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AZERBAYCAN'IN TURKIYE'NIN ENERJi SEKTORUNE

DOGRUDAN YATIRIMLARININ HER iKi ULKENIN
EKONOMISINE OLAN ETKILERININ ANALIZI

ORKHAN SALIMOV

Tez calismasinda yatirnmlar ve ekonomi {izerindeki etkileri ve ekonomideki
rolleri, piyasa ekonomisinde yabanci yatirimin teorik ve metodolojik temelleri,
dogrudan yabanci sermayenin ekonomiye katkisi ve etkileri, Azerbaycan

ekonomisindeki yabanc1 yatirimlar incelenmistir.

Azerbaycan'm Tirkiye enerji sektoriindeki yatirimlarinin  Azerbaycan-

Tiirkiye ekonomik iligkilerindeki rolii degerlendirilmistir.

Azerbaycan'in Tiirkiye'nin enerji sektoriine yaptigr dogrudan yatirimlarin her

iki iilke ekonomisine etkilerinin uygulama analizine yer verilmistir.

Bu ¢aligmanin amaci, enerji sektdriine yatirilan dogrudan yabanci yatirimlarin
Azerbaycan ve Tiirkiye iizerindeki etkisini analiz etmek ve bu yatirimlarin GSYIH
tizerindeki etkisini  belirlemektir. Kullanilan  veriler 1995-2021  yillarini
kapsamaktadir. Calismada ekonometrik bir model kurulmus, VAR modeli ve
regresyon analizi yapilmistir. Sonug olarak, Azerbaycan'in Tiirkiye'deki dogrudan
yabanct yatirimlarimin her iki iilkenin gayri safi yurti¢i hasilasina ve genel

ekonomisine olumlu etkisi oldugu not edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Petrol Sanayi, Dogrudan Yabancit Yatirim,
Ekonometrik Analiz, Zaman Serileri Analizi



ABSTRACT

ANALYSIS OF THE IMPACT OF AZERBAIJAN'S DIRECT
INVESTMENTS ON TURKEY'S ENERGY SECTOR ON THE
ECONOMY OF BOTH COUNTRIES

ORKHAN SALIMOV

In the thesis study, investments and their effects on the economy and their
roles in the economy, the theoretical and methodological foundations of foreign
investment in the market economy, the contribution and effects of foreign direct
capital to the economy, foreign investments in the economy of Azerbaijan were

examined.

The role of Azerbaijan's investments in the Turkish energy sector in

Azerbaijan-Turkey economic relations has been evaluated.

A practical analysis of the effects of Azerbaijan's direct investments in

Turkey's energy sector on the economies of both countries is included.

The aim of this study is to analyze the effect of foreign direct investments in
the energy sector on Azerbaijan and Turkey and to determine the effect of these
investments on GDP. The data used covers the years 1995-2021. In the study, an
econometric model was established, VAR model and regression analysis were
performed. In conclusion, it can be noted that Azerbaijan's foreign direct investments
in Turkey have a positive impact on the gross domestic product and general economy

of both countries.

Keywords: Economic Growth, Petroleum Industry, Foreign Direct

Investment, Econometric Analysis, Time Series Analysis



ONSOZ

Yapilan bu arastirmada Azerbaycan'in Tirkiye'nin enerji sektoriine 1995-
2021 yillarinda yaptigi dogurdan yabanci yatirimlarin her iki tilkenin ekonomik
biiylimesi tizerindeki etkisi incelenmistir. S6z konusu aragtirmada dogurdan yabanci
yatirimlarin ekonomik biliylimeye olan etkileri arastirilirken zaman serisi analizleri
kullanilmistir. Bu ¢alismada VAR modeli kurulmus ve dogurdan yabanci
yatirimlarin her iki iilke i¢in uzun dénem etkileri incelenmistir. Calismada kulanilan

tiim degiskenler Diinya Banka'sinin internet sitesinden temin edilmistir.
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GIRIS

Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi'nin dagilmasindan sonra bagimsiz
Azerbaycan, kendi ekonomisinde bagimsiz olarak bir takim Onlemler almaya
baglamistir. Son donemlere (2015-2019) bakacak olursak, ihracat giiciiniin biiyiik bir
kismini petrol ve petrol {iriinlerinden olusan petrol fiyatlarindaki diislis sonucunda
Azerbaycan'a doviz akisini olumsuz etkilemis ve bunun sonucunda devaliiasyon
gerceklesmistir. Bu, Azerbaycan ekonomisinin petrol ve petrol liriinlerine dayali
oldugunu ve petrol dis1 alanda hem yerli hem de yabanci yatirimlarin paymnin ¢ok

kiigiik oldugunu gostermistir.

Giliniimiizde hemen hemen tiim diinya ilkeleri i¢in gegerli olan konu,
ekonomik biiyiimenin saglanmasi i¢in yatirimlarin énemidir. Son 50 yilda yatirim
faaliyetleri, uzmanlar tarafindan gelismis iilkelerde ekonominin gelismesinin temel

nedeni olarak gdsterilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirim, reformlar1 ve ekonomik biiyiimeyi tesvik etmede
onemli bir faktordiir. Yabanci yatirim, ekonomik kalkinma igin sermaye, ekipman ve
teknoloji akis1 saglamaktadir. Ulkenin yabanci sermayeye olan ilgisi, sadece ek
finansal kaynaklar ¢ekme firsati degil, ayn1 zamanda teknolojiye erisim, yOnetim
deneyimi 6diing alma, yeni isler yaratma, ihracata yonelik endiistriler gelistirme,
bdylece doviz kazancinmi artirma ve ekonomiyi canlandirma firsati ile agiklanabilir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin olumsuz etkisi, dogrudan yabanci yatirim giriglerinin
gelecekteki ekonomik kalkinmayi yabanci sermayeye bagimli hale getirmesidir.
Krizin bir sonucu olarak iilkenin birgok sorunla karsi karsiya kalmasi, yapisal
reformlar yoniinde daha fazla adim atilmasi gerekebilir. Ekonomik biiyliimenin temel
motorlarindan birinin yatirim ¢ekiciligi olmasi tilkeyi disa bagimli hale getirebilir.
Buna ragmen, modern zamanlarda kiiresellesmenin ve uluslararast ekonomik
entegrasyonun c¢ok yiiksek seviyelere c¢ikmasinda dogrudan yabanci yatirimlar
yadsimnamaz bir rol oynamaktadir. Giderek ekonomide 6nemli bir gii¢ haline gelen
sirketlerin dogrudan yabanci yatirim seklinde kiiresel iiretimi, en ¢ok tartisilan

konularin basinda gelmektedir.



Kiiresellesmeye bagli olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

niteliksel degisimi tilkelerin bu yatirimlara yonelmesine neden olmustur.

Uluslararas1 kuruluslarla birlikte diger bolgesel kuruluslar da Dogrudan
Yabanci Yatirnm akimlar1 dogrultusunda aragtirmalar yapmaktadir. Avrasya ve
Bagimsiz Devletler Toplulugu g¢ercevesinde yapilan arastirmalarda agirlikli olarak
Azerbaycan ile ilgili sonuglar ilgi cekicidir. Ornegin, "BDT iilkelerinde karsilikli
yatirimlarin izlenmesi-2017" raporunda, Azerbaycan'in yaptigi toplam yatirim
miktariin 2016 yilinda 2,4 milyar dolar seviyesine ylikseldigi belirtilmektedir, ancak
Bagimsiz Devletler Topluluguna iiye olan devletlerden Azerbaycan ekonomisine
yonelik toplam yatirim tutar1 0,91 milyar dolar olmustur. 2002-2019 yillar1 arasinda
Tiirkiye'den Azerbaycan'a yapilan yatirnmlar 11 milyar dolar, Azerbaycan'dan

Tiirkiye'ye yapilan yatirimlar ise 19,5 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Yapilan yatirimlar Azerbaycan'in ekonomik olarak giiclenmesi i¢in kosullar
yaratmakta ve genel cikarlarinin saglanmasinda onemli bir rol oynamaktadir. ilham
Aliyev bu konuda sunlar kaydetmistir: "Yurtdisinda yaptigimiz yatirimlar tilkemizin
¢ikarlarmi saglamaktadir. Onlar ileride bize daha ¢ok gelir getirecek. Dolayisiyla bu
yatirimlar biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu yatirimlar tilkemizin gelecegi i¢in dnemlidir.

Gelecek nesillerimiz bugiin yapilan yatirimin sonuglarini gérecek".

Calismanin amaci, genel olarak yabanci yatirimlart incelemek ve
Azerbaycan'n Tirkiye'deki yatirnmlarinin her iki ilke icin faydalarini analiz

etmektir. Sonucu elde etmek i¢in asagidaki gorevler gerekmektedir:
- Yabanci yatirimlari teorik ve metodolojik agilardan arastirmak;
- Yabanci yatirim tiirlerini incelemek;
-Azerbaycan ekonomisinde mevcut dogrudan yabanci yatirimlarin analizi;

- Azerbaycan'daki  dogrudan yabanct yatinm  ortaminin  genel

degerlendirmesi;

- Azerbaycan'da elverigli yabanci yatirim ortammin aragstirilmasi,

verimliliklerini artirmanin yollari,



- Azerbaycan'in Tiirkiye'nin enerji sektoriindeki yatirnmlarmin her iki iilke
icin Oneminin analizi.

Calismanin  konusu Azerbaycan'in  Tiirkiye'nin enerji  sektoriindeki
yatirimlarinin her iki iilkenin ekonomisine etkisinin analizidir. Arastirmanin amaci

olarak, Azerbaycan' Tiirkiye'nin enerji sektoriindeki yatirimlarinin her iki iilke i¢in

Ooneminin degerlendirilmesi alinmistir.

Arastirmanin amag ve hedeflerine gdre yontem ve araglar1 secilmistir. Tktisadi
diisiince gelismektedir ve yeni teorik fikirlerin ortaya ¢ikmasi, belirli bir donemde su
veya bu iilkede meydana gelen ekonomik duruma gore belirlenmektedir. Yatirim
arastirmalarmin {lkenin ekonomik biiylimesindeki hayati rolii nedeniyle, yabanci
yatirnmlarin diizenlenmesi, kontrolii, cazibesi, metodolojisi, degerlendirilmesi ve
oncelik yonlerini kapsamaktadir. Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Istatistik Komitesi
tarafindan gelistirilen ve onaylanan metodolojik normatif materyaller yaygin olarak
kullanilmigtir.  Ulusal hesaplar sisteminin materyalleri uygulanarak, yatirim
kaynaklarinin  olusturulmasi, kullanimi, ekonomik verimliligi ve ekonomik
biiyiimeye etkisi belirlenmistir. Son on iki yilda {ilke ekonomisinin gelisiminin ve

yatirimlari kapsamli bir analizi yapilmstir.
Tez, giris, 3 boliim, sonug, dneriler ve kaynakcadan olugsmaktadir.

Birinci bolimde, yatirnmlar ve ekonomi tizerindeki etkileri ve ekonomideki
rolleri, piyasa ekonomisinde yabanci yatirimin teorik ve metodolojik temelleri,

dogrudan yabanci sermayenin ekonomiye katkis1 ve etkileri incelenmistir.

Ikinci boliimde Azerbaycan ekonomisindeki yabanci yatirimlar incelenmistir,
Azerbaycan'm Tirkiye enerji sektoriindeki yatirimlarinin  Azerbaycan-Tiirkiye

ekonomik iligkilerindeki rolii degerlendirilmistir.

Ugiincii boliimde, konuyla ilgili literatiir taramasi1 yapilmis ve Azerbaycan'm
Tiirkiye'nin enerji sektoriine yaptig1 dogrudan yatirimlarin her iki tilke ekonomisine

etkilerinin uygulama analizine yer verilmistir.



BIRINCI BOLUM
YABANCI YATIRIMLAR VE EKONOMIDEKI ROLU
Yabanci yatirim, bir iilkeden digerine sermaye akisin1i ve yabanci
yatirimcilara yerli sirketlerde ve varliklarda kapsamli miilkiyet hisseleri vermektedir.
Yabanci yatirim, yabancilarin yatirimlarinin bir pargasi olarak yonetimde aktif bir
rolii oldugunu veya yabanci yatirimcinin is stratejisini etkilemesini saglayacak kadar

biiyiik bir 6z sermaye hissesini ifade etmekdedir.

1.1. EKONOMIK OZGURLUK VE EKONOMIK
BUYUME.

Ulusal diizeyde 6nemli olan, bir ulusun yerel iiretkenligidir - iiretkenlik
yasam standartlarini belirlemektedir. Bu, dis ticareti olmayan iilkeler i¢in agikca
gecerlidir. Ticaret yapan tlkeler i¢in, ticaret hadlerinin iyilestirilmesi veya bozulmasi
(ihracatin ithalat fiyatlarina orani) bazi seyleri degistirebilir. (Konings, 2000, s. 21)
I¢sel biiyiime modellerinin yam sira ekonomik biiyiimenin belirleyicileri olarak
ekonomik faaliyetlerin yiiriitiildigli ortamin kosullar1 da ekonomik analize dahil
edilmektedir. Bu anlamda ekonomik faaliyetin gergeklestigi ortamin faaliyetleri

ekonomik performansa uygun olarak olumlu etkilenebilir.

Ekonomik 6zgiirliik kavraminin herkes tarafindan kabul edilen genel kabul
gormiis bir tanim1 yoktur. Gwartnev ve digerleri, bagimsiz faaliyetleri dis miidahale
olmaksizin gergeklestirilebilecek faaliyetler olarak tanimlayarak, bireyin ekonomik
Ozglirliigliniin hukuka uygun olarak edindigi miilkii yabancilardan korumak ve 6zgiir
iradesiyle kullanmak oldugunu eklemistir. (Gwartney, Block, & Lawson, 1992)
Beach ve Miles, ekonomik 6zgiirliikk kavramini devlet ekseninde, devletin mal ve
hizmet tiretimi, dagitimi ve tiiketimi iizerinde devlet kisitlamas1 olmaksizin herhangi
bir yaptirim olmamasi gerektigi seklinde tanimlamistir. (Beach & Miles, 2005)

Serbest bir ekonomik sistemde, insanlar ekonomik faaliyetlere katildiklar siirece,



devlet yalnizca piyasanin isleyisini kontrol etmekten sorumlu olmalidir. Ekonomik
Ozgiirliglin temeli, insanlarin goniillii miibadelesidir. (Hanke & Walters, 1997, s.
117) Ekonomik oOzgiirligiin bilesenlerine gelince, kisisel tercih, piyasalarda
gerceklestirilen goniillii faaliyetler, piyasaya serbest giris ve rekabet o6zglirligi
olarak tanimlanabilir; dahasi, insanlar miilk edinme ve bu haklarin korunmasi
hakkina sahip olmalidir. (Gwartney, Lawson, & Hall, 2012) Ekonomik faaliyet
ylriiten  birimlerin  faaliyetleri  kendi  ¢evrelerinden  bagimsiz  olarak
degerlendirilemez. Insanlar faydalarini maksimize ederken, icinde bulunduklar
kosullar1 da optimize etmelidirler. Dolayisiyla bireylerin ekonomik kararlarinin
ekonomik gevre ile etkilesimi ekonomik performansi etkileyecektir. Genis serbest
alanlarin, biliylimeyi artiran ve kalkinmayi hizlandiran bir ortam yarattigi liberal
piyasa ekonomisinin kurulmas: gerekmektedir. (Beskaya & Koc, 2006, s. 3)
Ekonomik o6zgiirliik, ekonomik biiyiime ile iligskilendirildiginde, kisi basina diisen
gelir miktarindaki artis, ekonomik biiylimenin bir gostergesi olarak dikkate alinir.

(Acemoglu & Robinson, 2012)

Ekonomik 6zgiirliigii 6lgmek so6z konusu oldugunda, sayisal olarak 6lgmek
pek miimkiin degildir. Olgiimler genellikle durumlarin sayisal bir karsilastirmasi
olarak ifade edilir. Ekonomik 6zgiirliik diizeyinin giicline gelince, ¢esitli otoriteler
tarafindan yapilan karsilagtirmalar yoluyla gerceklestirilir. Kurumlarin {rettigi
endeks degerlerinin yakinligi, 6lgiimlerin dogrulugu konusunda fikir verebilir.

(Hanke & Walters, 1997, s. 118)

Rastlantisal iligkiyi sorgulamak amaciyla yapilan en eski ¢aligmalardan biri
Farr ve meslektaslar1 tarafindan yapilan nedensellik analizidir. Farr ve digerleri,
ekonomik biiyiime ile GSYIH diizeyi arasindaki iligskiyi sorgulamis ve bdylece
nedensel iligkiyi ortaya ¢ikarmislardir; ayrica analizler sonucunda bu iligkinin iki
tarafli oldugunu bulmuslardir (Farr, Lord, & Wolfenbarger, 1998, s. 247). Son
zamanlarda, Vega ve Alvarez (2003), cesitli panel veri analizi yontemleri araciligiyla
mevcut nedenselligi arastirmis ve bdylece ekonomik 6zgiirliiglin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini ortaya koymustur (Vega & Alvarez, 2003, s. 199). Dawson (2003)
tarafindan yapilan ¢alismada da nedensellik bir kez daha sorgulanmis ve

nedenselligin iki tarafli oldugu tespit edilmistir (Dawson, 2003, s. 479). Carlsson ve



Lundstrom'un (2001) nedenselligin yOniini arastirdiklar1 ¢alisma, ekonomik
biiyiimenin ekonomik 6zgiirligiin saglayicist oldugunu iddia etmistir. (Carlsson &
Lundstrom, 2001, s. 28)

Ekonomik  ozgiirliiglin  saglanmasinda ve  ekonomik  biiylimenin

gerceklesmesinde yatirimlarin rolii ¢ok dnemlidir.

1.2. YATIRIM ORTAMININ OZU VE TEMEL
OZELLIKLERI.

Yatirim, gelecekte gelir elde edecegi veya degerlenecegi umudunu sunan bir
varlik veya kalemdir. Ekonomik ag¢idan yatirim, bugiin kullanilmayan ancak
gelecekte zenginlik yaratmak ic¢in kullanilacak mallarin satin alinmasidir. "Yatirim"
terimi, gelecekte gelir elde etmek icin kullanilan herhangi bir mekanizmaya atifta
bulunmak icin kullanilabilir. Mali agidan buna tahvil, hisse senedi veya gayrimenkul
satin almak dahildir. Ayrica, mal iiretimi i¢in kullanilan insa edilmis bir bina veya
baska bir yap1 da bir yatirrm olarak kabul edilebilir. Diger mallarin {iretimi igin
ihtiyag duyulan mallarin dretimi de yatirnm olarak goriilebilir. (Yuzvovich,

Degtyareva, & Knyazeva, 2016)

Yatirimlar teknolojiler, makineler, ekipman, krediler, hisse senetleri, menkul
kiymetler, miilkiyet haklari, fikri miilkiyet ve gelir elde etmek i¢in diger faaliyetler
olabilir. Yatirimlar, sanayi, ulastirma vb. alanlarda uzun vadeli sermaye yatirimlari
seklinde gerceklestirilen bir dizi maliyettir. Yatirim ortami, yatirnmcilarin faaliyet
gosterdigi ve finansal piyasada alim ve satimlarma iliskin menkul kiymetleri,
opsiyonlar1 ve kosullart igeren bir finansal yapidir. Yatirim ortami, briit yatirimdan
amortismani ¢ikarmaktadir. Sabit sermayeye yapilan net yatirim, sabit sermayedeki
yillik net artisin degeridir. Sabit yatirimlar sermaye degildir, daha ¢ok sermayede
degisikliklere yol agar. Yatirimin zaman yonii onu bir akis haline getirir. Yatirim
ortaminin temel amaci, yatirim siirecinin gelistirilmesi ve iyilestirilmesi i¢in uygun

kosullar yaratmaktir. (Deyeva, 2005)

Yatirimlar, iiretim kaynaklarimin artmasini ve bunun sonucunda ekonomik
bliyiimenin hizim1 saglamaktadir. Yatirimlar, yardimiyla milli servetin artirildig

sermaye tiiriidiir. Yatirim, yarina yatirilan paradir ve esas olarak insan sermayesine



odaklanir. Halk arasinda yatirim, herhangi bir igletme i¢in belirli bir ama¢ ugruna
yapilan harcamalardir, is ortamina yatirim, finansal araglarin genisleme, yenileme ve

modernizasyon amaciyla kullanilmasidir. (Namazova, 2014)

Yatirim, ekonominin {iretim ve tiretim dis1 alanlarindaki uzun vadeli sermaye
yatirimlarinin siireglerini yansitmaktadir. Belirli kosullar altinda yatirimlar asagidaki

gibi gruplandirilabilir: (Sliyev, 2003)
- liretimin genisletilmesi ve modernizasyonuna yonelik yatirimlar;
- liretim altyapisinin olusturulmasina yonelik yatirimlar;
- mal ve malzeme rezervlerinin yaratilmasina yapilan yatirimlar;
- sosyal altyapinin olusturulmasina yonelik yatirimlar;
- personel egitimi ve yeniden egitime yapilan yatirimlar;
- bilim ve bilimsel hizmet.

Gelismis tlkelerin biiyiik sirketleri, personel yetistirmeye ve niteliklerini
artirmaya yonelik yatirnmlara biliylik 6nem vermekte ve bunu diinya pazarindaki
konumlarim1 giiclendirmek i¢in 6nemli bir yon olarak gormektedir. Ekonomik
kalkinmanin temel unsuru olan fikri iriiniin kendisine yonelik yatirimlara bagh

oldugu giderek daha fazla anlasilmaktadir.

Yatirim faaliyeti kavramina gelince, en genel durumda fonlarin yatirimi ve bu
fonlarin gergeklestirilmesi i¢in gergeklestirilen bir dizi pratik faaliyet olarak
degerlendirilebilecegi sOylenebilir. Sabit varliklarin yaratilmasina ve kapsamli
yeniden iretime yapilan yatirim, sermaye yatirimi seklinde gergeklestirilir. Buna
sermaye yatirimi denir. Ekonomik sistemlere yapilan yatirimlarin gergeklestirdigi
ana islevler - sabit sermayenin mikro ve makro seviyelerde biiylimesini ve niteliksel
gelisimini saglamak; ilerici yapisal degisiklikleri desteklemek; bilimsel ve teknik
basarilar temelinde {iretim verimliliginin farkli diizeylerde ger¢eklesmesine
atfedilmektedir. Yatirnmdaki hatalar, bircok durumda bilgi saglamadaki sorunlarla
ilgilidir. "Hata", yatirim kaynaklarinin dagilmasina yol agarak, 6ngdriilen ekonomik
biiyiimeye yol agmayan projelerde fonlarin "batmasina" neden olur. (Zeynalov,

2012) Bu nedenle konjonktiirii incelemeye yonelik ¢alismalar, yatirim verimliligini



belirleyen temel unsurlardan biri olarak degerlendirilmelidir. Yatirim faaliyetlerinin
konulart kompozisyon bakimindan cesitlilik gdstermektedir. Bu bilesim sunlari
icermektedir: yatirnmecilar, miisteriler, sirket yoneticileri, yatirim faaliyeti tesislerinin
kullanicilari, gonderenler vb. Tiizel kisiler bu listede ayrica belirtilmelidir. Tiizel
kisiler arasinda bankalar, sigorta ve araci kuruluslar, yatirnm fonlar1 yer almaktadir.
Girisimcilige ve diger faaliyetlere yonlendirilen para, hedeflenen banka mevduati,
hisse senedi ve diger menkul kiymetler, miilkiyet, fikri miilkiyet vb. banka yatirimi
olarak kabul edilebilir. Bazen, bankalarin yatirim faaliyeti, gelir elde etmek igin
belirli bir siire i¢in fon yerlestirmeye iligkin tiim iglemleri igerir, baska bir deyisle,
bankalarin tiim aktif islemleri yatirim olarak kabul edilir. Aslinda bu yaklasim dogru
degil. Bu nedenle, merkez bankasindaki fonlar gibi varliklar, banka icin

calismadiklar i¢in bir yatirim olarak kabul edilemez. (Ivasenko, 2010)

Yatirnmcilar veya yatirimer temsilcisi olarak hareket eden gercek ve tiizel
kisiler miisteri olabilir. Bu kisiler yatirim projesinin uygulanmasina katilir ve diger
katilimcilar sozlesmede belirtilmedigi siirece girisimcilik faaliyetine miidahale
etmezler. Yatirim piyasasinin dinamizmi ayni zamanda verimliligini de belirler.
Diger seylerin esit oldugu durumda, yatirimlarin azalan igletmelerden (sektorlerden)
daha verimli isletmelere aktigi bilinmektedir. Bu nedenle, her zaman risk ile ilgili
olan ve uzun vadeli dénemi kapsayan iiretime yapilan yatirnmin uygun maliyetli
olmasini saglamak gerekir. Ornegin, iiretime yapilan yatirrmlardan elde edilen
getirilerin alternatif yatirirmlardan (banka mevduati, miicevher vb. yatirimlardan)
daha yiiksek olmasi i¢in boyle bir ortam olusturulmalidir. (Haciyev & Bayramov,
2011)

Yatirimcilar, serbest ekonomi ilkelerine uygun olarak yatirim faaliyetlerinin
uygulanmasinda esit haklara sahiptir. Yatirimei, yatirrmin boyutunu, yoniinii ve
verimliligini belirlemekte 6zgiirdiir. Boylece yatirimei, yatirrmin gergeklesmesi igin
gerekli olan tiizel ve gergek kisileri sozlesme ve rekabet seklinde ¢ekebilmektedir.
Ister kendi fonu, isterse ddiing alinan fon olsun, yatirimei, yatirim yaptigi fonlarin

maksatl olarak kullanilmasini talep etme hakkin1 hemen her zaman kullanir.

Asagidakiler yatirnm faaliyetinin nesneleri olarak kabul edilmektedir

(Zeynalov, 2012):



- menkul kiymetler (hisseler, tahviller, vb.);

- ekonominin tiim alanlarinda yeni olusturulmus ve modernize edilmis

ana fonlar ve isletme sermayesi,
- hedeflenen nakit mevduat;
- bilimsel-teknik iiriinler ve diger miilkiyet nesneleri;
- miilkiyet haklar1 ve fikri miilkiyet haklari.

Uluslararas1 uygulamada, iki ana yatirim sekli ayirt edilmektedir: dogrudan
ve portfdy yatirimlari. Bazen gercek yatirnmlar olarak adlandirilan dogrudan
yatirnmlar, sermayenin sanayi, ticaret, hizmet ve diger alanlardaki isletmelere
dogrudan yerlestirilmesini igermektedir. Portfoy (veya finansal) yatirimlar, bilindigi
gibi, hisse senedi, tahvil ve diger menkul kiymetlere yapilan yatirimlardir. Ag¢ik bir
ekonomide, yatirnm faaliyetinin Onemli bir amaci, iilkenin mevzuatina aykiri
olmayan yabanci yatirimdir. Yabanci yatirimlar iilke ekonomisine ileri teknolojileri

getirmekte ve bilimsel potansiyelini harekete gegirmektedir. (Lojnikova, 2021)

Ulkenin bilimsel potansiyelinin genellikle yogunlastigi bilim yogun ve
yiiksek teknoloji alanlarindaki diisis ve bu alanlarin iiretim komplekslerindeki
paymin  azalmasi, ekonominin  "primitizasyonu" olarak adlandirilmistir.
Primitizasyon egilimine karsi etkili bir ara¢ olan yabanci yatirimlarin gecis
ekonomisi iilkelerinde normal piyasa iligkilerinin olusum siireglerini olumlu yonde
etkileme olanaklar1  genislenmektedir. Rekabet¢i bir teknolojik  ortamin
organizasyonu genellikle yabanci sermayenin etkisi altindadir. Gelismis yonetim

tecriibesi acgisindan da benzer siireclere tanik olmak miimkiindiir.

Herhangi bir ilkenin ekonomisinin gelisimi, yatirnm olmadan miimkiin
degildir. Makro diizeyde, yatirim asagidakilerin anahtar1 olarak kabul edilmektedir
(Sabiroglu, 2020):

- yeniden tiretim politikasinin uygulanmast;

- kamu dretiminin yapisal olarak yeniden yapilandirilmast ve ulusal

ekonominin tiim sektorlerinin orantili gelisimi;



- bilimsel ve teknik ilerlemenin hizlandirilmasi, tilke iiriinlerinin kalitesinin

artirtlmasi ve rekabet giiciiniin saglanmast;
- sanayinin gerekli hammadde tabaninin olusturulmast;

- sivil ingaat, saglik, kiiltiir, yliksek ve orta 6gretimin gelistirilmesi ve diger

sosyal sorunlarin ¢oziilmesi;
- igsizlik sorununun kismen veya tamamen azaltilmasinin ¢éziilmesi;
- ¢cevresel koruma;
- Devletin savunma kabiliyetinin saglanmasi vd.

Yatirim, gayri safi yurtici hasilanin bir bileseni olarak hareket eder ve her
toplumda ekonomik biiylime ve gelismeyi saglamak ve milli servetin artmasini
saglamak i¢in gereklidir. Dolayisiyla belirli bir diizeyde makroekonomik yiikselis ve
bakiye, ekonomideki yatirnrm miktar1 ile ilgilidir. Her devlet yatirimi artirmakla
GSYIH'y1 artirmaya ¢alismaktadir. Olagan ekonomik gelismenin toplumsal dlgekte
devam ettirilebilmesi ic¢in gelirin bir kisminin yeniden tretime ydnlendirilmesi
gerekmektedir. Ekonomik olarak gelismis iilkelerde, yatirimlarin GSYIH igindeki
ozgil agirhigr %45-55 civarinda dalgalanmaktadir. Bu nedenle, iilkenin ekonomik
gelismislik diizeyi, yatirnmlara ayrilan fonlarin 6zel agirligi ile belirlenmektedir.
Yatirirmin ¢ok oldugu iilkelerde de gelismislik diizeyir yiiksek olmaktadir.
(Yuzvovich, Degtyareva, & Knyazeva, 2016)

Yatirim maliyetleri istthdam ve milli gelir ile dogrudan iligkilidir. Bu iligki
dogru orantilidir. Yani ekonomiye yatirim yapildiginda istihdam diizeyi ve milli gelir
artar. Birikim, yatirim biliylimesinin tersidir. Birikim, elde edilen karin bir kisminin
yedek olarak biriktirilmesini, yatirim ise elde edilen fonlarin {iretilmesini ve
kullanilmasini ifade eder. Her eyalette farkli sosyal sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Bu
sorunlarin en basinda istthdam gelmektedir. Dolayisiyla 6zellikle gegis doneminde
bu sorun daha da vahim hale gelmekte ve devlet diizeyinde saglanmasi bir
zorunluluk haline gelmektedir. Bu konuda yapilan yatirimlarin olumlu sonuglarindan
biri de istthdam sorununun ¢o6ziimii ile ilgilidir. Bagka bir deyisle, yatirimlarin nihai
amacit maksimum kar elde etmekse, bunu saglamanin temel yolu istihdam sorununu

belirli bir sekilde diizenlemektir. (Valynurova, 2010)
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1.2.1. Yatirnmin Dogasi1 ve Ulkenin Ekonomik

Kalkinmasindaki Rolii.

Yatirnmlar, gelir (kar) veya sosyo-ekonomik faydalar elde etmek amaciyla
girisimcilige, altyap1 saglanmasina ve diger faaliyetlerin nesnelerine yatirilan maddi
ve bilgi varliklarinin yani sira finansal araglardir. Bu tiir materyaller ve kaynaklar,
para, tahsisli menkul kiymetler, krediler, hisse senetleri ve menkul kiymetler, menkul
kiymetler ve gayrimenkul varliklarin yani sira belgelenmis bilimsel-deneysel ve
diger entelektiiel kaynaklardan olusmaktadir. Ulkenin i¢ ve dis tesislere
yerlestirilmesi, yatirim sermayesi olarak devletlerin ekonomik ekonomilerinin stirekli
gelismesinde onemli bir faktordiir ve diinya ekonomisinin olusumu ve genislemesi

icin ana aracilardan biridir. (Aras & Siileymanov, 2010)

Yatirim faaliyeti yatirimci tarafindan gergeklestirilir. Yatirimcr roliinde
devlet, yerli ve yabanci tiizel ve gercek kisi veya gruplar olabilir. Her yatirimcinin
amaci ek yatirim geliri elde etmektir, bu faaliyete baglamadan 6nce yatirimci yatirim
nesnesi, giivenlik, altyap:t ve finansal maliyetler hakkinda detayli bilgi almakta ve

(tahmini) geliri baglangicta belirlemektedir.

Yatirnm hedefleri hem risk hem de getiri agisindan formiile edilmelidir.
Yatirim politikasi, yatirrmlarin yonetimini etkileyebilecek diger 6nemli kisitlamalari
da belirtmelidir. Kisitlamalar, herhangi bir yatinmcinin likidite ihtiyaglarini,
ongoriilen yatinm ufkunu ve diger benzersiz yatirnmci ihtiyag ve tercihlerini

icerebilir. (Valynurova, 2010)

Yatirim ufku, yatinm i¢in zaman periyodudur. Bireysel yatirimcilar igin
yatinm hedeflerinin belirlenmesi, mevcut ve gelecekteki finansal hedeflerinin
degerlendirilmesine dayanmaktadir. Bir yatirim i¢in gereken getiri orani, bugiin ne
kadar yatirim yapilabilecegine ve yatirnm ufkunun sonunda yatirimcinin ne kadar
ithtiyact olduguna baghdir. Yatirnmlarindan daha yiiksek getiri elde etmek isteyen bir
yatirimel, almak zorunda olduklari risk diizeyini degerlendirmeli ve kendileri i¢in
dogru olup olmadigina karar vermelidir. Yatirim politikasi, yatirimcimin vergi

durumunu igerebilir. Yatirim yonetiminin bu asamasinda, yatirim portfoyiine dahil
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edilecek potansiyel finansal varlik kategorilerinin belirlenmesi tamamlanmaktadir.

(Yuzvovich, Degtyareva, & Knyazeva, 2016)

Yatirim ortamu, ilgili gesitli yatirim araglarmin arastirilmasini igermektedir.
Ornegin, adi hisse senedi yatirnmciyr ilgilendiren bir yatinm araci olarak
tanimlanmissa, analiz bir yatirim olarak adi hisse senedine odaklanacaktir. Analiz ve
degerlendirmenin amagclarindan biri, su anda yanlis gorlinen yatirim araglarini
belirlemektir. Boyle bir analizin nasil yapilacagina dair bir¢ok farkli yaklasim vardir.

En yaygin kullanilan iki analiz bi¢imi teknik analiz ve temel analizdir.

Teknik analiz, piyasada islem goren belirli finansal varliklar i¢in gelecekteki
fiyat dalgalanmalarini tahmin etmek amaciyla piyasa fiyatlarinin analizini
icermektedir. Bu analiz, tarihsel fiyat egilimlerini incelemekte ve bu egilimlerin veya

kaliplarin gelecekte tekrarlanacagi varsayimina dayanmaktadir.

En basit formun temel analizi, bir finansal varligin icsel degerini
degerlendirmeye odaklanmaktadir. Bu tahmin, igsel degerin, belirli yatirimlardan
gelecek akislarin bugilinkii degeri oldugu varsayimina dayanmaktadir. Finansal
varliklarin icsel degeri ile piyasa degeri karsilastirilirken, yiiksek veya yiiksek fiyath
olanlar belirlenebilir. Bu adim, yatirnm yapilabilecek belirli finansal varliklarin
belirlenmesini ve bu finansal varliklarin yatirnrm portfdyiindeki oranlarinin
belirlenmesini igermektedir. Cesitlendirilmis bir yatirim portfoyii olusturmak, yatirim

yOnetimi stirecindeki bir sonraki adimdir. (Zeynalov, 2012)

Bir yatirim portfoyti, "belirli yatirim hedeflerini" gergeklestirmek isteyen bir
yatinmer tarafindan olusturulan bir dizi yatirnm fonudur. Portféy olusturma
asamasinda secicilik, zamanlama ve c¢esitlendirme konular1 yatirimei tarafindan
dikkate alinmalidir. Secicilik, mikro tahmine atifta bulunur ve bireysel varliklarin
fiyat hareketlerini tahmin etmeye odaklanir. (Aksenova, 2006) Elverigsiz bir yatirim
ortami, azgelismis iilkelerin karsilastigi bircok engelden biridir. Diizenleyici reform,
genellikle yatirnmin &niindeki engellerin kaldirilmasinda kilit bir bilesendir. Bu
tilkelerde yatirim ortamini iyilestirmek ve ekonomik kalkinmay1 tesvik etmek icin bir

dizi kar amaci giitmeyen kurulus kurulmustur. Ek olarak, baz1 yatinmeilar, yiiksek
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riskin yiiksek getirilerle odiillendirilmesi gerceginden dolayi, olumsuz bir iklimde

yatirim yapmakla iligkili yiiksek diizeyde risk ve oynaklig1 iistlenmeye isteklidir.

Yatirnm politikasi, devlet ekonomi politikasinin ayrilmaz bir parcasidir ve
yatirim faaliyetinin etkinlestirilmesini ve etkinliginin artirilmasin1  saglamayi
amaglamaktadir. Ayni zamanda yatirim politikasi, uygun bir ulusal yatirim ortaminin

olugmasini saglayan bir dizi 6nlemdir.

Bir tilkenin veya bolgenin yatirim ortamini anlamanin ve degerlendirmenin
zor yonlerinden biri, yonetisimin birgok farkli sekilde etkin bir sekilde uygulanabilen
genis bir kavram olmasidir. Farkli yonetisim tiirleri de vardir: siyasi yonetisim (siyasi
sistemin tiirii, anayasal yapi, devlet ve toplum arasindaki iligkiler), ekonomik
yonetim (ekonomiyi yoneten devlet kurumlari, rekabet, miilkiyet ve sozlesme
haklar1) ve kurumsal yonetim (kurumsal davranis, hissedar haklari, agiklama ve
seffaflik, muhasebe standartlari ile ilgili ulusal ve kurumsal yasalar ve uygulamalar).
Her bir yonetim tiirii digerine bagldir, bu nedenle herhangi bir yatirnm ortamina

iliskin kararlar duruma gore alinmalidir. (Haciyev & Bayramov, 2011)

Bu yatirirm ortaminda yatirim yapma konusunda kendini rahat hisseden
bireyler, bankalar ve kurumlar i¢in, yatirimlariin gelismesine ve genislemesine izin
verecek makul kosullar beklentisine sahip olmalidirlar. Devletin, saglam diizenleme,
adil ve iyi egitimli yargiglar tarafindan adil bir sekilde uygulanan piyasa destek
yasalar1 ve seffaf bir ihale sistemi gibi kamu isleri i¢in belirli bir altyap1 saglamadig:

durumlarda, yatirim ortaminda gerekli gliven diizeyine ulagilamaz.

Yatirimcei disinda, yatirim faaliyetinin kullanicilari, mal géndericileri, yabanci
tiizel kisiler (bankalar, sigorta ve finans kuruluslari, yatirim fonlar1) dahil olmak
tizere diger katilimcilar yatirim siirecinde faaliyet gostermektedir. Yatirimci
tarafindan yatirnm projesini gergeklestirmek {izere yetkilendirilen yatirimcilar,
herhangi bir gergek kisi olabilecegi gibi tlizel kisi de olabilir. Yatirim faaliyeti, diizey
ad1 verilen birkac¢ asamada gerceklestirilir (Sekil 1.1).
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Sekil 1.1: Yatirim Diizeylerinin Asamalari

Yatirim Diizeyleri (G — getiri, y -

yatirim)
. (
Ilk Diizey Orta Diizey Son Diizey
Tesis yatirimi Tesisten yatirim getirisi Yatirnmin temel getirileri
S
\
Yatirim getirisi yok Yatirim getirisi = giderler Getiri yatirnomdan biiyiik
G=0 G=y G>y
A
Faaliyet Faaliyet gelirleri ile
_organizasyonuna ve giderlerin geri Yatirim getirisi
isleme mekanizmasina 6denmesi
yatirim

Kaynak: Aras, N., Siileymanov, E., Azorbaycan Iqtisadiyyati, Baki,
Azornosr, 2010, s. 54

[k diizey - bu diizeyde yatirimci, yatirim siireglerinin, ekipmanin, bir ¢alisma
toplumunun yaratilmasmin ve diger siireglerin organizasyonuna yatirim yapar. Bu

durumda yatirim faaliyetinden herhangi bir gelir elde edilmez.

Orta diizey - bu diizeyde, faaliyet sonucunda yatirim geliri elde edilir, ancak

bu gelirler tiiketim giderlerine esittir.
Son diizey - bu diizeyde yatirim getirisi elde edilir.
Yatirim faaliyeti sirasinda asagidaki esaslar dikkate alinmaktadir:

. mesruiyet - faaliyet yasaldir;
. faaliyet goniillii oldugu i¢in her devlet yerli ve yabanci tiizel ve gercek

kisi yatirimer olarak katilabilir;
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. esit haklar - faaliyet tiiri ve hedefleri ne olursa olsun tim yatirim
konularinin haklar1 aynidir;
. yatirimin korunmasi - yatirimcinin etkinliginin kanun ve devlet ve

ilgili uluslararas1 kuruluslar tarafindan kabul edilen devlet garantileri ile korunmasi.

Yatinm faaliyetinde asagidakileri igeren evrensel yasal terimler

kullanilmaktadir:
. Yillik gelir, yatirim faaliyetinden elde edilen gelirdir.
" Seling, stirekli yatirim faaliyetinde bulunan gergek ve tiizel kisidir.
. Risk yatirimlari, diistk riskli girisim yatirim faaliyetleridir.
. Risk sermayesi, girisim yatirimi ig¢in sermayedir.

Ulkede yatirim faaliyetlerini yiiriitmek igin bir yatirim ortami olusturulmalidir

(Sekil 1.2).

Sekil 1.2: Yatirim Ortami

Yatirim Ortam Yaratma
Kosullar1

Siyasi ve Yatirim Yatirim Yatirim Devlet
ekonomi kaynaklarimni finansma kaynaklari garanti
k istikrar n - nn si
mevcudiyeti
Yatirim Yabanci Yedek Borg Yabanc
1n yasal yatirnmeilarin sermay sermaye 1
dayanag gelirlerinin yurt e Si sermay
1 disina cikarilmasi e

Kaynak: Haciyev, S., Bayramov, O., Diinya iqtisadiyyatinin tarixi, Baki,
Elm, 2011, s. 78

15



Bir yatirnmi tesvik etmek i¢in gereken yatirim rezervi ve Onlemler agagida

listelenmistir (Haciyev & Bayramov, 2011):
- iilkedeki siyasi ve ekonomik istikrar;
- yatirimin yasal garantisi;
- yatirim rezervlerinin durumu:
- yatirim finansmani (swap, bor¢ veya yabanci sermaye).
- yatirim kaynaklarin1 kullanma yetenegi;
- iilkeden yatirim gelirini ¢gekme hakki;
- devlet garantisi.

Yatiim faaliyetleri birbirinden nesnelerine (gergek, portfdy), aktiviteye
(dogrudan, dolayli olarak), bir dongii (kisa, orta, uzun), miilkiyet iliskilerine (6zel,
devlet, karma, yabanci), ortak, iilke (i¢ dis), gelir hesabina gore (genel, kamu)
farklidir.

Devletin yatirim stireclerini diizenleme yonii, yatirimin ekonomi iizerindeki
etki mekanizmasi hakkinda da farkli goriisler var. Yatirim, ekonomik biiyiimenin ana
itici giiciidiir. Ulke ne kadar ¢ok yatirim toplarsa, ekonomisinin biiyiime hiz1 o kadar
yiikksek olur. Ote yandan, neden-sonug iliskileri zinciri ters yone ydnlendirilir.
Boylece yiiksek talep, iiretimde bir artisa yol agmakta ve bu firmalar1 yatirim
yapmaya zorlamaktadir. Gelir ne kadar yiliksek olursa, lilke o kadar fazla tasarruf
eder ve dolayisiyla yatirim yapar. Bu iki yaklasim, devletin ekonomide sermaye
birikimini nasil etkiledigine iliskin tavsiyelerinde de farklilik gostermektedir. Birinci
yaklagimin savunuculari, tasarruf ve tiiketimin kisitlanmasi i¢in her tirli odiili
onerirken, ikincisi ise tam tersine, tiiketim talebi de dahil olmak tizere her tiirlii
talebin artisin1  desteklemektedir. Her iki yaklasimin argiimanlarinin ekonomik
mantigini netlestirmek icin, yatirnm degerlendirmesini ve dinamiklerini hangi

makroekonomik faktorlerin belirledigini dogru anlamak gerekir. (Sliyeva, 2012)

Bir biitiin olarak ekonomi diizeyinde, toplam yatirim, 6zel tiiketim, devlet
tiketimi ve net ihracatin yani sira toplam talebin bir pargasi olarak hareket

etmektedir. Makro diizeyde yatirim finansmaninin kaynaklar1 yurt i¢i tasarruflardir.
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Y1l i¢inde biriken tasarruflar, yurt i¢i yatirimin finansmanina veya diger iilkelerdeki
yatinmlarin  finansmanina (lilkeden sermaye ¢ikis1) yoOnlendirilebilir. Ayrica
yatirmmin bir kismi devlet tarafindan gergeklestirilebilir. Yatirimlar1 artirarak
istikrarli bir ekonomik biliylime elde etmenin mimkiin oldugu sonucuna varmak
yanlistir. Yalnizca yatirim diizeyi degil, ayn1 zamanda kalitesi ve verimli dagitimi da
onemlidir. Bu, yatirim i¢in uygun bir ortamin yaratilmasimi saglar. Ayni zamanda,
yatirimin piyasa ekonomisindeki roliine sadece makro ekonomik agidan degil, ayni
zamanda mikro ekonomik ag¢idan da yaklasilmasi gerektigi dikkate alinmalidir.
Ekonominin uzun vadeli istikrarli gelisimini saglayan optimal bir tasarruf orani
vardir. Gergek tahsilat oran1 bu rakamdan daha diisiik veya daha yiiksek olabilir. Bu
nedenle mevcut ve uzun vadeli hedeflere ulasmak i¢in ekonomide ne kadar ve ne tiir
bir yatirnma ihtiya¢ oldugu konusunda net bir fikre sahip olmak gerekmektedir.
(Sabiroglu, 2020)

Bir piyasa ekonomisinde yatirimin dogrudan belirleyicileri, beklenen net kar
orani ve reel faiz oranidir. Beklenen net kar orani faiz oranini asarsa, yatirim karlidir.
Genel olarak, yatirim kararlarii etkileyen araglar sartli olarak ii¢ gruba ayrilabilir -
makroekonomik, mikroekonomik ve kurumsal. Makroekonomik araglar, yatirimin
genel ekonomik ortamini belirleyen ve faiz orani, ekonomik biiylime orani ve dis
ticaret rejimini etkileyen araglar1 igermektedir. Mikroekonomik dnlemler, yatirimin
veya ayri1 alanlarin bilesenlerini etkileyen vergi orani, amortisman prosediirii, tercihli
krediler gibi onlemleri ifade etmektedir. Kurumsal araglar, 6zel yatirimceilarin yatirim
programlarinin koordinasyonunu saglamakta ve yatirim politikasini1 uygulayan devlet
organlarini, girisimci organizasyonlari, bilgi sistemlerini igermektedir. (Sliyev I. ,

2014)
1.2.2. Yatirim Ortamini Etkileyen Faktorler

Ekonomi literatiiriinde yatirim ortamini ve iklimi etkileyen faktorlere yonelik
bir¢cok yaklasim bulunmaktadir. Yatirim c¢ekicilik faktorlerinin agik ve genel kabul
gormiis bir smiflandirmas1  yoktur. Yatirnm ¢ekiciligi c¢esitli  faktorlerden
etkilenmektedir. Bunlar, sosyal, endiistriyel, yenilik¢i, sosyal, altyapi, yatirnm vb.
faktorleri icermektedir. Bu faktorlerin her birinin yatirim c¢ekiciligi lizerinde etkisi

vardir. Bu faktorler su sekilde siniflandirilmaktadir (Babanov, 2012, s. 88):
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1) etki yoniindeki faktorler;
2) uygun yatirim ortamini etkileyen faktorler;
3) maruz kalma siiresine gore faktorler.

Uygun bir yatirim ortaminin devam ettirilmesi i¢in organizasyonel ve yasal
faktorler biiyiik 6nem tagimaktadir, ¢iinkii kanuna uygunluk, bilginin ulasilabilirligi,
calisma estetiginin olusumu ve is giicii son derece onemli hale gelmektedir. Etki
siiresine gore gruplandirilan faktdrler onemli bir ongoriicii 6zelliktir. Bu temelde,

faktorler ti¢ gruba ayrilmaktadir:
- Kisa vadeli egilimler
- Orta vadeli egilimler
- Uzun vadeli egilimler.

Kisa vadeli egilimler, bir yila kadar olan bir siireyi kapsamaktadir. Orta vadeli
egilimler, bir ila iki yillik bir siireyi ve uzun vadeli egilimler iki yildan fazla bir
siireyi kapsamaktadir. Ornegin, kiiresel egilimler uzun vadeli egilimler olarak
siniflandirilmali, makroekonomik istikrarin korunmasina izin veren 0zel kriz karsiti

onlemler ise orta vadeli egilimler olarak siniflandirilmalidir. (Myashkin, 2014, s. 23)
Olgek diizeyine bagli olarak, bunlar ii¢ diizeye ayrilmaktadir:
1) isletme diizeyinde (kuruluslar, firmalar, vb.) yatirimlar etkileyen faktorler;
2) bolgesel diizeyde yatirimlarin verimliligini etkileyen faktorler;
3) makro diizeyde yatirimlarin verimliligini etkileyen faktorler.
Bir tilkenin yatirim ¢ekiciligi asagidaki faktorlere baghidir:
- ¢aligma nesnesinin soSyo-ekonomik gelisme diizeyi;
- yatirim faaliyetleri;

- Ozellikle turizm seviyesi, turizm dinamikleri, akislar, turizm altyapisinin

saglanmasi,

- Yatirim kaynaklarinin ve digerlerinin mevcudiyeti.
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Bir yatirim faktorii, daha yiliksek getiri ile iliskili 6zellikler i¢in menkul
kiymetler secen bir stratejidir. Hisse senetleri, tahviller ve diger faktorlerde getirilere
yol acan iki ana faktdr tiirii vardir: makroekonomik faktorler ve stil faktorleri. ilki,
varlik smiflar1 genelinde genis riski yakalarken, ikincisi varlik siiflar1 arasinda
getirileri ve riskleri aciklamayr amaglamaktadir. Bazi genel makro faktorler kredi,
enflasyon ve likiditeyi igerirken, stil faktorleri stil, deger ve momentumu

icermektedir. (Obukhova, 2013)

Makroekonomik faktor, bolgesel veya ulusal diizeyde daha genis ekonomiyle
ilgili olan ve birka¢ bireyden ziyade niifusun biiyiik bir boliimiini etkileyen bir
faktordiir. Ekonomik biiylime, issizlik, enflasyon, tasarruf ve yatinm gibi
makroekonomik faktorler, ekonomik performansin temel gostergeleridir ve
hiikiimetler, isletmeler ve tiiketiciler tarafindan yakindan izlenmektedir. Bir
makroekonomik faktdr, belirli bir biiyiik pazarin yoniinii etkileyen her seyi icerebilir.
Maliye politikast ve ¢esitli diizenlemeler gibi 6geler bir devletin veya ulusun
ekonomisini etkileyebilir ve hatta uluslararasi etkileri olabilir. Tiim makroekonomik
faktorler olumsuz degildir (6rnegin, ekonomik biiyiimeye katkida bulunanlar).

(Myashkin, 2014, s. 25)

Olumsuz makroekonomik faktorler, ulusal veya uluslararas: ekonomiyi tehdit
edebilecek olaylar1 igermektedir. Ulkenin i¢ veya uluslararasi savaslara dahil olmasi
da dahil olmak tizere genel siyasi istikrarsizlik duygular1 ekonomik degisimlere sahip
olacaktir. Bunun nedeni, savas zamani1 ekonomisinde ortak olan kaynaklarin yeniden
dagitilmasinin yani sira, huzursuzluktan kaynaklanan miilk, varliklar ve gecim
kaynaklarma verilen zarar olabilir. Pozitif makroekonomik faktorler genellikle bir
ulus veya birkag iilkede refaha yol agan olaylar1 igermektedir. Ornegin, diisiik yakit
fiyatlar tiiketicileri daha fazla perakende mal ve hizmet satin almaya tesvik edebilir.
Genellikle ekonomi, makroekonomik diizeyde dongiiseldir. Olumlu etki refaha yol
actigindan, artan talep nedeniyle bu durum bazi yiiksek fiyatlara neden olabilir.
Hanehalklar1 harcamalarinda daha kisitlayict hale geldik¢e, bu durum ekonomiyi
cokertebilir. Arz talebi asmaya basladiginda, fiyatlar tekrar diisebilir ve bu da
ekonomik talep ve arzda bir sonraki kaymaya kadar ek refaha yol agabilir. Bolgesel

yenilik¢i ¢ekicilik, biiyiik 6l¢iide yeniliklerin yogun kullanimini ifade eden yenilik¢i
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bilesen tarafindan belirlenmektedir. Yenilik¢i teknolojilerin bdlgeye c¢ekilmesi,
ekonomik bolgesel kalkinmanin uzun vadeli faktorlerini yaratmaktadir. Bolgenin
yatirim ¢ekiciliginin pratik ve teorisinde kii¢iik bir 6nemi olmayan, 6ngoriilebilir ve

ongoriilemeyen olarak ayrilan faktorlerdir. (ivasenko, 2010)

Ongoriilen faktorler, yatirnm diizenleme yontemleri kullanilarak dikkate

alinmaktadir. Ongériilemeyen dnceden belirlenemez. Bunlar sunlar1 icermektedir:
- siyasi ¢atigmalar,
- dogal afetler,
- bolgesel sorunlarin ¢oziimii.

Bolgesel diizeyde yatinmlarin verimliligini etkileyen faktorler kabul

edilmektedir:
- yatirim riski seviyesi
- vergi sisteminin iyilestirilmesi
- bolgenin ¢ekiciligi
- bolgesel altyapinin iyilestirilmesi.

Bir isletmenin gelisiminde inovasyonun ve yenilik¢i faaliyetin artan rolil,
faktorlerin inovasyon, yenilik¢i faaliyet ve Ozellikle faaliyetinin yenilik¢ilik diizeyi
lizerindeki etkisinin daha genis bir sekilde incelenmesini gerektirir. isletmeler icin
yatirimlar, maksimum karm ana kayna@idir. Isletme diizeyinde yatirrmlarin

verimliligini etkileyen faktorler agagidakilere ayrilir:
- kalite ve rekabet giicii;
- isletmede yatirim kaynaklarinin rasyonel kullanima;
- uygulanan projelerin kalitesi;
- tiretim kapasitelerinin kullanim diizeyi.
Etki yoniine gore, faktorler ayrilabilir:
- Olumlu etkisi olan faktorler
- Olumsuz etkisi olan faktorler.
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Olumlu faktorler, enflasyondaki diisiisii, yeniden finansman oranlarini igerir

ve olumsuz faktorler, enflasyondaki artisi, tilkedeki durumun seviyesini igermektedir

(Sekil 1.3).

Sekil 1.3: Bolgenin Yatirim Cekiciligi Faktorleri

[ BOLGENIN YATIRIM CEKICILIGI }

Rl

Degismez
Faktorler

Cografi
Konum

Dogal
Kaynaklan
n

~

A

iy

Uzun Vadede
Degisen

Cevre
Durumu

Kisa Vadede

Degisen
Diizenleyici

Alan
J Yetkililer ve

|

Niifusun Girisimciler
Kiiltiiriiniin Arasindaki
Eko_nomlk Yatirimeliya
Istikrar <
Saglanan
Sos_yp- Pazar
politik / Altyapisinin
Bolgenin Bilgi ve
Altyapi iletisim alam

Kaynak: Myashkin, V., Faktory investicionnoy privlekatelnosty regiona i ikh

ocenka, Investicionnaya polytika regiona, 2014, s. 24

Bir isletmenin yatirim ¢ekiciligi, su anda bir sirketi isletmeler, bireyler ve

yatinmeilar i¢in ¢ekici kilan seyin arastirllmasidir. Faktorleri etkileyerek yatirim

cekiciligi yonetilebilinmektedir. Ancak, tek bir faktoriin yatirim ¢ekiciligi tizerindeki

etkisini degerlendirmek ¢ok zordur, ¢linkii bireysel faktorlerin eszamanl etkisiyle,

birbirlerini karsilikli olarak gii¢lendirebilir veya tersine zayiflatabilirler.
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1.2.3. Yatirinm Cekiciligini  Degerlendirmeye  Yonelik
Metodolojik Yaklasimlar

Bugiin, bir isletmenin yatirim ¢ekiciligini degerlendirmek icin bir metodoloji
gelistirme ve yontemleri iyilestirme konusu 6nem kazanmaktadir. Yatirim ¢ekiciligi

cevreye baghdir. Yatirim ¢ekiciligini belirlemenin ti¢ seviyesi vardir:
- iilke diizeyinde;
- bolgesel diizeyde;
- belirli bir ekonomik varlik diizeyinde.

Sekil 1.4: Yatirim Cekiciligi Seviyeleri

Ulkenin Yatirim CekKiciligi
Bolgelerin Yatirim Cekiciligi
Sektorlerin Yatirim Cekiciligi

Ticari Kuruluslarimm Yatirnm Cekiciligi

Kaynak: Vlasova, V., Osnovy predmirinamatelskoy deyatelnosty, Moskova,
Finansy i Statystika, 2004, s. 98

Sekil 1.4'te gosterilen yatirim ¢ekicilik seviyeleri, analiz ve tahmin lizerinde
daha etkili bir etkiye sahip olan bir dizi gostergeye sahiptir. Yukarida siralanan
seviyelere gore yatirnm ¢ekiciligini karakterize eden gostergeler Tablo 1.1'de

gosterilmektedir.

Tablo 1.1: Yatirnm Cekiciligi Seviyelerini Karakterize Eden Ana Gostergeler

Ulke Diizeyi

ANALIZLER TAHMINLER

1. Ulke ekonomisinin dongiisel gelisim | 1. Ulkenin makroekonomik kalkinma
asamasinin belirlenmesi tahmini

2. Ulkenin yatirim ortamini karakterize | 2. Ulke ekonomisinin ve bireysel
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eden makroekonomik gostergelerin
analizi

3. Ulkenin yatirm potansiyelini
karakterize eden gostergelerin analizi

ekonomik faaliyet alanlarinin
gelistirilmesi i¢in devlet programlari

Bolgesel Diizey

ANALIZLER

TAHMINLER

1. Ulke ekonomisindeki bélgelerin
degerlendirmesi

2. Idari engeller
3. Altyap1 gelisimi

1. Bolgenin beklentileri seviyesi

2. Bolgedeki devlet desteginin seviyesi

Endiistri Seviyesi

ANALIZLER

TAHMINLER

1. Endistrinin  dongiisel  gelisim
asamasinin belirlenmesi

2. Sektor ortalama karlilig

1. Endiistrinin beklentileri seviyesi
2. Endiistri ici rekabet diizeyi
3. Enddistrinin devlet desteginin seviyesi

Kur

umsal Seviye

ANALIZLER

TAHMINLER

1. Bir isletmenin yasam donglsi
asamasinin tanimi

2. Sahiplerin ve yoneticilerin 6zellikleri

3. Finansal ve ekonomik faaliyetlerin
analizi (satis doniist, Uretimin karlihigi,
varliklarin getirisi, yatirilan sermayenin
getirisi, Ozkaynak karliligi, sabit
varliklarin  girdi ve elden ¢ikarma
katsayisi, sabit varliklarin amortisman
derecesi, cari oran, 6z sermaye orant)

4. Yatirim faaliyeti analizi

1. Yatirim projeleri baglatan  bir
isletmenin gelistirme stratejisi

2. Bu projeler i¢in i planlarim
derleyerek ve siralayarak bir igletmenin
yatirim  projelerinin  geri  0demesini
tahmin etmek

Kaynak: Lavrukhina, N., Isletmenin Yatirim Cekiciliginin Yéntem ve

Modeller

Yatirnm c¢ekiciliinin entegre bi

I, 2015, s. 35

r degerlendirmesi i¢in metodolojinin 6zii,

analizde asagidaki asamalarda gergeklestirilmektedir:

23



1) Yatirimlarin mali durumunun degerlendirilmesi
2) Grup ve bireysel goriisiin oneminin belirlenmesi
3) Degisim Olgeginin payinin belirlenmesi

4) Her gosterge i¢in siralanmis degerin belirlenmesi
5) Yatirim ¢ekiciliginin entegrasyon gostergesi

Ekonomik biiyiimenin Onemli rezervlerinden biri, yatirim siirecinin
tyilestirilmesi ve ekonominin reel sektoriine yapilan yatirimlarin artmasidir. Yatirim
alaninda baz1 olumlu degisikliklere ragmen, yatirim faaliyetinde beklenen biiyiime
gozlenmemistir. Yenilik¢i bir ekonomi ve entegrasyonun aktif gelisimi kosullarinda,
sosyo-ekonomik sistemin maksimum biiyiimesini saglamayr amacglayan ve
asagidakilerden olusan bir dizi 6nlem de dahil olmak iizere yatirim siireclerinin etkin

yonetimini gelistirmek 6zellikle dnemlidir:

1) Asagidakileri i¢eren yatirim siirecinin mevcut durumunun analizi: yatirim
cekiciliginin analizi, yatinm faaliyeti; sosyo-ekonomik sistemin ihtiyaglarimni

karsilama analizi;

2) Gerekli yatirim hacminin hesaplanmasi ve bu hacme karsilik gelen yatirim
cekiciliginin degerlendirilmesi;
3) Sosyo-ekonomik sistemin gerekli yatirnm g¢ekiciligini elde etmek igin

onlemlerin gelistirilmesi, se¢imi ve uygulanmast;

4) Yatirnm ¢ekiciliginin artmasi nedeniyle sosyo-ekonomik sisteme yatirim

akisindaki degisiklik;

5) Yatirnmlarla finanse edilen iilke ve bolgelerin sosyo-ekonomik kalkinma
parametrelerinin degistirilmesi. Dongliniin siirekli uygulanmasi, yatirim sisteminin
stirekli iyilestirilmesini, siire¢ yonetimini ve sosyo-ekonomik sistemlerin yenilik¢i
gelisiminin verimliligini artirmayi belirler. Bu gibi durumlarda, yatirim siire¢lerinin

yonetilmesi konular1 giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir.

Yatinm c¢ekiciligini degerlendirme yontemleri sartli olarak {i¢ gruba

ayrilabilir (Bulgakova, 2014):
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. Kurumsal faaliyetin finansal ve ekonomik gdostergelerine dayali

yatirim ¢ekiciligi metodolojisi;

. Piyasa degerine dayali yatirnm ¢ekiciligi metodolojisi;
. Integral gdstergenin  hesaplanmasina dayali yatirim  cekiciligi
metodolojisi.

Bir yatinmcinin karar verme siirecinde Onemli bir adim, bir isletmenin
yatirim ¢ekiciliginin degerlendirilmesidir. Yatirim stireciyle ilgili isletme faaliyetini,
piyasa konumunu ve olasi riskleri karakterize etmektedir. Bir sirketin yatirim
cekiciligi, igletmenin cesitli yonlerini kapsayan ve riskin belirli bir seviyesinde
yatirimceilar i¢in (diger yatirim firsatlarina kiyasla) kar1 maksimize etme olasiligini
belirleyen bir dizi nicel gosterge ve nitel bilesenle karakterize edilen, isleyisin
verimliligini gosteren ekonomik bir kategoridir. Yatirim cekiciligine yonelik,

avantajlart ve dezavantajlari olan metodolojik yaklagimlar vardir (Tablo 1.2).

Tablo 1.2: Bir isletmenin yatinm g¢ekiciligini degerlendirmek igin

gostergeleri kullanan yontemler

Gostergeleri Bir isletmenin | Yontemsel yaklasim
kullanan yontem | yatirim
gruplan cekiciligini
dfger.lendlrmeye Avantajlar Dezavantajlar
yonelik
gostergeler
1. Isletmelerin | 1.1. Yatirim | Gelismis bir | Yatinnm c¢ekiciligini
piyasa degeri cekiciligi menkul | piyasa degerlendirmek icin
kiymetlerinin ekonomisinde ve | kullanilan
cekiciligi ve | borsada bir | sonuglarin
etkinligi isletmenin giivenilmezligi
yatirim
cekiciliginin
nesnel
gostergelerinin
kullanilmast
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2. Finansal ve |2.1. Odeme giicii, | Karmasik Sinirh yatirmm
ekonomik likidite, ticari | ekonomik analiz | ¢ekiciligi
faaliyet ve | girisiminin
finansal istikrar faaliyetlerinin
yansimalari
2.2 Uretimin | Yerlesik Nicel
mali durumu ve | hesaplama degerlendirmelere
ekonomik prosediirii, bilgi | dayali se¢im
faaliyetler tabaninin zorlugu
mevcudiyeti
3. Genelleme | 3.1. Uretimin | Yatinm ¢ekicilik | Isletmenin
(entegre) mali durumu ve | seviyesinin nicel | yonlerinin eksikligi
ekonomik degerlendirmesi
faaliyetler
3.2.  Mali ve | Niteliksel ve | Yatirnm  gekiciligi
ekonomik niceliksel icin resmi olmayan
gostergeler  ve | nitelikteki yatirim | Kriterlerin
resmi  olmayan | ¢ekiciliginin karmagikligi ve
kriterler ozellikleri dogrulugu

Kaynak: Glushenko, M., Metodologycheskie podkhody k ocenke
investicionnoy privlekatelnosty, Ekonomicheskiy analyz: teoriya i praktika, 2019, s.
17

Bu nedenle, yatirim c¢ekiciliginin degerlendirilmesi, karsilastirilan
seceneklerden en iyisini segcme olasiligidir. Yatirim ¢ekiciliginin karsilastirilmasi,
incelenen  nesnelerin  azalan  veya  artan  diizende siralanmastyla
gerceklestirilmektedir. Ayrica ekonomide, yatirim c¢ekiciligini degerlendirmek i¢in
yatirim derecelendirme gibi bir kavram kullanilmaktadir. Yatirim derecesi, bir sirket
tahvilinin nispeten diisiik temerriit riskine sahip oldugunu gosteren bir
derecelendirmedir. Standard & Poor's ve Moody's gibi derecelendirme kuruluslari,
bir tahvilin kredi notunu belirlemek igin biiyiik ve kiigiik "A" ve "B" harflerinden
olusan farkli tanimlamalar kullanmaktadir. 'AAA' ve 'AA' (yiiksek kredi kalitesi) ve
‘A" ve 'BBB' (orta kredi kalitesi) pozitif dereceler olarak kabul edilmektedir. Bu
tanimlamalarin ("BB", "B", "CCC" vb.) altindaki tahvillerin kredi kalitesi diisiiktiir

ve genellikle "O6nemsiz tahviller" olarak anilmaktadir.
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Kredi derecesi, devlet ve emeklilik fonlar1 ve diger yatirimcilar igin iilkenin
O0deme giiclinii degerlendirmek igin iyi bir firsattir. Kredi derecesi, bor¢ almak
isteyen herhangi bir kisiye, bir sahis, bir sirket, bir devlet veya il organi veya egemen
hiikiimet, verilebilir. Kredi derecelendirme kuruluslar1 genellikle notlar1 puanlamak
icin harf puanlar atar. Ornegin, Standard & Poor's, AAA (Miikemmel) ve AA+'dan
C ve D'ye kadar bir kredi derecelendirme Olgegine sahiptir. BBBmin altinda
derecelendirilen bir borg araci, spekiilatif veya gereksiz olarak kabul edilir, yani

kredilerde temerriide diisme olasiligi daha yiiksektir. (Lojnikova, 2021)

Borglular i¢in kredi notlari, derecelendirme kuruluglarinin 6nemli ve uygun
gozetimine dayanmaktadir. Bor¢lu, bor¢ verenler tarafindan uygulanan faiz oranlar
tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu i¢in miimkiin olan en yiiksek kredi notunu elde
etmeye c¢alisacak olsa da, derecelendirme kuruluslart bor¢lunun mali durumu ve
borcu O0deme/6deme kabiliyeti konusunda dengeli ve Oznel bir goriise sahip
olmalidir. Kredi derecesi, yalnizca bir bor¢lunun bir kredi i¢in onaylanip
onaylanmayacagini belirlemekle kalmaz, ayni zamanda kredinin geri 6denmesi
gereken faiz oranini da belirler. Sirketler, bircok yeni kurulus ve diger masraflar icin
kredilere bagimli oldugundan, bor¢ alamazlar ve yiiksek faiz oranini telafi etmek ¢cok
daha zor olur. Kétii bir kredi derecesi riskli bir yatirimdir. Bu, sirketin tahvillerini
o6deyememe olasiligini gostermektedir. Borglunun yiiksek kredi notunu korumak igin
dakik olmasi 6nemlidir. Kredi puanlar1 asla sabit degildir, aslinda en son verilere
gore siirekli degismektedir ve bir negatif bor¢ en iyi sonucu bile iptal edecektir.

Kredinin de genislemesi i¢in zamana ihtiyaci var.

Bir kurulusa kredi notu verirken kredi kuruluslarinin dikkate aldig1 bir takim
sartlar vardir. Ik olarak, ajans borglanma ve borclarin geri 6deme tarihini analiz
etmektedir. Eksik O6demeler veya kredi temerriitleri, derecelendirme {izerinde
olumsuz bir etkiye sahiptir. Yiksek bir kredi puani, daha giiglii bir kredi profiline
isaret etmektedir ve genellikle bor¢ verenler tarafindan uygulanan daha diisiik faiz
oranlartyla sonu¢lanmaktadir. Genel bir kural olarak, 6deme ge¢misi, 6denmemis
borg¢lar, kredi ge¢misinin uzunlugu, yeni kredi ve kredi tiirleri dahil olmak iizere
kredi itibarin1 degerlendirmek i¢in dikkate alinmasi gereken bir dizi faktor vardir. Bu

kosullardan bazilar1 digerlerinden daha fazla agirlik tagimaktadir. Kisa vadeli kredi
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notu, bor¢lunun yil i¢inde temerriide diisme olasiligini yansitmaktadir. Bu tiir kredi
notu son yillarda norm haline gelmistir. Uzun vadeli kredi notlari, bor¢lunun uzak
gelecekte herhangi bir zamanda temerriide diisme olasiliginin bir tahminini
saglamaktadir. Kredi notu ne kadar yiiksek olursa, bir {ilkenin kredi alma olasilig1 o
kadar yiiksek olur. Ayrica yiiksek bir kredi notu, iilke sirketlerinin dis pazarlara
erisimini genisletmekte ve menkul kiymetler piyasasinin gelismesine olanak
saglamaktadir. Kredi notunun yiikseltilmesi, finans ve bankacilik sektorlerindeki

olumlu egilimlerle iliskilidir. (Namazova, 2014)

Analitik sirket Standard & Poor's, Azerbaycan'in kredi notunu 2011 yilinda
duragan goriiniimle BB+ olarak degerlendirmistir. 2021 yilinda bu kredi notu "BB"
olarak degerlendirilmistir. Moody's Azerbaycan'in kredi notunu en son duragan
goriinimle Ba2 olarak belirlemistir. Fitch Azerbaycan'in kredi notunu en son
duragan goriiniimle BB+ olarak isaretlemistir. Genel olarak, kredi notu varlik fonlari,
emeklilik fonlar1 ve diger yatirimcilar tarafindan Azerbaycan'in kredibilitesini
degerlendirmek i¢in kullanilir ve bu da iilkedeki bor¢lanma maliyeti lizerinde biiyiik
bir etkiye sahiptir. Fitch Ratings ve Standard and Poor's bu degerlendirmeyi
paylasarak Azerbaycan'in uzun vadeli yerel ve kur notunu BBB olarak teyit etmistir.

(Sabiroglu, 2020)

Hiikiimetin ¢abalar1 sayesinde, iilke ekonomisinin olumsuz sonuglarini en aza
indirmeye yonelik tedbirler, makroekonomik durumu olumlu degerlendiren etkili
uluslararast finansal ve ekonomik kuruluslar (Uluslararasi Para Fonu, Diinya
Bankas1) tarafindan desteklenmistir. Manatin istikrari, enflasyondaki kademeli diistis,
dolarizasyondaki diisiis, bankalarn karliligindaki artis, sermaye girisi ve diger
faktorler finans ve bankacilik sektorlerindeki reformlarin sonucudur. Biitiin bunlar

Azerbaycan'in yatirim notunu da olumlu etkilemektedir.
1.2.4. Finansal Liberalizasyon Teorisi

Kiiresel ekonomik sistem, ¢esitli bicimlerde yliksek diizeyde sermaye hareketi
ile karakterize edilmektedir. Kiiresellesme ve uluslararasilasma baglaminda, finansal
liberalizasyon gibi bir olguya giderek daha fazla dikkat edilmektedir. "Finansal

liberalizasyon" kavrami, sermaye giris ve ¢ikist Tlzerindeki kisitlamalarin

28



kaldirilmas1 ve dalgali doviz kuru rejimine gegis anlamina gelmektedir (Nikulina,
2014, s. 167).

Her seyden once, “sermaye akimlarmin tam serbestlesmesi” gibi bir kavrami
diisiinmek gerekmektedir. Bu kavramin tek bir tanimi1 yoktur. En genis anlamiyla,
sermaye akimlarinin  serbestlestirilmesi, sermayenin smir Gtesi  hareketini
engelleyecek herhangi bir diizenleyici veya bagka Onlemin olmamast olarak
anlasilmalidir. Ayrica, sermaye islemlerinin (6rnegin, krediler) ve ilgili 6demelerin

veya transferlerin altinda yatan islemleri de igermektedir (Brockmeijer vd., 2012).

Dalgali doviz kuru, ulusal para birimini yabanci para birimlerine karsi
belirleme mekanizmasidir; buna gore devletin doviz piyasasinin doviz kurunu arz ve
talep mekanizmalar1 araciligiyla bir denge durumuna ulagana kadar bagimsiz olarak

belirlemesine izin vermektedir.

Tarihsel olarak, finansal liberalizasyon siireci, uluslararasi para sistemini
(IMS — international Monetary System) yaratma siireci ile oldukca yakindan

baglantilidir. MV S'nin birka¢ ana asamasi vardir:
« "altin standart" veya Paris IMS (1880-1914) dénem:i;

» Birinci ve Ikinci Diinya Savaslar1 (iki savas aras1 dénem, Savaslar arasi

donem) veya Ceneviz IMS arasindaki donem,;
* Bretton Woods IMS (1946-1971);

+ "dalgali doviz kuru" donemi, Jamaika IMS veya Bretton Woods sonrasi

donem (1971'den beri).

Finansal ve ozellikle parasal liberalizasyon ile ilgili siiregler 19. yiizyilda
sekillenmeye baslamistir. Bu, bimetal sistemden "altin standart" sisteme (Paris para
birimi sistemi) gegisle kolaylastirilmistir. Ayn1 zamanda, teorik yonler ¢ok daha 6nce
formiile edilmistir. Bunu ilk yapanlardan biri klasik politik ekonomi okulunun
temsilcileri olmusglar. "Altin standart" 19. yiizyilin basinda Biiyiik Britanya'da
sekillenmeye baslamistir. Ilgili devletlerarasi anlagsmalarm imzalandigi 1867'deki
Paris Konferansi'nda uluslararasi para sisteminin statiisiinii almistir. Paris Para

Sisteminin ortaya ¢ikmasinin ana nedenleri, diinya ekonomik iliskilerinde acil reform
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ihtiyac1 ve diinya ekonomisinin gelismesi olmustur. Bu IMS'de iilkeler doviz
kurlarmi altinin degerine sabitlemisler. Ayni1 zamanda ulusal paranin sabit bir
fiyattan altina serbest¢ce c¢evrilmesi ve Tllkeden serbest ithalat ve ihracati
gergeklestirilmistir. Bu kosullar altinda altin, tek diinya para birimi haline gelmistir.
Altin standardinin donemi, diinya ekonomik tarihinde oldukca parlak bir donem
olmustur. Hizli ekonomik biiyiime, emek ve sermayenin siyasi sinirlar arasinda
serbest dolasimi, serbest ticaret ve kiiresel ekonomik refah ile karakterize edilmistir
(Bordo, 1981). Altin standardinin ana dezavantajlarindan biri, para arzindaki artigin
altin iiretim hacmine bagli olmasi olmustur. Sonug olarak, tiretimin bilylime hiz1 para

konusunun gerisinde kalmaistir.

Calismalarinda altin standardi ile ilgili sorunlart inceleyen ekonomistlerin
goriisleri, belirli bir para sistemi altinda hangi doviz kuru rejiminin en uygun oldugu
sorusu g6z Oniine alindiginda farklilik gostermektedir: dalgali veya sabit. Bazi bilim
adamlar1 (A.I. Mikhailushkin, Milton Friedman), iilkeler ulusal para birimlerini altina
sabitlediginden, o sirada sabit bir doviz kuru olduguna inanmaktadr. Diger
arastirmacilar, dalgali bir déviz kuru oldugundan eminler, ¢iinkii bu durumda altin
noktalar i¢cinde dalgalanmalar vardir (L.N. Krasavina vd.). Bu sistemde, doviz (altin)
ithalat ve ihracatinda herhangi bir kisitlama olmadig: icin sermaye akimlarinin
serbestlesmesi gozlemlenmistir. Ekonominin disa agikliginin bir dl¢iide ekonomik

biiyiimedeki artiga katki saglamasina ragmen, yine de baz1 dezavantajlar olmustur:

* altin (dOviz) ithalat1 ve ihracatina iliskin kisitlamalarin olmamasi, 6nemli bir

sermaye ¢ikisi yasayan ekonomiler tizerinde olumsuz bir etki yaratmaistir;

« Ulkelerin para politikasini etkileme yetenegi olmamustir, ¢iinkii ayn1 anda
hem sermaye hareketliligini hem de sabit bir doviz kurunu siirdiirmek imkansiz
olmustur (Mundell-Fleming tiglemesi) (Obstfeld & Taylor, 2004). Altina
donustiirtilebilirligini korurken daha fazla para vererek harcamalarini finanse etmeye
calisan herhangi bir lilke, sonunda altin rezervlerinin yurtdisinda yok oldugunu

gormustur.

1922'de Cenova'da diizenlenen bir konferansta ilan edilen altin degisim

standardinin ortaya ¢ikmasi ve yeni bir uluslararasi para sisteminin olusumu ile iki
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savag arast donemde para liberalizasyonunun gelismesinde yeni bir asama
baglamistir. Yeni IMS'nin olusumunun nedeni, savas sonrasi para krizi ve katilimci
ilkelerdeki artan enflasyon olmustur. 1920-1935 dénemi, ¢esitli uluslararasi para ve
kredi mekanizmalariyla ayirt edilmistir. Doviz kurunun karakteristik 6zelligi olan {i¢
rejim ayirt edilebilir: serbest dalgali (yiizer) kur (1920-1926); sabit oranli rejim
(1927-1931); yonetilen dalgali kur rejimi (1932'den beri) (Eichengreen, 1989).

Yiizer rejim, basta Fransa olmak iizere, Birinci Diinya Savasi'ndan hemen
sonra bazi iilkelerde kurulmustur. 1919'da bu devlet ulusal para birimini
desteklemeyi reddetmistir. Sonu¢ olarak, 1919-1926'da Fransiz frangi spekiilatif
saldirilara maruz kalmistir (Eichengreen, 1982, s. 73). Fransa'daki duruma iliskin iki
gorlis var. Birincis goriis ekonomist R. Nurksa'ya aittir, o, dalgali doviz kurunun

spekiilasyona tabi olduguna inanarak yazmstir:

“Iki savaslar aras1 deneyimin acikca gosterdigi bir sey varsa, o da doviz
kurunun piyasa arz ve talebinin etkisi altinda giinlikk dalgalanmalara tabi
kalamayacagidir... kaos sadece doviz kurlariyla ilgili spekiilasyonlarla degil,
aynt zamanda ihra¢ edilen mallarla ve dis pazarlarla da ortaya cikacaktir"

(Nurkse, 1944).

Ikinci goriis, dalgali doviz kurunun destekgisi olan M. Fridman'm,
ekonominin istikrarsizlagmasinin nedeninin spekiilatorler olmadigini savunan goriis

olmustur (Friedman, 1953).

1922'deki Cenova Konferansi'nda, Ingiliz temsilcilerin liderligindeki Maliye
Komisyonu, katilimcilar1 altin standardina geri donme ihtiyacina ikna etmistir.
Uygulamada, bu IMS sadece 1925'ten itibaren uygulanmaya baglanmistir. Ancak
artik klasik altin standardina degil, altin degisimi standardina dayanilmistir. Altin
degisim standardi, ulusal para biriminin altinla degil, slogan olarak kabul edilen
ABD dolar1 veya sterlinle degistirilebilecegi anlamina gelmistir. Ve bu para birimleri
serbestce altina cevrilebilirdi. Ayn1 zamanda, sermaye giris ve ¢ikisinda kisitlamalar
olmamali, 6demeler dengesinin diizenlenmesi otomatik olarak gerceklesmeliydi. Bu
kosullar altinda, klasik "altin standardi"na benzer bir sermaye akimlarin

serbestlestirilmesi s6z konusu olmustur. Sonugta, altin degisim standardi yaklasik 6
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yil stirmiistiir. 1931'de reddedilmesi, IMS'nin ¢okiisiiniin baslangici olmustur. Reddin
onemli bir nedeni, Birlesik Krallik'ta hizla biiyliyen 6demeler dengesi ag1g1 olmustur.
Altin degisim standardinin zorluklari, klasik agik ekonominin iiglemi olarak
nitelendirilmektedir. Bunun nedeni, sabit déviz kuru, dalgali doviz kuru ve bagimsiz
para politikas1 arasinda se¢im yapma ihtiyacidir (Obstfeld vd., 2004). Ancak,
¢oklislin, uluslararasi para akiglarinin otomatik olarak diizenlenmesi sisteminin

basarisizligindan kaynaklandigina dair bir goriis var (Gershanovich, 2007).

1931'de altin doviz standardinin ¢okiisii, yonetilen bir dalgali doviz kurunun
ortaya cikmasina katkida bulunmustur. 1932 ve 1936 arasinda, 1920'lerin ilk
yarisinda oldugu gibi, bazi biiyiik para birimlerinin déviz kurlarinin ¢ogu 6nemli
Olciide dalgalanmistir. Ancak bu durumda kurslar yonetilmistir. Miidahaleler,
minimum uluslararasi istisare veya koordinasyon ile tek tarafli olarak gergeklesme
egiliminde olmustur. 1930'larin deneyimi, doviz kurundaki degisikliklerin tek tarafli
olarak miimkiin oldugu diinya para sistemlerinin tehlikeleri hakkinda modern
fikirlerin olusturulmasini biiyilik 6l¢ciide miimkiin kilmistir (Eichengreen, 1993). Para
birimi liberalizasyonunun olusumundaki iiclincli asama, Temmuz 1945'te Bretton
Woods'ta ABD'nin girisimiyle toplanan Bretton Woods Konferansi'nda yasal olarak
sabitlenen Bretton Woods uluslararasi para sistemine diismiistir. Konferans
katilimcilari, iki savas arast donemin kaotik bir finansal sistem oldugu gercegine
dayanarak ve altin standardinin ¢okiisiine, Biiylikk Buhran'a ve korumaciligin
yiikselisine isaret ederek yeni bir IMS'ye ihtiya¢ oldugunu savunmuslar. ABD

"

Hazine Bakan1 H. Morgenthau, konferansin "...rekabetci devaliiasyonun ekonomik

kotiiligiinii ve mevceut savagtan once gelen ticaret dniindeki yikici engelleri ortadan

kaldirmas1" gerektigini belirtmistir™.
Bretton Woods sisteminin temel 6zellikleri arasinda sunlar yer almaktadar:
* dolara kars1 sabit bir doviz kurunun olusturulmast;

+ altin degisim standardinin korunmasi (bu standarda altin dolar standardi da

denmektedir);

! What was decided at the Bretton Woods summit? URL: http://urlid.ru/aptg (Erisim tarihi:
21.04.2022)
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* dolarin altina sabitlenmesi ve dolarin serbest ¢evrilmesi;

* doviz kurundan %1 sapma olmasi durumunda merkez bankalar1 tarafindan
gergeklestirilen finansal miidahaleler mekanizmasi yoluyla doviz kurunu korumak

i¢cin Ongoriilen araglar;
« Istikrarin saglanmasi i¢in Uluslararas1 Para Fonu'nun (IMF) olusturulmas.

O zamanlar, IMF'nin kuruculari, sermaye hareketinin serbestlestirilmesi
yerine ticaretin serbestlestirilmesini ve cari hesap akislar1 {izerindeki doviz
kisitlamalarinin kaldirilmasini tercih etmisler. Bunun nedeni, sermaye kontrollerinin
i¢ politikanin bagimsizligin1 korumaya yardimci olacagina dair o zamanlar yaygin

olan inang olmustur (Guitian, 1998).

Bretton Woods sistemi, 1959'dan 1971'e kadar olan doniisiim sirasinda,
gelismis lilkelerde olaganiistlii makroekonomik faaliyetlerle karakterize edilmistir. Bu
sistemde enflasyon en diisiik ve en istikrarli olurken, reel biiylime yiiksek ve istikrarli

olmustur (Bordo, 1997).

Sistemin ¢okiigli, 1968'de "ikili" bir altin piyasasinin kurulmasiyla
baslamistir. Ve 1971'de Amerikan Bagkani R. Nixon dolarin altina ¢evrilmesinin
gecici olarak askiya alindigini duyurmustur. Kanadali ekonomist Nobel 6diillii R.
Mundell'e gore, Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinlin iki nedeni olmustur. Birincisi,
onun gorlisline gore, bu, doviz spekiilasyonuna yol agan altinin giincel olmayan fiyati
nedeniyle olmustur. iIkincisi, ¢okiis, Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa'nin
enflasyon hedefleri arasindaki farkla baglantili olmustur (Friedman & Mundell,
2000). Baska bir neden, 1960'larda Amerikali bilim adami1 R. Triffin tarafindan
tahmin edilmigstir. Dolar rezerv para birimi olarak kalirsa, ddemeler dengesi agiginin
biiylimeye devam edecegini savunmustur. Bu paradoksa genel olarak Triffin'in
ikilemi denmektedir (Triffin, 1978).

Para birimi liberalizasyonunun gelistirilmesinde dordiinci  asamanin
baslangici, Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve yeni IMS'nin 6zelligi olan dalgali
doviz kuru rejiminin yayilmasi olmustur. Yasal olarak, bu IMS, Ocak 1976'da
Kingston'daki Jamaika Konferansinda IMF iiyeleri arasinda yapilan bir anlagsma ile

giivence altina alinmistir.
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Jamaika IMS'nin karakteristik 6zellikleri sunlar1 igermektedir:

+ altinin parasallagsmasi. Altinin uluslararas1 diizeyde parasallastirilmasi
siireci, altinin evrensel esdeger roliinden yoksun birakilmasi ve parasal dolasimdan
cikarilmasinin yan sira altinin parasal paritesinin resmi olarak kaldirilmasi ve doviz
kuru rejimi ifadesinin yasaklanmasi anlamima gelmistir. Altin, 6deme araci olarak
IMF tiiztiglinden ¢ikarilmistir. Altinin parasallastirilmasi, esasen onu bir finansal
varliktan, artik tlkelerin merkez bankalar1 tarafindan bir 6deme araci olarak

kullanilmayan bir metaya doniistiirmiistiir (Chuvakhina, 2013, s. 29).
* 0zel cekme haklarinin (SDR) tanitilmast;
« iilkelere doviz kuru rejimini segme hakki vermek.

Jamaika sisteminin veya Bretton Woods sonrasi donemin baglica
destekcilerinden biri, Bretton Woods sistemini ve sabit doviz kuru rejimini aktif
olarak elestiren M. Friedman'dir. Sabit doviz kuru rejiminde hizla gelisen {tilkelerin,
maliyetlerin bir kismimni sistemin diger {liyelerine aktararak fayda saglayabilecegini
savunmustur. Ve esnek bir doviz kuru ile iilkeler kendi para politikalarinin
faydalarin1 ve maliyetlerini tam olarak hissedeceklerini ileri slirmiistiir. Friedman

sunlar1 6nermistir:

“Uzun zamandir, esnek bir doviz kurunun ana avantajinin, onun altinda
tilkenin devam eden para politikasinin avantajlarin1 ve dezavantajlarini tam
olarak hissedecegi oldugunu savundum. Bir ilkenin para politikasinin
yiirlitiilmesindeki hatalar, ticaret ortaklari lizerinde dogrudan bir etkiye sahip
olmayacaktir, ancak bir dereceye kadar onlar1 dolayli olarak etkileyecektir,

¢linkii bu hatalar iilkenin bir ticaret ortagi olarak ¢ekiciligini azaltmaktadir”

(Friedman & Mundell, 2000)

Ancak, destekciler tarafindan tesvik edilen para birimi liberalizasyonunun
avantajlarina ragmen, bu goriisii paylasmayanlar da olmustur. Liberallesme karsitlari,

bunun iilke ekonomisi lizerinde olumsuz bir etkisi olabilecegine inanmustir.

Rus ekonomist V.S. Kuznetsov, dalgali doviz kuru rejiminin para biriminin
spekiilatif saldirilara maruz kalmasini artirdigini savunmustur (Kuznetsov, 1990).

Nobel odiilli R. Mundell, dalgali doviz kuru kullanirken o6demeler dengesini
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dengelemek icin biiyiik rezervlere ihtiya¢ oldugunu belirtmistir (Mundell, 2000). Bir
baska Nobel Odiilii sahibi, D. Stiglitz, sermaye hesabinin serbestlestirilmesinin hi¢bir
sekilde ekonomik biliyimede veya yatinm diizeyinde bir artisa katkida
bulunmadigindan emin olmustur, ancak her seyden once, yliksek diizeyde bir
ekonomik oynaklikla ve riskle iligkili olmasini savunmustur. Ve bu riskin ¢ogu,
ozellikle olasi1 risklere karsi sigorta derecesinin yetersiz oldugu gelismekte olan
iilkelerde, niifusun en yoksul kesimleri tarafindan iistlenilmekte olmasinan inanmistir

(Stiglitz, 2002, s. 219).

Liberallesmenin agik destekgileri ve karsitlarina ek olarak, gelismekte olan
tilkelerde liberallesme siirecinin basarili bir sekilde uygulanmasinin belirli kosullar
altinda miimkiin olduguna inanan "temkinli destekgiler" grubu da vardir. Ornegin,
ekonomistler F. Aghion, P. Bachetta ve A. Banarje, orta gelisme asamasindaki bir
devletin ekonomisinin dis soklara daha duyarli oldugunu ve tam liberallesmeye
gecisin istikrarsizlagsmasina yol agabilecegini belirtmistir (Tswamuno vd., 2007, s.

76).
1.2.5. Finansal Biiyiime Teorisi

Biiyiime teorisi anlayisi, toplu makroekonomik fonksiyonlarin analizine
neoklasik ve Keynesyen yaklagimlarin sentezi fikirleriyle iliskilidir. Bu arada J. M.
Keynes (1993), E. Hansen (1994) ve digerlerinin ¢alismalarina donersek, modern
bliylime teorisinin geri besleme kavraminin 6zel bir durumu olan carpan fikrine
dayanmaya devam ettigi goriilmektedir. Carpan hem biiyiime (ilerleme) hem de
durgunluk (gerileme) yoniinde hareket edebilmektedir. Ekonomik biiyiimenin
yavaglama veya daralma donemlerinde ekonominin istikrarsiz durumlarin
degerlendirme sorunu, modern ekonomik biiyiime teorisinin ¢arpanlarin asagi yonli

kuvvetine iligkin ¢aligma alanini kaybetmis olmasidir (Harrod, 1997).

Neo-Keynesyen biiylime teorilerinin gelisimi, agik bir ekonomide ekonomik
bliyiime siirecini dikkate alarak analiz nesnesini genisletme temelinde
gerceklesmistir (J. Meade). Bir yandan Meade'nin neo-Keynesyen kavrami, diinya
ticaretinin roliinli, diinya fiyatlarindaki dalgalanmalar1 ve diinya ekonomisinde

kaynaklarin etkin dagilimmi hesaba katar ve bu da bu kavrami kismen gec
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neoklasizme yaklastirmaktadir (Meade, 1969). Ote yandan, Keynesyenler, emek ve
sermaye-emek diizeyindeki dalgalanmalar tarafindan baglatilan N. Kaldor tarafindan
igsel 1is ¢evrimi teorisinin formiile edilmesiyle sonucglanan esitsiz biiyiimenin
nedenleri sorusuna da cevap vermeye ¢alismiglar (Kaldor, 1910, s. 78). Daha sonra,
hem neo-Keynesyenleri hem de igsel biiylime mekanizmalarimin ve dongiiniin
analizine parasal faktorleri dahil eden post-Keynesyenleri endiselendiren igsel
bliylime mekanizmalar1 sorunu olmustur. Post-Keynesyen igsel biiylime teorileri,
ozellikle H. Minsky teorisi, biiyiik 6l¢iide Keynesyen paradigmanin, neo-Ricardian
ve Marksist ekonomik biiylime okullarinin, para teorilerinin ve sirayla J. Tobin'in
teorisinin bir sentezi olmustur ve biiyliime teorisinin hem neoklasik hem de

Keynesyen dallarindan etkilenmistir (Minsky, 1986).

Neo-Keynesyen, neoklasik ve parasal ekonomik biiyiime teorilerinin ders
kitab1 karsithigl, artik gecerliligini yitirmistir. Giiniimiizde ekonomik biiylime teorisi
iki temel sorunu ¢ozmektedir: dongiisel dalgalanmalar sirasinda olusan ig¢sel biiylime
mekanizmalar1 ve erken biiyiime modellerinin kilit siirlamalarinin kaldirilmasi.
Kisitlamalarin kaldirilmasi, kurumsal faktorleri dikkate alarak, uluslararasi rekabetin
rolii ve kaynaklarin kiiresel ekonomideki dagilimi ile ilgili, erken kavramlarinin
temeli olan 6nemli ekonomik biiylime degiskenlerinin “tarafsizlik” kavraminin
istesinden gelmek anlamini1 vermektedir. Giiniimiiziin bakis acisindan Keynesyen ve
neoklasik biiyiime teorileri arasindaki belki de tek 6nemli fark, devletin ekonomideki
rolii hakkindaki farkli fikirlerle iligkili ilk paradigmatik temelleri olarak

distiniilebilir.

Ilkinin gérevi, sistemin teknik 6zelliklerinin bir analizine, islevsel olarak
mimkiin (garantili) ve fiilen ulasilan gelisme diizeylerinin oranina dayanan bir
makroekonomik istikrar yoriingesi aramak olmustur. Agikgasi, ekonomik modelin
bdyle bir temsili ile, diizenleyici amaglar igin durumunu izlemek daha kolaydir. Ote
yandan neoklasikistler, sistemin davranigsal yetenekleriyle, piyasa 0z-
orgiitlenmesinin giliglerine dayali kaynaklar1 verimli bir sekilde tahsis etme
yetenegiyle daha fazla ilgilenmisler. Neoklasik modellerde, biiyiimenin kaynagi
kaynaklarin verimli dagilimidir, 6zellikle hizli evrimlerinin temelini olusturan

biiylime faktorlerinin onemli esnekligine (degiskenligine) izin verirler. Bu evrim
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stirecinde, ekonomik biiyiime fonksiyonunun yeni igsel degiskenlerini belirleme
diizeyinde neo-Keynesyen ve neoklasik yaklasimlarin sentezine yonelik bir egilim de
vardir, bu da pratik sorunlarin ¢oziimiine yonelik kisitlamalarin kaldirilmasini

mumkuin kilmaktadir.

Bu baglamda, orijinal neoklasik model, daha dogrusu "agiklanamayan Solow
kalintisinin" igeriginin agiklanmasi biiyiik ilgi goérmektedir. Orijinal modeldeki
“Solow kalintisinin” bir iiretim faktorii olmadigi, dikkate alinmasinin yalnizca
ekonomik biiyiime siirecinde sermaye ve emekteki niteliksel degisiklikleri hesaba
katmaga izin verdigi belirtilmelidir. Ancak gercekte, ekonomik biiylimenin
faktorlerinin, ekonomi biliminin heniiz agiklamadig1 eylem mekanizmasinin icerdigi
sey tam olarak “artik” yapisindadir. Bu nedenle, Solow modeli, igsel bilimsel ve
teknik ilerlemeye sahip modellerde bilimsel ve teknolojik ilerlemenin rolii, beseri
sermayenin ekonomik biiylimedeki rolii ve son diizeydeki degisikliklerin diger i¢sel

nedenlerini hesaba katmak i¢in daha fazla aragtirma i¢in alan saglamstir.

Iktisat bilimi, bilinen biiyiime modellerinin yiizlerce deneysel dogrulamasini
gerceklestirmistir, bunun  sonucunda bir  versiyonun  “islevsel olmadig1”
kanitlanmistir ve bunun yerine daha gergek¢i bir baskasi Onerilmistir. Aslinda,
biliylime teorileri arasinda, ilk varsaymmlarinin dogasi geregi, incelenen ger¢ek
ekonomik nesnenin sorunlariyla uyumlu olanlar segilebilir. Ayn1 varliga farkl teshis
teknikleri (yani farkli modeller) uygulamak, ekonomisindeki temel dengesizlikleri
belirlemeye ve bunlari farkli agilardan incelemeye yardimer olmaktadir. Ancak boyle
bir prosediirii gergeklestirmek i¢in, hem temel modern biiylime teorilerinin bir analizi
hem de ekonomik sistemin durumuna iligkin bir ilk istatistiksel teshis gereklidir.
Bilim halihazirda bilinen biiylime modellerinin yiizlerce deneysel dogrulamasinm
gerceklestirmistir, bunun sonucunda bir versiyonun “iglevsel olmadig1”
kanitlanmistir ve bunun yerine daha gergek¢i baska model 6nerilmistir. Ekonomik
biiyiime teorisinin modifikasyonlar1 farklhidir. Biiyiik bir kavram grubu, ana fikri
carpanlarin ¢ok yonlii hareket olasiligin1 gostermek olan "kisir dongiiler" teorileridir.
Baska bir deyisle, ekonomik kosullarin ve biiylime faktorlerinin karsilikli etkisinin
sonucu sadece ekonomik biiyiime degil, ayn1 zamanda bir “tuzak”, yani sistemin

herhangi bir baslangi¢ cabasiyla daha diisiik bir denge durumuna geri doniisii

37



olabilir. Burada, kurumsal kisitlamalar ve ekonominin farkli baslangic seviyeleri
dikkate alindiginda, nedenleri ekonomik biiylime teorisinin temel hiikiimlerinin
“basarisizligi” analiz edilmektedir. Kalkinma teorisinin kurumsal yoniiniin,
yolsuzluk, ekonominin yasadis1 ve golge sektorlerinin yiiksek rolii gibi gelismekte
olan iilkelerin sorunlarina aktif ilgisi, Tiirkiye dahil gercek ekonomik sistemlerin

incelenmesi i¢in de onemlidir.

Ic ekonomiyi giiclendirmeye yonelik yaklasimlar gelistirirken, &zellikle
yapisindaki ¢esitlilik ve dengesizlikleri incelerken bu tiir kavramlar1 dikkate almak
gerekmektedir. Bu nedenle, 6rnegin, yerel ekonominin olusumunun tiim tarihi,
endistriyel ve tarim sektorleri arasindaki ekonomik gelisme, sehir ve kirsal
kesimdeki yasam standartlar1 arasindaki ugurumdaki artan egilimlerle modernlesme
teorisi agisindan tanimlanabilir. Ve bu gibi durumlarda, biiylimenin ana gostergeleri,
ornegin Gini katsayis1 ve fonlar1 gibi niifus refah1 ve sosyal tabakalagma gostergeleri,
endiistriye gore yatirim ve gelir gostergeleri, yani mezoekonomik gostergeler gibi
GSYIH gostergesi olmayabilir. Unutulmamalidir ki sektorel, bolgesel ugurum, gelir
ucurumu veya teknolojik ugurum, sadece iilkenin geri kaldig1 gercegi olarak degil,
aynt zamanda potansiyelinin biiylkligi, yani gelecekteki olasi biiylimenin bir

degerlendirmesi olarak da yorumlanabilir.

Gelismekte olan tilkeler i¢in modeller, miilkiyet kurumunun az geligsmisligini,
piyasa dis1 kaynak tahsisi ilkelerini ve ekonominin geleneksel sektoriiniin yiiksek
payim hesaba katmaktadir. Kalkinma teorilerinin formiile edildigi {i¢iincii diinya
tilkelerinin temel ozelliklerinden biri, sermaye eksikligi ve isgiicii kaynaklarinin
fazlaligi, genellikle diisiik vasiflaridir. Bununla birlikte, Tirkiye ekonomisinin
kalkinma modeli, gelismis veya gelismekte olan iilkeler icin segeneklerle veya yeni
sanayilesmis Tllkelerde ithal ikamesine dayali hizli toparlanma vakalariyla
ortismemektedir. Her iilkenin kendine 6zgli faktdr kombinasyonu ve kalkinma

kisitlamalar1 vardir.
1.2.6. Finansal Derinlesme Teorisi

Genel olarak, ekonomik biiyiime, yatirim, emek ve finansal derinlesmenin

birlesik rolii olmadan miimkiin olamaz. Jao'nun (1976) belirttigi gibi, ekonomik
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kalkinmada para ve finansin bu rolii, ekonomistler tarafindan farkli agilardan ve
cesitli vurgu dereceleriyle incelenmistir. Ozellikle, Gurley ve Shaw (1955, 1956,
1967) ve Goldsmith'in (1958, 1969) yazilari, paranin dar bir sekilde tanimlandigi
tasarruf-yatirim siirecinde hem bankalar hem de banka disi kuruluslar tarafindan
finansal araciligin roliinii vurgulamaktadir. Gergekten de, bir iilkenin ekonomik

biiylimesi ve gelismesi biiyiik 6l¢iide bu role, finansal derinlesmenin roliine baghdir.

Bankacilik sektorii kontrollerinin finansal derinlesme siireci iizerindeki
etkileri, Arestis ve digerleri (2002) tarafindan belirtildigi gibi ampirik diizeyde hala
“belirsiz” olmaya devam etmektedir. Teorik olarak, McKinnon (1973) ve Shaw'm
(1973) ufuk agic1 katkilari, bor¢ verilebilir fonlarin fiyatlandirilmas: ve tahsisine
hiikiimet miidahalesinin, esas olarak reel faiz oranlarini diisiirerek finansal
derinlesmeyi engelledigini varsaymaktadir. Bu yazarlar ve Fry (1995) gibi digerleri,
yatinmlarin ~ hacmini  ve {retkenligini artirmak i¢in finansal sistemin
serbestlestirilmesini tavsiye etmektedir. Fry (1998) finansal liberallesmeye verdigi
destege ragmen bu politikayr kabul etmemistir. Ote yandan, Stiglitz (1994), Caprio
(1994) ve Hellmann, Murdock ve Stiglitz (2000) finansal piyasa kusurlarina
(asimetrik bilgi ve kusurlu rekabet) odaklanmis ve finansal liberalizasyon tezinin

Ongoriisii konusunda siiphelerini dile getirmislerdir.2

Faiz orani kisitlamalarinin ve diger bankacilik politikalarinin, McKinnon ve
Shaw'un ortodoks faiz orani etkisinden bagimsiz olarak finansal gelisme iizerinde
etkileri olabilecegi varsayilmaktadir. Bu hipotez, Courakis (1984) ve Stiglitz'in
(1994) calismalarina dayanmaktadir. Ilki, kredi piyasasi yapisinin (resmi ve gayri
resmi kredi piyasalar1) bankacilik politikalarinin finansal derinlesmeyi etkileme
seklini etkiledigini savunurken, ikincisi borg verenler ve borg alanlar arasindaki eksik
bilginin kredi piyasalarinda ters se¢im ve tehlike sorunlarini artirdigini diigtinmiistiir.
Bu durumda, Stiglitz'e (1994) gore, McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan
tartisilan tam rekabet¢i bankacilik modelleri, finansal politikalarin etkilerini

degerlendirmek i¢in uygun degildir.

? Finansal liberalizasyon tezi (McKinnon 1973; Shaw 1973), faiz oranlarinin serbestlestirilmesi
siirecinde finansal bir derinlesmeyi 6ngérmektedir.
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Bankacilik sektorii politikalarinin  finansal gelisme siireci {izerindeki
etkilerinin tahmini, bir dizi ampirik ¢alismanin konusu olmustur. Roubini ve Sala-i-
Martin (1992), 1960-85 doneminde 60 iilkenin yatay kesit verilerini Kullanarak,
finansal baskinin ¢esitli gostergelerinin biiylime iizerinde olumsuz etkileri oldugunu
bulmuslardir. Demetriades ve Luintel (1996a, 1996b, 1997, 2001), Arestis ve
Demetriades (1997) ve Arestis ve digerleri (2002), Hindistan, Nepal, Kore
Cumhuriyeti, Filipinler ve Tayland gibi bir dizi gelismekte olan iilkede bankacilik

sektorii kontrollerinin finansal gelisme tizerindeki farkli etkilerini bulmuslardir.

Hindistan 6rneginde, Demetriades ve Luintel (1996b) finansal derinlesme i¢in
kosullu bir hata diizeltme modeli tahmin etmis ve finansal baski endekslerinin (faiz
orani kontrol endeksi, zorunlu karsiliklar, asgari likidite gereksinimleri ve
yonlendirilmis kredi programlart bicimindeki diger finans sektorii kisitlamalari
endeksi) 6nemli bir olumsuz etki (—0.0465) sergiledigini bulmuslardir. Bireysel baski
politikalarmin etkisinin ekonometrik arastirmasi, faiz orani kontrollerinin yani sira
diger kontrollerin finansal derinlesme {izerinde sirasiyla -0.0154 ve -0.0083'e esit

onemli bir olumsuz etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Demetriades ve Luintel (1996a) Nepal iizerine yaptiklar1 ¢alismada, finansal
baskinin 6zet bir indeksi ile ifade edilen bankacilik sektorii politikalarinin énemli bir
pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir (0.0216). Her bir baski politikasinin
finansal derinlesme iizerindeki etkisini gostermek i¢in Demetriades ve Luintel, yedi
politika degiskeninin etkisini tahmin etmigler. Tiim faiz orani kontrolleri igin olumlu
bir etki (ortalama olarak 0,0436), faiz dis1 kontrollerin ise olumsuz bir etkisi oldugu

goriilmektedir (ortalama olarak -0,007).

Kore 6rneginde, Demetriades ve Luintel (2001) “Kore bankacilik modeli” ile
yakindan baglantili bir ekonometrik model olusturmustur. Uzun vadeli finansal
derinlesme denklemlerinin ana tahmini, finansal baskinin banka kredilerinin hacmi
lizerinde olumlu bir etkiye sahip olmasidir. Onceki ¢alismalarindan farkli olarak
(Demetriades ve Luintel 1996a, 1996b), bu denklem finansal baski endeksinin

finansal derinlesme (0.15) tizerindeki ¢ok daha giiclii bir etkisini ifade etmekdedir.

40



1.3. YABANCI YATIRIM VE DOGRUDAN YABANCI
YATIRIM

Yabanci yatirim, uluslararasi ekonomik iligkilerin ana bi¢imlerinden biridir.
Yabanci yatirim, kar amaci giitmek amaciyla maddi veya parasal bigimdeki fonlarin
yurt digina ihra¢ edilmesi veya yurt disindan ithal edilmesi olarak anlagilmaktadir.
(Dinkar & Rahul, 2014, s. 3)

Yabanct yatirnmin, bir baska Onemli uluslararasi ekonomik iligkiler
biciminden - uluslararasi ticaretten - temel bir farki vardir. Bu fark miilkiyet
devrinden ibarettir. Uluslararasi ticarette mallarin satig1 sirasinda miilkiyet hakki
saticidan aliciya gecerse ve mal sahibi bir defaya mahsus kar elde ederse, yabanci
yatirirmda miilkiyet hakki, yatirilan sermayeden tekrar tekrar bir getiri alan sermaye
sahibi olarak yatirimcida kalmaktadir. Kural olarak, dogrudan yatirim, bu varliklarin
kullanimi1 {izerinde kontrol kazanmak i¢in bir iilkenin sakinlerinin diger {iilkelerin

varliklarina sahip olmasi anlamina gelmektedir. (Dunning & Lundan, 2008)

"Dogrudan yabanci yatirrm" (DYY) kavrami daha genistir ve hem yatirimct
iilke ile alict iilke arasindaki siniri asan yatirimlari hem de yatirimer tarafindan ev

sahibi iilkede alinan ve ev sahibi iilkede yeniden yatirilan yatirimlart igermektedir.

DYY'yi iilkeye ¢cekmek sadece yatirim stirecini harekete gegirmekle kalmaz,
ayni zamanda siirdiiriilebilirligini ve kalitesini de artirir. Ancak, DY Y'nin olumlu
etkisinin yani sira, bir iilkenin ve belirli bir bdlgenin ekonomisinin gelismesinde
olumsuz yonleri de olabilir. Bu nedenle, dogrudan yabanci yatirimlarin gelistirilmesi

ve tesvik edilmesi i¢in ortak ilkeler gelistirmeye ihtiyag¢ vardir.

1.3.1. Dogrudan Yabanci Yatirimin Teorik Kavramlari

Iktisatcilarm uluslararast yatinmin igerigi, hedefleri ve itici giigleri
hakkindaki kavramlar1 gelismistir. 20. yilizyilin ortalarina kadar, yatirirm faaliyeti
uluslararasi ticaretle yakindan baglantili olarak kabul edilmistir. Ulusal ekonomilerde
meta lretiminin dis ticaretten giiclii bir sekilde etkilendigine ve doniistiiriilmekte
olduguna inanilmistir. Uluslararasi ticaret, yabanci yatirim i¢in "zemin hazirlamistir"”

ve uluslararasi sermaye, mal arzini takip etmistir. Onemli bir noktas: iilkelerin
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rekabet giicliniin gelismesi olan ¢esitli uluslararast yatirim teorileri ortaya ¢ikmaya

baslamistir. Yabanci yatirimin ilk teorik kavramlart Tablo 1.3'te sunulmaktadir.

Tablo 1.3: Yabanci yatirnmin ilk yabanci teorik kavramlari

Teorik kavramlar Yazar Olusturma Faktor
Yih
Neoklasik Kavram | Jasay, 1960 Nispeten  yiiksek  faktor
MacDougall, | 1960 yogunlugu (6rnegin,
nispeten yiiksek sermaye
Kemp 1964 . . .
getirisi)
"Miilkiyet avantaji" | Hymer, 1976 Sirkette maddi  olmayan
kavrami Kindleberger 1969 kaynaklarin  varhig1  (iiriin
farklilagmasi, yOnetim
deneyimi, yeni teknolojiler,
itibar)
OLI kavrami | Dunning 1977-1979 | Maddi  olmayan  duran
(miilkiyet varliklarin varligi, bagimsiz
(ownership), konum kullanimlarindan ~ saglanan
(location), fayda ve yurtdisinda bulunan
igsellestirme liretim faktorlerinin
(internalization)) kullanimindan saglanan
fayda
Dikey ve yatay | Helpman, 1984 Dikey DYY i¢in: farkhi
DYY modelleri Markusen, 1984 faktor donatimlar1 ve dlgege
gore getiriler. Yatay DYY
Markusen, 1990

icin: yiiksek ticaret engelleri,
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Venables 1998 benzer pazar biiyiikliikleri ve

faktor donanimlari

Bilgi sermayesi | Markusen 1997-2002 | Ayni biiyiikliikteki pazarlar,
modeli ayni iretim faktorii stoklart,
yiksek ticaret engelleri,
iilkeler arasindaki  uzun
mesafeler. Yatay DYY,
dikey DYY'den daha

yaygindir.
DYY'nin mekansal | Hanson, 2001 Platform DYY ihracatinin
dagilimi  ve risk Ekholm. 2003 dogasi, DY Y'nin déviz kuru
farklilagsmas1  igin ve faiz oram tarafindan
Rugman 1977 . S )
modeller yonlendirildigi risk
cesitlendirme modelleri ile
aciklanmaktadir.
Dogrudan yabanci | Bond ve | 1986 Vergi  politikasi,  isgiicii
yatirimi cekmek | Samuelson piyasast esnekligi, issizlik
i¢in rekabet orani, devletin yarattig1

Haaland Ve | 1999-2001

Wooton yatinm tesvikleri; {ilkeler

politikas1t modelleri

arasi rekabet ortami

Kaynak: Yazar tarafindan literatiir taramasina (Kuznetsov, B., Investicionniy
analyz, Moskova, Yurayt, 2016; Kekhill, M., Investicionniy analiz i otsenka biznesa,
Moskova, DiS, 2012; Borisova, O., Investicii, Moskova, Yurayt, 2016) dayal: olarak

derlenmistir.

Bu, teorik iktisat¢ilarin "yatirnm" ve "diinya pazarlarinda rekabet", dogrudan
"yatirnm" ve "firmalarin ve llkelerin rekabet avantajlar1" gibi konular1 incelemesini
ve iligkilendirmesini gerektirmistir. Cesitli endiistrilerin en biiyiik iireticileri
arasindaki rekabetin yogunlasmasi, maliyetleri diisiirmenin ve bir¢ok ulusal pazarda

kiiresel varligin avantajlarindan  yararlanmanin  yeni yollariin aranmasin
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gerektirmistir. “Dahili” (internal, internalization - igsel, igsellestirme) ve ayni
zamanda “uluslararas1” iirlin pazarlari1 olgusu, farkli iilkelerde bulunan bir TNC'nin
(Transnational Corporation - Uluslararasi sirket) boliimleri arasinda ortaya ¢ikmustir.
(Kekhill, 2012) Uluslararas1 yatirrmin kurumsal (tescilli) teorilerini yaratan bilim

adamlar1 ortaya ¢ikmigtir.

Uluslararas1 yatirimeilart yonlendiren giidiiler arastirilmaya baglanmistir.
Analitik ajanslar ve uluslararasi kuruluglar, bu yaklagimlara uygun olarak, biiyiik
sirketlerin yoOneticilerine, bireysel iilkelerin pazarlarinda uluslararasi yatirim
konusundaki stratejileri ve tercihleri hakkinda diizenli olarak anketler yapmaya
baslamistir. Euromoney ve The Economist gibi 6nde gelen is yayinlari, uluslararasi
yatirimcilar i¢in iilke yatirim derecelendirmelerini ve iilke risk derecelendirmelerini

yayinlamaya baglamistir. (Borisova, 2016)

Ticaretle ilgili uluslararasi dogrudan yatirim teorilerinin ilk grubu, Japon
ekonomist Kaname Akamatsu tarafindan "Ugan Kazlar" kavrami tarafindan
yonetilmistir. Yazar, 1932'de yayinlanan "Dengesiz Biiyiime" adl1 ¢calismasinda, ithal
triinlerin yerli isletmelerde {iretilmesinin, {ilke ekonomisinin hizli biiyiime
mekanizmasini ("kalkis" asamasi) tetikledigini savunmustur. Yabanci iireticilerle
rekabeti kazanmak ve "i¢ pazari yabanci sanayinin elinden ¢ikarmak" icin devlet
politikasina "ekonomik milliyetcilik" hakim olmalidir. Genel olarak, K. Akamatsu
kavrami, iilkenin ekonomik kalkinmasinin genellestirilmis bir teorisidir. Bir lider
ornegini izleyerek gelisen, gelismis ve yetisen Tllkeler arasindaki ekonomik
iliskilerde yakin etkilesimi icermektedir. Bu durumda, iilkenin kalkinmasinin ii¢ ana

asamasi ayirt edilebilir. (Dinkar & Rahul, 2014, ss. 4-5)

Birincisi, yurt i¢i talebi yerli iiretimle karsilamanin bir yolu olmadigi i¢in yurt
digindan iiriin ithal edilmesidir. Ancak ihracat yapilmamaktadir. ikincisi, gerekli
driinlerin kendi Uretiminin organizasyonu ve giden DYY akislarinin ortaya
cikmasidir. Ugiinciisii, arti iiriinlerin ihracati ve yatirimin ve bilgi yogun iiretim

tarzlarinin gelistirilmesidir.
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K. Akamatsu teorisi adini, Sekil 1.5'te gosterilen grafik temsilinin lideri takip
eden bir yabani ugan kaz siirlisiine benzemesi nedeniyle almistir (Hosseini, 2005, s.
530).

Sekil 1.5: Ulkenin ekonomik biiyiime modeli K. Akamatsu

Fiyat

Zaman

Kaynak: Pestova, A., Sukhareva, 1., Solntsev, O., O stimulirovanii pritoka
pryamykh inostrannykh investitsiy s tselyu povysheniya "kachestva"

ekonomicheskogo rosta, Problemy prognozirovaniya, 2011, s. 142

K. Akamatsu fikrinin devaminda, 1966'da Fransiz bilim adami: Raymond
Vernon, kendi mallarini iireten ve satan firmalarin davranislarini birbirine bagladig

"Uluslararasi mal iiretimi dongiisii" teorisini formiile etmistir ve dis pazarlar ve bu
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faaliyetleri mallarin yasam dongiisiiniin asamalart ile iligskilendirmistir, yani, bir
Japon kasifin goriislerini Batili bir tarzda agiklamistir (Vernon, 1966). Bu kavrama
gore dis pazarlara girme potansiyeli olan herhangi bir {iriinlin yasam dongiistindeki
yenilik, olgunluk ve standardizasyon asamalar1 asagidaki faaliyetlere karsilik

gelmektedir (Agarwal, Gubitz, & Nunnenkamp, 1991):
- kendi pazarinda tiretim
- ihracat
- yurtdisina dogrudan yatirimlar.

Tokyo'da K Akamatsu ile Hitotsubasi tiniversitesinde profesor ¢alisan Kojima
Kiyoshi, ¢okuluslu sirketler sayesinde, tiretimlerini aktardiklar1 ev sahibi iilkelerin,
islerini devrettikleri iilkelerle ayni faydalari yavas yavas aldiklarini gostermistir.
Liderler ve takipgiler arasindaki ayrimlar belirsizlesmeye baglar. Ayrica, zamanla,
gelismis tilkelerin ardindan gelismekte olan iilkeler, liretimin daha 6nce ithal edildigi
tiriinleri ihra¢ etmeye gectiginde, “Bumerang”in ters etkisi ortaya ¢ikabilir. Teoriye

"Yakalama dongiisii" ad1 verilmistir (Kojima & Osawa, 1984).

Ikinci teorik kavram grubuna, yabanci yatinm ve piyasadaki rekabeti
birbirine baglayan teorilerin dahil edilmesi tavsiye edilmektedir. Kanadali ekonomist
Stephen Hymer'in (1960) "Tekelci Rekabet" teorisi, uluslararasi yatirim yapan bir
firmanin tekelci avantajlara sahip olmasi ve denizasir1 yatirimlarin artan maliyetlerini
karsilamak icin piyasa kusurlarini kullanmasi gerektigini savunmaktadir. S. Hymer,
firmalarin uluslararast operasyonlar1 oldugunu diisiinerek dogrudan yatirimlara
odaklanmaktadir (Hymer, 1976). 1970-1980'de bir dizi arastirmaci S. Hymer'in
yaklagimlarini somutlastirmistir ve uluslararasi yatirnmer bir sirketin yurtdisina
tasinmak icin hangi tekelci avantajlari kullanabilecegini agiklamistir. (Agarwal P. ,
1980, s. 739)

1969'da, Amerikan sirketlerinin dogrudan yatirimlarina iliskin gercekleri ve
verileri 6zetleyen Amerikali Charles Kindleberger, emtia politikasinin 6zelliklerine,
kaynak tabaninin avantajlarina, i¢ ve dis O6lgek ekonomilerine, is gelistirme icin
tekelci kaldiraglar olarak atifta bulunmustur. Tabii ki, ¢ogu firmanin tiirline ve

stratejilerine baghdir. Ch. Kindlberger'e gore, ev sahibi pazarlarin kosullarina daha
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az bagimli olan devlete ait bir sirket veya baska bir iilkede “kendi” olmak igin
miimkiin olan her sekilde ¢abalayan bir sirket olabilir veya belirli dis pazarlara baglh

olmayan ve bagimsiz bir politikaya Onciiliik eden bir sirket olabilir. (Kindleberger,
1969, s. 11)

1970"erin basinda, Amerikali Thomas Hirst, yaris1 Kanada'da yatirim yapan
1100'den fazla Amerikan sanayi sirketini analiz etmistir ve sirketin biliyiikligiini ve
iriin yelpazesinin c¢esitliligini yatirimdaki en onemli tekel avantajlar1 arasinda
saymistir. Amerikali ekonomistler tarafindan yapilan diger bir dizi calisma,
oligopolistik endiistrilerdeki sirketlerin uluslararasi yatirim faaliyetlerine ayrilmistir.
Frederick Knickerbocker (1973), "lideri takip et" stratejisini kesfetmistir; bunun
anlami, biiyiik bir sirketin ana rakiplerinin, i¢ pazardaki lider sirketin isini kurdugu
ayni yabanci ilkelerde iiretime baslamasidir. (Knickerbocker, 1973) Bu tiir
davraniglar olduk¢a yaygindir, tek istisna enerji sektorii ve metalurjideki
isletmelerdir. Bunun nedeni, firmalarin kaynak bazinda rakibe ayak uydurma, lider
firma ile en az aym iretim faktorlerini elde etme arzusudur. Edward Graham
(Graham'in transkripsiyonunda), bu oligopolistik DYY teorisine, Avrupali ve ABD'li
DYY'lerin birbirlerinin pazarlarindaki eylemlerinde bir "misilleme" modeli
eklemistir. Eylemleriyle “rakiplerine karsi ¢ikmak, caydirmak ve gidisatini
belirlemek” i¢in sermaye yatirirlar. Boylece, Amerikan TNC'leri Avrupa sirketlerinin
ve Avrupa TNC'leri Amerikan sirketlerinin genislemesini engellemektedir.

(Duczynski, 2001, s. 163)

Yurtdisindaki sermaye yatirnmi ile rekabeti birbirine baglayan teoriler
arasinda, R. Reagan baskanhigindaki ABD Endiistriyel Rekabet Edebilirlik
Komisyonu iiyesi Amerikali Michael Porterin (1985) "Ulkelerin Uluslararasi
Rekabet Edebilirligi" kavrami 6ne ¢ikmaktadir. M. Porter, bir ulusal kalkinma
stratejisi segerken hiikiimetlerin Oncelikle “iilkenin rekabet avantajlarini temel
faktorlerin (iiretim faktorlerinin) Otesinde artirabilecek yerli isletmelere yardim
etmeye odaklanmasi gerektigine isaret etmektedir. Herhangi bir iilke gelistikce, altta
yatan faktorlerin maliyetine duyarh faaliyetler, yerli sirketler tarafindan yurt disina
aktarilmakta ve bir biitiin olarak iilkede verimlilik artisina yol agmaktadir. Porter,

tiretim faktorlerinin iilkenin maksimum basarisin1 elde etmek icin gilivenilmesi
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gereken ulusal rekabet giicii unsuru olmadigina inanarak, DYY'ye dayali yabanci
islerin degil, yerli biiylimenin destek Oncelikleri arasinda olmasi gerektigini
yazmaktadir. Yabanci DYY'lerin sermaye yatirimlar1 ya diisiik maliyetli faktorler
temelinde ya da yabanci korunan pazarlara erisim saglamak i¢in yapilmaktadir.
Faktor maliyetleri yiikseldikce firmalar {iretim tabanlarmmi baska bir {ilkeye
tagiyabilecekler ve geldikleri iilkenin faktér bazinda tavanina ulasmis ekonomik
gelisimi sabitlenecek ve daha ileri gitmeyecektir. Firmalarin yabanci istirakleri, ev
sahibi iilkede gelismis yonetim yaratmayi ve uluslararasi rekabet giiciinii artirmay1
hi¢ de amacglamamaktadir. Ilgi alanlari, ev sahibi iilkenin faktdr tabanindan
maksimum fayday: "sikmak" gibi daha dar ve daha pragmatiktir. Yabanci ¢okuluslu
sirketler ve yatirimlari, gelismekte olan iilkelerin ekonomik stratejisinin yalnizca bir
bileseni ve ayrica "evrim geciren bir bilesen" olmalidir. 1980'lerde M. Porter
orneklerinde Singapur ve Irlanda gibi bu gergegi anlamayan ve odagmi yerli islere

kaydirmayan iilkeler liderler grubuna girmemisler. (Porter, 1990)

M. Porter, iilkedeki DYY siirecini yonetmek icin birka¢ tavsiye daha
vermektedir. Bir degil, birkag yabanci sirkete izin verilmeli, bunlar arasinda rekabet
tesvik edilmelidir, bu, ev sahibi iilkenin yararina olacaktir. Destekleyici ve ilgili
endiistrilerin gelisimini tegvik etmek, yerel isletmelerin bunlara girisini tesvik etmek,
isletmeleri organize etmek icin bir kiimelenme mekanizmast gelistirmek de
gereklidir. Ayrica, lilke firmalarinin zamanla rekabet avantaji elde edebilecekleri

sektorlerde yabanci yatirim tesvik edilmelidir.

Son olarak, Porter'a gore, iilke ekonomisinin rekabet giicliniin gelisimi su
yonde gergeklesir: iretim faktorleri asamasi, yatirim asamasi, yenilik asamasi,
zenginlik agamasi (belirli kosullar altinda bu ifadelerin bazilariin iizerinden atlamak
miimkiindiir ve son agama olan zenginlik, kemiklesmeye ve gelismede bir ¢ikmaza
yol agabilir, bu nedenle istenmeyen bir durumdur). Porter'in yatirim asamasini birinci
faktorden ‘“‘cekmesi” tamamen mantikli degildir, ¢linkii yatirimlar her zaman
ekonominin kaynak tabanimi olusturan sermayeyi ve bilgiyi artirmaya yoneliktir.
Ancak, onun kendi vizyonu var. Uretim faktorlerini klasik olarak icerige gore degil,

onemlerine gére ayirmaktadir (Hosseini, 2005, s. 531):
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- iilkenin dogal kaynaklar, iklim kosullari, iilkenin cografi konumu, diisiikk
vasifli emek, bor¢ sermayesi gibi iicretsiz veya neredeyse iicretsiz olarak aldigi

baslica olanlar;

- gelismis - bilgi aligverisi i¢cin modern bir altyapi, yliksek egitimli personel,

tiniversitelerin arastirma boliimleri;
- genel (¢ok ¢esitli endiistrilerde kullanilir);
- uzmanlasmis (yalnizca bazilarinda, hatta birinde kullanilir).

M. Porter'm anlayisinda faktor gelistirme asamasi su sekildedir: temel ve
genel faktorlerin kullanimi, yatirim, gelismis ve uzmanlasmis olanlarin biiytlik 6l¢ekli

sermaye yatirimlari yoluyla dahil edilmesi.

Ugiincii grup teoriler, isi daha iyi organize etmek icin firmalarm uluslararasi
dogrudan yatirimlar fikri ile birlestiriimektedir. Bunlar ingiliz ekonomistlerin
calismalarma dayanmaktadir: Nobel &diillii Ronald Coase'nin (1937) "Islem
Maliyetleri" teorisi ve Peter Buckley ve Mark Casson'un "igsellestirme" (1976)
teorisi. 1937'de R. Coase'nin dogrudan mal ve hizmet iiretimi ile ilgili olmayan 6zel
bir maliyet tipinin isimlendirildigi "Firmanin Dogas1" kitab1 yaymlanmistir (Contessi
& Weinberger, 2009, ss. 61-63). Firmalar miizakerelere, miilkiyet haklarinin
korunmasina, varlik ve bilgi aligverisine onemli miktarda para harcamak zorunda
kalmaktadir. P. Buckley ve M. Casson'a gore, dahili operasyonlarin dig maliyetleri,
igsellestirilirse, bagimsiz karsi taraflarla degistirilirse azaltilabilir. Bu, iiretim
yonetimini basitlestirir ve diizenleyici gerekliliklerin ve hiikiimet kisitlamalarinin
olumsuz etkisini azaltabilir. Cok uluslu sirketlerin yerel (sirket i¢i) pazarlari, diger
seylerin yani sira, transfer fiyatlandirmasi mekanizmasii kullanarak karlar1 farkl
tilkelerde bulunan boliimler arasinda sermayeye daha verimli bir sekilde yeniden
dagitmak ve toplam giimriik ve vergi miktarin1 azaltmak igin izin vermektedir.

(Buckley & Casson, 1981, s. 75)

1977'de, UNCTAD'da bir DYY uzmani olan John Dunning, 6liimiine kadar
(2009), dogrudan yatirim giidiilerinin tiim ¢esitliligini uluslararas1 yatirimci

sirketlerin tutarli bir organizasyonel avantajlar sisteminde birlestirdigi "Eklektik
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Paradigma'y1 formiile etmistir. Konseptinin bir diger adi da OLI teorisidir. (Dunning
D., 1980)

O - miilkiyet (ownership), fikri miilkiyet sahipligi, taninmis {iriin markalari,

Olcek ekonomilerine ulagmak i¢in genis bir igletme ag1 vb.

L - yatinmeilar tarafindan kriterlere gore segilen yer (location), yurtdiginda

tiretim yeri; diisiik ticretler ve hammadde kaynaklari,
| - igsellestirme (internalization), sirketler aras1 degisimin avantajlari.

J. Dunning'in teorisine dayanarak, DYY icin en yaygin giidiilerden birkaci

belirlenmistir:

= Amaci genis pazarlar veya belirli bir talep yapisina sahip iilkeler
bulmak olan Pazar arayan yatirimlar.

» s verimliligini artirmak icin daha uygun fiyath DYY hammadde
kaynaklar1 aramak icin yapilan kaynak arayan yatirimlar. Ornegin yurt
disinda ana faaliyet konusuna hizmet eden veya kendi iiretimi igin
parca lreten sirketler kurarken toplam maliyetleri 6nemli Olciide
azaltmak miimkiindiir.

= Yaratilan varliklar1 arastirmak i¢in yatirim, siyasi hedeflere ulasmak
icin devlete ait sirketlerin dogrudan yabanci yatirimlar ile diinya
capinda gelecek vaat eden sirketleri satin alma isidir.

= Sermaye ihra¢ eden iilkelere daha sonra yurt disindan hammadde
ithalat1 saglamak veya gelismis iilkelere daha fazla yatirnm yaparak
sanayilesme veya yenilik¢i bir ekonomiden yararlanmak i¢in yapilan

yatirimlar.

Dogrudan yatirimu1 agiklayan uluslararasi yatirim teorilerine ek olarak, siir
Otesi portfoy yatirimi teorileri de vardir. 1970'lere kadar diinyanin hemen hemen tiim
iilkelerinde yurtdisinda menkul kiymetlerle yapilan islemler simirli veya yasak
oldugundan ve teorisyenler, kural olarak, ekonomik pratigi anlamaya ¢alistiklari i¢in,
ilklerinden daha sonra ortaya ¢ikmiglar. Finansal enstriimanlar igin uluslararasi
fiyatlandirma teorileri, ayn1 enstriimanin farkli tilkelerde farkli getiriler sagladigi

gerceginin nasil kullanilacagini gostermis ve ayrica uluslararasi gesitlendirilmis bir
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portfoyilin bir yatirrmcinin genel riskini azaltabilecegi modelini ortaya ¢ikarmustir.
Ancak, uluslararast borsalarda faaliyet gosteren yatirimcilara agilan tiim firsatlarla
birlikte, Kenneth French ve James Poterba 1989'da “ev yanliligi” (home bias)
olgusunu olusturmuslar. Topladiklar1 ampirik verilere gore, 1980'lerin sonunda farkli
tilkelerden birgok yatirimci portfoylin cogunu ev enstriimanlarinda tutmayi tercih
etmigtir: Amerikalilar Amerikan kagitlarinda, Japonlar Japon kagitlarinda vb.

(Vasyechko, 2012, ss. 118-121)

Genel olarak, dikey DY Y'nin ana nedeni konum avantajidir ve etkinlik arayan
DYY ve kaynak arayan DYY'de ortaya ¢ikmaktadir. Yatay DYY, pazar arama
giidiisii ile karakterize edilmektedir. Bu sonuglara dayali olarak asagidaki dort teori

grubu olusturulmustur (Tablo 1.4).
- Gelismeyi yakalama (ugan kazlar)
- Ulkelerin rekabet avantajlari
- Uriin yasam dongiisii
- Secimlik.

"Gelismeyi yakalama" teorisi, 1932 yilinda Japon bilim adami K. Akamatsu
tarafindan "ucan kazlar" adi altinda onerilmis, devletin yapmasi gerektigine inanan T.
Ozawa (1970) ve Kojima (1978) tarafindan daha da gelistirilmistir. Onlar, devletin,
"yakalama" tarafinin gelisme asamasina uygun olarak, DYY'yi tesvik etmek igin

makul bir politika izlemesi gerektigine inanmakta olmuslar.

Tablo 1.4: Modern Yabanci DYY Teorisinin Ana Gruplari

Teorinin ismi Teorinin Ozii Yazar Olusturma
Yilh
Geligmeyi yakalama | Ulkenin ekonomik kalkinmasimin | K. Akamatsu 1932
(ucan kazlar) genellestirilmis teorisi T Ozawa 1970
H.Kojima 1978
Ulkelerin rekabet | Uretim, talep, tahmini ve | M. Porter 1985
avantajlari yardimc1 iiretim, i¢c pazardaki
rekabet olmak iizere dort faktdriin
derlenmesine dayalidir.
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Uriin yasam dongiisii Herhangi  bir  driiniin  dort | R. Vernon 1966
asamadan gectigini gbéz Oniinde

bulundurmaktadir: giris  ve
biliylime, olgunluk ve kademeli
diistis
Secimlik DYY bagisgist ve alicisimin | D. Dunning 1977

iilkesinin avantajlarini kullanmak
icin ii¢ ozel kavramin
baglantilari.

Kaynak: Yazar tarafindan yukarida belirtilen teorilere dayali olarak

tasarlanmistir.

M. Porter tarafindan gelistirilen “Ulkelerin Rekabet Avantajlar1” teorisi, dort
faktoriin derlenmesine dayanmaktadir: iiretim, talep, ilgili ve yardimci iiretim, ic
pazardaki rekabet. Ayni zamanda yazar, devletin kolaylastiric1 bir ortam yaratma
politikasinin, dogrudan yabanci yatirim yapan sirketlerin islerine miidahale

politikasindan daha basarili olduguna inanmaktadir.

R. Vernon tarafindan gelistirilen "Uriin Yasam Dongiisii" teorisi, herhangi bir
irlinliin dort asamadan gegtigini hesaba katmaktadir: giris ve biiyiime, olgunluk ve
kademeli bir diisiis. DY Y'nin uygulanmasi, yiiksek teknoloji endiistrilerinde olgunluk

ve kademeli diisiis asamasinda ger¢eklesmelidir.

“Secimlik” teorisi, D. Dunning ve digerleri tarafindan, DYY bagiscis1 ve
alicisinin iilkesinin avantajlarint kullanmak i¢in ii¢ 6zel kavrami birlestirerek
gelistirilmistir.

1.3.2. DYY Akisim Genisletmek icin On Kosullar, Gerekgeler

ve Faktorler

Yabanci yatirnm akisinin ortaya ¢ikmasi ve genislemesi, insan toplumunun
gelisiminin ilerlemesinden kaynaklanmaktadir. Soguk Savas'n sona ermesi ve
SSCB'nin ¢okiisii, sosyalist bir kalkinma modelinden piyasa modeline gegen bir¢ok

iilkenin gelisiminde degisikliklere katkida bulunmu.tur. Bu, yabancit miilkleri

kamulastirma riski azaldik¢a yatirim cekiciligini artirmstir. (Zilinske, 2010, s. 332)

Bir¢ok iilkede sermayenin yurt disina c¢agrilmasima iliskin kisitlamalar ¢ok

uzun siiredir yiiriirliiktedir. Yabanci hisse, tahvil ve hatta para alimma yasak
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getirilmistir. 1970'lerin basinda ABD, altin standardini ve sabit doviz kuru sistemini
terk etmistir. Uluslararasi sermaye akimlari tizerindeki bir¢ok kisitlama kaldirilarak
yatirimcilarin yabanci menkul kiymet satin almalar1 kolaylasmistir. O zamandan beri
Amerika Birlesik Devletleri, uluslararasi sermaye hareketleri iizerindeki kalici
kontrolleri kaldirmak i¢in uluslararasi ¢abalarin 6n saflarinda yer almistir. R. Reagan,
B. Clinton ve George W. Bush yonetimleri, sermaye hareketinin kuralsizlastirilmasi

konusunu ulusal ekonomi politikasi i¢in bir dncelik haline getirmisler. (Blomstrom &

Kokko, 2003)

1990'arin basinda devletin ihracata yonelik politikasi, gelismis iilkelerden
yatirimcilart bu bolgeye ¢eken bir dizi Dogu Asya lilkesinin ekonomik biiylimesinin
temeli olmustur. Son olarak, telekomiinikasyon ve ulasimdaki teknolojik yenilikler,
uzun mesafelerde is yapmay1 kolaylastirmistir. Uydu ve telekomiinikasyon altyapist
ayni anda 1 milyon cagri saglayabilir. Fakslarin, e-postanin kullanima sunulmasi ve
hava yolculugu maliyetlerinin azaltilmasi da dogrudan yabanci yatirimlarda 6nemli

bir artisa katkida bulunmaktadir.

Bu nedenle, DYY'in ortaya c¢ikmasi ve biiylimesi i¢in ana 6n kosullar

sunlardir:

- sosyalist kalkinma modelinin bazi iilkelerinde yatirim riskini azaltan bir

pazar modeline gegis;

- sermayenin uluslararasi hareketi tizerindeki kontrolii azaltan finansal

liberalizasyon;

- gelismekte olan iilkelerde, yabanci yatirimcilar icin ¢ekiciligini artiran

ithracata yonelik bir kalkinma ekonomisinin tanitilmas;
- uzun mesafelerde is yliriitmeyi basitlestiren teknolojik yenilikler.

DY Y'nin teorik kavramlarini gelistirirken, yazarlar, ilk ¢esitli yabanci yatirim
bicimlerinin ve tiirlerinin ortaya ¢ikmasi i¢in giidiilerin belirlenmesine biiyilk 6nem
vermigler. D. Dunning'in teorisine dayanarak, UNCTAD son yillarda yatirimcinin
tilkesi i¢in en yaygin DYY giidiilerinden birkagini belirlemistir. (Azam & Ahmed,
2015) Bunlar:
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- mamul mallar i¢in bir pazar aramak;

- liretim organizasyonu i¢in gerekli kaynaklar1 aramak;
- diisiik maliyetler nedeniyle is verimliligini artirmak;
- yaratilan varliklar1 aramak;

- siyasi hedeflerin gerceklestirilmesi.

Bilim adamlan tarafindan yapilan daha fazla teorik ve ardindan ampirik
arastirmalar, yalnizca DYY akisinin biiylimesini etkileyen faktorleri degil, aym
zamanda bu faktorlerin degerlendirildigi gostergeleri de ortaya ¢ikarmustir. Teorik ve
ampirik c¢alismalar sonucunda bu faktorleri degerlendiren faktorler ve gostergeler

belirlenmistir. (Syeda, 2016) DY Y'yi etkileyen faktorler sunlar1 igermektedir:

1. Kisi bagmna reel GSYIH ve biiyiimesi veya yatirimei iilkenin GSYIH'sinin

alic1 iilkenin GSYIH'sine orani ile dlgiilen pazarin goreli biiyiikliigii;

2. Aciklik. Thracatin, ithalatin veya bunlarin toplammin iilkenin GSYIH
icindeki pay1 olarak kabul edilir;

3. EBRD (European Bank for Reconstruction and Development - Avrupa
Yeniden Insa ve Kalkinma Bankasi) tarafindan her iilke igin dikkate alman piyasa
reformlarmin gostergesi. Ozellestirme 6lgegini, isletme yeniden yapilandirmasini,

mali sektor reformlarini igermektedir;

4. Uretim faktorlerinin, 6zellikle de emegin maliyeti. Calisan basina iicret ile

Olciilmektedir;

5. Ulkedeki yatirimlarin risk derecesi. Aym1 zamanda risk, politik ve
makroekonomik olarak ikiye ayrilmaktadir. Siyasi, hiikiimet istikrar endeksi,
yolsuzluk endeksi, grev sayisi kullanilarak ol¢imektedir. Makroekonomik risk,
devlet biitce ac¢ig1, doviz kurundaki degisim derecesi, enflasyon gibi temel
makroekonomik gostergeler temelinde hesaplanmaktadir. Bazi arastirmacilar, bir
tilkenin yatirimcilara yiiksek getiri sagliyorsa (Ornegin, istisnai dogal kaynaklar
nedeniyle), siyasi istikrarsizliga dikkat etmedigini savunmaktadirlar. (Farla,

Crombrugghe, & Varspagen, 2016)
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6. Ulkeler arasindaki mesafe, iilkelerin baskentleri arasindaki mesafe ile
olciiliir. Incelenen tiim calismalar, DYY'nin iilkeler arasindaki mesafeye negatif
bagimliligin1  bulmustur. Bu durum iilkeler arasindaki mesafe arttikca bilgi

asimetrisinin ve ulasim maliyetlerinin artmasiyla agiklanabilir.

7. Altyapr gelistirme derecesi. Buna yollar, limanlar, demiryollari,
telekomiinikasyon sistemleri, kurumsal gelisim dahildir. Faktér 1000 kisi basina

diisen telefon hatt1 sayisi ile Olgiilebilir.

Ampirik ¢aligmalara gore, pazar biiyiikligi, aciklik, makrockonomik risk ve
tilkeler arasindaki mesafe gibi faktdrler DYY girislerini etkilemektedir. Bu, DY Y'nin
dogasin1 anlamak igin biitiinlesik bir yaklagimi temsil ettikleri i¢in en gergekei olan
Dunning'in OLI teorik konsepti ve DY'Y mekansal dagilim modeli ile tutarlidir. DY'Y

akisini genisletmek icin dnkosullar, giidiiler ve faktorler Tablo 1.5'te sunulmaktadir.

Tablo 1.5: DYY i¢in On Kosullar, Giidiiler ve Biiyiime Faktorleri

On Kosullar Giidiiler Faktorler Olciim Gostergeleri
Degisen iilke kalkinma | Uriinler icin  satis | Goreceli pazar | - Kisi basina GSYIH ve
modelleri pazarlarinin aranmast biiyiikliigi alici lilkedeki biiytimesi

- Yatirimer  iilkenin
GSYIiH'simin alict
iilkenin ~ GSYIH'sine
orant
Gelismis tilkelerde | Uretim icin kaynaklarm | Ulkenin agiklig1 Ihracat, ithalat veya
finansal serbestlesme bulunmasi bunlarin toplaminin ev
sahibi iilkenin
GSYIH'sine oram
Gelismekte olan | Artan uretim | Piyasa reformu | Ozellestirme ve finans
iilkelerde ihracata | verimliligi gostergesi sektorii  reformlarinin
yonelik bir politikanin kapsamini dikkate
tanitilmasi alarak, alic1 {ilkenin
EBRD tarafindan
g6zden gegirilmesi
Yenilik¢i  teknolojilerin | Yaratilan  varhiklarin | Isgiicii maliyeti - 1 galiganin ortalama
ortaya ¢ikisi aranmasl aylik maasi
- Reel iicret endeksinin
yerel para biriminde
kisi bagina reel
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GSYIH'ya orani

Siyasi hedeflerin | Yatirim riski derecesi | Hiikiimet istikrart,
gerceklestirilmesi - politik yolsuzluk, grev sayisi,
Devlet Dbiitce  acig,

-makro-ekonomik enflasyon, doviz

kurundaki degisim

derecesi endeksleri

Ulkeler  arasindaki | Ulkelerin  baskentleri
mesafe arasindaki mesafe
Altyapt gelistirme | 1000  kisiye  diisen
derecesi yollar,
telekomiinikasyon,

telefon hatt1 sayisi

Kaynak: Yazar tarafindan yukaridaki bilgilere dayanilarak hazirlanmustir.

Bir yabanci dogrudan yabanci yatirim bi¢imini segmeden Once, bir yabanci
yatirnmel, alict iilkenin yiiksek diizeyde siyasi ve ekonomik istikrar, yatirim
politikasi, para biriminin istikrar1 ve diger unsurlar tarafindan belirlenen uygun bir
yatirim ortamina ve baska faktorlere sahip oldugundan emin olmalidir.

IKINCI BOLUM.

AZERBAYCAN EKONOMISINDE YABANCI YATIRIMLAR
VE AZERBAYCAN'IN TURKIYE'NIN ENERJi SEKTORUNE
DOGRUDAN YATIRIMLARI

Azerbaycan, hukuk, vergi ve bankacilik sistemleri dahil olmak {izere piyasa

Bu,

Azerbaycan'a giren isletmelerin riskleri hesaplamasina ve karar vermesine izin

altyapisimt  ve uluslararas1 i diinyast ile iliskilerini gelistirmektedir.
vermektedir. Son yillarda iilke, diinya pazarina daha iyi entegre olmak ve yabanci
yatirmmi ¢ekmek ic¢in ¢aba sarf etmektedir. Azerbaycan Cumhuriyeti "Yatirim
Faaliyeti Hakkinda" Kanununa gore, "yatirnrm" kelimesi, maddi ve entelektiiel
kaynaklarin yan sira gelir (kar) veya sosyal fayda saglamak icin girisimcilik ve diger
faaliyetlere vyatirilan fonlart ifade etmektedir (Rybalkin, 2008) Ekonomik
kategorideki yatirimlar bazi Onemli Ozellikleri yerine getirmektedir. Bu islevler
olmadan, Azerbaycan Cumhuriyetinin yani1 sira herhangi bir devletin gelismesi

imkansizdir.
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Geligsmis iilkelerin arastirmalari ve deneyimleri, yatirrmin ekonominin
gelisimini belirleyen ana faktor oldugunu gostermektedir. Toplumun reel sermayesini
artirmak, ekonominin iiretim potansiyelini arttirir, iiretime yatirim yapar, yeni
teknolojinin keskin bir rekabet iginde ¢alismasina yardimci olur, fiyatin daha verimli

ayarlanmasini saglar.

20. yiizyilin sonunda - 21. ylizyilin basinda Hazar bolgesi, hem petrol ve gaz
sahalarinin gelistirilmesi hem de diinya pazarlarina iiriin ihracati ile ilgili bilyiik
Olcekli enerji projelerinin uygulanmasiyla baglantili olarak, diinyanin en Onemli
enerji bolgelerinden biri haline gelmistir. Hazar {ilkelerinin tahmin edilen petrol ve
gaz rezervleri diinya enerji kaynaklarinin yaklasik %15'ini olusturmaktadir, bu
nedenle petrol rezervlerinin yaklasik 200 milyar varil, gaz rezervlerinin - 650 trilyon

fit kiip oldugu tahmin edilmektedir®. (Namazova, 2014)

Hig siiphesiz, Azerbaycan, ozellikle stratejik olarak elverisli bolgesel konumu
nedeniyle, bu bolgede kilit rollerden birini oynamaktadir. Azerbaycan topraklarinda
petroliin varlig1 eski caglardan beri bilinmektedir. Nitekim, Karadeniz'in dogu
kiyilarindan Cin'e kadar Orta Asya'y1 dolasan iinlii Venedikli tiiccar ve gezgin Marco
Polo, o giinlerde bile Bakii'den petroliin aydinlatici ve iyilestirici bir malzeme olarak
develer iizerinde komsu topraklara ihrag¢ edildigini yazmistir (Abbasov A. , 1994) ve
8. ylizyilda yasayan Arap tarihgisi Ebu Ishak Istarkhi, Bakii halkinin yakacak odunun
yoklugunda, bunun i¢in yaga batirilmis topragi kullanarak kendi yemeklerini
pisirdigini ifade etmistir. (Kudirl, 1970) Bakii bolgesinde ilk petrol sahalari 19.
yiizyilin basinda mevcut olmustur ve 1900'de Azerbaycan'da petrol iiretimi 9,9

milyon tona ulagmistir ve diinyanin %48'ini olusturmustur. (Mazur, 2006)

Yakit ve enerji kompleksi, modern Azerbaycan ekonomisinde hala 6nemli bir
rol oynamaktadir. Azerbaycan Cumbhuriyeti topraklart disindaki kanitlanmis petrol ve
kondensat rezervlerinin 1.000 milyon ton ve gaz rezervlerinin 1 trilyon metrekiip

oldugu tahmin edilmektedir. (International Petroleum Encyclopedia, 2006)

3

Hazar bolgesinin kaynak rezervlerine iliskin tahminler 6nemli 6l¢lide degismektedir. Hazar'in kaynaklari bazi kaynaklara gore
200 milyar varil, bazilarina gore ise 40 milyar varil olmaktadir. Eski SSCB ulkeleri arasinda sadece Rusya, Azerbaycan ve
Kazakistan buyik rezervlere sahiptir ve mevcut i¢ ihtiyagtan daha fazla petrol Gretmektedir.
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Dengeli bir petrol ve gaz stratejisinin bir sonucu olarak iilkenin doviz
kaynaklarmin yogun bir sekilde biiylimesi, Azerbaycan Cumhuriyeti'nin bu fonlar

diger enerji sektorlerinin gelistirilmesinde kullanmasi i¢in yeni firsatlar yaratmistir.

2.1. AZERBAYCAN EKONOMISINDEKI
YATIRIMLARIN ANALIZi

Bagimsizligini kazandiktan sonra Azerbaycan, diinya ekonomisine etkin
entegrasyon ile modern piyasa ilkelerine dayali rekabetci bir ulusal ekonomi yaratma
goreviyle karst karsiya kalmistir. Zengin petrol ve gaz rezervlerine sahip olmanin
yant sira elverigli bir yatirim ortami iilkeye yabanci sermayeyi ¢ekmistir. 1994
yilinda "Yiizyilin S6zlesmesi"nin imzalanmasi, Azerbaycan ekonomisinin gelismesi
icin stratejik ¢izgiyi belirlemistir. Kisi basina diisen dogrudan yabanci yatirim hacmi

acisindan Azerbaycan, Sovyet sonrasi alanda ilk siralardan birini almistir.

Azerbaycan'a yabanci yatirim akini, lilkedeki petrol sektoriiniin gelismesine
ve benzeri goriilmemis bir ekonomik biiyiimeye yol agmistir. Yabanci yatirimin
yardimiyla petrol endiistrisinin maddi temeli iyilestirilmigtir. 2005-2007'de yillik
GSYIH biiyiimesi ortalama %30 civarindaydi. Bu yillarda petrol sektoriiniin toplam
GSYIH igindeki pay1 %60 civarindaydi. (Namazova, 2014) Bu gosterge kendi iginde
ekonominin petrol sektdriine ve her seyden oOnce petrol fiyatlarima bagimliligina
taniklik etmistir. Nitekim sonraki yillarda, diinya petrol fiyatlarindaki diistis,
ekonomik biiyiimede keskin bir diislise ve gelirlerde diisiise neden olmustur. Bu
kosullar altinda, ana semptomlarindan biri petrol sektoriindeki yatirimlarin
yogunlagmasi, bolgelerin dengesiz gelisimi olan sdzde "Hollanda sendromu”
tehlikesi ortaya ¢ikmistir. Biitiin bunlar, hiikiimeti, temel amaci iilke ekonomisinin
petrol kaynaklarindan bagimsizligin1 saglamak ve ekonominin petrol dis1 sektoriiniin
stirdiiriilebilir kalkinmasini saglamak olan ekonomik ¢esitlendirmeye dogru bir yol

almaya zorlamistir.

Azerbaycan'i elektrik enerjisi sisteminin Avrupa Enerji Sarti'na uygun olarak
gelistirilmesi, Azerbaycan Cumbhuriyeti Yakit ve Enerji Kompleksinin Gelistirilmesi
Devlet Programi (2005-2015) temelinde uygulanmistir. Sadece elektrik enerjisi

endiistrisinin gelistirilmesine yonelik programda yer alan projelerin uygulanmasinin
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2.695 milyar ABD dolar1 olmustur ve aynit zamanda ana fonlar Azerbaycan enerji
sektoriiniin {liretim kapasitelerinin modernizasyonuna yonlendirilmistir. (Kamal,

2016, s. 8)

2.1.1. Yatirnmlarin Yapisi ve Ulke Ekonomisinin Petrol
Kaynaklarindan Bagimsizhigina Ulagsmasina Etkisinin

Analizi

Azerbaycan ekonomisinde petrol sektoriiniin Oncii roli vardir. Gegis
doneminde, iilke ekonomisine biiyiik yabanci yatirimlar1 ¢eken petrol kaynaklariydi.
Petrol gelirleri, tim ekonominin maddi ve teknik temelinin iyilestirilmesine, dnemli
sosyal sorunlarin ¢oziilmesine, yoksullugun azaltilmasina ve genel olarak niifusun
yasam standardinin yiikseltilmesine katkida bulunmustur. Ancak 2008'de baslayan
kiiresel ekonomik kriz, ekonominin diinya petrol fiyatlarina olan kirilganligini ve
bagimliligin1 gostermistir. Bu nedenle, 6zli petrol gelirlerini petrol dig1 sektoriin
gelisimine yonlendirmek olan yeni bir kalkinma stratejisi benimsenmistir.
Azerbaycan'da bu sektoriin gelismesinin ana yonleri tarim, turizm, bilgi ve iletisim
teknolojileri, insaat, ulasim, hizmetler ve enerjidir. 2011 yilindan itibaren petrol ve
petrol dis1 sektdrlerin toplam gayri safi yurti¢i hasila (GSYIH) igindeki paylar1 esit
olmustur. Bu donemden bu yana, petrol dis1 sektorde istikrarli bir biiyiime egilimi
mevcuttur. 2006-2008'de petrol dis1 sektodriin iilke GSYIH'sindaki payr sadece %40
iken, bugiin bu rakam 6nemli 6l¢iide artmistir. Hiikiimet, petrolii insan sermayesine
dontistiirmek ve petrol gelirlerini gelecekte bu gelirlerden bagimsiz rekabet¢i bir
ekonomi gelistirmek igin kullanmak ic¢in basarili bir strateji izlemektedir. Petrol
gelirlerinin petrol dis1 sektore yonlendirilmesi, bu endiistrinin gelismesinde 6nemli
ilerlemelere yol agmistir, son on yilda petrol dis1 sektdriin yillik ortalama biiylime
orani neredeyse %1 1'e ulasmistir. Azerbaycan Devlet Petrol Fonu (SOFAZ), petrol
thracatindan elde edilen fazla karlarin biriktigi bu siiregte Onemli bir rol
oynamaktadir. Petrol dis1 sektorde reel liretimin biiylime dinamikleri, biiyiik dl¢iide
yatirimlarin cazibesine, i¢ talepteki degisikliklere ve iilkedeki yapisal ve kurumsal
degisikliklere baghdir. (Kamal, 2016, s. 10) Ulkede son yillarda izlenen yatirrm
politikas1 da ekonomideki yapisal degisimi etkilemistir. ilk olarak, 2001'den 2018'e
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kadar olan donem ig¢in iilke ekonomisinde yatirimlarin yapisindaki degisim

incelenmektedir (Tablo 2.1).

Tablo 2.1: 2001-2021 Yillarinda Azerbaycan Ekonomisinde Yatirimlarin

Pay1
Yillar Petrol Sektorii, % Petrol Dis1 Sektor, % Toplam, %
2001 58,8 41,2 100
2002 68,9 31,1 100
2003 733 26,7 100
2004 75,4 24,6 100
2005 65,3 34,7 100
2006 54,8 45,2 100
2007 473 52,7 100
2008 20,5 70,5 100
2009 26,7 733 100
2010 30,1 69,9 100
2011 24,1 75,9 100
2012 25,1 74,9 100
2013 28,6 71,4 100
2014 20,4 70,6 100
2015 26,5 735 100
2016 253 74,7 100
2017 54,3 45,7 100
2018 65,9 34,1 100
Pandemi doneminde

Toplam Yatirnmlar DYY
2019 24986,6 12119,5
2020 224840 10413,2
2021 26631,7 16218,4

Kaynak: Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Istatistik Komitesi

(www.stat.gov.az) Erisim tarihi: 21.08.2022
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Tablo 2.1, 2001'den 2006'ya kadar tiim yatirimlarin %50'den fazlasinin petrol
sektorlinde oldugunu ve bunlarin ¢ogunun yabanci yatirimlar oldugunu
gostermektedir. Ancak 2007'den bu yana bu oran petrol dis1 sektor lehine degismis
ve 2018'de tiim yatirimlarin %65'inden fazlasi ekonominin petrol dis1 sektdriine
yatirilmistir. Genel olarak, 2003-2017 yillarinda Azerbaycan ekonomisine yaklagik
250 milyar ABD dolar1 yatirim yapilmistir ve bunun yaris1 yabanci yatirimlardan
olusmaktadir. 2003 yilima kiyasla, 2018 yilinda petrol disi sektore yapilan
yatirimlarin pay: yaklasik %40 artmistir.

Petrol dis1 sektorde, en aktif yabanci yatirimlar endiistriyel ve sosyal
altyapinin, kentsel ekonominin gelistirilmesinde yapilmustir. insaat alaninda biiyiik
yatinmlar Tirk firmalar1 tarafindan yapilmistir. Su anda Azerbaycan'da yatirim
yapmak icin stratejik Oncelikler petrol disi sektorlerdir, bunlarin en Onemlileri
sunlardir: tarim alaninda faaliyet gosteren isletmeler; ozellikle telekomiinikasyon
hizmetleri ve kamu hizmetleriyle ilgili altyapi; petrol sektoriine hizmet veren
sektorler. Alinan tedbirler sonucunda 2016 yilina kadar iilke ekonomisinde petrol dis1
sektor %70'lik bir paya sahipti. Bu politika sayesinde iilke sézde "Hollanda
sendromu'"ndan kurtulmustur. (Abbasov A. , 2018)

2019 yilinda baglayan COVID-19 salgini, diinyanin dort bir yanindaki
hiikiimetlerin asir1 kosullarda ¢alismaya hazirlik diizeyini bir kez daha test ettmistir.
Daha oOnceki krizlerde oldugu gibi bu kez de hiikiimetler inisiyatif almak ve
ekonomiye belirli miidahaleler yapmak zorunda kalmislardir. Ozellikle, kamu
sektoriiniin kalitesi ve kurumsal hazirlik, hiikiimet i¢in ciddi bir meydan okuma
haline gelmistir. Pandemi basli basina bir acil durum olsa da, iyi yoOnetisim
ilkelerinin yerlesik oldugu iilkelerde yiikiin 6nemli bir kismini etkin bir yonetisim
sistemi tagimaktadir. Iyi yonetisim sisteminin zayif oldugu veya hi¢ islemedigi
durumlarda tiim yiik, merkezi hiikiimet tarafindan bu amacla olusturulan acil durum
teskilatlarina diiser ve elbette idari kaynaklar tek basina durumu etkin bir sekilde

yonetemez.

Yakin tarihde, kiiresel mali kriz (2008-2009) ve ucuz petroliin (2014-2016)
neden oldugu ekonomik krizlerden kurtulan Azerbaycan, mevcut "pandemi krizinde"

daha agir bir smavla karst karsiya kalmistir. Bir yandan karantina Onlemleri
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cergevesinde ekonomik aktivitenin azalmasinin devletin ve niifusun gelirleri
tizerindeki olumsuz etkisi, diger yandan diinyada petroliin ucuzlamasina bagli olarak
petrol gelirlerinde yasanan keskin diislis piyasalar iilke ekonomisi iizerinde iKi
yonden sok etkisi yaratmistir. Tiim bunlarin arka planina karsi, IMF 2020 yilinda
Azerbaycan ekonomisinde yilizde 2, Diinya Bankasi ise yiizde 2,6'lik bir diisiis
ongdrmiistiir. Devlet Istatistik Kurulu, 2020'nin ilk yarisinda gayri safi yurtici
hasilanin yiizde 2,7 azaldigim1 zaten agiklamustir. 3 yillik bir aradan sonra 2020
yilinin ilk ¢eyreginde iilkenin 6demeler dengesi tekrar negatife donmiis ve bu durum
Azerbaycan'da makroekonomik istikrarin ana garantorii olan ulusal para biriminin

doviz kurunun istikrarina olan duyarliligini artirmistir. (APA, 2022)

19 Mart 2020'de Azerbaycan hiikiimeti, koronaviris (COVID-19)
pandemisinin iilke ekonomisi, makroekonomik istikrar, istthdam sorunlari ve
tilkedeki ticari kuruluslar tizerindeki olumsuz etkisini azaltmaya yonelik Eylem
Planini® onaylamistir. Eylem Plani kapsaminda saglanan destek 3 yonii igermistir: 1)
Ekonomik biiyiime ve girisimciligin desteklenmesi; 2) Istihdam ve sosyal yardim
destegi; 3) Makroekonomik ve finansal istikrar. Eylem Plani'nin uygulanmasiyla
baglantili olarak, 2020 devlet biitgesinden Bakanlar Kurulu'na baslangigta 1,5 milyar
manat tahsis edilmesi planlanmakta olup, yilin ilk yarisinda 752 milyon manat fon

saglanmistir. (Iqtisadiyyat, 2022)

Eylem Planina gore, koronaviriis (COVID-19) pandemisinden etkilenen
alanlarda c¢alisanlarin maaslarinin belirli bir kismi devlet tarafindan 6denmis ve
bireysel (mikro) girisimcilere finansal destek saglanmistir. Ekonomi Bakanligi'na
gore 28 Temmuz 2020 itibariyla 215 bin 689 ficretli is¢iye 97.955,9 bin manat,
106.765 bireysel girisimciye ise 63.499.9 bin manat maddi yardim yapilmistir.
Girisimcilerin krediye erisimini iyilestirmek amaciyla, 500 milyon manat tutarindaki
kredilerin %60" i¢in devlet garantisi saglanmasi ve devlet biit¢esinden garantili

kredilerin faiz oraninin %350'sinin siibvansiyonu igin 6nlemler alinmistir. (Interfax,

2022)

* Elektronik hukuk portali https://e-ganun.az/framework/44791 (Erisim tarihi: 18.03.2022)
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DIK'in bilgisine gére, 2020'nin ilk yarisinda iilkenin ekonomik ve sosyal
alanlarinda ana sermayeye, yilin aynt donemine gore bir 6nceki yilin (2019) ilgili
donemiyle karsilastirildiginda yiizde 2,7 daha az olmak {izere toplam yaklasik 6,0
milyar manat yonlendirilmistir. Karsilastirma i¢in, sabit sermayeye yonlendirilen fon
hacminin bir 6nceki yilin ayni dénemine gore 2019 yilinin ilk yarisinda yiizde 5,5,
2018 yilinda ise yiizde 14,1 azaldigi belirtilmelidir. Diger bir deyisle, 2020 yilinin ilk
yarisinda onceki iki yila gore sermaye yatirirmina yonlendirilen fon miktarindaki
azalma hizinin yavasladigi goriilmektedir. Ayn1 zamanda, DiK'in bilgisine gore,
2020 yilinin ilk yarisinda ekonominin petrol ve gaz sektdriine yonelik yatirim miktari
yiizde 17,5 artmis, gayri menkullere yonlendirilen sabit kiymet miktar1 ise yiizde
17,5 artmustir, petrol ve gaz sektorii yiizde 15,5, petrol ve gaz disi sektore yonelik
miktar ise yiizde 25,7 azalmistir. Ancak, petrol ve gaz disi sektore yonelik yatirim
tutart bir onceki yilin ayni dénemine gore 2019 yilmin ilk yarisinda %5,1, 2018
yilinin ilk yarisinda ise %21,5 artmistir. 2018 yilinin ilk yarisinda petrol ve gaz dis1
sektore yonelik yatirim miktarinda yiizde 72,8 artis olmasina ragmen, 2019 yilinin ilk
6 ayinda yiizde 19,8 diisiis yasanmustir. DIK'ne gére, iilkenin 2020'deki dis ticaret
cirosu 12.7 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesmis, bu da 4,3 milyar dolar veya
2019'dan (17,0 milyar ABD dolar1) yiizde 25,3 daha az olmustu .(Azerbaycan
Cumhuriyeti Devlet Istatistik Komitesi, 2022).

Azerbaycan pandemi sonrasi ekonomik biiylimesini yeniden saglamis ve
20211 yiiksek ekonomik gelisme gostergeleri ile tamamlamistir. 2021 yilinda
Azerbaycan ekonomisi yilizde 5,6 oraninda biiyliyerek son sekiz yilin en yiiksek

biliylime oranin1 gostermistir (Sekil 2.1).

Sekil 2.1: 2019-2021 Yillarinda (pandemi Oncesi ve sonrasi) Azerbaycan

Ekonomisinde Yatirimlar
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TOPLAM YATIRIMLAR

DYY - DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

2020
27%

Kaynak: Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Istatistik Komitesi,

(www.stat.qgov.az) Erisim tarihi: 03.06.2022

Sekil 2.1'den de goriilecegi lizere 2019 yilinda toplam yatirimlar %34, DYY

%31 olmustur. 2020 yilinda pandemi ile baglantili olarak toplam yatirimlarda %4'liik
bir diisiisle %30, DYY'de %3'lik bir diisiisle %27 olmustur. 2021'de Azerbaycan

ekonomisinin biiylime oranini eski haline getirmeyi basarmis ve toplam yatirimlar

%?36'ya, DYY ise %42'ye ylikselmistir.

Ulkede son yillarda izlenen basarili yatirim politikasi, gayri safi yurtici

hasilanin (GSYIH) hacmini ve yapisim etkilemis ve siirdiiriilebilir ekonomik

biiylimeye katki saglamistir (Tablo 2.2).

Tablo 2.2: 2005-2021 Yillari i¢in ekonominin Sektdrlerine gére GSYIH

Hacmi, Milyon Manat

Yillar

Petrol Sektorii

Petrol Dis1

Toplam GSYIiH

2005

6055,1

5520,9

12522,5
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2006 10091,8 7630,0 18746,2
2007 15914,2 10576,1 28360,5
2008 22251,3 15197,3 40137,2
2009 16065,5 16726,0 35601,5
2010 20409,5 19179,0 42465,0
2011 25829,9 23196,1 52082,0
2012 24,487,3 26864,4 54743,7
2013 23778,1 30525,9 58182,0
2014 21405,2 33195,9 59014,1
2015 15346,2 34500,9 54352,1
2016 20584,6 39403,1 59987,7
2017 28005,4 40328 70337,4
2018 31054,3 41692,1 73897,8

Pandemi doneminde

GSYIH

2019 81896,2

2020 72578,1

2021 92857,7

Kaynak: Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Istatistik Komitesi (Www.stat.gov.az)
Erisim tarihi: 24.08.2022

Tablo 2.2, 2005-2021 déneminde GSYIH ve sektdrlere gére dagilimia

iligkin verileri gostermektedir.

2003 ile karsilastirildiginda, 2018'de GSYIH, petrol sektdriinde 14,8 kat ve
petrol dis1 sektdrde 9,4 kat olmak tizere 11 kattan fazla artmistir. Ancak yukarida
belirtildigi gibi 2018 yilinda 2010 yilina kiyasla petrol sektdriiniin GSYIH icindeki
payr %8,3 diiserken, petrol dis1 sektdriin payr %7,2 artmistir. Bu sektor sayesinde
2018'de GSYIH biiyiimesi% 1,4'e ulagmustir. (Sabiroglu, 2020)

DIK'nin bilgisine goére, pandemi nedeniyle 2020'nin ilk yarisinda iilkede
iiretilen gayri safi yurtici hasila (GSYIH) miktar1 bir dnceki yilin ayn1 ddnemine gére
yiizde 2,7 azalmistir. (Azerbaycan Cumbhuriyeti Devlet Istatistik Komitesi, 2022).
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2021'de Azerbaycan'in ekonomik bilyiime oraninin restorasyonu sayesinde GSYIH

da artmistir (Sekil 2.2).

Sekil 2.2: 2019-2021 Yillarinda (pandemi Oncesi ve sonrasi) Azerbaycanda
GSYIH

GSYiH

m 2019
2020
2021

Kaynak: Azerbaycan Devlet Giimriik Komitesi, (www.stat.gov.az)

Erisim tarihi: 20.08.2022

Sekil 2.2'de goriildiigii gibi GSYIH 2019'da %33 iken, 2020'de pandemi
nedeniyle %29'a diismiis ve 2021'de Azerbaycan'in kendi ekonomisinin biiylime

hizinin toparlanmasiyla %38'e yiikselmistir.

Petrol dis1 sektoriin en onemli alanlarindan biri tarim ve turizmdir. Boylece
ilkenin istthdam edilen niifusunun %44' bu alanda ¢aligmaktadir. Tarimin gelismesi
icin hiikiimet programlari kabul edilmekte, reformlar yapilmakta ve en son
teknolojiler ¢ekilmektedir. Ornegin, Girisimciligi Destekleme Fonu'nun (NFES)
olusturulmasi, yerel iriinlerin niifusun tiiketimindeki paymnin artmasina katkida
bulunmustur. Ekonominin ¢esitlendirilmesi i¢in petrol karlarin yoniinii belirleyen
stratejinin kendisini tamamen hakli ¢ikardigi rahatlikla sdylenilebilir. Bu stratejinin
sonucu olarak insaat, turizm, tarim, ulasim, bilgi, iletisim ve enerji teknolojileri
sektorlerinde istikrarli bir bliylime olugsmustur. Bugiin Azerbaycan'da {iretilen petrol
dist sektdr iiriinleri rekabetcidir ve cesitli bolgelere ihra¢ edilmektedir. Boylece,
petrol ve gaz gelirlerinin kullanilmasi, iilkenin bu gelirlerden bagimsiz olarak giiglii
bir rekabetci ekonomi yaratmasini1 ve bdylece siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime elde

etmesini saglamistir.
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2.1.2. Azerbaycan'in Sosyal ve Ekonomik Kalkinmasinin

Temel Mali Kaynag olarak Dogrudan Yabanci Yatirim

Kiiresellesmenin modern kosullarinda ve diinya tilkeleri arasindaki artan
karsilikli bagimlilikta, ekonomik, sosyal, demografik ve ekonomik gibi sorunlar
dogas1 geregi Qiderek daha kiiresel hale gelmektedir. Bu kosullar altinda
Azerbaycan'm ulusal ekonomisinin olusmasit ve gelismesi biiyiikk Ol¢iide
sirdliriilebilir  kalkinmasina baglidir. Bu nedenle, ekonominin gelisiminin
stirdiiriilebilirliginin saglanmasi agisindan cumhuriyetin sSosyo-ekonomik gelisiminin
mevcut durumunu analiz etmek, ekonominin bu gelisimini saglayan ana faktorleri ve
potansiyel  firsatlar1  belirlemek  gerekmektedir.  Ekonomik  kalkinmanin
stirduriilebilirligini saglayacak faktorlerden biri de ekonominin yatirim faktoriidiir.
Bu nedenle teorik ve pratik konularin calisilmasi, iilke ekonomisinin verimliliginin

artirtlmasi i¢in yollar, mekanizmalar aranmasi nesnel bir zorunluluktur.

Ekonominin kiiresellesmesinin modern kosullarinda, ulusal ekonominin
kapsamli  gelisiminin saglanmasi, toplumun sosyo-ekonomik ihtiyaglarinin
incelenmesi, iilkenin iiretim potansiyelinin tam ve kapsamli kullanimi, bilimsel ve
teknolojik ilerlemenin iiretime sokulmasi, dncelikle hepsi, dogrudan yabanci yatirima
ve bunlarin etkin kullanimina baghdir. Sosyo-ekonomik gelismislik diizeyi ne olursa
olsun, {ilke ekonomisine dogrudan yabanci yatirimin sorunlar1 her zaman cumhuriyet

liderliginin ilgi odag1 olmustur.

Sosyo-ekonomik kalkinmanin siirdiiriilebilirliginin ve ekonomik biiyiime
oranlarinin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi, dogrudan yabanci yatirimlarin cazibesini
artirmaya yonelik mekanizmalara ve bunlarin yoniiniin etkinligine baglidir, ¢linki
dogrudan yabanci yatirimlar iilkenin sosyo-ekonomik kalkinmasinin en 6nemli
finansal gelisim kaynagidir. Bu kaynaklar sayesinde bir yandan ekonominin {iretim
sektorlerinin  gelisimi saglanmakta, diger yandan ekonominin {retim yapisi
tyilestirilmektedir. Ekonominin kiiresellesmesi baglaminda tilke ekonomisinin sosyo-
ekonomik durumunun analizi, yatirimlarin 6nemli bir boliimiiniin dogrudan yabanci
yatirimlar oldugunu gostermektedir. Bu durumun nedeni, yabanci yatirim i¢in uygun

kosullarin yaratilmasi, dogru yatirim politikasinin izlenmesi ve uygun bir yatirim
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ortaminin yaratilmasidir. Dogrudan yabanci yatirimi ¢ekmek, bir tiir sosyo-ekonomik
gelisme gostergesidir. Bu tiir yatirimlar, esas olarak nakit yatirimlar seklinde oldugu
kadar, maddi ve teknik araglar ve fikri miilkiyet seklinde de gergeklestirilmektedir.
(Shakaraliyev, 2009, s. 201)

Kiiresel ekonomideki mevcut mali kriz, cumhuriyetteki dogrudan yabanci
yatinmin ekonomik ve yasal diizenlemesinin yeni yonlerini ortaya c¢ikarmistir.
Ulkenin sosyo-ekonomik kalkinmasi igin beklentiler, devam eden ekonomik,
bilimsel, teknik, sosyal programlar, cekiciligini artirabilecek dogrudan yabanci
yatirim i¢in yasal g¢ergevenin iyilestirilmesini gerektirmektedir. Dogrudan yabanci
yatinm yatirimlarinin ekonomik ve yasal destegi, yasal ve diizenleyici islemlerin
kabulii i¢cin mevcut sisteme uygun olmalidir. 1992 yilinda ekonomik bagimsizligin
kazanilmasindan sonra kabul edilen Azerbaycan Cumhuriyeti'nin "Yabanci
Yatinnmlar Hakkindaki" Yasasi, yabanci yatirim diizenlemesi alanindaki en dnemli
yasama eylemi olarak kabul edilmektedir. Azerbaycan Cumbhuriyeti'nin "Yabanci
Yatirimlarin  Korunmas: Hakkinda '"un kabuli, dis eckonomik iliskilerin
genislemesine, yabanci sermaye akisinin artmasina, liretim ve altyapr sektorlerinin
modern bilgi teknolojilerine dayali olarak yeniden yapilandirilmasina katkida
bulunmustur. Azerbaycan Cumbhuriyeti'nin yerli ve yabanci yatirimcilar i¢in esit
kosullarin yaratilmasina, ayni vergilerin uygulanmasina, giimrilkk mekanizmalarina
iliskin "Yabanci Yatirimlarin Korunmasi1 Hakkinda" Kanununun ana maddelerinden
biridir. Yasa ayrica Azerbaycan ekonomisine yatirim yapan yabanci yatirimeilar igin

ek faydalar saglamaktadir. (Valiyev, 2010)

Bildiginiz gibi, dogrudan yabanci yatirimlar iilke ekonomisine ek bir sermaye
akig1 saglar, ekonominin oranlarim1 olumlu yonde etkiler, imalat sanayilerinin
gelisme hizini, girisimcilik faaliyetlerini  hizlandirir. Ayni1 zamanda, dogrudan
yabanci yatirim, portfdy, kredi sermayesi vb. gibi diger sermaye tiirlerinin iilkeye
akigini arttirir. Dogrudan yabanci yatirimin etkin kullanimi, uluslararasi piyasalarda
rekabet¢i mallarin iretimi iizerinde de olumlu bir etkiye sahiptir. Ciinkii yeni
ekipman ve teknolojilerin iilkeye ¢ekilmesi ile liretimde artis, iirlin kalitesinde
iyilesme, yeni istihdam yaratilmasi ve igsizlikte azalma goriilmektedir. Dogrudan

yabanci yatirimin lilkenin makroekonomik gostergeleri tlizerinde olumlu bir etkisi
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vardir. Bu gostergeler arasinda, ulusal ekonominin gelismislik diizeyi, gayri safi
yurti¢i hasilanin hacmi ve yapisi, ulusal finansal kaynaklar, ulusal para biriminin
doviz kuru, faiz oranm1 vb. belirtilmelidir. Arabaglantida belirtilen gostergeler sistemi,
dogrudan yabanci yatirimin ¢ekiciliginin mekanizmalarini olusturur. Cumhuriyetin
makroekonomik gostergelerindeki artis, gayri safi yurtici hasilanin yapisinda 6nde
gelen sanayiler lehine bir degisiklige katkida bulunur, toplam hacim igindeki
paylarim1 arttirir.  Makroekonomik gostergelerdeki nicel ve nitel degisiklikler,
dogrudan yabanci yatirirmin hacmi ve kullanimi ile dogrudan iliskilidir. Dogrudan
yabanci yatirimi kullanan birgok iilkenin ekonominin yapisini iyilestirmeye ve kendi
sosyo-ekonomik sorunlarimi ¢ézmeye ¢aligmasi tesadiif degildir. Dogrudan yabanci
yatirimlar, cesitli sorunlarin ¢oziimiinde en 6nemli arag olarak hareket etmektedir.
Bu nedenle kullanimlarinin etkinligi, dogrudan yabanci yatirnmin etkin kullanimi
konulari yonetecek bir yapinin olusturulmasi 6zel énem tagimaktadir. Boyle bir

yapinin olusturulmasi devletin temel gorevlerinden biridir.

Genel olarak, tlilke ekonomisine dogrudan yabanci yatirim akisi, Oncelikle
zengin dogal rezervler, hammaddeler, ayrica ucuz isgiliciiniin mevcudiyeti,
profesyonel ve bilimsel personelin mevcudiyeti, Azerbaycan'in cografi konumu ve
ulasim baglantilar1 ile iligkilidir. 2014'ten bu yana, diinya piyasalarinda petrol
fiyatlarindaki keskin diisiisiin bir sonucu olarak, 2015-2016'da 1 varil Azerlight
petroliiniin fiyatinin 27-30 ABD dolar1 arasinda dalgalandigini, ulusal para biriminin
50-70% dustiiglinii  belirtmek gerekir. Sonu¢ olarak, iilkenin makroekonomik
gostergeleri daha da kotiiye gitmistir Bu degisikliklerin bir sonucu olarak, tlke
ekonomisinin petrol dis1 sektoriiniin liretim hacminde 6nemli bir artis, bu sektorlerin
thracat potansiyelinde bir artis olmustur. Petrol dis1 sektoriin gelismesi, doviz
kazanciin artmasi, dogrudan yabanci yatirimlarin c¢ekilmesini gerektirmektedir.
(Lojnikova, 2021) Son yillarda yabanci iilkelerin Azerbaycan'in petrol endiistrisine
yatirim yapma ilgisi 6nemli 6l¢iide artmistir. Bu lilkeler arasinda Rusya, Tiirkiye,
Ingiltere, Birlesik Arap Emirlikleri, Hollanda, Almanya, ABD vb. Bulunmaktadir
(Tablo 2.3).

Tablo 2.3: Azerbaycan Ekonomisini Gelistirmeye Yonelik Yabanci

Yatirimlar, Kaynaklara ve Ulkelere gére, milyon dolar
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2010 2013 2014 2015 2016
Toplam Yabanci Yatirnm 4851,6 | 6200,5 | 6881,0 | 63054 | 5977,1
Finansal Krediler 2003,5 1562,2 1106,2 1300,1 1292,8
Dogrudan Yatirimlar 2126,4 | 3515,4 | 4734,8 | 4401,8 | 4308,0
Petrol Sektériine 1738,4 | 2903,1 | 3959,2 | 3895,7 | 3304,4
Petrol Disi Sektére 388,0 612,4 775,6 506,1 1003,6
Turkiye 86,8 236,1 283,2 129,6 180,9
Hollanda 96,2 83,3 61,1 50,5 75,2
ABD 23,5 14,4 52,5 11,1 22,5
Almanya 10,0 8,9 30,0 35,4 21,4
Rusya 6,9 21,2 8,0 9,4 213,6
ingiltere 84,7 80,0 90,3 101,8 102,6
Birlesik Arap Emirlikleri 30,3 64,3 53,1 61,1 35,4
isvigre 6,9 10,7 11,1 9,2 217,9
italya 2,7 12,5 12,5 8,6 6,8
Fransa 3,6 3,6 4,2 2,6 3,2
Japonya 0,8 1,8 1,7 2,0 0,3
Diger Ulkeler 22,2 69,1 138,3 82,0 122,6
Petrol Bonusu 1,2 1,4 10,0 1,2 0,1
Diger Yatirimlar 720,6 1121,5 1029,9 602,2 376,2

Kaynak: Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet istatistik Komitesi (www.stat.gov.az)
Erisim tarihi: 27.08.2022

Tablo 2.3'e gore, 2015 yilinda {ilke ekonomisine yapilan toplam yabanci
yatirim, 7.323,6 milyon manat veya %72.1'1 - dogrudan yabanci yatirim olmak tizere
10.161.1 milyon manat olarak gergeklesmistir. Dogrudan yabanci yatirimin %76,7'si
(5617.4 milyon manat) petrol sektdriiniin gelisimine ve %23,3'i (1706,2 milyon

manat) petrol dis1 sektdriin gelisimine yoneliktir.

Gorlindiigl gibi, tilkenin petrol dis1 sektdriine yapilan yatirrmin mutlak ve
goreli gostergeleri ¢ok diisiik olmustur. Petrol disi sektoriin 6nemi gbéz Oniine
alindiginda, bu sektdre dogrudan yabanci yatirim ¢ekmek i¢in mevcut tiim ekonomik
araclarin kullanilmasi gerekmektedir. Bu nedenle, ekonominin petrol sektoriine
dogrudan yabanci yatirimi ¢ekmek i¢in, dogrudan yabanci yatirimi tesvik etmek icin

uygun hiikiimet 6nlemleri gereklidir.

2017 yilinda Azerbaycan'in dogrudan yabanci yatirimi 5,7 milyar ABD dolari
olarak gerceklesmistir. 2018 yilinda Azerbaycan ekonomisine dogrudan yabanci
yatirimlar 4,1

milyar dolar1 bulmustur. Boylece 2019 yilinda Azerbaycan
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ekonomisine yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin hacmi %4.,9 artmistir ve 4,3
milyar dolar olmustur. Azerbaycan Merkez Bankasi (CBAR) bu konuda "Interfax-

Azerbaycan" ajansina bilgi vermistir. (Interfax, 2022)

Azerbaycan Merkez Bankasi'na gore, 2021 yilinda Azerbaycan ekonomisine
yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin hacmi 4 milyar 795.271 milyon dolar
bulmustur. Bu gostergenin 2020 yilinda 4 milyar 527.706 milyon dolar oldugunu
diisiintirsek, gegen yil dogrudan yabanci yatirnm hacminin yiizde 5,9 arttigi
sOylenebilir. 2021 6demeler dengesine gore, dogrudan yabanci yatirimlarin yiizde
83,5'1 (2020'de yiizde 86,6) petrol ve gaz sektoriine diismiistiir. Petrol dis1 sektordeki
dogrudan yabanci yatirimlarin hacmi, 6zgiil agirligr yiizde 16,5 olan 790.3 milyon
dolar (yiizde 30,5 artis) olarak ger¢eklesmistir. (APA, 2022)

Cogu durumda, petrol dis1 sektor sektorlerine dogrudan yabanci yatirimi
¢cekmek icin, bir devlet programi gelistirirken, ekonominin petrol dis1 sektoriiniin
belirli sektorlerindeki devlet programlarina baglica avantaj saglanir. Sorunu ¢ézmeye
yonelik bu yaklagim dogru kabul edilemez. Bu nedenle, petrol dis1 sektére dogrudan
yabanci yatirnm ¢ekme sorununu ¢6zmenin, ekonominin petrol sektOriinlin tiim
sektorlerinin orantili gelisimini saglama ihtiyaci da dahil olmak iizere sistematik bir
yaklagim gerektirdigine inanilmaktadir. Ekonominin petrol dis1 sektdrlerinde
yatirilan fonlarmm kullanimimin etkinliginin artirilmast i¢in yatirim projelerinin
gelistirilmesi i¢in bilimsel ve pratik arastirmalara ihtiya¢ duyulmaktadir. Dogrudan
yabanci yatirimcilara saglanan faydalarin, her seyden oOnce teknolojik, cevresel,
tiretim, enerji ve diger kosullar tarafindan belirlenen gereksinimleri ifade ettigi
belirtilmelidir. Bu kosullarin belirlenmesinde rekabetci iilkelerdeki yatirim
kosullarinin incelenmesi gerekmektedir. Bu uyum, vergilendirme ve diger kosullara

iliskin anlagmalarin akdedilmesiyle saglanir.

Gelismenin mevcut asamasinda, ulusal ekonominin temel gorevlerinden biri,
cekilen dogrudan yabanci yatirimi artirmak ve yapilarini niteliksel olarak
degistirmektir. Her seyden oOnce, bu petrol dis1 sektérdeki dogrudan yabanci
yatirmmin yoniinii ifade eder. Bu tir endistriler, tiikketim mallar1 ve hizmet
endiistrilerinin iiretimidir. Bu yonde zaten olumlu gelismeler mevcut olmaktadir.

(Shakaraliyev & Abasov, 2016)
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Azerbaycan Cumbhuriyeti Cumhurbagkani'nin 16 Mart 2016 tarih ve 1897
sayil1 “Ulusal Ekonominin Stratejik Yol Haritasinin Ana Yonergeleri ve Ekonominin
Ana Sektorlerinin Ana YoOnergelerinin onaylanmasi ve ortaya ¢ikan gorevler
hakkinda” karar1 da dogrudan ve yabanci yatirnma ilgi ¢ekmek icin Onemlidir.
Ekonominin gelismesi igin elverisli bir ekonomik durum yaratmak amaciyla kabul
edilen Azerbaycan Stratejik Yol Haritasi, yabanci yatirimcilarin faaliyetlerinin yasal
kosullarin1 ve insan haklar1 konularim1 yansitmaktadir. Azerbaycan ekonomisine
dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi, bolgesel ve kiiresel ekonomideki konumunu

gii¢lendirecektir’,

Dogrudan yabanci yatirimi ¢ekmenin etkili bicimlerinden biri, yabanci ve
ortak girisimlerin yaratilmasidir. Yabanci ve ortak girisimlerin olusturulmasina

iliskin faktorler asagidaki gibidir (Abbasov A. , 2018):

1. Mali kaynaklarin temelini olusturan gayri safi milli hasilada ekonominin
hacim eksikligi. Tasarruf egilimi o kadar kiigiiktiir ki, ulusal ekonominin gelismesini

saglayan uygun finansal fonlarin olusumuna izin vermez.

2. Tasarruf edilen gergek para eksikligi, bu olgu, yabanci yatirim kullanma
egiliminin ¢ok daha diisiik oldugu tiikketim mallarinin {iretiminde kullanilan

kaynaklarla iligkilidir.
3. Yabanci kaynaklar1 ¢ekmek i¢in doviz eksikligi.

Bir yabanci ve ortak girisim agmin gelistirilmesi, ekonomik biiylimeye
katkida bulunur, gayri safi yurti¢i hasilanin yapisi tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir
ve ayrica yerel hammaddelerin verimli kullanilmasini saglar, i¢ pazarin kaliteli
mallarla doygunluguna katkida bulunur. ve hizmetler ve iilkenin uzman potansiyelini
artirir. Yabanci ve ortak girisimlerin faaliyetleri, tiim ekonomik sorunlarin ortak

¢Ozlimii olan finansal ve maddi kaynaklarin ortak kullanimi temelinde insa edilmistir.

Dogrudan yabanci yatirim hacmindeki artigla birlikte geri 6deme siiresi de
artmaktadir. Bu nedenle, iilkenin sosyo-ekonomik kalkinmasinda biiyiik 6nem

tasiyan biliylik yabanci isletmelerin yaratilmasinmi tesvik etmek gerekir. Yabanci ve

> Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbaskaninin Karari. Azerbaycan Cumhuriyeti'nin ulusal ekonomisinin gelecegi icin Stratejik
Yol Haritasi. Bakd, 6 Aralik 2016
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ortak girisimlere saglanan faydalar ve devlet destegi, yalnizca dogrudan yabanci
yatinmi ¢ekmek icin degil, ayn1 zamanda esas olarak iilkenin ekonomik kalkinma

politikasini canlandirmak adina saglanmaktadir.

Bu nedenle, dogrudan yabanci yatirimlar1 ¢ekmek ve kullanimlarinin
etkinligini artirmak igin asagidaki oOnlemlerin almmasi uygun goriilmektedir

(Abbasov A. , 2018):

(1 Menkul kiymetler piyasasinin uluslararasi standartlara uygun olarak

olusturulmasi ve yatirim korumasina iliskin ikili anlagmalarin iyilestirilmesi;

1 Yabanci sermaye akismin diizenlenmesini iyilestirmek i¢in etkili yontem

ve mekanizmalarin uygulanmas;

[J Dogrudan yabanci yatirrmin dagitimi i¢in sadece merkezde degil, ayni
zamanda cumhuriyetin bolgelerinde de uygun mali-kredi, vergi-mali ve diizenleyici

mekanizmalarin yaratilmast,

[J Uluslararast standartlar1 karsilayan rekabet¢i {iriinlerin tiretiminin tesvik

edilmesi;

[J Yabanci sermayeyi c¢ekmeye ve ortak girisimler olusturmaya ydnelik

mekanizmalarin yatirim faaliyetleri i¢in ekonomik ve yasal ¢ergeveyi gelistirmek;

(1 Dogrudan yabanci yatirimlarin yatirimlarina iligkin alinan kararlarin
etkinligi i¢in iilke ekonomisinin piyasa, hammadde, isgiicii, teknolojik ve diger
ozelliklerinin dikkate alinmasi1 gerekmektedir. Dogrudan yabanci yatirim hacmi, iilke

ekonomisinin verimliligini saglamak i¢in yeterli olmalidir.

Yukaridaki sonuglar, cumhuriyetin ekonomik potansiyeli ve Azerbaycan
Cumbhuriyeti hiikiimetinin son 10 yilda uygulanan politikas1 dikkate alinarak formiile

edilmistir ve dogrudan yabanci yatirimin ¢ekiciligini artirmay1 amaglamaktadir.

2.1.3. Azerbaycan'da Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Mevcut

Durumu

Azerbaycan, bolgedeki diger iilkelerle karsilastirildiginda, dogrudan yabanci
yatirim ¢ekme konusunda oldukga basarili olmus ve 2004 yilinda Birlesmis Milletler
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Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) tarafindan hazirlanan "Yabanci Yatirim
Endeksi"nde 140 iilke arasinda birinci sirada yer almistir. 2004 yilinda tilkeye
dogrudan yabanci yatirrm girisi GSYIH'nin %43,4', kisi basma dogrudan yabanci
yatirim girisi ise 463 dolar olmustur. (Bliyev 1., 2014)

Azerbaycan'a dogrudan yabanci yatirim akisi esas olarak petrol ve dogal gaz
projeleriyle ilgilidir. 2004-2006'da iilkeye yapilan tiim yabanci yatirimlarin yiizde
90'mdan fazlas1 bu sektérde olmustur. Diger sektorlerde yetersiz yatirnm ortamu,
yetersiz altyap1t ve biirokratik sorunlar nedeniyle yabanci sermaye yeterince
cekilememistir. Azerbaycan'daki toplam yabanci sermayenin yatirimer iilkelere
dagilimi temelde petrol konsorsiyumu AlOC'nin (Azerbaijan International Operating
Company) hisse yapisi ile paralellik gostermektedir. Ingiliz firmalarmin AlOC'de
yiizde 34 hissesi var. ABD yiizde 25, ylizde 14 Japonya, ylizde 9 Tiirkiye ve ylizde 7
paya Norveg sahiptir. Yabanci yatirimlar, enerji sektoriinde faaliyet gosteren Bakii
sehri ¢evresinde yogunlasmaktadir. (Abbasov A. , 2018)

Dogrudan yabanci yatirim giriglerinin iilke GSYIH'sina oran1 2006 yilina
kadar istikrarli bir sekilde artmis, kisi basina diisen yabanci sermaye miktar1 2007 ve
2008 yillarinda gerilemenin ardindan 2009 yilinda yeniden artarak 2010 yilinda
987%8'a, 2011 yilinda ise 1.140%'a ulasmistir. (Namazova, 2014) Son on yilda
Azerbaycan'a dogrudan yabanci yatirnmlarin girisi, Azerbaycan'in cari agiklarini

biiyiik 6l¢iide finanse etmis ve ekonomik biiylimenin itici giicli haline gelmistir.

2010-2019'da gegis ekonomisine 5 milyar dolardan fazla yabanci yatirim
Rusya ve Kazakistan'in payma diismektedir. Rusya'ya 2012 yilinda yaklasik 50
milyar dolar, 2013 yilinda ise yaklagik 80 milyar dolar dogrudan yabanci yatirim
yapilmustir. Diger ekonomilere bakildiginda 1 ile 5 milyar dolar arasinda dogrudan
yabanci yatirimi olan iilkeler sirasiyla Ukrayna, Tiirkmenistan, Belarus, Ozbekistan,

Sirbistan ve Gircistan'dir.

2.1.4. Azerbaycan'da Yabanci Sermayenin Son Zamanlardaki

Gelisme Egilimleri
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Bilindigi gibi yatirnm firsatlari, lilkenin ekonomik kalkinmasini karakterize
eden temel gostergelerden biridir. Yatirimcilar ekonomik ve siyasi istikrari olan

tilkelerde yatirnm yapmayi tercih etmektedirler.

Azerbaycan'daki is ve yatirim ortami, girisimcilerin her tiirlii faaliyette
bulunmalarina izin vermektedir. Azerbaycan Cumhurbagkani Ilham Aliyev'in
talimatina gore, 2021 yilina kadar ticari kuruluslarin denetimleri askiya alinmus,
ruhsat ve izin gerektiren faaliyetlerin sayisi ve ticretler onemli 6l¢iide diistiriilmiistiir.
Ulkede vergilendirme, giimriik ve sosyal ddemeler sistemi alanlarinda genis capl
reformlar gergeklestirilmektedir. Azerbaycan hukuk sisteminde gergeklestirilen
reformlar ayn1 zamanda girisimciligi gelistirmeyi ve yatirimlar tesvik etmeyi de

amaclamaktadir.

Bugiin, Azerbaycan'da yabanci yatirirma odaklanmanin yani sira, devlet
isletmelerine tahsis edilen yatirimlarin etkin kullanimi tizerindeki kontrol de
giiclendirilmistir. Bdylece, devlet isletmelerinin mali saghgin1 ve istikrarini
tyilestirmek, mali kaynaklarin cazibesini ve dis borg¢lar1 etkin kriterlere dayali olarak
yonetmek amaciyla, Cumhurbaskani Ilham Aliyev'iin 7 Agustos 2020 tarihli
talimatiyla Azerbaycan Yatirim Holding kurulmustur. (APA, 2022)

2.1.4.1. Yabanci Yatirnmin Azerbaycan Ekonomisine

Etkisinin Yonii

Azerbaycan'da uygulanan altyapt projeleri, hem yerli hem de yabanci
girisimciler i¢in i yapma kosullar1 yaratmaktadir. Azerbaycan agik denize (yani
diinya okyanusuna) erisimi olmayan bir iilke olmasina ragmen tlilkemiz uluslararasi
ulasim merkezlerinden biri haline gelmistir. 2017 yilinda emekliye ayrilan Bakii-
Tiflis-Kars demiryolu hatti, Asya ve Avrupa arasinda 6nemli bir ulasim merkezi olan
Dogu-Bat1 Ulastirma Koridoru'nun o6nemli bir parcasi olan kitalar1 birbirine
baglamaktadir. Son 15 yilda iilkede 15 bin kilometre yol ve otoyol yapilmistir.
"Davos Diinya Ekonomik Forumu'nun hesaplamalarina gére Azerbaycan yol kalitesi

acisindan diinyada 34. sirada yer almaktadir. (Iqtisadiyyat, 2022)

Petrol ikramiyeleri, iilke ekonomisine yonelik yabanci yatirim tiirlerinden

biridir. Tipik olarak, petrol ikramiyeleri petrol sahibine ayni veya nakit olarak ddenir.
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Bu, petroliin iiretimini veya nakliyesini saglayan bir anlagsma karsiliginda sahibine
verilen bir tiir imtiyazdir. Bu tiir ikramiyeler, Azerbaycan'da petrol ve gaz iiretimi ile
ilgili sozlesmelerin imzalanmasiyla baglantili olarak yabanci sirketler tarafindan
Azerbaycan hiikiimetine de 6denmistir. Azerbaycan hiikiimetine ilk petrol ikramiyesi
BP ve Statoil tarafindan Eyliil 1992'de Cirak ve Giinesli sahalarinin gelistirilmesine
iliskin bir anlasmanin imzalanmasiyla baglantili olarak verilmistir. Bu tiir
ikramiyeler daha sonraki sozlesmeler i¢in de saglanmistir. 1995'ten 2013'e kadar
Azerbaycan Hilkiimeti, petrol ve gaz sdzlesmeleri igin 197 milyon dolardan fazla
almistir. (APA, 2022)

Portfoy yatirimi da iilke ekonomisindeki yabanci yatirim tiirlerinden biridir.
Genel olarak, bu tiir yatirim, yabanci vatandaslar veya iilkenin ekonomik kuruluslar
tarafindan ihrag¢ edilen hisse senetleri veya diger menkul kiymetleri satin alan tiizel
kisiler tarafindan bir tilkede yatirim yoniidiir. Bu menkul kiymetler arasinda tahviller,
senetler, mevduat sertifikalari, banka kredileri vb. igerir. Azerbaycan'da menkul
kiymetler piyasasi gerekli diizeyde gelismediginden, bu tiir yabanci yatirimlarin
Azerbaycan ekonomisine yonelik toplam yabanci yatirrm hacmi i¢indeki payi
azinliktadir. PortfOy yatirimlarinin cogu bankacilik sektoriindedir. 2021 yili itibariyle
Azerbaycan Cumbhuriyeti'nin devlet borcu 17,1 milyar ABD dolaridir. Azerbaycan
gibi ekonomisi olan bir iilke i¢in bdyle bir dis bor¢ cok biiyiik sayillmaz. Azerbaycan
ekonomisine ¢ekilen toplam yabanci yatirimlarin ¢ogu dogrudan yatirimlardir. Bu tiir
yatirimlarin ¢ogu enerji sektoriine, daha dogrusu petrol sektoriine yonelik olmaktadir.

(Interfax, 2022)

Bilindigi gibi yabanci sermayenin yeni bir pazara, 6zellikle de bankacilik
sektoriine agilimimi tetikleyen temel unsur, daha fazla kar elde etmek ve gelir
kaynaklar1 yaratmakla ilgilidir. Bu nedenle, yasal hususlar yatirim kuruluslarinin
cikarlarmi dikkate almali ve tabii ki yabanci sermayeli kuruluslarin bankacilik
piyasasina girisi ile ilgili yasalarin gerekliliklerini optimize ederek iilke bankacilik
sektoriiniin finansal istikrarin1 saglamalidir. Son 25 yilda diinyanin birgok biiyiik
bankasinin, gelirlerini ¢esitlendirmek ve yeni hizmet pazarlarini fethetmek icin post-
sosyalist devletlerin ve Sovyet sonrasi cumhuriyetlerin bankacilik sistemlerine aktif

olarak katildigi vurgulanmalidir. Bankacilik alanindaki yasal cerceve ve yabanci
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sermaye ile ilgili ¢aligmalar tist diizeyde degilse, yabanci sermayeli kuruluslarin
asagidaki iilkelerin bankacilik sektorlerine aktif olarak girecegi kesindir. Aslinda
yabanci ortaklar, yatirilan miilk hisselerinin oraniyla degil, miilk hisselerinin ticretsiz
olarak geri alinmasinin yasal garantisi, kar ihracati, anlagsmazliklar1 ¢6zmek igin

benimsenen yontemler ve diger pratik konularla ilgilenmektedir. (Kamal, 2016)

Yabanci banka sermayesinin katiliminin yasal koruma diizeyi iyilestirilip
artirilirken, bankacilik sisteminin mali temellerinin gelistirilmesine, bankacilik
hizmetleri listesinin ve cografyasinin genisletilmesine dikkat edilmelidir. Yatirim
konularmin (diger bir deyisle yabanci bankalarin) etkilesimi ve ortak faaliyeti, uzun
vadeli gilivenilir iliskiler ve yasal ¢ergeve ¢ergevesinde olusturulmalidir. Bankacilik
sektoriindeki yatirim konulariin karsilikli faaliyetlerinin yasal diizenlemesinin ana
unsurlari, bankacilik islerinin organizasyonu ve yiiriitiilmesi i¢in uluslararasi
standartlarin dikkate alinmasi, bankanin finansal istikrar kriterlerine uygunlugu,
portfoy ve bor¢ sermayesinin  verimli  kullanimi, banka  kredisinin
cesitlendirilmesidir. Ayrica yabanci sermaye c¢ekme siirecleri, ticari bankalarin
emrinde gerekli kredi kaynaklarinin olusumunu dikkate alarak, finans ve kredi
kuruluglarinin faaliyetlerinin modellenmesi iizerinde dogrudan ve dolayl bir etkiye
sahiptir. Yabanci sermayenin iilke bankacilik sektoriine aktif katilimi, mevcut
bankacilik mekanizmalarinin etkinligini ve ticari bankalarin toplam sermayesini
artirarak modernizasyon c¢alismalarint  giliglendirmektedir. Ayrica, yabanci
sermayenin ulusal bankacilik sistemine katilimi, modern bankacilik teknolojilerinin,
yonetim ve pazarlama yOntemlerinin ve bankacilik risklerinin seviyesini en aza
indirmeye yonelik yaklagimlarin uygulanmasina olanak tanir. (Iqtisadiyyat, 2022) Bu
siireclerdeki devlet diizenlemeleri ve yasal hususlar, uluslararasi bankacilik
uygulamasi ile uyumludur ve ulusal mevzuattan kaynaklanan gereklilikler dikkate
alinarak, tilkenin bankacilik sektorii tebaasinin ve yabanci sermaye sahiplerinin aktif
faaliyetlerini tesvik etmelidir. Yabanci yatirimlarin iilkelere goére dagiliminin

gostergesi, diinyadaki bu siireglerin durumunu yansitir (Sekil 2.3).

Son zamanlarda Azerbaycan Cumbhuriyeti'nin diinya ekonomisine

entegrasyon silireci yogun bir hal almistir. Azerbaycan'n yabanci iilkelerdeki
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dogrudan yabanci yatirimlarinin gelecekte biiyliyecegi ve biiyiik kazanclar getirecegi

distiniilmektedir.

Sekil 2.3: 2020 yilinda Yabanci Yatirimlarm Ulkelere gére Dagilimi (bin

manat olarak)

26852 gaqp 158626 5ggs
29109

227476
200571

1680 899
35545

343651

3731

577993

47524
195 170 2

343 651

« Birtagmis Kralhg - ABS « Yaponiya Norveg
= Tlrkiys « Fransa = Yaponiya = lsvecrs
= Malayziya = lran = Kipr = Birfagmig Srab Smirtiklan
= Glrcustan » lsrad « Ruslya Federasiyast ispaniya

~ Almaniya

Kaynak: Igtisadiyyat: www.igtisadiyyat.com, Erisim tarihi: 20.08.2022

Sekil 2.3 den anlagilacag tizere 2020 yilindaki yabanci yatirnmlar ¢ogunlukla
Birlesik Krallik'tan gelmistir ve 1.680 milyar manat olarak ger¢eklesmistir. Bu
tilkeden yapilan yatirimlar agirlikli olarak petrol sahasina yatirilmistir. Tiirkiye ikinci
strada, 577,9 milyon manat yatirim yapmustir. Ugiincii sirada ise Amerika Birlesik

Devletleri yer almaktadir ve yatirim tutart 475,2 milyon manat olmustur.

2020 yili istatistiklerine gore Azerbaycan'in dogrudan yabanci yatirim yaptigi
tilkeler arasinda Tiirkiye ylizde 26,9 6zel agirligi ve 334,4 milyon dolar ile ilk sirada
yer almugtir. Ikinci sirada ise yiizde 13,8 6zgiil agirlikla 171,7 milyon dollarla ABD
gelmektedir. Uciincii sirada, yiizde 9,9 o6zgiil agirhg ve 123,1 milyon dolar
miktariyla Liikksemburg yer almaktadir. Karadag yiizde 8,2 6zgiil agirhig ve 101,4
milyon dolar ile dordiincii sirada yer almaktadir. Besinci sirada ise yiizde 7,6 6zel
agirhgr ve 95,2 milyon dolarlik miktariyla Rusya Federasyonu yer almaktadir.
Avusturya ylizde 7,5 6zel agirligr ve 93,5 milyon ABD dolar1 miktar1 ile altinci
sirada yer almaktadir (Sekil 2.2).
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Sekil 2.4: 2020 yilinda Azerbaycan'm Yabanci Ulkelerdeki Yatirimlarmin
Ulkelere gore Dagilimi

Rusya
Federasyonu; 7%

Malta; 2%

Avusturya; 9%
Tiirkiye; 33%

Amerika

Birlesik Litksemburg;
Devletleri; 17% 12%

Kaynak: Igtisadiyyat: www.igtisadiyyat.com, Erisim tarihi: 20.08.2022

Sekil 2.4'ten de goriilecegi iizere Azerbaycan'a dogrudan yatirim akimlarinin
yani sira Azerbaycan dogrudan yatirima da ilgi duymakta ve bu egilim yildan yila
artarak devam etmektedir. Yurtdisinda yapilan yatirimlarin bir siire sonra iilkeye kar

olarak geri donecegi agiktir.

Yabanci yatirimlar ekonominin gelismesinde 6nemli bir faktordiir ancak su
anki gelisme asamasinda yabanci sermayeyi ekonomiye c¢ekmeyi zorlastiran bazi
sorunlar bulunmaktadir. Azerbaycan ekonomisinde yabanci yatirimlarin artmasini
saglayacak tespit edilen sorunlarin ¢dziilmesi, uygun yatirim ortaminin yaratilmasi
ve yabanci yatirimcilarin ¢ekilmesi ekonomik kalkinmanin saglanmasinin temeli

olmalidir.

Azerbaycan'da sermaye ihracatinin mevcut durumu, enerji alaninda diger
alanlara gore daha olumludur. Bu alanda yabanci yatirimlar daha biiyiik bir hacimde
yapilmistir ve bu egilim halen devam etmektedir. Ayni zamanda iilkede cesitli
alanlarda katma deger yaratilmasinda yabanci yatirimlarin rolii hala ¢ok kiigiik ve bu
stireci hizlandirmak igin hiikiimetimiz tarafindan kokli ve kokli reformlar

gerceklestirilmesi gerekmektedir.
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22.AZERBAYCAN VE TURKIYE - TIiCARET VE
EKONOMIK ILiSKiLER

Iki dost iilkenin maksatli ekonomi politikasinin bir sonucu olarak, yatirrm ve
ticaret baglariin daha da gelistirilmesi yoniinde bir dizi anlasma imzalanmis ve
ekonomik 1iligkiler de siirdiiriilebilir bir hizla gelismistir. Asagidaki imzalanan
anlagmalar, Azerbaycan ile Tiirkiye arasindaki ekonomik iligkilerin hukuki zemininin
olusturulmasinda 6nemli bir rol oynamistir: 1992'de "Azerbaycan ile Tirkiye
arasinda ticari ve ekonomik igbirligi anlagmasi1”, 1994 yilinda "Azerbaycan ve
Tiirkiye'nin Karsilikli Yatirimlarinin Tesviki ve Korunmasina Dair Anlasma", 1997
yilinda "Cifte Vergi Vergisinin Onlenmesine Dair Anlagsma". 2007 yilinda imzalanan
"Azerbaycan Cumbhuriyeti ile Tiirkiye arasinda programatik ve uzun vadeli ekonomik
isbirligi" konulu plan temelinde, taraflar ekonomik isbirliginin 8 oncelikli bolgesini
belirlemigler. Bunlar arasinda ticaret, serbest ekonomik bolge, sanayi, enerji, ulasim,
haberlesme, turizm ve tarim bulunmaktadir. (Haciyev & Bayramov, 2011) (Tablo
2.4).

Tablo 2.4: Tiirkiye ile Azerbaycan arasinda imzalanan Ekonomik Isbirligine

fliskin Onemli Anlasmalar

Belgenin adi Yer ve tarih

“Azerbaycan Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Tiirkiye Cumhuriyeti Hilkiimeti | Ankara, 2 Kasim
arasinda turizm alaninda igbirligi anlagmas1” 1992

“Azerbaycan Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Tiirkiye Cumhuriyeti Hilkiimeti | Ankara, 2 Kasim
Arasinda Uzman Personelin Yetistirilmesine Iliskin Protokol” 1992

“Azerbaycan Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Tiirkiye Cumhuriyeti Hilkiimeti | Ankara, 2 Kasim
Arasinda Ticari ve Ekonomik Isbirligi Anlasmas1” 1992

“Azerbaycan Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti | Ankara, 2 Kasim
arasinda kiicik ve orta Olcekli sanayi isletmelerinin gelistirilmesi | 1992
alaninda teknik igbirligi protokolii”

“Azerbaycan Cumhuriyeti ile Tirkiye Cumbhuriyeti arasinda karsilikli | Ankara, 9 Subat 1994
yatirimlarin tegviki ve korunmasina iliskin anlagma”

“Tarim alaninda bilimsel, teknik ve ekonomik isbirligi protokolii” Ankara, 9 Subat 1994

“Azerbaycan Cumbhuriyeti ile Tiirkiye Cumhuriyeti arasinda giimriik | Ankara, 9 Subat 1994
alaninda isbirligi ve karsilikli yardim protokolii”
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“Azerbaycan Cumhuriyeti ile Tirkiye Cumhuriyeti Arasinda Cifte
Vergilendirmenin Onlenmesine Dair Anlasma”

Ankara, 9 Subat 1994

“Azerbaycan Cumhuriyeti ile Tiirkiye Cumhuriyeti Arasinda Ekonomik
Isbirligi Muhtirast”

Bakii, 8 Aralik 1995

ve Diizenleme Kurumu Arasinda Bankacilik Kontrollerine liskin
Mutabakat Muhtiras1”

“Azerbaycan Cumbhuriyeti ile Tiirk Devleti arasinda Tiirk Devletinin | Ankara, 12  Mart
Azerbaycan gazi ile depolanmasina iliskin anlagsma” 2001
“Azerbaycan Cumhuriyeti Milli Bankas: ile Tiirkiye Bankacilik Kontrol | 7 Eyliil 2005

“Azerbaycan Cumbhuriyeti ile Tiirkiye Cumhuriyeti arasinda uzun vadeli
ekonomik igbirligi i¢in program ve yiiriitme plani”

Bakii, 6 Kasim 2007

“Azerbaycan Cumbhuriyeti Devlet Menkul Kiymetler Komitesi ile
Tirkiye Cumhuriyeti Sermaye Piyasast Konseyi arasinda igbirligi ve
bilgi aligverisine iliskin Mutabakat Muhtiras1”

Ankara, 13 Temmuz
2010

“Azerbaycan Cumbhuriyeti ile Tiirkiye Cumhuriyeti arasinda stratejik
ortaklik ve karsilikli yardim anlagmas1”

Baki,
2010

16 Agustos

“Azerbaycan Cumbhuriyeti ile Tiirkiye Cumhuriyeti arasinda iist diizey bir
stratejik igbirligi konseyinin kurulmasina iligskin ortak deklarasyon”

Istanbul,
2010

15 Eyliil

“Tirkiye ile Azerbaycan Cumbhuriyetleri Vatandaslarmm Karsilikli
Ziyaretlerinde Kimlikle Seyahat imkam Taniyan Protokol”

10 Aralik 2020

“Azerbaycan Cumbhuriyeti ile Tirkiye Cumbhuriyeti arasindaki ittifak
iligkileri hakkinda”

15 Haziran 2021 Susa
Deklarasyonu

Kaynak: Azerbaycan Cumhuriyeti Digisleri Bakanhgl6

Devlet Giimriikk Komitesi'ne gore, 2012 yilinda Azerbaycan Cumhuriyeti'nin
ticaret cirosu, 23.907.97 milyon ihracat hacmi ve 9.652.87 milyon ABD dolar: ithalat
hacmi dahil olmak tizere 33.560.84 milyon ABD Dolar1 olarak gergeklesmistir. Bu
siire zarfinda Azerbaycan Cumhuriyeti 155 iilke ile ticaret alaninda karsilikl igbirligi
yapmis ve dis ticaret dengesi pozitif 14.255.1 milyon ABD dolar1 olmustur. Tiirkiye,
Azerbaycan'in ana ticaret ortagidir. Azerbaycan ile Tiirkiye arasindaki ticaret hacmi
1995 yilinda 167 milyon dolar, 2000 yilinda 234 milyon dolar ve 2005 yilinda 589
milyon dolar olarak gergeklesmistir. Bu ticaret cirosu, Azerbaycan'in toplam dis
ticaret cirosuna gore 1995 yilinda %12,8, 2000 yilinda %8 ve 2005 yilinda %7
olmustur. (Azerbaycan Devlet Giimriik Komitesi, 2022) 1995 yilinda Azerbaycan'in

6. .
Tim s6zlesmeler ve anlagmalar bu tabloya yansitiimamistir.

81



ithalat operasyonlarinin beste biri Tirkiye devleti ile gergeklestirilen operasyonlarin
payma (%21), 2000 yilinda %11 ve 2005 yilinda %7,4 oraninda diismiistiir.
(Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Istatistik Komitesi, 2022)

Tablo 2.5: Azerbaycan'in Dis Ticaret Cirosunun Dinamikleri, 1991 - 2021

Yillar Milyon ABD dolar olarak Bir onceki yila gore fiili fiyatlarla,
yiizde ile
ithalat ihracat bakiye ithalat ihracat
s © = ©
1991 4002,2 1881,2 21210 239,8 X X X
1992 24238 939,8 1484,0 5442 60,6 50,0 70,0
1993 1353,5 628,8 124,7 95,9 55,8 66,9 48,8
1994 1430,6 777,9 652,7 -125,2 105,7 123,7 90,1
1995 1304,9 667,7 637,2 -30,5 91,2 85,8 97,6
1996 15919 960,6 631,3 -329,3 122,0 143,9 99,1
1997 15757 794,4 781,3 -13,1 99,0 82,7 123,8
1998 1682,6 1076,5 606,1 -470,4 106,8 135,5 77,6
1999 1965,6 1035,9 929,7 -106,2 116,8 96,2 153,4
2000 29173 11721 17452 573,1 148,4 1131 187,7
2001 37453 14311 2314,2 883,1 128,4 122,1 132,6
2002 38329 1665,5 21674 501,9 102,3 116,4 93,7
2003 5216,6 2626,2 2590,4 -35,8 136,1 157,7 119,5
2004 71314 35159 36155 99,6 136,7 1339 139,6
2005 8 558,4 4211,2 43472 136,0 120,0 119,8 120,2
2006 11638,9 | 5266,7 63722 11055 136,0 125,1 146,6
2007 117717 | 57135 6 058,2 3447 101,1 108,5 95,1
2008 54 926,0 | 7170,0 47756,0 | 40586,0 | 466,6 125,5 788,3
2009 208245 | 61231 14701,4 | 8578,3 37,9 85,4 30,8
2010 33160,7 | 6600,6 26560,1 | 19959,5 | 106,5 105,0 106,9
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2011 44 161,7 | 9756,0 34 405,7 | 24649,7 | 104,0 145,3 92,6
2012 438135 | 96529 34160,6 | 24507,7 | 95,5 96,9 95,1
2013 43554,1 | 107125 | 328416 |22129,1 | 102,7 109,1 100,7
2014 394075 | 9187,7 30219,8 | 21032,1 | 957 85,4 99,0
2015 25809,0 | 9216,7 16592,3 | 7375,6 99,9 99,5 100,1
2016 21596,6 | 8489,1 13107,5 | 4618,4 92,7 89,6 94,4
2017 242638 | 8783,3 15480,5 | 6697,2 89,3 83,8 92,9
2018 317827 | 114659 | 20316,8 | 8850,9 100,5 100,2 100,7
2019 330653 | 13667,5 | 193978 | 5730,3 96,1 93,5 97,6
2020 242035 | 10732,0 | 134715 | 27395 78,1 64,0 88,0
2021 35556,4 | 117058 | 23850,6 | 12144,8 | 105,0 90,0 117,0

donemde dis ticaret cirosunda biiyiik ilerleme kaydetmistir.

Kaynak: Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Istatistik Komitesi

Milyon ABD dolar1 olarak

2005 588 960,9
2006 773 185,0
2007 1680 895,5
2008 1433 326,1
2009 1014 604,2
2010 942 336,1
2011 1758 204,0
2012 2120430,2
2013 1989 790,7
2014 1789 134,2
2015 2648 642,1
2016 23672412
2017 2 667 578,7
2018 3402 809,7
2019 4 509 568,9
2020 4 160 266,4
2021 4 661 845,3

Tablo 2.5'ten de goriilebilecegi gibi, Azerbaycan 1991'den 2021'e kadar olan

Tablo 2.6: Azerbaycan ve Tiirkiye arasindaki Ticaret Cirosu, 2005 — 2021,
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Kaynak: Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Istatistik Komitesi

Tablo 2.6'dan da goriilecegi tizere 2010, 2013, 2014, 2016 ve 2020 yillarinda
Tirkiye'nin dig ticaret cirosunda bir diisiis gézlemlenmesine ragmen genel olarak

ilerleme kaydedilmistir.

2.2.1. Azerbaycan-Tiirkiye Ekonomik Isbirligi ve Gelismesinin

Temel Yonleri

3 Mayis 1992'de Tiirk hiikiimet heyetinin Bakii'ye resmi ziyareti sirasinda
Tiirkiye ile Azerbaycan arasinda diplomatik iliskiler kurulmustur. 20 Eyliil 1994'te
imzalanan "Yiizyillin Sozlesmesi"nin yabanci petrol sirketleri konsorsiyumunda
temsil edilen "Tiirk Petrolleri" sirketi, Tiirkiye ile Azerbaycan arasindaki stratejik
isbirliginin gelisiminin gergek bir gostergesidir. Azerbaycan petrol ve gaz sektoriiyle
baglantili bes uluslararasi konsorsiyumun tamami Tirkiye sermayesinden paya
sahiptir (Hajiyev, 2006):

= Bakii-Tiflis-Ceyhan projesinde (petrol boru hatt1) - %6.53;

» Azeri-Cirak-Giinesli projesinde (Hazar sahanliginda ti¢ petrol
sahasinin gelistirilmesi) - %6.75;

= Sah Deniz projesinde (gaz tiretimi) - %19;

= Petrol iiretim projelerinde "Kurdashy" ve "Araz - Alov - Sherg" -

sirastyla %5 ve %10.

29 Ekim 1999'da Ankara'da Hazar enerji kaynaklarinin Bakii-Tiflis-Ceyhan
giizergah1 lizerinden uluslararasi pazarlara taginmasini diizenleyen bir deklarasyon;
18 Kasim 1999'da Bakii-Tiflis-Ceyhan boru hattinin insasina iliskin bir deklarasyon
Istanbul'da imzalanmistir. 25 Mayis 2005'te Giircistan, Tiirkiye, Azerbaycan,
Kazakistan ve Amerika Birlesik Devletleri'nin resmi temsilcileri, Bakii'de Kars
(Tirkiye) - Ahalkalaki (Gtircistan) - Tiflis - Bakii demiryolunun insas1 konusunda bir
anlasma imzalamistir. 13 Temmuz 2006'da Tiirkiye'nin Akdeniz kiyisindaki Ceyhan
terminalinde Bakii-Tiflis-Ceyhan petrol ihracat boru hattinin yapimina baslanmis ve
boylece iki iilkenin de yer aldigi uluslararasi bir kitalararasi proje hayata

gecirilmistir. Bu boru hattinin toplam uzunlugu 1769 km (Azeri kismi - 443 km,
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Giircistan kism1 - 250 km, Tiirkiye kism1 - 1076 km), yillik {iretim kapasitesi 50
milyon tondur. (APA, 2022)

Ocak 2007'de Bakii-Tiflis-Erzurum dogalgaz boru hatt1 isletmeye alinmistir.
Boru hattinin Azerbaycan ve Giircistan topraklarindan gecen kisminin 690 km'lik
kism1 Giiney Kafkasya Boru Hatti'dir (SCP - South Caucasus pipeline). Tiirk firmasi
BOTAS"!n Giircistan-Tiirkiye sinirindaki SCP'ye bagli boru hattinin 280 km'lik kismi1
Erzurum'a ulasir. 2010 yilinda Azerbaycan Devlet Petrol Sirketi ile Tiirk sirketi
BOTAS arasinda imzalanan anlasma, halihazirda Azerbaycan gazinin Tirkiye ve

diger Avrupa iilkelerine satisin1 gerceklestirmektedir. (Interfax, 2022)
2.2.1.1. TANAP, TAP ve Giiney Gaz Koridoru

TANAP dogalgaz boru hattinin insasina iliskin Azerbaycan-Tiirkiye
hiikiimetler aras1 anlasmas1 25 Haziran 2012'de Istanbul'da imzalanmistir. TANAP
dogalgaz boru hatti, mevcut Bakii-Tiflis-Erzurum dogalgaz boru hattina paralel
olarak ilerlemistir. Projenin maliyetinin 10-11 milyar dolar oldugu tahmin edilmistir.
TANAP projesinde %30 Tiirk BOTAS'a, %58 SOCAR'a ve %12 Ingiliz BP'ye aittir.
Bu sirketler arasindaki ortaklik anlagmasi 13 Mart 2015 tarihinde imzalanmistir.
Azerbaycan kesiminin ingaat1 2014 yilindan bu yana devam etmekte olup, TANAP'In
Tiirkiye topraklarinda insaatina 17 Mart 2015 tarihinde baslanmistir. (Abbasov A. ,
2018)

Bu boru hattinin yapimindaki temel amag, Sah Deniz-2 gaz sahasindan
uretilen dogal gazin Tiirkiye'ye ve basta Avrupa pazarlarima ulagiminm
yayginlagtirmaktir. S6z konusu gaz sahasinin yillik ihracat hacmi 16 milyar metrekiip
olup, tamamina yakini dis pazarlara yoneliktir. SOCAR'!n Tiirkiye'deki muadili
BOTAS, 6 milyar metrekiip gazin Tiirkiye'ye tasinmasini saglamis, kalan 10 milyar
metrekiip gazin satis1 icin basta Italyan sirketleri olmak iizere bircok Avrupali

sirketle anlasmaya varilmistir. (Asiya Infrastruktur Investisiyalar Banki, 2016)

TANAP Projesi, Hazar Denizi'nin Azerbaycan sektoriinde ve Hazar
Denizi'nin diger boélgelerindeki "Sahdeniz-2" sahasindan f{iretilen dogal gazin
Tirkiye'ye ve dolayisiyla bu lilkeden Avrupa'ya tasinmasini ongoérmektedir. TANAP,
Giliney Kafkasya Boru Hatti1 (SCP) ve Trans-Adriyatik Boru Hatt1 (TAP) ile birlikte
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"Gliney Gaz Koridoru"nun bir pargasi olan bir projedir. TANAP, Tirkiye'nin
Giircistan sinirinda, Ardahan'in Posof ilgesine bagh Tiirkgozii kdyiinden baglayip
Kars, Erzurum, Erzincan, Bayburt, Giimiiskhane, Giresun, Sivas, Yozgat, Kirseher,
Kirikkale, Ankara, Eskisehir, Bilecik, Kiitahya, Bursa, Balikesir, Canakkale,
Tekirdag ve Edirne olmak tizere 20 ilden gegerek Yunanistan sinirinda Edirne'nin

Ipsala bolgesinde son bulmaktadir.

19 km'si Marmara Denizi Gegidi olmak tiizere 1850 km'lik ana hat ile
Tirkiye'den ¢ikis noktalarina baglanti hatlarinin isletilmesi i¢in asagidaki tesisler

mevcuttur:

= 7 kompresor istasyonu

= 4 ¢l¢tim istasyonu

= 11 domuz (insaat) istasyonu

= Tiirkiye'de ulusal dogalgaz sebekesinin saglanmasi icin 49 blok vana

istasyonu ve 2 gaz ¢ikis istasyonu.

"Gliney Gaz Koridoru"nun hayata gegcirilmesi, Azerbaycan ile Tirkiye
arasinda TANAP - Transanadolu dogalgaz boru hatti konusunda imzalanan anlasma
ile gliclii bir ivme kazanmistir. 2012 yilinda Tiirkiye ve Azerbaycan'in siyasi
liderliginin kararliligt sonucunda Trans Anadolu boru hattinin insas1 konusunda
anlagmaya varilmigtir. TANAP projesinin onaylanmasindan sonra, Trans-Adriyatik
boru hatt1 - TAP ana ihracat rotasi olarak secilmistir. Tiirkiye'nin Giircistan sinirinda
yer alan Ardahan'in Pasof il¢esine bagl Tiirkgdzii kdylinden baglayan boru hattinin
ardindan TANAP, Azerbaycan, ardindan Giircistan ve ardindan Tiirkiye'nin Ipsala
ilgesindeki Avrupa iilkelerine dogalgaz aktaracak olan boru hatti TAP'a

baglanmaktadir.

"Giiney Gaz Koridoru"nun temeli 20 Eyliil 2014'te atilmistir. TANAP'!n 17
Mart 2015 tarihinde Kars'ta temel atma toreni yapilmis ve boru hattinin insaatina
baslanmigtir. 17 Mayis 2016'da Yunanistan'in Selanik kentinde TAP'in temel atma
toreni yapilmis ve boru hattinin insaatina baslanmistir. 29 Mayis 2018'de Bakii'de
"Giiney Gaz Koridoru", 12 Haziran 2018'de de bu koridorun 6nemli bir parcasi olan

Trans Anadolu (TANAP) dogalgaz boru hatti Eskisehir'de agilmistir. 30 Haziran
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2018'de Trans Anadolu (TANAP) boru hattiyla Tirkiye'ye ilk ticari gaz
gonderilmigtir. 30 Kasim 2019'da TANAP dogalgaz boru hattinin Avrupa'ya
baglanan kisminin agilis toreni yapilmistir. 31 Aralik 2020'de Azerbaycan dogalgazi
TAP araciligiyla Avrupa pazarma arz edilmistir. Giiney Gaz Koridorunun toplam

maliyeti yaklasik 40 milyar ABD dolaridir. (Igtisadiyyat, 2022)

"Gliney Gaz Koridoru"nun amaci, "Sahdeniz" gaz-yogusma sahasiin ikinci
asama isletmesini gelistirmek, baslangicta Giiney Kafkasya Boru Hatti, TANAP ve
TAP yoluyla Tiirkiye ve Giiney Avrupa'ya ihracatin1 saglamaktir.

"Sah Deniz" projesinin tam Olgekli gelistirilmesinin 2. agamasi olan "Sah
Deniz 2. Asama" projesi, Azerbaycan gazint Avrupa'ya ve Tiirkiye'ye ulagtiracak dev
bir projedir. Gliney Gaz Koridoru iizerinden Avrupa pazarlarina gaz tedarik ederek
enerji giivenligini artiracak. "Giliney Gaz Koridoru" projesinin ana unsurlari

asagidaki gibidir (Sekil 2.3):

= "Sahdeniz" gaz kondens sahasinin tam Olg¢ekli gelistirilmesi;
» Giiney Kafkasya Boru Hatt1 (SCP) genislemesi;

= Trans Anadolu Boru Hatti (TANAP) projesi;

= Trans-Adriyatik Boru Hatt1 (TAP) projesi.

"Sahdeniz'" gaz kondens sahasinin tam olcekli gelistirilmesi

"Sah Deniz 2. Etap" projesi, "Sah Deniz 1. Etap" projesinin iirettigi yilik 10
milyar m3 gaza ek olarak 16 milyar m3 gaz iiretecek dev bir projedir. Sah Deniz
gazi, denizin dibinde 2.500 metre ylikseklige ve 800 metre derinlige inerek 3.500 km

mesafede tasinacak.

4 Haziran 1996 tarihinde Uretim Paylasim Anlasmasi imzalanmistir. Yatak

2006 yilinda hizmete girmistir.
Proje asagidaki ¢alismalar1 icermektedir:

= Bir koprii ile birbirine baglanan iki deniz platformunun insast;
= 2 adet yari-dalgi¢ kule ile 26 adet gaz tiretim kuyusunun delinmesi;
= Kuyulan kara terminaline baglayacak 500 km uzunlugunda su alt1

boru hatlarinin insast;
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» Acik deniz ingaat gemilerinin modernizasyonu;

* Yeni gaz isleme ve sikistirma tesislerine uyum saglamak igin
Sangachal Terminalinin Genisletilmesi.

= Gaz ve kondensin ilk denge rezervleri: 1 trilyon metrekiipten fazla

dogal gaz ve 2 milyar varilden fazla kondensat;

Hissedarlar: BP — %29.99, Lukoil — %19.99, TPAO - %19, SOCAR —
%14.35, NICO — %10, CQD (SGC) — %6.67.

"Sah Deniz 2. Etap" projesi kapsaminda ilk gazin temini ¢aligmalar1 %100

tamamlanmistir. EKipman ve tesislerin gelisimi 2021 sonunda %98'i asmustir.

Sekil 2.3: TANAP ve TAP Projeleri ve Giiney Gaz Koridoru
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Kaynak: Azerbaycan Cumhuriyeti Enerji Bakanlig
(https://minenergy.gov.az) Erisim tarihi: 21.08.2022

Giiney Kafkasya Boru Hatti Genisletme (SCPEX) projesi
Projenin ana teknik ve ekonomik gostergeleri:

= SCPEX'nin faaliyete gegcmesi: 2006;

= SCPEX boru hattinin uzunlugu: Toplam 691 km, Azerbaycan'da 443
km ve Giircistan'da 248 km;

= Genisleyen SCP boru hattinin uzunlugu: Azerbaycan topraklarinda -
424 km, Giircistan topraklarinda - 63 km, TANAP ara baglantisinda -
2 km;
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Kapasite: Yilda 7,4 milyar m3. Genisletmenin bir sonucu olarak, boru
hattinin ¢iktis1 yilda 16 milyar m3'tiir. Gerekirse yillik verim 31 milyar m3'e

yiikseltilebilir;

Hissedarlar: BP, operatér (%29,99), SOCAR (%14,35), CQD (SGC)
(%6,67), Lukoil (%19,99), NICO (%10) ve TPAO (%19) .

2018 yili boyunca, Azerbaycan ve Giircistan'daki boru hatti gilizergahi
boyunca SCPEX iizerindeki ¢alismalar basariyla devam etmistir. Ilk gazda ve toplam
gelisme %100'diir. (Sabiroglu, 2020)

Trans Anadolu Boru Hatti (TANAP) projesi
Projenin ana teknik ve ekonomik gostergeleri:

=  Kemer uzunlugu: 1850 km;

= Devreye alma tarihi: 2019;

» Ik iletim kapasitesi: yilda 16,2 milyar m3 (yilda 30,7 milyar m3'e
yiikseltilebilir);

Hissedarlar: CQD (%51), BOTAS (%30) ve BP (%12), STEAS (%7)

Ik gaz hacimleri 30 Haziran 2018'de TANAP boru hattiyla Tiirkiye'ye
taginmistir. Ardahan'in Posof il¢gesinden Tirkiye genelinde 20 il, 67 yerlesim yeri ve
600 koyden gecerek Edirne'nin Ipsala ilgesinde Avrupa'ya ulasan 1.850 kilometrelik
boru hatti, Tiirkiye-Yunanistan {izerindeki Trans-Adriyatik Boru Hatti (TAP)
tizerinden Azerbaycan gazini tedarik etmektedir. TANAP dogalgaz boru hattinin
Avrupa'y1r birbirine baglayan kisminin 30 Kasim 2019'da Cumhurbaskani Ilham
Aliyev'in katilimiyla Tiirkiye'nin Edirne ili Ipsala yerlesiminde agilis tdreni

diizenlenmistir. (Azerbaycan Cumhuriyeti Enerji Bakanlig1 , 2022)
Trans-Adriyatik Boru Hatt1 (TAP) projesi
Projenin ana teknik ve ekonomik gostergeleri:

» Kemer uzunlugu: 880.8 km (Yunanistan — 551.5 km, Arnavutluk —
215.9 km, Adriyatik Denizi — 105,0 km, italya — 8,4 km);
= Devreye alma tarihi: 2020;
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» Ik iletim kapasitesi: yilda 10 milyar m3 (yilda 20 milyar m3'e
yiikseltilebilir);
= "Sahdeniz" sahasindan dogal gaz iiretiminin 2025 yilinda 27 milyar

m3'e ulasmasi.

Hissedarlar: BP (Biiyiik Britanya) - %20; CQD (SGC) - %20; Snam
(Italya) - %20; Fluxys (Belcika) - %19; Enagas (Ispanya) - %16; Axpo (Isvigre) -
%5.

TAP iizerinden gaz satisina iliskin anlagmalara gore, 2021 yilinda Avrupali

alicilara 8,15 milyar m3 dogal gaz taginmustir.

"Gliney Gaz Koridoru"nun ana unsurlarindan biri olan TAP projesi, Hazar
bolgesinden Avrupa'ya dogalgaz tasimak i¢in insa edildi. Su anda, TAP boru hatti,
Yunanistan-Tiirkiye smirindan Giiney Italya'daki dogal gaz alim terminaline kadar
dogal gazla doldurulmaktadir. 15 Kasim 2020 tarihinde Trans-Adriyatik Boru Hatti
(TAP) isletmeye alinmis ve ticari isletmeye hazir hale getirilmistir. 31 Aralik 2020'de
Azerbaycan ticari gazinin TAP araciligiyla Avrupa'ya tedarigine baslanmistir. Mart
2022'de Azerbaycan'dan gelen toplam 10 milyar metrekiip dogalgaz, Trans-Adriyatik
Boru Hatt1 (TAP) ile Avrupa'ya girmistir. (Azerbaycan Cumhuriyeti Enerji Bakanligi
, 2022)

2.3.TURKIYE-AZERBAYCAN iSBIiRLIGININ STRATEJIK
DUZEYE YUKSELMESI

Tiirkiye'nin Azerbaycan'in toplam ticaret cirosu igindeki payr son yillarda
artmaktadir. Boylece, 2012 ile 2014 arasinda bu gosterge yiizde 6'da sabit kaldi ve
2015'te yiizde 12'ye yiikseldi. Bu siire¢, 2015 yilindan itibaren Tiirkiye'ye yapilan
petrol ve gaz ihracatinin artmasiyla da iligkilendirilmistir. 2019 yilinda Tiirkiye,
Azerbaycan'm 4,5 milyar dolarlik toplam dis ticaret cirosunun yiizde 14'lnii
olusturmustur. 2020 yilinda Azerbaycan-Tiirkiye Yiiksek Diizeyli Stratejik Isbirligi
Konseyi'nin 8. toplantisinda Azerbaycan ve Tiirkiye liderlerinin yaptig1 konusmada,
bu rakamin 15 milyar dolara ulasiimasi hedeflendiginden bahsedilmistir. Ulkeler bu
amaca ulasmak ic¢in bir dizi anlasma imzalamistir. Bunlardan biri, iki hiikiimet

arasinda 1 Temmuz 2020'de onaylanan Tercihli Ticaret Anlasmasidir. Bu anlasma,
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15 irlin grubunda tarifeleri indirerek ve tarife dis1 engelleri ortadan kaldirarak iki
tilke arasindaki dig ticaret cirosunu artiracak ve iilkeler tarafindan belirlenen dis

ticaret ciro hedefine ulagilmasini hizlandiracaktir. (Lojnikova, 2021)

Ayrica Tiirkiye'nin Nahgivan'da ticaret atagesi atamasi ve Azerbaycan'in
Istanbul'daki ticaret temsilciligini kurmasi, ¢alismalar1 daha verimli ve esnek hale
getirecektir. Tilrk isadamlarinin Azerbaycan'da genis bir sekilde temsil edilmesi de
takdire sayandir. Tiirk ve Azerbaycan isletmeleri karsilikli yatirima aktif olarak
katilmaktadir. Tiirkiye, Azerbaycan'da petrol disi sektére en c¢ok yatirnm yapan
tilkedir. Azerbaycan sirketleri Tiirkiye'de agirlikli olarak enerji ve kimya alanlarinda
sermaye akis1 yaratmaktadir. 2002-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye'den Azerbaycan'a
yapilan yatirnmlar 11 milyar dolari, Azerbaycan'dan Tiirkiye'ye yapilan yatirimlar ise
19,5 milyar dolari bulmustur. 2020'nin ilk yarisinda Tirkiye, 259 milyon dolarlik
yatirim tutar1 ve yiizde 12,3'lik 6zel agirlig: ile Birlesik Krallik'tan sonra 2. sirada
yer almistir. Ayn1 donemde Tiirkiye, Azerbaycan'in dis ekonomiye yonlendirdigi
dogrudan yabanci yatirimlarda 39,2 milyon dolarlik yatirim tutar1 ve yiizde 6'lik 6zel
agirhgr ile 8. sirada yer almistir. (Interfax, 2022)

Azerbaycan-Tiirkiye Ortak Yatirim Fonu'nun kurulmasi, uluslararasi biiyiik
Olgekli isletmelerin ve biiyiik Olcekli projelerin, O6zellikle ortak teknolojilerin
aligverisini amaclayan projelerin uygulanmasi gibi girisimler, onlimiizdeki gorevlerin
daha hizli uygulanmasini belirlemektedir. Su anda Tiirkiye'de Azerbaycan sermayeli

yaklagik 2 bin sirket faaliyet gostermektedir. (APA, 2022)

Azerbaycan'in Tiirkiye'ye yonelttigi en biiyilk dogrudan yabanci yatirimin
"SOCAR Tiirkiye" tarafindan yiiriitiilen projelerle ilgili oldugunu belirtmek gerekir.
"SOCAR Tiirkiye", Tirkiye enerji piyasasma ilk olarak 2008 yilinda "Petkim"
hisselerini satin alarak giris yapmistir. Bu yatirimla ortak iilkenin su anda petrokimya
hammadde talebinin yiizde 18'i karsilanmaktadir. "SOCAR Tiirkiye", Tiirkiye'nin ve
bolgenin enerji giivenliginin saglanmasinda énemli olan bir¢ok calismaya da imza
atmigtir. Bu yatirimlar agirlikli olarak petrokimya isleme ve dogal gaz sektdrlerini
kapsamaktadir. Bu tiir projelere 6rnek olarak 6,3 milyar dolar yatirimla kurulan,
2019 yilinda izmir'in Aliaga limaninda faaliyete baslayan ve su anda Tiirkiye'nin

birincil rafine petrol ihtiyacinin yiizde 25'ini karsilayan "STAR™ petrol rafinerisi
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verilebilir. Bu rafineri, Tiirkiye'nin enerji ac¢igmin en Onemli bileseni olan
stvilastirilmis petrol gazi ve jet yakiti lireterek Tiirkiye i¢in yillik yaklasik 1,5 milyar
dolar tasarruf vaat etmektedir. Azerbaycan, Tiirkiye'nin alternatif enerji sektoriine de
yatirnm yapmaktadir. Enerji maliyetlerinden tasarruf etmeyi ve ¢evreyi korumayi
hedefleyen "Petkim" riizgar santrali ("Petkim" RES) bu alanda 0zellikle
vurgulanmalidir. "Petkim" RES'in devreye alinmasiyla birlikte Izmir'in Aliaga
bolgesinde salinan karbon salinimi 120 bin ton azalirken, elektrik liretim kapasitesi
ylizde 22 artmistir. SOCAR'm enerji alaninda iretim ve islemenin yani sira
Tiirkiye'de enerji dagitim, ulasim ve iletisim sistemlerinin gelistirilmesine yonelik
onemli yatirimlar1 bulunmaktadir. Bu yatirnmlara 6rnek olarak "SOCAR Terminal",
"SOCAR Distribution", "SOCAR Depolama" ve bir dizi baska énemli satin alma
dahildir. Azerbaycan'im petrokimya sektorii basta olmak iizere petrol aritma, enerji ve
lojistik sektorlerindeki stratejik yatirimlarinin, enerji giivenligi, ¢evrenin korunmasi
ve iilke i¢in niifusun refah seviyesinin yiikseltilmesinde 6nemli bir role sahip oldugu

aciktir. (Iqtisadiyyat, 2022)

Tiirkiye'den Azerbaycan'a yapilan baslica yatirnm alanlart petrol dist
sektordiir. Tiirk sirketlerinin Azerbaycan'daki ana faaliyet alanlari ingaat, bilgi ve
iletisim, finans ve sigortacilik, gida tretimi, nakliye, tekstil sektorleridir.
"Azerbaycan Sanayi Bankasi", "Ziraat Bankasi Azerbaycan", "Azer-Tiirk Bankas1"
finans ve sigorta alanindaki Tiirk yatirimlarina 6rnek olarak gosterilebilir. Petrol ve
gaz sektoriinde Tirkiye'nin Azerbaycan'da "Azeri-Cirak-Giinesli", "Sah Deniz",

"Kurdasi" ve "Alov" gibi projelerde ortakligi 6rnek olarak gosterilebilir.

Azerbaycan ile Tiirkiye arasinda yatirim hacmini artirmak i¢in genis bir
potansiyel bulunmaktadir. Bu etkenlerden biri de Nahcivan ile kara yollarinin
acilmasidir. Boylece Nahgivan ile tarihi "Alat-Culfa" demiryolu hatti arasindaki
ulasim koridorunun restorasyonu ve bu demiryolunun Azerbaycan ile Tirkiye
arasinda imzalanan muhtirada Ongoriilen "Kars-Igdir-Culfa" demiryolu hattina
entegrasyonu ile, gelecekte tek bir nakliye-lojistik agi kurulabilir. (Azerbaycan
Devlet Bilgi Ajansi, 2022) Bu dev proje ile Azerbaycan ve Tiirkiye, her iki tilkedeki
yatirnmlar1 artirabilecek Avrupa ve Asya arasinda kesintisiz tasimaciligin

uygulanmasinda ana ortaklar olacaktir.
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2.3.1. Azerbaycan'in Tiirkiye Ekonomisindeki Rolii

Hesaplamalar, Azerbaycan'in Tiirkiye'nin enerji piyasasinda giderek daha
onemli hale geldigini gostermektedir. Tiirkiye Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu'na
gore, bu yilin (2022) Ocak ayinda Tiirkiye, Azerbaycan'dan 1,11 milyar metrekiipten

fazla dogal gaz ithal etmistir.

Tiirkiye'nin Azerbaycan'dan ithal ettigi gaz hacminin gegen yilin ayni ayina
gore yiizde 18,4 arttigr bildirilmektedir. Ocak ayinda Azerbaycan, Tiirkiye'nin en
fazla gaz ithal ettigi iilkeler arasinda Rusya'nin ardindan ikinci sirada yer almistir.
Tiirkiye'nin Azerbaycan dogalgazint Giiney Kafkasya Boru Hatti ve TANAP
tizerinden ithal ettigini belirtmek gerekir. Ancak Azerbaycan'in Tirkiye
ekonomisindeki rolii sadece enerji sektorii ile smirli degildir. Tiirkiye Sanayi ve
Teknoloji Bakanlhigi'min dogrudan yabanci yatirimlara iliskin raporundan,
Azerbaycan'n hem yabanci sermayeli sirket sayis1 hem de dogrudan yabanci yatirim
hacmi agisindan Tiirkiye icin en Onemli lilkelerden biri oldugu agiktir. Bdylece
Azerbaycan her iki yonde de ilk on i¢inde yer almaktadir. 2002-2020 gdstergelerine
gore bu donemde Azerbaycan sirketleri Tiirkiye'ye 7 milyar 174 milyon dolar yatirim
yapmistir. Bu, o yillarda Tiirkiye'deki tiim yabanci yatirimlarin yiizde 4,3'i anlamina
gelmektedir. Buna Azerbaycan devletinin Tiirkiye'ye yaptigi yatinm dahil degildir.
Bu yatirimlar dikkate alindiginda, Azerbaycan'in Tirkiye i¢in en biiylik yabanci
yatirimcilardan biri oldugu ortaya ¢ikmaktadir. (Bakii Haberleri, 2022)

Benzer bir gosterge yabanci sermayeli sirket sayisina iliskin rakamlarda da
goriilmektedir. Gegen yil sonu itibariyla (2021) Tirkiye'de toplam 73 bin 675
yabanci sermayeli sirket faaliyet gostermektedir. Bunlarin 2 bin 554t Azerbaycan
sermayeli sirketlerdir. Bu gosterge ile Azerbaycan 89 iilke arasinda yedinci sirada
yer almaktadir. Azerbaycanlilar Tirkiye'de gayrimenkul sektoriiniin  ana
oyuncularindan biridir. Gegen yil (2021) yabancilara 40 bin 812 daire satildig1 ve
Azerbaycanlilarin bin 279 daire satin aldigi, Tiirk istatistik kurumunun verilerinden
anlasilmaktadir. Gegen yil pandemi nedeniyle Tirkiye i¢in basarili sayilmasa da
2019, bu tilke tarihinde turizmden en fazla gelir elde edilen yil olarak anilmistir. O
zaman Tirkiye turizmden 34,5 milyar dolar almistir. Ayn1 yil Azerbaycan, turist

sayist acisindan Tirkiye icin ilk ona girmeyi basarmistir. Bu yil (2022) ve
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ontimiizdeki donemde Azerbaycan'dan Tirkiye'ye ¢ok sayida turistin gelmesi
beklenmektedir. Bunun nedenlerinden biri de artik Tiirkiye'yi kimlik kart1 ile ziyaret
etmenin mimkiin olmasidir. Bdylece, "Azerbaycan Cumhuriyeti Hiikiimeti ile
Tirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti arasinda 25 Subat 2020 tarihinde imzalanan Vize
Muafiyeti Anlagsmasinda Degisiklik Yapilmasina Dair 1 No'lu Protokol, 1 Nisan
2021 yilinda yiiriirlige girmistir. (APA, 2022)

Azerbaycan Devlet Istatistik Komitesinin rakamlarindan, iilkenin en g¢ok
ithalat yaptig1 ilk iki {ilkeden birinin Tiirkiye oldugu bilinmektedir. Gegen yil
Azerbaycan'm 10.7 milyar dolarlik toplam ithalatinin 1,6 milyar1 Tiirk iiriinlerinin
paymna dismiistiir. Yani iilkeye getirilen trtinler i¢in 6denen her 100 dolarin 15'
Tiirkiye'ye gitmektedir, Tirkiye de Azerbaycan'dan ¢ok miktarda {iriin ithal
etmektedir. Bu enerji tiriinleri, kimya endiistrisi tirinleri ve digerlerini igermektedir.
Bilgi i¢in, Subat ay1 2021 yilinda Azerbaycan'dan Tiirkiy'ye 185,2 milyon dolarlik
petrol dig1 sektor driinlerinin ihrag edildigi belirtilebilir. Subat ay1 2021 yilinda
Tiirkiye, petrol dis1 sektor iiriinlerini en ¢ok ihra¢ eden iilkeler listesinde ilk sirada
yer almistir. Boylece Tiirkiye, Azerbaycan'dan 54,1 milyon dolar degerinde petrol
dis1 sektor iiriinleri satin almistir. Bu listede Rusya ikinci (42.7 milyon dolar), Isvicre
ficiincii (25.1 milyon dolar) olmustur. (Azerbaycan Cumbhuriyeti Devlet Istatistik

Komitesi, 2022)

Azerbaycan ve Tiirkiye hiikiimetleri arasinda imzalanan Tercihli Ticaret
Anlasmasina gore, iki iilke topraklarinda faaliyet gdsteren ticari kuruluslar, bu yilin 1
Mart tarihinden itibaren yillik tarife kotasinda belirtilen mallarda indirimlerden
yararlanma imkanina sahipler. Ilk mense sahadetnamesi, 72 bin 620 kilogram hurma
Uiriinlinlin  tercihli sartlarla ihra¢ edilmesi amaciyla, ticari kurulusun elektronik
ortamda Devlet Hizmetine sundugu talebine istinaden halihazirda sunulmustur.
Ekonomi Bakanligi, iilkede faaliyet gosteren ticari kuruluslarin ihracat
operasyonlarmin tercihli olarak uygulanmasina yonelik ¢aligmalarini siirdiirmektedir.
Bu c¢ercevede Azerbaycan'dan Tiirkiye'ye yapilan ihracatin daha da artmasi

beklenmektedir.

94



UCUNCU BOLUM.

AZERBAYCAN'IN TURKIYE'NIN ENERJI SEKTORUNE
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARININ HER iKi
ULKENIN EKONOMIK BUYUMESINE ETKILERININ
AMPIRIK DEGERLENDIRILMESI

Kiiresellesen diinyada hem sanayilesmeyi tamamlamis gelismis iilkeler hem
de gelismekte olan lilkeler dogrudan yabanci yatirimin avantajlarindan yararlanmak
icin dogrudan yabanci yatirimi ¢ekme yarisina girmistir. Dogrudan yabanci yatirimi

degerlendirmenin bir¢cok yontemi vardir. Bunlardan biri ampirik degerlendirmedir.

Ampirik analiz, somut, dogrulanabilir kanitlarin kesfine adanmais bir arastirma
tiriidiir. Bilimsel yontem tarafindan yonlendirilen ampirik analiz, arastirmacilarin
kisisel Onyargiyr ortadan kaldirmasmma ve bunun yerine sonuglar c¢ikarmak icin
somut, dogru ve tekrarlanabilir ger¢ek diinya kanitlarini kullanmasina olanak tanir.
Ampirik analizin arkasindaki ana fikir, gergegi incelemenin ve gercegi bulmanin en
iyl yolunun dogrudan gézlem oldugudur. Bilimsel arastirmanin 6énemli bir parcasi
olarak, yontemleri bilim adamlarinin nasil arastirma yapacaklarini anlamalarina ve

somut ve spesifik kanitlar saglamalarina yardimci olabilir.

Azerbaycan'n  1995'ten 2021'e kadar olan GSYIH'si, Azerbaycan'in
Tiirkiye'nin enerji sektoriindeki yatirimlarinin Azerbaycan ve Tiirkiye'nin ekonomik

biiytimesini nasil etkiledigini belirlemek i¢in analizlerde kullanilacaktir (Tablo 3.1).

Tablo 3.1: Azerbaycan'da Gayri Safi Yurti¢i Hasila (1995-2021)

. Kisi basina
Yillar Milyon Manat (Ul\éllljly)/on ABD o
Manat Dolar
1995 2133.8 2415.2 282.1 319.3
1996 2732.6 3180.8 357.5 416.1
1997 3158.3 3960.7 409.2 513.2
1998 3440.6 4446.4 4415 570.6
1999 3775.1 4583.7 480.1 582.9
2000 4718.1 5272.8 595.1 665.1
2001 5315.6 5707.7 665.2 714.3
2002 6062.5 6235.9 752.9 774.4
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2003 7146.5 7276 880.8 896.8
2004 8530.2 8680.4 1042 1060.3
2005 12522.5 13238.7 1513.9 1600.4
2006 18746.2 20983 2241.1 2508.5
2007 28360.5 33050.3 3351.8 3906.1
2008 38005.7 46258.2 4439.9 5403.9
2009 34060.8 42575.7 3917.3 4874.1
2010 42465.0 52909.3 4753.0 5922.0
2011 52082.0 65951.6 5752.9 7285.0
2012 54743.7 69683.9 5966.1 7594.3
2013 58182.0 74164.4 6258.3 79774
2014 58977.8 75188.4 6264.1 7985.9
2015 54352,1 51471.7 5661.2 5361.2
2016 59987,3 35141,6 6314.2 21297
2017 70337,8 40867,9 7226,0 4198,5
2018 80092,0 471129 8156,2 47978
2019 81896,2 48174,2 8268,8 4864,0
2020 72578,1 42693,0 72774 4280,8
2021 92857,7 54622,2 9269,3 54525

Kaynak: The World Bank Group www.worldbank.org Erisim tarihi:

18.07.2022
Tablo 3.2: Tiirkiye'de Gayri Safi Yurtici Hasila (1995-2021)
Tiirkiye GSYITH
Yillar Milyon TL Yiizde Degisme
1995 191 733,01 102
1996 199 028,24 90,7
1997 170 203,15 96,2
1998 1114 874,20 82,1
1999 1104 595,92 46,3
2000 11166 658,02 60,4
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2001 1240 224,08 40,5
2002 11350 476,09 55,8
2003 1454 780,66 29,7
2004 11559 033,03 20,3
2005 11648 931,71 13,4
2006 11758 390,79 17,1
2007 (1843 178,42 11,6
2008 11950 534,25 13

2009 11952 558,58 0,4

2010 11098 799,35 16,1
2011 111297 713,21 20,2
2012 11581 479 251,00 12,6
2013 11 823 427 315,00 15,3
2014 12 054 897 828,00 13

2015 12 350 941 343,00 14,4
2016 12 626 559 710,00 11,5
2017 13133 704 267,00 19

2018 13 758 315 621,00 11,5
2019 14 320 191 227,00 11,7
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2020

15047 909 499,00

13,3

2021

17 209 040 465,00

14

Kaynak: The World Bank Group www.worldbank.org Erisim tarihi: 17.07.2022

Tiirkiye'nin 1995'ten 2021'e kadar olan GSYIH's1, Azerbaycan'm Tiirkiye'nin

enerji sektoriindeki yatirnmlarinin Azerbaycan ve Tiirkiye'nin ekonomik biiylimesini

nasil etkiledigini belirlemek i¢in analizlerde kullanilacaktir (Tablo 3.2).

Tablo 3.3: Azerbaycan'in Tiirkiye'nin Enerji Sektoriindeki Dogrudan

Yabanc Yatirnmlar (1995 — 2021)

Azerbaycan'in Tirkiye'nin Enerji
Sektoriindeki Dogrudan Yabanci
Yatirnmlarn

. Milyon
Yillar | Milyon manat USyD
1995 283,82 166,96
1996 297,19 174,82
1997 308,69 181,58
1998 354,69 208,64
1999 364,60 214,47
2000 396,92 233,48
2001 535,82 315,19
2002 1001,23 588,96
2003 1 601,96 942,33
2004 1 663,55 978,56
2005 1852,62 1 089,78
2006 2 361,30 1 389,00
2007 3614,90 2126,41
2008 3 802,85 2 236,97
2009 2173,35 1278,44
2010 3705,24 2 179,55
2011 2 270,96 1 335,86
2012 2 361,30 1388,41
2013 4123,58 2 425,64
2014 8 049,20 4 734,82
2015 7 483,10 4 401,82
2016 7 323,60 4 308,00
2017 9 690,00 5 700,00
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2018 6 970,00 4 100,00
2019 7 311,53 4 300,90
2020 7 695,90 4 527,00
2021 8 151,50 4 795,00

Kaynak: The World Bank Group www.worldbank.org Erisim tarihi:
17.07.2022

Azerbaycan'm  Tirkiye'nin Enerji  Sektoriindeki Dogrudan  Yabanci
Yatirnmlar1 (1995 - 2021), Azerbaycan'm Tirkiye'nin enerji sektoriindeki
yatirimlarinin Azerbaycan ve Tirkiye'nin ekonomik biiylimesini nasil etkiledigini

belirlemek i¢in analizlerde kullanilacaktir (Tablo 3.2).
3.1.AMPIRIK CALISMALARIN ANALIZI

Yabanci yatirim literatiiriinii incelerken, bir grup arastirmaci, dogrudan
yabanci yatirnmin teknoloji, biiylime ve isgiicli verimliligi gibi makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkisine odaklanirken, diger bir grup arastirmaci, yabanci
yatirimin arkasindaki faktorleri belirlemeyi amaglamaktadir. (Azam & Ahmed, 2015)
Birinci gruptaki calismalardan elde edilen sonug, genel olarak yabanci yatirimin
teknolojik yayilmaya yol agmasinin yan1 sira kalkinma ve emek verimliligi {izerinde
olumlu bir etkiye sahip olmasidir. ikinci grup ¢alismalarda ekonomik, sosyal ve
politik faktorler hem {ilkeler hem de boélgeler diizeyinde kapsamli bir sekilde
incelenmistir. (Dinkar & Rahul, 2014, s. 14) Ama sonuglar farkli olmustur.

Yabanci yatirimin nedenlerini arastiran ilk teorik ¢aligmalar Adam Smith,
J.Stuart Mill ve Torrens'e kadar gitse de bu konuya ilk dikkat ¢cekenlerden biri Ohlin
(1933) olmustur. Ohlin'e gore, bir lilkeye yatirimlari ¢eken ana faktor, gelismekte
olan iilkelerdeki yiiksek karlilik ve bu yatirimlarin diisiik faiz oranlart ile finanse
edilebilme olasiligidir. Bunlara ek olarak, ticaret engellerinin azaltilmasi ve

hammaddelerin bulunabilirligi de 6nemli faktorlerdir. (Mun, et al, 2008, s. 13)

Root ve Ahmed (1978), 1966-1970 yillarim1 kapsayan ekonometrik
caligmasinda 58 gelismekte olan iilkenin dogrudan yabanci yatirimlarini incelemistir.
Bu iilkeler yabanci sermayeyi ¢ekme acisindan "gekici", "orta derecede ¢ekici" ve
"cok cekici" olmak iizere lic gruba ayrilmaktadir. Calismada kullanilan 38 farkl

degisken ekonomik, politik ve sosyal degiskenler olarak gruplandirilmistir. Coklu
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diskriminant analizi yontemini kullanan ekonometrik analizlerinde, kisi basina diisen
GSYIH'in kisi basina dogrudan yabanci sermaye yatirrminin 6nemli bir belirleyicisi
oldugu sonucuna varmislardir. Vergi tesviklerinin yabanci yatirimlarin cezbedilmesi
tizerindeki etkileri oldukca zayif kalmistir. Ekonomik istikrarsizligin bir gostergesi
olarak, sahte degisken olarak yonetim devir siklig1 kullanilmis ve yabanci yatirim ile
ekonomik istikrar arasinda negatif bir iligki bulmuglardir. Altyapinin yabanci yatirim
girisleri tizerindeki etkisini tespit etmek i¢in kentlesme orani ile ticaret, ulasim ve
iletisim maliyetleri iki farkli degisken olarak kullanilmis ve altyapi ile yabanci
yatirim arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. (Contessi & Weinberger, 2009, s.
62)

Chakrabarti (2001), Leamer'in Asirt Sinir Analizi yontemini uygulamis ve ev
sahibi {lilkenin siyasi istikrari ile yabanci yatirim arasinda pozitif ve ¢ok giiclii bir
iliski bulmustur. Siyasi istikrar diizeyi arttik¢a iilkeye yonelik yabanci yatirimlarin
diizeyinde de artis goriilmektedir. Calisma, kisi basina GSYIH'nin bir &lgiisii olarak
ev sahibi lilke pazar biiyiikliigliniin agiklama giiciiniin olduk¢a yiliksek oldugunu
bulmustur. Yabanci yatirim ile vergi oranlari, ticari agiklik ve ekonomik kalkinma
arasinda pozitif, licretler, ithalat tarifeleri, net ihracat ve reel doviz kurlar1 arasinda

negatif bir iliski oldugu bildirilmistir. (Dinkar & Rahul, 2014, s. 17)

Mencinger (2003), dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiylime
arasindaki pozitif iligskiyi aragtirmistir. Calisma kapsaminda Cek Cumhuriyeti,
Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Slovakya ve Slovenya'dan gelen
veriler analiz edilmis ve Granger nedensellik testi uygulanmistir. Sonug¢ olarak,
yabanci yatirimlarin ekonomik kalkinmaya yol agmasina ragmen biiylimenin yabanci

yatirimlari artirmadigi ortaya ¢ikmustir. (Mencinger, 2003, s. 493)

Mina (2007), son yillarda Korfez Kiyis tilkelerine yonelik DY'Y akislarindaki
diististi agiklamak i¢in 1980'den 2002'ye kadar olan verileri kullanarak bir panel veri
analizinde konum faktorlerinin yabanci yatirnm girigleri iizerindeki etkilerini
incelemistir. Analiz sonuglarina gore, petrol liretimi ve fiyatlarinin neden oldugu baz
sorunlarin dogrudan yabanci yatirimlarin girisini siirladigi belirtilmistir. Ancak

ticari agiklik, pazar biiyiikliigii, kisi basma diisen GSYIH, altyapi ve kurumsal
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gelisimin dogrudan yabanci yatirim girisleri lizerinde olumlu etkisi oldugu tespit

edilmistir. (Acemoglu & Robinson, 2012)

Demirtag (2005), 1995-2002 yillar1 arasinda 71 gelismis ve gelismekte olan
iilkede kurumsal faktorlerin yabanci yatirim {izerindeki etkisini analiz etmistir.
Temel olarak ii¢ model gelistirmis ve test edilmistir (kurumsal, ekonomik ve bolgesel
- kurumsal). Test, yabanci yatirim ile s6z hakki ve hesap verebilirlik, siyasi istikrar,
bilirokratik verimlilik, hukukun {stiinliigli, diizenlemelerin kalitesi ve yolsuzlukla
miicadele gibi kurumsal faktorler arasinda pozitif bir iliski bulmustur. (Azam &

Ahmed, 2015)

Ozcan ve Ari, 1994-2006 doneminde 27 ekonomik isbirligi ve kalkinma
orgiitii lilkesinde dogrudan yabanci yatirimi belirleyen faktorleri dinamik panel veri
analizi yontemi ve genellestirilmis degerlendirme teknigi kullanarak arastirmislardir.
Caligmanin sonuglarina gore gelisme hizinin, altyapi diizeyinin ve enflasyonun DY'Y
tizerinde olumlu etkisi oldugu gozlemlenmistir. Ac¢iklik ve cari hesap degiskenleri,
teorik beklentilerin aksine, dogrudan yabanci yatirim ile negatif iligkili bulunmustur.

(Dinkar & Rahul, 2014, s. 19)

Kudug (2006), 1980-2005 verilerini kullanarak Tirkiye'deki gayri safi yurtici
hasila ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi arastirmistir. Engle-Granger
iki agamali modelleme yontemi ve Johansen esbiitiinlesme testi kullanilarak, uzun
donemde degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligskisi oldugu belirlenmis ve
Granger nedensellik testi ile bu iliskinin dogrudan dissal bir iliski oldugu sonucuna
vartlmistir. (Melnyk & Kubatko, 2014, s. 22)

Terzi (2007), Tirkiye'deki dogrudan yabanci yatinm akimlarinin
makroekonomik belirleyicileri arasinda bir iliski olup olmadigini aragtirmstir.
Analizde belirleyici olarak gayri safi yurtici hasila, cari hesap ve faiz orani
kullanilmistir.  1994-2006 yillarin1 kapsayan aylik veriler kullanilarak yapilan
esbiitiinlesme analizi sonuglarina gore, belirtilen degiskenler ile dogrudan yabanci
sermaye akimlari arasinda uzun donemli bir iligki bulunamamistir. Bunun da
Otesinde, yeni bir denklemle sadece pazar genisligi ile DYY girisleri arasindaki

koordinasyon saglanmustir. Yeni analizin sonuglarina gore, ayn1 donemde GSYIH ile

101



dogrudan yabanci yatirnm girisleri arasinda uzun vadeli anlamli bir iliski

bulunmustur. (Giirsoy & Kalyoncu, 2012, s. 269)

Mistagoglu (2010), arastirmasinda ekonomik entegrasyonun dogrudan
yabanci yatirimlar tizerindeki etkisini arastirmistir. Bu nedenle; Avrupa Birligi (AB),
Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagsmasi (NAFTA), Giineydogu Asya Ulkeleri
Birligi (ASEAN) ve Giiney Amerika Ortak Pazari (MERCOSUR) olmak {izere dort
bolgesel entegrasyon sec¢ilmis ve etkileri karsilastirilarak degerlendirilmistir.
Ekonomik entegrasyonun dogrudan yabanci yatirim iizerindeki etkisini bulmak ig¢in,
secilen bolgesel ekonomik entegrasyonlarda dogrudan yabanci yatirimin gelisimi ve
ev sahibi llkeye girislerini etkileyen diger faktorler goz oniinde bulundurulduktan
sonra ekonometrik bir analiz yapilmistir. Modelde 1993-2007 donemi i¢in AB grubu
ve 1980-2007 donemi iilke verileri kullanilarak NAFTA, ASEAN ve MERCOSUR
gruplar1 i¢in panel veri analizi yapilmistir. Analiz sonucuna gore; Se¢ilmis bolgesel
ekonomik entegrasyonlara iiyeligin iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlari iizerinde
olumlu etkisi oldugu ve bu etkinin secilen gruplardaki iilkelerin gelismislik diizeyine

gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir. (Kelleci & Firat, 2017, s. 264)

Dikkaya (1999), SSCB'den sonra Tiirk Cumbhuriyetlerinde yabanci
yatirmmlarin - dagilimini  incelemistir. Thracatta yabanci yatirimlarin  éneminden
bahsetmistir. Dogrudan yabanci yatirimin séz konusu iilkelerde ihracati artirdigini

vurgulamustir. (Farla, Crombrugghe, & Varspagen, 2016)

Hasanov (2010), dogrudan yabanci yatirrmin GSYIH ve ihracat iizerindeki
etkisini bulmak i¢in bir model caligmasi yapmistir. Calisma sonucunda DY Y'nin

GSYIH ve ihracat1 etkiledigi sonucuna varilmistir. (Namazova, 2014)

Ahmadov (2010), Azerbaycan'da dogrudan yabanci yatirnmi etkileyen
faktorleri incelemistir. Ahmedov'a gore Ozellikle siyasi istikrarin varhigi, isgiicii
piyasasinin esnekligi ve yiiksek yerel seferberlik, ucuz isgiicii kaynaklari, nispeten
diisiik enerji fiyatlari, ucuz dogal kaynaklar, gen¢ niifus ve isgiicii, istikrarl
makroekonomik ortam, yabanci sermaye yatirimlari - dogrudan yabanci yatirimlara

yol agmaktadir. Bunlarin yani sira yetersiz teknolojik altyapi, diisiik teknik egitim,
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kiiresel finansal krizin olumsuz etkisi yabanci sermaye yatirimina iligkin alinan

kararlarda 6nemli bir olumsuzluktur. (Ahmadov, 2013)

Hasanov (2013) vergilendirmenin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki
etkisini Azerbaycan baglaminda degerlendirmistir. 1994 ve 2011 yillar1 arasinda,
vergilerin Azerbaycan'daki dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisinin ampirik
bir analizini yapmistir. Bu baglamda, yatirim vergisi oran1 da dahil olmak {izere bazi
ekonomik degiskenlerin Azerbaycan'da petrol dis1 sektorlerdeki dogrudan yabanci
yatirimlar lizerindeki etkisi ampirik olarak analiz edilmistir. Analizde elde edilen
sonuglar, sirket vergisinin Azerbaycan'da petrol dist sektordeki dogrudan yabanci
yatirnmlar iizerinde etkili oldugunu gostermekte ve bu etkinin olumsuz oldugu
sonucuna vartlmaktadir. (Abbasov A. , 2018) Ayrica diger bulgulara gore reel doviz
kuru, enflasyon ve biitge a¢1§1/GSYIH orami dogrudan yabanci yatirimlari olumsuz,

GSYIH biiyiime oranin1 olumlu yonde etkilemektedir.

Dinh, T.T., Vo H.G., Vo A.T., Nguyen T.C., (2019) bu sorunu ele almislar.
Bu makalenin 6zelligi, yazarlarin, ekonomik biiyiimenin ana paymna yabanci
yatirimin sahip oldugu diisiik ve orta gelirli ililkelerden verileri kullanmasi gerceginde
yatmaktadir, ¢linkii kendi sermayesi ekonominin itici giicli olmak igin yeterli
degildir. Yazarlar kisa ve uzun vadede yatirimlarin etkisini de arastirmiglar (Dinh,
Vo, Vo A., & Nguyen, 2019, ss. 1-11). Makalede yazarlar, sermaye girisi, egitim
diizeyi, para piyasasindaki para arzi, kredi piyasasi ve ekonomideki yerli yatirim

diizeyi gibi alt1 bagimsiz degiskene sahip regresyon analizini kullanmiglardir.

Tran, T. Q., Dang, T. A., (2020), yabanci yatirrmin ¢ekiciligini etkileyen
gostergeleri incelemektedir ve hangi faktorlerin 6nemli bir etkiye sahip oldugunu
belirler (Tran & Dang, 2020, ss. 263-269). Calismanin yazarlari, 5 bagimsiz faktor ve

korelasyon analizi ve regresyon metodolojisini kullanmislar.

Ghosh R. ve Van den Berg H. (2021), dogrudan yabanci yatirnm ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi belirlemedeki temel zorlugun, iilkenin
ekonomik kalkinmasimi etkileyen ¢ok sayida bagka faktdriin olmasi ve dolayisiyla

tanimlama siirecini karmasik hale getirmesi oldugunu 6ne siirmiisler (Ghosh & Berg,

2021, ss. 1-21).
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Fan ve Hao (2020), enerji gelisimi i¢in DYY'nin gerekli oldugunu one
stirmislerdir. DY, teknoloji transferi ve teknoloji yayilmalar1 yoluyla ev sahibi
iilkelerdeki sirketlerin teknolojik ilerlemesini olumlu yonde etkileyebilir (Doytch &
Narayan, 2016). Ayrica, enerjinin gelistirilmesi biiyiik miktarda fon ve teknoloji
girdisi gerektirdiginden, DY'Y etkin bir sekilde enerji endiistrisi finansman1 ve teknik
destek saglayabilir (Brunnschweiler, 2010).

3.2.2METODOLOJi VE VERILER

Calismada VAR modeli ve regresyon analiz kullanilmistir.

Bu calisma i¢in kullanilacak veriler, 1995-2021 yillarim1 kapsayan yillik

gostergelerden olugsmaktadir.

» GSYIH, iilke i¢inde iiretilen kisi basina katma degerin toplam1 milyar
dolar olarak 6l¢tilmiistiir.
* Dogrudan yabanci yatirim (DYY) - milyar dolar olarak dl¢iilmiistiir

ve Tirkiye enerji sektoriine yapilan net yatirimlari icermektedir.

Tim veriler, Diinya Bankasi verilerinde kayitli resmi gostergelerden elde

edilmistir. Tiim degiskenlerin logaritmasi alinarak model olusturulmustur.
3.2.1. VAR modeli

Enerji tliketimi, ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasindaki iliski bu

calisgmada VAR modeli ve regresyon analizi kullanilarak analiz edilmektedir.

Ekonomik parametreler arasindaki etkilesimin karmasiklig1 ve ¢ok yonliliigi,
eszamanli denklem sistemlerinin kullanilmasin1 gerektirir. Ayrica ekonomik
parametreler arasindaki etkilesimin dogal bir sonucu olan bagimhi ve bagimsiz
degiskenlerin belirlenmesinde karsilasilan giicliikler de analizin tutarlilig1 iizerinde
onemli bir etkiye sahiptir. Bu nedenle, eszamanli denklem sistemlerinde, belirleme
probleminin iistesinden gelmek icin yapisal modelde bazen bazi kisitlamalar
gerekmektedir (Adrian & Darnell, 1990). Bu problem, eszamanli denklem
sistemlerini iceren bu karmasik tablonun ¢éziimii i¢in gelistirilen vektor otoregresif

(VAR) modelleri ile ¢6ziilmiistir. VAR modelleri, yapisal modele herhangi bir
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kisitlama olmaksizin dinamik iligkiler verilebildigi i¢in zaman serileri a¢isindan

siklikla tercih edilmektedir (Keating, 1990).

Bu model Sims (1980) tarafindan gelistirilmistir. VAR modeli, tek degiskenli
zaman serisi modelleri arasinda bir tiir hibrid olarak degerlendirilebilecek bir
regresyon modelidir. VAR modelleri genellikle biiyiikk 0Olgekli es zamanh
denklemlerin yapisal modellerine alternatif olarak tanimlanmaktadir. Bu model,
herhangi bir ekonomik teoriden degiskenlerin i¢-dis ayrimini gerektirmedigi igin
eszamanlt denklem sistemlerinden farklidir. Ayrica VAR modellerinde bagimlhi
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bulunmasi gelecege yonelik giiclii tahminler

yapmayi miimkiin kilmaktadir (Kumar vd, 1995).

Degiskenler arasindaki iliskiyi incelerken oncelikle degiskenlerin igsel mi
yoksa digsal m1 oldugunu belirlemek gerekmektedir. Granger ve Sims, degiskenler
arasindaki nedenselligi inceleyerek, iki zaman serisi karsilikli olarak birbirine neden
oldugunda, nedenselligin karsilikli ve geri besleme iliskisi olusturdugunu One
stirmektedir (Granger & Newbold, 1986). VAR modelinde degiskenler i¢sel ve dissal
olarak ayrilmadigindan belirleme sorunu yoktur. Bu modelde tiim degiskenler i¢sel
olarak kabul edilmekte ve bir degisken, kendisinin ve modeldeki diger degiskenlerin

gecikmeli degerlerinin fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir (Gujarati, 2009).
VAR modellerinin ti¢ temel ilkesi vardir (Watson ve Teelucksingh 2002):
« Sistemde herhangi bir i¢ ve dis 6n kabul bulunmamaktadir.
« Sifir tip kisitlamasi yoktur.
* Modelin dayandig: kesin bir temel ekonomik teori yoktur.

VAR modeli, tek degiskenli otoregresif (AR) modelleri genellestiren
ekonometrik bir modeldir. Modeldeki tiim degiskenler, modeldeki degiskenin
gecikmelerine ve diger tim degiskenlerin gecikmelerine bagli olarak, her degisken

icin degiskenin gelisimini agiklayan bir denklem ile simetrik olarak ele alinmaktadir.

VAR modelinin temel amaci, sadece degiskenler arasindaki tek yonli iligkiyi

belirlemek degil, ayn1 zamanda gecikmeler agisindan degiskenler arasindaki
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baglantiy1 ortaya g¢ikarmaktir (Kearney & Monadjemi 1990). VAR savunuculari,

yontemin avantajlarini vurgulamaktadir (Kinal & Ratner 1982):

* Yontem basittir; hangi degiskenlerin dahili hangilerinin harici oldugunu

belirlemek gerekli degildir. VAR'daki tiim degiskenler igseldir.

* Tahmin basittir; yani siradan LS yontemi her bir denkleme ayri ayri

uygulanabilir.

* Bu yontemle elde edilen tahminler, ¢ogu durumda, daha karmasik eszamanli

denklem modellerinden elde edilenlerden daha iyidir.

VAR modelinde her bir degisken, kendisinin ge¢cmis degerleri ile sistemdeki
diger degiskenlerin geg¢mis degerlerinin dogrusal bir Dbirlesimi  olarak
modellenmektedir. Birbirini etkileyen birden fazla zaman seriniz oldugundan,

degisken basina bir denklem (zaman serisi) igeren bir denklem sistemi olarak

modellenmistir.

Iki degisken oldukta (zaman serisi) Y1 ve Y2, bu degiskenlerin degerlerinin

(t) zamaninda tahmin edilmesi gerekmektedir.

Y 1(t)'yi hesaplamak i¢in VAR, hem Y1'in hem de Y2'nin ge¢mis degerlerini
kullanacaktir. Benzer sekilde, Y2(t)'yi hesaplamak i¢cin hem Y1 hem de Y2'nin

gecmis degerleri kullanilir.

Ornegin, iki zaman serisine ("Y1" ve "Y2" degiskenleri) sahip bir VAR

modeli i¢in denklem sistemi asagidaki gibidir:
Vie=a; + Br1aYie-1 + PizaYor-1 + €1t
Yor=az + BoraVie-1 + BazaYor1 + €21
Y{1,t-1} ve Y{2,t-1} sirasiyla Y1 ve Y2 zaman serilerinin ilk gecikmesidir.
3.2.2. Regresyon Analizi

Regresyon analizi, finans ve yatirnmda kullanilan yaygin bir istatistiksel
yontemdir. Dogrusal regresyon, en yaygin regresyon analizi tekniklerinden biridir.
Coklu regresyon, birden fazla acgiklayici degiskene sahip dogrusal ve dogrusal

olmayan regresyonlar1 kapsayan daha genis bir regresyon sinifidir.
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Bir arag olarak regresyon, insanlarin ve sirketlerin bilingli kararlar almasina
yardimct olmak igin verileri bir araya toplamaya yardimci olur. Bagimli degisken
(anlamaya c¢alistigimiz ana degisken) ve bagimsiz degisken (bagimli degisken

tizerinde etkisi olabilecek faktorler) dahil, regresyonda farkli degiskenler vardir.

Regresyon analizi ¢alismasi yapabilmek i¢in ilgili tiim verilerin toplanmasi

gerekmektedir. Bir x ekseni ve bir y ekseni ile bir grafikte sunulabilir.
Regresyon analizinin kullanilmasinin birka¢ ana nedeni vardir:

= Gelecekteki ekonomik kosullari, egilimleri veya degerleri tahmin
etmek;
» [ki veya daha fazla degisken arasindaki iliskiyi belirlemek;

» Birdegisken degisirken digerinin nasil degistigini anlamak;

Basit regresyon olarak da adlandirilan dogrusal regresyon, iki degisken
arasindaki iliskiyi kurmaktadir. Dogrusal regresyon, bir degiskendeki degisikligin
digerindeki degisikligi nasil etkiledigini tanimlayan egimli diiz bir ¢izgi kullanilarak
grafik olarak gosterilmektedir. Dogrusal bir regresyon iligkisinin y-kesme noktasi,

digerinin degeri 0 oldugunda bir degiskenin degerini temsil etmekdedir.

Dogrusal regresyonda, her bagimli deger, degerini yonlendiren tek bir karsilik
gelen bagimsiz degiskene sahiptir. Ornegin, y = 3x + 7 lineer regresyon formiiliinde,

eger 'x' 2 olarak tanimlanirsa, 'y'nin yalnizca bir olas1 sonucu vardir.

Iki degisken arasindaki iliski diiz bir ¢izgi izlemiyorsa, bunun yerine dogrusal
olmayan regresyon kullanilabilir. Dogrusal ve dogrusal olmayan regresyon, her
ikisinin de bir dizi degiskenden gelen belirli bir yaniti izlemesi bakimindan
benzerdir. Degiskenler arasindaki iliski daha karmasik hale geldik¢e, dogrusal
olmayan modeller daha fazla esneklige ve sabit olmayan egimi gésterme yetenegine

sahiptir.

Dogrusal olmayan regresyon, verilerin bir modele uydugu ve daha sonra
matematiksel bir fonksiyon olarak ifade edildigi bir regresyon analizi seklidir. Basit
dogrusal regresyon, iki degiskeni (X ve Y) diiz bir cizgiyle (y = mx + b)
iligkilendirirken, dogrusal olmayan regresyon, iki degiskeni dogrusal olmayan (egri)
bir iligki i¢inde iligkilendirir.
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Modelin amaci, karelerin toplamini miimkiin oldugunca kiigiik yapmaktir.
Karelerin toplami, Y gozlemlerinin, Y'yi tahmin etmek i¢in kullanilan dogrusal

olmayan (egri) fonksiyondan ne kadar farkli oldugunu izleyen bir dl¢iidiir.

[Ik olarak, uygun dogrusal olmayan fonksiyon ile kiimedeki her Y veri
noktas1 arasindaki fark bulunarak hesaplanir. Ardindan, bu farkliliklarin her birinin
karesi alinir. Son olarak, tiim kare sekilleri bir araya getirilir. Bu kare sayilarin
toplam1 ne kadar kiigiikse, fonksiyon kiimedeki veri noktalarna o kadar iyi uyar.
Dogrusal olmayan regresyon, logaritmik fonksiyonlari, trigonometrik fonksiyonlari,
tistel fonksiyonlari, giic fonksiyonlarini, Lorenz egrilerini, Gauss fonksiyonlarini ve

diger uydurma yontemlerini kullanmaktadir.

Veriler arasindaki karmasik baglantilar i¢in iliski birden fazla degiskenle
aciklanabilir. Bu durumda, bir analist, birden fazla bagimsiz degisken kullanarak bir

bagimli degiskeni agiklamaya ¢alisan ¢oklu regresyon kullanir.

Coklu regresyon analizi i¢in iki ana kullanim vardir. Birincisi, birden ¢ok
bagimsiz degiskene dayali olarak bagimli degiskeni belirlemektir. Ornegin, sicaklik,
yagis ve diger bagimsiz degiskenlere dayali olarak bir mahsul veriminin ne olacagin
belirlemek ilginizi ¢ekebilir. Ikincisi, her bir degisken arasindaki iligkinin ne kadar
giiclii oldugunu belirlemektir. Ornegin, yagis artarsa veya sicaklik diiserse mahsul

veriminin nasil degisecegini bilmek ilginizi ¢ekebilir.

Coklu regresyon, her bir bagimsiz degisken arasinda giiglii bir iliski
olmadigimi varsaymaktadir. Ayrica, her bagimsiz degisken ile tek bagimli degisken
arasinda bir korelasyon oldugunu varsaymaktadir. Bu iligkilerin her biri, daha etkili
bagimsiz degiskenlerin her bagimsiz degiskene benzersiz bir regresyon katsayisi

ekleyerek bagimli degerin yonlendirilmesini saglamak i¢in agirliklandirtlir.
3.2.2.1. En Kiiciik Kareler Testi

En kii¢lik kareler yontemi, bir veri kiimesi i¢in en uygun ¢izgiyi belirlemek
icin kullanilan ve veri noktalar1 arasindaki iligkinin gorsel bir gosterimini saglayan
bir matematiksel regresyon analizi bi¢imidir. Her veri noktasi, bilinen bir bagimsiz
degisken ile bilinmeyen bir bagimli degisken arasindaki iligskiyi temsil etmektedir

(Beach & Miles, 2005).
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Bu regresyon analizi yontemi, bir x ve y ekseni grafigi lizerinde ¢izilecek bir
dizi veri noktasiyla baslamaktadir. En kii¢iik kareler yontemini kullanan bir analist,
bagimsiz ve bagimli degiskenler arasindaki potansiyel iliskiyi agiklayan en uygun

¢izgiyi olusturacaktir.

En kiiciik kareler yontemi, incelenen veri noktalar1 arasinda en uygun ¢izginin
yerlestirilmesi i¢in genel manti1 saglamaktadir. Bazen "dogrusal" veya "siradan"
olarak da adlandirilan bu yontemin en yaygin uygulamasi, gézlemlenen degerdeki
farkliliklardan kaynaklanan kalintilarin karesi ve bu modele dayali olarak beklenen
deger olarak ilgili denklemlerin sonuglari tarafindan iretilen hatalarin karelerinin

toplamini en aza indiren diiz bir ¢izgi olusturmay1 amaglamaktadir.

En kiiciik kareler yontemiyle belirlenen en uygun ¢izgi, veri noktalari
arasindaki iligkinin hikayesini anlatan bir denkleme sahiptir. En uygun denklemler
cizgisi, katsayilarin ve Ozet ciktilarin test edilen degiskenlerin bagimliligini
acikladigi, analiz i¢in ¢iktilarin bir 0zetini i¢eren bilgisayar yazilim modelleri ile

belirlenebilir.

Veriler iki degisken arasinda daha yalin bir iliski gostererse, bu dogrusal
iligkiye en 1y1 uyan ¢izgi, veri noktalarindan regresyon ¢izgisine olan dikey mesafeyi
en aza indiren en kiigiik kareler regresyon ¢izgisi olarak bilinir. "En kii¢lik kareler"
terimi, "varyans" olarak da adlandirilan hatalarin karelerinin en kiigiik toplami

oldugu i¢in kullanilir.

Regresyon analizinde bagimli degiskenler dikey y ekseninde, bagimsiz
degiskenler ise yatay x ekseninde gosterilir. Bu atamalar, en kiigiik kareler

yontemiyle belirlenen en uygun ¢izginin denklemini olusturacaktir.
3.2.2.2. Heteraskedasite Testi: Breusch-Pagan-Godfrey

Dogrusal regresyonun temel varsayimlarindan biri, kalintilarin tahmin
degiskeninin her seviyesinde esit varyansla dagitilmasidir. Bu varsayim,
homoskedastisite olarak bilinir. Bu varsayim ihlal edildiginde kalintilarda degisen
varyans var denmektedir. Bu gerceklestiginde, regresyonun sonuglari giivenilmez

hale gelmektedir.
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Breusch-Pagan-Godfrey Testi (bazen Breusch-Pagan testine kisaltilir),
regresyondaki hatalarin degisen varyansliligi i¢in bir testtir. Heteraskedasite “farkli
sekilde dagilmis” anlamma gelir; bu, “aym dagilm” anlamma gelen
homoscedastic'in tersidir. Regresyonda homoskedastisite 6nemli bir varsayimdir;

varsayim ihlal edilirse, regresyon analizi kullanilamaz.
Breusch-Pagan-Godfrey testi i¢in test istatistigi:
N * R2 (k serbestlik dereceli)
Burada:
n = drnek boyutu

R2 = R2 (Belirleme Katsayisi) orijinal regresyondan karesi alinmis

kalintilarin regresyonu.
k = bagimsiz degisken sayisi.
Test istatistigi yaklagik olarak bir chi-kare dagilimini takip etmektedir.
Bu test i¢in bos hipotez, hata varyanslarinin hepsinin esit olmasidir.

Alternatif hipotez, hata varyanslarinin esit olmadigidir. Daha spesifik

olursak, Y arttik¢a varyanslar artar (veya azalir).
Kiiciik bir chi-kare degeri (iliskili bir kiigiik p-degeri ile birlikte), bos
hipotezin dogru oldugunu gostermektedir (yani varyanslarin hepsinin esit oldugunu).
Test, hata varyanslarinin modeldeki bir veya daha fazla agiklayic1 degiskenin
dogrusal fonksiyonundan kaynaklandigin1 varsayar. Bu, regresyon modelde

heteraskedasitenin hala mevcut olabilecegi, ancak bu hatalarin (varsa) Y degerleri ile

iligkili olmadig1 anlamina gelmektedir.

Azerbaycan'm dogrudan yabanci yatirnmlarinin tanimlayict istatistikleri

asagida verilmistir (Tablo 3.4):
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Tablo 3.4: Azerbaycan'in Tamimlayici Istatikleri

Tanimlayici istatikler

Ortalama 7627,89
Standart hata 335,06
Medyan 7483,10
Mod H#N/A

?tandart sapma 1005,18
Ornek varyans 1010391,48
Basiklik 2,21
Carpiklik 0,65
Aralik 3713,80
Minimum 5976,20
Maksimum 9690,00
Toplam 68651,03
Miktar 9

=  Carpiklik (skewness) -0.5 ile 0.5 arasindaysa, veriler oldukga
simetriktir.

=  Carpiklik -1 ile — 0,5 arasinda veya 0,5 ile 1 arasindaysa, veriler orta
derecede carpiktir.

= (Carpiklik -1'den kiiclik veya 1'den biiyiikse, veriler ¢ok carpiktir
(Farla, Crombrugghe, & Varspagen, 2016)

DYY tanimlayici istatiklerinde verilerde carpiklik 0,5 ile 1 arasinda
oldugundan (0,65), veriler orta derecede ¢arpik hesap edilmektedir.

Normal dagilimin kurtosis degeri 3'e esittir. (Blomstrom & Kokko, 2003)

DYY tanimlayict istatiklerinde verilerde kurtosis yaklasik 3 oldugundan
(2,21) normal hesap edilebilir.

Azerbaycan ve Tiirkiye'nin GSYIH'lerinin tanimlayici istatistikleri asagida

verilmistir (Tablo 3.5):
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Tablo 3.5: Azerbaycan ve Tiirkiye'nin GSYIH'lerinin Tanimlayict
Istatistikleri

Tanimlayici istatikler

Ortalama 36735,65 Ortalama 121568487
Standart hata 5814,126618  Standart hata 36241780,05
Medyan 36033,25 Medyan 88680,93336
Standart sapma 29646,34508 Standart sapma 181797543,7
Ornek varyans 878905776,6  Ornek varyans 3,41501E+16
Basiklik -1,333837336  Basiklik 1,84511063
Carpiklik 0,284966447  Carpiklik 1,529721035
Aralik 90125,1 Aralik 671851841,7
Minimum 2732,6 Minimum 6542,697763
Maksimum 92857,7 Maksimum 671858384,4
Toplam 955126,9 Toplam 3160780662
Miktar 26 Miktar 26

GSYIH tanimlayici istatiklerinde Azerbaycanin verilerinde carpiklik -0,5 ile
0,5 arasinda oldugundan (~0,28), veriler oldukca simetrik hesap edilmektedir.

Tiirkiyenin verilerinde 1'den biiyiik oldugundan ¢arpik olmasi demektir.

Bu veri setinde Azerbaycan igin kurtosis -1.33'tiir. Bu deger 0'dan kiigiik

oldugu i¢in “ag¢ik” bir veri seti olarak kabul edilir.

Normal tek degiskenli dagilimi kanitlamak i¢in asimetri ve kurtosis igin -2 ile
+2 arasindaki degerler kabul edilir (George & Mallery, 2010). Tiirkiye i¢in basiklik
(kurtosis) 1,84 oldugundan normal deger olarak kabul edilebilir.

Root ve Ahmed (1978), 1966-1970 yillarim1 kapsayan ekonometrik
caligmasinda 58 gelismekte olan {ilkenin dogrudan yabanci yatirimlarini incelemistir.
Coklu diskriminant analizi yontemini kullanan ekonometrik analizlerinde, kisi bagina
diisen GSYIH'nin kisi bagma dogrudan yabanci sermaye yatirimmin &nemli bir
belirleyicisi oldugu sonucuna varmislardir. Ayrica Mina (2007), Basra Korfezi

tilkelerindeki DYY'deki disiisii agiklamak i¢in 1980-2002 verilerini kullanan bir
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panel veri analizinde DYY'nin GSYIH iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu

bulmustur.

Azerbaycan'm Tiirkiye'nin enerji  sektoriine yaptigi dogrudan yabanci
yatirimlarin  etkisinin bulunmasinda regresyon analizi kullanilmustir. Ilk olarak,
DYY'nin Azerbaycan GSYIiH'sine etkisi tahmin edilmistir. Tahmin ve analiz i¢in
Eviews programi kullanilmistir. Eviews'da yapilan regresyon analizi sonucu asagida

orijinal haliyle verilmis, ardindan Tiirk¢e'ye ¢evrilmis ve yorumlanmistir (Tablo 3.6):

Tablo 3.6: Azerbaycan'in Tiirkiye'nin enerji sektoriine DYY'nin Azerbaycan

GSYiH'sine etkisi (Kiigiik Kareler Testi — Regresyon Analiz)

Bagimli degisken: AZ_GSYIH_MILYAR

Yontem: En kiiclk kareler
Ornek: 1995-2021
Eklenen
goézlemler: 27
Standart
Degisken Katsayi hata t-istatistigi  Olasilik
DYY_MILYAR 9,102474 2,060881 4,416787 0,0002
C 13,04366 5,647334 2,309702 0,0294
R-kare 0,438303 Ortalama bagimli degisken 32,02704
Dizeltilmis R-kare 0,415835 S.D. bagimli degisken 24,90479
S.E. regresyonu 19,03489 Akaike bilgi kriteri 8,801612
Toplam artik kare 9058,179 Schwarz kriteri 8,897600
Log ihtimali -116,8218 Hannan-Quinn kriteri 8,830154
F-istatigi 19,50800 Durbin-Watson istatistigi 0,257617
Olasllik (F-istatigi) 0,000169

Azerbaycan GSYIH bagimli degisken, DYY bagimsiz degiskendir. Olasilik
degeri (0.0002) 0,05'ten kiiciik oldugu i¢in dogrudan yabanci yatirimm GSYIH
tizerinde olumlu bir etkisi vardir. Yapilan testler sonucunda, enerji sektoriinde
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime {izerinde olumlu etkisi oldugu
tespit edilmistir. R-kare 0,44, yani Azerbaycan GSYIH'sindeki degisimin yiizde 44'"i
DYY'den kaynaklanmaktadir. F istatistigi anlamlidir ve modelin uygun oldugunu
kanitlamaktadir. Durbin Watson istatistigi (0.257617) 0 ile 2 araligindadir, bu

modelin pozitif ve seri korelasyondan arimis oldugu anlamina gelmektedir.
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Tablo 3.7: Heteraskedasite Testi: Breusch-Pagan-Godfrey

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.004673 Prob. F(1,25) 0.9460
Obs*R-squared 0.005046 Prob. Chi-Square(1) 0.9434
Scaled explained SS 0.004917 Prob. Chi-Square(1) 0.9441

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 10/10/22 Time: 14:11
Sample: 1995 2021

Included observations: 27

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 343.6012 155.9431 2.203376 0.0370
DYY_MILYAR -3.890206 56.90829  -0.068359 0.9460
R-squared 0.000187 Mean dependent var 335.4881
Adjusted R-squared -0.039806 S.D.dependentvar 515.4623
S.E. of regression 525.6213 Akaike info criterion 15.43823
Sum squared resid 6906945. Schwarz criterion 15.53421
Log likelihood -206.4161 Hannan-Quinn criter. 15.46677
F-statistic 0.004673 Durbin-Watson stat 0.565270
Prob(F-statistic) 0.946044

Heteraskedasite Testi: Breusch-Pagan-Godfrey testi, elde edilen kalintilarin
degisen varyanssiz oldugunu kanitlamaktadir. Obs*R-kare degeri pozitiftir
(0.005046) ve p degeri 0,05'ten biiyiiktiir (0.9434), bu, kalintilarin homoskedastik

oldugu ve modelin uygun oldugu anlamina gelir.

Analizde VAR (vektor otoregresyon modeli) yontemi ile degerlendirmenin
yapilabilmesi i¢in dahil edilecek duragan seriler belirlenmeli ve gostergelerin hangi

kompozisyondan duragan oldugu kontrol edilmelidir.
VAR Modeli - Azerbaycan

VAR modelinin kararliligim1 saglamak i¢in AR kdokleri 1'den kiiciik olmalidir
(Tablo 3.8).
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Tablo 3.8: Karakteristik Polinomun Kokleri - Azerbaycan

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: AZ GSYIH MILYAR
DYY MILYAR

Exogenous variables: C

Lag specification: 1 1

Date: 10/10/22 Time: 14:26

Root Modulus
0.901126 - 0.093528i 0.905966
0.901126 + 0.093528i 0.905966

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

Sonugtan belli oldugu gibi birim ¢emberin disinda kalan kok yoktur. VAR

istikrar kosulunu karsilamaktadir.

Sekil 3.1: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri - Azerbaycan

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sonra DYY'nin Tiirkiye GSYIH'sine etkisi tahmin edilmistir. Tahmin ve
analiz i¢in Eviews programi kullanilmistir. Eviews'da yapilan regresyon analizi

sonucu asagida orijinal haliyle verilmis, ardindan Tiirk¢e'ye ¢evrilmis ve

yorumlanmigtir (Tablo 3.9).
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Tablo 3.9: Azerbaycan'in Tiirkiye'nin enerji sektoriine DYY'nin Tirkiye
GSYIH'sine etkisi (Kiiciik Kareler Testi — Regresyon Analiz)

Bagimli degisken: TURK_GSYIH_MILYAR

Yontem: En kiiclik kareler
Ornek: 1995-2021
Eklenen
gozlemler: 27
Standart
Degisken Katsayi hata t-istatistigi  Olasilik
DYY_MILYAR 4,165032 0,885206 4,705155 0,0001
C 160,4038 98,14544 1,634348 0,1147
R-kare 0,469648 Ortalama bagimli degisken 582,1519
Dizeltilmis R-kare 0,448434 S.D. bagimli degisken 279,6895
S.E. regresyonu 207,7185 Akaike bilgi kriteri 13,58143
Toplam kalinti
kare 1078674, Schwarz kriteri 13,67742
Log ihtimali -1781,3493 Hannan-Quinn kriteri 13,60997
F-istatigi 22,13848 Durbin-Watson istatistigi 0,352895
Olasllik (F-istatigi) 0,000080

Tiirkiye GSYIH bagimli degisken, DYY bagimsiz degiskendir. Olasilik
degeri (0.0000) 0,05'ten kiiciik oldugu i¢in dogrudan yabanci yatirimm GSYIH
lizerinde olumlu bir etkisi vardir. R-kare 0,46, yani Tiirkiye GSYIH'sindeki
degisimin ylizde 461 DYY'den kaynaklanmaktadir. F istatistigi anlamlidir ve
modelin uygun oldugunu kanitlamaktadir. Durbin Watson istatistigi (0.352895) O ile
2 araligindadir, bu modelin pozitif ve seri korelasyondan arinmis oldugu anlamina

gelmektedir.

116



Tablo 3.10: Heteraskedasite Testi: Breusch-Pagan-Godfrey

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.482045 Prob. F(1,25) 0.4939
Obs*R-squared 0.510760 Prob. Chi-Square(1) 0.4748
Scaled explained SS 0.408363 Prob. Chi-Square(1) 0.5228

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 10/10/22 Time: 15:25
Sample: 1995 2021

Included observations: 27

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc 33298.09 11379.79 2.926074 0.0072
DYY_MILYAR -2883.284 4152.825 -0.694295 0.4939
R-squared 0.018917 Mean dependentvar 27284.95
Adjusted R-squared -0.020326 S.D.dependentvar 37972.70
S.E. of regression 38356.68 Akaike info criterion 24.01843
Sum squared resid 3.68E+10 Schwarzcriterion 24.11442
Log likelihood -322.2488 Hannan-Quinn criter. 24.04697
F-statistic 0.482045 Durbin-Watson stat 0.665885
Prob(F-statistic) 0.493899

Heteraskedasite Testi: Breusch-Pagan-Godfrey testi, elde edilen kalintilarin

degisen varyanssiz oldugunu kanitlamaktadir. Obs*R-kare degeri pozitiftir
(0.510760) ve p degeri 0,05'ten biiyiiktiir (0.4748), bu, kalintilarin homoskedastik

oldugu ve modelin uygun oldugu anlamina gelmektedir.
VAR modeli - Tiirkiye

VAR modelinin kararliligini saglamak i¢in AR kokleri 1'den kiigiik olmalidir
Tablo 3.11).

Tablo 3.11: Karakteristik Polinomun Kokleri - Tiirkiye
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Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: TURK _GSYIH MILY
AR DYY_MILYAR

Exogenous variables: C

Lag specification: 1 1

Date: 10/10/22 Time: 15:30

Root Modulus
0.883771 - 0.091356i 0.888480
0.883771 + 0.091356i 0.888480

No root lies outside the unitcircle.
VAR satisfies the stability condition.

Sonugtan belli oldugu gibi birim ¢emberin disinda kalan kok yoktur. VAR

istikrar kosulunu karsilamaktadir.

Sekil 3.2: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri - Tiirkiye

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 3.3: Azerbaycan ve Tiirkiye GSYIH artim1 (1995 — 2021)
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Sekil 3.3'ten goriilebilecegi gibi, 1995-2021 doéneminde Azerbaycan ve
Tiirkiye'nin GSYIH'si artan bir ¢izgide ilerlemistir.

Tablo 3.12: VAR Kalint1 Seri Korelasyon LM Testleri

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 10/10/22 Time: 17:06

Sample: 1995 2021

Included observations: 26

Null hypothesis: No serial correlation atlag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 12.05683 9 0.2101 1.416745 (9,41.5) 0.2124
2 11.92020 9 0.2178 1.398473 (9,41.5) 0.2201

Null hypothesis: No serial correlation atlags 1 to h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 12.05683 9 0.2101 1.416745 (9,415) 0.2124
2 30.31320 18 0.0345 1.956109  (18,40.1) 0.0387

Tablo 3.11 seri korelasyonu olmadigini gostermektedir.

119



Mencinger (2003), arastirmasinda dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik
bliylime arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna varmistir. Dikkaya (1999),
SSCB'den sonra Tiirk Cumbhuriyetlerinde yabanct yatirnmlarin  dagilimini
incelemistir. Ihracatta yabanci yatirimlarin &neminden bahsetmistir. Dogrudan

yabanci yatirimin s6z konusu iilkelerde ihracati artirdigi sonucuna varmaistir.

Yapilan testler sonucunda, enerji sektoriinde dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkisi oldugu tespit edilmistir. Uzun donem
tahmin sonuclarina bakildigi zaman DYY 'in kisi basi gayri safi yurti¢i hasila
tizerinde uzun donemde anlamli etkileri oldugu goriilmektedir. Burada DYY 'in
degiskenleri %1 anlamlik diizeyinde anlamli olmaktadir. Dolayis1 ile degiskenlerin

GYSIH iizerinde pozitif yoniimde etkileri vardir.
3.2.3. DYY'm Gelecek Tahmini

Veri analizi regresyon, egilim, biiyiime, tahmin formiilleri gelecekteki yatirim

biiylimesini, egilimini tahmin etmek i¢in kullanilabilir.

Asagidaki dogrudan yabanci yatirnm verileri dikkate alinarak gelecege

yonelik yatirim tahmini yapilabilir.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020, 2021

5976,2 [ 8049,2 74831 73236 [ 9690,0 (1] 6970,0 [ 731150 76959 (] 8151510

Egilimi hesaplamak i¢in Excel'de agagidaki formiil kullanilacaktir:

= tendency (ger¢cek dogrudan yabanci yatirim verileri; gercek yillar (2013-
2021); tahmin edilen yillar (2022-2025)).

Biiylimeni hesaplamak i¢in Excel'de asagidaki formiil kullanilacaktir:

= growth (ger¢ek dogrudan yabanci yatirim verileri; gercek yillar (2013-
2021); tahmin edilen yillar (2022-2025)).

Tahmini hesaplamak i¢in Excel'de asagidaki formiil kullanilacaktir:

= forecast (gergek dogrudan yabanci yatirim verileri; gercek yillar (2013-
2021); tahmin edilen yillar (2022-2025)).

Dogrusal hesaplamak icin agagidaki formiil kullanilacaktir:
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2021))

2021))

Burada,

m — egim, b — segment olur.

y=mx+b

Once egim ve boliit hesaplanmalidir.

Egimi hesaplamak i¢in su formiil kullanilir:

= linear (ger¢ek dogrudan yabanci yatirim verileri; gercek yillar (2013-

Boliitii hesaplamak i¢in su formiil kullanilir:

= segment (gercek dogrudan yabanci yatirum verileri; gercek yillar (2010-

Sonra dogrusal hesaplanir:

Egim (m) tahmin yili + boliit (b).

Verilen DYY istatistikleri ig¢in veri analizi, regresyon hesaplamasi asagida

verilmigtir.

Regresyon istatistikleri

Multiple R 0,664745057
R-square 0,441885991
Normalized R-square 0,37212174
Standard error 1255,012145
Observation 10
ANOVA
df ss MS F Fvalue
Regression 1 9976383,919 9976383,919  6,333988882  0,035990968
Balance 8 12600443,87 1575055,483
Total 9 22576827,78
Coefficient Standard error t-statistics P-value Low 95% High 95% Low 95,0% High 95,0%
Y-intersection -616962,7682 248015,1839 -2,487600793 0,0376628 -1183886,808 -45038,7285  -1183886,808 -45038,72853
Variable X 1 309,5716715 123,0049429 2,516741719  0,035990968 25,9217645 593,221578 25,9217645 593,2215784
Regresyon analizi kullanilarak tahminin hesaplanmasi asagidaki gibi yapilir:
Tahmin yili * (Variable x 1) +Y-intersection
Verilerimize gore aldigmiz sonug asagida verilmistir:
2022 2023 2024 2025
Egilim 8991,15E 9300,728 9610,29E 9919,870
Bilyiime 9589528 | 10126,120 10 692,741 11291,078
Tahmin 8991150 9300,721 9610,298 9919,878
Dogrusal 8991,15 9300,72 9610,29 9919,87
Veri analizi -
regresyon 8991,15 9300,72 9610,29 9919,87 121




Sonugtan da anlasilacagi gibi sadece biiylime formiilii sonucunda elde edilen

tahmin farkli, diger tiim tahminler ayn1 olmaktadir.

SONUC VE ONERILER

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda baglayan dogrudan yabanci yatirimlar,
ozellikle liberallesen ekonominin hareketi ve kiiresellesen diinya yapisi ile hiz
kazanmis ve 1980'lerden itibaren yiikselis ivmesini siirdiirmiistiir. 19701 yillarda
liberallesen diinya ekonomisinde ithal ikameci politikalar terk edilmis ve iiretimin
ana unsuru olan sermaye ac¢ig1 yabanci yatirimlarla kapatilmaya calisilmistir.
Kiiresellesmenin hizlanmasi, iletisim ve ulagim olanaklarinin gelismesi ve bazi yasal
engellerin kaldirilmasiyla birlikte dogrudan yabanci yatirim i¢in uygun bir yatirim

ortami yaratilmistir.

Yabanci yatirim sirketlerinin en 6nemli hedefi, daha diistik iiretim maliyetleri
ile daha fazla gelir elde etmektir. Sermaye birikimi, yonetim bilgisi ve teknolojik
altyap1 gibi ekonomik kalkinma i¢in gerekli unsurlarin birgogundan yoksun olan
gelismekte olan iilkeler, bu unsurlar1 dogrudan yabanci yatirim yoluyla elde etmeleri
icin ¢ok uluslu sirketlere son derece uygun iiretim ve yatirnrm kosullar1 sunarak

dogrudan yabanci yatirim teklifinde bulunmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirnmin c¢esitli sorunlarla birlikte hedef iilkeye bazi

faydalar saglamasi, konuyla ilgili farkli yorumlara ve ortak bir goriise yol
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acmaktadir. Bazi g¢evrelerde, dogrudan yabanci yatirimlara iliskin iki karsit goriis
hala gegerlidir. Ancak bu giinlerde dogrudan yabanci yatirimlarin yararlari ve
zararlart konusuna daha objektif ve pratik bir sekilde yaklagsmak gerckmektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin yol agabilecegi sorunlari ve zararlar1 tamamen
ortadan kaldirmak miimkiin olmasa da amac, bunlar1 bir 6l¢lide azaltmak ve en aza
indirmek olmalidir. Dogrudan yabanci yatirimin dezavantajlarini en aza indirecek ve
faydalarii artiracak stratejiler gelistirmeye ihtiyag vardir. Her bir dogrudan yabanci
yatirim projesini ayri ayri ele almak, maliyet ve faydalarini objektif olarak ortaya
koyarak karar vermek gerekmektedir. Boyle bir strateji ile iilke c¢ikarlart igin

dogrudan yabanc1 yatirimlardan en {ist diizeyde yararlanmak miimkiin olacaktir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin gittigi iilkelerde fiziki altyapi, mal ve hizmet
piyasalarinin hacmi, nitelikli ve ucuz isgiicii, hukuk sistemi ve muhasebe standartlari
dogal kaynak islevi gormektedir. Ayrica liberalizasyon politikalari, uluslararasi
sermaye hareketlerine uygulanan liberalizasyon, 6zellestirme uygulamalari, sirket
birlesmeleri veya devralmalari, elverisli uluslararast ortam, iletisim ve ulasim
teknolojilerindeki gelismeler ve anlasmalarin giivence altina alinmasi gelismekte
olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlar1 artirmaktadir. Zengin ve rekabetgi bir
ekonomi, dogrudan yabanci yatirimlar: diger yabanci iilkelerden daha ytliksek oranda

cekebilir.

Azerbaycan'm petrol ve dogal gaz kaynaklarina sahip olmasi, dogrudan
yabanct yatirnmlart ¢ekme olasiligin1 artirmaktadir. Azerbaycan'daki yabanci
yatirnmlarin sektorlere gore dagilimma bakildiginda, cogunlukla (%90'dan fazla)
petrol ve dogal gaz (enerji) sektoriine yonelik oldugu goriilmektedir. Gelecekte
yabanci yatirimlari bagka alanlara yonlendirmek i¢in uygun c¢alismalar yapilmalidir.
Ciinkii petrol fiyat1 beklenmedik bir sekilde diisebilir veya yiikselebilir. Petroliin
fiyat1 asla sabit degildir. Kriz ve pandemi doneminde ¢ok diisiik seviyelere ulasan
petrol fiyati bugiinlerde yeniden ylikselmektedir. Petrol fiyatinda bagka bir ani diisiis
olursa, Azerbaycan hiikiimeti mali sorunlar yasayabilir ve bu sorunlar1 asmak i¢in
vergi veya faiz oranlarini yiikseltmek zorunda kalabilir. Bu, insanlarin gelirlerinde ve
refahlarinda bir azalmaya yol acabilir. Bu nedenle iilkede petrol dis1 sektoriin

gelistirilmesine yonelik tedbirler hayata gegirilmelidir.
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Bu ¢aligmanin amaci, enerji sektdriine yatirilan dogrudan yabanci yatirimlarin
Azerbaycan ve Tiirkiye iizerindeki etkisini analiz etmek ve bu yatirimlarin GSYTH
tizerindeki etkisini  belirlemektir. Kullanilan  veriler 1995-2021  yillarim
kapsamaktadir. Bu c¢alismada Azerbaycanla ilgili 1995-1999 yillarmi kapsayan
DYY a ait verilere ulasamadigimdan tarafimdan ortalama yapilarak {retilmistir.
Calismada ekonometrik bir model kurulmus,VAR modeli ve regresyon analizi
yapilmigtir. Sonug¢ olarak, Azerbaycan'n Tirkiye'deki dogrudan yabanci
yatirimlarinin her iki iilkenin gayri safi yurti¢i hasilasina ve genel ekonomisine
olumlu etkisi oldugu tespit edilmistir. Testler sonucunda, dogrudan yabanci
yatirimlardaki artisgin Tiirkiyede GSYIH'de ve Azerbaycanda GSYiH'de olumlu

artisla sonuclandigi tahmin edilmektedir.

GSYIH, yatirim, gelir ve diger finansal konularda da ¢ok basit formiillerle
gelecege yonelik tahminler yapmak miimkiin olmaktadir. Ornek olarak 2022-2025

yatirim tahmini ¢alismada degerlendirilmistir.

S6z konusu iilkelere dogrudan yabanci yatirim akisinin artirilmasi igin

asagidakilar 6nerilmektedir:

- Uluslararas1 Ekonomik Kurumlar ve kuruluslarla yapict iliskilerin

gelistirilmesi;

- Finans sektoriinde reformlarin gerceklestirilmesi ve uygulanmasi, serbest

vergi ve glimriik uygulamalarinin uygulanmas;
- Artan Altyap1 ve lojistik kapasite;
- Gerekli yasal diizenlemelerin yapilmasz;
- Yatirim Destegi islevini yerine getiren bir yapinin olusturulmasi.

Bu o6nlemler uygulanirsa, bu iilkeler daha fazla dogrudan yabanci yatirim

¢ekebilir.
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