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DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN EKONOMIK BUYUMEYE
ETKIiSi: AFGANISTAN ORNEGI

Son ceyrek asirda diinya ekonomisi tiim sektor ve piyasalarda ozellikle
finansal piyasalarda biiyiik degisimler yasamistir. Finansal serbestlesme hareketi
sonucu sermayenin oOniindeki engellerin kaldirilmasi ile birlikte iilkelerde
finanasal derinligin saglanmasi ve teknolojik gelismelerin artis1 gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde yeni biiyiime firsatlar1 yaratmistir. Bununla birlikte son
yillarda tiim diinyada Kkiiresellesme ile meydana gelen ekonomik gelismelerle
beraber, dogrudan yabanci yatirnmlarin da yonii ve boyutlar1 degisiklikler
gostermistir. Ayrica iilkelerin uyguladiklar: politika ve ekonomik yapisi ve aym
zamanda yatirnmin sekli ve amacina gore farkhilik gostermektedir. Ancak genel
goriis, dogrudan yabanci yatirnmlarin verimliligi artirarak ev sahibi iilkenin
ekonmik biiyiimesini olumlu etkiledigi yoniindedir. Bu nedenle gelismekte olan
iilkeler dogrudan yabanci ytirim ¢ekebilmek icin yabanci yatirinmcilar tesvik edici
politikalar uygulamaktadir. Bu cahismada dogrudan yabanci yatirnmlarin
ekonomik biiyiimeye etkisi Afganistan ve analize dahil edilen diger iilkerin 2002-
2019 yillarma ait verileri kullamlarak panel ARDL modeli uygulanmis, kisa ve
uzun donem esbiitiinlesme sonug¢lar: incelenmistir. Bu analizde dogrudan yabanci
yatirinmlarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi uzun donemde negatif ancak kisa
donemde pozitif oldugu sonucu elde edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Dogrudan yabanci yatirimlar, Ekonomik biiyiime, Panel
ARDL modeli.
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THE EFFECT OF FOREIGN DIRECT INVESTMENTS ON ECONOMIC
GROWTH: THE CASE OF AFGHANISTAN

In the last quarter century, the world economy has experienced great
changes in all sectors and markets, especially in financial markets. As a result of
the financial liberalization movement, the removal of the obstacles in front of the
capital, providing financial depth in the countries and the increase in technological
developments created new growth opportunities in developed and developing
countries. However, in recent years, the direction and dimensions of foreign direct
investments have also changed with the economic developments that have occurred
with globalization all over the world. In addition, it differs according to the policy
and economic structure of the countries, as well as the form and purpose of the
investment. However, the general view is that foreign direct investments increase
productivity and positively affect the economic growth of the host country. For this
reason, developing countries implement policies that encourage foreign investors
in order to attract foreign direct investments. In this study, the effect of foreign
direct investments on economic growth was applied using the data of 2002-2019
from Afghanistan and other countries included in the analysis, and the short and
long-term cointegration results were examined. In this analysis, it is concluded that
the effect of foreign direct investments on economic growth is negative in the long
run but positive in the short run.
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GIRIS

Ekonomik biiylime, ekonomik faktorlerin yani sira kurumsal ve Kkiiltiirel
faktorlerden de etkilenen karmasik bir olgudur. Bu nedenle, biiylime ile cesitli
ekonomik faktorler arasindaki nedensellik iliskileri genellikle iki yonliidiir.
Dolayistyla bir ¢ok ¢alismada bu nedensellik sonrunlari belirli bir faktoriin veya faktor
grubunun biiylimeyi etkikeyip etkilemedigini ve ne dl¢iide etkiledigini ampirik olarak
analiz etmeye ve agiklamaya ¢alisilmistir. Bu baglamda diinyada hem gelismis ve hem
gelismekte olan iilkelerin temel amaci, yiiksek biiyiime hedefine ulasmak i¢in gerekli
olan yurti¢i tasarruflar ve sermaye stokunun yeterliligine yonelik ¢esitli politikalar
belirleyerek uygulamaktir. Bu nedenle iilkeler sermaye yetersizligi sorununun
giderilmesi ve gerekli biiylimeyi saglayabilmesi i¢in, Dogrudan Yabanci Yatirimlar
(DYY) gibi ekonomik kalkinmaya da katki saglayacak bir dis finansman kaynagina
ihtiyag duymaktadir. Bu siireg, 6zellikle kiiresellesme olgusunun yayginlagmasi ve
sermaye hareketlerinin artmasi ile birlikte sinir Gtesi yatirimlara 6lgek ekonomileri
acisindan ve diinya ekonomisinin énemli aktorlerinden olan Cok Uluslu Sirketler

(CUS) onciiliik etmektedir.

Dogrudan yabanci yatirnmlardaki hizli artis 1958 yilinda Avrupa Birligi
(AB)’nin kurulmastyla birlikte yasanmistir. Bu artisa neden olan en 6nemli etken ise
Amerikalilarin yatirimlarint AB’nin glimriik birligi esasina dayanarak uyguladig: ticari
engellerden kurtulmak amaciyla Avrupa’ya kaydirmasit olmustur. Bu donemde,
dogrudan yabanci yatinnmlar genellikle petrol ve dogal kaynak agisindan zengin olan
az gelismis birkag tilkeye yapilmistir. Diinya petrol krizinin ortaya ¢ikmasi sonucunda
s0z konusu yatirimlardaki artis yavaslamistir. 1980’11 yillardan sonra dogrudan yabanci
yatirimlar O6nemli Olgiide artmistir Ozellikle Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler
Birligi (SSCB)’nin ¢okiisiinden sonra bu bdlgede ve ayni zamanda Dogu Avrupa

tilkelerinde yabanci sermaye yatirimlarinda bir artis olmustur.

Dogrudan yabanci yatirimlar, ev sahibi iilkelerin sermaye diizeyine katkida
bulunmasinin yani sira teknoloji transfer ederek yeni ve gelismis tiretim tekniklerinin
aktarilmasi1 sonucu iilkenin uluslararasi piyasalarda rekabet giiclinli artirmaya olanak
saglamaktadir. Bununla birlikte DY'Y, gittikleri lilkede yeni ig alanlar1 olusturarak yerli

yatirimlarin ve beseri sermayenin artmasina katkida buluinmaktadir. Tim bu etkiler



tilkenin genel refah diizeyinin artirarak ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir. Ancak
DY Y ’nin ev sahibi iilkenin ekonomik bagimliligini artirmasi gibi olumsuz etkileri de

s0z konusu olabilmektedir.

DYY'nin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisine iliskin ¢ok sayida teorik ve
ampirik literatiir bulunmaktadir. Teoride DY Y'nin, kaynaklar: transfer ederek (kaynak
transfer etkileri), istihdam firsatlarin1 artirarak (istihdam etkileri), 6demeler dengesini
tyilestirerek (6demeler dengesi etkileri) ve teknoloji transfer ederek (teknoloji etkileri)
ev sahibi iilkeye fayda saglamasi beklenebilir. Digerlerinin yani sira  Findlay (1978),
Lall (1974), Loungani ve Razin (2001) ve Romer (1990) gibi arastirmacilar, DY Y'nin
ihtiya¢ duyulan fiziksel sermayeyi, yeni teknoloji, yonetim ve pazarlama yeteneklerini
ve uzmanligini, uluslararast en iyi is uygulamalarini ve artan rekabeti getirdigini
belirtmistir. Bu kaynaklar, yerli firmalara yayilma potansiyeline sahip olabilir ve

bdylece daha fazla yenilik ve iiretkenlik artis1 yaratabilmektedir.

Afganistan, diinyanin en biiylik ve en hizli biiyiiyen pazarlarindan bazilarina
yakin olmasi nedeniyle stratejik oneme sahiptir. Bunun yani sira Orta Asya'nin enerji
zengini iilkeleri ile Giiney Asya'daki biiyiik limanlar arasinda stratejik bir konuma sahip
olup, Orta Asya petrol ve gazinin Giiney Asya'daki ve denizagir1 pazarlara ulagmasi i¢in
onemli bir gegis yolu saglamaktadir. Ayrica Afganistan; Cin, Hindistan ve Pakistan gibi
hizl1 biiyiiyen 6nemli piyasalar da dahil olmak iizere komsu iilkelerin piyasalarina dogal
erisime sahiptir. Diger yandan Afganistan, O6zel yatirnmlar igin elverigli yasal
diizenlemeler ile is diinyasin1 destekleyen firsatlar sunmaktadir. Nasil 6zel sektoriin
bliylimesi, Ulusal Kalkinma Stratejisi'nin temel taslarindan biri oldugu gibi, serbest
piyasa ekonomisinin ilkeleri de yeni Anayasa'ya dahil edilmistir. 2002’den bu yana
Afganistan ekonomisi onemli Ol¢iide iyilesmistir. Bunun baslica nedeni, Afgan
gurbetcilerden gelen milyarlarca dolarlik yatirim, uluslararasi yardim ve havalelerdir.
Artan Dogrudan Yabanct Yatirnrm (DYY) ve yerli liretimin gelismesi, giiclii ekonomik
biiylimeyle sonuglanmigtir. Diisiik enflasyon ve kamu maliyesi yonetiminde saglikli
ilerleme kaydetmistir. Dolayisiyla ekonomik toparlanma asamasinda olan Afganistan,
merkezi olarak planlanmis ve diizenlenmis siki bir ekonomiden piyasa sistemine dayali
acik ve serbest bir ekonomiye gecis icine girmistir. Ekonomi, uluslararas1 miidahale

nedeniyle 2001'deki siyasi degisimin ardindan son on yilda yapisal bir degisim



yaganmugtir. Yeni anayasa, 'piyasa ekonomisini' ekonomik sistem olarak kabul etmis ve
0zel yatirnrmin desteklenmesini ve korunmasini garanti etmistir. Ekonomi bu dénemde
serbestlestirilmis ve hiikiimet, giderek 6zel sektor 6nciiliigiindeki biiylimeye daha fazla
odaklanmistir. Ancak Agustos 2021°de Taliban’in yonetimi ele gegirmesi ve yasanan
kaos sonucu iilkedeki bir ¢ok finansal varliklarin disa aktarilmasi, ile birlikte siyasi ve
ekonomik kriz ortaya ¢ikmistir. Bunun yani sira kamu sektoriindeki faaliyetlerin
durmasi, memur maaslarin 6denmemesi ve issizligin artmasi toplumu mutlak

yoksullaga siiriiklemektedir.

DYY giris ¢ikislarinin kiisresel ¢apta hiz kazanmasi ve bir ¢ok tilkenin 1990’11
yillar sonrasi piyasa ekonomisine yonelmelerinin ardindan dis finansman kaynagina
ihtiya¢ duymasi ve yatirimcilarin yeni piyasa arayisinin sonucunda gelismekte ve az
gelismis iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlara karsi ilgi artmistir. Dolayisiyla bu
calismada, tiim bu bilgiler 15181nda dogrudan yabanci1 yatirimlarin ekonomik biiytimeye
etksinin nasil ve ne yonde oldugu; Afganistan Ornegi iizerinden agiklanmaya

calisiimustir.

Calismanin birinci  boliimiinde yatirnm kavrami ve yabanci sermaye
yatirimlarina yonelik teoriler iizerinde durulmustur. Ardindan yabanci sermaye
yatirimi Ve siniflandirilmast bashigr altinda portfoy yatirimlari ve dogrudan yabanci
yatirnmlar hakkinda kisaca bilgi verilmistir. Ayrica bu boliimde dogrudan yabanci
yatirimlarin tiirleri ve belirleyici faktorleri ve ev sahibi iilke acisindan olumlu ve
olumsuz etkileri ele alinmstir. Ikinci béliimde, Diinya’da ve Afganistan’da dogrudan
yabanci yatirimlarin durumu ve gelsimi hakkinda bilgi verilmistir. Ayrica bu kapsamda
1§ ve yatirim ortaminin iyilestirilmesi ve kiiresellesmenin dogrudan yabanci yatirimlar
lizerindeki etkisi iizerinde durulmustur. Ugiincii ve son béliimde ise bilyiime teorileri
ele alinmis ve bu biiylime teorilerinden yola ¢ikarak panel veri modeli olusturulmustur.
Daha sonra dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeyi nasil etkiledigine

iliskin sonucun Panel ARDL modeli uygulanarak yorumlanmastir.



BIiRINCi BOLUM
YATIRIM KAVRAMI VE YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINA
YONELIK TEORILER

1.1. YATIRIM KAVRAMI

Ekonomi biliminde yatirim; tasarruf edilen belli bir miktar parayi, cesitli
araclardan faydalanarak kar saglamak veya muhafaza etmek anlamina gelir, halk dilinde
ise yatirim, genellikle taginir veya tasinmaz mallar tizerine ( menkul kiymet, arsa,altin,
tasit, ve doviz gibi) yapilan alim satim islemleri i¢in kullanilmaktadir. Ancak bu tiir alim
satim islemleri ekonomik anlamda yatirim olarak nitelendirilmez. Ciinkii bu tiir
yatirimlar kigilerin kendi aralarinda alim satim iglemleri bir finansal islemden ibarettir,
milli ekonominin tiretim ve reel sermaye stokunda bir artis meydana getirmemektedir.
Ekonomik anlamda yatirnrmdan s6z edebilmek igin yatirimlarin iiretim veya sermaye
artigina yonelik olmasi gerekmektedir. Ornegin, yeni bir fabrika veya iiretim tesisi icin
satin alman makine ve techizat ekonomik yatirim olarak nitelendirilmektedir (Ozdemir,
2020).

Yatirimlari belirleyen temel faktorler genellikle gelir, maliyet ve beklentilerdir.
Buna gore firmalar yatinm yaparken oOncelikle kendi gelir durumlari ve iilkedeki
ekonomik duruma bakarak karar vermektedirler. Gelecekte iilke ekonomisinde
yasanacagimi diisiinen olasi bir kriz veya durgunluk s6z konusu oldugunda firmalar
yatirim yapma konusunda istekli davranmazlar. Firmalar genellikle bor¢lanma yoluyla
sermaye mali satin alirken faizle kars1 karsiya kalmalar kacginilmaz olmakla beraber
yatirim maliyetlerini biiyiik 6l¢iide etkiler. Dolaysiyla yatirimlar faiz oranlarinin yiiksek
seviyede oldugu bir donemde daha az, diisiik oldugu donemde ise daha fazla
gerceklesmesi soz konusudur. Yiisek seviyede vergi oranlari yatirim maliyetlerini
arttiracagi igin firmalarin yatirim egilimi konusunda 6nemli bir etkendir. Bir diger faktor
ise beklentilerdir. Firmalarin bir iilkede yatirim yapip yapmayacagi diisiincesi o iilkenin
gelecekteki ekonomik durumu ile iligili beklentilerinin olumlu veya olumsuz yonde

olduguna bagli olarak sekillencektir (Tomanbay & Giimiis, 2004, s. 275-277).



1.2. YABANCI SERMAYE YATIRIMI

Kiiresellesme sonucu giintimiizde gelisen teknoloji ile paralel olarak sosyal ve
ekonomik alanlarinda da hizli bir degisim yasanmaktadir. Bu siireci izleyen bir diger
olgu ise yatirim ve iiretim faaliyetlerindeki artis olmustur. Bu degisen ekonomik siirece
gelismekte olan {ilkelerin de uyum saglama cabalari sosyoekonomik anlamda
kalkinmalarin1 gergeklestirebilmek agisindan biiyiik firsat sunmaktadir. Teknolojik
altyap1 ve sermaye eksikligi sebebiyle kisith tiretim faaliyetlerinde bulunan gelismekte
olan iilkeler tasarruflarinin da yetersizligi nedeniyle ekonomik biiyiime hedeflerinin
gerceklestirememesi bu ilkeleri dis kaynaklardan ve dogrudan yabanci sermaye

yatirmlardan yararlanma yoluna gotiirmektedir (Batmaz & Tekeli, 2009, s. 5).

Gelismekte olan iilkelerin soz konusu yatirim firsatlarindan yararlanabilme
durumu, bu iilkelere yonelen uluslararasi sirketlere ait sermaye, idari tecriibe ve teknik
gelismelerden en iyi sekilde faydalanmasi olarak goriilmektedir (Arikan, 2006).
Uluslararasi yatirim veya yabanci sermaye yatirimi, sermayenin bir tilkeden diger bir
iilkeye transferi olarak tanimlayabiliriz. Ekonomik Isbirligi ve kalkinma Teskilatina
gore (OECD) yabanci sermaye yatirimi; yabanci yatirimcilarin firmaya temin edecegi
hisse senedi, bor¢ senedi gibi kredi araglarinin kazandirdigi tiretim hakki, firmanin

dagitilmayan kar ve gelirlerindeki payinin ifade eder. (Bayraktar, 2003, s. 4-5).

Diger bir tanimla yabanci sermaye yatirimi, bir firmanin yabanci bir tilkedeki
iiretimi, dagitimi ve diger faaliyetleri lizerinde kontrol sahibi olmak amaciyla o iilkedeki
insanlarin varliklarin miilkiyetini elde ettigi siiregtir (Moosa, 2002). Yabanc1 sermaye,
yatirim yapilacak {ilkenin kendi ulusal sermayesi olmayip yabanci iilke, sirketler ve
devletler tarafindan gelmis ve o lilkenin yerel sermayesine gegici veya kalict olarak
katilmig bir yabanci sermaye yatirnmidir. Yabanci sirketlerin yatirnm yaptig: iilkede
yapmis oldugu faaliyetler sonucunda elde edilen kazanglar ev sahibi iilkede kalarak

sermayeye eklenebilir veya bagka iilkelere aktarilabilir (Erol , 2000).

Tiim gelismekte olan tilkeler yabanci sermaye yatirimlart gekmek igin ¢aba sarf
etmektedirler. Ayn1 zamanda gelismis iilkelerin de yabanci sermayeye ihtiyaci olabilir
bu nedenle gelistirmek istedikleri sektorde tipki gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi

yabanci sermyaye c¢ekmeye cabalarlar. Gelismekte olan ilkelerin yiliksek miktarli



yabanci sermaye g¢ekebilmesi ig¢in bazi kosullar so6z konusudur, bunlardan ilki bu
tilkelerin yabanci sermaye ¢ekebilmesi i¢in bu iilkede ekonomik ortamin diger iilkelere
gore daha cazip olmasi gerekir. Ornegin iicretlerin diisiik olmasi, yiiksek verimlilik,
niifus orani ve buna bagli olarak i¢ talepteki artig, yabanci yatirimeilar agisindan yatirim
yapma konusundaki egilimini olumlu yonde etkiler. Yatirim yapilacak iilke agisindan
da hedeflenen biiylimeyi yakalamasi i¢in biiyiik firsat dogmus olacaktir. Bir diger kosul
ise tlilkede siyasal, sosyal ve ekonomik istikrarin bulunmasi gerekliligidir. Eger bir
iilkede istikrar yok ise o iilkede yliksek risk var demektir. Yabanci sermayeyi en ¢ok
tirkiitecek konu risk olduguna gore, bu durumda faizlerin artacagi, hisse senetleri fiyati
Once diisiip sonra artiga gegecegi i¢in yabanci sermaye, dogrudan yatirim seklinde degil,

dolayli yatirim yoluna gideceklerdir (Egilmez, 2016).

Yabanci sermaye yatirimlarinin tarihgesine bakilacak olursa somiirgecilik
donemine kadar uzanmaktadir. Sanayi devrimi ile birlikte makinelesmenin sagladigi
isglicii tasarrufu ve verimlilik artigiyla bati iilkelerinde hizli bir sermaye birikimi
olugsmasi ve bu avantaja sahip olan iilkelerdeki firma ve sirketler en gok kar getirecek
yeni yatirim alanlarina yoénelmislerdir (Ozdemir, 2020, s. 4). Sanayi devriminin
sonlarina gelindiginde ise Avrupa’daki isletmeler daha ¢ok sanayi mallar1 iiretimine
yonelmislerdir ve disaridan mal alip lilke igerisinde satmayi ikinci plana atmiglardir. Bu
dénemde tarim ve madencilikten ziyade sanayi mallar1 6ne ¢ikmistir. Latin Amerika ve
Gilineydogu Asya bolgelerinde madenciligin yani sira tarim sektoriinde de yatirimlar
one ¢ikmistir, Afrika {ilkelerinde ise bol ve ucuz maden rezervlerine sahip olduklar
nedeniyle bu bolgede agirlikli olarak madencilik yatirimi yapilmistir. Bu dénemde
ABD’deki isletmeler Avrupali isletmelere gore yabanci sermaye yatirimlarinda geride
kalmistir. Bunun nedeni ise o donemde ABD’nin altyapi yatirnmlarinin yetersiz

olmasidir (Kaporal, 2014, s. 8-10).

Birinci diinya savaginimin yasandigi yillarda (1914-1918), ABD yabanci
sermayenin yogunlastigi ilkelerin basinda gelmektedir. Sermaye ihraci gelismis
tilkelerden az gelismis ve gelismekte olan tilkelere 1929 buhranindan 6nce kaymaya
baslamistir. Ancak ekonomik buhran, yabanci sermaye yatiriminin artigini engellemis
ve yabanci yatirimcilar yapmis oldugu yatirimlarini geri ¢ekmek zorunda kalmiglardir

(Ozdemir, 2020, s. 5).



Ikinci diinya savas1 sonrasinda, 1990’11 yillarin basina kadar da gelismekte olan
tilkeler yabanci sermaye yatirimlarina karsi ¢cekimser yaklasmislardir. Yabanct sermaye
yatirirmi bu yillarda gelismis iilkeler arasinda biiyiik ilgi goriirken gelismekte olan
iilkeler ise yabanci sermaye yatirirmina yerli firmalarmin rekabet edemeyecegini ve
ekonomik bagimsizliklarina zarar vercegini ve hatta yabanci yatirnmlari bir
somiirgecilik araci olarak diistindiikleri i¢in sinirli diizeyde izin vermekle birlikte gesitli
tedbirler almiglardir. 1991 yilinda Sovyetler Birliginin dagilmasi1 sonrasinda
bagimsizliklarini kazanan iilkelerin de yabanci sermayeye yonelmeriyle birlikte yabanci
sermaye yatirimina yonelik diinya genelinde bir rekabet baglamigtir. Bu yillarda yabanci
sermaye yatirimi gelismekte olan iilkelerde biiyiik ilgi gormeye baslamistir ve yabanci
yatririm ¢ekemek i¢in birbirleriyle biiylik rekabet icerisine girmislerdir. Bu dénemde,
haberlesme, bilim teknolojisi ve ulasim faaliyetlerinin gelismesine paralel olarak cografi
mesafenin onemsizlesmesi ile birlikte yabanci sermaye hareketlerinde hizli bir artig

meydana gelmistir (Bayraktar, 2003, s. 7-9).

Giiniimiizde kiiresellesme ile beraber uluslararasi iligkilerin yayginlagmasi ve
ekonomik entegrasyon baglaminda diinya iilkelerinin refah diizeylerinin birbirine
yaklasacagimi ve bunun gelismekte olan iilkelerin yararina olacagi goriisii ortaya
cikmistir. Kiiresellesme ile birlikte ticarette serbestlesme, para ve sermayenin serbest
dolasimi ve liberal politikalara ilgi artmigtir. Dolayisiyla yatirimcilar sadece kendi
tilkelerinde degil diger iilke piyasalarindan da 6lgek ekonomilerinden yararlanarak

piyasadaki payini artirmaktadirlar (Nur & Dilber, 2017, s. 16).



1.3. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ SINIFLANDIRILMASI

Kiiresellesmeyle birlikte diinyada serbest sermaye hareketlerinin yayginlasmasi,
yatirimcilara yabanci iilkelerde dogrudan ve dolayli olarak yatirim yapabilme olanagi
saglamistir. Yatirimeilar farkli bolge veya tlilkedeki piyasa avantajlarini degerlendirerek
kazancint maksimum yapmak i¢in yatirimlarini farkli sekilerde gerceklestirmektedir.
Ekonomi literatiiriinde yabanci sermaye yatirimlar;; “Portfoy Yatirimlar1” ve

“Dogrudan Yabanci Yatirimlar” seklinde siniflandirilmastir.

1.3.1. Portfoy Yatirnmlari

Porfoy yatirimi ayni zamanda dolayli yabanci sermaye yatirimi olarak da
bilinmektedir, bono, hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetlere yapilan yatirimdir.
Daha genis anlamda ele alinirsa tasarruf sahibi olan yatirimcilarin uluslararasi sermaye
piyasasinda tercih ettigi her tiirli menkul ve gayrimenkul kiymete, 6rnegin; altina,
dovize ve deger yaratan her tiirlii sermaye piyasasi araglarina kur riski, politik risk gibi
cesitli riskleri goz onilinde bulunduruarak kazang elde etmek icin yaptiklart yatirimdir

(Ustiin, 2012, s. 6-7).

Portfoy yatirimlari Yabanci Sermaye yatirimlarina gore daha kisa vadeli oldugu
sOylenebilir. Portfoy yatirimlari, tilke sinirlari igerisinde daha hizli ve kolay bir sekilde
gergeklestirilebildiginden dolay1 piyasanin durumuna bagli olarak bu yatirimlardaki inis
cikiglar ekonomiyi daha ¢abuk etkileyebilir. Ornegin, piyasada olusan herhangi bir
spekiilasyon borsayr hizli bir sekilde etkileyebilir, ki bu da yatirimcilarin geri
cekilmesine ve yatirim yaptig1 alandan ayrilmasina neden olmaktadir. Veya bir diger
ornekle bir yatirimei hisse senedinin degerini diisecegine iliskin duyum alirsa hemen
elindeki hisse senedini satmaya caligir. Bu tavir eger daha biiyiik bir kitle tarafindan

sergilenirse yaratacagi etki daha da biiyiik olacaktir (Kaya, 2010, s. 6-7).

Portfoy yatirimlar giinlimiizde diinyanin her yerine hizl bir sekilde ulasabilme
giiciine sahiptir. Ancak bu giiciin bilgi islem ve haberlesme teknolojisindeki inanilmaz
gelismeler ile birlesmesi sonucunda bu yatirimlarin faydalarinin  oldugu gibi
sakincalarinin da oldugu goriilmektedir. Buna Asya krizinin ornek gosterilebilir.

Finansal sermayenin hareketliliginin yiiksek olmasi ve spekiilatif amagli yapilmast;



piyasada herhangi bir olumsuzluk hissedildiginde cekilmesi ile birlikte ekonomiye

biiyiik zararlar verebilir (Batmaz & Tekeli, 2009, s. 9).

Dolayli yabanci sermaye yatiriminin yapilmasina neden olan igsel ve digsal
olarak iki faktor vardir. Bunlar; hazine bonosu, tahvil gibi menkul kiymetlerin faiz
oranlari, enflasyon ve iilkenin biiylime orami igsel faktorler, yatirimcinin kendi
ilkesindeki biiyiime orani, enflasyon ve faiz oranlari gibi degiskenler ise dissal
faktorlerdir. Yatirimci hem kendi ve hem diger iilkelerin piyasa ve ekonomik
gostergelerini goz 6niinde buludurarak en diisiik risk ve yiiksek kazang saglayacak olan
iilke veya bolgede yatirm yapma karari alir. Ulkeler sermaye akisinin sebebini
bahsettigimiz igsel faktorlerin oldugunu diisiiniiyorsa eger, bu durumda gesitli para ve
maliye politikalar1 uygulayarak sermaye akisini yonlendirebilir ve bdylece iilkelerine
daha ¢ok sermaye girmesini saglayabilirler. Ama eger sermaye akisinin asil nedeni
dissal faktorler ise bu durumda uygulayacaklari politikalar da sinirli olacaktir (Yildiz,

2012, s. 25).

Portfdy yatirimlarinin iilke ekonomilerine kredi imkani tanimasi, sermaye
piyasasiin gelismesine katki saglamasi ve cari a¢igin kapatilmasina yardimer olmast
gibi olumlu etkileri oldugu gibi iilkede ortaya ¢ikan herhangi bir istikarsizlik ve bu
yatirnmlar kisa vadeli ve siirekli hareket halinde oldugundan istikrarli degildir.
Dolayisiyla iilkeyi aniden terk etmesi ekonomide krize sebep olabilir veya tetikleyebilir.
Bu duruma 1994 Meksika krizi 6rnek verilebilir (Ocal & Polat, 2012, s. 70-71). 1990°da
Meksika’da finansal serbestlesme ve politik reformlarla birlikte bankacilik sektériinde
de ozellestirmeler yapilmistir. Kiiresel piyasalarda faiz oranlar1 diismiis ve bundan
dolayr Meksika’ya 1994’iin baglarina kadar biiyiik 6l¢lide yabanci sermaye girisi
olmustur. Bu donemde peso yiiksek deger kazanmistir. Ancak 1994°te ABD’nin siki
para politikas1 uygulamasi ve yurt digindaki faiz oranindaki artis ile birlikte portfoy
sermaye ¢ikis1 yasanmis, peso deger kaybetmis ve kriz patlak vermistir (Karadag, 2019,
s. 131-133).

1.3.2. Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY)

Ulkeler genellikle sahip oldugu mevcut kaynaklari ile gergeklestirebilecegi

yatirimlarin siirlt olmasi ve dolaysiyla tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda, bu



eskik kaynak ihtiyacini karsilamak amaciyla dis tasarruflara veya baska bir ifade ile

yabanci sermayeye yonelirler (Aydemir, Arslan, & Unca, 2012, s. 70).

Dogrudan yabanci yatirrmin ekonomi literatiiriinde bir ¢ok farkli tanimi
yapilmistir. Bu tanimlar i¢inde en yaygin olani ise bagka bir iilkede faaliyet gosteren bir
firmayi satin almak, ortak olmak veya yeni bir firma kurulusu i¢in sermaye temin ederek
kar pay1 elde etmektir. Bu yatirimlarin sonucunda teknoloji ve isletmecilik bilgisi de
belli olgiilerde ilgili iilkeye aktarilarak yurti¢i iiretime ve hizmet Kkalitesine katki
saglamaktadir. Bir diger tanima gore dogrudan yabanci yatirim, bir iilkede yerlesik bir
yatirimcinin bir baska tilkede uzun vadeli kalici kar elde etme amacina yonelik olarak
iktisadi bir faaliyette bulunmasi durumudur (Ertekin, 2008, s. 24).

Yatirimlarin bir sonucu olarak kisi veya kurulus bir bagka iilkedeki firmanin
miilkiyetine kismen veya tamamen sahip olabilmektedir. Ayrica bu yatirimlar hisse
senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlere yapilan finansal ve mali yatirimlardan farkli
olarak kaynaklarin bir bagka tilkeye aktarilmasi ve s6z konusu iilkenin reel sermaye
birikimine katkida bulunmasi seklinde ortaya ¢ikmasi dogrudan yabanci yatirim veya
reel bir yatirnmdir. Bir iilkenin kaynaklar bir diger iilkeye bazen dogrudan finansman
ve bazen de makine-teghizat ve diger liretim araglar1 ya da teknik bilgi, lisans, know-

how gibi maddi olmayan haklar olarak aktarilmaktadir (Samadi, 2019, s. 3).

1.3.2.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Tiirleri

Yabanc firmalar, yatirim yapacaklari lilkelerde DY'Y yoluyla yatirimlarin farkli
sekillerde gerceklestirebilmektedirler. Bu yatirim sekilleri; ev sahibi iilkenin yerli bir
sirketini satin alma, ortak olma, birlesme veya yeni bir liretim tesisi kurma seklinde
siralanabilir (Ozdemir, 2020, s. 9). Diger bir ifade ile DYY’ler yapilan yatirimin
miilkiyet durumu ve yeni bir sirket agmasina gore, gergeklestirilen yatirimin iiretim
zincirindeki yeri ve amacina gore ve diger degisken faktorlere gore cesitlere ayirmak

miimkiindiir.
1.3.2.1.1. Miilkiyet Durumuna Gore Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirimlar miilkiyet durumuna gore cesitli etkenlere bagl
olarak farklilik gdstermektedir. Bunlar yabanci ve yerli firmalarin birlesmesi veya ortak

olmasi, yabanci yatirimcilarin yerli bir firmayir tamamen satin almasi ya da tek tiizel
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kisilik adi altinda birleserek faaliyette bulunmsi gibi farkli yatirnm c¢esitlerinin
gerceklesmesi s0z konusu olabilmektedir (Karakamis, 2019, s. 16).

1.3.2.1.1.1. Ortak Girisim ve Tam Miilkiyete Bagh Sirket

Ortak girisim, kisilerin yasal yollarla bir firmay: iki veya daha fazla kisilerin
isbirligi yaparak yoOnetmesi veya faaliyette bulunmasina denir. Ortakliklar bir
yatirimeinin daha biiyiik unvan veya yiiksek kar amaciyla kurulmaktadir. Bu nedenle
iki ayr1 firmanin farkli 6zellik ve olanaklarina gére ornegin birinin finansal kaynak
saglayict digerinin yonetimsel beceri 6zelligi birleserek her iki firma i¢in daha karli bir
faaliyeti meydana getirir. Bunun i¢in ortaklik ve faaliyetinin yiiriitiilebilmesi i¢in yasal
izinlerin alinmasi gerekmektedir. Buna bagli olarak ortaklar birbirinin yaptiklarindan ve
parasal yiikiimliiliiklerinden sorumludur. Yani firmanin kar1 tiim ortaklara dagildig: gibi
zarar ve borg yiikii de tiim ortaklar1 kapsamaktadir. Ayn1 zamanda ortaklarin birbirine
baglilig1 ve ortak hareketin kar getirecegi diisiiniilse de bazen riskli olabilmektedir.
Dolaysiyla firmalar olasi riskleri Onleyebilmek ve kaginmak icgin cesitli sermaye
kisitlamas1 getirerek ortaklik sayisini sinili tutmaktadir. Bunun yani sira firmanin
ortaklarindan birinin firma biinyesinden ayrilmasi veya ortakligini bitirmesi ig¢in
firmadaki hissesini satmasi1 gerekmektedir ki bu da olduk¢a zaman alic1 bir siirectir

(Boone & Kurtz, 2019).

Bir ortak girisimde bulunan ve her biri farkli kaynaklara sahip olan isletmelerin
yarattifi avantaj farkli sektorde faaliyette bulunmanin meydana getirdigi riskleri
disiirmektedir. Ayrica kiiclik isletmelerin yeni teknolojiye erisimine ve piyasada
rekabet edebilmesine olanak saglamaktadir. Yabanci yatirnmcilarin ev sahibi iilkenin
yerel isletmeleri ile isbirligi yapmasinin nedenlerinden biri, bu isletmelerin yerel
piyasadaki deneyimi ve {ilkedeki yasal diizenlemelere konusunda saglayacagi
yardimlardir. Kisaca yabanci yatirimcilar tek basina bir sirketi kurmak ve yonetmek
yerine yerel firmalarla ortaklik kurarak bazi avantajlar elde etmektedir. Bu avantajlar

asagidaki gibi siralanabilmektedir (Seyidoglu, 2009, s. 720-721).

* Yabanci bagl firmanin ev sahibi iilke ile ilgili yasal diizenlemeler ve kurumsal
uygulamalar hakkinda bilgi edinmesi zaman alic1 bir siire¢ oldugundan bu

bilgileri yerel ortag1 vasitasiyla temin edebilmektedir.
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* Yerel ortagin yerel piyasalara iliskin bilgi ve girisim tecriibesi dolayisiyla,
piyasalara girme kolaylig1 saglamaktadir.

* Ulkenin teknolojik kosullarma gdére yerel ortagin kullandigi teknolojinin
uygunlugu ve gecerliligi yabanci ortak agindan bir avantjadir.

* Ortak girisim faaliyetinin yerel miilkiyet esas1 dogrultusunda yiiriitiilmesi ve
yabancilasmadan satis stratejilerini gelistirmesi gerekmektedir.

*  Ortakligin bir diger 6zelligi ev sahibi lilkenin siyasal nedenlerle kamusallastirma

olasiligin1 azaltmasidir.

* Ev sahibi ilkelerin tek miilkiyet altina bagli firmalar1 siirlamak icin yerel

firmlarla ortakligi tesvik etmesidir.

1.3.2.1.1.2. Sirketler Arasi Birlesmeler

Sirket birlesmeleri (sirket evlilikleri) iki ya da daha fazla sirketin birleserek tek
sitket ad1 altinda faaliyetlerini siirdiirmesi seklinde tanimlanmaktadir. Dolaysiyla bir
kac ayr1 sirketin birleserek kaynaklarini, piyasa payr ve giiclerini birlestirerek
verimliliklerini arttirmakta ve 6l¢ek ekonomisinden yararlanmaktadir. Ayni1 zamanda
birlesme sonucu gerekli teknolojiye daha diisiik maliyetle sahip olma imkani
vermektedir. Bu da sirketlerin piyasadaki rekabet giiciinii ve karimi arttirmaktadir

(Karakamis, 2019, s. 17).

Sirket birlesmeleri veya sirket evlilikleri yerel sirketler arasinda olabildigi gibi
yabanci sirketlerle de birlesme ve ortaklik kurulabilmektedir. Ki buna sinir Otesi
birlesmeler de denilmektedir. Kiiresellesme ile beraber sinir 6tesi birlesmelerde artis
meydana gelmistir. 1990’larda ABD ekonomisinin yiikselis trendinin olusturdugu
giiven ortam1 sonucunda bir ¢ok yerli ABD firmasi, ingiliz ve Japon firmalar: tarafindan
satin almmustir. Smir Otesi girket birlesmeleri 6zellikle hizmet ve bankacilik
sektoriiniinde gerceklesmektedir. Bu birlesmelerin isletmeler agisndan avantajlar1 ve

dezavantajlar1 Tablo 1.1°de siralanmistir (Seyidoglu, 2009, s. 722).
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Tablo 1. 1. Smr Otesi Sirket Birlesmelerinin Isletmeler Acisindan Avantaj ve
Dezavantajlar

Smir Otesi Sirket Birlesmeleri

Avantajlari Dezavantajlari

*  Milliyet, kiiltiir ve gelenek farkliliklari sirket

*  Kisa bir siire igerisinde yabanci bir tilkede birlesmelerine engel teskil edecek bir etken
faaliyete gegme imkani saglar. niteligi tasimaktadir.

*  Daha iyi teknolojiye daha diisiik maliyetle | «  Yerel bir firmanin yabanci firma ile birlesmesi
ulagsma imkani saglar. sonucunda etki ve yetkisinin kaybetmesi ev

*  Faaliyet durumuna gére sadece i¢ piyasada sahibi iilkede ekonomik ve politik agidan
dretim  miktarim arttirarak ~ Slcek olumsuz sonuglar dogurmaktadir.
ekonomisini bilyiitme olanagi elde eder. +  Farkli iilke ve ulusa ait sirketlerin birlesmesi

«  Firmalar; teknoloji, finansal kaynaklar ve licretler ve sozlesmeler konusunda
yonetim  becerilerilerini  birlestirerek uyusmazliklara neden olabilmektedir.

karliligimn1 ve rekabet giicliniin arttirmsi
firmanin  hisse  senetlerinin  degerini
yiikseltmektedir.

Kaynak: Seyidoglu (2009)

1.3.2.1.1.3. Stratejik Birlesmeler

Son yillarda, stratejik birlesmeler 6zellikle uluslararasi isletmecilik sektoriinde
yayginlastigi goriilmektedir. Yabanci bir iilkede stratejik birlesmenin saglanmasi i¢in
izlenecek en kolay yol iki farkli firmanin hisse senetlerinin bir kismini kendi aralarinda
degis tokus yapmaktir. Bunun nedeni firma, senetlerini glivendigi ve diisiik riskli firma
biinyesinde bulundurmayi amaglamasidir. S6z konusu degisim aslinda bir dolaysiz
yatirim olmaktan ziyade bir portfoy yatirimi niteligi tagimaktadir. Stratejik birligin
kapsamin1 genisletmek istediklerinde her firma hisse senetlerinin yani sira mal ve
hizmet {retimi i¢in de birlikte faaliyet girisiminde bulunurlar. Bir diger isbirligi
yonteminde ise ortak pazar ve hizmet konusuna iligskin anlagmalar yapilarak, yapilan
anlasma cergevesinde biri piyasada digerlerini temsil eder. Her ne kadar bu uygulamalar
kar1 arttimaya yonelik olsa da diger yandan rekabeti sinirlandirarak firma i¢in olumsuz

etki yaratabilir (Kurtaran, 2007, s. 368).

Bir diger dogrudan yabanci yatirim sekli olan stratejik birlesmelerin son yillarda
yayginlasmasinda amag¢ firmalarin tek basma yiiriitemedigi Ar-Ge faaliyetlerinin

yiikiinii paylasmak, piyasaya giris konusunda dogru zamanlama yapmak, pazarlama ve
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hizmet arzinda birlikte hareket etmenin faydalarindan yararlamaktir (Demirel, 2006, s.
17).

1.3.2.1.2. Yeni Isletmeler Yaratmasi Acisindan Dogrudan Yabanci Yatirnimlar
Yabanci yatirnmlar sonucunda ev sahibi iilkede yeni bir sirketin faaliyete
baslamasi, piyasadaki firsatlardan yararlanmak amaciyla yerli bir sirketin tamami veya
hisse senetlerinin satin alinmasi seklinde gergeklesebilmektedir. Bu yatirimlarin yeni
isletme yaratmasi agisindan DYY ’ler; yesil alan yatirimlari, kahverengi alan yatirimlari,

satinalmalar seklinde li¢ kategoriye ayrilmaktadir (Karakamis, 2019, s. 18).

1.3.2.1.2.1. Yesil Alan Yatirnmlar:

Yapilan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkede, yaratilan yeni varliklar ya da yerli
bir firmanin valiklarinin transferi seklinde sabit sermaye stokunda artis meydana
getirecek yatirimlar yesil alan yatirnmlart olarak bilinmektedir. Bu tiir yatirimlar
genellikle GOU’lerde yogunluk kazanmaktadir. Bu yatirimlarin amaci yatirrmeinin
kendi teknolojik imkanlari, liretim yontemi ve yonetim tarzi ile bir isletmeyi faaliyete
gecirmek ve maksimum kar elde etmektir. Ancak bu yatirimlarin olumsuz yani ise
mevcut imkanlarla tiretim ve pazarlamada yavas hareket etmesidir (Demirel, 2006, s.
17).

Diger bir ifade ile yesil alan yatirimlari, bir firmanin dig faaliyetleri {izerinde en
yiiksek diizeyde kontrole sahip olmak istediginde yaygin olarak kullanilan bir piyasaya
giris seklidir. Yabanci menkul kiymetlerin satin alinmasi veya ana sirketin giinliik is
icraatlar1 lizerinde ¢ok az kontrol sahibi oldugu veya hi¢ olmadig1 yabanci bir sirkette
hisselerinin biiyiik bir boliimiinii devralinmasi gibi diger dogrudan yabanci yatirimlarla
karsilagtirilabilir. Bir yesil alan yatirnmi olusturmada olasi vergi indirimleri veya
siibvansiyonlardan ziyade temel amag, ticari faaliyetler iizerinde yiiksek diizeyde
kontrol saglamak ve aracilik maliyetlerinden kagmmaktir. Ayrica yesil alan
yatirimlarinin Tablo 1.2°de goriildiigli lizere bazi avantaj ve dezavantajlar1 vardir

(efinancemanagement, 2020).
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Tablo 1. 2. Yesil Alan Yatirinmlarinin Avantaj ve Dezavantajlari

Yesil Alan Yatirnmlar

Avantajlar Dezavantajlar:

*  Ticari iglemler iizerinde yiiksek diizeyde *  DYY'nin en riskli yatirim seklidir.

kontrol *  Potansiyel olarak yiiksek piyasaya giris

#  Uriin veya hizmetlerin iiretimi ve satisi maliyeti (giris engelleri)

tizerinde yiiksek diizeyde kalite kontrolii * DYY’leri engelleyebilecek hilkiimet

*  Marka imaji ve personel lizerinde yiiksek diizenlemeleri

kontrol * Sifirdan bir konum olusturmanin

*  Pazarlama, Ar-Ge ve iretim agisindan gerektirdigi yiiksek sabit maliyetler
Ol¢ek ekonomileri elde edebilir.

*  Ticaret kisitlamalarinin atlanmasi

*  Sifirdan yatirnmin gergeklestigi ekonomi

icin istihdam yaratmasi

Kaynak: https://efinancemanagement.com/investment-decisions/greenfield

1.3.2.1.2.2. Kahverengi Alan Yatirnmlar:

Kahverengi Alan (boz alan) Yatirimlari, hali hazirda aktif olan bir {iretim
tesisinin ya da firmanm satin alinmasi veya kiralanmasi seklinde gerceklesen bir
dogrudan yabanci sermaye yatirim tiirlidiir (Kalkinma Ajanslart Genel Midiirliig,
2021). Kahverengi alan yatirimlari, yesil alan yatirimlari ile satin almalarin birlesmesi
seklinde karma bir yatirnm ¢esididir. Bu yatirimlar satin alma ile gergeklesir ancak
isletmenin olusumunda etkin olan faktorler ev sahibi tilkedeki tiretim fakt6rlerinden
daha cok yabanci yatirnmcinin getimis oldugu faktdrlerdir. GOU’lerde de bu tiir
yatirimlar satin alma seklinde gerceklesmektedir (Seyidoglu, 2009, s. 602).

Kahverengi alan yatirimlarinin ¢esitli avantajlarinin yani sira baz1 dezavantajlari

da s6z konusur bunlar asagidaki tabloda goriilmektedir (CFI, 2021).
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Tablo 1. 3. Kahverengi Alan Yatirimlarinin Avantaj ve Dezavantajlar:

Kahverengi Alan Yatirnmlari

Avantajlar

Dezavantajlar

Yeni bir dis pazara hizli bir sekilde
erigsme kabiliyeti

Halihazirda kurulmus tesislerin, mevcut
altyapt ve agin kullanilmasi nedeniyle
sabit maliyetlerin daha diisiik olmas.
Tesiste halihazirda istihdam edilmig
iscilerin bulunmasi nedeniyle daha
diisiik personel ve egitim maliyetleri
Hiikiimetten veya diizenleyicilerden
alman mevcut onaylar ve lisanslardan
yararlanma

Tesisin uygun hale getirilip
getirilmedigine, degisikliklerin olup
olmadigina veya tesisin  biiylik

Tesis veya altyapi, yabanci yatirim
maliyetini artiracak

iyilestirmeler gerektirebilir.
Tesis eski olabilir ve bu nedenle yiiksek

Onemli

bakim ve bakim maliyeti gerektirebilir.
Tesis, yeni Uretim ihtiyaglarina
uyarlanamazsa islemlerde verimsizlik
s6z konusu olabilir.

Halihazirda insa edilmis tesislerin
kullanimiyla ilgili dlgeklenebilirlik ve
genisletme sorunlari olabilir.

Bolgesel kisitlamalar

Ongoriilemeyen vergi ve mevzuat
sorunlar1 olabilir.

degisiklikler ve iyilestirmeler
yapilmaksizin kullanilabilecegine baglh
olarak, kahverengi yatirimlar1 yesil alan
yatirnmlar1 ile karsilagtirildiginda g¢ok
uygun maliyetli bir secenek olabilir.

Kaynak: https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/strategy/brownfield

1.3.2.1.2.3. Satin Alma (Devralma) ve Birlesmeler

Satin alma ve birlesmeler, sirketlerin veya varliklarin, sirket birlesmeleri,
devralmalar, konsolidasyonlar, ihale teklifleri, varliklarin satin alinmasi ve yonetim
devralmalar1 olmak tizere cesitli finansal islem tiirleri araciligiyla birlestirilmesini

tanimlamak i¢in kullanilan genel bir terimdir (Hayes, 2021).

Birlesme ve devralmalar, sirketlerin konsolidasyonu olarak tanimlanir.
Birlesmeler, iki sirketin birleserek tek sirket olusturmasi, Devralmalar ise bir sirketin
digerinin devralmasidir. Birlesme ve devralmalar, kurumsal finans diinyasinin en
onemli yonlerinden biridir. Birlesme ve satin almanin ardinda genel olarak verilen

mantik, iki ayr1 sirketin birlikte hareket ederek daha fazla deger yaratmasidir. Varlik
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maksimizasyonu hedefiyle sirketler, birlesme veya satin alma yoluyla farkl firsatlar

degerlendirebilmektedirler (Edupristine, 2015).

1.3.2.1.3. Uretim Zincirindeki Yeri Acisindan Dogrudan Yabanct Yatirimlar
Genellikle DYY ler firmalarin ayni sektdr {izerine varlik veya sermaye transferi
degil, farkl1 sektorlere transferi seklinde gerceklesmektedir. Orengin bir firmanin kendi
ilkesinde hizmetler sektoriinde faaliyet gosterirken bir baska tilkede ise turizm, sanayi,
maden gibi sektorlerde dogrudan yatirim yapmasi miimkiindiir. Bu yatirimlar tiretim
zincirindeki yerine gore, yatay ve dikey olmak iizere iki farkli sekilde

gerceklesebilmektedir (Keskin, 2020, s. 28).

Yatay ve dikey DY Y ’lerin arasindaki temel fark; yatay DY'Y bir firmanin kendi
iilkesinde yapmis oldugu bir iiretim faaliyetinin yabanci bir iilkede de ayni {iretimi
gerceklestirmesidir. Dikey DYY ev sahibi iilkede ana iilkedeki iiriinlerin iiretiminin
yapilmasi ve pazarlama stratejisine gore gergeklesmekte ve iiretim asamalarinin farkl

iilkelerde kurulmus olan firmalar tarafindan yapilmaktadir (Ozgiir, 2014, s. 28).

1.3.2.1.3.1. Yatay Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlar

Yatay DY, uluslararasi sirketlerin kendi iilkesinde iirettigi mal ve hizmetlerin
aynisini farkh tilkelerde gerceklestirdigi yatirim tiirtidiir. Bu yatirim tiirii pazar arayan
DYY olarak adlandirilmaktadir. Aym1 zamanda bu yatirimlar biitiinlesen yabanci
yatirimci ile yerli firmanin iiretim siirecleri aynidir. Bu nedenle ulaslararasi sirkertler
farkli tilke ve bolgelerde benzer yonetim ve stratejik yontemlerle {iretim siirecinin
gerceklestirmektedir. Uluslararas: ticarette tasima maliyetlerinin yiiksek olmasi
nedeniyle genellikle bu yatirnm sekli tercih edilmektedir. Bir firmanin tasima
maliyetinden kaginarak baska bir iilkede iiretim tesisi kurarak pazarni genisletmesi

yatay DYY’ye 6rnek olarak verilebilir (Durgan, 2016, s. 8-9).

Yatay DYY araciligiyla firma, deger zincirinin ayni1 agamasinda uluslararasi bir
tiretim ve dagitim tesisleri ag1 kurar. Bu tir DYY, firmalarin 6nemli kaynaklara
yakinlig1 ve ayrica hizmet, teknoloji ve hammadde tedarik¢isi ile yakin baglantidan
yararlanmasini kolaylastirir ve boylece farkli cografi konumlardaki miisterilere hizmet

vermede ticaret maliyetlerinden kacmabilir. Bu tiir dogrudan yabanci yatirimlar,
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firmaya tiiretim tesislerinin cografi cesitlendirmesini de saglayabilir. Firma, cografi
cesitlendirmesini isletme maliyetlerindeki degisikliklerin risklerini havuzlamak ig¢in
kullanabilir ve kapasite kullanimini yerel kosullardaki degisikliklere veya talep

dalgalanmalarina gore ayarlayabilir (Spulber, 2007, s. 121-122).

Tablo 1.4, yatay cokuluslu sirketlerin ortaya ¢ikmasi igin gerekli kosullar
Ozetlemektedir: biiylikliik ve faktor donanimi bakimindan benzer iilkeler, tasima

maliyetlerinin varligi ve firma diizeyinde 6l¢ek ekonomileri (Protsenko, 2003, s. 18-19).

Tablo 1. 4. Dikey ve Yatay Dogrudan Yabanci Yatirnmin Var Olma Kosullar:

Dikey ve Yatay DYY’nin Varhigi Durumunda Dikey Yatay
Ulke ozellikleri:
Mutlak pazar biiytikligi kiigiik biiytik
Nispi Pazar Biiyiikligi - benzer
Goreli faktér donanimi farkli benzer
Ticaret maliyetleri / engeller diistik orta / yiiksek
Tarife engelleri disiik yiiksek
Olcek ekonomileri:
Firma diizeyi - biiyiik
Tesis diizeyi - disiik

Kaynak: (Protsenko, 2003)

1.3.2.1.3.2. Dikey Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Verimlilik arayan DYY olarak da adlandirilan Dikey DYY, firmanin
faaliyetlerinin farkli asamalarinin, hammaddeden iiretim ve dagitim siirecine kadar,
farkli tilkelerde yer aldig1 firma yatirirmlarinin tiiriinii ifade eder. Bu tiir DY Y 'nin, biiyiik
Olclide denizasirt ucuz is¢iler, hammaddeler ve diger iiretim faktorleri tarafindan
yonlendirildigine inanilmaktadir. Bu nedenle, bu tiir DYY'lerin daha diisiik isgiicii
maliyetleri ve diger iilkelere ¢ekilmesi daha olasidir. Yatirim yapan {ilkelere gore
tretimlerin girdi maliyetleri Dikey DYY, geriye doniik dikey DYY ve ileriye doniik
dikey DYY olarak kabul edilen iki sekilde bulunur. Geriye doniik dikey DY'Y, yabanci
bir tlilkede, ana iilkede girdi olarak veya herhangi bir yan kurulusunun iretim

stireclerinde girdi olarak kullanilmas1 amaglanan ara malzemeleri iiretmek i¢in yapilan
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yatirim tiirlinii ifade eder. Tarihsel olarak, DY Y'nin geriye doniik dikey bigimi en ¢ok
petrol rafinerisi, bakir madenciligi, kalay madenciligi ve benzeri gibi maden ¢ikarma
endiistrilerinde yaygindi. Ote yandan, ileriye doniik dikey DY, bir firma endiistrisinde
tiretilen triinlerini kendi iilkesinin disinda pazarlamasi veya nihai ¢iktilari alici tilkede
tiretim siirecinde kendi {ilkesinden temin edilen girdileri kullanarak {iretmesi
durumudur. leri dikey DYY, DYY'nin geriye doniik dikey biciminden daha az
yaygindir (Paul, 2008).

Dogrudan yabanci yatirim, ¢ok uluslu bir tedarik¢inin roliinii (geriye doniik
dikey DYY) veya bir distribiitor roliinii (ileriye doniik dikey DYY) yerine getiren bir
isletme satin almaya veya insa etmeye karar verdiginde ortaya ¢ikar. Geriye doniik bir
dikey DY Y'ye girmek isteyen sirketler, genellikle hammadde maliyetlerini veya belirli
temel bilesenlerin tedarikini kolayca saglamaya calisirlar. Buna bir Japon otomobil

tireticisinin bir lastik fabrikasini satin almasi 6rnek verilebilir (Phung, 2020).

Yukaridaki tablo (2.4), dikey DY Y'nin ortaya ¢ikmasi i¢in gerekli kriterleri
ozetlemektedir. Ulke ozellikleri arasindaki farkliliklarin bu tiir DYY icin itici gii¢
oldugu goriilebilmektedir. Son olarak, ayrim1 daha faydali kilmak i¢in ticaret maliyetleri

ve tarife engellerinin diisiik olmas1 gerekmektedir (Protsenko, 2003, s. 22).

1.3.2.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlar: Belirleyen Faktorler

Dogrudan yabanci yatirnmcilarin gittigi tilkedeki temel amaci kar elde etmek ve
bu karliligin devamliligini siirdiirmektir. Bu da ev sahibi iilkedeki karliligin kendi
ilkesininkinden daha yiiksek olmas1 durumuna baglidir. Bu nedenle yatirimeilar getirisi
yiiksek olan iilke ve sektorlere yatirim yapmayi tercih etmektedirler (Keskin, 2020, s.
12-13). Cokuluslu sirketlerin amac1 uluslararasi diizeyde, piyasa payin1 artirmak ve ucuz
isgiici ve maliyetlerden yararlanarak kar hadlerini artirmaktir. Bu nedenle CUS’lar
yatirim yapacagi bolge veya iilkeye iliskin karar alirken bir ¢ok faktérii g6z oniinde
bulundurmaktadir. Bu faktorler ise her firmanin faaliyet alani, iiretim medodu ve
iilkelere gore farklilik gostermektedir (Aras, 2012, s. 18). Ulkelere gore degisiklik
gosteren bu faktorler, ev sahibi {lilke acisindan ve kaynak iilke agisindan seklinde iki ayr1

baglik altinda ele alinmaktadir.
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1.3.2.2.1. Ev Sahibi Ulke Acisindan Belirleyici Faktorler

UNCTAD, 1998 yili Diinya Yatirim Raporunda, DYY hareketleri {izerine etkili
olan belirleyici faktorleri incelemistir. Raporda yapilan siniflandirmaya gore DY 'Y ’lerin
yatirim yapacagi iilke tercihleri iizerinde etkili olan faktorler; ekonomik, politik ve is
ortami olarak ti¢ farkli baslik altinda ele alinmistir. Bu faktorler iilkelerin DYY ¢ekme
konusunda onemli ve belirleyici unsurlardir (Kara, 2019, s. 19). S6z konusu faktorler

asagida yer alan Tablo 1.5°te ana baslik ve alt unsurlar seklinde verilmistir.

Tablo 1. 5. Ev Sahibi Ulke A¢isindan Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicileri

Ev Sahibi Ulke Belirleyicileri CUS’lerin Ev Sahibi Ulkelerde Temel
1. Ekonomik Faktérler . Amacina Gore Ekonomik Belirleyiciler
DYY Tiirii
Piyasa Biiyiikliigii ve Kisi
. Politik Faktorler Bagima Gelir
Ekonomik, politik ve sosyal istikrar Pazar Arayan Piyasa Biiylimesi
Yabanci yatirimlara iliskin yasalar Bolgesel ve kiiresel
Yabanci istiraklerle iglem standartlari piyasara yakinlik
Pazarlarin islev ve yapilari iizerine Ulkeye 6zgii tiiketici
politikalar (6zellikle rekabet ve tercihleri
firmalar arasi birlesme ve satin alma Piyasalarin yapisi
politikalarr) Hammadde
DYY ye iliskin uluslararasi Diisiik maliyetli niteliksiz
ainlasmalar Kaynak/Varhk isgiicli
Ozellestirme politikalari Arayan Nitelikli iggiicii
Ticaret politikasi (tarifeler) ve DYY Teknolojik, yenilik¢i ve
ile ticaret politikalarimin tutarliligt diger yaratilmis varliklar
Vergi politikast (marka gibi)
Fiziksel Altyap1 (Limanlar,
I11.  is Ortamm Faktorleri Yollar,Enerj,
Yatirimlarin cazip hale gelmesi (imaj telekomiinikasyon)
yaratilmasi. Yatirimi kolaylastirict Yukarida listelenen
hizmet) kaynaklarm maliyeti
Yatirim tesvikleri, Verimlilik Diger girdi maliyetleri
Maliyetler (biirokratik etkinlik), Arayan (tasima, iletisim gibi)
Yatirim sonrasi hizmetler, Bolgesel kurumsal aglarin
Sosyal etkenler (yagsam kalitesi). kurulmasina elverisli bir
bolgesel entegrasyon
anlagmasina iiyelik

UNCTAD (1998); World Investment Report: Trends and Determinants, s. 91

Tablo 1.5°te, goriildiigli iizere UNCTAD’1n ev sahibi iilke agisindan DYY 'nin

belirleyicileri, Ekonomik, Politik ve Is ortami faktorleri seklinde ii¢ ana baslik altinda
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incelenmistir. Ekonomik faktorler bashigr altinda CUS’lerin amacina gore; pazar,
kaynak ve verimlilik arayan DYY tiirlerinin ev sahibi iilkelerde temel ekonomik
belirleyicilerinin alt unsurlar ele alindig1 goriilmektedir. Politik faktorlerin unsurlar
daha ¢ok DYY girislerine yonelik ev sahibi {ilkenin ortaya koydugu yasal prosediirlerle
birlikte hiikiimetin yabanci yatirimlara iliskin izledigi politika ve yasal diizenlemeler
tizerinde durmaktadir. Son olarak is ortami faktorleri, ev sahibi iilkenin ekonomik

yapisinin DY'Y’ye uygunlugu bakimindan incelendigi goriilmektedir.

Dolaysiyla bu asamada séz konusu belirleyici faktorlerin ev sahibi iilke

acisindan durumlar1 detayli ele alinacaktir.

1.3.2.2.1.1. Ekonomik Faktorler

Bu kisimda DYY’ye ev sahipligi yapacak iilke ekonomisinin yapisi, yabanci
yatirnma uygunluk durumu, DYY tiiriine gore; piyasa biyiikligii, kisi basina gelir,
bolgesel ve kiisresel pazarlara yakinlik, piyasalarin yapisi, hammadde arayisi, teknolojik
durum, disa agiklik, isgiicii maliyetleri, fiziksel altyapi (Limanlar, Yollar,Enerji,
Telekomiinikasyon), girdi maliyetleri olarak siralanan unsurlarin bir kismi detayl bir

sekilde ele alinmaktadir.

e Piyasa Biiyiikliigii: DY Y ’nin as1l hedefi kar elde etmektir. Bu nedenle yatirimci
firmalarin Pazar paylarini biiylitmek, tiretim hacmini arttirmak, maliyetlerini
diisiirmek istemektedir. Yatirimci firmalarin maksimum kar hedefine ulasmasi
icin ev sahibi iilkedeki piyasanin biiyiikliigii aradiklar1 kriterlerin en basinda
gelmektedir. Piyasanin biiyiikliigi, tiretilen mal ve hizmetlerin piyasada talep
eksikligi ile karsi karsiya kalmamasi bakimidan 6menli bir faktordiir (Keskin,

2020, s. 18).

Yatirimci firmalarin ev sahibi {ilkede, ihracat yoluyla piyasada bulunmak
yerine DY'Y yoluyla faaliyetini siirdiirmesinin nedeni ihracat maliyetinin tiretim
maliyetlerini astig1 durumda, ihracat yaptig iilkede dogrudan yatirim yaparak
tretim faaliyetini daha disiikk maliyetle gerceklestirebilme olanagindan
yararlanmaktadir. Bu durumda ev sahibi iilke niifusiiniin biiyiikliigii, kisi bagina
gelir diizeyi ve tiiketim aligkanlilar, iiretilen mal ve hizmetlere talep olustumak

acisindan onem arz etmektedir (Candemir, 2009, s. 668).
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Isgiicii Maliyetleri: CUS’lerin DYY yoluyla farkli iilkelerde yatirrm yapma
konusunda tercihlerini etkileyen faktorlerden biri de ev sahibi iilkenin isgiicii
maliyetinin diisiik olmasidir. Yabanci yatirimeilar iicretlerin diisiik oldugu ve
is¢i haklarin1 savunan sendikalagsma diizeyinin yiiksek olmadigi iilkelere
yonelmektedirler. Bunun yami sira yatirimcilarin yatirim kararimi etkikeyen
isglicli maliyeti disinda ev sahibi iilkedeki aktif niifus orani, isgiicii kalitesi ve
niteligi ve is¢i sigorta primleri gibi unsurlar1 da dikkate alinmaktadir (Keskin,
2020, s. 20).

Ev sahibi iilkelerin ucuz isgiliciine sahip olmasi onlarin yabanci
yatirnmcilar agisindan cazip hale getirmektedir. Ancak gelisen teknoloji ve
rekabet kosullari ile birlikte, yatirimeilar bu kosullara ayak uydurabilmek igin
emek tasarrufu saglamak amaciyla sermaye yogun iiretim faaliyetlerini
artirmaktadir. Dolaysiyla iilkelerin DYY c¢ekme konusunda etkili olan ucuz
isglicii faktoriiniin rolii azalmis ve buna bagl olarak talep ve licretler de azalma

egilimine girmistir (Cetin, 2012, s. 93-94).

Disa Agiklik: Bir iilkenin ekonomik anlamda disa agiklik seviyesi, dis ticaret
(ithalat/ihracat) toplaminin GSYH’ye orani ile hesaplanmaktadir. Ticari agiklig1
O0lcmede kullanilan bu oran, DYY’nin belirleyicilerinin bir unsuru olarak
degerlendirilmektedir. Disa acikligin etkisi s6z konusu belirleyiciler arasinda,
DY Y ’nin tiirline gore degismektedir. Disa acik ekonomilerin DYY ¢ekmede
daha basarili oldugu goriisiiniin yaygin olmasi ile birlikte ticari sinirlamalarin
baz1 yabanci yatirimlar i¢in olumlu etkisi s6z konusudur. Yabanci firmalar ev
sahibi iilkeye iriinlerini ihrac ederek piyasadan pay alma konusunda
simirlamalarla karsilastiginda, piyasaya girebilmek i¢in DYY yoluyla iilkede
tretim faaliyetini gerceklestirmektedir (Kurtaran, 2007, s. 374-375). Diger
yandan bir lilkenin yliksek diizeyde disa agik olmasi durumunda ekonomide agir
rekabetin meydana gelmesi dolaysiyla yerli ve yabanci firmalarin yatirimlari

tizerine olumsuz etkiler ortaya ¢ikabilmektedir (Keskin, 2020, s. 19).

Boélgesel ve Kiiresel Piyasalara Yakinlik: DYYyi belirleyen bir diger faktor de

s0z konusu piyasalara cografi yakinligidir. Firmalarin faaliyet yerinin bolgesel
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ve kiiresel piyasalara yakinligi daha diisiik tasima maliyetleri avantaji elde
etmesi yatirim kararlarini olumlu yonde etkilemektedir (Kurtaran, 2007, s. 375).
Uretim tesisinin piyasadan uzak olmasi durumunda yiiksek tasima maliyetleri
fiyata da yansiyacagindan ilgili malin piyasa fiyatinin {izerinde bir fiyattan satig

yapamayacagi i¢in piyasaya girmek yatirimci firma i¢in karlt olmayacaktir.

o Fiziksel Altyapi: Ev sahibi iilkenin yol, liman, enerji, telekomiinikasyon gibi
temel altyapi sistemleri de DYY nin belirleyicileri arasinda oldukc¢a onemli
faktorlerdir. Altyapr eksikligi durumunda liretim tesisi ve satig birimlerinin
maliyetleri artarak iiretimi zorlastiracaktir. Ozellikle az gelismis iilkeler, altyap1
sistemleri  yeterli olmadigindan DYY c¢ekme konusunda basarili
olmamaktadirlar. DYY girisi kararmin olumlu yonde etkilyen i¢ piyasa
biiyiikliigii ve ucuz isgiicii gibi faktorlerin sagladig1 avantaj fiziksel altyapr ile
desteklenmedigi takdirde yatirimcilar i¢in yiiksek maliyetlere yol acacagi i¢in

bu durum yatirimcilarin kararini olmusuz yénde olmasi sonucunu doguracaktir

(Kara, 2019, s. 25).

1.3.2.2.1.2. Politik Faktorler

Yabanci yatirimcilar bir lilkede yatirim yapma karari alirken o {ilkenin i¢ ve dis
politikalar1 ile ilgili bilgi toplayarak {ilkeyi politik agidan degerlendirmektedir.
Yatirimcilar igin politik istikrar da en az ekonomik istikrar kadar 6nem arz etmektedir.
Ekonomik, politik ve sosyal istikrarin oldugu bir iilke profili yatirimcilara daha cazip
bir goriinim sergilemektedir. Bir iilkede ekonomik ya da politik istikrarsizlik,
belirsizlige yol acarak yatirimlar1 engellemekte ya da var olan yabanci firmalar i¢in

yiiksek risk nedeniyle sermayesini {ilke disina tasimasi sonucunda ekonomiyi olumsuz

etkilemektedir (Efe, 2002, s. 17).

Bu kisitmda DY'Y’yi belirleyen politik faktorler arasindaki en 6nemli unsurlar;
piyasalarin yapisina iligkin politikalar, o6zellestirme ve vergi politikalar1 ele

alinmaktadir.

e Siyasal ve Hukuki Yapi: Bir iilkenin siyasi yapisi, ekonomik diizenin hukuki
yapisini ve ekonomik sistemi belirlemede 6nemli rol oynamaktadir. Ekonmik

diizen piyasada ekonomik uyumu saglayacak ve ekonominin yasal kurumsal
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diizenini belirleyecek ilke ve kurallar, ekonominin yasal diizeninin temel
cergevesini teskil etmektedir. Ekonominin seyri, izlenecek politikanin hukuki
yapis1 ve hukuksal kosullar1 altinda yiiriitiiliir. Her iktisadi sistemde ekonominin
hukuki temelleri veya alt yapist dnceden belirlenmis kurallarin olmasin
gerektirmektedir. Ekonomik diizenin hukuksal ¢ercevesini belirleyen alt yapiyz;
piyasa diizeni, ¢alisma ve hizmet diizeni, sosyal giivenlik diizeni, mali ve parasal
diizen, dis ticaret diizeni ile ilgili hukuksal kural ve kurumlar1 seklinde
Ozetleyebiliriz. Ekonominin bel kemigi olan piyasa ekonomisinde, piyasa diizeni
ile ilgili hukuki kurallar ise; rekabet diizeni, miilkiyet diizeni ve ticaret diizenine
iligkin hukuki norm ve kurallar olarak sayilabilir (Balkir, 2010, s. 159).

Vergi Politikalari: Yabancilarin yatirrm kararmi etkileyen bir diger etken, ev
sahibi {ilkede uygulanan vergi politikalaridir. Vergi oranlarinin diisiik oldugu
ilkeler, yabanci yatirimeilar tarafindan vergi yiikiiniin az olacagindan dolay1
tercih edilirler. Ozellikle gelismekte olan iilkeler DYY cekmek icin vergi
politikarinda DYY’ye yonelik vergi indirimleri uygulayarak tesvik etmektedir
(Aras, 2012, s. 30).

Vergi mevzuat1 her iilkede farklilik gosterebilmektedir. Kimi tilkelerde

izlenen politika cercevesinde esneklik gosterirken kimi iilkelerde ise daha siki
vergilendirme politikalar1 uygulanmaktadir. Dolaysiyla ev sahibi iilkeler DYY
¢ekme amacina iliskin yatirim indirimi, giimriik vergisi muafiyeti, diisiik faizli
kredi imkani saglamak gibi esnek vergi uygulamalarina basvurmaktadir
(Ormanoglu, 2004, s. 13).
Ozellestirme Politikalari: Ozellestirme politikalari belirleyici bir faktdr olarak
DY lerin yeni piyasalara agilmasi i¢in biiyiik nem arz etmektedir. GOU’lerde
ozllestirmelerin ¢ogu piyasada payr biiyilkk olan isletme ve fabrikalardir.
Dolaysiyla bu isletmelerin satis fiyatinin yiiksek olmasindan dolayr yerli
yatirimceilar bu bedeli karsilayamamaktadir. Bu durumda yabanci yatirimeilarla
ya ortaklik seklinde faaliyetini siirdiiriir ya da tamamen devredilir.
Ozellestirmeler sektor igerisinde rakabeti tetikleyerek ekonomiye daha iyi katki
saglamaktadir (Yilmaz, 2015, s.24).

Ozellestirme uygulamalarmin temel amaglarindan biri, miilkiyetin el

degistirerek rekabetin arttirilmasini  saglamaktir. Devletin = 6zellestirme
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politikalart ile, ilgili sektorde kaliteli hizmet ve etkin {iretimi saglamasi
ekonominin yatirimer agisindan cazip hale gelmesi ile birlikte serbest piyasa
isleyisine iliskin bakig agisin1 yansittigindan dolay1 DY'Y i¢in 6nem tasimaktadir
(Tar1 & Bidirdi, 2009, s. 255).

1.3.2.2.1.3. Is Ortam Faktorleri

Is ortamu faktérleri DY'Y nin gerceklesecegi ev sahibi iilkenin ekonomik yapisinin

yani sira sosyo-kiiltiirel yapisinin da uygunlugu bu baslik altinda incelenmektedir (Kara,

2019, s. 28). UNCTAD (1998) diinya yatirim raporunda is ortami faktorleri; Yatirim

tesvikleri, kurumsal yapi, olumsuz etkenlerden kaynakli maliyetler, sosyal ve kiiltiirel

etkenler ve yatirim sonrast hizmetler olarak siniflandirilmistir.

Yatirim Tegvikleri: Genellikle gelismekte olan iilkelerde yatirnm tesvikleri,
yabanci yatirim ¢ekmek i¢in uygulanan bir programdir. Bir iilkenin mevcut
ekonomik sartlart gz Oniinde bulundurularak yabanci yatirimlarin tesvikine
yonelik verdigi kararlar dogrultusunda uygulanabilecek degisik tesvik
tedbirlerini ele almak miimkiindiir. UNCTAD’1n tanimina gore tesvik kavrami,
bir kurulusun davranis bigimini yonlendirmek i¢in hiikiimet tarafindan saglanan
Olciilebilir ekonomik avantajdir. Bu avantajlar 6zellikle belirli bir yatirimin
getirisini artirmak ya da i¢sel ve digsal etkenlerden korumak ya da maliyetlerini
diisiirmek ve risklerini azaltmak i¢in uygulanan tesvikler unsurudur. Tesviklerin
DYY’ye yonelik olmasi (cografi tesvik) ve yabanci yatirm ¢ekmek
hedeflenmesi gibi, tilkedeki yabancilarin egitim, Ar-Ge calismlari, tedarik veya
thracat gibi davraniglarini yonlendirilmesi amaglanmaktadir. Bu tesvikler
kapsaminda ¢ogu zaman yerli ve yabanci ayrim1 yapilmadig: gibi birine yonelik

de olabilmektedir (Kaymak, 2005, s. 84).

Kurumsal Yapi: DYY’lerin girisinde etkili olan bir diger belirleyici faktor,
iilkede faaliyet gosteren kurum ve kuruluslarin yapisinin kaliteli ve giicli
olmasidir. Bir iilkede hizmet ve iiretimde {iistiin kaliteye sahip kurum ve
kuruluglarin olmast DYY ile iktisadi biiylime arasinda pozitif iligkinin
olabilecegine dair diisiinceleri desteklemektedir. Iktisadi biiyiimeyi pozitif

yonde etkileyen kurumsal yapi faktoriiniin yanmi sira iilkenin demokratik
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kosullar1, inovasyona acgik olmasi, seffaflik ve yliksek hesap verebilirlik
diizeyine sahip olmasi da olumlu yonde etkilemektedir. Bu 6zellikler iilkelerin

DYY cekme konusunda 6nemli bir yere sahiptir (Ozgiir, 2014, s. 76).

Seffaflik Diizeyi: DYY’ye ev sahipligi yapan iilkelerin biirokratik yapisinda
yolsuzluklarin yayginligi iilke ekonomisinde ¢esitli maliyetler dogurabilir. Ayni
zamanda biirokratik yapinin DYY’ye kars1 yaklagiminin olumsuz yonde olmasi
yabanci yatirim girigine engel olusturmaktadir. Bunun yani sira az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde kamu ve o6zel sektorlerde denetim yetersizligi
dolaysiyla yolsuzluk diizeyinin yiiksek olmasi sonucunda seffafligin da diisiik
olmasi yabanci yatirnm girislerini olumsuz etkilemektedir. Bu da iilkenin

gelismesini, engellemektedir (Kara, 2019, s. 28-29).

Kiiltiirel Yapi: Ulkelerin farkli kiiltiir yapisina sahip olmas1 ve bu fakliliktan
kaynakli insanlarin ticaret anlayisi, ortaklik kiiltliri, milliyet¢ilik tutumlart ve
tiiketim-tasarruf aligkanliklari gibi etkenler ekonominin isleyisi ve performansi
tizerinde etkili olmaktadir. Zengin dogal kaynaklar1 ve yliksek egitim seviyesine
sahip olan {llkeler sinirlayict politika uygulanmasi nedeniyle gelisememesi
kiiltiirel yapinin etkisine ornek verilebilir. Ulkelerin kiiltiirel yakinlhig; dil ve
cografi 0zelligi yabanci yatirim girisinde belirleyici faktor niteligi tasimaktadir

(Ozdemir, 2020, s. 32).

1.3.2.2.2. Kaynak Ulke Acisindan Belirleyici Faktorler

DYY hareketelerini etkileyen diger belirleyici faktorler yatirima itici kiiresel

nitelik tasiyan faktorlerdir. Yabanci yatirnmci agisindan bu belirleyicilerin gelecekte
karim1 maksimum diizeye ¢ikarabilmesi ve olagan risk ve avantajlarin Ongiirmesi
bakimindan olduk¢a 6nemlidir. Bu nedenle yabanci yatirimeilar; maliyetin minimize
edilmesi, kota ve tarifelerden kaginilmasi, yeni piyasa arayisi yada mevcut piyasa
konum ve paymi korunmasi, rekabet giiciiniin arttirilmasi, unvanin korunmasi, ulagim

ve uretim esnekligi gibi faktorlerden yararlanmak istemesi yatirima iten ve tesvik eden

faktorlerdir (Candemir, 2009, s. 661).

Olcek Ekonomileri ve Firma Biiyiikliigii: Bir firma veya isletmenin iiretim

hacmindeki artis sonucunda birim maliyetlerinde meydana gelen diisiis iktisat
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biliminde 6l¢ek ekonomileri olarak tanimlanmaktadir. Bir bagka deyisle ¢ikti
artarken ortalama {irtin maliyetinin diismesidir. Firmanin iiretim kapasitesi ve
piyasa paymin biiylikliigii; pazarlama deneyimi, etkin ig boliimiiniin olugmast,
yonetim ve finansal 6lgek ekonomileri saglamaktadir (Parasiz, 1999, s. 281).
Ayrica bu tip firma ve isletmelerin Ar-Ge ¢alismasi, yenilik¢i vizyonu, stirekli
biliylime hedefi dogrultusunda uyguladigi inovatif yontem ve teknolojik sistem
sayesinde diisiik maliyetle finansman saglayabilmektedir.

Ucuz Isgiicii: Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde isgiicii iicretleri
gelismis tilkelre gore daha disiiktiir. Ucuz isgiicli yabanci yatirimcilarin
maliyetini diisiirerek yatirimi tesvik edici bir etkendir. Dolaysiyla yatirimcilar
icin bolge veya iilke maliyetler agisindan 6nemlidir (Candemir, 2009, s. 661).
Isgiicii iicretlerinin diisiik olmasinin yani sira niteligi ve yetenekleri de yabanci
yatirimcilarin karari tizerinde olumlu etki yaratmaktadir. Bu nedenle Ar-Ge
caligmalari, miithendisler, teknik bilimcilerin toplam isgiicii icerisindeki pay1
emegin niteligi ve kalitesi agisindan dnemlidir.

Rekabet Kosullari: Rekabet kosullari yerli ve yabanci firmalarin kendi karlarini
artirmak ve etkin rekabet giicline sahip olmak veya piyasadaki paymi korumak
icin teknolojik altyapisin1 giliclendirmek ve yonetim bi¢imini rekabet
kosullarina gore sekillendirmek bakimindan 6nemli faktordiir. Rekabetin
yogunlugu ve piyasa giiciine sahip biliyiik firmalarin varlig1 yabanci
yatirimeilarin iiretim faaliyetinin etkinligini arttirmasina yol agmaktadir. Bu da
yabanc1 yatirmcilarin maliyetini artirsa da ev sahibi {lilke ekonomisine pozitif
katki saglamaktadir. Ayrica serbest piyasa uygulamasinin olumlu bir sonucu
olarak yerli ve yabanci firmalarin ortak faaliyet ylirlitmesi, bilgi paylagimi ve
baglantilarin giiclenmesini saglamaktadir (Ozgiir, 2014, s. 78).

Ulasim ve Haberlesme Maliyetleri: Y abanci yatirimcilar, yatirim karar1 alirken
ev sahibi {ilkenin ulasim ve haberlesme alaninda yeterli altyapiya sahip olup
olmadigini goéz Oniinde bulundurmaktadir. Bu nedenle ulasimdaki gerekli
altyapinin bulunmasi yatirimcilarin hammadde temini ve dagitim maliyetlerini
diigtirecektir (Aytekin, 2019, s. 264). Aymi zamanda telekomiinikasyon

teknolojisinin kullanim1 ise ekonomideki tiim sektorlerde oldugu gibi
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yatirimlarin da etkinligini ve verimliligini arttirmakta, belirsizligi ve islem
maliyetlerini azaltmaktadir (Ozcan, 2015, s. 80).

Yeni Piyasa Arayigi: DYY girisinin nedenleri yatirimci firma ya da isletme
acisindan iki kategoriye ayirmak miinkiindiir. Birincisi yabanci yatirrmei firma
rakiplerine kars1 avantaj elde etmek i¢in saldirgan bir tavir sergileyebilmektedir.
Ikincisi ise rakip firmanm elde ettigi avantajdan olumsuz etkilenmemek icin
kendini savunup korumak isteyecektir. DYY akisinin temel nedenlerinden biri
onceki boliimlerde de bahsettigimiz gibi yatirimcilarin kendi iilkelerine gore
daha cazip ve daha karli oldugunu diisiindiigii iilkelerde yatirirm yapmasidir.
Bunun nedeni de yatirimcilarin kendi iilkelerinde rekabet giicii, maliyetler ve
verimlilik artig1 gibi faktorlerden dolayr Karlarmin diismesidir. Yatirimin
karliliginin diismesi ve yatirimeilarin kendi tilkelerinde yatirim firsatlarinin az
olmasi Ozellikle endiistri sektoriinde doygunluk ve normal Karin iizerinde
yiikksek kar elde etme imkaninin olmamasi dolaysiyla DYY yoluyla yeni
piyasalara agilmasi daha yiiksek kar olanaklari saglamaktadir (Ozalp, 1998, s.
32).

Yatirinm  Cesitlendirme: ¢esitlendirme  stratejisi, yatirnmcinin  finansal
varliklarinin diisiik ve yiiksek getiri saglayan finansal araglarin tasidigi risk ve
ve zararini dengelemeyi amaclamaktadir. Ancak bu durum her zaman kar
saglamayabilir. Genis yatirim c¢esitlendirme ve ¢ok cesitli varliklari, firma,
sektor ve piyasalarin yonetlimesi ve izlenmesi agisindan oldukca zordur. Bu
nedenle ¢esitlendirme stratejisinin temel amaci riskleri dagitarak daha fazla kar
etmek olsa da bazen yiiksek riskleri de beraberinde getirmektedir. Geleneksel
portfoy yonetimi, varliklarin arasindaki iligkiyi gbz ardi ederek g¢esitliligin
arttirlmas1, portfoy verimliliginin de arttiracagini savunmaktadir (Ozer &
Comlekei, 2020, s. 2013).

Markowitz 1952 yilinda yaptigi bir ¢alismada portféy olusumunu,
gozlem ve deneyimler 151g¢inda varligin gelecekteki getirisi konusundaki inanci
portfdy se¢imini sagladigini veya varligin gelecekte yiiksek kazang
saglayacagina kanaat getirerek portfoy olusturulacag: seklinde iki bakis agisina
dayandirmistir ve c¢alismanin bu ikinci bakis agisina yogunlastigini ifade

etmektedir (Yigiter & Akkaynak, 2017, s. 287).
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1.4. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINA YONELIK TEORILER

Yabanci sermaye yatirimlarinin tarihsel ge¢misine baktigimiz zaman, 1950’1
yillardan sonra dilinyada yayginlagmaya basladigin1 goriiriiz. Yabanci sermayeli
yatirimlarin  6zellikle 1950°li yillarda gelismis iilkelerde artis gostermesine ve
yogunlagmasina neden olan faktor ve degiskenleri agiklamak tizere bir ¢ok teori ortaya
atilmistir (Oztiirk, 2004, s. 113). Bu teoriler genel hatlariyla 1970°1i yillarda yabanci
sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilke ekonomisi ve o6zellikle dis ticaret {izerinde
meydana getirecek etkilerinin hangi yonde olacagina yonelik goriisler ileri stirmiistiir.
Ayrica kiiresellesme ile birlikte CUS’lerin sayisinin artmasi; teknoloji, isgiicii ve
uluslararas1 sermaye hareketliliginin de artmasina neden olmustur. Dolayisiyla bu
faktorlerin, degiskenler lizerineki etkilerine iliskin teoriler gelistirilmistir (Dénmez,
2010, s. 7). Yabanci sermaye yatirimlart ile ilgili gelistirilen bu teoriler; Uriin Devreleri
Teorisi, Oligopolist Tepki Teorisi, I¢sellestirme Teorisi ve Eklektik OLI

Paradigmasidir.

1.4.1. Uriin Devreleri Teorisi

1966 yilinda Reymond Vernon tarafindan uluslararas ticaretin agiklanmasina
iliskin gelistirilen bu teori, 1960’larda CUS lerin sayisinda meydana gelen artis sonucu
mevcut uluslararasi ticaret teorileri, degisen ticaret modelini acgiklamak icin yetersiz
kalmas1 nedeniyle Ikinci Diinya Savasi sonrasi dénemdeki genisleme dongiisiinii
aciklamigtir. Halk arasinda “Uriin Yasam Dongiisii Teorisi” olarak anilan bu teori, daha
bliyiik ve daha ucuz sermayenin mevcudiyeti, iistlin yonetim, yeni yontemlerin kesfi,
tirtin farklilagtirmasi vb. gibi faktorlerin tiretimi belirlemek i¢in zamanla nasil etkilesime

girdigine dair bilgi vermektedir (Nayak & Choudhury, 2014, s. 14).

Insanlar gibi iiriinlerin de yasam déngiileri vardir. Bir iiriin bir fikirle baslar ve
modern ticaretin sinirlart dahilinde, aragtirma ve gelistirmeden (Ar-Ge), uygulanabilir
ve potansiyel olarak karli oldugu tespit edilene kadar daha ileri gitmesi olas1 degildir.
Bu noktada tirlin {iretilir, pazarlanir ve piyasaya siiriiliir. Vernon’a gore {iriin devreleri
genel olarak kabul edilen; giris, biiyiime, olgunluk ve diislis seklinde dort asamada
incelenebilir (Kopp, 2020).
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e Giris: Buasama yeni bir iirliniin piyasaya siiriilmesiyle baslar. Bir sirket yeni bir
iiriin gelistirdiginde bu lriiniin ilk asamada satiglart diisiik olmas1 nedeniyle
piyasadaki payi da kiigiik olacaktir. Vernon, gelismis bir iilkede yenilik¢i
irlinlerin yaratilma olasiliginin daha yiiksek oldugu sonucuna varmistir. Ciinkii
gelismis ekonomilerde insanlar bu iiriinleri kullanmak veya satin alabilmek i¢in
yeterli harcanabilir gelire sahiptirler (LaMarco, 2019).

e Biiyiime: Uriin basarili olursa biiyiime asamasina gecilir. Basarili bir yeni
tirtiniin olagan 6zelligi, pazar gelistirme asamasinda satis egrisinde kademeli bir
yiikselmedir. Bu artisin bazi noktasinda tiiketici talebinde belirgin bir artig
meydana gelir ve satiglar yiikselir. Bu asamada firma tretimde olgek
ekonomilerinden yararlanmaya baslayabildigi i¢in toplam kar1 artar ve daha
fazla yatirim yapmasina imkan verir (Levitt, 1965).

e Olgunluk: Uretim ve pazarlama maliyetlerinin diistiigii en karli asamadir. Bu
asamada tiim tUrlinler bir olgunluk seviyesine ulasarak tiiketiciler tarafindan
taninmakta ve bilinmektedir. Uriin devreleri teorisi bu noktada sirketin,
olusturdugu piyasa paymi ve rekabet giiclinii korumasi gerektigini
sOylemektedir.

e Diuisiis: Bir iirlin i¢in piyasa paymin kiiciilmeye baslamasi, diisiis asamasidir. Bu
kiigiilme, pazarin doygun hale gelmesinden veya tiiketicilerin tercihlerinin
degismesinden kaynaklaniyor olabilir. Diislis kacinilmaz olsa da, sirketlerin
daha ucuz iiretim yontemlerine ve daha ucuz pazarlara gecerek bir miktar kar
elde etmeleri miimkiin olabilir. Bu asamada 6nemli nokta, diisiisiin kaginilmaz
oldugunu bilmek ve sirketin daralan pazara veya daralan satiglara ragmen diisen

satiglar i¢in ¢6ziimler aramasi ve agamayi siirdirmesidir (Teeboom, 2018).

Ozetle yeni bir iiriiniin piyasaya siiriilmesi, ilk &nce dis ticarete daha sonra
dogrudan yabanci sermaye yatirimina neden olmaktadir. Bu nedenle Vernon’un Uriin
Devreleri Teorist hem uluslararasi ticaret ve hem yabanci yatirnmlar kapsami

bakimindan 6nemlidir (Gover, 2005, s. 4).
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1.4.2. Oligopolistik Tepki Teorisi

Frederick T. Knickerbocker tarafindan 1973 yilinda ortaya atilan bu teori,
gelismis tilkelerdeki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin (DYSY) oligopolistik
bir tepki sonucu ortaya ¢iktigini ileri stirmektedir. Bu teori ABD’deki CUS’larin sanayi
sektoriindeki DYSY’yi firmalarin birbirine olan karsilikli bagimliliginin séz konusu
oldugu oligopolistik tepki ile aciklamaya ¢alismistir. Buna gore bir firmanin bagka bir

iilkede yapacagi yatirnmlar o iilkedeki diger rakip firmalarin davranmislarina gore

belirlenmektedir (Ozgiir, 2014, s. 44).

Knickerbocker, yatirimcilarin bir iilkeyi yeni bir tesis kurmak igin tercih
etmelerinin iki 6nemli nedeni oldugunu ileri siirmiistiir. Bunlardan birincisi ev sahibi
tilkenin pazarina daha fazla erisim saglamak; ikincisi ise ev sahibi iilkenin nispeten ucuz
ve bol olan kaynaklarindan faydalanmak istenmesidir. Bir baska neden ise firmalarin
taklit¢i davranmalaridir. Ozellikle oligopolcii piyasa kosullarinda, bir sektdrdeki
firmalarin birbirlerinin yer se¢imi kararlarim1 takip etme egiliminde oldugunu
savunmaktadir. Buradaki diislince, halihazirda ihracat yaptiklar iilkedeki iiretim
maliyetlerinden emin olmayan firmalarin, rakip firmanin ihracat yapmak yerine ev
sahibi iilkede tliretim tesisi kurmasi1 nedeniyle fiyatlarin diigme riskini tasidigidir. Bu
durumda firma, rakibinin dogrudan yatirmrmini taklit ederek, diistik fiyatlandirilmaktan

kurtulabilmektedir (Nayak & Choudhury, 2014, s. 8).

Knickerbocker’e gore ABD’deki firmalarin dogrudan yatirim kararlarini
etkileyen faktorlerden biri piyasa bilyiikliigiidiir. Ik yatirimer igin lgek ekonomilerine
ulagmak agisindan piyasa bilylikliigii biiyiik 6nem arz ederken, bu oncii firmalari takip
eden diger firmalarin g6z Oniinde bulundurmadiklar bir faktdrdiir. Bunun yani sira
mevcut piyasanin biiylime hizi, siyasi ve ekonomik istikrar oligopolistik tepkinin

yogunlugunu belirlerlemede biiyiik rol oynamaktadir (Uzun, 2010, s. 104).

1.4.3. i¢csellestirme Teorisi

Buckley ve Casson (1976), ara girdilere ve teknolojiye vurgu yaparak DYY'nin
baska bir aciklamasint yapmustir. Uluslararasi yatirim teorisinin odagini iilkeye 6zgii
olmaktan endiistri diizeyine ve DYY'nin firma diizeyindeki belirleyicilere

kaydirmislardir. Coase (1937), bireylerin piyasalardaki sozlesmeler yoluyla iki tarafl
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ticaret yapmak yerine neden ortakliklar, sirketler ve diger ticari varliklar kurmay1
sectiklerine dair ekonomik bir agiklama sunmustur. Bir piyasanin kullanmanin ¢ok
sayida islem maliyeti oldugunu belirtmistir. Dolayisiyla bir firma bu maliyetlerden
kaginmak i¢in kendi biinyesinde iiretime gececegini ileri stirmiistiir. Buckley ve Casson,
CUS’lar1 Coase tarafindan gelistirilen genis tabanli bu ¢erceve igerisinde incelemistir.
Bu teori, ¢okuluslu sirketlerin olusturulmasina iliskin bu gercegi vurguladiklar: icin
i¢gsellestirme teorisi olarak bilinmeye baslamistir. bu teori {i¢ temel varsayima

dayandirilmaktadir (Nayak & Choudhury, 2014).

e Firmalar eksik rekabet piyasasinda karlarin1 maksimize ederler
e Ara mallarda eksik rekabet piyasalari s6z konusu oldugunda i¢ pazarlar
yaratmak tesvik edicidir.

¢ Diinya genelinde piyasalarin igsellestirilmesi ¢ok uluslu sirketlere yol agar.

Arastirma ve gelistirme ile ugrasan bir firma yeni bir teknoloji veya yontem
gelistirebilir. Teknolojiyi transfer etmek veya girdileri diger firmalara satmak zor
olabilir ¢linkii diger firmalar bu islem maliyetlerini ¢ok yiiksek bulabilirler. Bu durumla
kars1 karsiya kalan bir firma, geriye ve ileriye doniik entegrasyonu, yani ¢iktiy1
kullanarak igsellestirmeyi secebilir. Bir yan kurulusun %50'si bir digerinin {iretiminde
girdi olarak kullanilabilir veya bir yan kurulus tarafindan gelistirilen teknoloji
digerlerinde kullamilabilir. Icsellestirme farkli iilkelerdeki iglemleri kapsadiginda,
haliyle bu DYY anlamina gelir (Bukley & Casson, 2009).

Bukley ve Casson, Coase’in argiimanindan yola ¢ikarak igsellestime teorisi ile

ilgili su sonuglara uluagsmistir.

e Firmalarin asamali olarak uluslararasilasmasi gerekmez; kiiresel olarak
dogabilirler. Firmalar, girisimciler kazang firsatlarini yarattifinda bunlardan
faydalanmak icin bir tesebbiis sonucu yaratilir. Kiiciik fikirler sadece yerel
firmalarin dogmasina neden olurken, biiyiik disiinceler uluslararasi firmalarin
olusumuna neden olacaktir. Ciinkii girisimcinin sahip oldugu bilgi potansiyel

olarak kiiresel uygulama alanina sahiptir.
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e Icsellestirme ekonomileri, lisanslama kararlarina ne de gercekte firmanin
uluslararasilasmasina 6zgii degildir. Ancak firmanin olusumu i¢in temel mantigi
saglarlar ve Omrii boyunca stratejik dneme sahiptirler.

e (Cokuluslu sirketler tarafindan kullanilan avantajlar kendileri veya dissal olarak
yaratilan firsatlardir. Bu ilk kurucu girisimcinin fikir ve diisiincesiyle baslar ve
stirekli bilgi gelistirme suretiyle iyilestirilir. Bu bilgi gelistirme siireci, bilginin
iiretim, pazarlama ve Ar-Ge arasinda dolasimi yoluyla gerceklestirilen siirekli
geri bildirimi kapsamaktadir. Bu baglamda Ar-Ge, {irliin ¢esidi tasariminda,
tiretiminde veya pazarlanmasinda fikirleri ve deneyimleri artan yeniliklere
doniistiiren herhangi bir organize faaliyeti temsil eder (Bukley & Casson, 2009,
s. 1570).

1.4.4. Eklektik Teori (OLI Paradigmasi)

Dunning (1973) tarafindan gelistirilen bu teori CUS’lara iliskin teorileri
aciklamaya yonelik bir yaklasimdir. OLI Paradigmasi kavrami, DYY kurami olusturma
amacina yonelik olarak, miilkiyet (Ownership), konum (Location) ve igsellestirme
(Internalization) avantajlarin1 eklektik teori ve tek bir kavramsal ¢ergcevede toplayarak
incelemek amaciyla bir araya getirmistir (Ozgiir, 2014, s. 40). DYY; miilkiyet, konum
ve igsellestirmenin bir fonksiyonudur. Dunning bir firmanin DYY karar1 vermesi igin
bu degiskenleri tatmin edici olmas1 gerekliligi kosulunun dikatte alinmasi gerektigini

ileri stirmiistiir (Oztiirk, 2004, s. 119).

Eklektik teori’yi, islem maliyetleri teorisiyle stratejik davranis teorisinin bir
bilesimi olarak tanimlamak miimkiindiir. Hill, Hwang ve Kim (1990) tarafindan teori
ile ilgili tartisma ve farkli diisiinceleri birlestirmek suretiyle bir cerceve olusturulmustur.
Bir firmanin yabanci bir lilkede yatirnm yapma kararini; stratejik, cevresel ve islem
degiskenleri belirlemektedir. CUS’larin uzun vadede kazancini maksimum edecek en
uygun karar1 belirlemede tiim degiskenleri ele alarak degerlendirilmesi gerekmektedir

(Kurtaran, 2007, s. 371).

CUS teorisinin kurucusu olarak nitelendirilen Hymer (1976), bir ¢ok farkl
tilkede tiretim yapan firmalarin maliyetleri, liretimini tek bir iilkede yapan firmalara gore

daha yiiksek oldugunu ve dolayisiyla bu tiir firmalarin yiiksek maliyet yiikii altinda
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iretimini devam ettirebilmesi i¢in diger rakip firmalaradan daha {istiin Olgek
ekonomileri ve teknolojik imkana sahip olmasi gerektigini 6ne siirmiistiir. Ancak
Dunning 1977 yilinda yaptig1 bir calismada Hymer’in tezini gelistirmistir. Buna gore
CUS’larin DYY yapmasina iliskin kosullar1 daha iyi bir sekilde agiklayan ilk aragtimact
olarak teorinin gercek anlamda gelistiren kisi olarak kabul edilmektedir (Gover, 2005,
s. 5).

Dunning, asagidaki {i¢ kosulun yerine getirilmesi durumunda bir firmanin DY'Y

yapabilecegini 6ne slirmiistiir:

e Diger firmalara gore miilkiyet avantajlart olmalidir (O),

e Bir firmanin miilkiyet avantajlarin1 yabanci bir yerde kullanmanin bazi
konum avantajlari vardir (L),

e Bu avantajlar1 yabanci firmalara transfer etmek igin piyasayi kullanmak

yerine i¢sellestirmekte fayda vardir (I).

Miilkiyet avantajlari, firmaya 6zgii avantajlardir. Yerli ve yabanci rakiplere gore
yararlanilabilecek bu avantajlar hem maddi hem de maddi olmayan varliklar
seklindedir. Bu miilkiyet avantajlari, bir firmanin iiretim maliyetlerinde diisiise yol agar
ve yabanci bir iilkedeki firmalarla rekabet etmesine izin verir. Cokuluslu sirketlerin
faaliyetlerine hangi iilkenin ev sahipligi yapacaginin belirlenmesinde farkl: iilkelerin
lokasyon avantajlar1 6nemli rol oynamaktadir. Bir firma, belirsizlik, denetim sorunlari,
potansiyel alicilara tam bilgi vermenin istenmemesi vb. gibi piyasa aksakligindan
kacinarak kazang saglar. Icsellestirme kazanimlari, firma icinde islem yapmay: dis

pazarlara bagimli olmaktan daha karli hale getirir (Nayak & Choudhury, 2014, s. 9-10).

34



1.5. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN ULKE EKONOMILERI
UZERINDEKI OLUMLU VE OLUMSUZ ETKILERI

DYY’lerin ev sahibi iilkenin ekonomisine mikro ve makro diizeyde bir ¢ok
olumlu etkilerinin bulunmasinin yanisira bazi olumsuz etkileri de beraberinde getirmesi
s06z konusudur. Dolaysiyla DYY lerin de diger ekonomik faaliyetlerde oldugu gibi
alternatif maliyetleri bulunmaktadir. Eger ev sahibi iilkede gergeklesen DY Y ’nin
ekonomiye sagladig1 katki, alternatif maliyetinden biiylik ise bu durumda olumlu
etkiden bahsedilebilir. Aksi durumda ise olumsuz etki s6z konusudur (Yilmaz M. , 2008,

S. 65).

Gergeklesen dogrudan yabanci yatirimlarin nitelik ve miktari, tlkelerin
ekonomik kalkinma seviyelerini belirleyen 6nemli faktorlerden biridir. Ekonomik
kalkinma ve DYY miktar1 arasindaki dogru yonlii iligski, hem teorik olarak ve hem bir
cok iilke deneyimi sonucu kabul gériilen bir olgudur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin
kalkinma stirecinde finansman kaynagi olarak basvurduklari DYY’ler bir ¢cok makro
ekonomik degiskeni etkilemekle birlikte, 6demeler dengesi ve milli gelir gibi ekonomik
gostergeler tizerinde etkisi goriilmektedir. Bunun yani sira iilkelerin ekonomik agidan
karsilastirildiginda ortaya koydugu performanslarini yansitmaktadir (Aytekin, 2019, s.
264).

1.5.1. DYY’nin Olumlu Etkileri

DYY’lerin ev sahibi iilke ekonomilerine; kaynak transferi, bilgi teknoloji
transferi saglamakla birlikte sermaye birikimi, istthdam, ddemeler dengesi, fiyatlar,
piyasa rekabeti, makro ekonomik gostergeler gibi makro degiskenlere de olumlu katki

saglamaktadir.

1.5.1.1 Sermaye Birikimi Uzerine Etkisi

Genellikle iilkeler kalkinma siireclerinde, yurtici tasarruf ve sermaye yetersizligi
sorunu ile karsilagmaktadir. Dolaysiyla yabanci yatirimlarin grisi ile s6z konusu
sorunun gidermesi miimkiindiir. Bu nedenle DY'Y ’lerin bir kaynak olarak ev sahibi iilke
ekonomisinin kalkinmasina kakt1 saglamasi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Bunun

yanisira DY'Y’ler ev sahibi iilkede yeni is alanlar1 yaratarak issizligi azaltmakla birlikte
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diger ilgili kuruluslar ve diger sektorlere de dissal avantajlar saglamaktadir (Aytekin,
2019, s. 265).

Gelismekte olan tilkeler, refah ve gelir diizeyini yiikseltmek i¢in yatirimlarin
artirma yolunda sermaye birikimine ihtiyag duymaktadir. Dolaysiyla biiyiime ve
kalkinma hedefine kendi mevcut kaynaklari ile ulasmasi olduk¢a zordur. Bu nedenle
yabanci kaynaklarm DYY’ler yoluyla GOU’lere sagladiklar1 sermaye birikimi, ev
sahibi tilkeler i¢in 6nemli rol oynamaktadir (Yilmaz M. , 2008, s. 71).

1.5.1.2. istihdam Uzerine Etkisi

Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilke ekonomisine ikinci bir etkisi, milli
gelir diizeyini yiikselmesine ve sermaye birikiminde de katki saglayarak iilkenin yatirim
giiclinli artirmas1 sonucunda istihdam diizeyinin de artmasi s6z konusudur. Yabanci
yatirnmcilar tarafindan ev sahibi iilkedeki bir sirketin satin alinmasit veya yerli
firmalardan devralinmasi ya da yeni liretim ve istihdam olanaklar1 olusturacak yeni bir
ekonomik faaliyetlerin yabanci yatirimcilar tarafindan geregeklestirilmesi gibi

dogrudan etkilere yol agmaktadir (Aktan & Vural, 2006, s. 59).

DYY’lerin ev sahibi iilkeye girdiklerinde yeni is alanlari olugsmasi sonucunda
daha cok 1§ giicli istthdaminin saglanmasinin yanisira c¢alisanlara farkli calisma ve
teknolojik ortamlarda kendilerini gelistirme ve deneyimlerini artirmasi bakimindan

firsatlar sunmaktadir (Ozdemir, 2020, s. 14).

1.5.1.3. Odemeler Dengesi Uzerine Etkisi

Gelismekte olana iilkeler DYY’lere giris izni verirken, ddemeler dengesi ve
doviz darbogazi sorununa ¢6ziim yaratacak bir olanak olan ihracatin artirilmasina katki
saglanabilmesi konusu dikkate aldiklari en 6nemli husustur. DY'Y’ler ev sahibi iilkenin
ithracatina cesitli yollarla katki saglayabilir. DYY’lerin en 6nemli kanali olan Cok
Uluslu Sirketler (CUS) yerel firmalara nazaran ihracatta daha diisiik maliyet avantajina
sahiptir. DYY’ler gerek satin alma yada sirket birlesmeleri veya yeni yatirimlarla ev
sahibi iilkeye doviz kazandirir. Doviz girisi ev sahibi iilkenin hem ihracatinin artmasina
sepep olur ve hem elde edilen dovizlerle 6demeler dengesinin diizelmesine 6nemli katk1
saglar. Ayn1 zamanda DYY’lerin 6demeler dengesi tizerindeki etkisi yapilan yatirimin

tiirtine gore farklilik gostermektedir. Dolaysiyla ev sahibi iilkedeki hammaddeleri
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islemeye yonelik bir DYY projesi, tarim sektoriine yonelik olanlar da dahil genellikle

O0demeler dengesi tizerinde olumlu bir etki yaratir (Aktan & Vural, 2006, s. 56-57).

1.5.1.4. Teknoloji Uzerine Etkileri

Diinyadaki Arastirma ve Gelistirme (Ar-Ge) faaliyetlerinin biiylik bir kismin1
DYY’leri ger¢eklestiren uluslararasi sirketler yiiriitmektedir. Bu faaliyetlerin bir sonucu
olarak tiretimde de gelismis teknolojiler kullanilmaktadir. Bu nedenle ev sahibi iilkeler
DYY’ler kanaliyla, herhangi Ar-Ge faaliyet maliyetine katlanmadan elde ettigi pozitif
digsal avantajlar sayesinde sozkonusu teknolojilerden yararlanmaktadirlar. Biiyiik
harcamalar ~ gerektiren Ar-Ge c¢alismalari sonucunda ortaya ¢ikan teknolojik
gelismelere, gelismekte olan iilkelerin ulasmasi bakimindan, genellikle diger ticari
mallar gibi fiziki olarak degil, DYY’ler aracilifiyla belli dir diizeyde aktarilmasi
miimkiin olmaktadir. Bunun yani sira s6z konusu teknolojinin tiretiminde kullanilacak
beseri sermayenin “yaparak 6grenme” yoluyla olusmasi saglanarak yine gelismekte olan

tilke ekonomileri i¢in 6nemli bir avantaj olmaktadir (Yilmaz M. , 2008, s. 73).

Yatirim alan {lkenin teknolojik giicli fazla ise Ornegin cok sayida kalifiye
isgiicline sahip ise, yapilacak teknoloji transferi de fazla olacaktir. Clinkii yatirim alan
tilkenin teknolojik giicii arttik¢a, yapilacak olan teknoloji transferinin maliyetlerinde de
bir azalma s6z konusu olacaktir. Teknoloji transferindeki maliyetlerde bir azalma yerli
firmalarin Ar-Ge ¢alismalar1 ve faaliyetlerinin artmasina neden olarak, kendi yerli

teknolojilerini liretmelerine imkan verdigi goriilmiistiir (Branstetter, 2006, s. 326-327).

1.5.1.5. Fiyatlar Uzerine Etkileri

Bir iilkede eger, DY Y nin iirettigi {irlin ev sahibi lilkede de fiiretiliyorsa bu
durumda yerli ve yabanci yatirimlarin {iretiminin toplam miktar1 artacagindan sz
konusu iiriiniin fiyat1 diisecektir. Bunun yani sira yerli ve yabanci firmalar arasindaki
rekabet gerek tiikketim mallarinda ve gerek hizmetler sektoriinde olsun fiyat1 diigiirdiigi

gibi kalite iyilesmesine de yol agtig1 goriilmiistiir.

DYY’lerin tiirtine gore ev sahibi iilkedeki fiyatlar iizerindeki etkileri farklh
sekillerde yansimaktadir. Hammadde tedariki ve islemeye yonelik bir yabanci yatirim,

s0z konusu hammaddenin fiyati genellikle uluslararasi piyasada belirlendigi icin
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degismeyecektir. DYY girisi neticesinde ilgili hammaddenin fiyatinin degismesi i¢in
uluslararas1 piyasada s6z konusu hammaddenin arzinda biiyiilk bir artis olmasi
gerekmektedir. Yurtdis1 piyasalardaki pazar payimni korumak igin tiretim faaliyetinin bir
kismin1 DYY yoluyla yurt disinda gerceklestirmek isteyen bir sirketin, sundugu hizmet
veya faaliyetin yurti¢ci fiyatinin azalmasi miimkiin olabilmektedir. Ciinkii bu tiir
yatirimlarin asil amaci maliyetlerini en aza indirmek ve diisiik fiyatlardan yararlanarak
rekabet giicii kazanmak ve bdylelikle pazar paymi korumak oldugundan dolay1 yurtigi
piyasada iretilen mal ve hizmetin fiyati artan rekabetle beraber azalma egilimine
girebilir. Diger yandan bir yabanc1 firmanin gittigi lilkede ilgili sektordeki tireticilerin
sayisini artirmigsa ya da tekellesme ve ev sahibi iilkede faaliyet gdsteren firmalarin
piyasadan ¢ekilmelerine yol agmadan yurtici mal ve hizmet arzim1 artirmissa, bu
durumda artan rekabet nedeniyle, fiyatlarin ev sahibi iilke piyasasinda azalmaya yol

acabilir (Aktan & Vural, 2006, s. 69-70).

1.5.1.6. Piyasa Rekabeti Uzerine Etkileri

Uluslararas1 mal ticaretinde belli kurallar ¢ergevesinde miktar kisitlamalar1 s6z
konusu olmaktadir. Bu nedenle DYY’ler ev sahibi iilkede ulusal rekabet agisindan
biiyiik 6nem arzetmektedir. Ciinkii ticarette miktar sinirlamalari, ulusal monopol ve
oligopol piyasa yapisinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. DY'Y’ler araciligiyla mal
ticaretinde serbestlesmenin saglanmasi ve miktar kisitlamasinin olmadigr bir ticaret
ortaminin olugsmasi sonucunda ulusal piyasadaki firma sayis1 artar ve daha rekabet¢i bir

piyasa yapisinin olugsmasina neden olur (Kirankabes, 2006, s. 294-295).

DYY’ler yurt i¢i rekabeti arttirarak ev sahibi lilke ekonomisine canlilik
kazandirir. Yerli firmalarin tekellesmesini engeller ve yurti¢i iiretimin artmasia ve
fiyatlarin diismesine sebep olur. Diger yandan DYY’lerin girdigi sektorde dogal
tekellerin olmas1 halinde CUS’lerin ileri teknoloji, satis ve pazarlamada iistiin teknik
imkanlara sahip olmasi veya sermaye acisindan piyasadaki diger firmalardan biiytlik
olmasi nedeniyle piyasaya girdiginde tekel pozisyonunu ortadan kaldirabilirler.
DYY’ler ev sahibi lilkede faaliyet gosteren yerli sirketlerin yabanci sirketlerle rekabet
edecek giicte olmas1 durumunda rakabeti ve verimliligi artirdiklar1 genel kabul edilse de

bazi durumlarda CUS’lerin varligi, rakabet edecek gligte olmayan zayif sirketleri piyasa
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disina itebilmekte ve rekabetin azalmasi sonucunun ortaya c¢ikmasi séz konusu

olabilmektedir (Aktan & Vural, 2006, s. 70-71).

1.5.1.7. Ucretler Uzerine EtKisi

DYY ile iicretler arasindaki iligkinin ne oldugu sorusunu iki farkli perspektiften
aciklanmas1 miimkiindiir. Biri ulusal emek piyasalarinin isleyisi ile ilgilidir. Digeri ise
DYY girislerinin firma biiyiikligii, endiistri, sermaye birikimi, AR-GE diizeyi ve diger
firmalarin niteligi bakimindan, emek piyasasina nasil bir etki yarattigi konusunu ele

almaktadir (Tunca, 2005, s. 75).

Yabanci yatirimlarin girisi ile ev sahibi iilkedeki iicretlerin etkilenmesi farkli
sekillerde gerceklesmektedir. Diyelim ki yabanci firmalarin {icret diizeyleri yerli
firmalardan daha yiiksek olsun. Eger gergekten yabanci firmalarin yerli firmalara gore
daha yiiksek ticret 6deyecek olsa bile bu s6z konusu firmanin kendi igerisinde gegerlidir
ve piyasanin geneline ¢ok etkisi olmayacaktir. Emegin marjinal verimliligi yabanci
firmalarin sahip olduklart ileri teknoloji sayesinde yerli firmalara gore daha fazladir, bu
nedenle igsilerine daha yiiksek Odeyebilecegi diisiiniilmektedir. Ama bu durumda
¢iktilarin ticretlerden daha fazla olmasi beklenmektedir. Yabanci firmalarda ticretlerin
daha yiikek olmasinin bir diger sebebi ev sahibi ililkede kamu ile iyi iligkiler kurmak ya
da yerel firmalar tercih eden iscilerin kendine cekebilmesi veya isgiicii kaybini
engellemesi amacindan kaynaklanabilir. Ciinkii yabanci firmalar sahip oldugu ileri
diizey teknoloji ortaminda yetistirdigi isgileri rakip firmalara kaymasini
istememektedirler. Bunun yani sira yabanci firmalarin ev sahibi iilkedeki yerel emek
piyasast hakkinda ¢ok bilgi sahibi olmadig1 i¢in daha yiiksek iicret teklif ederek kalifiye
isgiiclinii cezbetmeye calisirlar (Lipsey, 2002, s. 21).

DY Y ’nin iicretler iizerinde etkilerini 6zetlemek gerekirse bunlar;
e DYY firmasinin kendi biinyesinde istihdam ettigi is¢ilere yiiksek {icret 6demesi,
e DYY firmasinin 6dedigi yiiksek iicretlerin yerli firmalara yayilma etkisinde
bulunmasi,
e DYY firmasinin, kendi ve yerli firma is¢ilerine ddedigi yiiksek ticretler, tiim

piyasaya yayilmasi neticesinde yerel is giicli piyasasinindaki rekabetin
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tetiklenmesi ve ticretler genel diizeyinin yukar1 dogru hareket etmesi sonucunu

ortaya ¢ikarmasi olarak siralanabilir.

DYY’nin iicretler {izerindeki etkisini 6l¢gmek i¢in bu etkilerin tamaminin ele
alinarak analiz edilmesi gerekmektedir. Dolaysiyla bir ekonomide DYY 'nin iicretler
tizerindeki etkisini tam olarak anlasilmasi i¢in makro ekonomik ag¢idan, yabanci yatirim
girislerini ve iicretler genel diizeyini karsilastirmali olarak analiz edilmesi veya
ekonometrik yontemlerle arastirilmasi gerekmektedir. Ciinkii DYY disinda iicretler

genel diizeyini etkileyen farkli degiskenler de bulunmaktadir (Kara, 2019, s. 80-81).

1.5.1.8. Ekonomik Biiyiime ve Kalkinma Uzerine Etkileri

DYY’lerin faaliyette bulundugu 6zellikle gelismekte olan iilkelerin biiylime
gostergeleri iizerinde 6nemli etkisi bulunmaktadir. S6z konusu yabanci yatirimlarin ev
sahibi iilkelerde fiziki sermayeyi arttirarak biiyiime iizerinde olumlu etkiler yaratmakla
birlikte verimlilik artis1 saglayarak biiyiimeye katkida bulunmaktadir (Durgan, 2016, s.
22).

DYY’nin ekonomik biiyiime {izerinde nasil bir etki yarattiginin tespiti igin,
birgok arastirmaci tarafindan ¢alismalar yapilmis ve farkli goriisler savunulmustur. Bu
baglamda Brewer ve Young (1997) yiiksek diizeyde bir DYY girisinin ekonomik
biiylimeyi etkilemedigini savunmugstur. Ciinkli, DY'Y nin biiylime i¢indeki payr aym
zamanda yerli yatirim ile beseri sermaye ve ticaret diizeyi arasindaki ikame derecesine
bagli oldugunu gostermektedir. Van Huffel (2001) DYY etkisinin iilkeler arasinda
farklililar gosterdigini ve dolaysiyla degerlendirilmesi zor oldugunu savunmustur.
Borensztein, De Gregorio ve Lee (1998) yaptiklart calismada DYY 'nin i¢ piyasadaki
rekabeti ve bilgi birikimine katki saglayacagini ileri siirmiistiir. Bu da ev sahibi tilkedeki
beseri sermayenin gelismesi anlamina gelmektedir. Bunun yani1 sira DY Y’ler ev sahibi
iilkenin biiylimesini tesvik edebilmesi, CUS’lerin teknolojik gelismislik diizeyine
baglidir. Bu nedenle beseri sermayenin ileri diizeyde tecriibe ve beceri sahibi olmasi
DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi belirlemede 6nemli bir rol oynamaktadir
(Allioua, 2019, s. 27).

DYY’ler GOU’lerin biiyiime ve kalkinma yolunda kaynak yetersizligini

gidermede en 6nemli dig finansman kaynagidir. Bunun yani sira diger yatirimcilara
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yoneldikleri ev sahibi iilke ekonomisi hakkinda olumlu sinyal verir. Bu da diger
yatirmcilart tesvik ederek toplam yatirimlarin artmasina sebep olur. Nitekim 1970-1989
arasindaki donemi kapsayan uluslararasi bir ¢alisma DY Y nin %1°lik artis1 karsisinda
yerli yatirimlarin  %0,5-%1,3 arttigt sonucunu ortaya koyarak etkinin varligini

dogrulamistir (Borensztein, De Gregorio, & Lee, 1998).

Ev sahibi {ilkelerin ekonomik kalkinma ve biiylimesinin siirdiirmesi i¢in
DYY’lerin ger¢ceklesmesi ile saglanan kaynaklar sonucunda olusan dolayh
faydalarindan da yararlanabilmektedirler. Soyle ki yabanci yatirimlar sonucunda yeni
teknolojilerin ev sahibi iilkeye transferi ve CUS’lerin teknoloji yogun alanlarda faaliyet
gostermesi nedeniyle emegin daha kalifiye bir hale gelmesi rakabet gliciinii arttirir ve
thracatin artigina saglanan olumlu dissal fayda ve biiylimeye de kakt1 saglamaktadir. Ev
sahibi iilkelerin s6z konusu digsal faydalardan yararlanmasi bir biitiin olarak verimllik
artisina yol agmaktadir. Ayrica DY Y ’lerin verimlilik ve ekonomik biiylime {izerindeki
olumlu etkisi ¢ok sayida ¢alisma tarafindan dogrulanmaktadir (Aktan & Vural, 2006, s.
61).

1.5.2. DYY’nin Olumsuz Etkileri

DYY ’lerin ev sahibi iilke ekonomisi iizerinde yabanci denetimin artmasi, yerli
yatirimlarin azalmasi ve doviz giderlerini artirmasi gibi olumsuz etkilerinin yani sira bu
etkileri; rekabet iizerine, 6demeler bilangosu iizerine ve iiretim teknolojisi {izerine,

istihdam tizerine seklinde ele almak miimkiindiir.

1.5.2.1. Odemeler Bilancosu Uzerindeki Olumsuz EtKkisi

Bir ev sahibi iilke ekonomisine DYY yoluyla giren fiziki sermaye her ne kadar
kisa donemde ihracat1 arttirarak 6demeler dengesini iylestirici bir etkisi olsa da uzun
donemde yatirime1 firmalarin karlarini kendi iilkelerine transfer etmesi ev sahibi tilkenin

O0demeler bilangosu iizerinde olumsuz etki yaratabilmektedir (Yilmaz M. , 2008, s. 68).

DY lerin, genel olarak ev sahibi {ilkenin ihracatina katkida bulunan veya bazi
tirtinlerin ithal etmek yerine yerli liretim ile ikame edilmesi ve doviz mitarinda artisa yol
acacag icin 6demeler bilancosunda olumlu etki yaratirken ihracat agisindan herhangi
bir nitelik sahibi olmayan yerel firmalara veya ticarete konu olmayan mal ve iiriinler;

Ozellikle hizmet sektdriinde faaliyette bulunan firmalara yonelik DYY’lerin, doviz
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girisine katki saglamamas1 veya ithal girdi kullanilmasi sebebiyle 6demeler dengesi

tizerinde olumsuz etki yaratmasi s6z konusudur (Aktan & Vural, 2006, s. 57).

Ayni1 zamanda DY'Y sonucu ev sahibi iilke eckonomisinde meydana gelen gelir
artis1 marjinal tiiketim egilimin yiiksek olmasi halinde ithalatta bir artisa yol acacaktir.
Eger DYY nin olumlu etkisi ile ihracat diizeyinde meydana gelen artig, ithalati
tetikleyen etkisinin altinda kalirsa bu durumda yine 6demeler dengesinin olumsuz

etkilenmesi sonucu ortaya ¢ikacaktir (Batmaz & Tunca, 2005, s. 56).

Ayrica yabanci yatirimlar hammadde ihtiyacim1 yerli kaynaklardan alarak
kargilamak yerine ev sahibi iilke disinda olan ana merkezlerinden temin etmesi
durumunda yerel piyasalardan elde ettigi karlarini ev sahibi lilke ekonomisine katmayip,
kendi iilkelerine aktararak ev sahibi iilkenin 6demeler dengesinde olumsuz etki

yaratacaktir (Ozdemir, 2020, s. 16).

1.5.2.2. Rekabet Uzerindeki Olumsuz EtKisi

DYY’ye ev sahipligi yapan bir iilkede yeterli diizeyde rekabet diizenlemeleri
yapilmadiysa, yabanci firmalarin ev sahibi iilke ekonomisinde rekabete iligkin olumsuz
etkiler yaratabilir veya piyasada tekellesme s6z konusu olabilir. Ciinkii yabanci
firmalarin yerli firmalara gore sermaye ve teknolojik iistiinliige sahip olmasi tekel olma
olasiligimi artirmakla birlike, eger ev sahibi iilkede rekabeti Onleyici yasal diizenlemeler
yeterli degilse, yabanci firmlar piyasadaki hakimiyetini kullararak tekellesmeye
yonelebilir. Bunun yani sira yabancit firmalar tekellesmeyi engelleyen yasal
uygulamanin olmamasi halinde bu durumdan faydalanarak tekellesmeye gidebilecegi
gibi ev sahibi iilke tarafindan saglanan yardim ve tesvikler neticesinde de tekellesmesi

miinkiin olabilir (Y1lmaz M. , 2008, s. 69).

Bir baska ifade ile DY Y lerin gittigi iilkede ayn1 sektorde faaliyette bulunan
yerel firmalar, piyasaya giren yabanci firmalarla rekabet etmek zorunda kalir ve bu
rekabet sonucunda yeni teknoloji ve bilgi sayesinde daha hizli bir iiretim imkanina sahip
olacaktir. Bu da yerel firmalarin gelismesi agisindan olumlu bir etki iken ev sahibi iilke
tarafindan gereken Onlemlerin alinmadigi surette yerel firmalarin yabanci firmalar
karsisinda rekabet giiciiniin yetersiz kalmasi1 ve yerel piyasanin olumsuz etkilenmesi

sonucunda ekonomiye de yansimasi s6z konusu olacaktir. Yabanc1 firmalar ile rekabet
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edecek giice sahip olamayan yerel firmalar piyasadan dislanarak g¢ekilmek zorunda
kalabilmektedir. Bu durum yabanci yatirimeilarin ev sahibi lilke ekonmisindeki etkinligi
artirimasina yol acar, bu da s6z konusu iilke agisindan tehdit olusturur. DY'Y’lerin ev
sahibi ililke ekonomisi {izerinde bir diger olumsuz etkisi, hep kendi ¢ikar ve
menfaatlerini diisiinmeleridir. Daha fazla kar vaad eden baska bir piyasanin olusmasi
durumunda aninda faaliyette bulundugu iilkeyi terk ederek bagka iilke veya bdlgeye
tasirlar. Bu durum daha ¢ok CUS’lerde goriilmektedir. Ornegin yabanci firmalarin
iilkeden ani bir ¢ikis yapmasi sonucunda calisanlarinin issiz kalmasi ev sahibi iilke

acisindan bir zarardir (Gedikli, 2011, s. 135-136).

1.5.2.3. Uretim Teknolojisi Uzerindeki Olumsuz Etkisi

DYY lerin etkileri genel olarak GOU’lerin beseri sermaye diizeyi ve iiretim
teknolojisi iizerine olumlu yonde oldugu kabul edilmektedir. Ancak bu her zaman
gecerli olmayip yabanci yatirimlarin bazen iiretim teknolojisi tizerine olumsuz etkiler
yaratmasi da miimkiin olabilmektedir. Bu konu 20 yy’in sonlarinda sik¢a tartisilan bir
konu olarak, yabanci sermayeli yatirrmec1 sirketlerin  GOU’lerde yiiriittiigii
faaliyetlerinin asil nedeninin s6z konusu iilkelerin sahip oldugu ucuz isgiicii ve yeralti
zenginliklerinden faydalanmak oldugu goriisiiniin dogrulugu dikkate alindigir bir
yaklasimdan yola ¢ikarak yabanci firmalarin teknoloji yogun tliretim yerine emegin ucuz
olmasi nedeniyle emek yogun iiretimi tercih etmesi durumunda ev sahibi iilkenin
tretiminde ve teknolojik diizeyinde herhangi bir katki saglamayacaktir (Yilmaz M. ,

2008, s. 70).

Dogrudan yabanci yatirnmcilar Ar-Ge c¢aligma ve faaliyetlerini gittikleri
tilkelerde degil, merkezinin bulundugu iilke veya bolgede gerceklestirmektedirler.
Bundan dolayi ev sahibi iilkenin Ar-Ge etkinliklerine katilmayip teknolojik gelismeleri
yakinda takip etme imkanina sahip olmamasi nedeniyle teknoloji {iriinlerinin temini
ithal yoluyla saglanmasi, teknolojide disa bagimli bir durum s6z konusu olacaktir.
Bunun yani sira yabanci firmalar sinirli teknoloji kullanimi konusunda ev sahibi iilkeye
baski yaratmasi iilkenin teknolojik gelisimini olumsuz etkileyebilmektedir (Ozdemir,

2020, s. 15).
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1.5.2.4. istihdam Uzerindeki Olumsuz EtKisi

Dogrudan yabanci yatirimcilar tarafindan istirak ve satin alma yoluyla
gergeklestirdikleri yatirimlarin ev sahibi iilkeye getirdikleri ileri teknoloji sonucunda,
istirak edilen ya da satin alinan firmalarda niteliksiz isgiicii ile devam etmek yerine
teknoloji yogun faaliyete gecilmesi sonucunda ¢alisanlarin isten ¢ikarilmasi istihdamda
olumsuz etkiler yaratmaktadir. Zhao (1998), bu konuda DY Y ’nin ¢oklu sézlesmelerin
yapilacag1 esnasinda yapilabililecek hileli anlasma ve diger yollarla, Ornegin;
korkutmaya yonelik politikalar izleyerek istihdam tizerinde olumsuz etkiler
yaratabilecegini belirtmistir. Buna gére DYY’lerin bazi durumlarda bu tip s6zlesmelerin
yapilacagi durumlarda iscilerin aleyhinde kararlar vermesi s6z konusu olabilmektedir

(Aras, 2012, s. 81).

1.5.2.5. ikili Bir Ekonomik Yapiya Neden Olmasi

Ev sahibi tilkelerin DYY yoluyla gelen teknolojilerden iyi bir sekilde
faydalanabilmeleri icin gereken altyapiya sahip olmalar1 gerekmektedir. Yeterli
altyaptya sahip olmayan GOU’lerde CUS’larin faaliyetinde kullandig: ileri diizey
teknolojiler ile yerel firmalarin arasinda bir tekonolojik boslugun olugsmasi ekonomide
ikili bir yapiya neden olabilir (Aras, 2012, s. 81-82). Diger bir ifade ile dogrudan
yabanci yatirimcilar gittikleri iilkelerde gelismis teknolojiler kullanirken ev sahibi
tilkelerin yerli firmalar1 daha geleneksel iiretim yapisina sahip olmasi sonucunda
aralarindaki teknolojik fark, iilkede ekonomik birligin bozulmasina yol agmaya neden

olacaktir (Ozdemir, 2020, s. 15).
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IKINCi BOLUM
DUNYADA VE AFGANISTAN’DA DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR

Son yillarda tiim diinyada kiiresellesme ile meydana gelen ekonomik
geligsmelerle birlikte, dogrudan yabanci yatirimlarin da yonii ve boyutlar1 degisiklikler
gostermistir. Daha onceki yillarda gelismis iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlardan
yiiksek pay alirken, giiniimiizde DYY’lerin gelismekte olan iilkelere de ydnelmesi
sonucunda bu iilkeler DYY’den biiyiik 6l¢iide pay almaktadirlar. DYY’lerde yasanan
bir diger gelisme ise yabanci yatirnmlarin gerceklestigi sektorlerde meydana gelmistir.
Kiiresellesmenin etkisiyle birlikte bu yatirimlar daha ¢ok finansal hizmetler ve imalat
sanayi sektoriine yogunlagmistir. Bankacilik sektoriinde de finanasal hizmet olarak
yapilan DYYlerin ev sahibi iilkede yaratti1 olumlu etkileri tizerine durulmasi gereken
bir konu olarak olduk¢a 6nemlidir. Bu yatirim tiirleri sadece gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde degil Afganistan gibi en az gelismis tilkelerde de tiim risk faktorlerine ragmen;
madencilik, bankacilik ve iletisim gibi sektorlerde dogrudan yabanci yatirimlar

gerceklesmektedir.

2.1. KURESELLESME KAVRAMI VE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR
UZERINDEKI ETKIiSi

Kiiresellesme kavraminin bir cok tanimi yapilmistir. Bu tanimlar bir ¢ok yénden
gerek igerdigi anlam bakimindan gerek de kiiresellesme kavramina iligkin bakis agis1
yoniinden farklilk gdstermektedir. Dolaysiyla tek bir tanim ifadesi ile kiiresellesme
olgusunun tanimlanmasi olduk¢a zordur. Giiniimiizde global anlamda meydana gelen
tiim gelismeleri kiiresellesme ile iliskilendirmek ve agiklamak miimkiin hale gelmistir.
Ayn1 zamanda kiiresellesme, anlam ve kapsamu ile bir ¢cok alanda etkili olmaktadir. Bu
etkilerin alan ve kapsaminin biiyiik olmasi nedeniyle yalin bir ifade ile agiklanmasi
kolay olmayan wuzunca bir zamani iceren kiiresel bir siire¢ olmasindan
kaynaklanmaktadir (Saruhan, 2010, s. 3).

Kiiresellesme ile ilgili Devlet Planlama Tegskilati (DPT)nin 1995 yilinda
yayinladigi raporda ise kiiresellesme ya da global entegrasyon olarak ele alinan kavram

su sekilde tanimlanmaktadir; “iilkeler arasindaki iktisadi, siyasi, sosyal iliskilerin
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vayginlasmasi ve gelismesi, ideolojik aywimlara dayali kutuplagmalarin ¢oziilmesi,
farkli toplumsal kiiltiirlerin, inang¢ ve beklentilerin daha iyi taminmasi, iilkeler
arasindaki iliskilerin yogunlagsmast gibi farkli gériinen ancak birbirleriyle baglantili
olgulart igerir. Kiiresellesme bir anlamda maddi ve manevi degerlerin ve bu degerler

cercevesinde olusmus birikimlerin ulusal simirlart asarak diinya ¢apinda yayilmasi

anlamina gelir’’ (DPT, 1995, s. 1).

Diinyada kiiresellesmenin gelisimi birkag evrede gerceklesmistir. Bu evrelerin
ilki 16. ylizyi1lda merkantilizm ile birlikte ortaya ¢ikmis ve somiirgeciligi de beraberinde
getirmistir. Ikinci olarak 1890 yilinda sanayilesme siirecinde, gelisen somiirgecilik
olgusu yerini emperyalizme birakarak bir doniisiim yasanmistir. Son olarak da 1970’11
yillarda ¢ok uluslu sirketlerin ortaya ¢ikmasi ve yayginlagsmasi, 1980’lerde iletisim
alanindan gergeklesen gelismeler ve nihayet 1990 yilinda bati gii¢lerinin en biiylik rakibi
olan SSCB’nin dagilmasi sonucunda kiiresellesmenin toplumlarin sosyal, kiiltiirel ve
ayn1 zamanda siyasi yasamlarini etkileyerek diinyayr yonlendirme konusunda gii¢

kazanmistir (TASAM, 2006).

Son ¢eyrek asirda diinya ekonomisinde tiim sektor ve piyasalarda ozellikle de
finansal piyasalarda biiyiik degisimler yasanmistir. Finansal serbestlesme hareketi
sonucu sermayenin Oniindeki engellerin kaldirilmasi ile birlikte iilkelerde finanasal
derinligin saglanmasi ve teknolojik gelismlerin artist gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde yeni biiyime firsatlart yaratmigtir. Sanayi, haberlesme ve bilgi
teknolojisindeki gelismeler kiiresel ve finansal biitiinlesmenin temelini olusturmustur.
Bu gelismeler neticesinde sermaye hareketliligi artmis ve yeni kiiresl piyasalar ortaya
c¢ikmigtir. Bu nedenle CUS’lerin de uluslaras1 piyasalarda DYY yoluyla altarnatif
yatirim veya yatirim ¢esitlendirmesi yapmalari ve avantajlart degerlendirebilme olanagi
sunmustur. Ayrica kiiresellesme kapsaminda uluslararasi ticaret, finansal akimlar,
ulasim, iletisim, elektronik, miihendislik alanlarindaki tekonolojik gelismeler ve
diinyadaki niifus hareketliligin sonucunda diinyada kiiresel ekonomik biitiinlesme

saglanmistir (Narin, 2007, s. 63).

CUS’lerin kiiresellesme siirecindeki etkisi ve rekabette avantaj saglayan sosyal
politika tedbirlerinin GOU’ler ve az gelismis iilkelerde c¢ogu zaman dikkate

alinmamaktadir. Ortak calisma ve isbirligi ile ilgili kiiresel diizeyde standartlarin
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olusturulmasina iliskin politikalar izlenmektedir. Ancak iilkelerin faktor fiyatlarindaki
dengesizlikler, yliksek igsizlik oranlar1 ve aglik sinirinda olan milyonlarca insanin séz
konusu standartlarin uygulanmasina engel teskil etmektedir. Fakat ileriki zamanlarda
gelismis, az gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki esitsizlikler nedeniyle
meydana gelen sorunlarin ¢6ziilmesi beklenmektedir. Ayrica kiiresellesmenin sagladigi
cesitli  avantajlardan  yeterince yararlanamayan ilkelerin olmasi  siirecin
degerlendirmesine yonelik yeni politikarin gelistirilmesini ve uygulamaya konulmasini

gerektirir (Arslan, Mete, & Bal, 2007, s. 227).

Ulkelerin ulusal politika ve ekonomik (giimriik ve tarife gibi) kisitlar1 kiiresel
ekonomi ile entegrasyon saglamasina engel olmaktadir. Tarife ve kotalar gibi
uluslararas1 ekonomik sinirlarin gevsetilmesi ile sermaye hareketlerinin Oniideki
engellerin kalkmasi1 fon akigini saglayarak ve yatirimcilarin maliyetlerin diisiik oldugu
ilke ve bolgelere yonelmesine neden olur. Kiiresellesme ile birlikte piyasalar diinyaya
acik bir pazar haline gelmistir. Bu nedenle sermaye hareketlerinin yoniinii berlirlemede
maliyet unsurlart biiylik rol oynamaktadir. Dolaysiyla yabanci sermayenin akisinin
olumlu etkileri yaninda baz1 olumsuz etkileri de s6z konusu olmaktadir. Ayn1 zamanda
kiiresellesen ekonomilerde kontrol edilmeyen ve yerel diizenlemelerden kagan piyasa
giclerinin  varligt anlamima geldigi disiintilmektedir. Bu, CUS’lerin kar
maksimizasyonu pesinde kosan ve maliyet avantajini nerede yakalarsa oraya tasinarak
vergi yikiimliliiklerini ev sahibi iilke hiikiimetine yiiklemektedirler (Hirst &
Thompson, 2003).

2.2. DUNYADA DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN GELIiSiMi

Diinya iilkelerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelik ilgileri,
Ikinci Diinya Savasi sonrasi dénemde baslamistir. 1960’lardan itibaren ozellikle
dogrudan yabanci yatirimlar ¢ok uluslu sirketler ve diger uluslararasi {iretim bigimleri,
uluslararasi ekonomide degisme gostererek onem kazanmistir. 1990’11 yillara kadar ise
tim bu gelisim ve degisime ragmen genellikle gelismekte olan iilkeler de bir bagka
iilkeden gelen ve yatinm yapacak olan kisiler ve sirketlere karsi, {ilkelerinin
bagimsizligina zarar verecegini diislindiikleri i¢in gliven problemi s6z konusu olmustur

(DPT, 2000, s. 2-3).
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Dogrudan yabanci yatirimlardaki hizli artis 1958 yilinda Avrupa’da Glimriik
Birligi’nin kurulmasiyla birlikte yasanmistir. Bu artisa neden olan en énemli etken ise
Amerikalilarin yatirnrmlarint Avrupa’nin giimriik birligi esasina dayanarak uyguladigi
ticari engellerden kurtulmak amaciyla Avrupa’ya kaydirmasi olmustur. Bu donemde,
dogrudan yabanci yatirimla petrol ve dogal kaynak agisindan zengin olan azgelismis
birkag iilkeye yapilmistir. Diinya petrol krizinin ortaya ¢ikmasi sonucunda s6z konusu
yatirnmlardaki artis yavaglamistir (Simsek & Behdioglu, 2006, s. 54). 1980’11 yillardan
sonra dogrudan yabanci yatirimlar 6nemli 6lgiide artmistir 6zellikle Sovyet Sosyalist
Cumbhuriyetler Birligi (SSCB)’nin ¢okiisiinden sonra bu bdlgede ve ayn1 zamanda Dogu
Avrupa llkelerinde yabanci sermaye yatirimlarinda bir artis olmustur. Bu dénemde
DYY girislerinden %4011k bir pay:1 hizmetler sektorii almistir, bu baglamda bir iilkede
temel altyap1 yatirnmlarinin gergeklestirilmesinde, DY Y ’lerde yap-islet-devret modeli
gibi, yabanci sermayenin 6zel kesime de katki saglamasi amaglanmistir (Aydemir,

Arslan, & Unca, 2012, s. 73-74).

1970°’1i yillarin bagina kadar dogrudan yabanci yatirim hareketliligi devam
etmistir. 1971 yilinda “Breton Woods” sisteminin ¢okmesi ve 1973 yilinda yasanan
“Birinci Petrol Krizi” diinyada stagflasyon dedigimiz olgunun ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Kriz ile birlikte Giretim maliyetleri artmis ve iilke ekonomilerinde daralmalar
goriilmiistiir. Dolaysiyla iilkelerin dogrudan yabanci yatirnm tercihlerini olumsuz
etkilemistir. 1970’11 yillarin ikinci yarisinda DY Y’lerde diisiis yasanmistir. 1979 yilinda
orataya ¢ikan Ikinci Petrol Krizi ve etkilerinin tetikledigi 1982 Borg Krizi ile birlikte
s6z konusu durgunlugu derinlestirerek, ozellikle gelismekte olan {ilkelere yonelik
dogrudan yabanci yatirimlarin azalmasi sonucunu dogurmustur. Diger yonden 1973
yilinda Avrupa Birligi (AB)’nin iiye {ilke sayisinin artmasinin ardindan, uygulanmakta
olan ortak giimriik tarifesi nedeniyle pazara girmek zor olacag i¢in, dogrudan yabanci
yatirimlarin ilgisi bu cografyaya kaymistir. Ayni zamanda kriz sonrasi yillarda,
dogrudan yabanci yatirimlarin petrol {ireticisi tlilkelere yoneldikleri goriilmiistiir
(Samadi, 2019, s. 4). Asagidaki grafikte goriildiigii gibi, stagflasyonun yasandigi

yillarda dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarindaki artis daha fazla olmustur.
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Grafik 2. 1. 1970-1980 Yillar1 Arasi Dogrudan Yabanci Yatirim Giris ve Cikislari
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Kaynak: UNCTAD (2020)

1990’h yillarda porfoy yatirimlarinda oldugu gibi dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda da 6nemli bir artis gozlenmis ve s6z konusu yilin basi ile sonu arasindaki
zaman diliminde yaklasik ii¢ kat1 bir artis gerceklesmistir. Buna benzer bir artis da
1980’lerde olmustur. Tablo 2.1°de de goriildigii iizere; Dogrudan yabanci sermaye
yatirimi gelismis {ilkelerde 1980’11 yillarda 46.976 milyon dolar iken 1990 yilinda
170.176 milyon dolar olmustur. Benzer bir artis gelismekte olan {ilkelerde de
gozlemlenmistir. Ortalama DY'Y 1980 yillinda 7.395 milyon dolardan, 1990 da 34.648
milyon dolara ¢ikmistir. DY'Y’ler gegis tilkelerinde ise 1980 yilinda 23,60 milyon dan
1990 yilinda 75,20 milyon dolara artmis olmasina ragmen gelismis ve gelismetke olan
ilkelerin ¢ok gerisindedir. Ayni sekilde 2000°1i yillarada gelismekte olan iilkelerde
bireysel olarak artis olmus olsa da, toplam dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
bliyilik bir orani, gelismis lilkelerde toplanmistir. Ancak 2015 ve nihayet 2019 yillarinda
ise, gelismis llkeler ile gelismekte olan iilkeler arasindaki fark gelismis tilkelerde daha
fazla diisiis olmak iizere azalmis ve her ikisinde de dogrudan yabanci sermaye yatirimi
biiylik oranda diismiistiir. Bu durum gecis ekonomilerinde de gecerlidir, 2010 yilinda
63.798 milyon dolar olan toplam yabanci sermaye yatirimi 2015 yilinda yaklasik %41,5
diismiis ve 2019 yilinda ise %46,5 artarak 54.917 milyon dolar olarak gergeklesmistir.
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Tablo 2. 1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: (Milyar $)

Bolge/Ulke 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2019
Diinya 54.395,65 55.830,83 204.886,35 341.522,54 1.356.613,06 947.705,91 1.396.203,27 2.041.769,72 1.539.879,66
Orta Asya - . . 1.279,33 1.509,41 2.637,79 17.414,43 9.854,34 7.991,76
Dogu Asya 1.258,30 2.994,41 10.949,18 47.833,45 120.118,08 125.932,71 200.548,68 320.611,60 247.305,74
Giiney-
- 2.636,12 2.316,42 12.820,85 28.632,37 21.751,29 42.739,08 113.005,82 114.235,17 155.800,51
Dogu- Asya
Bat1 Asya -3.318,51 808,54 933,53 4.220,12 10.941,23 51.740,62 72.068,36 48.512,47 49.165,15
Avrupa 21.787,50 16.851,51 102.715,21 138.126,17 711.464,64 500.338,22 485.693,63 741.165,59 473.112,89
Gelismekte
- 7.395,55 14.069,91 34.648,57 117.763,17 231.588,84 331.297,82 622.010,62 729.888,87 684.723,32
Olan Ulkeler
Gelismis
Ulkeler 46.976,50 41.743,92 170.176,60 219.760,86 1.119.101,72 585.747,19 710.394,35 1.274.405,33 800.239,06
Gegis
. 23,60 15,00 75,20 3.998,51 5.924,34 30.665,91 63.798,30 37.475,52 54.917,29
Ekonomileri
Afganistan 9,00 . 0,00 -0,09 0,17 271,00 54,20 163,10 38,53

Kaynak: UNCTAD (2020)

24 Ocak 2020°de yayinlanan Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma
Konferansi (UNCTAD) Yatirim Trendleri Monitorii'ne gore Kiiresel dogrudan yabanci
yatirim (DY'Y) biiyiik 6l¢iide diismiistiir ve 2019'da 1,5 trilyon dolar olan DY'Y, 2020°de
%42 diistisle 859 milyar dolar olmasi tahmin edilmektedir (UNCTAD, 2020).

1980 ile 2005 yillar1 arasinda en yiiksek DY'Y girisi s6z konusu bolgelerde 2000
yilinda gergeklesmistir. Daha sonraki yillarda en yiiksek oran sirastyla 2007, 2015, 2016
yillarinda olmustur ve genellikle gelismis tilkelerin diger bolgelere gore daha yiisek
paya sahip oldugu gozlemlenmektedir. Gelismekte olan iilkelere yonelik dogrudan
yabanci yatirimlarin toplam sermaye girisleri igerisindeki payr 1997 Uzak Dogu
Krizinden sonra azalmistir. 1997°de diinyadaki toplam 480 milyar dolar’lik yatirimin
%43’ gelismekte olan iilkelerde gergeklesmistir. 2001 yili DYY’lerde biiyiik 6lciide
diisiis oldugu bir donemdir. 2001 yilinda bir 6nceki yila (2000) DYY’ler %43 (2020
fiyatlarina gore) kiigiilme gostererek 772 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Gelismis
iilkelerdeki ekonomik durgunluk uluslararasi birlesmelerde ve sinir 6tesi satin almadaki
gerilemeler ve kismen de 11 Eyliil olay, tilkelerin 6zellikle bilgi teknolojisi agirliklt
sektorlerdeki sorunlar, yatirnmlardaki diististe onemli bir rol oynamustir. Gelismekte

olan iilkeler ise tiim bu olumsuzluklara ragmen ¢ok fazla etkilenmemistir (UNCTAD,

2002).
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DYY’nin ¢ikisinda da benzer bir seyir séz konusudur ancak 2000 yilinda
Gelismis Ulkeler (GU)’in payr %31, Avrupa %24, Amerika %6, Gelismekte Olan
Ulkeler (GOU) %3 ve Dogu Asya %3 iken bu oranlar 2007 yilinda sirasiyla GU’lerde
%28, Avrupa %21, Amerika %8, GOU %4 ve Dogu Asya %3 olarak gerceklesmistir.
2015 yilma gelindiginde ise GU’lerde %3, Avrupa’da %5, Amerika’da %2, azalis s6z
konusu iken, GOU’lerde %4 ve Dogu Asya’da %S5 artis olmustur. Nitekim 2018’de
diger bolgelerde azalis devam ederken, GOU’ler ve Dogu Asya’da %6 artis olmustur.
2019°da GOU’lerde %4, Avrupa’da %2, Dogu Asya’da %2 azalis olurken GU’lerde
%5, Amerika’da %6 artis olmustur.

Birlesmis Milletlerin (BM) verilerine gore, 1989-1994 yillar1 arasinda Diinya
ekonomisinde, DYY’lerin yillik 200 milyon dolardan 2000’li yillarda 1 trilyon dolar
diizeyine ulasmistir. 2014 yilinda ise DYY’ler diinya 6l¢eginde yaklasik 1.2 trilyon
dolar olarak gergeklesmistir (Bostan, Kelleci, & Yilmaz, 2016, s. 4).

Tablo 2.2°de 2009-2019 yillar1 aras1 toplam DY Y ’lerin yilizdesi gortilmektedir.
Bu doénemde s6z konusu bolgelerin yillar itibariyle yiizde olarak artig veya azalisini

gostermektedir.

Tablo 2. 2. 2009-2019 Yillar1 Aras1 Ev Sahibi Ulkelere Gére Toplam Dogrudan Yabanci
Yatirim Girisinin Yiizdesi (%)

Yil Gelismekte Gecis | Geligmis Afrika Amerika Avrupa Asya
Olan Ulkeler | Ekonomileri Ulkeler
2009 8,06 11,74 9,70 12,81 6,37 11,84 8,36
2010 9,65 10,72 8,54 9,32 8,66 9,43 9,10
2011 8,91 11,54 9,05 7,78 9,09 9,87 8,45
2012 9,65 10,20 8,57 10,46 9,25 8,90 9,01
2013 9,75 13,51 8,26 10,00 9,78 8,16 9,33
2014 10,45 9,52 8,01 10,73 9,38 7,07 10,67
2015 7,74 431 10,48 7,88 10,21 9,84 7,51
2016 7,12 7,84 10,71 6,49 10,15 9,86 7,68
2017 8,92 6,85 9,38 6,83 8,44 9,65 9,31
2018 10,13 5,42 8,55 9,45 9,31 7,04 10,88
2019 9,63 8,37 8,73 8,23 9,35 8,33 9,70

Kaynak: UNCTAD (2020)
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Yukaridaki tablo incelendiginde dogrudan yabanci yatirim gecis ekonomilerinde
2009-2013 yillar1 aras1 en yiisksek giris oran1 gdzlemlenirken, en diisiik 2015 yilinda
%4,31 olarak gerceklesmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise en yiiksek 2014 yilinda
%10,45 ve 2018°de %10,13 ve en diisiik 7,12 olmustur. Afrika 2009°da %12,81 DYY
girigi saglayarak diger bolgelere gore en yiiksek paya sahip olmustur. Ayrica 2012, 2013
ve 2014 yilinda Amerika ve Avrupa’ya nazaran biiylik paya sahiptir. 2009 yil1 disinda
Avrupa diger bolgelere gore tek hanelik rakamlarda kalmistir ve 2018°de Avrupa ve
Gegis ekonomilerin pay: en diisiikken, Gelismekte Olan Ulkeler ve Asya’da sirasiyla
10,13 ve 10,88 olarak en biiyiik paya sahip olmustur.

Asya-Pasifik’in kiiresel DYY girislerindeki pay1 ise 2018'de % 45'ten 2019'da
%35'e diilsmiis ve kiiresel DYY ¢ikislarindaki payr %52'den %41'e diismiistiir. Buna

ragmen, bolge, st iiste iki y1l en biiyiik kiiresel DYY ¢ikis kaynagi olmustur (ESCAP,
2020).

Gelismis ekonomilere dogrudan yabanci yatirim akisi, 2018'de revize edilmis
761 milyar dolar seviyesinden yiizde 5 artarak 800 milyar dolara yiikselmistir. Bu Artis,
zayif makroekonomik performans, ticaret gerilimleri ve Brexit (Ingiltere’nin Avrupa
Birliginden Cikmas1) dahil olmak {izere yatirimcilar i¢in politika belirsizligine ragmen
meydana gelmistir. Bu egilim, esas olarak yabanc1 yatirim girislerinin %18 artarak 429
milyar dolara yiikseldigi Avrupa’daki dogrudan yabanci yatirrm dinamiklerinden
kaynaklanmistir. Birka¢ Avrupa iiklesinde gii¢lii dalgalanma yasanmistir. Ornegin
[rlanda’ya DYY akis1 2018°de 28 milyar dolardan 2019°da 78 milyar dolara ulasmustir.
Daha biiyiik ekonomilerin bazilarinda dogrudan yabanci yatirnm azalmistir. Mesela
Almanaya’da DYY girisi yar1 yariya azalmis ve Fransa’da da diislis olmustur.
Gelismekte olan ekonomilere ise DY'Y akis1 marjinal olarak yiizde 2 diisiigle 685 milyar
dolar olmustur. 2010 yilindan bu yana, gelismekte olan ekonomilere akislar, gelismis
tilkelere gore ¢cok daha dar bir aralikta seyrederek, ortalama 674 milyar dolar ile nispeten

istikrarli olmustur (UNCTAD, 2020, s. 11).

Bu baglamda Grafik 1.4’te en ¢ok dogrudan yabanci yatirim girisi olan 10 iilke
goriilmektedir. Buna gére ABD bu siralamanin en baginda yer almaktadir. Bunun aksine

diger iilkelerde ise bu siralama degiskenlik gostermektedir. Ornegin 2015 yilinda
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ABD’den sonra ikinci sirada Irlanda, {iiincii sirada Hollanda yer alirken Hong Kong ve
Cin ise dordiincii ve besinci sirada yer almistir. Bu sira 2016’da ABD’den sonra 2015°te
ilk on iilke arasinda yer almayan Ingiltere, bu yil ikinci sirada yer almistir. Ardindan
Cin iiciincii sirada ve Hong Kong ise yine dordiincii sirada yer almustir. Isvicre ve
Singapur da besinci ve altinci sirada yer alirken, irlanda ve Hollanda ilk onun disinda
kalmistir. Aynmi sekile 2017°de Cin, ABD’den sonra ikinci, Hong Kong iiclincii ve
Isvigre dordiincii siraya yiikselmistir. Ingiltere ise besinci siraya diismiis ve Singapur
yine altinci sirada yer almistir. 2017 yilinda sekizinci sirada olan Holanda 2018 yilinda
ABD ve Cin’den sonra {igiincii sirada yer almistir. Hong Kong dordiincii siraya
diiserken, Singapur besinci siraya ylikselmistir. 2017°de dokuzuncu sirada olan
Almanya 2018’de altinci sirada yerini almistir ardindan Avustralya gelirken, Ingiltere
sekizinci siraya diismiistiir. Brazilya ve Ingiliz Virjin Adalar1 da dokuzuncu ve onuncu
sirada yer almistir. 2019°da en ¢ok dogrudan yabanci yatirim alan on {ilke siralamasina
gore, ABD ve Cin’den sonra Singapur iciincii siraya yiikselmis ve Hollanda ise
dordiincii siraya diismiistiir. 2015’ten sonra ilk on {ilke arasinda yer almayan ve hatta
2018’de son siralarda yer alan Irlanda 2019°da besinci sirada yer almistir. Ayn1 zamanda
Brazilya altinci siraya yiikselirken, Hong Kong yedinci siraya diismiistiir. Ingiltere ve
Ingiliz Virjin Adalarin’dan sonra ise 2010 yilindan beri ilk onda yer almayan Hindistan,
2019’da onuncu sirada yer almistir. Genel olarak baktigimizda 2010 yilindan itibaren,
ABD, Cin, Hong Kong, Brazilya ve Singapur en ¢ok yabanci yatirimlara ev sahipligi

yapan llkelerin basinda gelmektedir.

2016°’da ABD'de dogrudan yabanci yatirim 472 milyar dolarla zirve yaparken
Cin'deki yabanci yatirim ise 134 milyar dolar olmustur. Ancak Cin'de yabanci yatirimlar
artmaya devam ederken, ABD'de 2017'den beri her y1l diismektedir (Hannon & Jeong,
2021).
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Grafik 2. 2. 2019°da En Cok DYY Girisi Olan Ulke Siralamas1 (Milyar $)
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Kaynak: UNCTAD (2020)

2019’da Afrika’ya DYY akislarinda %10 diisiis ile 45 milyar dolar olmustur.
Bunun nedeni ise daha disiik biiyiime hizi ve emtia talebindeki azalmadan
kaynaklanmistir. Bu daha ¢esitli DYY girislerine sahip iilkelere ve ayrica emtia ihrag
eden ekonomilere olan akislart azaltmistir. Afrika’da en biiyiik DYY girisi olan Misir’a
girisler %11 artarak 9 milyar dolara ulasmistir. 2019°da gelismekte olan Asya tilkelerine
DYY akist %5 diisiisle 474 milyar dolar olmustur. Bu diisiise ragmen, kiiresel DYY
akiglariin %30’undan fazlasina ev sahipligi yapan en biiylik DYY alan bolge olarak
kalmistir. Diislisiin baslica nedeni ise Hong Kong’da 9%34’liikk diisiis olmustur
(UNCTAD, 2020, s. 12).

Latin Amerika ve Karayipler'e DYY akig1 yiizde 10 artarak 164 milyar dolara
ulasmistir. DY'Y, ¢cogu emtiada olmak iizere Brezilya, Sili, Kolombiya ve Peru'da artig
olmus ancak kamu hizmetleri ve hizmetler sektdriinde yapilan yatirimlar da artmistir.
Ayrica Amerika ve Karayipler de yenilenebilir enerjide DYY i¢in cazibeli hale
gelmistir. Gegis ekonomileri, Rusya Federasyonu'nda DY Y'nin toparlanmasi, iki yillik
diisiisiin ardindan Ukrayna'da bir yiikselme ve yeni liberallesen Ozbekistan'daki artis
nedeniyle DY'Y girislerinin ylizde 59 artarak 55 milyar dolara yiikseldigi goriilmektedir.

Kiiresel dogrudan yabanci yatirim akislarindaki artis, ekonomik gruplar arasindaki
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onemli farkliliklar1 gizlemektedir. 2019'da, En Az Gelismis Ulkeler (EAGU'ler), DYY
akislarinda ytizde 5,7 diislis gosteren tek grup olmustur.

Grafik 2. 3. Gelir Grubuna Gore DYY Girisleri, 2018 ve 2019 (Milyar $)

Yiiksek gelirli ekonomiler 919'8%%3'52
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=
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Kaynak: UNCATAD (2020)

Diinyada yabanci yatirirmlara ev sahipligi yapan ilk 20 ekonominin yarisi,
gelismekte olan ve gegis ekonmileridir. DY'Y diisiisiine ragmen, ABD, en biiyiik DYY
girisi olan iilke olarak liderligi korumustur. onu Cin, Hong Kong (Cin) ve Singapur
izlemektedir. Yapisal olarak zayif, kirllgan ve kii¢lik ekonomilere dogrudan yabanci
yatirim akislar1 genel olarak sabit kalmis ve yalnizca %1 azalmigtir. EAGU'lerde ise
orta derecede diismiistiir. Diger bolgeler arasi ekonomik gruplara yonelik DYY'ye
bakildiginda, akislar nispeten sabit kalmistir (UNCTAD, 2020, s. 13).

2.2.1. Diinyada Dogrudan Yabanci Yatirnm Hareketleri

Yatinmcilarin  kendi iilkesinin disinda baska bir iilkede yatirimlarinin
gerceklestimesi tarthsel olarak 16. Yiizyilla dayanmaktadir. Bu yatinm seklinin
yayginlasmasina yonelik adimlar 19. Yiizyilin ikinci yarisinda baslamistir. sanayi
devrimi ile birlikte sanayi sektdriinde ihtiya¢ duyulan hammadde ve madenlerin
islenmesi amaciyla merkezden uzak diger bolgelerde yatirim yapilarak sinir 6tesi
yatirimlarda artis meydana gelmistir. Az gelismis tilkelere yapilan yatirimlar konusunda
ilk sirada ve ayn1 zamanda sanayi devriminin dnciilerinden olan Ingiltere ve ardindan

ABD, Fransa, Almanya, Isvicre, Belgika, ve Hollanda gelmektedir. Ulkeler arasinda
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sermaye ¢ikislart kategorleri agisindan farkliliklarin oldugu goriilmiistiir. Buna gore
Avrupa kaynakli olan yatirimlarin genellikle finansal yatirnmilara yonelik iken, Birinci
Diinya Savasindan dnce ABD kaynakli sermaye ¢ikislar1 DY'Y seklinde gergeklesmistir.
Birinci Diinya Savasi sonrasinda ise ABD’de gerg¢eklesen yogun yatirimlar DY'Y ¢eken
tilkler arasinda on siralarda yer almistir. Ancak 1929 biiyiik buhranin ortaya ¢ikmasi
sonucunda yabanci yatirimlar biiyiik 6l¢iide azalmis ve var olan yatirimalar ¢ekilmis

veya faaliyetini durdurma noktasina gelmistir (Nur & Dilber, 2017, s. 20).

DYY’ler i¢in ikinci diinya savasi bir donliim noktasi olarak sonrasinda biiyiik
yatirimlarin yani sira ticaret ve ekonomide biiyiik degisimler meydana gelmistir. 1990’11
yillara kadar gelismis iilkelerin ¢cogunda ¢esitli tesvik ve stratejiler DYY ¢ekmeye
yonelik uygulamaya konulmustur. GOU’lerde ise hakim goriis DYY lerin iilkenin
egemenligini tehlikeye sokacagi ve gelecekte doviz girisinden daha ¢ok doviz ¢ikisina
yol acacagi yoniindedir. Ayni1 zamanda bu iilkelerde yabanci yatirimlar sémiirgeciligin
bir araci olarak goriilmektedir. Bu nedenle GOU’ler yabanci yatirimlara bir dis
finansman araci olarak belli kurallar ¢ergevesinde, girisine izin vermektedir (DPT,
2000, s. 2-3).

1990’1 yillarda gelismekte olan tlkeler de uluslararasi dogrudan yabanci
sermaye yatirimlardan pay almak ve yatirim girisi saglamak igin ¢esitli ulusal
diizenlemeler ve politikalara bagvurmustur. 1980 yilinda gelismis {tilkelerin yabanci
sermaye hareketleri icerisindeki pay1 yaklasik %57 ve gelismekte olan tilkelerin %43
iken bu rakamlar 1995 yilinda gelismis iilkelerin pay1 daha da artarak %69’ya yiikselmis
ve gelismekte olan {ilkelerde ise azalarak %31’e diismistiir. Diinya Bankasi’nin
yaymladig1 2006 Kiiresel Finansal Gelisme Raporuna gére, GOU’lere gergeklesen
sermaye akiglari, birlesmeler, satin almalar ve 6zellestirmeler seklinde olmasi ile 2005

yilinda toplam 491 milyar dolar olmustur (Takim, 2008, s. 33).

Kiiresel ekonomik konjonktére bagli olarak diinyada yabanci sermaye
hareketlerinde dalgalanmalar meydana gelmektedir. Ancak genel olarak bu
dalgalanmalarin seyrinde artis oldugu goriilmektedir. UNCTAD (2020)’e gore 1970-
1980 yillar1 arasinda diinya genelinde DY'Y girisleri ortalama 23.8 milyar dolar iken bu
rakam 1980-1990 yillarinda %74 artarak ortalama 92.9 milyar dolar olmustur. Ayni
sekilde 1990-2000 yillar1 arast %328 artarak 397.4 milyar dolara yiikselmistir. 2000
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yilinda, oncesindeki tim yillara gore uluslararast DYY girislerinde rekor bir artis

yasanarak 1.35 trilyon dolara ulagmistir.

Tablo 2. 3. Yillar itibariyle Dogrudan Yabana Yatim Giris — Cikislar1 (Toplam
Diinyanin Yiizdesi)

. GU GOU Gec¢is Ekonomileri
' Giris Cikis Giris Cikis Giris Cikis
2005 61,8 84,6 35,0 13,3 3,2 2,2
2006 67,0 82,9 28,8 14,8 4,2 2,2
2007 67,8 85,0 27,6 12,7 4,6 2,3
2008 53,3 80,5 38,8 16,0 7,9 3,5
2009 57,8 76,1 37,2 20,6 5,0 3,2
2010 50,9 70,8 44,6 25,6 4,6 3,6
2011 53,9 73,3 41,2 23,3 4,9 3,4
2012 51,1 70,1 44,6 27,4 4,3 2,5
2013 49,2 65,9 45,0 28,8 5,8 5,3
2014 47,7 62,1 48,2 32,6 4,1 5,3
2015 62,4 74,7 35,7 23,4 1,8 19
2016 63,8 71,5 32,9 26,8 3,3 1,6
2017 55,9 68,4 41,2 29,2 2,9 2,4
2018 50,9 54,1 46,8 42,0 2,3 3,8
2019 52,0 69,8 445 28,4 3,6 1,8

Kaynak: UNCTAD Reports (2020), Foreign direct investment: Inward and outward flows and
stock, annual

Tablo 2.3’te DYY giris - cikis miktarlar: yillar itibariyle; GU, GOU ve Gegis
Ekonomileri seklinde ti¢ temel kategoride siniflandirilmistir. Buna gére yabanci yatirim
girislerinden en yiiksek payr gelismis {ilkelerin aldig1r goriilmektedir. 2005 yilinda
diinyadaki toplam DYY girigleri 947.7 milyar dolar olmustur. Ancak 2001-2005
yillarinda genel olarak diisiis egilimine girerek ortalama 710.7 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Buna, 11 Eyliil saldiris1 sonrasi gelismis ekonomilerde siyasi ve
ekonomik dengelerin tavir ve tutumu belirleyici rol oynamistir. DYY girisleri 2007
yilinda ise tekrar yiikselise gegerek 1.89 milyar dolar olmustur. Nitekim 2010-2019
yillarinda dalgali bir bi¢imde artig gézlenmektedir. Bu donemde en yiiksek miktar 2015
yilinda 2 trilyon dolar olarak gerceklesmistir. Ancak 2016 yilinda %2.8 azalarak 1.98
milyar dolar, 2017 yilinda %14.2 azalarak 1.7 milyar dolar, 2018’de %12 diisiisle 1.49
milyar dolar ve son olarak 2019 yilinda DYY miktart %2.9 artarak 1.54 milyar dolar
olmustur (UNCTAD, 2020).

Diinyada toplam DYY girisinin, ¢ikisina gore genellikle yliksek oldugu
goriilmektedir. Ancak gelismis tilkelere bakildiginda genel olarak DYY ¢ikis miktart,
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giris miktarma gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. GOU’lerde ise DY girisleri,
¢ikiglardan tiim yillar i¢in daha fazla olmustur. Gegis ekonomilerindeki gergeklesmelere
bakildiginda 2007 yilinda DY'Y girisi 87.3 milyar dolar iken 2008 yilinda %34.9 artarak
117.7 milyar dolara ulasmistir. 2010-2019 yillarinda genel olarak yabanci yatirim
giriginde diisiis gozlenmesi ile birlikte ilk defa 2015 yilinda gegis ekonomilerinde DY'Y
giris miktarindan ¢ikis miktar1 daha yiliksek olarak gergeklesmistir.

Sekil 2.1’de DYY giris ¢ikislarinin daha anlasilir kilmak amaciyla yiizdesel
olarak GU, GOU, ve Gegis ekonomileri seklinde ii¢ grup halinde toplam DYY’den
aldiklar1 pay gosterilmistir.

Sekil 2. 1. 2005 - 2019 Yillar1 Aras1 Toplam DYY, Giris-Cikisimin Yiizdesel Dagilimi

. ks
Giris C1
2005 - 2019 2005 - 2019
GoU
24%
GOU
39%
G — Gegis
o . Ekonomileri
Gegis 73%
Ekonomileri
4%
= GOU = Gegis Ekonomileri = GU = GOU = Ge¢is Ekonomileri = GU

Kaynak: UNCTAD (2020), DYY Raporu verilerinden alinarak hazirlanmustir.

Yukaridaki sekilde, DYY giris ¢ikisinin yiizdesel olarak ifade edebilecegimiz
alanlar yer almaktadir. Buna gore 2005-2019 yillar1 arasi donemde DYY girisinde
GU’ler %57 olarak en yiiksek paya sahiptir. Ancak ¢ikistaki pay1 %73 seklinde girislere
gore %9’°luk farkla daha yiiksek gerceklesmistir. GOU’lerde, tam tersi bir durum goze
carpmaktadir. Yani %39 sermaye girisi pay1 saglarken, sermaye ¢ikis pay1 ise %24
olmustur. Gegis ekonomileri ise DY'Y girislerinden %4’liik bir pay elde ederken, toplam
sermaye cikis miktari icerisindeki pay1 ise %3’tiir. S0z konusu donem igerisinde gecis
ekonomilerinin sadece 2014 ve 2018 yillarinda ¢ikis miktari giris miktarindan daha fazla

olmustur. Diger tiim yillar i¢in DY Ygirisleri daha yiiksek olarak gerceklesmistir.
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Son 20 yilda, dogrudan yabanci yatirim (DY'Y) kiiresel ekonomik entegrasyonun
merkezi bir itici giicli haline gelmistir. Yalnizca 1995-2000 doneminde, kiiresel DY'Y
yedi kat artmis ve sonraki yillarda, diger tiim sinir 6tesi sermaye akisit bigimlerinin
toplam degerini agsmistir (UNCTAD, 2012). DYY, gelismekte olan iilkelerin diinya
ekonomisiyle olan iliskilerini giiclendirmistir. Bu iilkeler daha 6nce ¢ok az yatirim
¢ekerken, 2014 yilinda kiiresel DYY akiglariin %55'ini cezbetmistir (UNCTAD,
2015). Bu genis egilimin temelinde derin ekonomik ve politik doniisiimler yatmaktadir.
fletisim ve ulasim teknolojisindeki gelismeler, CUS'lerin kiiresel olarak hem mal ve
hizmet iiretmek hem de satmak i¢cin DYY’lere nasil ve neden katildiklarini
degistirmistir. 1990'larin ortalarindan 6nce, c¢okuluslu sirketlerin dogrudan yabanci
yatirim yapma nedenleri dogal kaynaklari ¢ikarmak veya ticaret engellerini agmak iken,
artan sayida CUS’lerin daha diisiik tiretim maliyetlerinden yararlanmak igin tretimin
her agamasini farkl {ilkede gergeklestirmektedir. S6z konusu sirketin yan kuruluslari
arasinda mal ve hizmetlerin sinir Gtesi ticareti, parcali liretimin bir yan iiriintidiir ve
toplam diinya ticaretinin {igte birinden fazlasini olusturmaktadir. Es zamanli olarak,
telekomiinikasyon, ulasim ve bankacilik gibi biiyiik 6l¢ekli hizmet sektorlerindeki
Ozellestirme, ¢okuluslu sirketlere ticarete konu olmayan hizmetler i¢in dis pazarlarda
rekabet etme konusunda yeni firsatlar saglamigtir. Toplam DY Y'nin bir orani olarak
hizmetler bu donemde istikrarli bir sekilde artmistir, 6yle ki 2012 yilina kadar hizmetler
diinya DYY stoklarinin% 63'iinii olusturarak, imalatta DY Y'nin iki katindan fazlasini

olusturmustur (UNCTAD, 2015).

Bu doénemde, gelismekte olan iilkeler, yabanct miilkiyet kisitlamalarini ve daha
onceki yillarda gegerli olan diger ortak DY'Y politika engellerini de kaldirmistir. Birgok
gelismis ve gelismekte olan iilke; cokuluslu sirketlere mali tesvikler, gelistirilmis
diizenlemeler ve onemli yasal korumalarla hukuki konumunu bir adim daha ileri
tasimustir. Ornegin, cokuluslu sirketlerin ev sahibi iilke hiikiimetleri karsisinda yasal
haklarin1 diizenleyen baglayic1 anlagmalar olan ikili yatirnrm anlagmalari, 1990-1995
doneminde neredeyse dort katina ¢ikmistir. Bugiline kadar, bu anlasmalarin yarisindan

fazlas1 bir gelismis ve gelismekte olan iilke arasinda gergeklesmistir (Milner, 2014).

Kiiresel dogrudan yabanci yatirim akislarindaki diisiis, diger sinir 6tesi sermaye

akiglarindaki egilimle uyumlu bir seyir izlemistir. DYY, portfoy akislar1 ve diger
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yatirimlar (¢ogunlukla banka kredileri) birlikte 2018'de 5 trilyon dolar1 veya kiiresel
GSYIH'nn yiizde 5,9'u olarak gergekleserek 2017'ye gore yiizde 20'den fazla diisiis

gostermistir.

Her {i¢ sermaye akisi kategorisinde diisiis olurken, en biiylik diisiis %40 olarak
portfoy yatiriminda meydana gelmistir. Portfoy akislari, finansal piyasa performansinin
yani sira faiz oran1 ve doviz kuru ile yakindan baglantili oldugu gibi jeopolitik

gerilimlere ve iilkeye 6zgii siyasi belirsizlige karsi da hassastir (UNCTAD, 2019).

Grafik 2. 4. Kiiresel Simir Otesi Sermaye Akislari, 2014—2018 (GSYiH'nin Yiizdesi)

2014 m 2016 2017 2018

2015
B DYY I Portféy Yatinmlar I Diger Yatinmlar
(Banka Kredileri)

Kaynak: UNCTAD World Investment Report, 2020

GOU’ler, kiiresel sinir dtesi sermaye akislarinin iicte birinden fazlasini elde
etmektedir. GU’lere yabanci sermaye akislar1 %27 oraninda azalirken, GOU’lerde ise
%8 oraninda azalmistir. Clinkii DY'Y daha istikrarli finansman tiirli ve ayn1 zamanda
sermaye girislerinin daha biiyiik bir boliimiinii temsil etmektedir. GOU’lere portfoy
girisi ve diger yatirimlar sirasiyla %30 ve %14 azalmistir. Portfoy akislarindaki
diigiisler ozellikle Latin Amerika ve Bati Asya’da daha biiyiik olmustur. Arjantin,
Meksika ve Tiirkiye dahil olmak iizere portfoy akislarinin baslica bolgesel alicilarindaki
politika belirsizligi ve doviz kuru istikrarsizhigi disisleri tetiklemistir. Ancak DYY
girisi bu iilkelere daha istikrarli bir artis gostermistir. DYY’nin boyutu ve goreli
istikrar1, onu gelismekte olan iilkeler i¢in en 6nemli dis finansman kaynag1 yapmaktadir.

Toplam niifusu 1 milyar olan En Az Gelismis Ulkeler (EAGU), yabanci sermaye
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akiglarinin yalnizca %3’{inii almaktadir. Bu tlkeler i¢in, transferler DY'Y’ den onemli
Olciide daha yiiksektir. Soyle ki 24 milyar dolarlik DYY girisine kiyasla 2018’de %11
artarak 40 milyar dolara yiikselmistir (UNCTAD, 2019).

2.2.1.1. Pandeminin Dogrudan Yabanci Yatirm Uzerindeki Etkisi

Covid-19 krizinin DY iizerinde ani etkileri ile birlikte potansiyel olarak kalici
sonuglar1 olacaktir. Arz ve talep tarafindaki soklarin ani ve eszamanli etkilesimi,
diinyadaki krize yonelik politika tepkileri ile birlestiginde, DY'Y tizerinde bir dizi etkiyi
tetiklemektedir (Tablo 2.4). Tiim aktarim mekanizmalarindaki kiimiilatif etkinin en

giiclii oldugu 2020'de bu etki olaganiistii bir siddetle hissedilmistir.

Tablo 2. 4. Pandeminin DYY Uzerindeki Etkisi: aktarim mekanizmalari

2020 2021 2022 2030
Simdiki Kisa Orta. Uzun DYY Uzerindeki Temel Etki
Vadeli Vadeli Vadeli

Santiyelerin kapanmasi nedeniyle devam eden
projelerin uygulanmasinin yavaslamasi (ama ayni
zamanda sinir 6tesi birlesme ve satin almalardaki
yavaglamalar ve yeni proje basliyor)

DYY Kisitlama (karantina)
siirecinde mahsur kalda. ..

...s%kllastlrma rn.ar.j larn ile DYY'nin onemli bir bileseni olan yeniden

yeniden yatirim igin... yatirtlan kazanglar {izerinde otomatik etki (diinya
genelinde ortalama% 50)

...yeni yatirim kisitlamalariyla Sinir dtesi birlesme ve satin almalarda azalma

engellendi...

Projelerin rafa kaldirilmasi, yeni yatirim

...agir kiiresel ekonomik kararlarinda diisiis

durgunlugun iistesinden gelmek...

...artan tedarik zinciri esnekligine ve
kritik tedarikler i¢in daha yiiksek Elden ¢ikarma, yeniden tagima, yon degistirme
Ozerklige dogru ilerlemek...

Kaynak: World Investment Report, 2020

Ani etkiler: DYYlerde, kisitlama (karantina) siirecinde durgunluk yasanmustir.
Viriisiin yayilmasini engellemek i¢in is yerlerinin, {iretim tesislerinin ve santiyelerin
fiziksel olarak kapatilmasi, yatirim projelerinin uygulanmasinda ani gecikmelere neden
olmaktadir. Bu siiregte bazi yatirim harcamalar1 devam ederken (6rnegin projelerin sabit

maliyetleri), diger harcamalar tamamen bloke edilmistir. Ayn1 zamanda yesil alan

61



projelerinin duyurular1 da ertelenirken benzer sekilde, bir¢ok birlesme ve satin alma
(Birlesme ve Devralmalar) gegici olarak askiya alinmustir. Yesil alan projeleri gibi,
birlesme ve satin almalar da genellikle denizasir1 pazarlara yonelik uzun vadeli
taahhiitlerdir. Bununla birlikte, 6nceden duyurulmus birlesme ve satin alma islemlerinin
tamamlanmasi, iptallerle sonuglanabilecek gecikmelerle karsilasmaktadir (UNCTAD,

2020).

Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa'daki diizenleyiciler, Deliveroo'nun (BK)
Amazon (ABD) tarafindan satin alinmas1 ve Embraer?'m (Brezilya) Boeing (ABD)
tarafindan satin alinmasi da dahil olmak iizere, diinyanin en biiyiikk planlanan
birlesmelerinden bazilarinin onay siireglerinde gecikmeler bildirilmistir. Finansal
piyasalar, devralma planlarina konu olan veya bir birlesme i¢in diizenleyici onaydaki
gecikmelerden etkilenen firmalarin hisse senetlerini fiyatlandirmaktadir (UNCTAD,
2020).

2.2.1.1.1. Kisa Vadeli Etkiler

Yeniden yatirim i¢in daralan marjlar ve yeni yatirim kisitlamalari: Yabanci bagl
kuruluslar, son derece zorlu operasyonel, piyasa ve finansal kosullarla karsi karsiya
kalarak karlarinda 2020'de biiyiik 6l¢tide diisiis olmustur. En biiyiikk 5.000 ¢okuluslu
kuruluglarin biiylik ¢ogunlugu, 2020 yili kazang¢ beklentilerini Subat ve Mayis aylari
arasinda revize etmis ve asagl dogru ortalama yiizde 35'1 asmistir . DYY akislarinin
ortalama %50'sinden fazlasini olusturan yeniden yatirim kazanglari ile, diisiik yabanci
bagl kurulus karlarmin kiiresel DYY iizerinde etkileri olabilmektedir. Pandemi
sirasinda ciddi tibbi malzeme kitligin1 6nlemek icin bazi iilkelerde uygulanan gegici
ticaret kisitlamalarina paralel olarak, bir¢ok {ilke, kriz sirasinda yerli firmalarin nihayi
satiglarin1 engellemek icin Onlemler alarak yeni yatinm kisitlamalar1 getirmistir.

Ornegin, Avrupa Birligi (AB), iiye iilkelerin stratejik varliklarinin korunmasi igin iiye

! Deliveroo, Londra'da kurulmus yemek teslimati hizmeti veren bir teknoloji firmasidir.
https://tr.wikipedia.org/wiki/Deliveroo, Erigim tarihi; 11.04.2021

2 Embraer SA; ticari, askeri, idari ve tarimsal iiretim amacl kullanilan ugaklar1 iireten ve havacilik
hizmetleri sunan Brezilya merkezli bir havacilik konglomeratidir. https://tr.wikipedia.org/wiki/Embraer,
Erisim tarihi; 11.04.2021
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olmayan ekonomilerden gelen yatirimlarla ilgili bir kilavuz yayimlamistir (UNCTAD,

2020).

2.2.1.1.2. Orta Vadeli Etkiler

Kiiresel bir ekonomik durgunluga yon vermek: Salginin ilk asamalarinda, 2020
icin makroekonomik tahminler olumsuz yonde olmasindan dolay: ticari faaliyetlerle
ilgili politikalar yeniden ele alinmistir. Mevcut beklentiler, ekonomik faaliyetin politika
tesviklerinin destegiyle toparlanmasi durumunda 2021'de GSYiH'nin ilmh ve ¢ok
kesin olmayan bir sekilde iyilesmesi yoniindedir. Derin bir talep daralmasinin
uluslararasi iiretim tizerinde son derece olumsuz etkileri olacaktir. Ekonomik beklentiler
hakkindaki belirsizlik, yeni yatirim planlarini azaltacaktir. Finansal ve likidite sorunlari,
bir¢ok isletme i¢in manevra alanini sinirlar ve bu kriz sirasinda yatirim i¢in mevcut olan
fonlar1 isletme sermayesine yonlendirmek zorunda kalir. Durgunlugun ciddiyetine baglh
olarak, kisitlama (karantina) onlemleri nedeniyle baslangigta ertelenen devam eden veya
duyurulan projeler siiresiz olarak rafa kaldirilabilir. 2020 ve 2021 arasindaki iki kritik
yilda, talep soku DYY'yi asagi ¢eken en biiyiik faktor olacaktir. Genel olarak DY'Y'deki
egilim GSYIH biiyiimesindeki degisikliklere gecikmeyle tepki verse de, kisitlama
(karantina) onlemleri ve talep sokunun istisnai kombinasyonu, yatirim kararlarinda ¢ok
daha hizli bir geri bildirim dongiisiine neden olmaktadir. Talep daralmasi 2020'de
DYY'yi etkileyerek ardindan 2021'de tamamen ortaya ¢ikmistir (UNCTAD, 2020).

2.2.1.1.3. Uzun Vadeli Etkiler

Esnek tedarik zincirine yonelme ve kritik malzemelere giivenli erigim: Pandemi,
cok uluslu sirketleri daha biiytik tedarik zinciri dayaniklilig1 elde etmek i¢in segenekleri
degerlendirmeye yonlendirecek ve kritik tedariklerin {iretiminde daha genis bir stratejik
endiistriyel kapasiteye uzanabilecek daha ytliksek diizeyde ulusal veya bdlgesel kendi
kendine yeterlilik i¢in bir politika itkisine yol agabilir. Pandeminin bir sonucu olarak
uluslararas1 ticaret ve yatirim iizerindeki daha siki kisitlamalar halihazirda ortaya
cikmistir. Uluslararas1 operasyonlarin rasyonellestirilmesi, yeniden giiclendirme, dis
kaynak kullanimi1 ve bolgesellesme yoniindeki egilim, DYY {izerinde asagi yonli
baskiya yol acacak sekilde muhtemelen hizlanacak gibi goriinmektedir (UNCTAD,
2020).
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2.3. AFGANISTAN EKONOMIiSi VE DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLARIN GELiSiMi

Afganistan ekonomisi kirilgan ve genellikle dis yardima bagimli bir yapiya
sahiptir. Ozel sektor diisiik verimli tarimda yogunlasan istihdam diizeyi oldukca dar
olmakla birlikte isgiiciiniin %44’li tarimda calismaktadir. Ozel sektor gelismi,
giivensizlik, siyasi istikrarsizlik, yetersiz altyapt ve zorlu is ortami tarafindan
kistlanmaktadir. Bu nedenle dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiylime i¢in
gerekli istihdam firsatlari, sermaye yatirimi ve is bilgisi saglamasi agisindan Afganistan

ekonomisi i¢in biiyiikk 6nem arz etmektedir.

2.3.1. Afganistan Ekonomisine Genel Bakis

Afganistan ekonomisi, savas ve ¢atisma donemlerinden sonra diinyaya agilan ve
gelismeye baslayan ekonomilerden biri idi. Bu iilkede 1979°dan beri siire gelen
savaslarin ekonomide yarattig1 yikim sonucu 2001 yilinda Taliban rejiminin ¢6kmesi ile
birlikte siyasi rejimin degigsmesi sonrasinda dis yardimlara ve yatirimlara bagimli bir
iilke haline gelmistir. Bununla birlikte, 2002'den bu yana ciddi giivenlik sorunlarina
ragmen ekonomi nispeten iyilesmis ve gorece yliksek bir bliylime yasanmigtir. 2003'ten
2016'ya kadar olan donemde ortalama yillik biiylime orani yiizde 8,53 olarak {ilke
tarihinde en yiiksek bilyiime orani olarak kaydedilmistir (WB, 2021).

Afganistan ekonomisi 2002'den bu yana onemli Ol¢iide iyilesmisti. Bunun
baslica nedeni, Afgan gurbetcilerden gelen milyarlarca dolarlik yatirim, uluslararasi
yardim ve havalelerdir. Artan Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY) ve yerli iiretimin
gelismesi, giiglii ekonomik biiyiimeyle sonuglanmig; diisiik enflasyon ve kamu maliyesi
yonetiminde saglikli ilerleme kaydetmisti. Ekonomik toparlanma asamasinda olan
Afganistan, merkezi olarak planlanmis ve diizenlenmis sik1 bir ekonomik sistemden
piyasa sistemine dayali agik ve serbest bir ekonomiye gecis i¢cindeydi. Ekonomi,
uluslararas1 miidahale nedeniyle 2001'deki siyasi degisimin ardindan son on yilda
yapisal bir degisim yasandi. Yeni anayasa, 'piyasa ekonomisini' ekonomik sistem olarak
kabul etmekte ve 6zel yatirnmin desteklenmesini ve korunmasini garanti etmektedir.
Ekonomi bu dénemde serbestlestirilmis ve hiikiimet, giderek 6zel sektor onciiliigiindeki

biiyiimeye daha fazla odaklanmistir (AISA, 2016).
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Altyap1 yetersizligi nedeniyle kaynaklarii kullanamayan Afganistan ekonomisi
dig mali yardimlara bagli olan bir iilkedir. Temel ekonomik politikas1 daha ¢ok, dis
yardim ve yabanci yatirim saglanmasi lizerine kurulmustur. Yerli ve yabanci yatirimlar
ve dis tlkelerden sagladigr mali yardimlarin en verimli sekilde kullanilarak &6zellikle
0zel sektoriin biiylimesi ve gelismesi amaglanmaktadir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2020).
Ancak 2001 yilindan bu yana gerek Birlesmis Milletler ve gerek Amerika Birlesik
Devletlerinin yaptig1 mali yardimlarin {ilkenin mevcut siyasi ve giivenlik sorunlari

nedeniyle planlanan projelerin gergceklesmesi miimkiin olmamustir.

Tablo 2. 5. Afganistan’in Ekonomik Profili

) ) GSYiH I“(isi Bagina 'I'(isi Bagma
vil GSYIH (cari ABD Buynrhes Du@en_GSYIH Diisen GSYIH TOPIam
dolar) o (cari ABD Artis1 (yilhk Niifus
(yillik %) dolary) %)
2002 4.055.179.566,35 179,43 22.600.770
2003 4.515.558.808,11 8,83 190,68 6,27 23.680.871
2004 5.226.778.808,89 1,41 211,38 10,86 24.726.684
2005 6.209.137.624,77 11,23 242,03 14,50 25.654.277
2006 6.971.285.594,68 5,36 263,73 8,97 26.433.049
2007 9.747.879.531,86 13,83 359,69 36,39 27.100.536
2008 10.109.225.813,67 3,92 364,66 1,38 27.722.276
2009 12.439.087.076,77 21,39 438,08 20,13 28.394.813
2010 15.856.574.731,44 14,36 543,30 24,02 29.185.507
2011 17.804.292.964,10 0,43 591,16 8,81 30.117.413
2012 20.001.598.505,70 12,75 641,87 8,58 31.161.376
2013 20.561.069.558,22 5,60 637,17 -0,73 32.269.589
2014 20.484.885.119,73 2,72 613,86 -3,66 33.370.794
2015 19.907.111.418,99 1,45 578,47 -5,77 34.413.603
2016 18.017.749.073,90 2,26 509,22 -11,97 35.383.128
2017 18.869.945.677,96 2,65 519,88 2,09 36.296.400
2018 18.353.881.129,88 1,19 493,75 -5,03 37.172.386
2019 19.291.104.007,83 391 507,10 2,70 38.041.754

Kaynak: World Bank; data

Ulke ekonomisi 2014 yilina kadar on yil boyunca giiglii bir biiyiime
kaydetmistir. Bununla birlikte, 2014'ten bu yana, biiyiik 6l¢iide, lilkenin ekonomik
bliylimesini yapay olarak sisiren dis yaridimlarin azalmasi nedeniyle ekonomi
yavaglamigtir. 2001 yilindan bu yana ortalama yasam siiresi, gelirler ve okur
yazarliktaki gelismelere ragmen, Afganistan 2019 Diinya Bankasi verilerine gore kisi
basina gelir agisindan diinya iilkeleri arasinda 184’{incii sirada en fakir iilkeler arasinda
yer almaktadir. Niifusun biiylik bir kism1 barinma, temiz su, elektrik, tibbi bakim ve

igsizlik sorunu ¢ekmeye devam etmektedir. Yolsuzluk, giivensizlik, altyap1 eksikligi ve
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hukukun istiinligi ile ilgili sorunlar gelecekteki ekonomik biiyiime igin zorluklar

olusturmaktadir (Moody's Analytics, 2021).

Afganistan’in siyasi ve ekonomik tarihinin doniim noktas1 olan 2001 yil1 Taliban
rejiminin yikilmasi sonrasi yirmi yil siirecinde; siyasi, sosyal ve ekonomik gelismeleri

iki ayr1 donem olarak incelemek miimkiindiir.

2.3.1.1. Yeniden Yapilanma Siireci (2001-2013)

Savas sonrasi siyasi ve ekonomik olarak toparlanma siirecinde yeni hiikiimet
yatirim yapmaya koyuldu ve yatirimeilara bu yonde tesvik edici politika izledi. Onemli
bir kismi1 dis yardimlarla finanse edilen bu yatirimlar genellikle alt yap1 yatirimlaridir.
Kamu sektoriinde, ozellikle giivenlik hizmetlerinde ¢ok sayida is yaratilmistir. Bu
donemde ticaret biiylik dl¢lide canlanmustir. Saglik, egitim ve tarim alanlarina biiytlik
miktarda kaynak tahsis edilmistir. Saglik sektorii, oncelikli ve kisa siirede en ¢ok
kazanim kaydeden alan olmustur. Afganistan’in vasifli insanlara agik sinirlari,
Hindistan ve Pakistan’dan bir c¢ok Sivil Toplum Kuruluslar’nin (STK) burada
hastaneler kurmas1 i¢in 6nemli bir firsat yaratmistir. Yeni tesislerde yurtdisinda egitim
almis Afgan, Hintli, Pakistanli ve Rus doktorlar istthdam edilmis ve asilama sistemlerini
onemli 6l¢iide 1yilestirerek bazi baglica hastaliklar kontrol altina alinmistir. Ayni sekilde
egitim alaninda da 6nemli gelismeler kaydedilmistir. 2000 ile 2019 yillar1 arasinda,
niifus yillik ortalama %2,5 artarak 22 milyondan 36 milyona ¢ikmistir. Dogumda
beklenen yasam stiresi 45 yildan 52 yila ¢ikmistir. Bebek 6liim orani binde 147°den
106’ya diismiistiir. Iyilesmenin ilk yillarinda net gé¢ hala negatif ve bilyiik olmustur.
Ancak sonraki yillarda sert bir diisiis gostermistir. Bu veriler, kaynak eksikligi ve i¢
savas kosullar1 hiikiimetin basa ¢ikmasini imkansiz hale getirebilecegi bir niifus
patlamasi ihtimalini ortaya koymaktadir. Ulke genelinde, Insani Gelisme Endeksi ve
bireysel saglik ve beslenme durumu ve egitim diizeyinde iyilesme olmustur. Bu son
yirmi yilda kentlesme oraninda hizli artis olmustur. Sehir niifusu, is ve egitim i¢in
kasabalardan gelen go¢ ile artmakla birlikte genel olarak yasam kalitesi sehirlerde, kirsal

alanlara gore 6nemli 6lciide iyilesmistir (Roy, 2020, s. 22).
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Tablo 2. 6. Bashca Sosyal Gostergeler

Afganistan
. Okur Cok
... :. | Dogumda .
Zorunlu Genel  |Egitim Igin Beklenen Yazarhik | Boyutlu ) Iflufus- Kirsal Kentsel
. Deviet Deviet Oranmi, |Yoksulluk| Niifus |Yogunlugu . N
Egitim, . Yagam L . Niifus niifus Kadin Erkek
Yil N Saghk |Harcamala . Yetiskin |Kisi Sayis1| Artis1 (km kare N N
Siire Siiresi, o o (toplam [ (toplam | Niifusu Niifusu
i) Harcamallarl 1, Tople.lm Toplam Toplami | Orani (% | (yilhik%) basina niifusun%) |nifusun)
Y (%GSYIH) |(%GS YIH) i) (15yasve | toplam diisen kisi)
Y isti) | niifus)

2001 6 . . 56,31 . . 390 3310 71,83 22,17 | 10489.236 | 11.117.752
2002 6 0,08 . 56,78 . . 450 34,62 71,74 22,26 | 10.958.666 | 11.642.104
2003 6 0,65 . 57,27 . . 4,67 36,27 71,65 22,35 | 11.466.237 | 12.214.634
2004 6 054 . 571,17 . . 432 37,87 7750 2250 | 11.962.961 | 12.763.723
2005 6 053 . 58,29 . . 3,68 39,30 77,30 22,70 | 12414591 | 13.239.686
2006 6 0,50 . 58,83 . . 2,99 40,49 77,09 2291 | 12.809.158 | 13.623.891
2007 6 0,56 . 59,38 . . 2,49 41,51 76,89 2311 | 13161.569 [ 13.938.967
2008 9 0,63 . 59,93 . . 2,21 42,46 76,68 2332 | 13496.554 | 14.225.722
2009 9 0,53 . 60,48 . . 2,40 43,49 76,47 2353 | 13.850.754 | 14.544.059
2010 9 047 348 61,03 . . 2,75 44,70 76,26 23,74 | 14.249.753 | 14.935.754
2011 9 0,48 346 61,55 31,45 . 314 46,13 76,05 2395 | 14.702.051 | 15.415.362
2012 9 0,34 2,60 62,05 . . 341 47,73 75,84 2416 | 15.196.503 [ 15.964.873
2013 9 0,44 345 62,53 . . 349 4943 75,63 2437 | 15715313 | 16.554.276
2014 9 0,47 3,70 62,97 . . 3,36 51,11 75,41 2459 | 16.231.9% | 17.138.798
2015 9 0,52 3,26 63,38 . . 3,08 52,71 75,20 2480 | 16.727.437 | 17.686.166
2016 9 0,56 423 63,76 . 51,70 2,78 54,20 74,98 25,02 | 17.196.083 [ 18.187.045
2017 9 0,60 4,06 64,13 . . 2,55 55,60 74,75 2525 | 17.644.266 | 18.652.134
2018 9 0,49 . 64,49 43,02 . 2,38 56,94 74,51 2550 | 18.079.105 [ 19.093.281
2019 9 64,83 . . 2,31 . 74,25 25,75 | 18512.029 [ 19.529.725

Kaynak: World Bank; World Development Indicators

Afganistan, 2002'den bu yana gelen yardim akisiyla, on yili agkin bir siirede hizl
ekonomik biliylime ve Onemli sosyal gostergelerde iyilesme saglanmistir. Biiyiiyen
yardim odakli hizmetler sektorii ve gii¢lii tarimsal biiylime nedeniyle, 2003 ile 2012
arasinda yillik biiyiime orani ortalama %9,4 olarak gerceklesmistir. Ancak daha sonra
bir dizi faktor ekonomik ve sosyal ilerlemeyi yavaslatmistir. Azalan dis yardimlar
hizmetler sektoriinde uzun siireli bir daralmaya neden olmus, buna bagli olarak istihdam
ve gelirlerde diisiis yasanmistir. Giivenlik durumu, Taliban’in belli bolgelerde kontroli
ele gecirmesi, askeri ve sivil hedeflere yonelik saldirilart yogunlastirmasiyla
kotillesmistir. 2014 Cumhurbagkanligi  se¢imlerinin  tartismali  sonucunun
ardindan, Ulusal Birlik Hiikiimeti'nin anayasa dis1 bir gili¢ paylasimi anlagmasi altinda
kurulmasi, idari aksamalara yol agmis Ve reform ilerlemesini yavaslatmistir (World

Bank, 2021).
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Afganistan’in 2001 dncesine ait kesin sosyal ve ekonomik veriler bulunmamakla
birlikte yeniden yapilanma doneminde de, 6rnegin niifus sayimi ve diger bir ¢cok sosyal
gostergelerin kesin olmadigini séylemek miimkiindiir. Tablo 2.6’da da goriildigi lizere,
okur yazarlik oran1 2011 ve 2018 yillar1 disinda diger yillara ait veri bulunmamaktadir.
Bunun gibi ¢ok boyutlu yoksulluk orani sadece 2016 yilina ait veri mevcuttur. Bunun
nedeni dijital kayit ve elektronik sistemin yaygin olmamasi ve gilivenlik sorunlari
nedeniyle bazi bolgelerede saglik, egitim, insan haklari, yoksulluk ve niifus kaydi gibi
diger bir ¢cok sosyal ve ekonomik verilerin eksikligi s6z konusu olmaktadir. Tiim bu
sorun ve eksiklikler yeniden yapilanma doneminde uluslararasi kuruluslar yadimiyla ve
Afganistan Ulusal Klakinma Stratejisi kapsaminda iyiletirilmeye yonelik adimlar

atilmastir.

Afganistan’in yeniden yapilanma siirecinde uluslararasi koalisyon 6nemli rol
oynamaktadir. 2008 yilinda diizenlenen Paris konferansinda Afganistan Ulusal
Kalkinma stratejisi (ANDS) kabul edilmistir. 2008-2013 yillar1 aras1 bes yillik donemi
kapsayan bu ANDS programimin finansmani i¢in 20 milyar dolar parasal destek

saglanmasi konusunda uzlagsmaya varilmistir.

Afganistan Ulusal Kalkinma Stratejisi (ANDS);
o Altyap,
e Sosyal ve ekonomik kalkinma,
e YoOnetim, kanun hakimiyeti ve insan haklar1 olarak ii¢ temel amag tizerine

kurulmustur (Kabil Ticaret Miisavirligi, 2017).

2.3.1.2. Tersine Doniisiim Siireci (2014-2019)

2014 y1l1 itibariyle ekonomik bilylimede biiyiik 6l¢ciide gerileme yasanmistir. Bu
gerilemede oldukga biiylik etkisi olan uluslararas1 askeri giiglerin Afganistan
topraklarindan g¢ekilmesi, ilgili yatirim ve haracamardaki diislisten kaynaklanmistir.
Ancak, sonraki bes yilda durgunlugun daha net bir sekilde ortaya ¢ikardig1 daha derin
yapisal sorunlar da var olmustur. Ekonomik biiyiimede gerileme, iyilesme siirecinin {i¢
eksik yanini ortaya koymustur. Bunlardan birincisi, giivenlik ortaklarindan gelen tiim
yardimlara ragmen hiikiimet bolgeleri tek bir kural altinda birlestirilmesini

saglayamamistir. Dolayisiyla toprak alaninin yaklagik %40°1 rejimin kontrolu digsinda
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kalmistir. Yeniden yapilanma siirecinde, uluslararasi kuruluslar ve STK’larin raporlari
ozellikle saglikla ilgili programlara iliskin raporlarin, giivenlik sorunlar1 nedeniyle

askiya alinmis veya iptal edilmistir (Jones, ve digerleri, 2006, s. 207).

Ikincisi, ekonomik gelisme yolunda iiretim ve yatirim konusunda gesitlendirme
sagnamanugtir. Ulkenin kaynak yoksullugu gdz &niine alindiginda, tarimsal ve
endiitriyel kalkinma ekonomik kalkinmanin siirdiiriilebilir yollar1 degildir. Giivenlik
sorunlari, turizm gibi hizmetlerin biiylimesini kisitlamis ve hizmet sektoriindeki diger
alanlarda yeterli egitime sahip olmayan genis bir gen¢ kitlesini issiz birakmistir.
Ekonomide en ¢ok istihdam saglayan sektor, kamu sektorii olmustur. Ticaret, finans ve
diger ticari hizmetlerde bir artis olmus olsa da bu hizmetlerin daha yiiksek ticretli is
imkanlar1 yaratmasi, giiclii liretim sektorlerine bagli olmasi nedeniyle miimkiin
olmamistir. Genel olarak, Afganistan’da ekonomik biiyiime diger Giiney Asya
iilkelerinde oldugu gibi hizmete dayalidir. Ugiinciisii, yoksulluk sabit iken esitsizlik
artmistir. Daha 6nce de pek ¢ok durumda oldugu gibi, giiclii ekonomik biiyiime, biiyiik
kentlerde ve verimli tarim alanlarinda yogunlagmis ve kaynak bakimindan fakir kirsal
bolgeyi geride birakmistir. Kirsal kesim ve kasabalar arasindaki esitsizlik daha da
artmistir. Kentsel alanlarda, 2013-2014°te her on haneden sekizi gelismis sanitasyona
erisime sahip iken kirsal hanelerde ise her on haneden sadece ii¢ii buna erisme olanagi

bulmustur (Roy, 2020, s. 24-25).

Tablo 2.7°de Afganistan ekonomisi ile 1ilgili bazi temel gdstergeler
goriilmektedir. Buna gére GSYIH biiyiimesi, yeniden yapilanma siircine gore daha
diisiik gerceklesmitir. Ayn1 zamanda 2014 sonrasi enflasyon oranlarinda diisiis s6z
konusudur. Ancak issizlik oran1 2014 yilinda %7,91 ve istihdam oran1 %47,63 iken,
2017 yilinda issizlik %11,18’¢e yiikselirken, istihdam %42,01’e diismiistiir.

Afganistan ekonomisi 2015-2020 yilar1 arasinda yilda yalnizca 2,5 biiylimiis ve
kalkinma gostergelerine karsi kazanimlar yavaglamistir. Bunun nedeni, yardimlarin
2009°da GSYIH’nin yaklasik %100’iinii bulurken 2020°de %42,9’una diismesidir.
Bunun yani sira azalan hibeler ve dis yardimlar hizmetler sektoriinde uzun vadeli bir
daralmaya neden olmakla birlikte, buna bagl olarak istihdam ve gelirde de diisiis

olmustur (World Bank, 2021).
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Tablo 2. 7. Temel Ekonomik Gostergeler

l GSYIH (Cari Bgsﬁfnrii Enflasyon | Toplam is.siz"lilf (Toplam T;:l':ia;"u(f:lss;n
ABD $) villk %) alhik %) Isgiicii Isgiiciiniin %) %

2010 15.856.574.731 14,36 2,18 7.214.373

2011 17.804.292.964 0,43 11,80 7.522.643 " "

2012 20.001.598.506 12,75 6,44 7.890.946 1,69 46,16

2013 20.561.069.558 5,60 7,39 8.307.845 . .

2014 20.484.885.120 2,72 4,67 8.741.746 7,91 47,63

2015 19.907.111.419 1,45 -0,66 9.175.691

2016 18.017.749.074 2,26 4,38 9.567.304 . .

2017 18.869.945.678 2,65 4,98 9.948.739 11,18 42,01

2018 18.353.881.130 1,19 0,63 10.319.282

2019 19.291.104.008 3,91 2,30 10.701.549

2020 10.657.679

Kaynak: World Bank (2021), World Development Indicators

2017 yoksulluk raporuna gore “Niifusun en yoksul kesimleri biiyiimeden en az
pay alan ve ayni zamanda ekonomik ve gilivenlik kosullar1 kotiilestiginde en ¢ok zarar
goren yine bu kesimler olmustur”. Birlesmis Milletlerin tahminleri, Gliney Asya’daki
tiim iilkelerde ortak bir egilim olan kisisel gelir esitsizliginin 2002’den bu yana 6nemli
Olctlide arttigin1 gostermektedir. Esitsizlik sorununun bi kismini yiiksek issizlik oranlar
yansitmaktadir. 2013-2014°te dis giiglerin geri ¢ekilmesi ile birlikte issizlik oranlar
yiikselmistir. Isgiicii piyasasinda her dort kisiden biri ya issiz ya da haftada sekiz saatten
az ¢aligsmaktaydi (Afghanistan Ministry of Economy and World Bank, 2017, s. 7).

Son yirmi yilda dig yardimlarla desteklenen ve gelisen Afganistan ekonomisi 15
Agustos 2021°de Taliban’nin yonetimi ele gegirmesi ile birlikte siyasi kargasa ve
ekonomik kriz ile kars1 karstya kalmistir. Dolayisiyla Afganistan halki, hizla yiikselen
enflasyon, artan yoksulluk ve belirsizlik karsisinda sarsilmaktadir. ABD tarafindan
varliklarin dondurulmasi1 ve Uluslararas1 Para Fonu ve Diinya Bankasi tarafindan
yapilan yardimlarin askiya alinmasi, bagis¢ilar yardim ve destegi Taliban hiikiimetinin
davranigina bagli oldugunu ifade ederken Afganistan'in ekonomik beklentilerini

belirsizlestirmistir (Siddique, 2021).

2.3.2. Makroekonomik Performans ve Biiyiime

Afganistan ekonomisi 2014 te ortaya ¢ikan ti¢lii gegislerin (ekonomik, politik ve

giivenlik) ardindan, yavas ama kesin bir ivme kazanmustir. Bununla birlikte, siyasi
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istikrarsizlik ve secimlerle ilgili belirsizligin ekonomik performans ve biiylime
tizerindeki etkisi sonraki yillarda hissedilmistir. Bu baglamda son yillarda bazi sosyal
gostergeler daha da kotiilesmistir. 2017 yili igin resmi ulusal tahminler niifusun
%351,7’sinin ¢ok boyutlu yoksul ve %54,5’inin parasal yoksul oldugunu gostermistir.
Son yillarda zengin ve fakir arasindaki farkin biliylidiigii goriilmektedir. Niifusun en
yoksul %20’si kisi basina reel harcamalarda %2’lik bir azalma yasarken, en zengin %20
icin reel kisi basina harcamalar %9 artmustir. Dolayisiyla reel GSYIH biiyiimesi,
igsizligi ve yoksullugu azaltmak i¢in yeterli olmamistir. Afganistan Yasam Kosullari
Arastirmasi’na (ALCS) gore yoksulluk sinirmin altinda yasayan niifus Oranindaki
artisin dnemli bir nedeni, GSYIH artisinin niifus artisinin altinda kalmasidir. Bu da kisi

basina diisen gelirin azalmasi anlamina gelmektedir (MFPD, 2020, s. 4).

2.3.2.1. Enflasyon

Afganistan’da enflasyon oranlarinda, ekonominin diger boyutlarinda oldugu
gibi istikrarsizlik s6z konusudur. Fiyatlardaki bazi kisa vadeli artislar, genellikle catigsma
ve giivenlik sorunlarma atfedilmektedir. Ekonomik agidan bakildiginda, Afganistan
ihrag ettiginden daha ¢ok mal ithal etmesi bir dis ticaret acigina yol agmustir. Ulke ticret
ac1g1 yasadigi son on yilda ve 6zellikle 2011°de, devam eden agigin nedenleri potansiyel
olarak yerli liretime devlet desteginin olmamasi ve pazarlamaya yonlik kati kurallarin
yani sira iiretim ve ulasimin, giivenlik sorunlar1 nedeniyle zarar gérmesi gibi etkenler

sayilabilir (O'Neill, 2021).

Afganistan ekonomisi genel olarak ithalata bagl bir ekonomidir. Bu nedenle
ithal mallarin fiyatlraindaki degisim yerel enflasyon oranlarmi hesaplamak igin
kullanilan mal sepetine yansitilmaktadir. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) iki ana gruba
ayrilmistir. Toplam TUFE’nin %61,3’iinii gida iiriinleri ve kalan %38,7’yi gida dis1
tirtinler olusturmaktadir. En 6nemli gida kalemleri; ekmek ve tahillar (38,7), et (%6),
siit, peynir ve yumurta (5,6), siv1 ve kat1 yaglar (%5,3). Gida dis1 kalemler ise agirlikl
olarak konut (17,2), giyim (7,2), ev esyalari (%7), ulasim (2,3) ve saglik (%2)

kalemlerinden olusmaktadir (Trading Economics, 2021).

Afganistan’da enflasyon oranlar1 Grafik 2.8’de de goriildiigii tizere, 2008 yilinda
%26,42 olarak en yiiksek diizeyinden 2009 yilinda %-6,81’e diismiistiir. Ancak 2011°de
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yine bir yiikselisin ardindan daha sonra ki yillarda, yalnizca 2015’te negatif olmasi

disinda nispeten istikrarli bir artis oldugu goriilmektedir.

Grafik 2. 5. Enflasyon, Tiiketici Fiyatlari (yillhik%)
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Kaynak: World Bank (2021)

Afganistan ithal mallarin fiyatin1 temel mallar sepetine yansitmaktadir. Clinkii
iilke ekonomisi biiyiik 6lciide ithalata bagimlidir. Da Afganistan Bankasi en diisiik
gelirli kesimin satin alma giicii ve yatirim kararlariin Ongoriilemezligi iizerinde
istenmeyen etkilerden kaginmak i¢in diisiik ve istikrarli fiyat artisini stirdiirmek igin
biiyiik ¢aba gostermistir. Birincil orta vadeli riskler arasinda, bagis¢1 hibelerindeki
beklenen azalma, Afgani’yi deger kaybina ugratarak ithalatta enflasyona neden
olabilmektedir (MFPD, 2020, s. 8). Son yillarda artan giivenlik sorunlari ve ayni
zamanda siyasi ve ekonomik belirsizlik nedeniyle artis gosteren enflasoyn, Taliban
rejiminin geri donmesi ile birlikte siyasi kargasa ve ekonomik sok sonucunda piyasada
fahis fiyat artiglar1 ortaya ¢ikmistir. Bu sok ayn1 zamanda ithalattaa diisiis, Afgani’nin
deger kaybetmesi ve enflasyon artisi ile birlikte biiyiik 6l¢iide liretim daralmasina neden

olmustur.

2.3.2.2. Doviz Kuru

Afganistan merkez bankasi (Da Afghanistan Bank), 1939°da kurulmustur ve

tamamen devlete aittir. Kurulusundan 1980°1i yillara kadar sabit déviz kuru sistemi
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uygulanmistir. Ancak 1980-2002 yillar1 arasinda i¢ savas ve siyasi istikrarsizlik
nedeniyle bagimsizligin1 kaybederek devletin bir finansman kaynagi olarak varligini
sirdlirmiigtir. Bu donemde yurti¢ci gelirin ¢ok diisiik olmasi nedeniyle devlet
harcmalarmin finansmani yeni para basilarak saglanmstir. Thracatin azalmasi, ithalatin
artmasi ve sermaye ¢ikislar1 dolayisiyla iilkedeki doviz miktarinin azalmasi sonucu
doviz kuru yiikselmistir. 2002 yilinda parasal reform sonucu Afgani’den 3 sifir atilarak
1000 Af = 1 Af seklinde yeni banknotlar tedaviile girmistir. Buna gore doviz kuru
2002’de 1$ = 47,26 olarak belirlenmisitr. Merkez bankasi (DAB), 2002 yilinda kurulan
yeni hiikiimet sitemi kapsaminda gorevini yeniden iistlenerek para politikasini

yuriitmektedir (Sanjar, 2018, s. 28).

Afganistan merkez bankasinin (DAB), 69. Maddesi 1s18inda doviz kuru
politikasinn belirlenmesi ve yiiriitilmesi Da Afganistan Bank’in temel goérev ve
sorumluluklarindan biridir. DAB, Dalgali Déviz Kuru sistemini benimsemistir. Izlenen
bu doviz kuru rejimi ¢ergevesinde kur, piyasadaki arz ve talep faktorleri tarafindan
belirlenmektedir. Dolayisiyla doviz kuru rejimi, tilkenin ekonomik durumu, 6demeler
dengesi (ithalat ve ihracat) ve ekonominin acgiklik derecesi dikkate alinarak
benimsenmistir. DAB bu sistem ¢ergevesi altinda sadece doviz kurunu
hedeflememektedir. Ayn1 zamanda d6viz kurundaki dalgalanmalarin yatirime, tiiketci
ve diger ekonomik birimlerin beklentileri tizerindeki negatif etkileri ve yurtici fiyatlarin
genel diizeyi dikkate alindiginda; Banka para politikas1 araglarini kullanarak doviz kuru
davranigini takip etmekte ve doviz kurundaki ciddi dalgalanmalar1 6nlemek ve kontrol

altina almak i¢in gayret gostermektedir (DAB, 2019).
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Grafik 2. 6. Resmi Déviz Kuru (ABD Dolar1 Basina Yerel Para Birimi, Donem
Ortalamasi)
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Kaynak: Diinya Bankas1 ve CEIC

Da Afghanistan Bank’in (DAB) birincil hedefi fiyat istikrarini saglamaktir. Bu
hedefe ulasmak ve siirdiirmek i¢in parasal enstriimanlarmi agik piyasa islemleri
araciligtyla ve gilivenli politika uygulamasiyla etkin bir sekilde kullanmaya
odaklanmistir (Da Afghanistan Bank, 2020, s. 33). Afganistan’da doviz kuru piyasasini
etkileyen bir ¢ok etken vardir. Bunlar, iilkenin dis yardimlara bagli olmasi, uluslararasi
giiclerin geri ¢cekilmesi ve dis ticaret dengesinin agik vermesi gibi faktorler Grafik 2.9°da
da goriildiigii gibi 6zellikle 2012 ve 2013 yillarinda ABD ve diger uluslararasi gii¢lerin
geri c¢ekilmesi glindeme gelmesi sonucu doviz kurunda siirekli bir artis meydana
gelmistir. 2002-2013 yillar1 aras1 doviz kuru nispeten istiktikrali iken 2013’ten sonra
artig egilimine girmis ve Afghani deger kaybetmistir. Ancak 2016 yilinin ilk yarisinda
Afgani ABD dolar1 ve diger bir ¢cok para birimi karsisinda istikrarini korurken, yilin
ikinci yarisinda 6nemli 6lglide deger kazanmustir. Afgani’nin degerini destekleyen ana
faktorler ise, iilkenin giiney ve giineydogu bdlgelerinde Pakistan ve Iran para biriminin
kullanim1 yaygin olmasi nedeniyle, yerel para birimi kullanimmi tesvik eden

kampanyanin baslatilmasi ve Iran ve Pakistan’daki Afgan miiltecilerin iilkelerine geri

donmesidir (DAB, 2016, s. 31).

2018 yilinda Afgani ABD dolar karsisinda 6nemli 6l¢iide deger kaybetmistir.
68,03 AF/USD’den 72,08 AF/USD’ye diismiistiir. Buna i¢ piyasada, 6zel bankalara

sermaye bonolarinin faiz indirimi de olumsuz bir rol oynamistir. DAB’nin likiditeyi
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yonetmek amaciyla sermaye bonosu faiz oranini terk etmesi, oranin %5’ten %3’e
diismesine neden olmustur. Dolayisiyla ekonomik birimler, belirsizlik ve elverissiz
ortam nedeniyle mevduatlarin1 Afganistan’da tutmalar1 cazibesini yitirmistir. Komsu
iilkelere gayri resmi dolar ¢ikis1 6zellikle iran’da ABD dolarmin, yaptirimlar sonucunda
artan satin alma giicline bagl olarak artmistir. Bu baglamda, USD’nin kiiresel olarak
giiclenmesi 6nemli bir faktordiir. FED’in siki1 para politikas1 uygulamasi ve diinyanin
dort bir yanindaki yatirimeilar, yiliksek faiz oranlarindan yararlanmak igin tasarruflarini

ABD’ye kaydirmas1 USD’nin degerlenmesine yol agmustir.

D1s yardimlarin azalmasi1 Afgani’nin orta vadede deger kaytbetmesine yol
acgacaktir. Para birimindeki diisiisiin nlenmesi i¢in merkez bankasinin, para birimini i¢
piyasa seviyesinde istikrara kavusturmak i¢in gerekli adimlar1 atmasi gerekmektedir.
Onceki hiikiimet déneminde Afgani’nin deger kaybina iliskin endiseler birkag nedenden
dolay1 gecerli degil idi. Birincisi, Afganistan ticaretinin biiyiik bir kism1 ABD dolar1
cinsinden olmamasi. Bu nedenle, Afgani’deki deger kaybinin ithalat ve ihracat orani
lizerinde sinirh bir etkisi vardir. ikincisi, hizl1 deger kaybinin enflasyon ve dolayisiyla
hanehalklar1 i¢in zorluklara ve firmalar i¢in karliliktaki diisiise ne dlgiide yol agtigi, bu
ekonomik birimlerin ithal edilen iiriinlere ne dlgiide bagl olduguna ve yerel fiyatlara
gore uluslararasi fiyatlarin davranigina bagh oldugudur (MFPD, 2020, s. 8-9). Ancak
Taliban rejiminin gelmesi ile meydana gelen ekonomik sok sonucu s6z konusu
argiimanlar1 normal siirecte gecerli iken gergeklesen kriz karsisinda gecerli olmadigini
ortaya koymaktadir. Temmuz 2021°de 1 ABD dolar1 77 Afgani iken Taliban’in Kabil’1
ele gecirmesinin ardindan Afgani Dolar karsisinda hizli deger kaybetmis ve Aralik
ayinda 1$ = 113 Afg olmustur. Bunun sonucunda yiiksek enflasyon, ithalatta azalma ve

dolayistyla yasam standartlarinin diismesine yol agmustir.

2.3.2.3. Odemeler Dengesi

Odemeler dengesi (BOP), belirli bir iilkenin belirli bir donem i¢in diinyanin geri
kalaniyla birlikte 6zetlenmis bir ekonomik islem raporudur. B.O.P. bir iilkede ikamet
edenler ve yerlesik olmayanlar arasindaki mallar1, hizmetleri, geliri, mali talepleri ve
diinyanin geri kalanina borglar1 igeren tiim islemleri yansitmaktadir. Odemeler dengesi,

bir lilkenin uluslararasi ticaretteki durumunu gosteren en 6nemli gostergelerden biri
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olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle, her iilke uzun vadeli siirdiiriilebilirligini
korumak i¢in uygun bir 6demeler dengesine sahip olmaya c¢aligir. Afganistan Merkez
Bankasi1 (Da Afghanistan Bank), 2002 yilindan bu yana, 6demeler dengesi rehberinde
IMF tarafindan saglanan raporlama ve uluslararasi standartlara uygun olarak 6demeler
dengesi istatistikleri toplamistir. Ancak finans sektoriinde biiyiik miktarda kayit disi
islem gergeklesmektedir. DAB, asgari destek bedellerini (MSP) resmilestirmek,
lisanslamak ve izlemek i¢in 6nemli adimlar atmis olsa da DAB denetiminin yetersiz
kaldig1 asgari destek bedellerinin sayis1 olduk¢a onemlidir. Biiyiilk miktarda havale
isleminin (yurt disindan gelen is¢i dovizleri) resmi olmayan kanallardan gectigi ve bu
nedenle Odemeler dengesi istatistiklerine dahil edilmeyecegi varsayilmaktadir.
Dolayisiyla gayri resmi olarak aktarilan dovizlerin hacmi, hala toparlanmakta olan
finans sektorii, havale sisteminin 6ne ¢ikan konumu ve resmi finansal kurumlarin sinirli
niifuzu goz oniine alindiginda, resmi yollarla gerceklesen transferlerin miktarini astigini

sOylemek miimkiindiir (Vanore & Marchand, 2013, s. 26).

2019 mali strateji raporona gore ithalat, ihracattan 6,5 kat daha fazladir. Bununla
birlikte hizmetler dengesi, kismen iilke disindan gelen is¢i dovizleri nedeniyle bir
fazlalik gostermektedir. Genel olarak cari iglemer dengesindeki biiyiik agik, dnemli bir
makroekonomik risktir. Ciinkii Afgani’yi ABD dolar1 karsisinda daha da deger
kaybettirecektir. Bu da i¢ fiyatlar: arttirarak ithalat talebini azaltacaktir. Bu da para
birimi iizerinde daha fazla baski olusturacaktir. Dogrudan yabanci yatirim, ihracat ve
ithalat arasindaki farki daraltmada rolii oldukga biiyiik olan alternatiflerden biridir. S6z
konusu farki daraltacak bir diger faktor ise madencilik sektoriidiir. Ancak bunun i¢in
istikrarli bir glivenlik durumu ve dogrudan yabanci yatirim i¢in elverisli bir ortamin

saglanmasini gerektirmektedir (MFPD, 2019, s. 10).

Bu baglamda Grafik 2.10°da 2002-2019 yillar1 aras1 6demeler dengesi cari hesap
bakiyesi goriilmektedir. Buna gore 2002-2009 yillar1 arasi donemde 6demeler dengesi
genel olarak pozitif iken, 2009 yilindan sonraki donemde siirekli olarak olarak negatif

bir seyir izlemistir.
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Grafik 2. 7. Odemeler Dengesi, Cari Hesap Bakiyesi (Yilhk GSYIH %’si)
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Kaynak: UNCTADSTAT (2020): Balance of payments, Current account balance, annual

Odemeler dengesi 2006 yilinda 362 milyon ABD dolarindan 2007°de 63,5
milyon ABD dolar1 fazla vermistir. Odemeler dengesindeki biiyiik dalgalanma kismen,
dogrudan yabanci yatirimin bir 6nceki yila gore ylizde 20 oraninda diistiigli sermaye
hesabindaki hareketlerle iliskilendirilebilir. Cari hesaptaki gelismler, genel 6demeler
dengesindeki biiyiik dalgalanmaya 151k tutabilir. Mal ve himet ticaretinin en genis ol¢iisii
olan cari agik bakiyesi, 2006°da 41 milyon dolar fazla iken 2007°de 175 milyon dolar
acik vermistir. Bu, ekonomi ¢atisma sonrasi yeniden yapilanma siirecinden gegerken,
degisken sermaye girislerinin yol agtig1 net dis varlik pozisyonuyla tutarlidir. Sermaye
ve mali islemler, 2006’da 360 milyon dolardan 2007°de 328 milyon dolar ile marjinal
bir sekilde diisiik olmasina ragmen, incelenen yilda fazla vermeye devam etmistir. Dig
ticaret aci1g1, mal ithalati ile ihracati arasindaki fark, 2007 yilinda 2,3 milyar dolar olarak
gercekleserek GSYH'nin %28'ini olusturmustur. Bu, GSYIH'nin yiizde 31,3 olan
2006'daki ticaret agigindan marjinal olarak daha dusiiktiir. 2007 yilinda ithalat %11
artarak 2,7 milyar dolara yiikselmistir. Ithal mallar1 arasinda sermaye mallar1 (1,4 milyar
$) ve sanayi mallar1 (623 milyon $) olarak en yiiksek paya sahiptir. Ihracat sektoriinde
agirlikli olan hali ve kilim (187 milyon dolar) ve gida tiriinleri (165 milyon ABD dolar)
olmustur (Da Afghanistan Bank, 2007, s. 89).
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Tablo 2. 8. Odemler Dengesi (Cari ABD Dolari)

. Mal ve -
Yil MEESEIED NG AT Hizmetlerde Net | Net Mal Ticareti cal l_—Iesa_lp
Hesab1 Hesap Ticaret Bakiyesi
2008 1.081.639.996 905.853.834 1.877.652.994 |- 2.415.619.186 238.376.259
2009 1.281.891.256 676.568.207 1.956.521.858 | - 2.807.137.620 277.627.586
2010 1.896.575.468 1.104.046.482 3.205.300.951 | -4.252.374.204 577.708.207
2011 1.900.911.392 1.347.451.737 4.149500.356 |-5.189.770.431 |- 2.246.921.171
2012 2.434.309.716 915.508.552 7.442.378553 |-7.515.862.140 |- 5.150.161.881
2013 2.397.340.289 184.129.513 8.671.425.448 |-8.020.277.290 |- 5.095.040.597
2014 1.923.855.346 411.097.007 6.261.263.544 |-6.106.244.880 |- 3.232.893.168
2015 1.318.093.915 254.059.175 7.044.964.161 |-6.668.317.651 |- 4.192.816.423
2016 1.292.837.234 692.724.161 6.191.463.867 |-5.594.976.212 |- 2.708.462.935
2017 1.305.692.895 472.475.138 6.803.560.118 |-5.932.251.865 |- 3.554.897.942
2018 1.314.405.726 520.258.061 6.374.382.219 |-5.720.637.089 |- 3.896.837.604
2019 1.193.939.877 60.055.564 5.855.032.772 |-5.294.169.558 |- 3.791.935.256

Kaynak: WB, DataBank: World Develeopment Indicator

Uluslararasi1 Para Fonu (IMF) tahminlerine gore, Afganistan 6demeler dengesi
pozisyonu 2013 mali yilinda; cari hesap, sermaye ve finans hesaplarina (dogrudan
yabanci yatirnm ve resmi krediler) girisler 6demeler dengesinde toplam 541 milyon
dolar fazla vermistir. IMF tahminine gore, bir ekonominin tasarruf ve harcama
davraniginin temel 6l¢iisii olan cari hesap dengesi, 2013 mali yilinda %66 diisiis ile 117
milyon dolar olmustur. 2012 yil1 cari islemler dengesindeki diisiis ise esas olarak ticaret
dengesindeki diisiisten kaynaklanmistir. Toplam mal ihracati 2012 yilinda 2.785 milyon
dolar iken 2013 yilinda yaklasik %4 diiserek 2.679 milyon dolara gerilemistir. ithalat
ise 2012 yilinda 11.660 milyon dolardan %S5 artisla 12.191 milyon dolara yiikselmistir.
(Da Afghanistan Bank, 2014, s. 38-39). Odemeler dengesi cari ag181, 2016 yilinda diisiik
ticaret agig1 nedeniyle %20 daralmistir. Bunun baslica nedeni, ihracata gore emtia
ithalatinda 6nemli diislis ve cari transfer girislerinin artmasidir. Mevcut verilere gore
cari iglemler hesab1 2016 yilinda 3.771,83 milyon dolar acik verirken 2015 yilinda ise
kaydedilen acik 4.720,68 milyon dolar olmustur. Ote yandan 2015 yilinda 7.033,71
milyon dolar olan ithalat hacmi, 2016’da %13 diistisle 6.149,31 milyon dolar olmustur.
Ihracat geliri ise 2015°te 579,99 milyon dolardan 2016°da %7 artarak 619,12 milyon
dolara yiikselmistir (Da Afghanistan Bank, 2016, s. 69).

2020 Mali Strateji Raporunda (Fiscal Strategy Paper), Afganistan’in ihracati
2017 yilinda 0,83 milyar dolardan 2018’de 0,87 milyar dolara yiikselirken, ayni
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donemde yapilan ithalat da 7,79 milyar dolardan 7,40 milyar dolara gerilemistir. 2017-
2018 yillar1 arasinda ithalat %4 azalirken, ihracat ise %35 artmistir. Cari denge
pozisyonundaki hafif bir iyilesme, Hindistan ve Tiirkiye ile hava koridorlarinin yakin
zamanda acilmasi nedeniyle Afganistan’in diinya pazarlariyla (Kérfez Ulkeleri ve Orta

Asya) baglantisinda bir genislemeyi yansitmaktadir (MFPD, 2020, s. 9).

2017 yilinda GSYH’nin %42’si olan ticaret ag1g1, 2018’de %40’a diiserek kiigiik
bir iyilesme gostermistir. Cari islemler hesabi, 2018’in sonunda biiyiikk yardim
giriglerinin bir yansimasi olarak fazla vermistir. Sermaye ve finans hesabi1 akislarinda
fazla bir hareketlilik olmamistir. Doviz rezervleri su anda 7,71 milyar dolar veya bir
yildan fazla mal ithalatim kargilabilmektedir. Toplam ihracat sinirhidir ve GSYIH nin
yaklasik %8’ine esit bir degere sahip dar bir irlin yelpazesinde (kurutulmus meyveler,
kuruyemisler ve tekstil iiriinleri) yogunlasmaktadir. Ithalattaki son diisiis, esasen
Afgani'nin deger kaybindan kaynaklanmaktadir. Ihracattaki %35’lik biiyiime ise
Hindistan, Tirkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) ile hava koridorlarinin
kurulmasinin pozitif bir etkisidir (MFPD, 2020, s. 10).

Devlet gelirleri 2021 yili boyunca biitgelenen sevilerin gerisine diigmiistiir.
Temmuz ortasindan bu yana, Taliban biiyiik sinir gegislerini ele gecirdigi igin gelir
performans1 kotiilesmis ve proje uygulamasi icin kotiilesen gilivenlik kosullar
baglaminda biitge diizenlemesi sekteye ugramistir. Agustos ay1 baslarinda, Taliban,
toplam giimriik gelirinin yaklasik %57'sini olusturan giimriik noktalarinin kontroliinii
ele gegirdi, bu da toplam devlet geliri tahsilatinin kabaca %27'sine esdegerdi. Y1l Ortas1
Biitce incelemesinde, devlet gelir hedeflerini %26 oraninda asag revize etti ve kalkinma
projelerine ve diger istege bagl harcamalara %45 (0,5 milyar ABD dolar1) 6denekleri
azalttr. Taliban'mm yonetimi ele gecirmesinden bu yana mali performansla ilgili sinirlt
bilgi mevcuttur (World Bank, 2021).

2.3.2.4, Biiyiime

Afganistan ekonomisi, yeniden yapilanmanin ilk on yilinda keskin bir sekilde
biiyiimiistiir. Ilk yillar, genellikle catisma sonras1 bir ortamda goriilen ekonomik
toparlanmayi ve daha sonraki donemde biiyiimedeki dalgalanmalar ise agir uluslararasi

harcamalar1 yansitmaktadir. 2001 ile 2012 yillar1 arasinda, kisi bagina gelir bes kattan
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fazla artarak 2001°de 117 dolar iken, 2012°de 669 dolara yiikselmistir. Insaat ve
hizmetler (6zellikle iletisim, ulusim, lojistik, kamu hizmetleri, finans ve ticari hizmetler)
GSYIH’daki biiyiimenin en giiclii tutarli itici giicii olmustur. Yabanc1 &zel yatirimlar
smirl iken yurtici yatirnmlarda, 6zellikle 2009-2012 yillarinda nispeten giiglii bir artis
saglanmistir. Ancak uluslararasi harcamalarla birlikte diisiis gostermistir. Yatirim veya
0zel sektor gelisiminin Oniindeki birincil engeller, kurumsal yolsuzlugun etkileri de
dahil olmak tizere giivensizlik ve belirsizliklerden kaynaklanmistir (Sopko, 2018, s. 7-
8).

Afganistan ekonomisi 2002-2012 yillar1 arast %9.4 ile en yiiksek ortalama
ekonomik biiylime kaydetmistir. Bu giiclii performans, ozellikle iilkeye yapilan
uluslararasi yardim akist ile desteklenmistir. Ancak 2013 yilinda daha diisiik bir biiyiime
gerceklesmistir. Merkezi Istatistik Kurulusu’na (CSO) gore tarim dis1 sektdrlerde
GSYIH o&nceki yila (%10,9) gore 2013’te %6,4 olarak daha yavas bir biiyiime
gerceklesmistir. Ekonomik biiyiimede yasanan yavaslama, 2014 sonrasi ortaya ¢ikan
siyasi belirsizlik ve giivenlik sorunlarinin yan1 sira komsu tilkelerin siyasi ve ekonomik
durumundan, biiyiik ticaret ortaklarindan ve bolgesel catismalardan daha ¢ok etkilendigi

distintilmektedir (Da Afghanistan Bank, 2014, s. 53).

Grafik 2. 8. Afganistan’da 2003-2020 Yillar1 Aras1 Yilhk GSYIH Biiyiimesi ve Kisi Basina
Diisen GSYIH Artist
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Kaynak: world Bank & ADB; Key Indicators for Asia and the Pacific 2020
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2016 yilinda beklenen biiylime oran1 tahmini olarak %2,9 olarak
gerceklesmistir. GSYIH nin biiyiime seviyesi, tarim sektiiriindeki gelismis performans
tarafindan belirlenmektedir. Grafik 2.11°de de goriildiigli lizere kisi basina diisen
GSYIH’nm iilkedeki yavaslayan ekonomik faaliyetin bir sonucu olarak 2014 ve 2015
yillarinda hafif diislislerin ardindan yiikselmeye baslamistir. Ancak 2018’de 2015
yilindaki kisi basina diisen GSYIH’dan daha diisiik bir seviyeyi gordiikten sonra
2019°da tekrar artis gostermistir. Bu Ol¢imdeki biliylimeyi yavaslatan, yiliksek niifus

artist etkili olmustur.

Afganistan ekonomisi 2001°den bu yana, dis yardim ve yatirim akis1 nedeniyle
istikrarl bir sekilde biiylimiistiir. Bunumla birlikte giivenlik tehditleri, altyap1 eksikligi
ve yaygin yolsuzluk,ekonomik faaliyeti engellemektedir. Niifusun g¢ogunlugunun
bagimli oldugu tarim sektdrii GSYIH nin %23 {inii olusturmaktadir. Sanayi sektorii,
cogunlukla imalat (%11) ve insaat (%9,2) toplam GSYIH nin %21’ini olusturmaktadir.
Kamu sektoriiniiniin yeniden canlanmasi, hizmetlerde biiyliymeye yol agmustir.
Afganistan ekonomisinin en biiylik sektdrii olan hizmetler; toplam ve perakende ticaret,
restoranlar ve oteller; tasima, depolama ve iletisim; finans, sigorta, gayrimenkul,
toplumsal ve kisisel, sosyal ve devlet hizmetleri GSYIH nin %49 unu olusturmaktadir.
Tarim, ¢iktinin %26’°sin1, imalat ve madencilik servetin %]13’{inii, insaat ise %12’sini

olusturmaktadir (Trading Economics, 2021)3,

Afganistan ekonomisi 2014’te ortaya ¢ikan {liclii gecislerin (ekonomik, politik ve
giivenlik) ardindan, yavas ama kesin bir ivme kazanmistir. Ekonomik biiylime,
2015°teki %1,3’ten 2018°de %2,7’ye yiikselerek istikrarli bir artis meydana gelmistir.
Ancak 2020’nin sonunda GSYIH biiyiimesi diisiis egilimi gostermistir. Sdyle ki,
2019’da 9%3,9 olan biiyiime orani; tarim, hizmetler ve sanayi sektorlerinin diisiik
performansi 2020°de %-1,9’a gerilemesine neden olmustur. Bu sektdrlerin GSYIH’ya
katkist %27,01 tarim, %12,47 sanayi ve %56,07 hizmetlerin olmustur. Genel olarak
negatif biiyiime biiylik Ol¢lide tarim sektoriindeki ciddi diisiisten kaynaklanmistir.

Hizmet sektoriinlin de biiylime {izerindeki etkileri olumsuz olmustur. Bu sektoriin

3 https://tradingeconomics.com/afghanistan/gdp-growth-annual, Erisim tarihi: 20 May1s 2021.
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biiylime orani 2019’da gézlemlenen %1,39°dan 2020°de %-4,76’ya gerilemistir (DAB,
2020, s. 43-44).

Tablo 2. 9. Afganistan’da 2002-2019 Yillar1 Arasi1 Cikt1 Yapisi ve Cikt1 Biiyiimesi

il C‘kgSY;i"I‘{s,‘n(ifla;‘ﬁ%’j:i'fr'a Cikt1 Biiyiimesi (% yillik degisim)
Tarim Sanayi Hizmetler Tarim Sanayi Hizmetler | GSYIH

2002 437 21,7 34,6 - - - -
2003 42,0 21,4 36,6 34 10,3 10,4 8,2
2004 34,2 25,2 40,6 -145 17,5 11,4 2,3
2005 35,2 26,0 38,8 12,2 13,0 54 9,9
2006 33,7 27,0 39,3 7,7 13,7 72 9,2
2007 345 25,8 39,7 21,2 7,6 19,3 16,1
2008 28,5 26,3 45,2 -11,7 5,7 13,8 2,3
2009 32,2 21,9 459 23,3 6,1 17,3 17,2
2010 28,8 21,3 49,8 -18,0 6,3 18,1 3,2
2011 28,0 22,4 49,6 4,7 9,8 10,2 8,7
2012 26,4 21,3 52,3 3,2 7.8 16,0 10,9
2013 25,7 20,4 53,9 8,3 45 6,4 6,5
2014 24,9 21,4 53,6 3,7 24 4,0 3.1
2015 22,7 22,7 54,7 -16,9 45 1,4 -1,8
2016 27,7 10,5 61,8 12,4 -1,8 2,3 35
2017 27,0 11,2 61,8 9,3 8,1 -1,8 2,7
2018 23,7 13,1 63,2 -5,9 19,4 2,1 1,6
2019 26,9 12,8 60,4 20,8 4.4 -1,0 4,0

Kaynak: Asian Development Bank (ADB); Key Indicators for Asia and the Pacific

Tiirlii  zorluklarla miicadele eden Afganistan, 2020°de c¢esitli ekonomik
sorunlarla kargikarsiya kalmistir. Covid-19 salgimi ve ardindan gelen kisitlama
onlemleri, Afganistan ekonomisini resesyona siiriikklemistir. Ekonomik faaliyetler
2020’nin baglarinda yavaslamaya baslamis ve hiikiimet salgin1 kontrol altina almak
amaciyla Mart ayinda iilke ¢apinda bir tecrit uygulamasi ile birlikte daha da
siddetlenmistir. Dahasi, mevcut siyasi kargasa ve giivenlik belirsizlkleri, Corona salgini
ve karantinanin olumsuz ekonomik etkilerini artirmistir. 2020 nin baslarinda baslayan
ekonomik faaliyetlerin diisiis egilimi, iilkenin yoksul niiflisunun ge¢im kaynakalari
tizerindeki agir etkisi yilin ikinci ¢eyregi boyunca da devam ederek, issizlik ve
yoksullukta esi goriilmemis artislara neden olmustur. Covid-19 salgini ile birlikte artan
bolgesel gatismalar ve terdr eylemleri 2020’de ekonomiyi resesyona siiriikleyen en

biiyiik iki etken olmustur (DAB, 2020, s. 43).
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Afganistan’da yillar siiren istikrarsizlik ve yolsuzluk, iilke ekonomisini biiyiik
Olclide olumsuz etkilemistir. Siddetli belirsizlik ve beklenen diisiik yardim girisleri,
2021'in ilk yaris1 boyunca doviz kuru iizerinde baski yaratti ve Afgani ABD dolari
karsisinda yaklasik %4 deger kaybetti. Uluslararas1 yardimdaki keskin disiisler, temel
saglik ve egitim hizmetlerinde bir ¢okiise neden oldu. Kamu sektorii faaliyetindeki
aksamalar ve ozellikle GSYIH'nin yiizde 58'ini olusturan hizmet ve insaat
sektorlerindeki faaliyetlerin durmasinin ekonomi genelinde etkileri olacaktir. Azalan
hibelerin, dovizin degerlenmesi ile birlestiginde, Afganistan'in tarihsel olarak ¢ok biiyiik
ticaret agigini1 finanse etmek icin hibe giriglerine bagimli oldugu bir 6demeler dengesi
kriziyle sonuglanmasi beklenmektedir. Mevcut gidisatta Afganistan, Afgani’nin deger
kaybetmesi, enflasyonun artmasi, gida ve yakit da dahil olmak tizere kritik ve temel

iriinlerin kitlig1 ile kars1 karsiya kalmasi miihtemeldir.

2.3.3. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Gelisimi

Afganistan, diinyanin en biiylik ve en hizli biiyiiyen pazarlarindan bazilarina
yakin olmasi nedeniyle stratejik dneme sahiptir. Bunun yani sira Orta Asya'nin enerji
zengini lilkeleri ile Giliney Asya'daki biiyiik limanlar arasinda stratejik bir konuma sahip
olup, Orta Asya petrol ve gazinin Giiney Asya'daki ve denizagir1 pazarlara ulagmasi i¢in
onemli bir gegis yolu saglamaktadir. Ayrica Afganistan; Cin, Hindistan ve Pakistan gibi
hizli biiyliyen 6nemli piyasalar da dahil olmak {izere komsu iilkelerin piyasalarina dogal
erisime sahiptir. Diger yandan Afganistan, 6zel yatirnmlar igin elverigli yasal
diizenlemeler ile is diinyasin1 destekleyen firsatlar sunmaktadir. Nasil 6zel sektoriin
biiyiimesi, Ulusal Kalkinma Stratejisi'nin temel taslarindan biri oldugu gibi, serbest
piyasa ekonomisinin ilkeleri de yeni Anayasa'ya dahil edilmistir. Nitekim hiikiimet, 6zel
sektor gelisiminin Oniindeki engelleri kaldirmaya yonelik yogun bir sekilde caba sarf

etmektedir (Basij & Hanif, 2019, s. 321).

Afganistan, diinyadaki dogal kaynaklara dayali en zengin {ilkelerden biridir.
Ozellikle maden kaynaklar: acisindan oldukga zengin olan Afganistan’da 1400’den
fazla tespit edilmis maden yatagi bulunmaktadir. Bunlar arasinda petrol, gaz ve komiir
gibi enerji meneralleri ile diinya kalitesinde demir ve bakir yataklar1 bulunmaktadir.

Ayrica Afganistan'da bilinen degerli ve yar1 degerli taslar arasinda ziimriit, yesim tas,
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ametist, kaymaktasi, beril, lapis lazuli, turmalin, yakut, kuvars ve safir bulunmaktadir.
Son olarak, hidrokarbon endiistrisinde yatirimlar igin biiyiikk firsatlar mevcuttur.
Dolayisiyla Afganistan hiikiimeti , canli bir 6zel sektoriin gelistirilmesinin, onlarca
yillik catigma ve kotii yonetim tarafindan harap olan bir ekonominin yeniden insast i¢in
cok 6nemli oldugunu kabul etmektedir. Boylelikle, hem yabanci hem de yerli yatirim
icin i dostu bir ortam yaratma yolunda onemli adimlar atmistir. Giivenlik tehditleri
bazen yatirimcilarin bazi bolgelerde yatirnm firsatlarini smirlar ve bazi sektorler
(madencilik ve hidrokarbonlar gibi) hala yatirimi tam olarak destekleyen bir diizenleme
ortamindan yoksundur. Bu zorluklar karsisinda, Afganistan'in yatirirm ortami son

yillarda sasirtici seviyelerde hareketlilik géstermistir.

Uluslararasi ticaret, dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biiyiime Afganistan
ekonomisi acisindan hayati Oneme sahiptir. Afganistan hiikiimeti, altyapiy1
tyilestirmeye yonelik iki tarafli ve ¢ok tarafl ticaret anlagmalarina; telekomiinikasyon,
ulasim ve lojistikte ticaretle ilgili reformlara katilim saglamaya odaklanan DYY’yi
tesvik etmektedir. Afganistan’da gilivenlik sorunlarmin artmasi, siyasi istikrar ve
hukukun {istlinliigliniin olmamasi nedeniyle DYY yatirimlart 2005-2013 yillarinda
diigmiistiir. 2012 Diinya Bankasi raporuna gore Afganistan, yatirimci haklarinin
korunmasi agisindan kiiresel ve bolgesel diizeyde yetersiz olan iilkeler arasinda son

siralarda yer almaktadir (All answers Ltd, 2018).
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Grafik 2. 9. 2002-2019 Yillar1 Aras1 Afganistan’a DYY Giris ve Cikislar1 (Milyon $)
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Kaynak: UNCTAD (2020), Foreign direct investment

Afganistan gibi gelismekte olan lilkelerin yoksullugu azaltmak ve istihdam
yaratmak i¢in DY Y'nin ¢ok 6nemli bir finansman kaynagi oldugu bilinmektedir. Ancak
Afganistan’a DYY girisi yeniden yapilanma siirecinin baslarinda iletisim, insaat ve
iiretim sektorlerindeki yliksek bir artistan sonra ¢esitli siyasi ve giivenlik sorunlarindan
dolay1 diisiis egilime girmistir. DY'Y c¢ikislarinda ise 2002 sonras1 donemde, 2017 yilina
kadar negatif veya ¢ok diisiik iken, 2017 yilindan sonra bir artis oldugu goriilmektedir.

Afganistan’da DYY c¢eken ana sektor %89 hizmet sektorii iken imalat %10 ve
tarim ise %1 dir. Tiim siyasi skintilar ve giivenlik sorunlarina ragmen Afganistan, DY'Y
ile ilgili bolgesel entegrasyon, ekonomik isbirligi ve altyap: gelisimi agisindan biiyiik
basarilar saglamistir. 2013 yilinda DY'Y grisleri 39,6 milyon dolar olarak son on yilin
en diisiik seviyesine ulastiktan sonra, 2015 yilinda 6nemli 6l¢lide artarak 163 milyon
dolar olmustur. Ancak bu rakam, 2004-2007 yillart DY'Y giris diizeylerine kiyasla hala
diistiktiir. 2005 yilinda tiim zamanlarin en yiiksek seviyesi olan 271 milyon dolar olarak
gerceklesen DYY’de 6nemli olglide NATO silahli kuvvetlerinin miidahalesi ve ilgili
kalkinma projelerinin pay1 oldukga biiyiiktiir. Ancak DYY girisinin 119 milyon dolara
yiikseldigi 2018 ile karsilastirildiginda, 2019°da 38,5 milyon dolara gerilemistir
(UNCTAD, 2020).
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Tablo 2. 10. 2002-2019 Yillar1 Aras1 Afganistan'a Dogrudan Yabanci Yatirnm Girisi
(Milyon $)

il Cari I;I)éz?ﬂ;l:g e(rl]\;lllyon GSYiH Yiizdesi Topl:;r{rili ziiilsliyanm
2002 50,00 1,17 0,008
2003 57,80 1,17 0,010
2004 186,90 3,35 0,027
2005 271,00 4,09 0,029
2006 238,00 3,17 0,017
2007 188,69 1,82 0,010
2008 46,03 0,43 0,003
2009 197,51 1,57 0,016
2010 54,20 0,34 0,004
2011 57,62 0,30 0,004
2012 47,23 0,22 0,003
2013 37,64 0,17 0,003
2014 43,51 0,20 0,003
2015 163,10 0,79 0,008
2016 93,59 0,46 0,005
2017 53,39 0,25 0,003
2018 119,44 0,58 0,008
2019 38,53 0,19 0,003

Kaynak: UNCTAD (2020), Foreign direct investment

2013 yilinda Tirkmenistan, Tacikistan ve Afganistan1 birbirine baglamayi
amaglayan bir demiryolu projesi imzalanmistir. 2015 yilinda Cin Hiikiimeti, demiryolu
altyapisinin  gelistirilmesini ve bir hidroelektrik santralinin ingasini desteklemekle
ilgilendigini ifade etmistir. Cin'den Kuzey Afganistan'a Hairatan limanin’a demiryolu
baglantisi, Eyliil 2016'da kurulmus olup dogu Cin'den Afganistan'a karayolu ile alti
aylik mesafe iki haftaya indirilmistir. Eyliil 2019'da hizmete giren demiryolu, 2014'ten
bu yana Afganistan'm en biiyiik yatirimcist olan Cin’den Afganistan ihracatina ve
yatirimina destek saglamaktadir. iran, Aralik 2020'de Afganistan'a yeni bir demiryolu
baglantisi kurarak her iki iilke arasinda yiik tasimaciligini desteklemistir. Subat 2021'de
Afganistan, ii¢ iilkeyi birbirine baglayacak bir demiryolu projesi i¢in Ozbekistan ve

Pakistan ile bir yol haritasi tizerinde anlasmistir (LLOYDS BANK, 2021).

Afganistan yasalari, yabanci sirketlere yerli isletmelerle ayni yatirim firsatlarin
garanti etmektedir. Agik piyasa ve 6zel sektor katilimi igin resmi destek, Afganistan
Ulusal Kalkinma Stratejisinde (ANDS) yeniden diizenlenmistir. Yabanci yatirimcilarin

bir yerel ortaga sagip olmalar1 gerekmemektedir. Ancak arazi miilkiyetindeki kisitlama
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nedeniyle yabanci yatirimcilar her zaman bir yerel ortak ile c¢alismayi tercih
etmektedirler. Ozel yatirrmlar, dis krediler icin bor¢ servisi de dahil olmak iizere,
sermayelerini ve karlarin1 Afganistan disina aktarma hakkina sahiptir. Bununla birlikte;
siyast siddet, miilkiyet korunmasina iligskin zayif diizenlemeler, 6nemli 6l¢iide vasifl
isgiicti eksikligi, az gelismis finansal piyasalar ve yetersiz altyapi, lilkenin yabanci

yatirimeilart gekme potansiyelini sinirlamaktadir (Santander, 2021).

Afganistan’da DYY ile ilgili baz1 arastirmalar, DYY akisinda 2011 sonrasi
yillarda bir diisiis oldugunu ortaya koymustur. Ancak yeni stratejilerin uygulanmasi ile
yabanci yatirimlarin artmasi 6ngoriilmektedir. 2016 ve 2017 yillarinda uygulanan DY'Y

projelerinden bazilar1 asagida kisaca ele alinmaktadir:

e Mayis 2016'da Afganistan, iran ve Hindistan, Chabahar liman anlagmasini
imzaladi. Cin'den Kazakistan ve Ozbekistan iizerinden Afganistan'in Hairatan
limanina ilk yiik treninin gelisi.

e Kasim aymda, Afganistan1 uluslararasi bir demiryolu agina baglayan
Tirkmenistan'daki ti¢lii demiryolunun Tiirkmenistan kisminin agilisi, bu yonde
atilmis 6nemli bir adimdir.

e Afganistan'm Temmuz ayinda Diinya Ticaret Orgiitii'ne (WTO) resmi olarak
kabul edilmesi bu baglamda atilmis bir diger basarili adimdir.

e Hindistan ve Afgan liderler tarafindan Haziran 2018’de agilis1 yapilan Salma
Baraji, Afganistan'da enerji altyapisinin  gelistirilmesinde Onemli bir
atilimdir. Bu proje 42 megavat elektrik iiretme ve 80.000 hektar tarim arazisini
sulama kapasitesine sahiptir.

e Aga Han vakfi tarafindan telekomiinikasyon sektoriine 6zel olarak Roshan
kablosuz sirketine 200 milyon $ yatirim yapilmistir.

e ABD merkezli phone International sirketi tarafindan bir Afgan telsiz sirketine
150 milyon dolarlik bir yatirim daha yapilmustir.

e Siseleme tesisi (Coca-cola) ve PepsiCo i¢in patent sahibi olmak i¢in yatirim
yapan Habib Giilzar firmasinin dev yatirimi Alokozay siseleme tesisi ile rekabet

etmektedir.
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Afgan ekonomisindeki bu gelismeler, bolgede tutarlilik, uygun maliyetli ticaret

ve transit firsatlar1 saglayacaktir (All answers Ltd, 2018).

Afganistan’da ekonomik ortamin hem yabanci ve hem yerel yatirimcilar

acisindan avantajli ve gli¢lii yonlerinin oldugu gibi, zayif ve dezavantajli yonleri de

bulunmaktadir. Dolayisiyla buna gére mevcut ortamda Afganistan’da yatirim yapilmast

konusunda etkili olan hususlarin neler olduguna deginmekte fayda fardir:

Giiclii Noktalar: Dusiik rekabet seviyesi, yabanci yatirimcilar ve ihracatgilar
icin potansiyel olarak iyi kar marjlarina sahip yeni liriinler getirme firsatlari
yaratmaktadir. Orta Asya’yr Giiney Asya’ya baglayan ve Avrupa’ya giden
stratejik cografi konumu ile Afganistan, bolgesel piyasaya girmek isteyen
yatirimeilar igin bir gegit gérevi gormektedir. Yerel sirketler ekonomik gerileme
ve siyasi belirsizliklere karsi uyarlanabilir girisimci olarak direng gostermistir.
Ulke biiyiiyen bir orta sinifa sahip olup ve niifusun %70’i 25 yasin altindadur.
Ayrica madenlerde, petrol ve gazda da 6nemli bir kesif potansiyeline sahiptir.
Yabanci sirketler makine ithalatinda %0 ve hammadde ithalatinda %1 glimriik
vergisinden yararlanmaktadir.

Zayf Noktalar: Afganistan’da giivenlik kosullarinin yabancilar icin elverisli
olmamasi yabancilarin yatirim yapma konusunda ¢cekimser davranmlarina neden
olmaktadir. Dolayisiyla hiikiimet yatirimcilarin giivenligini saglamaya ve is
ortamini 1yilestitmeye kararli olsa da tlkede, agir isleyen biirokrasi ve zayif
altyap1 nedeniyle Diinya Bankasi’nin Is Yapma Kolaylig1 Endeksinde ¢ok diisiik
puan almistir. Hukuk sistemi yeteri kadar gelistirilmemis olmakla beraber yerel
yetkililerin, proje yonetimi ve yabanci sirketlerle iliskilerde yeterli deneyime
sahip degildir.

2020 yilinin sonlarinda Taliban giiglerinin Afganistan hiikiimetine karsi
saldirilar1 siddetlenmis ve giderek gii¢ kazanmistir. 15 Agustos 2021°de Taliban
giicleri hemen hemen tiim illeri ele gegirdikten sonra baskent Kabil’i de ele
gecirerek yeni rejimi Afganistan Islam Emirligi adi altinda ilan etmistir.
Hikiimetin diismesi ile bilikte meydana gelen kaos, siyasi oldugu kadar sosyal

ve ekonomik yikima da yol agmistir. Kamu ve 6zel sektorde tiim sosyal ve
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ekonomik faaliyetin durmasi sonucu tedarik zincirinin kirtlmasi nedeniyle
fiyatlarin artmasina 6zellikle temel gida iiriinlerinde fahis fiyat artiglarina yol
acmistir. Bu nedenle iilke niifusunun yarisindan fazlasi yeterli gidaya erisim
saglayamamaktadir. Taliban’in kontrolii ele almasinin ardindan bir ¢ok yabanct
kurulusun tlkeyi terk etmesi, catismalardan zarar goren ve kamplarda yasayan
vatandaslarin; igsizlik, maddi imkansizlik, c¢ocuklarin egitimden mahrum
kalmasi ve saglik hizmetlerinin olmamasi en biiylik sorunlarin basinda
gelmektedir.

o DYYyi tegvik etmek veya kisitlamak icin hiikiimet énlemleri: Afganistan
hiikiimeti yeniden yapilnama siirecinin basindan bu yana yabanci yatirimlari
desteklemeye caligmaktadir. 2003 yilinda kabul edilen ve 2006 yilinda
degistirilen 6zel yatirim kanunu uyarinca, Afganistan devleti, 6zel yatirimlar
maksimize etmeye ve ekonomisinde yabanci 6zel yatirimlari tesvik eden ve
koruyan bir yasal rejim ve idari yap1 olusturmaya kararlidir. Yabanc1 yatirima
iliskin herhangi bir sektor kisitlamasi yoktur. Ancak 3 milyon ABD dolarinin
tizerindeki herhangi bir yatirim Yiksek Yatinm Komisyonu’nun (High
Investment Commission-HCI) onaymi gerektirmektedir. Ayrica bu yasa ayni
zamanda yabanci yatirimcilar i¢in ulusal muameleyi garanti etmekte ve 50 yila
kadar arazi kiralamalarina izin vermektedir (yabanci arazi miilkiyetine izin
verilmez). Bunun yani sira, sirketler tamamen yabanci sermayeli olabilmektedir

(ABR, 2021 & Santander, 2021).

2.3. IS VE YATIRIM ORTAMININ IYILESTIRILMESI

Is ve yatirim ortaminin iyilestirilmesi ile ilgili herkesce kabul goriilen bir tanim
mevcut degildir. Yatirim ortaminin kapsami ve is ortami reformalarinin alani ¢ok genis
olmakla birlike 6zel sektoriin faaliyetlerini dolayli ve dolaysiz olarak etkilemektedir.
Ekonomik ve siyasak istikrar, kiiltiir, altyapi, kurumlar ve insan kaynaklari, politika
belirleme diizenleyici kurallar gibi faktorler is ve yatirnm ortamini dolayli bir sekilde
etkilemektedir. Fakat kamuda yonetim ve ilgili diizenlemelerin kalitesinin
tyilestirilmesi s6z konusu reformlarin temel yapisini olusturmaktadir. Ciinkli kamuda

1yi bir yonetisim; seffaflik, etkinlik, tutarlilik ve hesap verebilirligin saglandiginda bahsi
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gecen faktorler dogrudan veya dolayli olarak is ortaminin iyilesmesine katki
saglayacaktir. Dolayisiyla is ve yatirim ile ilgili reform ve degisiklikleri, genel bir
strateji igerisinde mevcut kamu diizenlemelerinin degistirilmesi ve yapilandirilmasi ve
diizenleyici kurumlar arasinda uyum ve diizeni saglamak gibi degisiklikleri
icermektedir. Diger bir ifade ile yatirimcilarin piyasaya giris ¢ikislarini diizenleyen
kurallarin ve siirecin hizlandirilmasini saglayan degisiklikleri kapsamaktadir (Kalkinma

Bakanligi, 2018).

Is ortammn iyilestirilmesi ile ilgili reform ve degisikliklerin, is yapma
maliyetlerinin diisiirmesi, risk ve belirsizliklerin azalmasi1 ve piyasalarda rekabetin
artmasi ve dolayisiyla isletmelerin tutum ve davranmiglarini etkilemektedir. Risk ve
maliyetlerin diislik olmasi, yiliksek kar firsatinin dogmasi ile birlikte yeni isletmelerin
kurulmasini tegvik eden ortamin olugsmasina neden olacaktir. Yeni isletmelerin dogmast
ve yeni firmalarin piyasaya girisi ile rekabetin artmasi sonucu piyasanin etkinligi
artacaktir (DFID, 2015). Dolayisiyla hazirlanan is ortami reform programlari; is yapma
ve yatirnm c¢alismalarina engel teskil eden unsurlarla ilgili yasal diizenlemeleri ve
islemleri gelistirerek is ve yatirnm ortami reformlari, yatirimlart artirmak, biiylimeyi

hizlandirmak, istthdam yaratmayi ve gelir esitsizligini diisiirmeyi hedeflemelidir.

Yatirim ortami ve is ortamu, Is bilyiimesini etkileyen faktorlerden en dnemlisi
pazarlardir (yani, alicilar ve saticilarin etkilesim sekli). Isletmeler pazarda rekabet etme
yeteneklerine gore biiylirken, bircok faktor pazarlarin performansini ve firmalarin
pazarlardaki rekabet giiclinii etkiler. 2005 Diinya Kalkinma Raporu’na goére Diinya
Bankas1 yatirnm ortamuni sekillendiren hiikiimet politikalarinin ve davranislarinin
tyilestirilmesinin biiyiimeyi, istihdam yaratmayi1 ve yoksullugu azaltmay: saglamak igin
temel oldugunu savunmaktadir. Yatirim ortamini “firmalarin verimli yatirim yapmalari,
istthdam yaratmalar1 ve genislemeleri i¢in firsatlar1 ve tesvikleri sekillendiren konuma

Ozgii faktorler kiimesi” olarak tanimlar (White, 2019, s. 9).

2.3.1. Diinyada Benzer Ulke ve Uluslararasi Kuruluslarda Genel Durum ve

Gelisme Egilimleri

Diinya Bankasi, is ve yatirim ortami gelismelerini izleyen mekanizmalardan biri

olarak yillik is yapma raporu yayimlamaktadir. Diinya Bankasi is yapma raporu iilke

90



ekonomilerinin performansim “simira uzaklik” (Distance To Frontier) ve is yapma
kolaylig1 degeri olmak tizere iki farkli 6l¢ii tizerinden degerlendirilmektedir. Bu raporda
is yapma kolayligi siralamasi sinira uzaklik (DTF) puanina gore belirlenmektedir.
Ekonomileri karsilastirmada is yapma kolaylig1 siralamasi kullanilirken, DTF puani
genel kabul goriilen en iyi diizenleyici uygulamaya uzakligina gore ekonominin
performansini kiyaslamaktadir. Is yapma kolaylig1 siralamasi is ortamina yonelik
yapilan diizenlemelerin sonucunda ne kadar degistigini gosterirken, sinira uzaklik
(DTF) puani belirli bir donem igerisinde bir ekonomide diizenleyici ortamin ne dlgiide
degistigini gostermektedir (Gaur & Padiya, 2017). Bir ekonominin sinir puanina olan
uzaklig1 0 ile 100 arasindaki bir deger ile gosterilir. Bu durumda 0 en kétii ve 100 ise en
iyi performansi ifade eder. Dolayisiyla bu degerler bir ekonominin is ve yatirim ortami
diizenlemerindeki en iyi kiiresel uygulamalara yakinlik diizeyini gdstermektedir. Bir
ekonominin daha yiiksek bir sinir puanina sahip olmasi o ekonominin daha etkin bir is
ortamina ve daha giiclii yasal kurumlara sahip oldugunu géstermektedir. Ayni zamanda
en yiikksek ve en diisiik performasi gosteren iilke ekonomileri arasindaki farkin

izlenmesine imkan vermektedir (Yasar, 2019, s. 839).

Uluslararas1 kuruluslar ve firmalarin yatirim kararlarin1 kendi stratejileri ve
faaliyetleri disinda diger tilkelerdeki yatirim firsatlart ve risklerden de etkilenmektedir.
Hiikiimetlerin, bolgeye has yatirim firsatlarini etkileme seklini analiz etmeye yonelik
ilk ¢alismalari, genel olarak iilkelerin risk diizeyine iliskin genel gostergeler {izerine
yogunlagsmistir. Bu bilgileri katilimcilar1 uluslararast uzmanlarin oldugu anketlerden
toplayarak her bir iilke i¢in tek bir not belirlemistir. Arastirmacilarin cogu bu dénemde
yabanci sirket ve kuruluslarin karsilastiklart sorunlar1 analiz etmeye calismistir. Ancak
son yillarda bir {ilkenin yerel is ve yatirnm kosullarinin diger iilkelerdeki gelir
farkliliklarini etkileme seklini anlamak i¢in is ortamina iliskin degiskenlerin kapsami
genigletilmistir. Bu baglamda yapilan arastirmalar hukukun Ustlinligii, dis ticaret
serbestligi, yolsuzluk ve finansal sistemin isleyis diizeyi gibi bir {ilkenin temel
ekonomik degiskenleri lizerinde yogunlagsmistir. Dolayisiyla bu ¢alismalar ekonomik
biliylimenin artirilmasi ac¢isindan miilkiyet haklarinin korunmasi ve yonetim bi¢imi ve
kalitesinin dnemini ortaya koymaktadir. Ancak toplulastirilmis ekonomik degiskenler

ve ¢ok sayida iilkenin tek bir ekonometrik ¢alisma iizerinden analiz ederken yerel ve
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uluslararast kurumlar arasindaki farklarin firmalarin yatirim karari lizerindeki etki

diizeyini ihmal edebilmektedir (Kalkinma Bakanligi, 2018, s. 7).

Tablo 2. 11. Hiikiimet Politikalar1 ve Davramslar1 ve Yatirnm Kararlarina Ornekler

Firmalarmm Yatirnm Kararlarim Etkileyen Firsatlar: ve Tesvikleri
Sekillendiren Faktorler
Hiikiimet Daha Cok Etkili Hiikiimet Daha Az Etkili
-Seffaflik -Girdi fiyatlarinin piyasalarda
el -Vergiler belirlenmesi
-Diizenleyici yiikler ve kirtasiyecilik -Girdi ve ¢ikti piyasalarina uzaklik
-Altyap1 ve finansman maliyetleri -Belirli teknolojilere 6zgii 6lgek ve
-Isgiicii piyasas: diizenlemeleri kapsam tasarruflari
-Politika 6ngoriilebilirligi ve kredibilite | -Tiiketicilerin ve rakiplerin tepkileri
-Makroekonomik istikrar -Dissal soklar
Riskler -Miilkiyet haklar1 -Dogal afetler
-Sozlesmelerin icrasi -Tedarikgi giivencesi
-Miilksiizlestirme
-Piyasaya giris ve ¢ikiglarin oniindeki -Piyasanin boyutu ve girdi ve iriin
Rekabet diizenleyici engeller piyasalarina mesafe
Engelleri -Rekabet politikas1 ve hukuku -Belirli faaliyetlerdeki olcek ve kapsam
-Finansal piyasalarin igleyisi tasarruflart
-Fiziki ve sosyal altyap1

Kaynak: WDR, 2005; The International Bank for Reconstruction and Development

Aragtirmalar 1§ ve yatinm ortamimnin firmalarin performansi ve yatirim
kararlarina etkilerini daha iy1 analiz edebilmek i¢in tilkelerin ekonomik yapis1 hakkinda
daha saglikli ve kesin bilgiler verebilecek gostergeleri incelemektedir. Firmalarin
yatirim kararlari, firsatlarin ve risklerin biiylikliigli ve bunlarin beklenen getiri tizerinde
etkisinin ne olduguna bagh olarak sekillenmektedir. Isletmelerin karliligim etkileyen
faktorler, risk orani ve maliyetlerdir. Ancak yiliksek maliyet aslinda bir risk unsurudur.
Rekabet kosullar1 ve faizler ise yatirim sartlarini olusturan faktorler olarak birbirinin
etkisinden kaynaklanmaktadir. Yiiksek risk ve maliyetler yeni piyasaya girmek isteyen
firma icin engel yaratirken, piyasanin iginde faaliyet gosteren firmalar igin riskleri

azaltabilmektedir (TCMB, 2005).
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Piyasalarda risk ve maliyetleri etkileyen bir ¢ok faktér mevcuttur. Miilkiyet
haklarinin korunmasi, is ve yatirim ortamina iliskin yasal diizenlemeler, sosyal ve fiziki
altyapinin yeterliligi, vergi politikalari, isgiici ve finansal piyasalarin isleyisinde
hiikiimetlerin rolii ve etkisi olduk¢a 6nemlidir (Hata! Basvuru kaynag bulunamada.).
Ayrica kamu politikalar1 s6z konusu alanlardaki diizenleme hedefinde birbirlerini
dolayl1 ve dolaysiz sekilde etkileyebilmektedir. Yani miilkiyet haklarinin iyi bir sekilde
korunmasi finansman konusunda kolayliklar saglayacaktir. Bunun yani sira giivenilir ve
seffaf bir yonetimin 0Ozelligi olarak is ve yatirim ortamina yonelik belirlenen
politikalarin etki ve igeriklerini ortaya koymaktadir. Bu nedenle 6zel sirketler ve
isletmeler kamu potlitikalarinin, gergeklestirecekleri yatirim ve ticari faaliyetleri
lizerinde, is ortami, maliyetler ve risk etkilerinin diizeyini dikkate almaktadir (Kalkinma

Bakanlig1, 2018).

2.3.1.1. Kiiresel ve Basarih Ulke Uygulamalar:

Diinya Bankasi Is Yapma Kolayligi Endeksinde (IYKE) hem Ekonomik
Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) ve iiriin piyasalar diizenlemesi gostergelerinde
ilk siralarda bulunan Birlesik Kirallik uygulamalari, 1980’lerden itibaren politika
diizenlemelerine uyum maliyetlerini hesaplayarak mevzuatlarinda reforma giden
tilkelerin basinda yer almaktadir. S6yle ki 1980°1i yillardan itibaren Birlesik Kirallik’ta
daha kaliteli kamu diizenlemelerinin yapilmasi ve bu diizenlemelerin is diinyasina
etkilerinin azaltilmas: ile ilglili politikalar uygulamaya baslamistir. S6z konusu yillarda
bir ¢ok zellestirme islemleri yapilmistir ve serbestlestirme ad1 altinda Ticaret ve Sanayi
Bakanlig1 (TSB) biinyesinde bir birim kurulmustur. Bu birimin gorevi diizenlemeri
revize etmek ve amacina gore etkili olmayan diizenlemeleri kaldirmak ve is diinyasi ve
ekonomik faaliyetler tizerindeki kamu politikalarinin yiikiinii azaltmaktir. Bu gelismeler
sonucunda 1997 yilinda serbestlesme birimi, Diizenleyici Etki Birimine (DEB)
doniistiiriilmiis ve 1998’de Diizenleyici Etki Degerlendirmesi uygulanmaya
konulmustur. Sirketler ve sivil toplum kuruluslar iizerinde etkisi olan tiim yeni politika
ve diizenlemelere Diizenleyici Etki Degerlendirmesi, uygulanmasi zorunlu hale

getirilmistir (OECD, 2010).

Is yapma kolayligi puani, bir ekonominin en iyi diizenleyici performansa gore

mutlak konumunu gdésterirken, is yapma kolaylig1 siralamasi, bir ekonominin diger
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ekonomilere gére konumunun bir gostergesidir. Tablo 2.12°den de goriildigii gibi
2003’ten bu yana en iyi performans gosteren 20 ekonominin yarisindan fazlast OECD
yiiksek gelir grubundan; bununla birlikte, ilk 20 listesinde ayrica Dogu Asya ve
Pasifik'ten dort, Avrupa ve Orta Asya'dan iki, Orta Dogu ve Kuzey Afrika'dan bir ve
Sahra Alt1 Afrika'dan bir ekonomi yer almaktadir (World Bank, 2020)

Tablo 2. 12. Is Yapma Kolayhig Endeksine Gore En Basarih 20 Ulke Siralamasi

Sira Ulke IYKE Puam | Sira Ulke IYKE Puam
1 | Yeni Zelanda 86,8 11 | Litvanya 81,6
2 | Singapur 86,2 12 | Malezya 81,5
3 Hong Kong 85,3 13 | Mauritius 81,5
4 Danimarka 85,3 14 | Avustralya 81,2
5 Giiney Kore 84,0 15 | Tayvan, Cin 80,9
6 ABD 84,0 16 | Birlesik Arap Emirlikleri 80,9
7 | Glrcistan 83,7 17 | Kuzey Makedonya 80,7
8 Birlesik Krallik 83,5 18 | Estonya 80,6
9 Norveg 82,6 19 Letonya 80,3
10 | Isveg 82,0 20 | Finlandiya 80,2

Kaynak: Doing Business (2020)

Ikinci olarak son yillarda reformlar konusunda Birlesik Krallik’ta uygulanan
politikalar ve diizenleyici reformlarin etkilerini gozeterek ve séz konusu reformlari
ornek alarak uygulayan Giiney Kore, Diinya Bankasi IYKE siralamasina gére 2008
yilinda 23’iincii sirada yer alirken, 2018 yilinda yaptig1 reformlar sayesinde 4’iincii
sirada yer alarak 6nemli bagari elde etmistir. Ancak 2020 yilinda 5’inci sirada yer alarak
yerini Danimarka’ya birakmistir. 1998 yilinda kurumlarin diizenleme asamasini yasal
olarak Diizenleyici Etki Degerlendirmesi sonucunu kamaoyuna agiklanmasi sonrasi

Diizenleyici Reform Komistesi onayina sunulmustur (Lee, 2017).

2014 wyilinda Giiney Kore, diizenleyici etki ve kalitesini iyilestirmek igin
kapsamli bir reform gerceklestirmistir. Bu kapsamda {ilkedeki reform uygulayacak
kurumsal kapasitenin giiclendirilmesi amaglanmistir. Bu ¢ergevede yatirim ve istihdami
artirmak dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi hizlandirmak i¢in; egitim, saglik, finansman,
turizm ve kiiltiir gibi hizmet sektorlerine yonelik yapilan diizenlemelerin revize edilmesi
ve daha etkin diizenleme gelistirmesine yonelik reform uygulamalari {izerine ¢caligsmalar
baslatilmistir. Diizenleyici Reform Komitesi, denetim ve yonetisim konusunda 6nemli

bir rol oynamaktadir. Fakat komitenin gérevinin kapsami, yasal statiisii ve sorumluluk
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yiikii ile ilgili tartigmalar mevcuttur. Diizenleyici politikalarin cesitli iilkelerde, Birlesik
Krallik ve Giiney Kore basta olmak iizere uygulanma bi¢imini inceleyen OECD (2017)
basarili bir diizenleyici politika uygulamasi i¢in dort husus olduk¢a Onemlidir

(Kalkinma Bakanligi, 2018).

I.  Diizenleyici gbzetim
ii.  Paydas katilimi
iii.  Diizenleyici etki analizi

iv.  expost degerlendirme

Bakanliklarin denetim faaliyetlerinin gozetiminden sorumlu olan, diizenleyici
yonetisim merkezi kurumudur. Bu nedenle diizenleyici gozetime yonelik bu kurumlarin
iki temel islevinden biri, reformu destekleyen, koordinasyon ve stratejik planlama
caligmalaridir. Bir digeri ise bakanliklar tarafindan yapilan etki analizlerinin
incelenmesidir. Ancak s6z konusu kurumlarin bakanliklardan bagimsiz bir yap1 ve giice
sahip olmalar1 gerekmektedir. Ayrica diizenleyici gozetim kurumlari, yiirlitme
birimlerinin diizenleme ¢alismalarinin yani sira kanun tasarilarinda da aktif rol

alabilmesi gerekmektedir (Wiener, 2008).

Politika {iretme ve uygulama siirecinde en 1iyi uluslararasi uygulamalar
cergevesinde etkin bir paydas katiliminin saglanmasi icin belirleyici olan faktdrlerden
biri reform tasarimi Onerilere gore yapilmasi ve politika gelistirme siirecinde kamu
gorevlilerinin proaktif olarak ¢aligmalar1 gerekmektedir. Bir digeri ise etkinlige yonelik
paydaslarin kapsami iyi belirlenmeli ve katilimer goriislerine 6nem verilmelidir (OECD,
2017, s. 29). Diizenleyici etki analizleri politika gerlistiricilere bilgi aktarmalidir.
Dolayistyla bu siirecte uygulamada yeterli kapasiteye sahip olan kurumlarin rol almalari
gerekmektedir. Bu kapsamda gbzetim kurumlarinin islevlerinin etkinligini artirmak igin
diizenleyici kurumlara diizenlemlerden otiirii ortaya c¢ikan uyum maliyetlerinin

minimize edilmesi konusunda hedefler ortaya koymalidir.

Ex post degerlendirme, hiikiimetlere diizenleyici kaliteyi daha da iyilestirmeleri
icin imkan saglamaktadir. Ancak bulgular, bu araci diizenleyici siirecin bir pargasi
olarak yalmzca sinirh sayida iilkenin kullandigimi ve islevi ile ilgilenen ozel bir

yonetisim yapisinin olmadigini gostermektedir. Bu nedenle hiikiimetlerin, gerek
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uygulama acgisindan gerekse diizenleyici yiikiimliiliiklerin belirlenmesi agisindan,
politikalarin farkli sektorlerdeki etkisine iliskin kapsamli ¢alismalar yiiriitmeye yonelik
daha az inisiyatifi vardir. Dolayisiyla, diizenlemelerin amaglanan hedeflerine ulasip
ulagsmadig1 ve bu diizenleyici politika dongiistinde, 6zellikle geriye doniik analizin dahil
edilmesinin 6nemiyle birlikte bir bosluk yaratir. Bununla birlikte, OECD iilkelerinden
ex post degerlendirmeye iliskin bir dizi iyi uygulama ve ilke alinabilmektedir (OECD,
2017, s. 31).

2.3.1.1.1. Yatirim Promosyon Ajanslart

Bir {ilkedeki firmalarin, biiyiimek icin kullandiklar1 g¢esitli pazarlama
stratejilerinin ulusal marka olma hedefine yonelik olmasi ve dogrudan yabanci
yatirimlar1 ¢ekebilmek acisindan uluslararasi piyasalar bakimindan potansiyel marka
giicline ve pazarlama stratejisine sahip olmasi gerekmektedir. Dolayistyla ulusal
stratejiler, ekonomik kalkinmanin saglanmasi igin berlileyici rol oynamaktadir (Polat,
2018, s. 74). Bu baglamda DY'Y hareketlerinin yonii; ucuz isgiicii, diisiik maliyet, piyasa
biiyiikliigii ve teknoloji gibi belirleyici faktorlere bagl oldugu gibi, tesvik ve destek
faaliyetlerinin; idari hizmetler, yatirim tanitim faaliyetleri ve yatirim tegvikleri olarak

ifade edilmektedir (UNCTAD, 1998).

DYY cekmek gayesi igerisinde olan iilke veya bdlgede bu konuda etkin olan
kurumsal bir faaliyet siirdlirmesi veya Yatirim Promosyon Ajanslari (YPA) olarak da
adlandirilabilen bu kurumlar dis piyasalara ve yabanci yatirimcilara yonelik yurt i¢inde,
miilkiyet haklarinin korunmasi ve hukuka dayali sorunlara karsi giivence imajini
gelistiren, birli hizmetler sunan, tanitim ve bilgilendirmeler yaparak DYY nin artigini
hedefleyen, bolge se¢imi ve tesvikleri belirlemede 6nemli olan, 6zel sektér ve kamu
yonetiminde 6nemli rolii olan bolgesel ve ulusal bazda faaliyet gosteren kurumlar olarak

tanimlanabilmektedir (Tiiylioglu & Aktiirk, 2006, s. 89).

Yabanci Yatirimlar Danigsmanlik Servisi (FIAS), diinyada YPA’larin kurulma
stirecinde Oonemli rol oynamaktadir. DYY’ler i¢in cazip olan yatirim ortaminin
tyilestirilmesi amaciyla yabanci yatirnmlar damigsmanlik servisi, 125°ten fazla tilkede
Diinya Bankasr’nin (Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi-IBRD) ve Uluslararasi

Finans Kurumu’nun (IFC) katkilartyla 1985 yilinda kurulmugstur. Bu servisin 6nemli bir
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ozelligi daha fazla DYY ¢ekmek i¢in is ve yatirim ortaminin iylestirmesi ve bu yonde
hiikiimete destek saglamasidir. Bunun yani sira YPA uluslararasi1 rekabet ortaminda
etkili bir aktor olarak tilkelerin kalkinma hedefine ulagsmasinda 6nemli bir ara¢ islevi

gormektedir (Tiyliioglu & Aktiirk, 2006, s. 90).

YPA’larin faaliyetleri potansiyel yatirim giiciine sahip olan yatirimcilara
bolgenin Ozelliklerini ayrintili bir sekilde tanitmasi agisindan biliylik 6nem arz
etmektedir. Bu konuda YPA’lar bolge ve iilke tanitimi igin, o iilkenin yabanci
yatirimlara elverisli ve cazip olan ydnlerini cesitli medya ve sosyal aglar aracilifiyla
tanitilmasi, is ve yatirim ortamu ile ilgili gelismeler ve sektdrel bilgilere sahip olmayan
yabanci yatirimcilara son durum politika degisiklikleri ve gelismeleri hakkinda bilgi
veren brosiirlerin  dagitilmas1  ve yatinm projelerinin tanittminin  yapildigi
organizasyonlara katilarak firma temsilcilerine proje Onerilerini sunmasi gibi c¢esitli
yontemler kullanmaktadirlar (Dumludag, 2006, s. 225). Promosyon faaliyetlerinin
genellikle hiikiimetler tarafindan yapilmasinin farkli gerekceleri vardir. En 6nemlisi ise
s0z konusu faaliyetin 6zel sektdr tarafinan yapilmasi neticesinde kar kazancinin
olmamasidir. Dolayisiyla promosyon faaliyetlerinin iilkeye DY'Y ¢ekmeleri konusunda
etkin rol oynamasinin sosyal faydasi bireysel faydalardan daha biiyiik olmaktadir. Bu
nedenle bu faaliyetlerin siireklilik arz etmesi agisindan diger kamu faaliyetlerinde

oldugu gibi kamu desteginin olmasi gereklidir.

2.3.1.1.2. Diinya Yatirim Promosyon Ajanslart Birligi (WAIPA)

Diinya Yatirim Promosyon Ajanslart Birligi (The World of Association
Investment Promotion Agency-WAIPA) 1995 yilinda kurulmustur. Operasyonel ofisi
bir sivil toplum kurulusu olarak isvicre'nin Cenevre kentinde bulunmakta iken 2015
yilindan beri merkezi Istanbul Tiirkiye’dedir. Birlik iiyeligi, tiim iilke ve bdlgelerden
yatirnm tesvik kuruluslarina agiktir. Su anda diinya genelinde 130'dan fazla iilke ve
bolgeden gelen yaklasik 170 kurumsal iiye bulunmaktadir (Polat, 2018, s. 75). Bu
birligin amaci; YPA'lar arasinda anlagma ve isbirligini tesvik etmek ve gelistirmek, bilgi
toplama sistemini giiglendirmek, bilginin verimli kullanimii tesvik etmek ve veri
kaynaklarina erigsimi kolaylagtirmak, yabanci yatirimlart ¢ekmek ve disa doniik
yatirimlart artirmak igin iilke ve bdlge deneyimlerini paylasmak, YPA'lara, uygun

yatirim tesvik politikalar1 ve stratejilerinin olusturulmasi konusunda ilgili hiikiimet ve
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kurumlara tavsiyelerde bulunmalarinda yardimci olmak, teknik destege erisimi
kolaylastirmak ve YPA'larin egitim faaliyetlerine tesvik ve destek saglamaktir
(WAIPA, 2019).

Diinya Yatirim Promosyon Ajanslart Birligi’nin amacglarindan biri de Dis
Yatirim Ajanslari’nin (FIA) ve yatirim promosyon ajanslarinin benzer sekilde faaliyet
gosterdigi diisiincesine dayanarak, disa doniik yatirim ajanslar1 ve yatirim promosyon
ajanslarmi bir araya getiren bir forum olugturmaktir. FIA’lar ve yatirim promosyon
ajanslarinin yani sira ticaret odalari, serbest bolgeler ve endiistriyel parklart 6zel
isbirlikleri, ayrica bir iilkeden kag¢ tane yatirim promosyon ajansinin Diinya Yatirim
promosyon Ajanslart Birligi olabilecegi konusunda bir sinirlama yoktur. Ancak

danigmanlik sirketleri Diinya Yatirim Promosyon Ajanslari Birligi’ne liye olamazlar

(SCRIBD, 2011).

Diinya Yatirim Promosyon Ajanslar1 Birligi’nin bu o6zelliklerinden otiirii
YPA’lar arasinda en genis kapsamli bir birliktir. Ayrica 6nemli kurumlar1 biinyesinde
barindirmasi, uluslararasi ortamda prestijinin artmasina neden olmaktadir. Bu baglamda
WAIPA; Genel Kurul, Yonetim Kurulu ve Sekreterya olmak iizere li¢ yonetim organi
ile faaliyetlerini yiiriitmektedir. Temel amaci bolge sinirlamas1 yapmadan tilke veya
bolgeye DYY’leri ¢ekmektir. Bunlarin kalitesini artirmayi hedefleyen tiim ajanslar
WAIPA iiyeligini elde edebilirler. Bu gercevede tiim iiyeler ayn1 hak ve ayricaliklara
sahiptirler. WAIPA nin iist diizey karar organi olarak Genel Kurul’un, Birligin genel
politika ve ¢aligma programini bilirlemede, personel ve finansal denet¢isini atama gibi
gorevleri bulunmaktadir. Yonetim kurulu, Genel Kurul tarafindan secilen 15 {iyeden
olusmakta olup, gorevi ise genel kurulun kararlarini uygulamaktir. Sekreterya ise
giinliik islemleri yapmanin yani sira yillik raporlarin hazirlanmasinda yardimci
olmaktadir. Yonetim Kurulunda Genel Kurul Baskani ve yardimcisi gorev almakla
birlikte Yonetim Kurulu’na baskanlik yapabilmektedir (Tiiyliioglu & Aktiirk, 2006, s.
97).

2.3.2. Afganistan’da Is ve Yatirnm Ortamindaki Reformlar

Afganistan ge¢misten bugiine, 6nemli ticaret yollarinin merkezinde yer almistir.

Bunlarin arasinda, efsanevi Ipek Yolu, bolgeye yiizyillar boyunca hizmet etmis olan
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bir¢ok yoldan biridir. Son yirmi yilda, Afgan halki istikrarli bir sekilde baris ve refaha
dogru ilerlemis ve ekonomisi 2014 yilina kadar 6énemli Slgiide biiyiime kaydetmistir.
2014'ten sonra, siyasi ve ekonomik degisiklikler Afganistan'da diisiik bir ekonomik
biliylimeye yol agmistir. Bununla birlikte, Orta ve Giiney Asya ekonomileri biiyiimeye
devam ederken ve giderek kiiresel ekonomiye daha fazla entegre olurken, Afganistan
bir kez daha ticaretin merkezi haline gelmistir. Afganistan Hilkiimeti, yatirim i¢in uygun
bir ortam yaratmak icin oynamasi gereken kritik rolii {istlenmistir. 2006 yilinda Ozel
Yatirim Yasast'nin kabulii, Hiikiimetin yeni yatirimlar1 gekme konusundaki kararliligini
gosteren onemli bir kilometre tag1 olmustur. Bu yasaya gore miilkiyeti %100 yabancilara
ait olan isletme ve firmalar, karlarim1 kolayca iilkesine geri gonderilmesine izin
verilmekte ve yabanci yatirnmcilara yerli yatirimcilarla kanun gergevesinde ayni
kurallara tabi tutulmaktadir. Bu diisiinceyle Hitkiimet, 6zel sektor yanlisi bir durus ve
liberal bir ticaret rejimi benimsemistir. Afganistan, ekonomik toparlanma agsamasinda
olup, merkezi olarak planlanmis ve diizenlenmis bir ekonomiden piyasa sistemine
dayali acik ve serbest bir ekonomiye gecis siirecindedir. 2001 yilinda uluslararasi
miidahale nedeniyle meydana gelen siyasi degisimden bu yana ekonomi yapisal bir
degisim gegirmistir. Yeni anayasa, piyasa ekonomisini ekonomik sistem olarak kabul
etmekte ve Ozel yatirnmin tesvik edilmesini ve korunmasini garanti etmektedir

(Consulate General of the Islamic Republic of Afghanistan, 2019).

Taliban’in 15 Agustos 2021°’de baskent Kabil’i ele gegirmesi ve hiikiimetin
diismesinin ardindan Eyliil ayinda Taliban , kat1 liderlerden olusan bir gecici hiikiimet
ilan etti. Rejim Afganistan Islam Emirligi olarak bilinmektedir. Bu rejimin halk
tarafindan se¢ilmedigi ve kabul goriilmedigi gibi heniiz herhangi bir iilke tarafindan
resmi olarak taninmamaktadir. Ancak Taliban, Cin, Pakistan ve Rusya gibi bolgedeki
iilkelerle diplomasiyi artirmaya yonelik adimlar att1 ve Ulkelerin biiyiikelgiliklerini agik
tutmaya ve yabanci isletmeleri Afganistan'da calismaya devam etmeye tesvik etti.
Ancak Amerika Birlesik Devletleri ve diger Batili {ilkeler, Talibant Afganistan
hiikiimeti olarak heniiz tanimadig1 ile birlikte, Taliban ile ne tiir bir siyasi iligki
icerisinde olacaklar1 belirsizdir. Bu durum is diinyas: ve ticari iliskilerin de belirsizlige

suriklemektedir.
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2.3.2.1. Yasal Cerceve

Afganistan’da is ve yatirim ortami ile ilgili yasal ¢erceve yok denecek kadar
zayiftir. Bu durumun birincil nedeni hangi kural ve diizenlemelerin uygulanacagi
konusundaki belirisizlik olmakla birlikte bu alandaki ilerleme hayal kirikl1g1 yaratmstir.
Saglikli bir is ortamiyla ilgili konularin ¢ogu i¢in durumun zor oldugu ve durumun ne
kadar kotii oldugunu belirlemek oldukc¢a zordur. Afganistan Yatirim Destek Ajansi
(AISA) tarafindan sirket tescilindeki engellerle ilgli yapilan ¢calismada ve buna benzer
Amerika Birlesik Devletleri Uluslararast Ajans1 (USAID) tarafindan yayinlanan bir
diger calismada ortaya ¢ikan tablo durumun endise verici oldugunu ortaya koymustur.
Bu alanda maddi destek saglayan iilkelerin tepkisi 6zellikle USAID’in ana odak
noktalarindan biri, yasal c¢ercevenin tamamen elden gecirilmesinde hiikiimeti
desteklemek olmustur. Bu ¢ergevede 6zel sektor (finans, ticaret, telekomiinikasyon,
madencilik) ile ilgili bakanliklarin ¢oguna danigsmanlar gondermistir. ABD barosuyla
birlikte, is ortamindaki hemen hemen her sey icin taslaklar gelistirilmistir. Ayrica
Alman Kalkinma Isbirligi bu kapsamda baz1 ¢alismalar yapmustir. Ornegin bir yatirrm
yasasi ve bir Ozellestirme yasasi gelistirmistir. Nisan 2005°te kanun yapiminda
kaydedilen ilerlemenin bir listesi hazirlanmistir. 120 yasa yapim asamasinda olup,
bunlardan sadece 10’u kesinlesmistir (gazetede yayinlanmistir). 120 yasanin yarisindan
fazlasi ig ortamu ile ilgili olup ancak bu alanda yalnizca iki temel yasa art1 bir ilk yatirim

yasasi kesinlesmistir ( Palm, 2005, s. 10).

2005'teki yeni anayasa, piyasa ekonomisini Afganistan'n ekonomik sistemi
olarak onaylamistir. Yatirimlart dogrudan veya dolayli olarak etkileyen 40'tan fazla
yasa vardir. Temel olarak 6zel yatirimlar (dahili ve harici), bankacilik, ticari sirketler,
ticari sdzlesmeler, ticari belgeler, ticari uyusmazliklarin ¢6ziimii, ithalat ve benzeri gibi
mevzuatlar arasinda ticaret hukuku, 6zel yatirrm hukuku, anonim sirketler ve sinirh
sorumluluk hukuku, iflas sirketler hukuku, kooperatifler hukuku, ticaret sdzlesmeleri
hukuku, ticari arabuluculuk hukuku, ticari tahkim hukuku, ticari davalar hukuku ilkeleri,
ticari acenteler hukuku, markalarin ticari tescili kanunu, telif hakki kanunu, mucit ve
kasiflerin haklarini koruma kanunu, standartlar kanunu, rekabeti koruma kanunu, ithalat
kanunu, sigorta hukuku, bankacilik kanunu, is hukuku, kamu vergi hukuku, arazi

diizenlemeleri hukuku, ihale hukuku ve diger bazi kanunlar bulunmaktadir. Ozel yatirim
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kanunu, tilkenin ekonomik alaninda yerli ve yabanc1 yatirimin roliinii artirmak amaciyla
Afganistan anayasasmin 10. Maddesine gore ¢ikarilmistir. Kanun koyucu bu kanunda
yiikksek yatirrm komisyonu olusturulmasini 6ngdérmiis, hak ve sorumluluklarini
tanimlamugtir. Bu kanun, yerli ve yabanci yatirimlari tesvik etmek amaciyla gikarilmig
olmasia ragmen, basta yabanci yatirimcilar olmak iizere yatirimcilarin beklentisini

karsilamakta yetersiz kalmistir (Adel, 2020, s. 84).

2.3.2.2. Kurumsal Cerceve

Diizenleyici yapinin etkin bir reformunun 6niindeki en biiylik engellerden biri,
parcal1 ve kademeli politika yapimidir. Hiikiimetin yapist ve anlayis1 hala biiyiik dl¢tide
savas oncesi hiikiimetlerin komuta-kontrol tarzina dayanmaktadir. Ornegin Hafif Sanayi
Bakanliklar1 ile Agir Sanayi ve Madencilik Bakanligi ancak 2004 sonlarinda
birlestirilmistir. Maliye Bakanlhigi, Ekonomi Bakanlig1 (Planlama Bakanligi ile Imar
Bakanliginin birlesmesi ile insa edilmistir), Ticaret Bakanligi ve Sanayi ve Maden
Bakanligi, ekonomik yonetisimdeki sorumluluklar i¢in miicadele etmektedir. Ayrica
Cumbhurbaskanligi  ofisi, Disisleri Bakanligi ve farkli sektor bakanliklari
(telekomiinikasyon, ulastirma, tarim) ekonomi politikasinda yer almaktadir ( Palm,
2005, s. 11).

Son on yilda, prosediirleri diizene koymak, biirokrasiyi azaltmak, etkili ve
verimli hizmetler ve bilgi saglamak ve ayrica is yanlis1 bir ortami savunmak i¢in birkag
yirliitme ve yart Ozerk devlet kurumu reforme edilmis veya kurulmustur. Bu
kurumlardan bazilar1 bazi olumlu degisikliklere yol acarken, az ¢ok ayni seyi yapan
birden fazla orgiitlin varli1 sorunun bir parcasi haline gelmistir. Yiirlitme yetkileri ve
sorumluluklart iizerinde ¢ok fazla i¢ ¢ekisme bulunmaktadir. Cogu durumda, ayni
konular {izerinde c¢alisan birden fazla organizasyonun kurulmasi, rollerin
tekrarlanmasina ve paralel yapilara yol agtigindan, biirokrasi miktar1 artmistir. Bu
nedenle, miikerrerligi, i¢ cekismeyi ve gereksiz biirokrasiyi azaltmak i¢in ilgili resmi ve
yart resmi organlarin rolleri, yetkileri ve sorumluluklarinin kapsamli bir haritasi

cikarilmalidir (Fatimie & Sharifi, 2012).

Afganistan'da kamu sektorii, son derece dengesiz ve yetersizce bir sekilde

yayllmis teknik kapasite ile karakterize olmustur. Uzun vadeli yardim bagimlilig
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durumu, bazi kurumlar1 ve reform siireglerini biiyiik 6l¢iide uluslararasi teknik yardima
bagimli hale getirmis ve gecikmelere, kesintilere ve koordinasyon sorunlarina karsi
savunmasiz birakmistir. Koordinasyon sorunlari ve kapasite kisitlari, paralel biirokrasi
ve Ulusal Birlik Hiikiimeti altindaki atamalarla ilgili ¢ekismeler nedeniyle daha da
kotiilestirmistir. Kapasite eksikligi, bakanlikta teknik beceri eksikliginin yasama
inceleme siirecini zayiflatmasi, gecikmelere ve bazen de mevzuatta politika hedefleriyle
tutarsiz olan beklenmedik degisikliklere sebep olmasi nedeniyle Adalet Bakanligi'ndaki
0zel bir kisitlamadir. Bu riskleri azaltmak icin, tim politika reformlari, Diinya Bankas1
Grubu veya diger kalkinma ortaklarindan teknik yardim ile desteklenmektedir. Buna ek
olarak, arazi yonetimi uzmanlar1 da dahil olmak iizere Banka uzmanlari, sonuclari
yakindan denetleyecek ve izleyecektir. Operasyon kapsamindaki politika reformlar1 da

mevcut yeterli kapasite ve liderlik temelinde se¢ilmistir (World Bank, 2017, s. 36-37).

2.3.2.3. Reformlarda Ozel Sektoriin Rolii

Ozel sektor, herhangi bir piyasa ekonomisinde ekonomik biiyiimenin birincil
lokomotifidir. Bu nedenle, Afganistan’da 6zel sektoriin, hiikiimetin politika
formiilasyonlar1 s6z konusu oldugunda oynayacag kritik bir role sahiptir. Hiikiimet ve
0zel sektor arasinda yapici ve ilerici iki yonlii bir iletisim hatti, ilgili politika ve

diizenleyici reformlar1 6nemli dl¢iide kolaylastiracaktir (Fatimie & Sharifi, 2012).

Hiikiimet, 6zel sektor reformlar: ile ilgili seffaf bir yasa yapma siireci igin
oldukga isteksiz davranmistir. Is diinyas1 ¢ok gec asamalarda siirece dahil olmustur ve
15 diinyasi birlikleri taslaklar hakkinda degerlendirme becerisini ancak gostermistir. Bu
yiizden bazi kesin olmayan goriisler geri tepmis ve karar vericiler askida olan kanunlar
hakkinda kamuoyunda tartigma baslatmaya olan ilgilerini tamamen kaybetmistir ( Palm,

2005, s. 12).

Afganistan Ulusal Kalkinma Politikast Yapist (Afghanistan National
Development Policy Framework — ANDPF), is yaratmanin temel itici giicli olarak 6zel
yatirimlara istiin 6ncelik vermektedir. Hiikiimet, 6zel sektor faaliyetinin, daha diisiik
yardim girisleri baglaminda biiylimeyi ve gelirleri yonlendirmede hayati bir rol
oynayacagini kabul etmektedir. Buna gore, Yiiksek Ekonomik Kurulu yakin zamanda

fiber optik telekomiinikasyon teknolojisi i¢in yeni bir Ag¢ik Erisim ve Rekabetei
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Saglama Politikasin1 onaylamistir. Bu politika, sektordeki 6zel yatirinmlara yonelik acil
bir kisitlamayi ele alacak ve yeni yatirim, artan rekabet ve fiber optik hizmetlere daha
iyi erisim icin temelleri olusturacaktir. Ayrica Bakanlar Kurulu yakin zamanda
Afganistan'daki Kamu Ozel Ortakliklar1 (Public-Private Partnerships-PPP) igin yeni bir
politika ve yasal ¢erceveyi onaylamistir. Kamu 6zel ortakliklar, Afganistan'daki 6nemli
sektorlerde 6zel sermayeyi harekete gegirmek icin firsatlar saglar. Ancak uluslararasi
deneyim, hiikiimete yonelik riskleri yonetmek ve yatirimcilara gerekli kesinligi
saglamak i¢in yeterli bir politika ve yasal ¢ercevenin Onemini gostermistir. Diger
seylerin yani sira, yeni PPP’ler politikas1 ve kanunu, PPP siézlesmelerinde seffaflik ve
itiraz edilebilirligi saglarken, ayn1 zamanda herhangi bir ¢evresel riskin tanimlanmasi
ve yOnetimi i¢in gereksinimler de olusturacaktir. Is diizenleme ortamini iyilestirmek ve
firmalarin kars1 karsiya oldugu uyum maliyetlerini azaltmak i¢in, is lisanslama
rejiminde onemli idari degisiklikler yapilmistir. Afganistan Yatirnm Destek Ajansi
(AISA), Ticaret ve Sanayi Bakanligi ile birlestirilerek, isletme lisansi siireglerinin

onemli 6l¢iide diizenlenmesine olanak saglamistir (Hakimi, 2017, s. 2-3).

Bu baglamda son olarak, yeni bir Gelir Vergisi Kanunu Bakanlar Kurulu
tarafindan kabul edilmis ve Afganistan'da muhasebe hizmetleri ve muhasebe
kapasitesinin gelistirilmesi i¢in yasal bir ¢erceve olusturan Muhasebe Kanunu
Cumhurbagkanligi Kararnamesi ile onaylanmistir. Bununla beraber yatirimi
kolaylastirmasi, finans sektoriiniin gelisimini desteklemesi, muhasebe kapasitesine

erisim maliyetlerini diisiirmesi ve yolsuzlugu azaltmasi hedeflenmistir.

2.3.2.4. Afganistan Ticaret ve Yatirom Odasi

Afganistan Ticaret ve Yatirim Odas1 (Afghanistan Chamber of Commerce and
Investment-ACCI), iilkede 6zel sektére hizmet veren 88 yillik bir ge¢mise sahiptir.
ACClTI igin Diizenleyici Kanun 2019 yilinda gelistirilmis ve onaylanmistir. ACCI olarak
tanimlanan yasa, bagimsiz, hiikiimet disi, siyasi olmayan ve kar amaci giitmeyen bir
kurulustur. Ulke genelinde 6zel sektdr igin adil bir ticaret ortami yaratmak igin 6zel
sektdr ile Afganistan Islam Cumhuriyeti Hiikiimeti arasindaki isbirligini gelistirmek
istenen adimdir. ACCI'nin 23.500'den fazla aktif iiyesi ve iilke genelinde 281 dernek,
birlik ve kooperatif iiyesi bulunmaktadir. Genel Merkezi Kabil’de olup, 25 il ve iki
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ilgedeki tasra ofisleri araciligiyla 6zel sektére hizmet vermektedir. Son yillarda ACCI,
benzersiz konumu sayesinde iilkedeki ckonomik reformu ve kalkinmay1
kurumsallastirmaya caligmaktadir. Kamu sektorii, yatirimcilar, bagigcilar, medya
kuruluglar1 ve yabanci ortaklar1 birbirine baglayan bir koprii rolii oynayarak 6zel
sektoriin hedeflerine ulagsmasi yoniinde desteklemektedir. Bunun yani sira Afganistan
hiikkiimeti yetkililerine gerekli ve yapici tavsiyelerde bulunarak, hiikiimetin gelirlerini
artirmaya yonelik stratejileri dikkate alarak, 6zel sektoriin ¢ikarlarini ve kamunun satin
alma kabiliyetini koruyarak ekonomik politikalarin olusturulmasi siirecinde hiikiimet ile
isbirligi yapmaktadir (ACCI, 2020).

Ticaret ve yatirim olanaklarmi genisletmek amaciyla Afganistan Ticaret ve
Yatirim Odasz, iilke igindeki ticareti artirmak igin yerli tirlinlerin degerlenmesi ve yeni
pazarlarin tanitilmasina yonelik bir dizi program gerceklestirecektir. Ayn1 zamanda,
uluslararas1 ortaklarla iligkilerini genisleterek, 6zel sektér camiasinin Onemli

uluslararasi bilgilere erigsmesi icin gerekli kosullar1 saglayacaktir.

2.5.2.5. Harakat - Afganistan Yatirom Ortanm Tesisi Organizasyonu

Harakat — Afghanistan Investment Climate Facility Organization (H-AICFO)
2008 yilinda kurulmus ve Ekonomi Bakanligina kayitli bagimsiz ve Afgan liderdiginde
isletilen bir Sivil Toplum Kurulusudur. Bu kurulus, Birlesik Krallik tarafindan
Uluslararas1 Kalkinma Departmani (Department for International Development-DFID)
ve Isvec tarafindan Isve¢ Uluslararasi Kalkinma Isbirligi Ajans1 (Swedish International
Development Cooperation Agency-SIDA) araciligiyla finanse edilmektedir (ACBAR,
2020).

Afganistan'da is yapmay1 kolaylastirmak i¢in ¢aligan kar amaci giitmeyen sivil
toplum ve 6zel sektor ortaklariyla yakin igbirligi i¢inde ¢alismakta olan ve kendi ¢calisma
politikalar1 ve prosediirleri olan Harakat’in 2008’de kurulus maliyetinin %100’
Uluslararas1 Kalkinma Departmani tarafindan finanse edilmistir. DFID, Haziran
2016’ya kadar hem isletme hem de program maliyetini 30 milyon sterlinlik, Afganistan
Yatirrm Ortami1 Tesisi (Afghanistan Investment Climate Facility-AICF) programi
araciligiyla finansman saglamistir. Harakat kurulusunun 36 projesi, Afganistan’da daha

1yi bir i ortaminin temelini atmistir. H-AICFO’nun misyonu, Afganistan’da 6zel sektor
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yatirimii ve ekonomik biiyiimeyi artirmaktir. Vizyonu ise Afganistan’da seffaf,
ongoriilebilir, uyumu kolay, esit firsatlar saglayan, elverisli bir is ortamini koordine
etmek ve adil rekabeti tesvik etmektir (ACCI, 2020). Bunun yani sira Harakat, istihdam
yaratmak, insanlari yoksulluktan kurtarmak ve siirdiiriilebilir isletmelerden gelen
vergileri artirarak Afganistan Islam Cumhuriyeti Hiikiimeti’nin mali siirdiiriilebilirligini
saglamak i¢in {ilke ¢apinda endiistrileri gliglendirmeyi hedeflemektedir (HARAKAT,
2020).

Afganistan son 20 yilda kamu ve 6zel sektorlerde artan giivenlik sorunlarina
ragmen ilerleme kaydetmistir. Ancak yasanan son siyasi gelismeler Afganistan
ekonomik krize itmistir. Taliban’in iktidara gelmesi sonrasinda Afganistan'da neler
yasanacagi, Taliban'in gegmis uygulamalarina bakilarak tahmin edilebiliyor ancak yine
de ongoriilemeyen belirsiz bir gelecek s6z konusudur. Fakat niifusun 6nemli bir
bolimiiniin, issizlik ve fiyat artislari nedeniyle olumsuz etkilenmesi ve yoksulluk
smirinin - altina  diismesi  beklenmektedir. Afganistan ekonomisinin 2021’in ilk
ceyreginde hizla kdtiilesen gilivenlik durumu ve tarimsal {iretimi olumsuz etkileyen
siddetli kuraklik kosullar1 ile birlikte zayif gorlinimii ve buna ek olarak rejimin
degismesi ve yasanan kaos niifusun yaklasik 30’unu yoksulluk sinirinin altina diismeye
kars1 savunmasiz kilmistir. Bunun temel nedenlerinden biri Afganistan’in yurtigi
gelirinin yaklasik %45’ine takabul eden hibe ve yardimlarin askiya alinmasi, bunun yani
sira Afganistan merkez bankasinin ABD’de tutulan 9 milyar dolarlik rezervinin
dondurulmasi1 ve IMF’nin yeni hiikiimet hakkinda "nitelik eksikligi" gerekcesiyle
yaklasik 450 milyon dolar1 bloke etmesidir. Dolayisiyla yeni rejimin gelmesi ile birlikte
Harakat gibi iilkede faaliyet gosteren diger bir ¢ok sivil toplum kurulusunun da

faaliyetleri durmustur.
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UCUNCU BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE BUYUME
TEORILERINDEKI YERI VE ETKISi

3.1. EKONOMiK BUYUME TEORILERi

Giliniimiizde, ekonomik biiyiimeyi tesvik eden faktdrlerin belirlenmesine ve
dogrudan yabanci yatirim akislarinin sahip oldugu biiyiikk katkiya biiylik onem
verilmektedir. Bu konuyla ilgilenen bir¢ok teori vardir, ancak iki teori temel olarak bu

tezde incelenecektir. Bunlar; Neoklasik teori ve yeni igsel biiyiime teorisidir.

3.1.1. Neoklasik Teori

Solow (1956) ve Swan (1956)’nin temel neoklasik modeli, son otuz yildir bir
¢ok ekonomik biiyiime teorisyenlerinin ¢alisma konusu olmustur (Knight, Loayza, &
Villanueva, 1993). Solow*, "tasarruflarin ekonomik bilyiimeyi sagladigii" sdyleyerek
biiyliyen soruna klasik bir yanit veren Harrod ve Domar'in ana hatlarini ¢izdigi yolu
izlemistir. Ancak tasarruflar her zaman ekonomide yiiksek biiylime oranlar
saglamamaktadir. Solow tarafindan bir tiir teknolojik esnekligin getirilmesi, biiylime
teorisine yeni ve farkli bakis agilarina imkan vermistir. Bu nedenle Solow, neoklasik
biiylime teorisinin Onciisii olarak kabul edilmektedir. Zira Matematiksel tekniklere
biiyiik onem veren analitik yaklagiminin klasik goriisiinden yola ¢ikmistir. Yeni klasik
iktisat ile karistirllmamalidir. Bliylime orani digsaldir ve yaratilan biiyiimede yalnizca
isglicii ve sermaye degil teknoloji diizeyinin de payr vardir. Ancak, 1950'lerden
1990'lara kadar, baslangigtaki bliylime modellerinin hi¢biri, 6nemli bir faktor oldugu
cok acik olmasina ragmen, DYY'yi ekonomik biiyiimenin belirleyicileri olarak
gormemistir. 1990'lardan sonra, arastirmacilar bilyiime modelini giiclii bir sekilde kabul
ettiler ve aragtirmalari sirasinda her biri kendi tilkelerinin 6zelliklerine uygun modelleri
buldular. Solow modeli bagska modeller olusturdu, ancak bunlarin payi, herkesin

biiyiimeyi belirleyen farkli faktorleri bulmayr amaglamasidir (Kida, 2014, s. 33).

4 Solow, “Biiyiime teorisi kesinlikle 1956'daki bilimsel makalelerimle baslamadi” muhtemelen Adam

o a9

Smith'in“ Uluslarin Zenginligi “ile baslad1 diyor.
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3.1.2. Yeni I¢sel Biiyiime Teorisi

1990'lardan bu yana, ekonometrik teknikler gelismis, bu teknikler kullanilarak
birgok arastirma yapilmistir ve DY Y'nin ekonomik biiyiime ile pozitif korelasyona sahip
oldugu konusunda ortak bir fikir birligine varilmistir. Ekonominin sag tarafi olan
Neoklasik temsilcilerle birlikte Robert Lucas, Edward Prescott, Robert Barro, Rebelo,
Grossman, Helpman vb. 1970'den beri en etkili iktisatgilar olmustur. Lucas,
makroekonomik teorinin temellerine meydan okumus (6nceden Keynesyen yaklasimin
hakimiyeti altinda), bir makroekonomik modelin mikroekonomik modellerin
birlestirilmis bir versiyonu olarak insa edilmesi gerektigini savunmustur. Cok sayida
calisgma, DY Y'nin ekonomik biiyiime tizerindeki dogrudan etkisine iliskin rasyonel
teoriler saglamistir. Romer, DY Y'nin ev sahibi iilkelerde 6nemli bir teknoloji transferi

ve teknik bilgi kaynagi olabilecegini vurgulamistir (Kida, 2014, s. 35).

3.1.2.1. DYY’nin i¢sel Tespiti ve Ekonomik Biiyiime

Gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler de dahil olmak {izere yeni igsel
biliylime modeline dayali olarak ekonomik biiyiime iizerine bir¢ok caligsma yapilmistir.
Gelismekte olan iilkelerde yapilan ¢ogu c¢alismada biiylime yanlis1 arglimanlar
bulunmustur. Neoklasik teori ile karsilastirildiginda, i¢sel biiylime teorisi, teknolojik ve
sermaye transferinin roliinii, ¢calisanlarin egitimini ve yonetim becerilerinin faydalarini
vurgular ve ev sahibi iilkelerde rekabeti artirdigi goriisindedir. Ancak ekonomik

biiylime {izerinde olumlu bir etki bulmayan ¢alismalar da mevcuttur (Kida, 2014, s. 34).

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), yatirimer iilke ve yatirim alan ev sahibi
ilke olarak ele alinirsa; ev sahibi iilkenin sahip oldugu dogal kaynakarinin
degerlendirilmesi, ekonomik biiylimenin arttirilmasi, isttihdam diizeyinin arttirilmas,
liretim ve yonetim bilgisinin gelismesi, dis ticaret ve 6demeler dengesinde iyilesme gibi
bir¢cok fayda saglamaktadir. Bunun yani sira DY 'Y’ler lilkeye doviz girisi saglayarak
doviz darbogazini ortadan kaldirma ve teknolojik yetersizlikleri giderme konusunda ¢ok
biiyiik dnem tagimaktadir. Bu konuyu yatirimer agisindan sagladig faydalar ele alirsak,
ticretlerin ve hammadde fiyatinin diisiik olmasi, yatirnm tesvikleri, hammadde
kaynaklarina yakin olmak, disiik vergi gibi bu unsurlar yatirnmeciyr tesvik eder.

Yatirimcinin, yatirim yapma kararini etkileyen faktorler ise; yatirim yapacag: iilkenin,

107



gerekli altyap tesislerinin yeterli olup olmadigi, pazar biiylikliigu, ekonomik istikrar,
siyasal ve politik risk, disa agiklik, sermaye birikimi, doviz kuru, beseri sermaye, hukuk
diizeni ve 6zellestirme ile ilgili politika ve uygulamalar seklinde sayilabilir (Tasdemir

& Erdas, 2018, s. 141).

Borensztein (1998), Alfaro (2004) , Hermes ve Lensink (2007)’in ¢alismalari,
DYY'yi ¢cekmek ve daha iyi yonetmek i¢in, ev sahibi iilkenin gerekli altyapi, sermaye,
egitim, istikrarli bankacilik sistemi ve siyasi istikrar gibi faktorler en azindan belirili bir

diizeye sahip olmas1 gerektigini a¢iklamislardir.

DY Y'nin biiylimede ¢cok 6nemli bir faktor olarak goriilmesi gerektigini belirten
yazarlar bunun ancak gelirleri diizgiin yonetilirse istthdam saglayarak biiylimeyi
artiracagl konusunda vurgu yapmaktadir. Gelismekte olan bir iilke ekonomik
biiylimesini ve halkinin refahini arttirmak istiyorsa, DYY mekanizmasini kullanmast
gerektigine dair Oneriler verilmektedir. Ekonomik politikalarin, yatirimeilarin tesviki ve
korunmasina iligkin diizenleyici ¢ergevenin ve diger bir¢ok stratejik 6nceligin seffaf ve

uygun olmasina gayret edilmelidir.

Diger yandan, pragmatik milliyetci teorinin kars1 argtimanlart da bulunmaktadir.
DYY'ye agilma, ulusal egemenligin kayb1 olarak goriilebilir. Bu fikrin destekgileri,
DYY ile biiyiime arasinda bir baglanti olmadigina ve bunun tersi olduguna isaret
etmektedir. Onlara gére DYY, yanlis bir sekilde gelismekte olan iilkelere bir ¢oziim
olarak gortliir. DY'Y'y1, ev sahibi tilkede siirekli karlilik ve ucuz isgiicii piyasasi arayan
bir girisimciler paketi olarak goriilmektedir. Bu gériise gore bu tiir yatirnmlar daha gok
yerel isletmelere zarar verir. Bu nedenle, DYY'ye yonelik politikanin "agik kapilar1”
mevcut olmamalidir. Ulusal fikir birligi yoluyla ve belirli performans gerekliliklerine

uygun olarak bunlara izin verilmelidir (Tandon, 2002).

3.1.2.2. DYY ve Biiyiime Teorisi Arasindaki Baglanti

Harrod (1939) ve Domar (1947)’a gore etkili biiyiime modellerinde, tasarruflar
anahtardir, sermaye birikimini ve biiylimeyi yonlendirir. Rostow (1959), kalkinma i¢in
tasarruflarin gerekli oldugunu ifade etmektedir. Tasarruflari artirmak kisa vadede,

ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in zor olabileceginden, Uluslararasi Para Fonu (IMF)
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ve Diinya Bankasi liderligindeki ekonomistler, {ilkelere, yurt disindan krediler, portfoy
yatirimlar1 ve DY'Y yoluyla birikimlerini artirmalari i¢in bor¢lanmalarin1 6nermektedir.
Yurtici tasarruflar ve hedeflenen bir biiyiime oranma ulagsmak, biiyiimeyi artirmak
isteyen hiikiimetler ve bolgesel yonetimler, o zamandan beri vergi tesvikleri ve
siibvansiyonlar yoluyla DYY i¢in rekabet etmektedirler. Bir¢ok gelismekte olan iilke,
hizmete sunamadig1 degerli kaynaklarinin iizerinde yabancilarin denetimine maruz
kalmamak adina biiyiik miktarda yabanci para cinsinden bor¢lanmak zorunda kalmistir.
Dolaysiyla, yabanci yatirimlarin amaci kar elde etmektir, bu nedenle bir ekonominin
sadece yurticinde yabancilarin denetim istiinliigli degil, ev sahibi iilkenin ekonomik
bagimsizligina zarar vermek gibi risklerden de uzak degildir (Carbonell & Werner,
2018, s. 428).

Neoklasik biiylime teorisi Harrod-Domar teorisinin yerini aldiginda, zengin
iilkelerden gelismekte olan iilkelere fon akisi i¢in yeni bir gerekce ortaya koymustur.
Buna goére gelismekte olan iilkelerde azalan sermaye getirisi ve sermaye stoku daha
diisiik oldugu varsayildigi icin, gelismekte olan tilkelerde sermaye getirisi daha yiiksek
olmalidir ve bu nedenle uluslararasi sermayeyi zengin tilkelerden fakir iilkelere ¢cekerek
zengin llkeleri yakalamaya yardimci olacaktir. Bu anlati ayn1 zamanda gelismekte olan
iilkelere DY'Y dahil yabanci yatirimlardan yararlanmalari i¢in teorik destek saglamistir.
Ancak ampirik kanitlar aksini 6ne siiriiyor: uzun vadeli biiylime ampirik olarak teknik
ilerlemeye baglhidir, sermaye veya yatirnma degil (Abramovitz, 1956). Dahasi,
sermayenin zengin lilkelerden fakir iilkelere degil, fakir iilkelerden zenginlere dogru

aktig1 gortilmiistiir.

Neoklasik (digsal biiyiime) modellerin disindaki teknik ilerlemeyle birlikte,
tilkelerin biiylimeyi artirmalar i¢gin DYY yoluyla yurt disindan teknoloji transferi,
uluslararasi kurumlar tarafindan 6nemle tavsiye edilmistir (Carbonell & Werner, 2018,
S. 428).
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3.2.  AFGANISTAN’'DA DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN
EKONOMIK BUYUMEYE ETKIiSi; PANEL ARDL ANALIZI

Bu boéliimde, birinci boliimde kuramsal ve teorik ¢ergeveyi ve ikinci bolimde
diinyada ve Afganistan’daki durumu ve gelisiminin ele alindig1 DY Y 'nin Afganistan’in
ekonomik biiytimesi tizerindeki etkisi 2002-2019 donemine ait veriler, Panel ARDL
modeli uygulanarak analiz edilecektir.

3.2.1. LITERATUR INCELEMESI

Gelismekte olan iilkeler arasindaki DYY giris farki ve ekonomik biiyiime
esitsizligi, ekonomistler arasinda ¢ok fazla arastirma ilgisi yaratmistir. DY Y'nin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisine iliskin ¢ok sayida teorik ve ampirik literatiir
bulunmaktadir. Bununla birlikte, mevcut bulgular karigiktir. Teoride DY Y'nin,
kaynaklar transfer ederek (kaynak transfer etkileri), istthdam firsatlarimi artirarak
(istihdam etkileri), 6demeler dengesini iyilestirerek (6demeler dengesi etkileri) ve
teknoloji transfer ederek (teknoloji etkileri) ev sahibi iilkeye fayda saglamasi
beklenebilir. Digerlerinin yan1 sira Findlay (1978), Lall (1974), Loungani ve Razin
(2001) ve Romer (1990) gibi aragtirmacilar, DYY'nin ihtiyag duyulan fiziksel
sermayeyi, yeni teknoloji, yonetim ve pazarlama yeteneklerini ve uzmanligini,
uluslararast en iyi is uygulamalarini ve artan rekabeti getirdigini belirtmistir. Bu
kaynaklar, yerli firmalara yayilma potansiyeline sahip olabilir ve bdylece daha fazla

yenilik ve liretkenlik artis1 yaratabilmektedir.

DYY, dogrudan yeni isler ekleyerek yerel ekonomiye daha fazla is katiyor ve
calisanlardaki yeni artisla mal ve hizmet alimlar1 nedeniyle yerel harcamalar arttiginda
dolayli olarak tiim bunlarin bir ekonomi i¢in olumlu ¢arpan etkilerinin olmasi
beklenmektedir. Odemeler dengesi etkilerinden elde edilen faydalar, ev sahibi iilkeye
yeni sermaye girisleri nedeniyle sermaye hesabindaki iyilesmeyi ve aksi takdirde ithal
edilecek mal ve hizmet ithalatindaki olas1 diisiis nedeniyle cari hesap dengesindeki
tyilestirmeleri igerir. Cok uluslu sirketlerden alinan ek vergiler de ev sahibi iilkenin
biitge durumunu iyilestirme potansiyeline sahiptir (Sukar, Ahmed, & Seid, 2007).

Hymer (1960), teknolojik transfer faydalarinin, diger seylerin yani sira, “firmaya
organizasyonel yenilikleri benimsemenin dogrudan faydalarint ve ekonominin geri

kalani lizerindeki dolayl1 yayilma etkilerini icerdigini 6ne slirmiistiir. Ekonomistler, ev
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sahibi iilke firmalar tizerindeki teknolojik transferin dogrudan faydalari konusunda
hemfikir olsalar da, dolayl1 yayilma etkilerinin 6l¢iimii zorluklarla ortiilidiir. DYY ve
ekonomik biiylime arasindaki baglantiya dair ampirik kanitlar da yetersizdir. Bosworth
ve Collins (1999), Blomstrom, Globerman, ve Kokko (2000), Borensztein, Gregorio, ve
Lee (1998), Zhang (2001), Luiz ve Mello (1997) ve Obwona (2001) DYY'nin ekonomik
biiyiime iizerindeki olumlu etkilerine dair kanitlar sunmaktadir. Ancak dogrudan
yabanci yatirimin biiyiimeyi artirici etkisi otomatik olmayip iilkeye 6zgi ¢esitli

faktorlere baglidir.

UNCTAD (1999), Blomstrom, Globerman, ve Kokko (2000) ve Luiz ve De
Mello (1997), DY Y'nin olumlu etkisinin ev sahibi {ilkenin gelismislik diizeyi ne kadar
yiiksekse o kadar giiclii oldugunu belirtmektedir. Daha yiiksek diizeyde kalkinma,
iilkelerin yabanci yatinm tarafindan desteklenen {iretkenligin faydalarindan
yararlanmalarini saglar. Benzer nedenlerle, Borensztein, Gregorio, ve Lee (1998)
dogrudan yabanci yatirim akiglari ile ekonomik biiylime arasindaki énemli iligkilerin
beseri sermaye diizeyine bagli oldugunu bulmuglardir. Daha iyi beseri sermayeye sahip
ev sahibi iilkelerin, daha az beseri sermayeye sahip diger lilkelere gore yayilma etkileri
olarak DY'Y kaynakli teknoloji transferinden daha fazla yararlandigina inanilmaktadir.
Daha yakin zamanlarda, Balasubramany, Salisu, ve Sopsford (1996) ve UNCTAD
(1998) DY Y 'nin olumlu etkilerinin ticarete agikliga da bagl oldugunu 6ne siirmektedir.
Ulus otesi sirketler genellikle mallarin bir iilkeden baska bir {ilkede bulunan diger
pazarlara dagitimi ic¢in kanallar olarak hizmet ettiginden, DYY ihracat pazarlarina
erisimi genisletebilir. Benzer sekilde, Nair-Reichert ve Weinhold (2001), nedensel
iliskide iilkeler aras1 heterojenlige izin vermek i¢in karma bir sabit ve rastgele panel veri
tahmin yontemini kullanarak, iilkeler arasinda heterojen olmasina ragmen, DY Y'nin
gelecekteki biiylime oranini artirmadaki etkinliginin, daha agik ekonomiler i¢in daha

yiiksektir.

Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan, ve Sayek (2004), DYY-biiyiime baglanti
noktasinda finansal piyasanin roliinii incelemistir. Bu ¢aligmanin ampirik kanitlari,
DYY'min ekonomik biiylimeye katkida bulunmada Onemli bir rol oynadigini
gostermislerdir. Ancak olumlu etkilerin gergeklesmesi i¢in yerel finans piyasalarinin

gelismislik diizeyi biiylik onem tagimaktadir. Buna karsilik, Aitken ve Harrison (1991)
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ve Karkovic ve Levine (2002), DY Y'nin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini analiz
etmis ve yaptiklari ¢alismada, DYY ile ekonomik biiylime arasinda anlamli bir pozitif
iliski olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Iliski olumlu olsa bile, etkiler zayif olma
egilimindedir. Ornegin Rodrick (1999), DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki
korelasyonun ¢ogunun ters nedensellik tarafindan yonlendirildigini savunmaktadir.
Saltz (1992) gibi az sayida ¢alisma, DYY ile ekonomik biiyiime arasinda negatif bir
iliski bulmaktadir. Bununla birlikte, ¢alismalarin ¢cogu, DY Y'nin toplam iiretkenlige ve
ekonomik biiyiimeye katkida bulundugu sonucuna varmaktadir (Sukar, Ahmed, & Seid,
2007).

Chowdhury ve Mavrotas (2006), yaptiklart bir ¢aligmada Malezya, Sili ve
Tayland icin 1969-2000 donemini kapsayan verilerle DYY ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi analiz etmesi sonucunda $ili ekonomisi i¢in DY 'Y ’nin nedeni biiylime
oldugu ve Malezya ile Tayland i¢in DYY-Biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisi bulunmustur. Buna karsilik DY Y nin yatirimci iilkenin ekonomik biiylimesine
etkisi Anupam (2014) tarafindan BRIC? iilkelerinin 2004-2013 dénemine ait verileri ile
analiz edilmistir. S6z konusu calismada, dogrudan yabanci yatirimlarin yatirimci
iilkelerin ekonomik biiylimesi lizerinde Onemli bir etkisinin olmadigr sonucuna

ulasilmastir.

Adams & Opoku (2015), yaptiklart ¢aligmada 22 Sahra alt1 Afrika tilkesinin
1980-2011 donemine ait verileri ile iggiicii ve kredi piyasasi verilerini de kullanarak
Genellestirilmis Momentler Yontemi (Generalized method of moments-GMM) ile elde
ettikleri analiz neticesinde DYY ’nin ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi

sonucuna ulagilmistir.

Dinh, Hong Vo, The Vo, ve Nguyen (2019), 2000-2014 yillarina ait verilerle
diistik-orta gelir grubundaki gelismekte olan {ilkelerde hem kisa hem de uzun vadede
DYY’nin ekonomik biiylime iizerindeki etkisine iligkin ek ve ilgili nicel kanitlar
incelemistir. Bulgularin giivenilirligini saglamak icin panel tabanli birim kok testi,

Johansen esbiitiinlesme testi, Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction

5 BRICS terimi, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika'nin ekonomilerini kastetmek igin
kullanilan ve iikle isimlerinin bas harflerinden olusan bir kisaltmadir.
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Model-VECM) ve Tamamen Degistirilmis Siradan En Kiigiik Kareler (Fully Modified
Ordinary Least Squares-FMOLS) gibi ¢esitli ekonometrik yontemler kullanilmistir.
Calismanin sonuglari, DY Y'nin, bu ¢alismadaki iilkeler i¢in kisa vadede olumsuz bir
etkisi olmasina ragmen, uzun vadede ekonomik biiylimeyi tesvik etmeye yardimci

oldugunu gostermektedir.

Dogrudan yabanci yatirnm, Ozellikle Afganistan gibi gelismekte olan bir
ekonomiye, her zaman bir doviz ve teknolojik transfer kaynagini temsil eder. Ana sirket
veya bagl ortakliklarindan yeni 6z sermaye girisi, yeniden yatirilan kazang
(dagitilmamis kar) ticaret ve tedarik¢i kredisi, net borg¢lanma girisi ve diger
yiikiimliiliikler agisindan incelenebilir. Dogan (2014) Zambiya'nin dogrudan yabanci
yatirimlari ile ekonomik biiylime orani arasindaki iliskiyi bulmustur. Bulgular iliskinin
pozitif oldugunu ve aralarinda anlaml1 bir iliski oldugunu géstermektedir. Ayrica Caves
(1971), daha fazla DY'Y miktar1 gekmek i¢in artan kararliliklarin gerekgesinin, DY Y'nin
cok sayida olumlu etkisi oldugu kabuliinden kaynaklandigini 6ne siirmiistiir. Bu olumlu
etkiler arasinda verimlilik kazanimlari, teknoloji transferleri ve i¢ pazarda yeni
stireclerin tanitilmasi, yonetsel beceri ve know-how, personel egitimi, uluslararasi

tiretim aglar1 ve pazarlara erisim sayilabilir.

Behname (2012), 1977-2009 donemi igin Giiney Asya'da dogrudan yabanci
yatirrmin (DYY) ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini arastirmistir ve DYY nin
ekonomik biiylime {izerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagmigtir. Ayrica Tahiri (2017), 2001-2014 donemi i¢in bir zaman serisi Analizi
sonucunda Afganistan'm gayri safi yurti¢ci hasilasma (GSYIH) dogrudan yabanci
yatirmmin etkisini incelemistir. Bu ¢alismada DYY-GSYIH arasinda pozitif anlamli bir
iligski oldugu sonucunu elde etmistir. Dolayisiyla bu ¢er¢evede hakim literatiir, dogrudan
yabanci yatirimin, basta Afganistan olmak {izere gelismekte olan bir {ilkenin ekonomik
biiylimesi tlizerindeki etkisini vurgulamaktadir. Mevcut literatiir, dogrudan yabanci
yatirnmlarin bir iilkenin ekonomik biiylimesine onemli 6l¢iide katkida bulundugu

kanallara da 151k tutmaktadir.
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3.2.2. Veri Seti ve Degiskenler

Calismada Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik bliylimeye etkisi 2002-
2019 doneminde Diinya Kalkinma Gostergeleri (WDI) ve Asya Kalkinma Bankasi
(ADB) verileri kullanilarak Afganistan, Tajikistan, Ozbekistan ve Pakistan icin panel
veri analizi yapilmistir. Bu {ilkelerin analize dahil edilmesinin baglica nedeni ise
Afganistan’in komsu tilkeleri olmasinin yani sira ekonomik benzerlik, proje ortakligi,
siyasi ve ticari iliskilerinin bulunmasidir. Veriler yillik GSYIH biiyiimesi, cari ABD
dolar1 cinsinden Dogrudan Yabanci Yatirimlar, cari piyasa fiyatindan Briit Sabit
Sermaye Olusumu, Kisi Basi Gelir ve Toplam Niifus degiskenlerini i¢ermektedir.
Calismada 2002-2019 doénemine ait yillik verilerin dogal logaritmasi1 alinarak, 72

gbzlem sayisiyla Eviews paket programi kullanilarak analiz edilmistir.

Ekonomik biliylime ve DY'Y arasindaki iliskiyi modellemek i¢in, asagidaki gibi

bir fonksiyonel form modeli olusturulmustur:
Y, = f(BSSO,,KBG,, NF,, DYY,) (1)

Fonksiyonel denklem (1), bir sapma parametresi, her agiklayici degiskenin egimi
ve stokastik hata terimi dahil edilerek ekonometrik bir modele doniistiiriilmistiir. Buna
gore dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye etkisini arastirmak amaciyla

olusturulan temel bir panel veri modeli su sekildedir.
GSYIH;; = Bo + B1(BSSOy) + Bo(KBGy) + B3 (NFir) + B4(DYY) + & (2)

Denklemde, GSYIH — Gayri Safi Yurti¢i Hasila, DYY — Dogrudan Yabanci
Yatirimlar, BSSO — Briit Sabit Sermaye Olusumu, KBG — Kisi Bast Gelir ve NF —
Toplam Niifusu ifade etmekle birlikte denklemde yer alan t — zamani i — {ilkeyi ve & -

hata terimini ifade etmektedir.
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Tablo 3. 1. Degiskenler Aciklama Tablosu

Degiskenler Kisaltma Birim Kaynak
Gayri Safi Yurti¢i Hasila GSYIH Yillik % Degisim WDI
Dogrudan Yabanci Yatirim DYY Cari ABD Dolar1 WDI
Briit Sabit Sermaye olusumu BSSO Cari Piyasa Fiyati ADB
Kisi Bas1 Gelir KBG ABD Dolari WDI
Niifus NF Milyon (Kisi) WDI

Bu ¢alismada DY Y ’nin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini arastirilmasi igin
modele briit sabit sermaye olusumu, kisi bas1 gelir ve toplam niifus degiskenleri de dahil
edilerek DY Y nin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin yan1 sira diger degiskenlerin

de etkilerini gbzlemlenmesi amaglanmaktadir.

3.2.3. Ekonometrik Model

Ekonometrik modellerin analizinde uzun doénem iligkilerin Olglilmesi igin
esbiitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Ancak serilerin duraganlik diizeylerine gore
kullanilacak test yontemi de degigsmektedir. Buna gore serilerin diizeyde 1(0) duragan
hale gelmesi s6z konusu serilerin esbiitiinlesik olduklar1 anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla serilerin ayni1 diizeyde duragan olmasi durumunda Engle-Granger ve
Johansen Egbiitiinlesme testleri uygulanmaktadir. Ancak serilerden biri diizeyde 1(0)
degil de birinci farklar1 alindiginda I(1) duragan hale geliyor ise bu serilerin arasindaki
kisa ve uzun donem iligkilerin incelenmesi i¢in ARDL sinir testi uygulanmaktadir. Bu
nedenle ARDL modelinin en biiylik avantaji Engle-Grenger ve Johansen yaklasiminin
aksine modelde kullanilan serilerin aynm: diizeyde duragan olmasi sartin1 aramamasidir.
Ancak bu modelin en biiyiik kisit1 ise modelde ikinci farki [(2) alindiginda duragan hale

gelen serilerin varlig1 durumunda ¢aligmamaktadir.

Bu caligmada gecikmeli degerleri incelemek i¢in Pesaran ve Smith (1995)

tarafindan gelistirilen bir esbiitiinlesme yontemi olan ARDL modeli kullanilmistir.
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Teorik ve ampirik aragtirmalar, ekonomi i¢indeki wuzun donemli iligkiye
odaklanmaktadir. Pesaran ve Smith, I(1)’de entegre edilmis degiskenlerle uzun vadeli
iliskililerin tahmini igin ARDL y6ntemini incelemistir (Appiah, Li, & Korankye, 2019).
Bu ¢alisma i¢in esbiitiinlesme yontemi daha ¢ok I(1) degiskenleri arasindaki uzun
donemli iliskinin incelenmesi ile ilgilidir. Bu nedenle Pesaran ve Smith’in (1995)

calismas: dikkate alinarak, bu c¢aligmada temel denklem olarak ARDL modeli

kullanilmustir.
14 q1
Aln(GSYIH;) = ay Z a;AIn(GSYIH,_;) + z a; Aln(DYY;_;)
i=1 k=1
q2 q3 qa
+ z Ay AIn(BSSO;_p,) + z a, AIn(KBG;_,) + Z a, Aln(NF;_,)
m=1 n=1 r=1

+ By In(GSYIH,_y) + B, In(DYY;_,) + B3 In(BSSO,_;)
+ B4 In(KBG;_1) + s In(NF;_;) + &

Burada fark operatorii A, sabit terim B, hata terimi €, modelin kisa ve uzun
donem katsayilari sirastyla a ve  olarak ifade edilmistir. Bagimli degiskenin gecikme
sayis1 p, bagimsiz degisken gecikme sayis1 g, model icin AIC’ye (Akaike Bilgi Ktiteri)

dayali maksimum gecikme sayisidir.

3.2.4. Analiz ve Ampirik Bulgular

Calismanin bu boliimiinde ampirik modelin analizi yapilarak sonuglari
yorumlanacaktir. Analiz, degiskenlerin Ozelliklerine iliskin sonuglarla baslayarak,
ardindan verilerin duraganlik durumunun tepiti ig¢in birim kok tahminleri yapilacaktir.
Daha sonra galismada, hem uzun hem de kisa donem sonuglarini gésteren Panel ARDL

yontemi kullanilarak elde edilen regresyon sonuglari incelenecektir.

Bu asamada analize dahil edilen degiskenlere ait dogal logaritmasi alinmig

serilerin tanimlayici istatistikleri Tablo 3.2°de gosterilmistir.
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Tablo 3. 2. Tammlayici Istatistikler

GSYIH DYY BSSO KBG NF
Ortalama 1.679657 19.70087 9.424103 6.619839 17.31370
Medyan 1.873244 19.53284 9.299830 6.656464 17.19181
Maksimum Deger | 3.062948 22.44425 12.38774 7.920799 19.19340
Minimum Deger -0.852483 16.96844 5.757639 5.189766 15.67600
Standart Sapma 0.671982 1.436411 1.856214 0.672362 1.138382
Carpikhik -1.251422 -0.005100 0.024288 -0.135374 0.306935
Basiklik 5.175116 1.928424 1.822609 2.548978 2.035491
Jarque-Bera 32.98606 3.445140 4.165827 0.830177 3.921342
Olasilik 0.000000 0.178607 0.124567 0.660282 0.140764
Gozlem Sayisi 72 72 72 72 72

Tablo 3.2, degiskenlerin tanimlayici istatistikleri arasinda GSYIH serisi 1.67
olarak en diisiik ortalama degerine sahip iken DY serisi ise 19.7 olarak en yiiksek
ortalama degere sahip oldugunu gostermektedir. Bunun yani sira en diislik standart
sapma 0.67 ile GSYIH’da ve en yiiksek ise 1.85 olarak BSSO serisinde goriilmektedir.
Ayrica minimum ve maksimum degerler ise sirastyla -0.85 ve 22.44 olarak GSYIH ve
DYY degiskenlerine ait oldugu gozlemlenmektedir. Degiskenlere ait Jarque-Bera test
istatistikleri ve olasilik degerlerine bakildiginda GSYIH serisi hari¢ diger tiim serilerin

olasilik degerleri %5 anlamlilik diizeyinde normal dagilima sahip oldugu goriilmektedir.

3.2.4.1. Panel Birim Kok Testi

Degiskenlerle ilgili esbiitiinlesme analizi yapilmadan once logaritmas: alinmis
tim serilerin Levin, Lin ve Chu (LLC) ve Im, Pesaran ve Shin (IPS) yontemi ile
duraganlik testi yapilmistir. Serilerin diizeyde ve birinci farklar1 alinarak modelin sabit
ve trendli degerleri lizerine uygulanan birim kdk testleri sonuglar1 Tablo 3.3 ve Tablo

3.4’te yer almaktadir.

Levin, Lin, ve Chu (2002) birim kok hipotezini test etmek i¢in yatay kesit zaman
serisi verilerini birlestirerek bireysel resgresyon hatasindaki kalicilik derecesi, kesisme
ve egilim katsayisinin bireyler arasinda serbest¢e degigsmesine izin vermektedir. Panelin

hem yatay kesit hem zaman serisi boyutlar1 biiyiidiikkge, havuzlanmis t-istatistigi,
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resgresyon Olgiisiine bagli smirlayict bir normal dagilima sahip oldugunu

gostermektedir.

IPS panel birim kok testi, yatay kesit birimlerinin otoregresif katsayisinin
homojen olmasi varsayimina dayanan LLC testinin aksine katsayilarin heterojen
olmasina izin vermektedir (Hurlin & Mignon, 2007, s. 5). Ayrica IPS birim kok testinde
bagimli degiskenin gecikmeli farkinin heterojen katsayist ile birlikte, test siireci, tim
birimlere ait serilerin birim kok test istatistikleri ortalamasi dikkate alinarak

izlenmektedir.

Tablo 3. 3. Levin, Lin ve Chu Test Yontemi

Diizey 1(0) 1.Farklar 1(1)
Degiskenler Sabitli Sabit ve Trendli Sabitli Sabit ve Trendli
tdegeri | Olasihk | tdegeri | Olasithk | tdegeri | Olasithk | tdegeri | Olasihk

GSYIiH -3,21391 | 0,0007 | -3,36841 | 0,0004 | -2,44243 | 0,0073 | -2,13038 | 0,0166
DYY -2,38897 | 0,0084 | -2,64490 | 0,0041 | -3,66290 | 0,0001 | -5,62178 | 0,0000
BSSO -2,45174 | 0,0071 | -2,85023 | 0,0022 | -4,23034 | 0,0000 | -4,90464 | 0,0000
KBG -5.24665 | 0.0000 0.2111 0.5084 | -1.75024 | 0.0400 | -3.09697 | 0.0010
NF -14,7115 | 0.0000 | -1,04524 | 0,1480 0,28941 0,6139 | -20,5953 | 0,0000

. H: Seriler birim kok igerir
Hipotezler ) L
H,: Seriler birim kok igermez

Tablo 3.3’te, uygulanan Levin, Lin ve Chu birim k&k testi sonucunda GSYIH,
DYY, BSSO ve NF serileri diizeyde 1(0) duragan iken KBG serisi ise sabitli diizey ve
birinci farki I(1) duragan oldugu goriilmektedir. Buna gore serilerin birinci farklari
alindiginda olasilik degerleri %5 anlamlilik diizeyinde H,, hipotezinin red edildigini

gostermektedir.
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Tablo 3. 4. Im, Pesaran ve Shin W-stat Test Yontemi

Diizey 1(0) 1. Farklar 1(1)

Degiskenler Sabitli Sabit ve Trendli Sabitli Sabit ve Trendli
tdegeri | Olasihk | tdegeri | Olasihik | tdegeri | Olasihk | tdegeri | Olasihk

GSYIH -3,09515 0,0010 -2,0395 0,0207 -3,5775 0,0002 -3,3937 0,0003
DYY -2,96428 0,0015 -2,9802 0,0014 -4,6893 0,0000 -5,1974 0,0000
BSSO -1,13441 0,1283 -0,9204 0,1787 -2,7579 0,0029 -2,9451 0,0016
KBG -2.90730 | 0.0018 | 2.39106 | 0.9916 | -0.7084 | 0.2394 | -2.9243 | 0.0017

NF -6,56413 | 0,0000 | 1,08826 | 0,8618 | 0,91111 | 0,8189 | -12,138 | 0,0000

Hipotezler Hy: p=0 (Seriler duragan degildir ve serilerin tiimii birim kok icerir)

Hy: p< 0 ( Seriler duragandir ve bazi birimleri birim kok icerir)

Tablo 3.4’te ise Im, Pesaran ve Shin birim kok testi sonuglart yer almaktadir. Bu
test yonteminde, LLC testinden farkl1 olarak IPS testinde GSYIH, DYY ve NF ve KBG
serileri diizeyde I(0) duragan iken BSSO serisi birinci farki alindiginda duraganlastig
goriilmektedir. Bu nedenle tiim serilerin birinci farkta duragan oldugu sonucuna
dayanarak H,, seriler duragan degildir hipotezi red edilmektedir. Dolayisiyla bu serilere
Engle-Granger ve Johansen Egbiitiinlesme testlerinin yapilmasi uygun degildir. Bu
nedenle caligmada serilerin ayni diizeyde duragan olmasi sartin1i aramayan ARDL

modeli (Autoregressive Distributed Lag Model) uygulanmaistir.

3.2.4.2. Panel ARDL Modeli

Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (Autoregressive Distributed Lag-ARDL)
modeli, 1999 yilinda Mohammad Hashem Pesaran ve Yongcheol Shin tarafindan
gelistirilmistir. Bu model sayesinde bagimli bir degiskeni agiklamak i¢in bagimsiz
degiskenlerin hem uzun hem de kisa donem degerleri kullanilabilmektedir. Bunun yan1
sira seviyelerinde duragan olmayan serilerin duragan bir bilesimi oldugunu ifade eden
esbiitiinlesme diizeyinin test edilmesi amaciyla kullaniimaktadir. ARDL modeli kisaca
degiskenler arasindaki uzun ve kisan donem nedensellik iligkisini test etmek igin
kullanilan bir yaklagimdir. Ayrica bu modelde diger esbiitiinlesme testlerinde oldugu

gibi analize dahil edilen serilerin ayn1 dereceden duragan olmalar1 sart1 aranmamaktadir.
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Bunun yani1 sira bu modelin bir diger 6zelligi serilerin duraganlik diizeyleri ve birim kok
test sonuclarina bakilmaksizin serilerin esbiitiinlesme iliskisinin analiz edilmesine

olanak saglamasidir (Dogru, 2014, s. 23).

Panel ARDL modelinin tahmini i¢in oncelikle serilerin duraganlik diizeyinin
belirlenmis olup en uygun gecikme uzunluklarinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu
nedenle modelin uygunlugunun bir 6lciisii olarak Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore

tahmin edilen optimum gecikme uzunluklar1 Tablo 3.5’te sunulmustur.

Tablo 3. 5. Model Secim Kriterleri

Model LogL AIC* BIC HQ TEKNIiK OZELLIiK
4 44508361 |0.109114| 1.728276 | 0.746984 | ARDL(2,2,2,2,2)
3 15.882022 |0.503687| 1.583128 | 0.928933 | ARDL(2,1,1,1,1)
2 25.660908 |0.573097| 2.057329 | 1.157811 | ARDL(1,2,2,2,2)
1 4995795 |0.718881| 1.663393 | 1.090972 | ARDL(1,1,1,1,1)

Tablo 3.5 incelendiginde, secgilen AIC* kriterine gére en uygun ARDL
modelinin (2, 2, 2, 2, 2) modeli oldugu goriilmektedir. Buna gore bagimli degisken
(GSYIH) ve aciklayici degiskenler (DYY, BSSO, KBG ve NF) igin en uygun gecikme
uzunlugu sirasiyla 2, 2, 2, 2, 2 seklinde tespit edilmistir. Tabloda yer alan bilgi
kriterlerinin (Akaike Information Criterion-AIC, Bayesian Information Criterion-BIC
ve Hannan-Quinn Information Criterion-HQ) degerlerinin kiiciik olmasi modelin
uygunluk 6l¢iisiinii ortaya koymaktadir. Ancak bu ¢aligmada segilen AIC kriterinin s6z

konusu modelin uygunlugunu agiklayan degeri 0,109114 olarak 6l¢tilmiistiir.

ARDL (2,2,2,2,2) modeline gore degiskenlerin uzun ve kisa donem nedensellik
iligkisi asagidaki gibi Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG/ARDL — Pooled Mean

Group) yontemi ile tahmin edilmistir.
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Tablo 3. 6. ARDL (2,2,2,2,2) Modeli Tahmin Sonuclari

Uzun D6nem

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasihik*
BSSO 0.541289 0.340383 1.590234 0.1249
DYY -0.923851 0.102258 -9.034532 0.0000
KBG 0.342657 0.538389 0.636449 0.5305
NF -5.452024 0.735374 -7.413942 0.0000

Kisa Donem

COINTEQO1 -0.995083 0.530549 -1.875573 0.0729
D(GSYIH(-1)) -0.038443 0.258721 -0.148587 0.8831
D(BSSO) -0.423534 0.456805 -0.927166 0.3631
D(BSSO(-1)) 0.997145 1.144348 0.871365 0.3922
D(DYY) 0.540633 0.423783 1.275730 0.2143
D(DYY(-1)) 0.246460 0.144541 1.705122 0.1011
D(KBG) 3.749713 1.819955 2.060333 0.0504
D(KBG(-1)) 0.763806 0.858230 0.889978 0.3823
D(NF) 419.5034 507.0649 0.827317 0.4162
D(NF(-1)) -474.0404 553.9890 -0.855686 0.4006
C 107.0915 5551073 1.929204 0.0656

Tablo 3.6’da secilen gecikmesi dagitilmis otoregresif modelin kisa ve uzun
donem tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Bu model vasitasiyla agiklayic1 degiskenlerin
(Dogrudan Yabanci Yatirirm-DY'Y, Briit Sabit Sermaye Olusumu-BSSO, Kisi Basi
Gelir-KBG ve Toplam Niifus-NF), bagimli degisken (Biiyiime-GSYIH) iizerindeki
uzun ve kisa donem etkilerini belirleyen tahmin sonuglar1 elde edilmistir. Buna gore
uzun dénem tahmininde NF ve DY'Y degiskenlerinin olasilik degerlerinin %5 diizeyinde
anlaml1 oldugu goriilmektedir. Ancak BSSO ve KBG degiskenleri ise %5 diizeyinde
istatistiksel olarak alamli degildir.Uzun dénem tahmin sonuglarina gére KGB ve BSSO
degiskenlerinin katsayr degerleri pozitif olmasi bagimli degisken (GSYIH) ile
aralarindaki iliskinin pozitif oldugunu anlamima gelmektedir. Ancak DYY ve NF
degiskenlerin katsayilarinin negatif isaretli olmasi, s6z konusu degiskenlerin bagiml

degisken ile arasindaki iliskinin negatif oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Bir diger
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ifade ile briit sabit sermaye olusumu ve kisi bast gelir faktorleri, ekonomik biiyiimeyi
olumlu yonde etkilerken dogrudan yabanci yatirimlar ve niifus ise olumsuz yonde
etkilemektedir.

Kisa donem tahmin sonuglar1 tablosuna bakildiginda hata diizeltme katsayisi
(CointEq01) negatif ve sifirdan kiiglik, olasilik degerinin ise %5’den biiyiikk ve
istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmektedir. Ancak alt bolim esbiitinlesme
denklemindeki degiskenler arasinda, DYY ve KBG Kkatsayilar1 pozitif, BSSO
degiskeninin ise diizey katsayisi negatif ancak 1. gecikme katsayis1 pozitif ve giiclii
iligki bulunmaktadir. NF i¢in diizey katsayis1 pozitif ancak 1. gecikme katsayisi ise
negatiftir. Bunun yan1 sira tiim degiskenlerin olasilik degerleri %5’den biiyiik oldugu
icin istatistiksel olarak anlamli degildir. Dolayisiyla kisa doénem esbiitiinlesme
denkleminde DYY ve KBG degiskenlerinin GSYIH ile pozitif, ancak NF’nin diizey,
BSSO’nun 1. gecikme katsayilarina bakildiginda pozitif yonlii bir iligski oldugu sonucu
ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Genellikle yapilan c¢alismalarda DYY’nin ekonomik biiyliime iizerindeki
etkisinin pozitif oldugu goriilmektedir. Ornegin, Bosworth ve Collins (1999),
Blomstrom, Globerman, ve Kokko (2000), Borensztein, Gregorio, ve Lee (1998), Zhang
(2001), Luiz ve Mello (1997) ve Obwona (2001) DYY'nin ekonomik biiyiime
tizerindeki olumlu etkilerine dair kanitlar sunmaktadir. Ancak Lensink ve Morrissey
(2006) ¢alismasinda, 20’si gelismis lilke olmak iizere 87 iilke icin DY'Y 'nin ekonomik
biiyiime tizerindeki etkisinin negatif oldugu sonucunu ortaya koymustur. Ayrica De
Mello (1997), Giiney Asya ve Latin Amerika iilkelerinde 1980-1994 donemini kapsayan
calismasinda, DYY nin biiylime iizerindeki etkisini yabanci firma ile ev sahibi tilkenin
teknoloji diizeyi arasindaki farka bagli oldugunu vurgulamistir. Bu g¢alismaya gore
yabanci firmanin tenoloji diizeyi ev sahibi iilkenin teknoloji diizeyinden {istlin olmasi

durumunda, DYY’nin biiyiime iizerindeki etkisi negatif olmaktadir.

DY Y ’nin Afganistan’in ekonomik biiyiimesi {izerindeki etkisine iliskin yapilan
bir diger ¢aligmada 2001-2014 donemi i¢in En kiigiik Kareler (OLS) yontemi ile bir
zaman serisi analizi yapilarak Afganistan'm gayri safi yurti¢i hasilasina (GSYIH)
dogrudan yabanc1 yatirimin etkisi incelenmistir. Bu ¢alismada DYY-GSYIH arasinda

pozitif anlamli bir iliski oldugu sonucu elde edilmistir. Ayrica bir baska c¢alismada,
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2005-2016 donemi i¢in DYY 'nin Afganistan’in ekonomik biiyiimesi tizerindeki etkisini
belirlemek i¢in GSYIH ile DYY, enflasyon orani, doviz kuru, faiz oram ve issizlik
tizerine korelasyon ve ¢oklu regresyon analizi uygulanmistir. Calismanin sonuglari,
DY Y ’nin Afganistan’in ekonomik biiylimesi iizerinde pozitif bir etkisi oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu korelasyon analizi sonucunda ayrica, DYY ve GSYIH'ni birbiriyle
pozitifiliskili oldugu ve issizlik oraninin Afganistan'n GSYIH biiyiime orani ile negatif
iliskili oldugu ortaya ¢ikmustir. Son olarak tiim bu bilgiler ve ampirik sonuglar
dogrultusunda, Afganistan’da daha fazla DYY ¢ekmek i¢in hiikiimet ve politika
yapicilarin, beseri sermayenin bilgi ve kapasitesinin gelistirilmesine, i¢ pazar ve is

ortaminin iyilestirmede reformlar getirmesi 6nerilmektedir.
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SONUC

Dogrudan yabanci yatirimlar (DY'Y) 6zellikle 1990’lardan sonra meydana gelen
finansal krizler ve kiiresel etkilerinin sonucunda az gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin dis finansman kaynagma ihtiyag duymalar1 neticesinde, daha da Onem
kazanmistir. Kiiresellesmenin de etkisi ile DY'Y akislarinin ivme kazanmasi ile birlikte
bir ¢ok calismaya konu olmus ve ekonomik biiylime lizerindeki etkisi ve iligkisine
yonelik farkli sonuglara ulasildig1 goriilmektedir. Bir ¢ok ¢alismada DYY ve biiylime
iligkisi pozitif ve olumlu etki s6z konusu iken, bazi ¢caligmalarda ise bu iliskinin negatif
yonde oldugu goriilmektedir. DYY, ekonomik biiylimeye katkisindan otiirii hem
gelismis ve hem gelismekte olan iilkeler agisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Ancak
gelismekte olan {ilkeler DYY’yi tasarruf, teknoloji ve beseri sermaye eksikliklerini
giderilmesi ve iyilestirilmesi amaciyla tesvik etmektedir. Bu nedenle DY Y ’yi etkileyen
faktorler ve gittikleri tilke ekonomisi tizerindeki ekilerini incelemek biiyiik 6nem arz

etmektedir.

1990’lardan sonra DYY akislarinin hiz kazanmasi konuya iligskin tartisma ve
elestrileri de beraberinde getirmistir. S6z konusu tartismanin sebebi ise yabanci
ytirmcilara, ev sahibi iilkede miilkiyet hakki taninmas1 olmustur. Bu da her hangi siyasi
ve ekonomik kosulda, ev sahibi iilkede miilkiyet hakkina sahip olan yabanci sirketlerin
kendi tilkelerinin ¢ikarlar1 dogrultusunda uygulayacagi politikalar ev sahibi iilke
tizerinde etkili olacag1 endisesini uyandirmaktadir. Dolayisiyla DYY ye ev sahipiligi
yapan iilkler olasi bdyle bir duruma karsilik bazi sinirlayici Onlemler almaya
calismislardir. Ancak s6z konusu sinirlayict Onlemler, engelleyici etki yaratacagi
nedeniyle olduk¢a azalmistir. Bunun temel nedeni ise DYY nin ev sahibi iilkelerin
ekonomik biiyiimesi acisindan gerekliligidir. Ciinkii DYY, gittigi {ilkelerin sermaye
birikimine katki saglayarak iiretim kapasitesinin artigina neden olmaktadir. Bunun yan
sira rakabetin artmasina ve yerli firmalarin gelisimine olanak saglayarak, is ve yatirim
alanlarindaki genislemeye yardimci olmaktadir. Bununla birlikte DY 'Y ’nin sundugu bir
diger avantaj ise yerli firmalarin uluslararasi piyasada rekabet edebilecek teknik
donanim ve bilgiye sahip olma firsati elde ederek s6z konusu piyasadaki payin artirma
imkanina sahip olabilmesidir. Dolayisiyla CUS’ler tarafindan gergeklestirilen DYY, ev

sahibi iilke ekonomisi iizerinde pozitif dissallik yaratmasi neticesinde ekonomik
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biiyiimeyi pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir. Ozellikle gegis ekonomilerinin en
biiyiik sorunlarindan biri olan kaynak eksikliginin giderilmesi ve iiretimi canlandirmasi
icin DYY, bu kategoride bulunan iilkeler agisindan olduk¢a 6nemlidir. Ayrica bu
iilkelerin uluslararasi piyasalarla entegresyon saglamasina biiylik rol oynamaktadir.
Ancak gecis slirecinde yasanan siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar, s6z konusu

tilkelerde yeterli miktarda DY'Y girisinin saglanamamasina neden olmustur.

1990’1 yillarda GOU’ler de uluslararast dogrudan yabanci sermaye
yatirimlardan pay almak ve yatirim girisi saglamak icin ¢esitli ulusal diizenlemeler ve
politikalara bagvurmustur ve bunun sonucunda gergeklestirilen yatirimlardan daha fazla
pay almaya baslamistir. 1980 yilinda gelismis {ilkelerin yabanci sermaye hareketleri
igerisindeki pay1 yaklasik %57 ve gelismekte olan tilkelerin %43 iken bu rakamlar 1995
yilinda geligmis tilkelerin payr daha da artarak %69’ya yiikselmis ve gelismekte olan
tilkelerde ise azalarak %31’¢ diismiistiir. Bu oranlar 2005-2019 yillar1 aras1 donemde
gelismis tilkeler, gelismekte olan tilkeler ve gecis ekonomilerinin DY igerisindeki pay1

strasiyla %57, %39 ve %4 olmustur.

Dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi iilkelere yeni bir tesis kurarak yada
ortakliklar kurmak gibi farkl sekillerde girmektedir. Fakat DY Y nin ger¢eklesmesi i¢in
ev sahibi iilkenin siyasi ve ekonomik durumunun yani sira hukuki altyapi, isgiicii,
ulasim maliyetleri gibi faktorler karar mekanizmalari acisidan belirleyici rol
oynamaktadir. Bu nedenle DYY ¢ekmek isteyen iilkeler sz konusu faktorleri dikkate
alarak politika belirlemeleri gerekmektedir. Ancak yapilan bir ¢ok ¢alismada DYY nin
ev sahibi lilke ekonomisi iizerinde genellikle olumlu etkiler yarattigini one siiriilmiis
olsa da olumsuz yonde etkiledigi sonucunu ortaya koyan ¢alismalar da mevcuttur. Bu
konuda farkli sonuglarin ortaya ¢ikmasinin nedeni, ¢alismalarin farkl: tilkleler ve farkl
donemlere ait veri ve bilgilerin kullanilmis olmasidir. Yabanci kaynak olarak DYY
girislerini iyi bir sekilde degerlendiren tilkelerin teknoloji ve teknik bilgi transferi ile
liretimini artiran ve yeterli altyapiya sahip olan ekonomiler i¢in pozitif etkiden sz
edilirken, yeterli altyapiya sahip olmayan ve DYY nin sagladigi digsalliklart iyi bir

sekilde kullanamayan {iilkeler i¢in negatif etki sz konusu olmaktadir.

Afganinstan ekonomisinse iliskin DYY incelendiginde, altyap: yetersizligi

nedeniyle kaynaklarini kullanamayan Afganistan, ekonomisi dis mali yardimlara bagh
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olan bir tilkedir. Temel ekonomik politikast daha ¢ok, dis yardim ve yabanci yatirim
saglanmasi lizerine kurulmustur. Yerli ve yabanci yatirimlar ve dis tilkelerden sagladigi
mali yardimlarin en verimli sekilde kullanilarak 6zellikle 6zel sektoriin biiylimesi ve
gelismesi amaglanmaktadir. Ancak 2001 yilindan bu yana gerek Birlesmis Milletler ve
gerek Amerika Birlesik Devletlerinin yaptig1 mali yardimlarin iilkenin mevcut siyasi ve
giivenlik sorunlar1 nedeniyle planlanan projelerin gergeklesmesi miimkiin olmamustir.
Ancak Afganistan, diinyanin en biiyiikk ve en hizli bliyliyen pazarlarindan bazilarina
yakin olmasi nedeniyle stratejik oneme sahiptir. Bunun yani sira Orta Asya’nin enerji
zengini lilkeleri ile Giiney Asya’daki biiyiik limanlar arasinda stratejik bir konuma sahip
olup, Orta Asya petrol ve gazinin Giiney Asya’daki ve denizasir1 pazarlara ulagsmasi i¢in
onemli bir ge¢is yolu saglamaktadir. Ayrica Afganistan; Cin, Hindistan ve Pakistan gibi
hizl1 biiyliyen 6nemli piyasalar da dahil olmak {izere komsu iilkelerin piyasalarina dogal
erisime sahiptir. Diger yandan Afganistan, 6zel yatirnmlar igin elverigli yasal
siizenlemeler ile is diinyasin1 destekleyen firsatlar sunmaktadir. Ayrica DYY’nin
ekonomik biiylimeye katkisindan dolayr Afganistan ekonomisi agisindan biiyiik 6nem
arzetmektedir. Bu nedenle Afganistan hiikiimeti, altyapiy1 iyilestirmeye yonelik iki
tarafli ve cok tarafli ticaret anlagmalariyla; telekomiinikasyon, ulagim ve lojistik
sektorleri ile ilgili reformlara katilim saglamaya odaklanan DYY’yi tesvik etmektedir.
Ancak tiim bu tesvik ve iyilestirme ¢abalarina ragmen iilkede giivenlik sorunlarinin
artmasi, siyasi istikrar ve hukukun tstlinligiiniin olmamasi1 nedeniyle DYY de gerekli
artis1 saglayamamakla birlikte 6zellikle 2005-2013 yillar1 aras1 donemde biiyiik dl¢lide

diisiis oldugu goriilmektedir.

Afganistan’da DY Y ’nin yoneldigi ana sektor %89 hizmet sektorii iken imalat ve
tarim sektorlerinin payi ise sirastyla %10 ve %1 dir. Tiim siyasi skintilar ve giivenlik
sorunlarina ragmen Afganistan, DY ile ilgili bolgesel entegrasyon, ekonomik isbirligi
ve altyapr gelisimi konusunda nispi bir basar1 saglamistir. Dolayisiyla 2013 yilinda
DYY grisleri 39,6 milyon dolar olarak son on yilin en diisiik seviyesine ulastiktan sonra,
2015 yilinda 6nemli dl¢iide artarak 163 milyon dolar olmustur. Ancak bu rakam, 2004-
2007 yillar1 DYY giris diizeylerine kiyasla hala olduk¢a diistiktlir. 2005 yilinda tim
zamanlarin en yiiksek seviyesi olan 271 milyon dolar olarak gergeklesen DYY de
onemli olgiide NATO silahli kuvvetlerinin miidahalesi ve ilgili kalkinma projelerinin

pay1 oldukga biiyiiktiir. Ancak DYY girisi 2018 yilinda 119 milyon dolar olarak
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gerceklesirken 2019°da %67,6 azalarak 38,5 milyon dolara gerilemistir. Bunun temel
nedeni ise siyasi ve ekonomik istikrarsizlik basta olmak {izere son yillarda iilkenin
giineybatisi ile birlikte kiizeybat1 ve kiizeydogu boélgelerinde muhalif gii¢lerin etksinin

artmasi sonucunda giivenlik sorunlarinin da artmis olmasidir.

Calismada dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik biiylimeye etkisinin ne
oldugunu belirlemek amaciyla 2002-2019 donemi Afganistan, Tajikistan, Ozbekistan
ve Pakistan igin icsel biiyiime teorilerinden yola cikilmistir. Buna gére GSYIH,
dogrudan yabanci yatirimlar, briit sabit sermaye olusumu, kisi basi gelir ve niifus
degiskenleri arasindaki uzun ve kisa donem nedensellik iligkisini test etmek igin panel
ARDL modeli uygulanarak analiz edilmistir. Bu model vasitasiyla bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken {izerindeki uzun ve kisa donem etkilerini belirleyen
tahmin sonuglar elde edilmistir. Bu tahmin sonucuna gore uzun dénemde briit sabit
sermaye olusumu ve kisi bas1 gelir katsayilarinin pozitif olmast GSYIH ile aralarinda
pozitif iliski oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Ancak dogrudan yabanc1 yatirim ve
niifus degiskenlerinin katsayilarinin negatif isaretli olmasi, s6z konusu degiskenlerin
GSYIH ile arasindaki iliskinin negatif oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Kisa
donem tahmin sonuclar1 tablosuna bakildiginda hata diizeltme katsayis1 negatif ve
sifirdan kii¢iik, olasilik degerinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmektedir.
Ancak alt boliim egbiitiinlesme denklemindeki degiskenler arasinda uzun dénem
tahmininin aksine dogrudan yabanci yatirim ve kisi bagt gelir katsayilarinin pozitif
olmas1 GSYIH ile pozitif yonlii bir iliski oldugunu ifade etmektedir. Ancak Sabit
Sermaye Olusumu (BSSO) 1 gecikmeli katsayis1 ve Niifusun (NF) diizey katsayilari
GSYIH ile pozitif yonlii bir iliskiyi gosterirken, BSSO’nun diizey ve NF’nin 1
gecikmeli katsayilar1 negatif yonlii bir iligkiyi ortaya koymaktadir.

127



KAYNAKCA

ABR. (2021, March 15). Investment Opportunities in Afghanistan. June 2, 2021
tarihinde Afghanistan Business Referrals: https://abr.af/article/investment-
opportunities-in-afghanistan/ adresinden alindi

Abramovitz, M. (1956). Resource and output trends in the United States since 1870.
American Economic Review, 5-23.

ACBAR. (2020, February 24). Agency Coordinating Body for Afghan Relief and
Development. www.acbar.org:  https://www.acbar.org/jobs/58734/Sr--MIS-
Specialist.jsp adresinden alind1

ACCI. (2020). Business Climate Survey Report. Kabul: Afghanistan Chamber of
Commerce and Investment.

Adams, S., & Opoku, E. O. (2015). Foreign direct investment, regulations and growth
in sub-Saharan Africa. Economic Analysis and Policy(47), 48-56.
doi:https://doi.org/10.1016/j.eap.2015.07.001

Adel, G. (2020). Understanding Legal Barriers To Foreign Investment in Afghanistan:
A Case Study in Herat Industrial Zone . International Journal of Research -
GRANTHAALAYAH, 80-102.

Afghanistan Ministry of Economy and World Bank. (2017). Afghanistan Poverty Status
Update: Progress at Risk. Kabul: World Bank. May 04, 2021 tarihinde
http://hdl.handle.net/10986/26668 adresinden alindi

AISA. (2016). Pest Analysis. April 15, 2021 tarihinde invest in Afghanistan:
https://investinafghanistan.af/pest-analysis/ adresinden alind1

Aitken, B., & Harrison, A. (1991). Do Domestic Firms Benefit from Direct Foreign
Investment? Evidence from Venezuela. The American Economic Review, 605-
618. doi:doi:10.1257/aer.89.3.605

Aktan, C. C., & Vural, 1. Y. (2006). Cok Uluslu Sirketler: Global Sermaye ve Global
Yatirimlar. Konya: Cizgi kitabevi Yayinlar.

Alfaro, L., Chanda, A., Kalemli-Ozcan, S., & Sayek, S. (2004). FDI and economic
growth: the role of local financial markets. Journal of International
Economics(64), 89-112. doi:https://doi.org/10.1016/S0022-1996(03)00081-3

All answers Ltd. (2018, November). Foreign Direct Investment (FDI) and Economic
Growth in Afghanistan. UKDiss.com: https://ukdiss.com/examples/fdi-afghan-
economic-growth.php#citethis adresinden alindi

Allioua, M. (2019). Akdeniz Ulkelerinde Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik
Biiyiime Uzerindeki Etkileri: Fas ve Tiirkive Ornegi. Isletme Enstitiisi,
Uluslararasi Ticaret. Sakarya: Sakarya Universitesi.

Anupam, M. (2014). Impact of FDI Outflows on GDP of Brics Countries. Indian
Journal of Applied Research, 4(10).

Appiah, M., Li, F., & Korankye, B. (2019). Foreign investment & growth in emerging
economies: panel ARDL analysis. Journal of Economics Business and
Accountancy Ventura -, 274-282.

128



Aras, O. (2012). Dogrudan Yabanci Yatirimlar Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye
Uygulamas:. Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Ana Bilim Dali. Sivas:
Cumhuriyet Universitesi.

Arikan, D. (2006). Tiirkiye 'de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar:. Istanbul: Arikan
Yaymevi.

Arslan, 1., Mete, M., & Bal, V. (2007). Kiiresellesmenin Yerel Ekonomiler Uzerindeki
Etkileri. Selcuk Universitesi Karaman I.I.B.F Dergisi, 222-229.

Aydemir, C., Arslan, 1., & Unca, F. (2012). Dogrudan Yabanci Yatirimlarm Diinya’daki
ve Tiirkiye’deki Gelisimi. Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi 23, 69-104.

Aytekin, G. K. (2019). Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Belirleyicileri ve Ekonomik
Etkileri. Ufik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 255-278.

Balasubramany, V., Salisu, M., & Sopsford, D. (1996). Foreign Direct Investment and
Growth in EP and is Countries. The Economic Journal, 92-105.

Balkir, Z. G. (2010). Ekonominin Hukuksal Yapisi: Diizen Politikasinda Hukuk
Normlari. Ekonomi Bilimleri Dergisi, 153-160.

Basij, H., & Hanif, M. (2019). The Role of Foreign Direct Investment to Strengthen
Economy In Afghanistan. IJCRT, 320-327.

Batmaz, N., & Tekeli, S. (2009). Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik
Biiyiime Uzerindeki Etkisi (1996-2006) . Denizli: Pamukkale Universitesi,
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi.

Batmaz, N., & Tunca, H. (2005). Dogrudan Yabanci Sermaye Yaturimlari ve Tiirkiye
(1923-2003). Istanbul: Beta Yaymevi.

Bayraktar, F. (2003). Diinyada ve Tiirkiyede Dogrudan Yabancit Sermaye Yatirimlari.
Ankara: Aragtirma mudiirligi.

Behname, M. (2012). Foreign Direct Investment and Economic Growth: Evidence from
Southern Asia. Atlantic Review of Economics, 2.

Blomstrom, M., Globerman, S., & Kokko, A. (2000). The Determinants Of Host
Country Spillovers From Foreign Direct Investment. London: Centre for
Economic Policy Research.

Boone, L., & Kurtz, D. (2019). Cagdas Isletme / Contemporary Business. (A. Yalgin,
Dii.) Ankara: Nobel Akademik Yaymcilik.

Borensztein, E., De Gregorio, J., & Lee, J. W. (1998). How does foreign direct
investment affect economic growth. Journal of International Economics 45,
115-135.

Borensztein, E., Gregorio, J., & Lee, J. (1998). How does foreign direct investment
affect economic growth? Journal of International Economics, 115-135.

Bostan, A., Kelleci, S. U., & Yilmaz, A. (2016). Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski: Avrasya Ekonomileri Ornegi. MANAS
Sosyal Arastirmalar Dergisi, 23-36.

129



Bosworth, B., & Collins, S. (1999). Capital Flows to Developing Economies:
Implications for Saving and Investment. Brookings Papers on Economic
Activity, 143-180.

Branstetter, L. (2006). Is foreign direct investment a channel of knowledge spillovers?
Evidence from Japan’s FDI in the United States. Journal of International
Economics, 325-344.

Brewer, T. L., & Young, S. (1997, December 17). Willey Online Library. The World
Economy: https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/1467-9701.00065
adresinden alindi

Bukley, P. J., & Casson, M. (2009). The Internalisation Theory of the Multinational
Enterprise: A Review of the Progress of a Research Agenda after 30 years.
Journal of International Business Studies(40), 1563-1580.
doi:10.1057/31bs.2009.49 - Source: RePEc

Candemir, A. (2009). Dogrudan Yabanci Sermaye Yatrimlarini Etkileyen Faktorler.
Ege Akademik Bakig, 659-675. doi: 10.21121/eab.2009219718

Carbonell, J., & Werner, R. (2018). Does foreign direct investment generate economic
growth? A new empirical approach applied to Spain. Economic geography, 428.

Caves, R. (1971). International Corporations: The Industrial Economics of Foreign
Investment. Economica, 1-27. doi:https://doi.org/10.2307/2551748

CFI. (2021). Brownfield Investment. March 19, 2021 tarihinde www.corporate finance
institute:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/strategy/brownfield
-investment/ adresinden alind1

Chowdhury, A., & Mavrotas, G. (2006). Chowdhury-Mavrotas. Paper to be presented
at the WIDER Conference on “Sharing Global Prosperity” (s. 9-19). Helsinki:
UNU-WIDER.

Consulate General of the Islamic Republic of Afghanistan. (2019). Doing Business In
Afghanistan. www.newyork.mfa.af: https://www.newyork.mfa.af/business-
investment/doing-business-in-afghanistan.html adresinden alind1

Cetin, N. (2012). Uluslararast Dogrudan Yatirimlarin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri
(Unilever-Tiirkiye Ornegi). Sosyal Bilimler Enstitiisii, [ktisat Ana Bilim Dal1.
Istanbul: Istanbul Universitesi.

Da Afghanistan Bank. (2007). Annual Bulletin. Kabul: Da Afghanistan Bank.

Da Afghanistan Bank. (2014). Economic & Statistical Bulletin. Kabul: Da Afghanistan
Bank.

Da Afghanistan Bank. (2016). Economic & Statistical Bulletin: Annual Bulletin - FY
1395 (2016). Kabul: Da Afghanistan Bank.

Da Afghanistan Bank. (2020). Economic & Statistical Bulletin. Kabul: Da Afghanistan
Bank Monetary Policy Department.

DAB. (2016). Economic & Statistical Bulletin . Kabul: Da Afghanistan Bank.

DAB. (2019). Exchange Rate Policy (Annual). Mayis 10, 2021 tarihinde
www.dab.gov.af: https://dab.gov.af/Exchange-Rate-Policy adresinden alindi

130



DAB. (2019). Exchange Rate Policy (Annual). Mayis 10, 2021 tarihinde
www.dab.gov.af: https://dab.gov.af/Exchange-Rate-Policy adresinden alindi

DAB. (2020). Economic and Statistical Bulletin. Kabul: Da Afghanistan Bank.

De Mello, L. (1997). Foreign Direct Investment in Developing Countries and Growth:
A Selective Survey. The Journal of Development Studies, 1-34.

Demirel, O. (2006). Dogrudan Yabanci Yatirumlar, Ekonomik Biiyiimeye Etkileri ve
Tiirkiye Uygulamasi. Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Ana Bilim Dal1. Isparta:
Siileyman Demirel Universitesi.

DFID. (2015). Business Enviroment Reform and Investment Promotion and Facilitation
. London: Department for International Development.

Dinh, T. T.-H., Hong Vo, D., The Vo, A., & Nguyen, T. K. (2019). Foreign Direct
Investment and Economic Growth in the Short Run and Long Run: Empirical
Evidence from Developing Countries. Journal of Risk and Financial
Management, 12(176).

Dogan, E. (2014). Foreign Direct Investment and Economic Growth in Zambia.
International Journal of Economics and Finance, 6, 148-154.
doi:DOI:10.5539/ijef.v6n1p148

Dogru, B. (2014). Tirkiye'de Para Talebinin Uzun ve Kisa Dénem Dengesinin ARDL
ve VEC Yakalsimlar1 ile Analiz Edilmesi. Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar
Dergisi, 10, 19-31.

Domar.E.D. (1947). Expansion and employment. American Economic Review, 33-55.

Donmez, Z. C. (2010). Bankacilik Sektoriindeki Kiiresellesme Cercevesinde Tiirk
Bankacilik Sektoriindeki Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Analizi. Sosyal
Bilimler Enstitiisii, ktisat. Istanbul: Istanbul Universitesi.

DPT. (1995). Diinyada Kiiresellesme ve Bolgesel Entegrasyonlar Alt Komisyon Raporu.
Ankara: T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Tegkilati.

DPT. (2000). Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar:: Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu.
Ankara: Sekizinci Bes Yillik kalkinma Plani.

Dumludag, D. (2006). Dogrudan Yabanci Yatirim Hareketlerinde Yatirim Promosyon
Ajanslarinm Rolii - Tiirkiye Ornegi. Marmara Universitesi I.L.B.F Dergisi, 219-
238.

Durgan, S. (2016). Tiirkiye'nin Dogrudan Yabanci Yatirim Potansiyelinin Cekim Modeli
Kullanilarak Belirlenmesi. Ankara: T.C. Kalkinma Bakanlig.

Edupristine. (2015, June 16). Mergers and Acquisitions. March 20, 2021 tarihinde
www.edupristine.com: https://www.edupristine.com/blog/mergers-acquisitions
adresinden alind1

Efe, B. (2002). Kiiresellesme Siirecinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yaturimlarinin
Analizi "Izmir Ornegi”. 1zmir: Izmir Ticaret Odas1 Yaynu,.

efinancemanagement. (2020, September 30). www.investment-decisions/greenfield-
investment-strategy. March 18, 2021 tarihinde www.efinancemanagement.com:
https://efinancemanagement.com/investment-decisions/greenfield-investment-
strategy adresinden alind1

131



Egilmez, M. (2016, Agostos 23). Kendime Yazilar. www.mahfiegilmez.com:
https://www.mahfiegilmez.com/2016/08/dogrudan-yabanc-sermaye-yatrmlar-
ve.html adresinden alind1

Erol , A. (2000). Finansal Kurumlarin Denetim ve Vergilendirilmesi. Istanbul:
Yaklagim Yayincilik.

Ertekin, M. S. (2008). Dogrudan Yabanct Yatirumlarda Yer Secimi Karart ve Tegvik
Politikalar: Tiirkiye Uzerine Uygulama. Ankara: Vadi Yaymlar1.

ESCAP. (2020). Asia - Pacific Trade and Investment Trends 2020/2021: Foreign Direct
Investment Trends and outlook in Asia and the pacific. United Nations.
Fatimie, S., & Sharifi, A. (2012). Tokyo Summit and Afghanistan’s Business Potential.

ISAS Brief.

Findlay, R. (1978). Relative Backwardness, Direct Foreign Investment, and Transfer of
Technology: A Simple Dynamic Model. Quarterly Journal of Economics(92),
1-16.

Findlay, R. (1978). Relative Backwardness, Direct Foreign Investment, and Transfer of
Technology: A Simple Dynamic Model. Quarterly Journal of Economics(92),
1-16.

Gaur, A. D., & Padiya, J. (2017). Ease of Doing Business in India: Challenges & Road
Ahead. International Conference on Technology and Business Management, 77-
84.

Gedikli, A. (2011). Cok uluslu sirketler ve dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte
olan iilkelerin kalkinmast tizerine etkileri. Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi, 96-
146.

Gover, Z. (2005, Temmuz). Dogrudan Yabanct Yatirimlarin Uluslararast Ticarete
Etkileri: Tiirkiye Degerlendirmesi. Ankara: Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1.

Hakimi, E. (2017). Inclusive Growth Development Policy Operation. Islamic Republic
of Afghanistan Ministry of Finance Chief of Staff.

Hannon, P., & Jeong, E. (2021, January 24). China overtakes US as world’s leading
destination for foreign direct investment. The Wall Street Journal:
https://www.wsj.com/articles/china-overtakes-u-s-as-worlds-leading-
destination-for-foreign-direct-investment-11611511200 adresinden alind1

HARAKAT. (2020). About Harakat. harakat.af: https://harakat.af/about-us adresinden
alind1

Harrod, R. (1939). An essay an dynamic theory. Economic Journal , 14-33.

Hayes, A. (2021, March 16). Guide to Mergers and Acquisitions. March 19, 2021

tarihinde www.investopedia.com:
https://www.investopedia.com/terms/m/mergersandacquisitions.asp adresinden
alind1

Hirst, P., & Thompson, G. (2003). Kiiresellesme Sorgulaniyor. (C. Erdem, & E. Yiicel,
Cev.) Ankara: Dost kitabevi.

Hurlin, C., & Mignon, V. (2007, July 4). Second Generation Panel Unit Root Tests.
HAL. https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-00159842 adresinden alindi

132



Hymer, S. H. (1960). The International Operations of National Firms, A Study of Direct
Fforeign Investment. Massachusetts: Massachusetts Institute of Technology
(MIT).

Jones, S. G., Hilborne, L. H., Anthony, C. R., Davis, L. M., Girosi, F., Benard, C., . . .
Timilsina, A. (2006). Securing Health, Lessons from Nation-Building Missions.
California: RAND Corporation.

Kabil Ticaret Miisavirligi. (2017). Afganistan Ulke Raporu. Kabil: T.C. Kabil
Biiytikelgiligi Ticaret Miisavirligi.

Kalkinma Ajanslar1 Genel Miidiirligi. (2021). Sanayi ve Teknoloji Bakanligi. Mart 19,

2021 tarihinde www.yatirimadestek.gov.tr:
https://www.yatirimadestek.gov.tr/sozluk/brownfield-investment  adresinden
alind1

Kalkinma Bakanligi. (2018). Is ve Yatuim Ortamimin Iyilestirilmesi, Ozel Ihtisas
Komisyonu Raporu. Ankara: Kalkinma Bakanligi.

Kaporal, C. (2014). Uluslararasi Isletmecilige Giris. C. Kaporal, H. Tonus, N. F. Ersoy,
N. Aydin, F. Giilliipinar, S. Once, & 1. Ozalp (Dii.) i¢inde, Uluslararas:
Isletmecilik (Cilt 4, s. 1-17). Eskisehir, Eskisehir, Tiirkiye: Anadolu Universitesi
Acikogretim Fakiiltesi.

Kara, M. A. (2019). Tiirkiye'de Dogrudan Yabanct Yatirimlarin Is Giicii Piyasasina
Etkileri: Mikro Veri Analizi. Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat. Istanbul: istanbul
Universitesi.

Karadag, M. M. (2019). Finansal Krizler ve Asimetrik Enformasyon: Meksika ve Asya
krizleri. Maliye ve Finans Yazilari, 112, 119-148.

Karakamis, F. (2019). Tiirkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: 1990-2002
Dénemi Ile 2003-2018 Déneminin Karsilagtirilmasi. Sosyal Bilimler Enstitiisi,
Iktisat Ana Bilim Dal1. Sivas: Cumhuriyet Universitesi.

Karkovic, M., & Levine, R. (2002). Does Foreign Direct Investment Accelerate
Economic Growth? University of Minnesota.
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.494.5205&rep=repl
&type=pdf adresinden alind1

Kaya, F. (2010). Tiirkiye de Cari Islemler Agigi ve Yabanct Sermaye Yatirumlar Iliskisi.
Sosyal Bilimle Enstitiisii, Iktisat ana Bilim Dal1. istanbul: Marmara Universitesi.

Kaymak, H. (2005, Mayis-Aralik). Yabanci Dogrudan Yatirimlari Artirmak Igin
Tesvikler Gerekli ve/veya Yeterli Mi? Maliye Dergis(149), 74-104.

Keskin, S. (2020). Dogrudan Yabanct Yatirimlar ve Belirleyicileri: Tiirk Finans Sektorii
Uzerine Bir Uygulama. Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat. Zonguldak: Biilent
Ecevit Universitesi.

Kida, N. M. (2014). Foreign Direct Investment Environment and Economic Growth.
Acta Universitatis Danubius Economica, 33-35.

Kirankabes, M. C. (2006). Dogrudan Yabanc: Yatirnm Kavrami, Teorileri, Tiirleri ve
Ulke Ekonomilerine Etkileri; Diinya Ekonomisinden Se¢me Konular. (F. Oztiirk,
& F. Celebioglu, Dii) Ankara: Seckin Yaylari.

133



Knight, M., Loayza, N., & Villanueva, D. (1993, September). Testing the Neoclassical
Theory of Economic Growt: A Panel Data Approach. International Monetary
Fund - Staff Papers, 40(3), 512-541.

Kopp, K. M. (2020, Decemmber 27). Product Life Cycle. www.investopedia.com:
https://www.investopedia.com/terms/p/product-life-cycle.asp adresinden alindi

Kurtaran, A. (2007). Dogrudan Yabanci1 Yatirnm Kararlar1 ve Belirleyicileri. Atatiirk
Universitesi Sosyal  Bilimler  Enstitiisii  Dergisi, 10, 367-382.
https://dergipark.org.tr/tr/pub/ataunisosbil/issue/2820/38025 adresinden alindi

Lall, S. (1974). Less-Developed Countries and Private Foreign Direct Investment: A
Review Article. World Development, 2, 43-48.

LaMarco, N. (2019, March 12). The Three Stages of the International Product Life
Cycle Theory. Nisan 20, 2021 tarihinde www.smallbusiness.chron.com:
https://smallbusiness.chron.com/three-stages-international-product-life-cycle-
theory-19364.html adresinden alindi

Lee, J. (2017). Korean Practices and Challenging Issues in Regulatory Impact Analysis
(RIA). Southern Chungcheong: KDI.

Lensink, R., & Morrissey, O. (2006). Foreign Direct Investment: Flows, Volatility, and
the Impact on Growth. Review of International Economics, 478-493.

Levin, A., Lin, C., & Chu, C. J. (2002). Unit root tests in panel data:asymptotic and nite-
sample properties. Journal of Econometric, 1-24.

Levitt, T. (1965, November). Harvard Business Review. Nisan 21, 2021 tarihinde
www.hbr.org: https://hbr.org/1965/11/exploit-the-product-life-cycle adresinden

alindi
Lipsey, R. E. (2002). Home and Host Country Effects of FDI. Massachusetts: National
Bureau of Economic Research.

https://www.nber.org/system/files/working_papers/w9293/w9293.pdf
adresinden alind1

LLOYDS BANK. (2021, May). Foreign direct investment (FDI) in Afghanistan. May
27, 2021 tarihinde www.lloydsbanktrade.com:
https://www.lloydsbanktrade.com/en/market-potential/afghanistan/investment
adresinden alindi

Loungani, P., & Razin, A. (2001). How Beneficial Is Foreign Direct Investment for
Developing Countries? Finance & Development, 38.
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2001/06/loungani.htm#author
adresinden alind1

Luiz , R., & Mello, D. (1997). Foreign direct investment in developing countries and
growth: A selective survey. The Journal of Development Studies, 1-34.

MFPD. (2019). Fiscal Strategy Paper: Medium Term Fiscal Framework. Kabul:
Afghanistan; Ministry of Finance.

MFPD. (2020). Fiscal Strategy Paper; Medium Term Fiscal Framework. Kabul:
Ministry Of Finance.

134



Milner, H. V. (2014, January). The Global Economy, FDI, and the Regime for
Investment. World Politics, 66(1), 1-11.

Moody's Analytics. (2021). Afghanistan - Economic Indicators. April 27, 2021 tarihinde
WWW.economy.com:
https://www.economy.com/afghanistan/indicators#sECONOMY adresinden
alind1

Moosa, 1. (2002). Foriegn Direct Investment: Theory, Evidence and Practice. New
York: Palgrave.

Nair-Reichert, U., & Weinhold, D. (2001). Causality Tests for Cross-Country Panels:
A New Look at FDI and Economic Growth in Developing Countries. Oxford:
Oxford Bulletin of Economics and Statistics.

Narin, G. (2007). Tiirkiye've Gelen Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirumlarinin
Ozellikleri ve Tiirkive Ekonomisi Uzerindek, Olasi Etkileri. Sosyal Blimler
Enstitiisii, Iktisat Ana Bilim Dali. Ankara: Gazi Universitesi.

Nayak, D., & Choudhury, R. N. (2014, March). A selective review of foreign direct
investment theories. ARTNeT Working Paper Series(143).
http://hdl.handle.net/10419/103862 adresinden alindi

Nur, H. B., & Dilber, 1. (2017, 12 4). Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci
Yatirimlar: Belirleyen Temel Unsurlar. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 32(2), 15-45.

Obwona, M. B. (2001). Determinants of FDI and their Impact on Economic Growth in
Uganda. Economic Policy Research Centre, 46-81.

OECD. (2010). Better Regulation in Europe. Paris: OECD.

OECD. (2017). Improving Regulatory Governance: Trends, Practices and the Way
Forward. Paris: OECD.

O'Neill, A. (2021, Apr 20). Afghanistan: Inflation rate from 2005 to 2025. Mayis 08,
2021 tarihinde www.statista.com:
https://www.statista.com/statistics/262062/inflation-rate-in-afghanistan/
adresinden alind1

Ormanoglu, B. (2004). Yabanci Sermaye Yatnmlarina Iliskin Uyusmazliklarin
Coziimiinde Uluslararast Tahkim. Ankara: Devlet Biitge Uzmanlig1 Arastirma
Raporu.

Ocal, F. M., & Polat, M. A. (2012). Kiiresel diizeyde sermaye hareketlerini yonetmede
tobin vergisi: Tiirkiye drnegi. Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, 40, 68-94.

Ozalp, 1. (1998). Cok Uluslu Isletmeler: Uluslararas: Yaklasim. Eskisehir: Anadolu
Universitesi.

Ozcan, B. (2015). Telekomiinikasyon Altyapisi-Ekonomik Biiyiime iliskisi: Pane
Nedensellik Analizi. Bilgi Ekonomisi ve Yénetimi Dergisi, 10(2), 79-87.
http://www.beykon.org/dergi/2015/FALL/2015X.11.7.B.Ozcan.pdf adresinden
alind1

135



Ozdemir, O. (2020). Dogrudan Yabanci Yartirimlarin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi:
Gecis Ekonomileri Uzerine Ampirik Bir analiz. Eskisehir: Anadolu Universitesi.

Ozer, A., & Comlekgi, 1. (2020, Ekim). Odaklanma Stratejisi ve Cesitlendirme Stratejisi
izleyen Fonlarin Performanslarmin Karsilastirilmasi. Elektronik Sosyal Bilimler
Dergisi, 19(76), 2012-2023. doi:10.17755/esosder.716887

Ozgiir, M. T. (2014). Dogrudan Yabanc: Yatirim-Iktisadi Biiyiime Iliskisinde Teknoloji
Kanali: Tiirkive Ornegi (1988-2012). Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Ana
Bilim Dali. Kocaeli: Kocaeli Universitesi.

Oztiirk, L. (2004). Serbest Bolgelerdeki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari:
Diinyadaki Uygulamalara Teoriler Isiginda Bir Bakis. Akdeniz I.LB.F Dergisi,
110-128.

Palm, R. (2005). Reforming the business environment in Afghanistan. Cairo: AISA.

Parasiz, 1. (1999). Modern Ansiklopedik Ekonomi Sézliigii. Bursa: Ezgi Kitabevi
Yayinlart.

Paul, J. (2008). International Business. New Delhi: PHI Learning Private Limited .

Phung, A. (2020, March 5). Why Would a Corporation Conduct Vertical Foreign Direct
Investment (FDI)? March 22, 2021 tarihinde www.investopedia.com:
https://www.investopedia.com/ask/answers/06/verticalfdi.asp adresinden alindi

Polat, B. (2018). Tiirkiye'de Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlar: ve Yatirum Ortami
Dyilestirme Calismalarimin  Etkinligi. Sosyal Bilimler Enstitiisii. Istanbul:
Istanbul Ticaret Universitesi.

Protsenko, A. (2003). Vertical and Horizontal Foreign Direct Investments in Transition
Countries. Miinchen: Ludwig Maximilian University.

Romer, P. M. (1990). Endogenous Technological Change. Journal of Political
Economy(98), 71-102. doi:https://doi.org/10.1086/261725

Rostow, W. (1959). The stages of economic growth. Economic History Review, 1-16.

Roy, T. (2020, October). Reading the Economic History of Afghanistan. London: LSE.

Samadi, A. (2019). Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Afganistan Ekonomisi Uzerindeki
Rolii. Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat. Sakarya: Sakarya Univeristesi .

Sanjar, S. (2018). Afganistan'da Doviz Kuru, Dis Ticaret ve Yoksulluk Iliskisi. Sosyal
Bilimler Enstitiisii, iktisat Ana Bilim Dal1. Eskisehir: Osmangazi Universitesi.

Santander. (2021, May). Afghanistan: Foreign Investment. May 29, 2021 tarihinde
www.santandertrade.com: https://santandertrade.com/en/portal/establish-
overseas/afghanistan/investing adresinden alindi

Saruhan, H. (2010). Kiiresellesme Siirecinin Gelismekte Olan Ulkelerin Dis Ticaret
Yapisi Uzerine Etkileri (Tiirkive Ornegi). 1zmir: Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii.

SCRIBD. (2011, October 04). World Association of Investment Promotion Agencies.
https://www.scribd.com: https://www.scribd.com/document/67419761/World-
Association-of-Investment-Promotion-Agencies adresinden alind1

Seyidoglu, H. (2009). Uluslararasi Iktisat Teori Politika ve Uygulama (17 b.). Istanbul:
Gilizem Yayinlart.

136



Seyidoglu, H. (2009). Uluslararasi Iktisat: Teori Politika ve Uygulama (15 b.). Istanbul:
Glizem Can Yayinlari.

Siddique, A. (2021, September 02). Afghan Economy Takes A Nosedive After Taliban
Takeover. gandhara.rferl.org: https://gandhara.rferl.org/a/afghan-economy-
nosedive-taliban-takeover/31440864.html adresinden alind1

Sopko, J. F. (2018). Privat Sector Development and Economic Growth: Lessons From
The U.S Experience In Afghanistan. Arlington, VA: Special Inspector General
for Afghanistan Reconstruction.

Spulber, D. F. (2007). Global Competitive Strategy. New York: Cambridge University
Press.

Sukar, A., Ahmed, S., & Seid, H. (2007). The effects of foreign direct investment on
economic growth: The case of Sub-Sahara Africa. Southwestern Economic
Review(34), 61-73.

Simsek, M., & Behdioglu, S. (2006). Tiirkiye'de Dolaysiz Yabanct Sermaye
Yatirimlarmin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Uygulamali bir Calisma.
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 20, 47-65.

T.C. Ticaret Bakanlig1. (2020). Afganistan Ulke Raporu. Ankara: Dis Temsilcilikler ve
Uluslararasi Etkinlikler Genel Miidiirligi.

Tahiri, N. (2017). Impact of Foreign Direct Investment on Economic of Afghanistan.
Munich Personal RePEc Archive (MPRA), 1-15. https://mpra.ub.uni-
muenchen.de/82264/ adresinden alind1

Takim, A. (2008). Yabanci Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkileri
Tiirkive Uzerine Bir Uygulama: 1992-2006. Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat
Ana Bilim Dal1. Erzurum: Atatiirk Universitesi.

Tandon, Y. (2002, december 4). Foreign Direct Investment is Impoverishing the South.
seantini, s. 1-4.

Tari, R., & Bidirdi, H. (2009). Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Temel Belirleyicileri: 1990-2006 Dénemine Iliskin Ekonometrik Analiz.
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 253-268.

TASAM. (2006, Aralik 14). Kiiresellesmenin Boyutlar: Ve Etkileri. Mart 24, 2021
tarihinde Www.tasam.org: https://tasam.org/tr-
TR/Icerik/211/kuresellesmenin_boyutlari ve etkileri adresinden alind1

Tasdemir, F. D., & Erdas, H. (2018). Dogrudan Yabanci Yatirim Ekonomik Biiyiime
Miskisi: Tiirkiye Ornegi. Trakya Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 140-
152.

TCMB. (2005). Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve Is/Yatirim Ortamu Iliskisi.
Ankara: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi.

Teeboom, L. (2018, October 19). How to Maintain a Strategy in the Decline Stage.
Nisan 22, 2021 tarihinde www.smallbusiness.chron.com:
https://smallbusiness.chron.com/multinational-organizational-structure-

59004 .html adresinden alind1
Tomanbay, M., & Glimiis, T. (2004). Genel Ekonomi. Ankara: Gazi Kitabevi.

137



Trading Economics. (2021). Afghanistan GDP Annual Growth Rate. Mayis 20, 2021
tarihinde www.tradingeconomics.com:
https://tradingeconomics.com/afghanistan/gdp-growth-annual adresinden alindi

Trading Economics. (2021, March). Afghanistan Inflation Rate.
www.tradingeconomics.com:
https://tradingeconomics.com/afghanistan/inflation-cpi adresinden alind1

Tunca, H. (2005). Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve Tiirkive Ornegi: Bir
Zaman Serisi Analizi  Uygulamasi (1992-2003). Denizli: Pamukkale
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Tiyliioglu, S., & Aktirk, L. N. (2006). Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini
Cekme Cabalarmin Kurumsallasmasi: Yatirrm Promosyon Ajanslari. ZKU
Sosyal Bilimler Dergisi, 85-105.

UNCTAD. (1998). United Nations Conference on Trade and Development. New York
and Geneva: World Development Report.

UNCTAD. (1998). World Investment Report 1998 Trends and Determinants. New York
and Geneva: United Nations.

UNCTAD. (1999). Foreign Direct investment in Africa: Performance and Potential.
New York and Geneva: UNITED NATIONS.

UNCTAD. (2002). World Investment Report 2002: Transnational Corporations and
Export Competitiveness. New York and Geneva: United Nations.

UNCTAD. (2012). World Investment Report. Geneva: United Nations.

UNCTAD. (2015). World Investment Report . Geneva: United Nations.

UNCTAD. (2019). World Invetment Report. Geneva: United Nations.

UNCTAD. (2020, December 01). Forigen direct investment flows and stock.
https://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx adresinden
alind1

UNCTAD. (2020). World Investment Report 2020: international production beyond the
pandemic. New York: United Nation. https://unctad.org/system/files/official-
document/wir2020 en.pdf adresinden alindi

Uzun, S. (2010). Tiirkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye Yarimlarimin Belirleyicileri:
AB've Upyelik Siirecinin Etkisi. Sosyal Bilimler Enstitiisii, Avrupa Birligi ve
Uluslararas1 Ekonomik iliskiler. Ankara: Ankara Universitesi.

Ustiin, F. (2012). Tiirkiye'de Portfoy TYatirimlarini Belirleyen Tercihler. Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Uluslararas1 Bankacilik ve Finans. Istanbul: Istanbul Ticaret
Universitesi.

Van Huffel, C. (2001). Foreign Direct Investment: Problems and Challenges for
Southern and Eastern Mediterranean Countries. Regional Review and
Development, 195-216.

Vanore, M., & Marchand, K. (2013). Afghanistan Remittance Overview and Trends.
Cenevre: International Organization for Migration.

WAIPA. (2019, December 9). waipa.org/why-waipa/. World Association of Investment
Promotion Agencies: https://waipa.org/why-waipa/ adresinden alindi

138



WB. (2021). GDP growth (annual %) - Afghanistan. April 14, 2021 tarihinde The World
Bank Group:
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?locations=AF
adresinden alindi

WDR. (2005). A Better Investment Climate for Everyone. Washington: World Bank.

White, S. (2019). The Local Business Environment And Decentralised Cooperation.
Brussels: PLATFORMA.

Wiener, J. B. (2008). Issues In The Comparison of Regulatory Oversight Bodies. Paris:
Working Paper.

World Bank. (2017). International Development Association Program Documnet For A
Prposed Development Policy Grant . World Bank.

World Bank. (2020). Doing Business. Washington: Wold Bank Group.

World Bank. (2021, October 08). The World Bank In Afghanistan. The World Bank:
https://www.worldbank.org/en/country/afghanistan/overview#1 adresinden

alind1
World Bank. (2021, March 30). The World Bank In Afghanistan: Overview. May 1,
2021 tarihinde www.worldbank.org:

https://www.worldbank.org/en/country/afghanistan/overview adresinden alind1

Yasar, E. (2019). Diinyada is ve Yatinm Ortamini lyilestirmek Igin Yapilan
Reformlarin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkisi: Gelir Gruplarina Gére Panel
Esbiitiinlesme Analizi. Turkish Studies, 834-862.

Yasar, E. (tarih yok). Diinyada Is ve Yatinm Ortamm lyilestirmek Igin Yapilan
Reformlarin Ekonomik Biiy.

Yigiter, S. Y., & Akkaynak, B. (2017). Modern Portfoy Teorisi: Alternatif Yatirim
Araglar Ile Bir Uygulama. Kahramanmaras Siit¢ii Imam Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 14(2), 285-300.
https://dergipark.org.tr/tr/pub/ksusbd/issue/31599/307052 adresinden alindi

Yildiz, A. (2012). Yabanci portfoy yatirimlari etkileyen faktorlerin belirlenmesi.
Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 23-37.

Yilmaz, M. (2008). Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatirimlar-
Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Panel Veri Analizi. Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat.
Izmir: Dokuz Eyliil Universitesi.

Yilmaz, M. 1. (2015). Bir Dogrudan Yabanci Yatirim Tiirii Olarak Birlesme Ve Satin
Almalarmm  Ihracata Etkisi; Tiirkive Ornegi. Sosyal Biimler Enstitiisi,
Uluslararas Ticaret. Sakarya: Sakarya Universitesi.

Zhang, K. H. (2001). How does foreign direct investment affect economic growth in
China ? Economic of Transition, 679-693.

Zhao, L. (1998). The Impact of Foreign Direct Investment on Wages and Employment.
Oxford Economic Papers, 50, 284-301.

139



