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AZERBAYCAN’DA DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARI ETKILEYEN
FAKTORLERIN BELIRLENMESINE YONELIK BiR UYGULAMA”®

Adem ANBAR™ Javid SULEYMANLI™

Oz

Bu calismanin amaci, Azerbaycan’a giris yapan dogrudan yabanci yatirimlar ile bazi makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskileri incelemektir. Bu amagla 2002 yilinin dordiincii ¢eyregi ile 2014 yilinin dordiincii
ceyregi arasindaki donemler icin, gayri safi yurtici hasila, ihracat, ithalat ve dogrudan yabanci sermaye ¢ikist
makro ekonomik degiskenlerinin dogrudan yabanci sermaye girisleri iizerindeki etkisi, ¢oklu dogrusal regresyon
yontemi kullanilarak incelenmigtir. Caligmanin bulgularina gore, gayri safi yurtici hasila, ithalat ve dogrudan
yabanci sermaye ¢ikisi dogrudan yabanci sermaye girislerini olumlu yonde etkilerken, ihracat ise dogrudan
yabanci sermaye girislerini olumsuz yonde etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Dogrudan Yabanci Yatirimlari Etkileyen Faktorler,
Azerbaycan

AN APPLICATION FOR DETERMINING THE FACTORS AFFECTING FOREIGN DIRECT
INVESTMENT IN AZERBAIJAN

Abstract

The aim of this study is to examine the relationships between foreign direct investment inflows and some
macroeconomic variables in Azerbaijan. For this purpose, for the periods between fourth quarter of 2002 year
and fourth quarter of 2014 year, the impact of macroeconomics factors like gross domestic product, export,
import and foreign direct investment outflow on foreign direct investment inflows was investigated by
employing multiple regression model. According to the findings of the study, gross domestic product, import and
foreign direct investment outflow affect foreign direct investment inflows positively while export affects foreign
direct investment inflows negatively.

Keywords: Investment, Foreign Direct Investments, Factors Affecting Foreign Direct Investments, Azerbaijan
1. GIRIS

Gelismekte olan iilkelerin kalkinma hedefleri; surdurebilir bir ekonomik blyimenin
gerceklestirilmesini, yeni yatirimlarin yapilmasini, uluslararas1 piyasalarda rekabet glcunin
artirtlmasini, daha fazla istihdam olanag: yaratilmasini ve teknolojik gelismenin siirekli hale
getirilmesini zorunlu kilmaktadir (Bayraktar, 2003:1). Ekonomik kalkinmanin saglanabilmesi
icin de yeterli sermaye birikimine ihtiya¢ vardir. Fakat gelismekte olan {ilkelerin en énemli
sorunlarindan biri yeterli sermaye birikiminin olmamasidir (Ege ve Giirdogan, 2006:42).
Gelismekte olan iilkeler, yabanci sermayeyi bu yetersizlige bir ¢oziim olarak gérmektedirler.

Yabanci sermaye yatirimlari, bir tilkenin karsiligini sonradan 6demek tizere dis kaynaklardan
elde edecegi ve ekonomik giicline ekleyebileceg§i mali veya teknik kaynaklar bigiminde
tanimlanabilir (Aydemir vd., 2012:70). Yabanci sermaye yatirimlari, dolayli yabanci
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yatirimlar (portfdy yatirimlari) ve dogrudan yabanci yatirimlar olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Dolayli yabanci yatirimlar, yabanci yatirimcilarin faiz geliri, kar pay1 veya
deger artis kazanci elde etmek amaciyla, bir iilkedeki hisse senedi, tahvil, vadeli mevduat gibi
finansal varliklara yatirrm yapmalaridir. Dogrudan yabanci yatirimlar (DY) ise, bir Glkedeki
yerlesik kisi veya kurumlarin, bagka iilkelerde kalic1 ya da uzun vadeli ekonomik ¢ikar elde
etmek ve kurulacak isletmenin yonetiminde etkin s6z sahibi olmak amaciyla yaptiklari
yatirimlardir (Karabiyik ve Anbar, 2010:44). Bir yatirnmcinin veya isletmenin, yabanci bir
ulkede yeni bir isletme kurmasi veya mevcut yerel bir isletmeyi satin almasi1 ya da mevcut
isletmeye ortak olmasi dogrudan yabanci yatirim kapsamindadir.

Yabanci sermaye yatirimlart arasinda dogrudan yatirimlar daha énemli bir yer kaplamaktadir.
Ciinkii dolayli yatirimlar {ilkeyi hizla terk edebilmekte ve hatta bu yoniiyle finansal krizlere
bile yol acabilmekte iken, dogrudan yatirimlar uzun vadeli kalict iktisadi gelir elde etme
amacin1 tagimakta ve daha onemlisi, gittigi tilkelere sermaye, yeni teknoloji, know-how,
yonetim becerisi, istthdam ve ihracat artis1, pazar disiplini, dis pazarlara erisim ve risk
paylasimi gibi birgok faydalar saglamaktadir (Caliskan, 2003:44; Ozcan ve Ari, 2010:66). Bu
nedenle, az gelismis ve gelismekte olan iilkeler basta olmak iizere, biitiin lilkeler, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini kendilerine ¢ekmeye calismaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin {ilkelerin kalkinmasindaki 6nemi ve rolii nedeniyle, dogrudan
yabanci yatirimlart etkileyen faktdrlerin incelenmesi ve buna bagh olarak dogrudan yabanci
sermaye girislerinin nasil artirilabilecegi, bu alandaki baslica arastirma konularindan birini
olusturmaktadir. Farkli iilkeler baglaminda cesitli ekonomik ve siyasi faktorler ile DYY
girigleri arasindaki iliskiler arastirma konusu olmustur. Fakat 1991 yilinda Sovyetler
Birligi'nin dagilmasinin ardindan siyasi bagimsizligin1 kazanan Azerbaycan'a yonelik yeterli
bir literatiiriin olmadigr goriilmektedir. Bu ¢aligmanin amaci, Azerbaycan'a giren DYY
girisleri ile baz1 ekonomik degiskenler arasindaki iliskileri ortaya koyabilmektir. Dolayisiyla
bu caligma, literatiirdeki boslugun doldurulmasina bir katki saglayabilecektir.

Calismanin geri kalan boliimiinde, dogrudan yabanci yatirimlarin Azerbaycan ekonomisi
icerisindeki yeri ve Onemine kisaca deginildikten sonra, literatiir taramasina yer verilmistir.
Daha sonra, arastirma metodolojisine ve bulgulara deginilerek, sonu¢ ve degerlendirme
boliimiiyle ¢alisma sonlandirilmistir.

2. AZERBAYCAN'DA DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Gegis ekonomisine sahip diger Post-Sovyet iilkeleri icinde en hizli biiylime kaydeden
ulkelerden biri Azerbaycan'dir. Ekonomik biyimenin temel motoru petrol ve dogalgaz
sektorleri olup, yabanci sermayenin biiytik bir kismi bu sektorlere gelmekte, ihracatin %90’ 11
bu sektorler gerceklestirmekte ve kamu gelirlerinin biylk bir kismi da bu sektorlerden
kaynaklanmaktadir (DEIK, 2013:13). 18 Ekim 1991 tarihinde kabul edilen Azerbaycan
Cumbhuriyeti'nin devlet bagimsizlig1 hakkinda anayasa maddesinden sonra, 15 Ocak 1992°de
"Yabanci Yatirimlarin Korunmasi” ile ilgili kanun kabul edilmistir. Boylece iilke arazisinde
yapilacak yabanci yatirimlarin hukuki ve iktisadi esaslar1 belirlenmistir. Azerbaycan Devleti
zaman icerisinde Uzerinde ¢esitli diizenlemeler yaparak giincellestirdigi bu kanun ile yabanci
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sermayeye; kanunlarin degismesi, millilestirme, istimlak, tazminat, zararin 6denmesi, transfer
ve gelirini kullanma gibi hususlarda devlet garantisi vermistir (Bulut vd., 2009:86).

Azerbaycan'a dogrudan yabanci yatirimi girisi, biiyiik olgiide petrol ve dogalgaz alanindaki
projelere bagl olarak gelismektedir. Ulkeye giren dogrudan yabanci yatirimlarin %90'1mdan
fazlas1 petrol ve dogalgaz sektOriinden kaynaklanmaktadir. Diger sektorlerde, yatirim
ortaminin istenen seviyelere gelememis olmasi, altyapiin yetersizligi ve biirokratik sorunlar
gibi nedenlerle dogrudan yabanci yatirim tutar1 smirh kalmaktadir (Yurtdisinda Tarim
Sektoriine Yonelik Yatirnm Olanaklari: Azerbaycan, 2012:25). Sekil 1, 1995-2015 yillan
arasinda, Azerbaycan'a giren net dogrudan yabanci sermaye tutarlarini gostermektedir. Sekil
1'e bakildiginda, 2002 yilindan itibaren DYY girisinde 6nemli bir artis oldugu ve 1995-2001
doéneminde yillik ortalama 650 milyon $ DYY girisi olurken, 2002-2015 déneminde, DYY
girisinin yillik ortalama 4 milyar $'a ¢iktig1 goriilmektedir. Bu artista, Azerbaycan'in global
ekonomiyle entegrasyonunu artirma, yabancit sermayeyi iilkeye c¢ekme, ekonomisini

cesitlendirme ve pozitif biiylimesini siirdiirme politikast etkili olmustur (Azerbaijan
Investment Climate Statement, 2015:4).

Sekil 1. Azerbaycan'a Net Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri (1995-2015)
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Kaynak: Diinya Bankasi

Central Intelligence Agency'nin tahminine goére, 2015 yili sonu itibariyle, yabanci iilke
ve/veya sirketlerin Azerbaycan'daki dogrudan yatirimlarinin toplami (stoku) 66,14 milyar $'a,
Azerbaycan'da yerlesik sirketlerin yabanci {llkelerdeki dogrudan yatirimlarinin (DYY
cikiglarinin) toplami ise 14,17 milyar $'a ulagmistir (https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/geos/aj.html, Erisim Tarihi: 11.07.2016). The Economist
Intelligence Unit (EUI) ise, 2020 yilinda, Azerbaycan'daki DY'Y stokunun 100 milyar $, DYY
stokunun gayri safi yurti¢i hasila (GSYH) igindeki paymin %180 ve kisi basina DYY
stokunun 9.814 $ olacagini tahmin etmektedir
(http://www.ekonomi.gov.tr/portal/faces/home/dislliskilerulkeler/ulke-detay/Azerbaycan,
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Erisim Tarihi: 11.07.2016). Tablo 1'de The Economist Intelligence Unit'in Azerbaycan'a
yonelik olarak 2017-2020 yillarina iliskin dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili tahminleri
gorulmektedir.

Tablo 1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Tahminleri (Milyon $)

2017 2018 2019 2020

DYY Girisi 6.800 7.000 7.200 6.800
DYY Cikis1 -1.200 -1.200 -1.300 -1.400
Net DYY 5.600 5.800 5.900 5.400
DYY Stoku 79.502 86,502 93,702 100,502
Kisi Basina DYY Stoku () 7.971 8.590 9.224 9.814
DYY Stoku (%GSYH) 187,6 177,2 184,1 179,8
DYY Girisi Acisindan 0,31 0,31 0,29 0,26
Diinyadaki Pay1 (%)

DYY Stoku A¢isindan 0,26 0,27 0,27 0,28
Diinyadaki Pay1 (%)

3. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde dogrudan yabanci yatirnmlart etkileyen faktorleri veya dogrudan yabanci
yatirnmlarin belirleyicilerini belirlemeye yonelik cok sayida calisma bulunmaktadir. Bu
faktorler, genel olarak, ekonomik ve politik-yapisal faktorler olarak iki gruba ayrilmaktadir.
Ampirik ¢alismalarda kullanilan baslica ekonomik faktorler; piyasa hacmi (GSYH veya kisi
basina GSYH), ticari aciklik, ekonomik biiyiime, cari islemler dengesi, vergi oranlari,
enflasyon orani, faiz orani, beseri sermaye, is¢ilik maliyetleri ve doviz kurudur (OECD, 2000;
Janicki ve Wunnava, 2004; Bevan ve Estrin, 2004; Tsen, 2005; Na ve Lightfoot, 2006;
Yaprakli, 2006; Demirhan ve Masca, 2008, Kariuki, 2015). Politik ve yapisal faktorlere rnek
olarak da politik risk, hukuk sisteminin etkinligi, yargi bagimsizligi, isgilicii piyasasinin
esnekligi, altyapi seviyesi, kentsel niifus, okullasma orani gibi degiskenler verilebilir
(Addison ve Heshmati, 2003; Nonnemberg ve Mendonga, 2004; Asiedu, 2005; Mina, 2007,
Daude ve Stein, 2007; Wilhelms, 2008; Walsh ve Yu, 2010; Jadha, 2012). Bircok ilke veya
iilke grubu icin bu degiskenlerin farkli kombinasyonlar1 kullanilarak yapilan caligmalarda
farkli sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir (Asiedu, 2002). Bunun nedenleri arasinda, kullanilan
analiz yonteminin ve veri araligmin farkli olmasinin yani sira, sdéz konusu faktorlerin
oneminin ev sahibi iilkeye gore de farkliliklar gosterebilmesidir (Karagdz, 2007:938).
Ampirik caligmalarin  sayisinin  ¢oklugu nedeniyle, burada sadece bazi c¢alismalarin
bulgularina yer verilmistir. Bu konuda Azerbaycan iizerine yapilan sinirl sayida ¢alisma olup,
ulasilan biitlin caligmalarin bulgularina deginilmistir.

Chakrabarti (2001), 135 gelismis ve gelismekte olan tilkenin 1994 yili verilerini kullandig1 ve
baglayic1 ug analizi (extreme bound analysis) yontemini uyguladigi ¢alismasinda, ev sahibi
iilkedeki politik istikrar ile yabanci yatirimlar arasinda pozitif ve giiclii bir iliski oldugu ve
kisi basina GSYH ile Olgllen ev sahibi iilkenin piyasa biiylikligiiniin agiklayici giliciniin
oldukca yuksek oldugu bulgusuna ulagmistir.

Mencinger (2003), 1994-2001 donemi igin, sekiz Avrupa Birligi aday iilkesine (Cek
Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Slovakya ve Slovenya) ait
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verileri kullanmistir. Granger nedensellik testi sonucuna gore dogrudan yabanci yatirimlar
blylimeye sebep olurken, biiylimenin dogrudan yabanci yatirimlari arttirmadigi bulgusuna
ulastlmistir.

Ho (2004), 1997-2002 verilerini kullanarak, Cin'de sektorel bazda dogrudan yabanci
yatirimlarin  belirleyicilerini incelemistir. Panel veri analizinin kullanildig1 ¢alismanin
bulgulari; Cin'deki 13 sektor ve Guangdong eyaletindeki 9 sektor igin, dogrudan yabanci
yatirimlarin 6nemli belirleyicilerinin piyasa hacmi, licret oran1 ve ekonomik reform derecesi
degiskenlerinin oldugunu; inovasyon faaliyetleri degiskeninin ise sadece Cin'deki sektdrel
yabanci sermaye yatirimlari i¢in 6nemli oldugunu, Guangdong eyaleti i¢in 6nemli olmadigini
goOstermektedir.

Asiedu (2005), 1984-2000 donemine ait 22 Afrika iilkesi verilerini kullanarak dogal
kaynaklarin, piyasa hacminin, hiikiimet politikalarinin, siyasi istikrarsizliklarin ve ev sahibi
tilkenin kurumlarmin kalitesinin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindekini etkisini, panel veri
yontemiyle incelemistir. Calismada; dogal kaynaklar, pazar biiyiikliigii, diisiik enflasyon, iyi
altyapi, egitimli niifus, daha az yolsuzluk, ticari agiklik, politik istikrar ve hukuk sistemine
giiven degiskenlerinin dogrudan yabanc1 yatirimlari tegvik ettigi bulgusuna ulasilmistir.

Mina (2007), Korfez Isbirligi Konseyi (Gulf Cooperation Council, GCC) tlkeleri (Bahreyn,
Kuveyt, Umman, Katar, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri) igin, 1980-2002 yillar
arast verileri kullanarak, panel veri yontemiyle, konumsal (locational) faktorlerin dogrudan
yabanci yatirim girisleri Uzerindeki etkilerini incelemistir. Calismanin bulgulari; kisi basina
diisen GSYH ve ticari agiklik degiskenlerinin dogrudan yabanci yatirim giriglerini olumlu
yonde etkilerken, beseri sermayenin olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Azam (2010a); Ermenistan, Kirgizistan ve Tirkmenistan tlkeleri i¢in, 1991-2009 verilerini
kullanarak yaptig1 ¢alismasinda; piyasa hacminin ve resmi kalkinma yardiminin dogrudan
yabanci yatirimlar tlizerinde pozitif, enflasyonun ise negatif yonde etkili oldugu bulgusuna
ulagmustir.

Ozcan ve Ar (2010), 27 OECD iilkesi icin, 1994-2006 déneminde dogrudan yabanci
yatirimlari belirleyen faktorleri, dinamik panel yontemi ve genellestirilmis momentler metodu
(GMM) tahmin teknigini kullanarak incelemislerdir. Arastirmanin bulgulari; GSYH biylme
orani, altyap1 diizeyi ve enflasyonun dogrudan yabanci yatirimlari pozitif olarak etkiledigini,
aciklik ve cari denge degiskenlerinin ise dogrudan yabanci yatirimlar ile negatif iliskili
oldugunu gostermektedir.

Jadha (2012), BRICS iilkelerinde (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Gilney Afrika)
ekonomik, kurumsal ve politik faktorlerin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisini
arastirmistir. 2002-2009 donem araligi verilerinin ve panel veri analizinin kullanildigi
calismada, ekonomik faktdrlerin politik ve kurumsal faktdrlerden daha 6nemli oldugu ve
dogrudan yabanci yatirnmlarin en énemli belirleyicisinin reel GSYH ile Olciilen piyasa hacmi
degiskeninin oldugu bulgusuna ulagilmistir.
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Malik ve Malik (2013), Pakistan'da bazi makro ekonomik degiskenlerin (GSYH, enflasyon ve
doviz kuru) dogrudan yabanci sermaye girisleri lizerindeki etkisini, 1971-2009 ddénem
araligindaki verileri kullanarak incelemiglerdir. Calismanin bulgulari, her ii¢ makro ekonomik
degiskenin de dogrudan yabanci yatirnm girisleri lizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu
gOstermektedir.

Alavinasab (2013), Iran'da dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik belirleyicilerini
belirlemek amaciyla 1991-2009 donemi verilerini kullanarak yaptig1 ¢alismasinda, reel GSYH
blyumesinin, ithalat/GSYH oraninin, yatirimlarin getirisinin ve altyapinin dogrudan yabanci
yatirimlar tizerinde pozitif etkisinin oldugu bulgusuna ulagmistir.

Yaprakli (2006), 1970-2006 donemi igin, Turkiye'de dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
GSYH, isgiicii maliyeti, reel doviz kuru, disa agiklik orani ve dis ticaret agig1 arasindaki
iligkileri, ¢oklu es-biitiinlesme analizini ve hata diizeltme modelini kullanarak incelemistir.
Calismada; dogrudan yabanci yatirnmlarin GSYH ve disa agiklik degiskenlerinden pozitif;
isglici maliyeti, reel doviz kuru ve dis ticaret agii degiskenlerinden negatif olarak
etkilendigi, ayrica dogrudan yabanci yatirnmlar ile GSYH ve reel doviz kuru degiskenleri
arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi gozlendigi bulgusuna ulasilmistir.

Karagéz (2007), Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirnm girislerinde etkili olan faktorleri
belirlemek amaciyla, 1970-2005 doénemine ait yillik verileri kullanarak, dogrudan yabanci
yatirimu girisleri ile GSYH, ticari disa agiklik, beseri sermaye, sermaye stoku, altyapi, politik
istikrar ve yapisal degisim degiskenleri arasindaki uzun donem iligkisini incelemistir. Es-
biitlinlesme ve nedensellik incelemesinden olusan zaman serileri analizinin kullanildig:
calismanin bulgulari, dogrudan yabanci yatirim girislerinin 6nceki donem dogrudan yabanci
yatirnm tutar1 ve bir Olcide de ticari disa agikliktan anlamli derecede etkilendigini
gOstermektedir.

Ciftci ve Yildiz (2015), 1974-2012 donemi icin, Turkiye'de dogrudan yabanci yatirim
akimlarini etkileyen ekonomik faktorleri belirlemek amaciyla, ARDL sinir testi yaklagimi ve
hata diizeltme modelini kullanarak yaptiklar1 ¢calismada, GSYH, reel doviz kuru ve finansal
gelisme degiskenlerinin dogrudan yabanci yatirimlar pozitif yonde; dis ticaret agig1 ve dis
borg degiskenlerinin ise negatif yonde etkiledigi bulgusuna ulasmislardir. Ayrica nedensellik
testi sonuglart da GSYH degiskeninden dogrudan yabanci yatirimlara dogru uzun dénemli bir
nedensellik iliskisinin oldugunu gdstermektedir.

Azam (2010b), Azerbaycan ve Kazakistan'daki dogrudan yabanci yatirim girislerini etkileyen
faktorleri belirlemek amaciyla, 1992-2010 donem verilerini ve dogrusal regresyon modelini
kullandig1 calismasinda; resmi kalkinma yardiminin, bir yil gecikmeli dogrudan yabanci
yatirim tutarinin ve enflasyonun Azerbaycan ve Kazakistan i¢in dogrudan yabanci
yatirimlarin 6nemli belirleyicileri oldugunu, piyasa hacminin ise sadece Kazakistan i¢in
onemli bir faktdr oldugu bulgusuna ulagmistir.

Hasanov (2010), 1995-2009 donemi icin, Azerbaycan'da dogrudan yabanci yatirimlar, GSYH

ve ihracat arasindaki iligkileri incelemistir. Korelasyon analizi sonuglari, dogrudan yabanci
yatirimlar ile GSYH ve ihracat arasinda pozitif yonlii bir iligski oldugunu; regresyon analizi
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sonuclart da dogrudan yabanci yatirimlarin, GSYH ve ihracattaki degisimleri agiklama
giiciiniin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Ahmedov (2010), SWOT analizini kullanarak, Azerbaycan’da dogrudan yabanci yatirimlari
analiz etmistir. Ahmedov’a gore, siyasi istikrarin olmasi, iggiicii piyasasinin esnekligi ve ucuz
isgiicli kaynagi, enerji fiyatlarinin gorece diisiikliigii, sabit déviz kuru rejiminin uygulanmasi,
ucuz dogal kaynaklara, gen¢ niifusa ve isgiiciine sahip olmasi gibi unsurlar Azerbaycan'in
dogrudan yabanci yatirimlar agisindan giiglii yonlerini olustururken; etkin olmayan mahkeme
sistemi, kayit disi ekonomi ve yolsuzluk, yetersiz teknolojik altyapi, yerel firmalarda
profesyonel yonetimin eksikligi, rekabet¢i bir ekonominin olmamasi gibi unsurlar zayif
yonlerdir. Ahmedov, i¢ piyasanin gelisme potansiyelini, hizla 6grenen isgiicii potansiyelini ve
son yillarda petrol dis1 sektorlerdeki gelismeyi baslica firsatlar olarak siralarken; ekonominin
tamamen petrol lirtinlerine bagimli olmasini ve Ar-Ge harcamalarinin GSYH i¢indeki payimnin
cok diisiik olmasin1 da baslica tehdit unsurlari olarak degerlendirmistir.

Hasanov (2013), 1994-2011 donemi igin, ¢ok degiskenli dogrusal regresyon analizini
kullanarak,  kurumlar vergisi oranimin ve diger bazi ckonomik degiskenlerin (bitge
ac181/GSYH orani, reel doviz kuru, enflasyon orant ve GSYH biiyiime orani1) Azerbaycan’da
petrol dis1 sektorlere gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlart tizerindeki etkisini
incelemistir. Calismada; kurumlar vergisi orani, reel déviz kuru, biitce ag1g1/GSYH orani ve
enflasyon oranindaki artiglarin petrol digi sektorlere gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarin1 negatif, GSYH bilyime oranmim ise pozitif yonde etkiledigi bulgusuna
ulasilmistir.

3. METODOLOJI
3.1. Veri ve YOntem

Bu calismanin amaci, bazi ekonomik faktorlerin Azerbaycan’da dogrudan yabanci yatirim
girigleri tizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Veriler; 2002:4 — 2014:4 donemine ait ¢eyrek
donemlik veriler olup, Azerbaycan Cumhuriyeti Istatistik Kurumu ve CIA (Central
Intelegence Agency) veri tabanindan alinmistir. Bagimli ve bagimsiz degisken olarak
kullanilan veriler su sekildedir:

Bagimli Degigken Dogrudan Yabanci Yatirim Girisi (DYYG)

Dogrudan Yabanci Yatirim Cikis1 (DY'YC)
Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYH)

Ithalat (ITH)

Thracat (IHR)

Bagimsiz Degisken

DYYC (Dogrudan Yabanci Yatirrm Cikis1), GSYH (Gayri Safi Yurtici Hasila), ITH (ithalat),
IHR (ihracat) degiskenlerinin DYYG (Dogrudan Yabanci Yatirim Girisi) iizerindeki etkisini
degerlendirebilmek i¢in Coklu Dogrusal Regresyon Yontemi kullanilmistir. Buna gore ¢oklu
dogrusal regresyonda kullanilan genel model su sekildedir:

DYYGt=Bo+ B1DYYCt + B2GSYH: + BsIHRt + B4l THt + BsDi + U;
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DYYGt = Dogrudan Yabanci Yatirim Girisi, 2002:Q4 — 2014Q4
DYYC; = Dogrudan Yabanci Yatirnm Cikisi, 2002:Q4 — 2014Q4
IHR; = Ihracat, 2002:Q4 — 2014Q4
ITH; = ithalat, 2002:Q4 — 2014Q4
Dummy = Di=1; 2008Q: — 2008Q4

Di = 0; Diger durumlarda

Calismada ilk olarak verilerin duragan veya duragan dis1 olup olmadigi Augmented Dickey
Fuller (ADF) Birim Kok Testi ile kontrol edilmistir. Duragan dis1 olan veriler ise 1.dereceden
farki alinarak duraganlastirilmis ve Oyle analize dahil edilmistir. Verilerde 2008 Krizinin
etkileri gériilmistiir. Bu nedenle s6z konusu donem ig¢in kukla degisken (dummy) atanmustir.

Dogrusal regresyon modelinin en 6nemli sarti islemlerin dogrusal olmasidir. Bu sebeple,
islemleri dogrusallagtirma adina verilerin logaritmasi alinmistir. Boylece modeldeki veri
isimleri LOGDYYG, LOGDYYC, LOGGSYH, LOGIHR, LOGITH olarak degismistir.
Verilerin logaritmasinin alinmasina gerek duyulmasimin diger sebebi ise, yiizde (%) yorum
yapilmasina olanak saglamasidir. Analizler Eviews 8 yazilim programi kullanilarak
yapilmustir.

3.2. Kisitlar

Azerbaycan ekonomisine blyik miktarda etkisi olan DYYG ve onu etkileyen faktorlerle ilgili
yapilan bu ¢alismada, birtakim kisitlarla karsilagilmistir. Karsilagilan kisitlar asagidaki gibidir:
- Calismaya sadece DYYG, DYYC, GSYH, IHT ve IHR verileri dahil edilmistir.
Enflasyon, issizlik orani gibi bu uygulamaya eklenebilir faktorlerin geyrek yillik
verilerine ulagilamamastir.

- Bagimsizligini1 24 senedir kazanmis geng bir iilke olan Azerbaycan’mn 2002 yili Oncesi
istatistik verilerine ulagilamamistir. Ulasilan veriler ise yetersiz kalmis veya gercegi
aksettirmemistir.

- Uygulamada yer alan verilerin 2015 yili istatistikleri daha netlesmemis veya tahmin
lizerine paylasildigi i¢in ¢aligmaya eklenmemistir.

- Modeldeki D (Dummy) degiskeni diger verilerin 2008 kiiresel krizinden etkilendigi
icin ve bu etkiyi dogru yorumlamak i¢in kukla degisken olarak modele eklenmistir.
Soyle ki; Dummy degiskeni 2008 1.¢eyregi ile 2008 4.¢eyregi arasinda 1, diger
donemlerde ise 0 olarak belirlenmistir.

4. BULGULAR

Coklu dogrusal regresyon tahmin sonucuna ulagsmak i¢in verilerin duragan olmasi gereklidir.
Bu nedenle, verilerin duragan veya duragan dis1 olduklarin1 kontrol etmek igin, logaritmasi
alindiktan sonra Birim Kok Testi uygulanmistir. Kesmeli ve trendli hipotezde %1, %5, %10
anlamhilik diizeyleri ve T=48 (yaklasik deger T=50 kullanilabilir) igin t-istatistik degerleri
strastyla 3.60, 2.81, 2.38°dir. Kesmeli ve trendsiz hipotezde ise %1, %5, %10 anlamlilik
diizeyleri ve T=48 (yaklasik deger T=50 kullanilabilir) i¢in t-istatistik degerleri sirasiyla 3.28,
2.56, 2.18’dir. Modelin anlamli ¢ikmasi igin ¢ikan sonuglarin verilen t-istatistik degerlerinden
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biiyiik olmasi gerekmektedir. (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 353). Yapilan test sonucuna gore
hem kesmeli trendsiz hem de kesmeli trendli Birim Kok Testi sonuglar1 anlamsiz ¢ikmustr,
yani higbir veri duragan degildir. Bu sebeple, verileri duragan digiliktan kurtarmak adina
verilerin 1.dereceden farki alinarak %10 anlamlilik diizeyinde duraganlastirilmastir.

Verileri duraganlastirdiktan sonra En Kiigliik Kareler Yontemi kullanilarak Coklu Dogrusal
Regresyon tahmini yapilmigtir. Coklu Dogrusal Regresyon tahmin sonucu Tablo 2’de yer

almaktadir.

Tablo 2: Coklu Dogrusal Regresyon Tahmin Sonucu

Degisken Katsayi Std. Hata  t-istatistigi  Olasilik
FARKLOGDYYC 0.409318 0.214698 3.282469 0.0021
FARKLOGGSYH 0.101268 0.113000 0.896169 0.3753

FARKLOGIHR -0.054584 0.059150 -0.922812 0.3614

FARKLOGITH 0.020622 0.069118 0.298354 0.7669

C 0.019760 0.007764 2.545187 0.1706

DUMMY -0.027002 0.019366 -1.394285 0.0147

R-Kare 0.294739 Bagiml varyans anlami 0.034599

Duzeltiimis R-Kare 0.210780 S.D. Bagimh varyansi 0.038667

S.E. regresyonu 0.034351 Akaike bilgi kriteri -3.787882

Sum squared resid 0.049561 Schwarz kriteri -3.553982

Log ihtimali 96.90917 Hannan-Quinn kriteri -3.699491

F-istatistigi 3.510490 Durbin-Watson istatistigi 1.631919
Olasilik(F-istatistigi) 0.009670

Modelin anlamli olup olmadigini kontrol etmek igin F-istatistik degerlerine bakilir. $6yle ki;
Ho: B1= B2= P3= Ps= Ps=0
Ha: Bix B2z P3x Paz f 20
F=3.510490 > Fprob: 0.009670
oldugundan Hp ret edilir, Hi kabul edilir. Yani model genel olarak anlamlidir. Diizeltilmis R-
Kare; serbestlik derecesi dikkate alindiginda bagimsiz degiskenler olan DYYC, GSYH, [HR,
ITH ve DUMMY degiskenlerinin, bagimli degisken olan DYYG’deki toplam degisimin
%21°ni acikladigini gostermektedir. Her bir bagimsiz degiskenin DYYG {izerindeki etkisi ise
sOyledir:
- Diger degiskenler sabit tutuldugunda, DYYC %] arttiginda DYYG %0.4 artmaktadir.
- Diger degiskenler sabit tutuldugunda, GSYH %1 arttiginda DYYG %0.1 artmaktadir.
- Diger degiskenler sabit tutuldugunda, IHR %1 arttiginda DYYG 9%0.05 azalmaktadir.
- Diger degiskenler sabit tutuldugunda, ITH %1 arttiginda DYYG %0.02 artmaktadir.
-  DUMMY; kriz déneminde, kriz donemi 6ncesi ve sonrast doneme gére DYYG %0.03
azalmaktadir.

Sonug olarak, DYYC, GSYH, ITH degiskenleri DYYG’yi olumlu yonde etkilemekte, IHR

degiskeni 1ise olumsuz olarak etkilemektedir. Kriz dénemi de DYYG’yi olumsuz
etkilemektedir.

109


http://www.akademikbakis.org/

AKADEMIK BAKIS DERGISI
Sayr: 57 Eylil - Ekim 2016
Uluslararasi Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694-528X Iktisat ve Girisimcilik Universitesi, Tiirk Diinyast
Kirgiz — Tirk Sosyal Bilimler Enstitisti, Celalabat — KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

5. SONUC ve DEGERLENDIRME

Ekonomik kalkinmalarim1 gergeklestirebilmek adina ihtiyag duyulan sermaye birikimi,
yonetim bilgisi ve teknolojik alt yapi gibi bir¢ok unsurdan yoksun olan gelismekte olan
iilkeler, bunlar1 dogrudan yabanci yatirimlarla kapatma yoluna gitmekte ve dogrudan yabanci
yatirnmlart kendilerine ¢ekmek icin cazip kosullar sunmaya calismaktadirlar. Dogrudan
yabanci1 yatirimlar agisindan ev sahibi lilkedeki dogal kaynaklarin varligi, fiziksel altyapi, mal
ve hizmet piyasalarinin boyutu, kalifiye ve ucuz isgiicii, hukuk sistemi, ekonomik ve siyasi
istikrar, liberallesme politikalari, uluslararasi sermaye hareketlerine getirilen serbestlik,
Ozellestirme uygulamalari, sozlesmelerin giivence altina alinmasi, kamulagtirma risklerinin
azaltilmasi gibi bir¢ok faktor etkili olmaktadir. Hangi faktorlerin dogrudan yabanci dogrudan
yatirimlart ne sekilde etkiledigine veya belirli faktorler ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iligkilerin belirlenmesine yonelik genis bir literatiir olmasina karsin, Azerbaycan
icin yapilmis sinirli ¢alisma bulunmaktadir. Dolayisiyla bu g¢aligma literatiire bir katki
saglayacaktir.

Secilen ekonomik faktdrlerin Azerbaycan'a giren dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki
etkisini ortaya koymak amaciyla yapilan bu ¢aligmanin sonucuna gore, GSYH, ithalat ve
dogrudan yabanci yatirim ¢ikis1 degiskenlerinin dogrudan yabanci yatirim girisini olumlu
yonde etkilerden, ihracatin ve kriz doneminin dogrudan yabanci yatirim girisini negatif yonde
etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Hasanov (2010) calismasinda, dogrudan yabanci yatirimlar
ile GSYH ve ihracat arasinda pozitif yonli iliski oldugu bulguna ulasirken, bizim
calismamizda, dogrudan yabanci yatirnmlar ile GSYH arasinda pozitif yonli iliski
bulunurken, ihracat ile dogrudan yabanci yatirim girisi arasinda ters yonlii bir iliski
bulunmustur. Beklenenin ve literatirin aksine, ihracatin dogrudan yabanci yatirimlari
olumsuz yonde etkilemesi beklenmedik bir sonugtur. Benzer sekilde, Hasanov'un (2013),
GSYH biiyiime oranmin dogrudan yabanci yatirimlari pozitif yonde etkiledigi bulgusu, bizim
calismamiz ile tutarhidir. Azam (2010) ise Azerbaycan i¢in piyasa hacminin dogrudan yabanci
yatirimlarin 6nemli bir belirleyicisi olmadigi bulgusuna ulasarak, bizim ¢alismamizdan farkli
bir sonuca ulagmistir. Azerbaycan'a yonelik c¢alismalarda degisken olarak kullanmayan
dogrudan yabanci yatirim ¢ikislart degiskeni ile dogrudan yabanci yatirim girisleri arasindaki
iliski, bizim ¢aligsmamizda, pozitif yonlii olarak ¢ikmistir. Dogrudan yabanci yatirim ¢ikisinin
dogrudan yabanci yatirim girisini etkilemesine ornek olarak, Azerbaycan’in Izmir'de yaptig
Petkim yatinmma karsilik Tirkiye’nin Azerbaycan’a yaptigi yatirnmlarin  artisini
gosterebiliriz. Yine Azerbaycan'a yonelik ¢aligmalarda degisken olarak kullanmayan ithalat
degiskeni ile dogrudan yabanci yatirim girisi arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmustur.
Ithalatin dogrudan yabanci sermaye girisini arttirmasmnin nedeni sdyle yorumlanabilir.
Onceleri Azerbaycan petrol ve tiirevlerinin iiretilmesinde kullanilan makineleri ithal ediyordu,
daha sonra, ihracatgt iilkeler makineleri (retecek fabrikalar1 Azerbaycan’a kurmakla
maliyetlerini diisiirmiis ve Orta Asya iilkelerine cografi olarak yaklagsmanin avantajini
saglamigslardir. 2008 kiresel krizinin dogrudan yabanci yatirim girisini olumsuz etkileyecegi
beklenen bir sonugtur, ¢linkii genellikle belirsizlik sebebiyle kriz donemlerinde dogrudan
yabanci yatirimlar azalir.
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Azerbaycan’daki mevcut sermaye birikimi yetersizligi sorunu i¢in dogrudan yabanci yatirim
girislerinin arttirilmas1 bir ¢6zim olarak gorilebilir. Azerbaycan dis borg¢lanma yerine
dogrudan yabanci yatirnrm gekerek sermaye girisi saglayabilir, bununla beraber dogrudan
yabanci yatirimlarin teknoloji transferi saglamasi, istthdam yaratmasi, ihracati tetiklemesi,
yonetim bilgisi gibi faydalarindan da yararlanabilir. Ulkeye giren dogrudan yabanci
yatirimlarin biiyiik ¢ogunlukla petrol ve dogalgaz sektorlerine yonelmesi, bu sektorler
disindaki sektorlerin gelismemesine yol agmaktadir. Dolayisiyla petrol ve dogal gaz sektdrleri
disinda kalan sektorlere dogrudan yabanci yatirnm girisi tesvik edilerek, ekonominin tek
sektore bagimliligi azaltilmalidir. Bunun igin, yabanci yatirimcilar i¢in uygun bir yatirim
iklimi olusturulmalidir. Yatirim ikliminin olusturulmasinda; siyasi ve ekonomik istikrar,
hukuki ve idari altyapi, seffaflik derecesi, kaliteli is giicii, isgiicti maliyeti, rekabet sartlari,
yolsuzlukla micadele, liberal dis ticaret, vergi oranlar1 ve vergi tesvikleri gibi faktorler goz
ontinde bulundurulmalidir.
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