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OZET

18. ve 19. ylizyillarda sermayenin serbestlestirilmesi, ulus otesi yatirimlarin
hizini da artirmustir. Ulkeler, ekonomik biiyiime ve kalkinmaya katkilarindan dolay1
dogrudan yabanci yatirimlarin éneminin farkina varmislardir. Boylece ev sahibi
ulkeler yabanci yatirimeilar i¢in mevcut pazarin cazibesini artirmayi amaglayan farkl
politika ve stratejiler uygulamaya baslamislardir. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin
tilke ekonomilerini tercihindeki faktorlerin saptanmasi dogrudan yabanci yatirim
giriglerinin siirekliliginin saglanmasi1 acisindan biiyiikk 6nem arz etmektedir. Bu
baglamda bu calismanin teorik boliimiinde dogrudan yabanci yatirimlarin énemi,
belirleyici faktorleri ve siniflar1 agiklanmistir. Ampirik boliimde, ¢ekim modeli,
Mogolistan’in dogrudan yabanci yatirimi iizerine uygulanmistir.  Modelde
Mogolistan’a en fazla yatirim yapan 22 iilke i¢in 16 degiskenin 2011-2018 arasin1

kapsayan 8 yillik panel veri seti yer almistir.

Ayrica, Tiirkiye’den gelen dogrudan yabanci yatirimlarin gerceklesen ve
potansiyel degerleri de hesaplanarak, ileride Tiirkiye’den yatirim cekebilecek
sektorler Onerisi de ortaya konmustur. Calismanin sonunda, Mogolistan’a yatirim
yapan ulkenin gayri safi yurt i¢i hasilasinin biiyiime hizi, komsuluk, iki tilkenin siyasi
istikrar1 ve yolsuzlukla miicadele degeri farkinin kaynak {tilke lehine yiiksekligi
dogrudan yabanci yatirimi pozitif etkiledigi goriilmektedir. Ancak teorinin aksine
Mogolistan’a yatirim yapan {ilkelerin niifus sayisinin olduk¢a az oldugu tespit
edilmistir. Uzaklik esnekligi, iki Ulkenin seffaflik degeri farkinin yiiksekligi,
kurumlar vergisi dogrudan yabanci yatirimi negatif etkiledigi sonucu ortaya

cikmustir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Ekonomik Biiyiime, Cekim

Modeli, Potansiyel Yatirim, Dogrudan Yabanci Yatirim Belirleyicileri



SUMMARY

The liberalization of capital in the 18th and 19th centuries has increased the
transnational investment and the growth of multinational corporations. Due to its
contributions on economic growth and development, countries have realized the
importance of foreign direct investments. Thus, the host countries have started to set up
different policies and strategies aimed at increasing the attractiveness of its market for
foreign investors. However, determining the factors that attract foreign direct investors
to the economy of a country is of great importance in terms of ensuring the continuity
of foreign direct investments inflows. In this regard, the importance of foreign direct
investments, its determinant factors and types have been explained in the theoretical
section of this study. In the empirical section, the gravity model has been applied to the
foreign direct investments in Mongolia. The model included an 8-year panel dataset of
16 variables covering 2011-2018 for the 22 countries that invested the most in

Mongolia.

Additionally, based on the calculations of the real and potential values of
Turkish foreign direct investments in Mongolia, it has been determined and proposed
the sectors that might attract more investments in the future. In the study, it is observed
that the gross domestic product growth rate of the country investing in Mongolia, the
neighbourhood, the political stability of the two countries and the anti-corruption values
have a positive effect on the foreign direct investments in favour of the source country.
However, contrary to the theory, it’s observed that the population of the investing
countries in Mongolia is very low. Moreover, the distance flexibility, high transparency
value difference between the two countries and the corporate tax have been observed to

negatively affecting foreign direct investments.

Keywords: Foreign Direct Investment, economic growth, gravity model, potential

investment, Foreign Direct Investment determinant factors.
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1. GIRIS

Gelismekte olan iilkeler i¢in dogrudan yabanci yatirnm (DYY) ekonomik
kalkinmalar1 ag¢isindan biiyilkk Onem tagimaktadir. Bu baglamda son yillarda
Mogolistan’da yabanci yatirimlar artmakta, yabanci yatirim sirketleri gogalmakta ve

belirli sektorlerde liderliklerini strdirmektedirler.

Mogolistan agisindan, ulusal glvenlik perspektifinden bakildiginda, yabanci
yatirimlarin ekonomideki rolii ve 6nemi ti¢ sekilde ele alinmaktadir (Legalinfo, 2018):
birincisi, herhangi bir yabanci tilkeden gelen yatirim miktari, toplam yabanci yatirimin
1 / 3’Unden daha az olmamasma dair bir politika izlemek; yabanci devlete ait
sirketlerin yatirnmlarin1 kisitlamak, stratejik faydasi olan alanlara komsu tilkelerden
ve diger gelismis lilkelerden gelecek yatirimlarin miktarini dengeli tutmak; ikincisi,
yabanci yatirimlarla yerli sermaye birikimini artirmak, yonetim becerilerini ve
teknolojilerini gelistirerek yerli isletmelerin rekabet giictinti artirmak; Ug¢uncisu, yerli
isletmelerin rekabet giiclinlin artirilmasi ile yerli isletmelere yurtdisina yatirim ve

ticaret yapmalarini saglayarak, ihracata yonelik ekonomik biiyiime saglayabilmektir.

Mogolistan’a gelen yabanci yatirimlar, Mogolistan ulusal hukuku, yabanci
yatirim hukuku ve Mogolistan’in taraf oldugu uluslararasi anlagmalar tarafindan
korunmaktadir. Mogolistan, yabanci yatirimlart kurumsallastirmay1 ve yasadisi el
koymayr yasaklamakta, yabanci yatirimcilara, Mogol yatirimecilarina saglanan

kosullar1 saglayarak korumaya almaktadir.

Ancak, Mogolistan’da DYY girisinin 6nemli Olclide gerilemesi ve ¢ikis
egiliminin artmasi nedeniyle Mogol ekonomisi dis borg, biitce aci81, doviz kurlar1 ve
issizlik ile ilgili sorunlarla karsilasmaktadir. Bu nedenle mevcut yatirim ortamina ve
yatirim ¢ekicilik politikalarina odaklanarak, yatirim yapan sirket ve iilke yararina
rasyonel politikalar gelistirmek ve bu sayede DYY’yi artirmaya odaklanmak

gereksinimi ortaya ¢ikmaktadir.

Mogolistan ve Tirkiye uzun bir tarithe ve kiiltiirel ge¢mise sahiptir ve
ekonomik iligkiler bu noktada 6nemli bir etkiye sahiptir. Piyasa ekonomisine gecisle

Mogolistan, Tirkiye ile ticaretini, yatirimlarini ve ekonomik isbirligini genisletmek



igin firsatlara sahip olmustur. Ancak mevcut durumda bunun iki tlke ekonomik

iligkilerine tam olarak yansitildig1 sdylenemez.

Bu ¢alismanin temel amaci, Mogolistan’daki Turkiye’nin DYY potansiyelini

aragtirmaktir. Bu temel amag gercevesinde asagidaki hedefler ortaya konmustur:

e Dogrudan yabanci yatirimlar iizerine teorik aragtirma

e Arastirma metodolojisinin gelistirilmesi

e Mogolistan ve Tiirkiye’nin tarihsel iliskilerini ve buglnki durumunu
incelemek

e Mogolistan’daki dogrudan yabanci yatirimlar

e Turkiye’den Mogolistan’a son yillarda yapilan dogruda yabanci yatirimlar

e Dogrudan yabanci yatirimi belirleyen faktorleri tanimlamak

e Dogrudan yabanci yatirimi artirma olasiligini incelemek

Bu ¢ergevede ¢alisma, Mogolistan igin olusturulacak DYY stratejisinin
belirlenmesine ve dolayisiyla {ilkenin kalkinma siirecine katki saglamayi
amagclamaktadir. Iki iilkenin &nemli bir tarihi ge¢misi vardir. Giiniimiizde de bu is
birliginin artirilmasi yoniinde ¢abalar vardir. Ornegin Mogolistan 2004 yilindan
itibaren Tirkiye ile kapsamli ortak is birligi alanlar1 gelistirmeye ¢alismakta ve bunu
gelecekte daha da ileri seviyeye, stratejik ortaklik diizeyine tasimay1 amaglamaktadir.
Bu amag c¢ergevesinde Mogolistan 2011 Dis Politik Konseptinde, Tiirkiye’yi “li¢lincii
komsu” iilke olarak tanimlamistir. Calisma, Mogolistan’in DY Y ’ler agisindan mevcut
durumunu tespit ederek 2011 Dis Politik Konseptinde benimsenen politikalara ve 6
Subat 2018 tarihinde Mogolistan “Ug Direk Stratejik Kalkinma Politikasi”na katk1

sunmay1 amaglanmaktadir.



2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI

2.1. Yabanci Sermaye Tanimi ve Turleri

Dogrudan yabanci yatirnmi (DYY) incelerken yabanci sermaye tanimini ve
tarihsel gelisimini aciklamak gerekir. Diinyada kiiresellesme siireci Oncesinde
yeterince ©Gnemsenmeyen Yyabanci sermaye, bugiin kalkinmaya olan katkisinin
anlasilmasiyla, gelismis ve gelismekte olan tiim iilkelerin ilgi odag1 haline gelmistir.
Kiiresellesmeyle birlikte, ekonomi ve ticarette liberallesme egilimlerinin hiz
kazanmastyla, sermayenin serbest dolasimi artmis, ticaret serbestlesmis ve tiiketici

aligkanliklarinda benzerlikler gériilmeye baglamistir (Oksay, 1998).

2.1.1. Yabanci Sermaye

Yabanci Yatirim yeni ortaya ¢ikmis olan bir gelisme degildir, bu kavramin
tarihi 19.ylzyila, hatta daha da eskilere dayanmaktadir (Norjvanchig, 2002). Yabanci
sermaye dar anlamiyla; bir tilkeden bagska bir iilkeye yapilan sermaye transfer islemidir

(Admin, 2007).

Yabanci sermaye, bir lilkenin karsiligini degisik bicimlerde ileride 6demek
tizere bagka tilkelerden temin ederek kisa siirede ekonomik giiciine ekleyebilecegi mali
veya teknolojik kaynaklar olarak tanimlanmaktadir (Akdis M. , 1988). Bir baska
ifadeyle yabanci sermayeyi bir iilkeye ¢eken ekonomik etkenler {ilke i¢cindeki pazarin
blytikligl, milli gelirin biiylime hizi, dis ticaret rejimi, ucuz isgiici bulma olanagy,
yabanci1 yatirimlara uygulanan vergi rejimi, altyapi, enflasyon ve devaliiasyon oranlari,
tilkenin dis bor¢ durumu ve uluslararasi finans c¢evrelerindeki itibari olarak

verilmektedir (Genceli, 1991).

(13

Uluslararasi literatiirde Dogrudan Yabanci Yatirim terimindeki “-yabanci-”

kelimesi, iilkenin milli sinir1 diginda varlik gosterilmesi anlaminda kullanilirken, “-



yabanci yatirim-" kelimesi ise bir sermaye stokunun bir baska {ilkenin sermaye

stokuna kaymasi olarak ifade edilebilir (Karluk, 1993).

Iktisadi Is birligi ve Gelisme Teskilatina (Organization for Economic

Cooperation and Development - OECD) gére ise yabanci yatirim (Bayraktar , 2003):

e Yabanci yatirimcinin, girketin dagitilmayan ve tekrar yatirima doniisen,
kazanclarindaki payini,

e Yabanci yatirimcinin nakit veya maddi sermaye yoluyla ana sirketten hisse
senedi ve borg senetleri (kisa, orta, uzun vadede) alima,

e Yabanci yatirnmcinin girkete temin ettigi kredileri,

e Yabanci yatirimeinin sirketten nakit olmayan makine ve iiretim haklar
alimlar,

e Yabanci yatirimeinin temin ettigi ticari ve diger kredileri kapsamaktadir.

Yukaridaki siniflandirmadan gorildiigi gibi yabanci iilkelerde elde edilen
gelirler ya finansal ya da reel gelir seklinde olabilmektedir. Yabanci sermaye
yatirimlari, dolayli yabanci yatirimlar (portfoy yatirimlari) ve DY'Y olmak Uzere ikiye

ayrilmaktadir.

2.1.2. Yabanci Yatirim Tiirleri

Yabanci yatirnmlar temel olarak bir iilkeye giris bi¢cimine gore portfoy
yatirimlar, dogrudan yabanci yatirimlar ve diger yatirimlar olarak ayirilmaktadir
(Bissaliyeva, 2011). Dogrudan yabanci yatirimi incelerken sdz konusu yatirimin
portfoy yatirnmlarindan farkini ve 6zelligini aragtirmak gerekmektedir. Bunun igin bu
kisimda oncelikle dolayli yatirirm ve dogrudan yabanci yatirim tanimi agiklanmaya

calisilacaktir. Ardindan da dolayli ve dogrudan yabanci yatirimin farki incelenecektir.

2.1.2.1. Dolayh Yabanc1 Yatirimlar



Yabanct Yatirim denildiginde sadece DYY degil, yeni yabanci yatirim
kavramina dahil edilen dolayli veya portfdy yatirimlari da s6z konusudur. Portfoy
yatirimlari (portfolio investment), bir iilke borsasinda islem goren sirket hisselerinin,
diger bir iilke veya iilke kuruluslar1 tarafindan satin alinmasi seklinde ifade

edilmektedir (Aydemir, 1983).

Bir iilkenin para ve sermaye piyasalar1 tarafindan ¢ikarilan, hisse senedi ve
tahvil gibi finansal araglarin uluslararasi sermaye piyasalari araciligi ile satin alinmasi
sonucunda yapilan yatirimlara portfoy yatirimi denmektedir. Portfoy yatirimlary; DY'Y
ve rezervler disindaki tahvil ve hisse senedi yatirimlaridir. Diger bir deyisle portfoy

yatirimlar1 yabanci {ilkelere yonelik parasal yatirimlardir (Merter, 2010).

Portfoy teorisi, uluslararasi portfoy yatirimlarinin agiklanmasinda 6nemli bir
gorev gormektedir. Teorinin yaptigr agiklamaya gore; portfdy yatirimcisi elindeki
mevcut fonu c¢esitli menkul degerler arasinda belirli bir risk diizeyinde en yiiksek
getiriyi saglayacak bicimde dagitacaktir. Yatirimci, amaci olan en yiiksek getiriyi
hedeflerken, mevcut fonlarimi tek bir menkul degere yatirmanin olusturacagi risk
ihtimalinden korunmak amaciyla yatirim araglarinda cesitlendirmeye gidecek ve
yatirimel bu nedenle yerli menkuller ile birlikte bir miktar da yabancit menkul alma

yoluna gidecektir (Seyidoglu, 2003).

Portfoy yatirnmlarina 6rnek olarak, yurtdisindaki bir finans kurulusundan
alman krediler, yabancilarin diger iilkelerin bankalarma yatirdiklari mevduatlar,
hazinenin veya kurumlarin ¢ikardiklar: tahvil ve bonolara yatirim ile diger {ilkelerin
borsalarindaki hisse senetlerinin alinmasi verilebilir (Ocal ve Atay Polat, 2012).
Portfoy Yatirimlari, DYY’ye gore daha kisa stireli bir yatirim siirecini dngérmektedir

(IS0, 2002).

Dolayli yatirimlariin bir iilkeye girisi ne kadar kolaysa, riski gordiigii anda
tilkeyi terk etmesi de o kadar kolaydir (Tiryakioglu, 2003). Kisa vadeli, sicak para
hareketleri olarak nitelendirilen portfdy yatirimlari kriz donemlerinde ani sermaye
cikisini da ongordiigiinden gelismekte olan iilkelerin ekonomik yapilarini olumsuz
yonde etkilemektedir (ISO, 2002). Portfdy yatirimlari igerdikleri araglarin likiditesinin
yiiksek menkul kiymetlerden olusmasi nedeniyle kalkinmanin finansmanina katkida
bulunabildikleri gibi, iilke ekonomisinde enflasyon baskisi, ulusal paranin asiri

degerlenmesi ve cari islemler dengesinin kotiilesmesi seklinde olumsuz etkiler de



yaratabilmektedirler (Alp, 2000). Bu agidan portfoy yatirimlari, bazi gelismekte olan

tilkeler tarafindan kisitlanmakta, hatta bazi durumlarda tiimiiyle engellenmektedir

(Aydemir, 1983).

Portfoy yatirimlariin 6zelligi ticareti yapilan veya ticarete konu olabilecek
enstrimanlardan olugmasidir. Bu sayede, bu enstriimanlar yatirimcisina vade sonunu
beklemeden bir enstriimandan digerine kayma sansini tanir. Dolayisiyla portfoy
yatirimi yapan yatirimcilar, dogrudan yatirnm yapan yatirimcilara gore getiri

oranindaki degismelere daha duyarlidir (Demirel, 2006).

Portfoy yatirimin dogrudan yabanci yatirimdan ayirt edilen {i¢ tipik 6zelligi
bulunmaktadir. Bunlardan biri, bu tip yatirimda yabanci firmalar / kisiler, hissesini
satin aldig1 sirketi kontrol etmeyi amaglamamakta sadece finansal getiri pesinde
kosmaktadir. Ayrica, portfoy yatirnminda yabancidan yerliye transfer edilen sadece
parasal sermaye ya da bir bagka deyisle mali fondur. Son olarak, portfoy yatirimlar

genellikle dogas1 geregi kisa donemlidir (Aydemir, 1983).

2.1.2.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Ekonomik kiiresellesmenin onemli bir unsuru olan uluslararasi sermaye
akimlar1 diinya ekonomisine sekil veren faktorlerin basinda gelmektedir. Bu akimlar
portfdy yatirimlari, dogrudan yabanci yatirimlar ve diger akimlardan olugsmaktadir.
Sermaye akimlar1 arasinda iilke ekonomilerine en fazla katki saglayan tiiriin dogrudan

yabanci yatirim (DY'Y) oldugu sdylenebilir.

Yabanci bir pazara girmeyi diisiinen bir firmanin 6niinde ii¢ farkli _segenek
bulunmaktadir. Birincisi, mallar1 kendi tilkesinde {iretip, yabanci bir iilkeye satmak
kaydiyla ihracat yapmak, ikincisi, piyasasina girmek istedigi iilkedeki bir firmaya
kendi teknolojisini ve marka ismini kullanmasina izin vererek, lisans anlagmasi
yapmak ve figiinciisii ise, piyasaya dogrudan sermaye yatirimi yapmak kaydiyla
girmektir (Oksay, 1998).

DYY nin gesitli tammlar1 bulunmaktadir. Ornegin, DYY, “maddi ve gayri

maddi varliklarin bir lilkeden bagka bir iilkeye, bu varliklarin sahibinin kismen veya



tamamen kontrolii altinda, ev sahibi {ilkenin refahini artirmak amaciyla transferi
olarak” tanimlanmaktadir (Erten , 2005). Baska bir degisle, DYY, bir iilkede bir
firmay1 satin almak, yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesi saglamak veya
mevcut bir firmanin sermayesini artirmak yoluyla o iilkede bulunan firmalar tarafindan
diger bir tilkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik
bilgisi ve yatirimcimin kontrol etkisini de beraberinde getiren yatirim olarak

nitelendirilmektedir (Efe, 2002).

(OECD, 2008) ve IMF (International Monetary Fund) tarafindan kabul goren
“The Benchmark Definition of Foreign Direct Investment” adl1 makaledeki tarife gore:
Dogrudan yabanci yatirim; bir iilkede yerlesik bir kurulusun, farkli bir iilkede uzun
vadeli  kalici  iktisadi  gelir  elde  etme  maksadim1  tagimasidir.
http://www.oecd.org/daf/inv/investmentstatisticsandanalysis/40193734.pdf,
27.02.2015)

Yabanci yatirimlar arasinda DY'Y 6nemli bir yer tutmaktadir. Bunun iki temel
sebebi vardir. Birincisi, DYY diger yatirimlara gore daha biiylik rakamlarla
yapilmaktadir. Aslinda portfoy yatirimlar: ayn1i meblaglara yiikselemese de bu gegici
bir durumdur. Portfoy yatirimlari biliyllk meblaglara varan ani giris-¢ikislar
yapabilmekteler, DYY ise daha saglam ve artan hareketler gizmekteler. Ikincisi ve
daha 6nemli sebebi ise, DYY’nin yoneldigi gittigi tilkelerde uzun vadeli kaldigi,
yatirrm miktarin arttirdigi, istihdam sagladigi icin daha tercih edilen yatirim tiiri

olmasidir (Siileymanli ve Anbar, 2016).

DYY ’nin temel amaci, kar pay1 ve sermaye getirisi elde etmek olup, sahiplik
tizerinde kontrol amaci1 olmayan portfoy yatirimlarindan ayrilmaktadir. Ayn1 zamanda,
elde edilen karla gerceklestirilen yatirimlar da dogrudan yabanci yatirim kapsaminda
degerlendirilmektedir. 1980-’lerden; bilhassa 1990’lardan itibaren, ekonomik
bliylimeyi hizlandirmasi ve gelismekte olan tilkelerin kalkinmasinda bir ara¢ olmasi
gibi sebeplerle, dogrudan sermaye yatirimlarinin 6nemi artmistir. Yaygin olan kani,
dogrudan yatirimlarin ev sahibi {ilkelerin ekonomik refahinda artis yaratan
avantajlarimin oldugudur. Bu avantajlarmin dezavantajlarindan daha agir bastig

belirtilmektedir (Janicki and Wunnava, 2004) .

DYY transferi, yalnizca iilkeler arasindaki finansal bir fon transferi olmaktan

ibaret degildir. Dogrudan yatirimlar, sermaye ile birlikte teknoloji ve isletmecilik


http://www.oecd.org/daf/inv/investmentstatisticsandanalysis/40193734.pdf

bilgisini de beraberinde getirmekte olup, 6zellikle II Diinya Savasi’ndan sonra dnem

kazanmaya baslamistir (Unal vd., 2009).

DYY stoku, yabanci yatirimcinin, yatirimin igindeki sermayedeki payr ve
birikmis karlar1 da iceren rezervleri ile girisimin yabanci yatirimciya olan borglarin
toplam degeridir. Burada yabanc1 yatirimci, 6zel kisiler olabilecegi gibi tiizel kisiler
de olabilir (Efe, 2002). DYY faydasi, DY Y nin faydalar1 ana hatlariyla dagitimda
etkinlik saglamasi, teknik etkinlik saglamasi ve teknoloji transferi saglamasi olarak

sayilabilir (Unal vd., 2009).

DYY’ler diger uluslararasi sermaye hareketlerinden farkli olarak marka,
teknoloji, isletmecilik bilgisi, patent, tescil, fikri ve miilki katkilar, know-how gibi
“maddi olmayan varliklarin” (intangible assets) transferini, absorbesini, yayilmasini,
masedilmesini ve yatirimciya yatirnmini kontrol etme yetkisini de igerir (Hymer,

1960), (Kindleberger, 1971, 5.162).
DY Y ’nin temel unsurlar1 (UNCTAD, 2005):

1. Dogrudan yatirimecinin kendi iilkesi disinda bir iilkede yer alan bir firmanin
hisselerini satin almasi olarak adlandirilan 6z sermaye ve istirak sermayesi yatirimi

(equitycapital).

2. Dogrudan yatinmcinin elde ettigi kazancin bagl sirketler tarafindan yeniden

yatirima doniistiiriilmesi (reinvestedearning) ayrica DY'Y olarak adlandirilmaktadir.

3. Ana sirket ile baglh sirketler arasinda uzun veya kisa donemli bor¢ veya alacak
islemleri, diger bir degisle yani sirket i¢i kredi/borglar (intra-companyloan / debt)
DYY olarak kaydedilmektedir.

2.1.2.3. Dolayh ve Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Farki

Dogrudan ve dolayli yabanci yatirimlari arasindaki 6nemli fark, dogrudan
yatirim yapan yatirimcinin karar alma, yatirim, liretim siirecini kontrol yetkilerine
sahip olmasina karsilik, portfoy yatirimlarinda yatirimeinin yatirim ve iiretim tizerinde
herhangi bir yetkisinin olmayisidir. (Batmaz ve Tunca, 2005, s.7). Burada kontrol,

hukuki bir kavramdir ve sermaye biitcesinin, yabanci ortakligin hisse payinin,
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aragtirma ve gelistirme faaliyetlerinin tespiti ve dagitilacak kérlar veya paylarla ilgili
siyasetin tayini gibi konulardaki kararlarin merkez yonetim tarafindan alinmasini ifade

eder (Kindleberger, 1971, 5.162).

DYY kalicidir (uzun vadeli) buna karsilik dolayl yatirimlar gegicidir (kisa
vadeli). O nedenle dolayli yabanci sermaye yatirimlarina sicak para da denir (Batmaz

ve Tekeli, 2007).

DYY goreceli olarak istikrarli iken portfoy yatirimlart degiskendir ve likidite
krizlerinde geri ¢ekilme, kagma egilimindedir. Yatirimlar1 iizerinde goreceli olarak
etkin olan dogrudan yatirimcilar projeleri tizerindeki olasi degisiklikler hakkinda

portfoy yatirimlarina kiyasla daha fazla bilgiye sahiptir (Batmaz ve Tunca, 2005, s.7).

Dogrudan yatirimlar, karhiligi artirmak i¢in verimliligi gelistirmeye dolayisiyla
yeni teknoloji getirmeye veya iiretim bigiminde degisiklige gitmeye doniik yontemler
yapabilirler. Oysa dolayli yatinmlarin yonetim yetkisi olmamasi nedeniyle boyle

degisikliklere gitme hakki bulunmamaktadir (Bissaliyeva, 2011).

Portfdy yatirimlar1 hisse senetleri ve tahviller ile ilgili ise, faiz ve anaparanin
O6denme kosullar1 6nceden belirlenmistir. DY'Y de ise getiriler; kar pay1 ve sermaye
kazanct disinda servis tcretleri, komisyonlar, transfer fiyatlandirmas: gibi ¢ok
cesitlilik gosterir. Ayrica portfoy yatirimlarinda gelir ve amortismanlarin geri 6deme
kosullar1 6nceden bellidir, fakat DYY isletmenin kazancina bagli durumdadir

(Candemir , 20064, s.19).

Dogrudan yabanci yatirnmlar ile portfdy yatirnmlarin farki tablo 2.1°de
karsilastirilmistir. Bu iki yatirim bir iilkeye giris amaci, yatirnm bilesenleri, maaliyeti vb.

acisindan bir birlerinden farklidir.



Tablo 2.1: Dogrudan Yabanci Yatirimlar1 ve Portféy Yatirimlarinin Karsilastirilmasi.

Dogrudan Yabane1 Yatirnmlan

Portfoy Yatirnmlan

Yatirnm Amaclari

Sermayenin giivenligi ve portfoyiin
veya net refahin maksimize edilmesi

Optimal kaynak dagilimin
gergeklestirmek icin farkl
ekonomilerde isletme kontroliine

sahip olmak ve cokuluslu islemlerle
kar1 maksimize etmek

Sermayenin giivenligi ve
portfoylin veya net refahin
maksimize edilmesi

Yatirim Bilesenleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimci
tarafindan saglanan yonetimde etkin

Uzun-donemli tahviller
Dogrudan yabanci sermaye

kontrole yeterli 6z sermaye yatirimi kapsamina
Yeni yatirimlara ayrilan kazanglar girmeyen 0z  sermaye
Sirket- ici bor¢lanmalar yatirimlari

Unal Getirileri Yatirimdan saglanacak kar Tahvilin degerindeki

Yonetim kontrolii ile ortak c¢ikacak
diger getiriler Or; piyasalarinin
icsellestirilmesi gibi

artistan ve tahvilin sabit
getirisinden elde edilecek
gelir

Maliyetler

Dogrudan yatirim maliyetleri
Enformasyon maliyetleri (yatirim
yapilan {ilke ile ilgili her tiirli
enformasyon ve haberlesme
maliyetleri)

Dogrudan yabanci sermaye

yatinmindan  daha  az
olmakla birlikte ortaya
cikan enformasyon
maliyetleri

Sermaye maliyeti

Kaynak: (Liansheng, 1992).

2.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarina Yonelik Teorik

Yaklasimlar

DYY teorisinin nihai hedefi, kendi topraklarindan yatirnm yapan Cok Uluslu
Sirketleri (CUS) motive eden ve etkileyen faktorleri ve mantigr agiklamaktir
(Cywinski, 2012) , (Morgan and Katsikeas, 1997). DYYyi a¢iklayan teoriler gelisim

siirecine gore, geleneksel teoriler ve yeni teoriler olarak iki baglik altinda incelenebilir.

2.2.1. Geleneksel Dogrudan Yabanci Yatirim Tiirleri

2.2.1.1. Uriin Devlet Teorisi
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Uretim siirecinin ¢ok uluslasmasm agiklamaya calisan Uriin Devlet Teorisi,
Raymond Vernon’un makalesiyle literatiirde 6nem kazanmaya baglamistir. Vernon,
bu makalesiyle Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda Bati Avrupa'da imalat sanayi
sektoriinde ABD sirketleri tarafindan yapilan dogrudan yabanci yatirnmlar1 ve ABD’li
cokuluslu sirketlerin neden ihracat yerine dogrudan yatirim yapmayi tercih ettiklerini
aciklamaktadir. Vernon’a gore yeni {irliniin piyasaya siiriilmesi, iiriiniin olgunlagmast
ve {irliniin standartlagsmasi {iriin devlet teorisinin asamalarini olusturmaktadir (\Vernon,

1966).

Ik asamada teknolojik yenilik iceren bir iiriin diger gelismis iilkelere nazaran
yiiksek gelir ve becerilere sahip olan ABD gibi iilkelerde icat edilir, iiretimi ve satist
gerceklesir. Uretim kiiciik miktarda yapilmaktadir ve ihracattan ziyade i¢ piyasa

talebini doyurmaya yoneliktir (Bozdaglioglu, 2011).

Uriiniin olgunlasmas1 denilen ikinci asamada, iiriine yonelik talep arttig1 ve
belirsizlik azaldigi i¢in maliyet hesaplari 6nem kazanmaya baslanmistir. Olgunluk
siirecinde iiretim miktari artirilir ve ihracata baslanir. Uriin tam olarak olgunlastiginda,
teknoloji standart hale gelir ve gelismis iilkelerin rakip firmalar1 yenilik¢i igletmenin

dis pazarlarini tehdit etmeye baslar (BlyUksalvarci, 2007).

Uriin ve iiretimin standartlasmasi olan son asamada yenilik¢i firma, iiretimini
emegin ucuz ve bol oldugu az gelismis iilkelere kaydirir. Bu asamada yenilike¢i
firmanin tilkesi artik tiriinii gelismekte olan veya az gelismis iilkeden ithal etmeye
baslar. Ilk asamada teknolojik yenilik igeren iiriin ise artik her yerde serbestce
uretilebilen bir mal haline gelmistir. Bu asamadan sonra yeni teknolojilerin ve
{iriinlerin bulunmas: gerekmektedir (Yavan, 2006). Ozetle, Vernon tarafindan
gelistirilen bu teori, bir iiriiniin liretim faaliyetinin ilk kez pazara siiriildiigii tilkelerden,

once ihracata sonra DY'Y ’ye neden olmaktadir.

2.2.1.2. Kurulus Yeri Teorisi

Hood ve Young’un analizlerinde, DYY nin kurulus yeri teorisiyle ilgili olarak

dort faktord ileri suirmektedir (Buckley, 2000, s.369). Bunlar:
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Isgiicii maliyetleri: Reel iicret maliyetleri yalnizca gelismekte olan ve
endistrilesmis iilkelerde degil, ayn1 gruba dahil olan iilkeler arasinda da farklilik
gostermektedir. Buna istinaden diisiik teknolojiye sahip uluslararasi endiistriler
mantiksal olarak iggiicli maliyetinin diisiik oldugu ekonomilerde kurulurlar. Benzer bir

hareket teknolojinin standartlastii diger endiistrilerde de gézlenmektedir.

Piyasa faktorleri: DYY Kkararlari, ev sahibi tilkenin pazar biiyiikliigii, pazarin
bliylime hizi, gelisme asamasi ve yerel rekabetin varligi gibi karakteristik

Ozelliklerinden etkilenebilmektedir.

Ticari engeller: Ticari engeller, yerli yatirmmi cesaretlendirmeye g¢alisan bir-
cok ev sahibi iilke tarafindan uygulanmaktadir. CUS ticari engellerle karsilastiginda
cogu kez zaten gelismis olan ihracat piyasalarini korumak amaciyla yerel {iretim

merkezleri kurarlar.

Hiikiimet politikalari: Yine ev sahibi iilkenin uygulamis oldugu politikalar da
o lilkedeki yatirim iklimi iizerinde oldukg¢a 6nemli bir etkiye sahiptir. Sonug olarak
Hood ve Young’un analizleri temelde maliyet avantajlarina dayanmaktadir

(Moshirian, 2001).

2.2.1.3. Lideri Izle Teorisi

Lideri izle Teorisi Knickerbocker tarafindan gelistirilmistir. Knickerbocker’e
gore yatirimlar -saldir yatirnmlari- ve -savunma yatirimlar- olarak ikiye ayirilmastir.
“Saldir1 yatirnmlar1” yabanci bir iilkeye yapilan lider firmanin yatirimlari, “savunma

yatirimlar1” ise lideri izleyen rakip firmalarin yaptiklari yatinmlardir (Efe, 2002).

Knickerbocker *m Lideri izle Teorisine gore saldir yatirimlari, dinamik bir
yonetime sahip olan CUS’larin en son teknik yeniliklerle donatilmasi ve optimum
{iretim miktarma ulasmasini ifade etmektedir. i¢ piyasamin yeni tretim tekniklerini
uygulamak i¢in doygun olmast CUS’lar1 yeni pazarlar aramaya yoneltmekte ve

faaliyetlerini uluslararasi boyutlara kaydirmaya zorlamaktadir.

Savunma yatirimlarn ise, sirketlerin belirli bir pazar1 veya diinya pazarmin

bitund iginde belirli bir oran1 koruyabilmek amaci ile yabanci iilkelere yapilan
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dogrudan yabanci yatirimlardir. Savunma yatirimlarinin sebeplerinden birisi, rakip

firmalarin davranislarini denetleme istegidir (Gulten, 1982, s.24-25).

2.2.1.4. OLI Paradigmasi

OLI paradigmasi, uluslararasi iiretim faaliyetlerinde CUS’larin nerde, nasil ve
ni¢in yer aldigini netlestirmek i¢in genel bir ¢ergeve sunmaktadir. OLI paradigmasi
veya diger adiyla Eklektik Paradigma, DY'Y faaliyetlerini agiklamada kullanilan farkl
teorilerin sentezlenerek olusturulmasi nedeniyle bu anlamda en kapsamli teoridir.
Endiistriyel organizasyon teorisi, i¢gsellestirme teorisi, dis ticaret teorisi, firma teorisi
ve lokasyon teorilerinin birlestirilerek analitik bir perspektif ile John H. Dunning
(1977), tarafindan gelistirilmistir. Dunning (2000), CUS'larin, {i¢ alt paradigmanin
bilesenlerini kapsayan birbirine bagl degiskenlerin kiimeleriyle kurulduguna isaret
etmektedir. Bu li¢ i¢ ige gegmis degisken, DYY’nin biylikligiini ve modelini
belirlemede zorunludur. OLI paradigmasina gore, yatirimcilar temel yetkinliklere, O-
sahiplige, L- lokasyona ve I- i¢sellestirme avantajlarina, sahip olduklarindan DYY’yi
secmektedirler.

Sahiplik ya da miilkiyet avantaj1 (O), rakiplerin sahip olmadig1, gelir getiren
maddi ve maddi olmayan duran varliklardir. Bu, CUS’larin sermayenin, insan
giicliniin, finansin, patentin, ticari markanin, liretim tekniginin, 6lgek ekonomilerinin,
girisimcilik becerilerinin, yonetsel etkinligin, iistiin teknoloji verimliliginin, etkin
pazarlama ve firmalarin rakiplerine uygun olmayan organizasyon sistemler yoluyla
yurtdigina yatirnm yapma kararlarini tesvik eder. Bu temel yeterlilikler, firmalarin

uluslararasi alanda rekabet etmesini saglar (Oxelheim et al., 2001).

Lokasyon’a 0zgii avantajlar (L), bir firmanin sahip oldugu belirli bir tilkedeki
goreceli konum avantajlar1 ve dis pazarlara yeniden yerlestirmenin bir sonucu olarak
katma deger gorevleridir. Hiikiimetler tarafindan sunulan tesvikler (vergi indirimi,
ihracat isleme bolgesi vb.), yatirimet iilke ile ev sahibi tilke arasindaki uzaklik, altyapi,
1yi yonetisim, korunan ve kullanilmayan pazarlar, ulasim ve iletisim giderleri, pazarin
blyiikliigi vb. rekabet avantajlar ile birlikte dogal kaynaklar, faktor maliyeti ev sahibi

iilkenin sagladig1 avantajlardandir.
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Icsellestirme avantaji (I), CUS’un ev sahibi iilke firmalari ile lisans verme,
franchise anlagmasi yapma gibi yontemlerde bulunmayip yatirim yapacagi o tilkede
kendi yavru sirketini kurmasidir. Kendi kuracagi bu sirket ile yerel pazarda faaliyet

gOstermeyi tercih etmesidir.

CUS’lara bu avantajlar yatirimla ilgili olarak rehberlik eder, O avantaji
“neden” kararin1 belirler, “nasil” kararmi I avantajlar1 ve L avantaji “nerede” kararini

belirler (Dunning, 2001).

2.2.1.5. Getiri Oranlarindaki Farklilik Teorisi

Getiri oranlarindaki farklilik teorisi; geleneksel yatirim teorisinden
tiretilmistir. Teori, DYY, uluslararasi sermaye yatirimindaki getiri farkliliklarinin bir
fonksiyonu oldugunu 6ne siirmektedir. Firmalar yurtdisinda yatirnm yapma kararini
alirken, bu yatirnmin yurtdisinda beklenen getirisi ile ayni yatirnmin yurtiginde
yapilmas: halinde elde edebilecegi getiriyi karsilastirarak kar maksimizasyonu

cercevesinde getirisi daha yiiksek olan yatirimi tercih eder (Oztiirk, 2004).

Yeni bir cografyada yatirim yapmak maliyetli bir islem olarak goriilmekteyse
de bu islem belirli bir oranda getiri saglama amac1 altinda gergeklestirilmektedir. Bu
islemi yapmayi tercih etmenin ana amaci diisiik faiz oranindan faydalanmaktan ziyade
daha yuksek bir kazang elde etmektedir (Ates, 2006). Yatirimlar, getiri oranlarindaki
farkliliklardan yararlanmak i¢in sermaye marjinal veriminin diigiik olan iilkelerden bu
verimliligin yiiksek oldugu iilkelere dogru kayabilmektedir (Ulusoy ve Karakut,
2004).

2.2.2. Yeni Dogrudan Yabanci Yatirim Teorisi

Yeni dogrudan yabanci yatrim teorisi, yatirimlar: yatirnm kararinda belirleyici
olan etkenlere gore yatay entegrasyon yatirimlar ve dikey entegrasyon yatirimlar

olarak iki ana grup altinda incelemekte. Bu yatirimlarin yatirimei iilke ile ev sahibi
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tilkenin dis ticaretine etkilerini aragtirmaktadir. Bu teoriye gére DY'Y, dis ticaret i¢in
sadece ikame edici degil ayn1 zamanda tamamlayici1 6zellige de sahiptir. DYY nin
ger¢eklesmesinden sonra yatirimci ve ev sahibi iilkeler arasinda yapilmakta olan
ticaretin miktar ve/veya deger olarak artmasi DYY ve ticaret arasindaki iligkinin
tamamlayict olmasini anlatmaktadir. DYY sonucunda iki iilke arasindaki ticaret
artmakta ancak, ithalat ve ihracat arasindaki denge ve dis ticaretin kompozisyonu

DY Y nin tiirtine gore degismektedir (Gdver, 2005).

2.2.2.1. Yatay Entegrasyon Yatirimlari

Genel olarak, Yatay Entegrasyon Yatirimlar: (YEY), bir ¢ok uluslu sirketin
ayn1 iirlinii birkag tlilkede iiretmek i¢in yaptig1 yatirimlari ifade etmektedir. CUS’lar
DYY yapmak ya da ticaret yapmak kararini almak icin tek bir fabrikada iiretim
maliyeti avantaji ile pazara yakin olmanin ve ticaret nedeniyle karsilagilan tasima,
giimriik tarifesi gibi maliyetleri azaltmanin avantaji arasinda bir karsilastirma
yapmaktadir. Eger bu karsilagtirma sonucunda CUS, yatirim yapmay1 tercih ederse
yapilan yatirim YEY olarak adlandirilir. DY'Y 'nin ticarete daha ¢ok tercih edilmesi ve
YEY yapilmasi, yatirimci tilke ile ev sahibi lilke arasindaki ticaret engelleri ve tasinma
maliyetlerinin yiiksek ve yatirnm 6niindeki engellerinin az olmasina baglidir (GOver,
2005). YEY yapildiktan sonra ortaya ¢ikacak giimriik tarifesi artislari da yavru sirketin
satislarinin CUS’un toplam satiglarina oranini artiracaktir. Bu konuda yapilmis bir
ampirik ¢aligmaya gore, ev sahibi lilkeye yatirimci iilkeden ithal edilen mallara
uygulanan giimriik tarifesinin %1 oraninda artirilmasi yavru sirketin satiglarmi %0,38
ile %0,45 arasinda degisen oranda artirmaktadir (Brainard, 1993). Genel olarak YEY
yapmanin en Onemli nedeni de pazara yakinlik avantaji saglamasi olarak
gosterilmektedir. YEY’in ihracati ikame edici yatirimlar olarak degerlendirilmesi de

bu 6zelliginden dolayidir (Shatz et al., 2000, pp.75).

Yatay entegrasyon yatirimin ihracati ikame edici 6zelligini ev sahibi {ilkenin
pazarinin biiyiikliigii iki sebepten dolayr artirmaktadir. Birinci neden, toplam iiretim
hacminin artmasi nedeniyle birim c¢ikti basina olan sabit maliyetlerinin diisecek
olmasidir. Ikinci nedeni ise, biiyiik miktarda iiretim yapabilmek i¢in ¢ok sayida yerel
tedarik¢iye ihtiyac duyulmasi ve bu tedarikgilerin aralarinda rekabet etmeleri
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sonucunda ara mali fiyatlarinda diisiisiin olmasidir. Yavru sirket, tiretim maliyetlerinin

diismesiyle piyasada fiyat avantaji elde edecektir.

Yatay entegrasyin yatirimin ev sahibi iilkenin dis ticaretine olacak net etkisinin
belirlenmesi oldukc¢a giigtiir. YEY’in yatirimci iilkeden yapilan nihai mal ihracatini
ikame edecegi ve ev sahibi iilkenin nihai mal ithalatinin azalacagi 6ngdriisii mevcuttur.
(Shatz et al., 2000, pp.75) Ancak yatirimin ilk yillarinda yavru sirket nihai mal {iretim
icin gerekli sermaye mali, hammadde ve ara mali ihtiyacin, kalite standartlar1 ve ig
piyasadaki tedarik¢ilerin yeterince taninmamasi nedeniyle yatirimer iilkeden ithal
eder. Bu nedenle, ev sahibi iilkenin yatirimei lilkeden ithalatinin tamaminin YEY ile
ikame edilmemesi beklenir. Yatirim yapan CUS, zaman gectikce i¢ piyasadaki
hammadde ve ara mali tedarikgileri ile ticari iliski kurmaya baslar ve asamali olarak
ithtiyacini yurt i¢inden karsilamaya yonelir. Dolayisiyla, YEY ile hammadde ve ara
mali ithalati arasindaki iliskinin yillar gectik¢ce zayiflamasi ve ev sahibi {ilkenin
YEY’den 6nce yaptigi nihai mal ithalatinin tamamen yerli iiretimle temin edilmesi
beklenebilir. Sonug olarak, baslangigta tamamlayict olan YEY ve ticaret iliskinin

ilerleyen yillarda ikame edici bi¢ime doniismesi s6z konusu olabilir (Géver, 2005).

2.2.2.2. Dikey Entegrasyon Yatirnmlar

Dikey Entegrasyon Yatirimlar1 (DEY), CUS tarafindan iiretilen nihai malin
liretim siirecinin birka¢ asamaya bdoliinmesi sonucunda birkag {ilkede yapilan
yatirimlardir. Dogal kaynaklarin zenginligi, hammadde bollugu, ucuz isgiicli gibi
faktor fiyatlarinin farkli olmasindan kaynaklanan avantajlar CUS’in bu sekilde yatirim
yapmasinda 6nemli rol oynamaktadir (Braconiar et al., 2002) URL (Cevrimici)
www.iui.se/wp/wp 579/iuiwp579.pdf, 05 Haziran 2002.) Cevrimici (www.iui.se,
2002).

Bu faktorlerin yaninda, DEY i¢in belirleyiciler; ev sahibi iilke ve yatirimci lilke
arasinda tagima maliyetlerinin diisiik olmasi ve dis ticaretin serbest¢e yapilabilmesidir.
DEY’ye ornek olarak, ABD pazarina sunulan bir elektronik esyanin bilesenlerinin
ABD’de f{iretilmesi ancak iirlinlin montajinin maliyet avantajlari nedeniyle bir

Gilineydogu Asya iilkesinde yapilmasi verebilir.
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Dikey entegrasyon yatirimi, ara mali ticaretini etkileyen faktorleri aragtiran bir
calismaya gore (Hanson, Mataloni and Slaughter, 2003), ev sahibi tlkenin ithalata
uyguladig1 glimriik tarifesi oranlari ile ara mali ithalati arasinda negatif yonlii ve giiclii
bir iliski vardir. Buna gore, glimriik tarifelerinde yapilacak %]1°lik indirim, ara mali
ithalatinda %3-5 araliginda artisa yol agmaktadir. Ayn1 ¢aligmada DEY teorisi ile
uyumlu olarak, niteliksiz isgiicli icretlerinin goreli olarak daha diisiik oldugu ev sahibi

ilkelerin daha ¢ok ara mali ithal ettiklerinin gézlemlendigi belirtilmektedir.

Dikey entegrasyon yatirimi, dogasi geregi ticaret yaratici etkisi neden ile
DYY’dir. Yatirime iilke pazari igin iiretilen bir iirliniin, DEY yapilmasi sonucunda
farkli bir lilkede montajlanarak yatirimei iilkeye ihrag edilmesi hem yatirimcei tilke hem

de ev sahibi tilkenin dis ticaret hacmini artirmaktadir (Kesemen , 2009).

Dikey entegrasyon yatirimi yatirimci {ilke pazarina yonelik olmanin yani sira,
bir bolgesel ekonomik entegrasyon (BEE) pazarina yonelik olarak da yapilabilir. Bu
durumda DEY ’nin yapilan iilke, BEE’ye ticaret engelleri ile karsilasmadan rekabetci
bir fiyatla satig yapabilen bir ihracat {issti haline gelmektedir. BEE’yi hedefleyen DEY
sonucunda da yatirimei {ilkenin, ev sahibi lilkenin ve BEE’nin de dis ticaret hacmi
artmaktadir. Dolayistyla, DEY’ler iilkeler arasindaki ticareti ikame etme degil,

uluslararasi ticaret i¢in tamamlayici rol oynamaktadirlar (Gover, 2005).

2.3. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Cesitleri

Dogrudan yabanci yatrimlar, genellikle dikey ya da yatay bigcimde
smiflandirilmaktadir (Lim, 2001). Maliyetin asgari diizeye indirgenmesini amaglayan
dikey entegrasyon yatrim, verimlilige yonelik “hammadde arayan DYY” olarak da
adlandirmaktadir. Kisacasi bu yatirim tiirii, ev sahibi {ilkenin pazar biiyiikliigiinden
degil de tilkeler arasinda, faktorlerin ve hammaddelerin miktar ve fiyat farkliliklarinin

s06z konusu olmasindan ve farkli iiretim teknolojilerinin varligindan etkilenmektedir.

Yerel pazara hizmet vermeyi amaglayan DY ise, “Yatay entegrasyon yatrim”
olarak adlandirilmaktadir. Bu yatirim tiiriiniin amaci, pazara yonelik iiretim sirasinda
ortaya c¢ikan maliyetleri, asgari diizeye indirgemekte ve/veya da degisen yerel sartlara

ve tercihlere cevap vererek rekabetciligi artirmaktir (Lim, 2001). Ayrica, yatay DYY,
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kimi zaman “pazar arayan DYY” olarak da adlandiriimaktadir. Miisterilere yakin
olmanin sagladig1 avantaj, azalan ulasim maliyetleri ve daha az kiiltiirel engelin s6z

konusu olmas1 bu yatirim tiirii iizerinde etkilidir (Coskun, 2001).

Ev sahibi iilkeye giris yapan DYY’yi Narula ve Dunning (2000) giris
amaglarina gore; dogal kaynak arayan DYY, yeni pazar arayan DYY, verimlilik DY'Y

ve stratejik varlik arayan DY'Y olmak tizere dort ana baglik altinda incelemistir.

2.3.1. Dogal Kaynak Arayan Dogrudan Yabanci Yatirim

Dunning ve Lundan (2008), dogal kaynaklari {ice ayirmaktadir. ilki mineral
yakaitlar, metaller ve tarim {iriinleri gibi kaynaklarin dahil oldugu fiziksel kaynaklardir.
Ikincisi, vasifsiz ya da yari-vasifli ucuz isgiiciidiir. Sonuncusu ise teknoloji kapasitesi,

yOnetim ya da pazarlama becerisi ve organizasyonel yetenektir.

Gelismekte olan iilkelerdeki sermaye ve teknoloji eksikligi sahip olunan dogal
kaynaklar1 ¢ikarmakta ve bu dogal kaynaklar1 islemekte sorunlara neden olmaktadir.
Bu durumda iilkeler, dogal kaynak arayan yabanci sermayecilerle is birligi yaparak,
dogal kaynaklar ¢ikarip, islemek i¢in ihtiyag duyulan maliyeti minimuma indirirler.
Dogal kaynagin miktari, yogunlugu ve degeri bu piyasaya girecek olan DYY’yi
etkileyecektir. Dogal kaynak ne kadar fazla ise ve dogal kaynagin degeri ne kadar
yiiksekse DY'Y girisi o iilkeye o kadar artar ve iilke ekonomisine katkist da o kadar
fazla olur (Narula and Dunning, 2000).

2.3.2. Yeni Pazar Arayan Dogrudan Yabanci Yatirim

Pazar arayan dogrudan yabanci yatrimlar, genellikle yatirim yapilacak iilke
tarafindan konulan yiiksek ihracat kotalarinin bulundugu, komsu pazarlara ulagsma
imkani1 saglayan bolgelere yapilmaktadir (Narula and Dunning, 2000). Baska bir
acidan pazar arayan DYY’ler yeni pazarlar1 kesfetme veya elde tutulan pazarlarin
korunmasi amagli yapilan yatirrmlardir. Ihracat éniindeki engellerin oldugu ve yatirrm

yapilacak olan iilkenin sagladig: firsatlarin oldugu {iilkelere yapilan yatirimlardir. Bu
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yatirimlar 1980’lerdeki firma evlilikleri ya da firmalarin devredildigi siralarda
etkinligini artirmistir. Pazar arayan DY Y ’nin gerceklestirilmesi i¢in ise pazarin belirli

bir biiyiikliige ve talep eden niifusa ihtiya¢ vardir (Kaya ve Kahreman, 2017).

Pazar arayisi i¢inde olan yatirimcilar, hedefledigi pazarin biiyiikliigiine ve
tiiketicilerinin kisi bagina diisen gelirine ilgi duyar. Yatirimci i¢in sadece pazarin
mevcut biiylikliigli degil ayn1 zamanda potansiyel biiylime oran1 da ¢ok onemlidir.
Bunun yaninda hedeflenen pazarin diger pazarlara yakinlig, tiiketicilerin tercihleri ve

mevcut pazarin yapisi da karar vermeyi etkiler (BACEI, 2017).

2.3.3. Verimlilik Arayan Dogrudan Yabanci Yatirim

Verimlilik arayan DYY’ler, genellikle 6l¢ek ekonomilerinden yararlanarak
yatirim yapilan boélgedeki iistiinliiglinii artirmak isteyen firmalar tarafindan yapilan
yatinm tliriidiir. Bu yatirimi yapan firmalar genelde diger yatirnm tiirlerini
gerceklestirdikten sonra daha fazla kar elde etmek amaciyla yaparlar. Genel olarak
sermaye, teknoloji ve bilgi agirlikli sektorlerde daha iyi durumda bulunan gelismis
tilkelerde; emek ve dogal kaynak agirlikli sektorlerde s6z konusu faktorlerin bollugu
ve ucuzlugu bakimmdan GOU’lerde yatirim yapmayi tercih etmektedirler (Kaya ve
Kahreman, 2017). Ornegin Amerika ve Meksika’daki Japon otomobil fabrikalari,
Avrupa ve Kuzey Amerika piyasalarina erisimde bir platform gorevi yapar. Bu tiir

DYY muhtemelen yiiksek ¢evresel maliyetlere ¢ok fazla duyarli olmayacaklardir.

Is sahasi arayan bir yatinmci, oncelikle kaynaklari etkin kullanmak igin
maliyetlere bakar. Karar alma agamasinda iiretim, nakliye ve iletisimde kullanilacak
ara mallarin maliyeti gibi diger maliyetler ¢ok onemlidir. Yatirimcilarin verimlilik
acisindan dikkat ettigi bir diger husus, pazarin bolgesel ticaret anlagmalarinin sagladig:
baz1 avantajlara sahip olmasidir. Boyle bir anlagsmanin varliginda; DYY sonucunda

uretilmesi planlanan triin pazarda biyuk bir avantaja sahip olur (BACEI, 2017).
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2.3.4. Stratejik Kaynak Arayan Dogrudan Yabanci Yatirnm

Stratejik kaynak arayan yatirimlar, genellikle yatirnm yapilan iilkedeki
kaynagin kullanim hakkinin rakip firmalarin eline ge¢mesini 6nlemek amaciyla
yapilan yatirimlardir (Uzun , 2010). Uluslararas1 firmalarin rekabetgilik stratejileri de
yerelden kiiresele dondiigii i¢in bu firmalar uzun vadeli planlar ile hareket ederek bu
hedefleri ger¢eklestirmek amaciyla stratejik firmalari1 veya rakipleri satin alarak DY'Y
gerceklestirmektedirler. Verimlilik arayan DY'Y ile benzerlik teskil eden bu yontemde
firmalar rekabetgiligini uzun vadede korumak ve kuvvetlendirmek icin potansiyel
rakip firmalar1 daha biiyiimeden satin alma yoluyla biinyesine katmaktadir (Dunning,
1993).

2.4. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Etkileri

Diinyada kiiresellesme siireci baglamadan 6nce yeterince onem verilmeyen
dogrudan yabanci yatrimlar, bugiin ekonomik kalkinmaya olan etkilerinin ortaya

cikmastyla, gelismis ve gelismekte olan tiim iilkelerin dikkatini ¢ekmistir.

Dogrudan yabanci yatrim, yatirimlart konuk oldugu ev sahibi {ilkenin
ekonomisini c¢esitli yonlerden etkilemektedir. Genel anlamda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarindan, tasarruf agigini gidermesi, sermaye birikimine katkida
bulunmasi, beraberinde teknoloji ve yonetim bilgisi getirmesi, lilke i¢indeki rekabeti
artirmasi, insan kaynaklarini gelistirilmesi, isttihdam yaratmasi, ddemeler dengesini
olumlu yonde etkilemesi ve biitiin bunlarin sonucunda ilkenin kalkinma hizim
artirmast beklenir. DY'Y nin bu makro ekonomik degiskenlerden hangisini ne dlgiide
etkileyecegi, yabanci sermayenin giris sekline, hangi sektorde yatirim yaptigina,
thracati m1 yoksa i¢ pazart mi hedeflendigine gore degisiklik gosterebilecektir

(Bissaliyeva, 2011).

Anlagildigi tlizere, DYY’nin biiylime {iizerindeki etkisi kesin degildir.
Yatirimlarin rolii iilkeye alici ekonominin iktisadi ve teknolojik kosullarina baglh

olarak olumlu, olumsuz ya da 6nemsiz olabilmektedir (Liu and Li, 2004).
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2.4.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarinin Olumlu Etkileri

Yabanci sermaye yatirimlarinin yatirnm yapildigr iilke bakiminda baglica

ekonomik yararlar1 asagidaki gibi siralanabilir (Seyidoglu, 2003):

1.

Ekonominin {iretim kapasitesinin artmasi: az gelismis ya da gelismekte olan
bir lilke olmanin temel 6zelligi sermaye birikiminin yetersizligidir. Yabanci
sermaye hem baslangicta getirdigi sermaye ile hem de elde ettigi kar1 yeniden
yatirima donistiirerek iilkenin iiretim kapasitesinin arttirmasina énemli bir
katkida bulunacaktir.

Yeni teknoloji ve yonetim bilgisi getirme: Yabanci sermaye gittigi iilkeye
teknoloji ve isletmecilik bilgisini de beraberinde gotiirecektir. Dolayisiyla
yabanci sermaye yatirimlari iilkeler arasi teknoloji transferi yollarinda birisi
olarak kabul edilmektedir.

Doéviz girisi saglama: Her ne kadar yurt disina yapilan karn transferi ddemeler
dengesini olumsuz etkilese de yabanci sermayenin getirdigi dovizler uzun
donemde ithalati idame edici ve ihracati artici etkiler yaratarak iilkenin
O0demeler dengesinin diizelmesine katkida bulunacaktir.

Thracat: arttirma: Gelismekte olan iilkeler yabanci sermaye yatirimlarina girisi
izni verirken bu yatirimlarin ihracata yonelik olarak iiretimde bulunmalarini
g6z Oniinde bulundururlar. Ciinkii uluslararasi nitelikte olan yabanci firmalar
dis piyasalar konusunda oldukc¢a genis deneyimlere sahiptir ve yaygin bir satig
pazarlama oOrgiitleri vardir. Ev sahibi iilke bu olanaklardan yararlanmay1
amaglamaktadir.

Rekabet ve Dinamizm: Yabanci sermaye yerli ekonomiye dinamizm kazandirir
ve i¢ rekabeti artirir.

Istihdam yaratma: Yabanci sermaye yatirimlari yaratacagi yeni is olanaklari ile
ilkenin igsizlik sorununun ¢déziimiine 6nemli derecede katki saglayabilir.
Vergi geliri saglama: Yabanci sermaye sirketleri elde ettikleri gelir ve

sagladiklar1 kar 6l¢iistinde hiikiimetler i¢in dnemli bir vergi kaynagidir.
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2.4.2. Dogrudan Yabanci1 Yatirnmin Olumsuz Etkileri

Yukarida sayilan olumlu etkilerin yan1 sira DYY’ye yoneltilen baslica

elestiriler asagidaki gibi siralanabilir (Seyidoglu, 2003):

1. Ekonomi {izerinde yabanct denetiminin artmasi: Yabanci sermaye
yatirimlarinin temel 6zelligi sirket yonetimi {izerinde dolaysiz bir denetim
saglamaktir. Bu agidan bir plana bagli olmaksizin kabul edilen yabanci
sermaye yatirimlari baglica sektorleri ele gecirerek ekonomiyi denetimi altina
alabilir. Buda Ulkenin ekonomik ve siyasal bagimsizligini tehlikeye sokacaktir.

2. Ekonomik biitiinliiglin bozulmasi: Gelismekte olan iilkelerde yabanci sermaye
yatirimlart ekonominin biitiinliigii lizerinde de tahribat yaratabilir. Yabanci
sermaye yatirimlariyla kurulan isletmelerde gelismis {iretim teknikleri
uygulanirken diger alanlarda geleneksel iiretim yapisinin siirdiiriilmesi
ekonomiyi ikili bir yapi igerisine sokabilir.

3. Dis ticaret kisitlamalarinin asilmasi: Yabanci sermaye yatirimlari giimriik
tarifleri ve ithalat yasaklart gibi koruyucu duvarlarin asilmasina olanak
saglamaktadir. Oysa bu kisitlamalar bazi  koruyucu gerekgelerle
konulmaktadirlar.

4. Yerli sirketler karsisinda haksiz rekabet istiinliigii: Yabanci sermaye
isletmelerinin arkasindaki gii¢ ileri teknoloji ve yoneticilik bilgisi kiiglik
Olcekli yerli isletmeler karsisinda haksiz rekabet {istlinliigli saglayacaktir.
Rekabet giicli olmayan yerli girisimciler endiistriyi terk etmek zorunda
kalacaklardir. Boylece yabanci isletmeler yerli ekonomide tam bir tekelci
konumuna gelebilirler.

5. Ddviz giderlerini arttiric etki: Yabanci sirketler pek ¢ok durumda, beklendigi
gibi ihracata yonelmemekte, hammaddeleri yerli kaynaklarda degil yurt
disindan temin etmekte ve yaptiklar: kar transferleriyle de 6demeler bilangosu
tizerindeki baskiy1 ciddi bir bigimde arttirmaktadirlar.

6. Thracat kisitlama: ¢ok uluslu bir sirket yabanci iilkede sube actig1 zaman bu
subenin ihracatta kendisiyle rekabette bulunmasina genellikle izin
vermeyecektir. Dolayisiyla ev sahibi iilkenin ihracat olanaklar1 yapay bir

bigimde daraltilmis olacaktir.
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7. Teknolojik bagimlilik: Yabanci isletmeler aragtirma ve gelistirme faaliyetlerini
gittikleri {ilkelerde degil kendi ana merkezlerinden gerceklestirecektirler.
Dolayisiyla ev sahibi tilkeler yeni teknikleri siirekli olarak yurt digindan ithal

etmek zorunda kalacaktir. Bu da teknolojik bagimliligin artmasi demektir.

Yukarida deginilen olumlu etkiler dogrudan yabanci yatrimin ¢esitlerne gore
degismektedir. DY Y nin ev sahibi iilkeye sagladigi bu olumlu etkiler tablo 2.2°de

gosterilmistir.

Tablo 2.2: Dogrudan Yabanci Yatirimin Cesitlerine Gére Ev Sahibi Ulkeye Sagladig

Olumlu Etkileri.
Dogal kaynak *Tamamlayic1 varliklar saglar (teknoloji, yonetim gibi).
arayisinda olan . F
DYY *Yabanci piyasalara erigim saglar.
*Uretim kalitesi standartlarmi yiikseltir.
Pazar arayisinda *Tamamlayici varliklar saglar (teknoloji, yonetim gibi).
olan DYY ) ) ] ]
*Geri kalmig tiretim baglantilarini, 6zellesmis emek piyasalarini destekler.
*Yerli rakiplerin ulusal tiiketicilerinin beklentilerini ylkseltir.
*Yerel girisimciligi ve ulusal rekabeti tetikler.
Verimlilik *Sinir Gtesi aglagma ve emegin uluslararasi dagilimini gelistirir. Ev sahibi iilkenin
arayisinda olan nispi avantajlarini arttirir.
DYY o
*Yabanci pazarlara ve arz kaynaklarina erigim saglar.
*Geri kalmis tiretim baglantilarini, 6zellesmis emek piyasalarini diizenler.
*Uretim kalitesi standartlarini yiikseltir.
*Yapisal diizenlemeleri etkinlestirir.
Stratejik varhk *Yeni finans sermayesi ve tamamlayici varliklar saglar.
arayisinda olan . 5
DYY *Yabanci pazarlara erigim saglar.
*Yerel girisimciligi ve ulusal rekabeti tetikler.
*Sinir Gtesi aglagsma ve emegin uluslararast dagilimini gelistirir.

Kaynak: (Ciftci, 2015).

Bu ¢er¢evede verimlilige dayali {icret sistemine gecilmesinin, nitelikli isgiicii
istthdaminin artirtlmasinin, ilkede faaliyet gosteren yabanci firmalarin ulusal girdi
kullanimin artirict tegvikler verilmesinin, dis ticarete acikligin dniindeki goriinmez

engellerin kaldirilmasinin ve dis ticaret aciklarini1 azaltmaya yonelik kalic1 dnlemler
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alinmasinin, ihracati gelistirici nitelikteki yatirimlarin iilkeye cekilmesi agisindan

gereklilik arz ettigi ifade edilebilir.

2.5. Dogrudan Yabanci Yatirnm Kararlarinda Belirleyici
Olan Faktorler

Daha onceki boliimde ifade edilen dogrudan yabanci yatirimlarin olumlu
etkileri ve bu kazanimlardan o6tiirii lilkeler, DY'Y ¢ekmek maksadiyla cesitli politikalar
uygulamaktadir (cesitli tesvik paketleri ile birlikte ticaret rejiminin liberallestirilmesi
gibi). Ciinki, DYY’nin iilkeye gelmesi birtakim kosullarin saglanmasin

gerektirmektedir (Ozcan ve Ari, 2010).

Bir iilkenin DYY ¢ekmedeki basarisinin iilkenin kendine 6zgii kosullar
tarafindan belirlendigi goriilmektedir. Bu bakimdan, DYY girislerini etkileyen
faktorler konusunda genel kabul gormiis bir tanimlama yapmak miimkiin

goérinmemektedir. (Karag6z, 2008)

Diinya Yatirnm Raporu’nda, DYY’yi etkileyen faktorlere iliskin bir analiz
yapilmistir (UNCTAD, 1998). S6z konusu belirleyicileri iktisadi faktorler, yatirim
ortamina ait faktorler ve politik faktorler olarak ii¢ ana baslik altinda toplanmistir.
Ayrica, iktisadi faktorlerin DYYyi {ilkeye ¢eken faktorler arasinda oncelikli oldugu

sOylenmektedir.

2.5.1. iktisadi Faktorler

Diinya Yatirim Raporu-UNCTAD (1998)’e gore, dogrudan yabanci yatrimi
belirleyen ev sahibi iilkenin iktisadi faktorleri: piyasa biyiikligi, aciklik, is¢ilik
maliyeti ve yemegin verimliligi, yakinlik, altyap: sistemi, tesvikler ve faaliyet

kosullari, ticaret aciklig1 vb. olarak siralanabilir.

Piyasa Biiyiikliigii: Piyasa biiyiikliigli, ev sahibi {ilkenin kisi basina diisen
gayri safi yurtici hasilast ile Olgiilmektedir. Piyasa hacmi hipotezi, Olgek

ekonomisinden faydalanabilme ve kaynaklarm etkin kullanimi igin biyuk bir
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piyasanin gerekliligi goriisiinii desteklemektedir (Eiteman et al., 2001). DY ile pazar
biiyiikliigii arasinda giiclii bir iliski bulunmaktadir. Ciinkii yeterli biytikliikteki bir
pazar, firmaya tatmin edici bir satig diizeyi saglar ve buna bagh olarak da firma, o
bolgeye olan yatirimlarini artirir. Firmalar genellikle varliklarindan optimal diizeyde

yararlanmak i¢in genis pazarlara yatirim yapmayi tercih etmektedirler (Asiedu , 2002).

Acikbk: Bir ekonominin ag¢ikligini 6lgmede c¢ogunlukla dis ticaret
hacminin/gayri safi milli hasilaya orani seklinde kullanilmaktadir. Bu oran, ticari
sinirlamalarin bir 6l¢iisti olarak yorumlanmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlardaki
acikligin etkisi, yatirim tipine bagli olarak degismektedir. Acik ekonomilerin daha
fazla yabanci yatirim ¢ektigi, yaygin bir goriis olmakla birlikte ticari sinirlamalar, bazi
dogrudan yabanci yatirimlarda pozitif bir etkiye sahip olabilmektedir. Soyle ki; yerel
piyasalara hizmet etmeyi amaglayan firmalar, eger s6z konusu iilkeye, ticari
sinirlamalardan dolay1 kendi tirtinlerini ithal etmekte zorlaniyorsa o zaman bu tilkede
sube kurmaya karar verebilir. Buna karsin ihracat yonlii yatirnmlarda bulunan ¢ok
uluslu firmalar, daha acik bir ekonomide yatirim yapmayi tercih etmektedir (GOvdere,
1997). Bolgesel ticari bloklarin hizli gelisimi uluslararasi ticareti olumlu etkilemekte
ve i¢ piyasalarin daha ¢ok rekabete acilmasina ve dolayisiyla uluslararasi rekabete
acilamayan yerli sirketlerin bazi sorunlarla kars1 karsiya kalmamak icin yabanci ortak
girisimlere yonelmelerine neden olabilmektedir. Bu da dogrudan yabanci yatirimlara

daha agik piyasalarin olusmasina katkida bulunmaktadir (Ozyildiz, 1998).

Iscilik Maliyetleri ve Emegin Verimliligi: Ozellikle emek yogun
endiistrilerdeki yabanci yatirimlar icin ve ihracat yonlii kurulan subeler i¢in is¢ilik
maliyetleri biiyiik bir 6nem tagimaktadir. Emek yogun iiretim yapan sirketler, kar
realizasyonunu saglamak i¢in ucuz isgiiciiniin bulundugu bdolgelere yatirim yapmak
isteyeceklerdir. Bir iilkedeki sendikalagma diizeyi diisiik iicrete ve idari ozgiirliige bir
engel olusturdugundan, DYY akislarini olumsuz yonde etkilemektedir. Bununla
birlikte, iscilik maliyetlerinin nispeten 6nemsiz oldugu, tcret farkliliklarmin bir
iilkeden diger bir iilkeye ¢ok az oldugu durumlarda bu defa isgiliciinlin yetenegi ve

verimliligi DYY kararlarinda etkili olmaktadir (DPT, 2000).

Yakinhk: Cografi yakinlik, DYY kararlar1 icin 6nemli bir belirleyicidir.
Tasima maliyetleri ile dogrudan yabanci yatirim akiglari arasinda ters yonlii bir iligki

mevcuttur. Uzaklik arttik¢a tagima maliyetleri de buna paralel olarak artacagindan
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bunun sonucunda da yatirimlar azalma egilimi gosterecektir. Bu nedenle isletmelerin
daha genis pazarlara ulagabilmesi amaciyla globallesmesi sonucunda tiretim, hizmetler
ve sonraki faaliyetlerin hedef pazarda veya yakininda olmasi zorunlulugu, 6nemli bir

etken olmaktadir (Ozyildiz, 1998).

Altyapr Sistemi: Altyap1 sistemi; karayollari, limanlar, demiryollari,
haberlesme sistemleri vb.ni kapsamaktadir. lyi bir altyapr sistemi, yatirimlarin
verimliligini artirmakta ve buna bagl olarak da DYY akislar1 canlanmaktadir. Ev
sahibi lkenin fiziksel ve haberlesme altyapisi ile DYY akislar1 arasinda pozitif bir
iliski bulunmaktadir. Wallace (1990), aragtirmalarinda, OECD firmalarinin %75’ inden
fazlasinin Latin Amerika’daki DYY kararlarinda haberlesme ve tiretim teknolojilerini

onemli bir husus olarak gordiiklerini ortaya koymustur (Sung et al., 2002).

Tesvikler ve Faaliyet Kosullari: Genel bir goriis olarak, diisiik vergiler gibi
ozel tesvikler, dogrudan yabanci yatirimlarda ¢ok biiyiik bir etkiye sahip degildir.
Clnkd bu uygulamalar, devam eden nispi dezavantajlar icin bir tazminat olarak
goriilmektedir. Diger taraftan, sinirlamalarin kalkmasi ve iyi is kosullarin
saglanmasi, genellikle pozitif bir etkiye sahiptir. Yabanci yatirimcilara, kendilerine
denk olan yerli yatirimcilar ile esit muamele gostermek ve yeni piyasalarin agilmasi
(havayolu tagimaciligi, perakende ticaret yapma, vb.) gibi motivasyon saglayici
davraniglar, DYY akislarin1 cesaretlendirmede 6nemli olan faktorlerdir (Cetintas,
2001).

2.5.2. Sosyo-Politik Faktorler

Yabanci yatirimlara etki eden sosyo-politik faktorleri ev sahibi iilke acisindan:
teknolojik rekabetcilik, vergi politikasi, jeo-kultlrel mesafe, politik risk, diger
faktorler olarak yolsuzluk bigiminde siralanabilir (UNCTAD, 1998).

Teknolojik Rekabetgilik: Bir iilkenin arastirma ve gelistirme becerileri ve
vasifli isgiicliniin elde edilebilirligi, o lilkenin dogrudan yabanci yatirimlart icin
rekabet¢i avantajina yiiksek derecede katkida bulunmaktadir. Ulkenin ar-ge
harcamalarinin fazlaligi, o iilkenin, dogrudan yabanci yatirimlarda biiyiik bir etkiye

sahip olan teknolojik arastirmalardaki ¢abasini ortaya koymaktadir. Teknolojik
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yeterlilige sahip olan iilkeler, bu yeterlilige sahip olmayan iilkelerden daha fazla
yatirim ¢ekebilmektedir.

Vergi Politikasi: Dogrudan yabanci yatrim miktarmi arttirmak isteyen ev
sahibi iilkeler vergi oranlarini diigiik tutma yoluna gitmislerdir. DY'Y i¢in artan rekabet
bu tiir yatirimlara yonelik vergi oranlarinin da giderek azalmasina neden olmaktadir.
Yatirimer firmalar ise kendi tilkelerindeki ytliksek vergi yiikiinden kurtulmak amaciyla

diistik vergili lilkelere yonelik DY'Y gergeklestirmektedir (Sun, Tong and Yu, 2002).

Jeo-Kultlirel Mesafe: Yatirim yapan iilke ile yatirimin yapildigi iilke arasinda
cografi yakinlik tasima maliyetlerini azaltarak DYY akiglarinda 6nemli bir pozitif
etkiye sahiptir. Ayni sekilde, yatirim projesine ortak olan tilkeler arsindaki kiiltiirel
yakinlik da (6rnegin; Cezayir’deki Fransiz yatirimlari, Cek Cumhuriyeti’ndeki Alman
yatinmlar1 gibi) ticari islemleri kolaylastirmakta ve belirsizligin derecesini
azaltmaktadir. Buna paralel olarak da DYY akislar1 hiz kazanmaktadir (Braunstein,
2000).

Politik Risk: Yabanci yatinmcilar igin politik risk; muhtemel
kamulastirmadan, mal, hizmet ve isglicii arasindaki bozulmadan ve politik
miidahaleden kaynaklanan fon kayiplarini kapsamaktadir. Politik risk etmenleri,
gelismekte olan llkelere girmeye calisan yabanci yatirimcilar i¢in farkli bir 6nem

teskil etmektedir.

Dis politika tercihleri veya uluslararasi siyasette kisa veya
uzun vadeli siyasi ve ekonomik rolii, alacag1 pozisyon veya c¢evre ve bolgesinde
bulunan komsu tilkeleri ile giitmiis oldugu iliskiler de yabanci yatirimcilarin
degerlendirmelerini olumlu veya olumsuz olarak etkileyen faktdrlerdendir (Erdogan,

2012).

Seffaflik: Yabanci yatirimcilar i¢in politikadaki seffaflik da oldukga

onemlidir. Bunun nedenleri su sekilde siralanabilir:

e Firmalar igin -hiikiimetlerin veya kurumlarin uyguladig: politikalarla ilgili
bilgi eksikligi bir- risktir,

e Firmalarin smir Gtesi birlesme ve satin alma konusunda zorluklar ile
karsilasmasina neden olan iilkelerin piyasalardaki tekel olusumlarim

engellemek adina olusturduklar1 mevzuatlarinin birbirinden farkliligi,

27



e Yatirimcilar i¢in 6nem arz eden etkin miilkiyet politikalarinin uygulanma
derecesi,

e Firmalarin yatirim karari almasinda olduk¢a 6nemli bir yere sahip olan
tilkelerin temel makro gostergelerinin (igsizlik, enflasyon, dis ticaret vDb.)
gercek bir sekilde yansitilmasi.

e Rekabet kosullarinin etkin sekilde yliriitiilmesini saglayacak yasal
mevzuatlar da yatirimer igin 6nemli gosterge niteligindedir (Drabek and

Payne, 1999 (2)).

Diger Faktorler-Yolsuzluk: Genelde bir iilkedeki yolsuzlugun DYY’yi
caydirici etken oldugu varsayilmaktadir. Buna karsin bazi arastirmalarin yolsuzlugun

“yardim eden el” 6zelligi tasidigini1 da kanitlamiglardir.

Riskli iilkelere yonelecek yatirim cinsinin kisa vadeli sermaye hareketi olmasi
beklenti dahilinde olsa da Leff (1964), Huntington (1968), Lui (1985) yolsuzlugun
yatinmlarin ve bilylimenin Oniinde kolaylastirict bir unsur olabilecegini ortaya
koymuslardir. Ayrica Tanzi (1998), Shleifer ve Vishny (1993), Shleifer ve Frye
(1997), Khan (1998), Kang (2002), Campos vd. (1999) ¢alismalarinda bahsedildigi
lizere, yolsuzlugun organize bir sekilde yapildigr ve ongoriilebilir oldugu ortamda
olumsuz etkilerinin azalacagi savunulmaktadir. Dolayisiyla daha fazla gelir elde
edebilmek i¢in girisimcilerin belli iilkelerde yolsuzluk riskini gbze aldiklar1 da
gorilmektedir. Ayrica, yolsuzlugun etkileri iilkenin ekonomik ve siyasi kosullarina

gore degisiklik gosterebilmektedir (Yurdakul, 2013).

Egger ve Winner’e gore (2005) diisiik gelirli ekonomilerin yolsuzlukla birlikte
daha ¢cok DYY yatirimi1 ¢ekmesi, yolsuz rejimlerin desteklenmesi seklinde bir anlam
tasimamakta; bu pozitif iliski sadece idari kontrol ve karar alma tekelini elinde
bulunduran kamu yoéneticilerinin yabanci yatirim gelirlerinden pay almasini

yansitmaktadir. Yolsuzluk, DYY nin diinya lizerindeki dagilimini da etkilemektedir.

Mathur and Singh (2007) calismalarinda, Cin ve Asya bolgesinde goriilen
yolsuzluk artis1 ile diger tiim iilkelere yonelen DYY girisi arasinda ters yonde ve
anlaml iliski tespit etmislerdir. Bu sonug, drneklem cercevesinde Asya iilkelerinde

yolsuzlugun “yardim eden el” 6zelligi tasidigin1 gostermektedir.

Yukarida agiklanan bu faktorlerin tasimis olduklari 6nem siralamasi ise,

DYY’nin gelis amacima gore farklilik gostermektedir. Ornegin; kaynak arayis1 sdz
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konusu ise ev sahibi iilkenin faktorleri, sermayenin geldigi tilkenin faktorlerine kiyasla

daha 6nemli hale gelmektedir. Stratejik bir yatirim agisindan ise, sermayenin geldigi

iilkenin sahiplik avantajlarinin yetersiz olmasi en onemli faktordiir. Eger yabanci

sermaye i¢in onemli olan unsur pazari ele gecirmek ise, nispi maliyet avantajlar1 ve

pazar bliyiikliigii daha 6nemli olmaktadir (Lipsey, 2000).

DYY iizerinde bir¢ok faktoriin etkili olmasinin nedeni, DY Y’ nin farkli

tirlerinin mevcut olmasi ve bu tiirlerin farkli etkenlerden etkilenmesidir.

Diinya Yatirim Raporu’nda (UNCTAD, 1998), DYYyi belirleyen egilimleri

incelenmistir. Bahse konu rapora gére DY Y’ nin siyasi, ekonomik ve is ortamina

iligkin olmak iizere ii¢ temel belirleyicisi bulunmaktadir. UNCTAD’in belirlemis

oldugu bahse konu faktorler Tablo 2.3’de yer almaktadir

Tablo 2.3: Dogrudan Yabanci Yatirimlar1 Ev Sahibi Ulke A¢isindan Belirleyen

Faktorler.
Faktorler | Ev Sahibi Ulkedeki Belirleyiciler
Politik e Siyasi ve ekonomik istikrar
e Vergi uygulamalari
e Yabanci sermaye politikalari
e Ozellestirme politikasi
e Yabanci yatinmlar ile ilgili uluslararasi anlagmalar
is e Yatirimlarin tesviki ve korunmasi
Ortamina e Yolsuzluklar ve yonetimde etkinlik ve sosyal imkanlar
Hiskin e Yatirim sonrasi hizmetler
Ekonomik | Yatirim Faktorler
Stratejileri
Pazar Arayan e Pazarin bilyiikligi
e Pazarin bliylimesi
e Bolgesel ve kiiresel pazara erigim
o Tuketici tercihleri
o Kigi bagina gelir
Kaynak e Ham maddeler
Arayan e Yetismis isgilicii varhigi
e Teknolojik yenilikler
e Fiziksel altyap1
Verimlilik ve e Fiziksel ve insan kaynakli varliklar
Stratejik e Diger girdi maliyetleri
Varhk Arayan e Hammadde/ara mallarin varlig1 ve ulagim
o Bolgesel bir ekonomik entegrasyona tyelik

Kaynak: (UNCTAD, 1998).
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3.MOGOLISTAN’IN GENEL TANITIMI ve
MOGOLISTAN’ DA DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR

3.1. Mogolistan’in Genel Tanitimm

Mogolistan, deniz seviyesinden ortalama 1.580 metre yiikseklikte, genis ve
uzun diizliiklerden olugan, Dogu ve Orta Asya’da yer alan, denize kiyis1 olmayan bir
tilkedir. Kuzeyinde Rusya, gliney, dogu ve batisinda Cin Halk Cumbhuriyeti vardir.
Ulkenin kuzeyi ve batis1 Altay, Khangai, Khentii dag silsileleri ve orman stepleri ile
olusurken, Dogu ve Giiney taraflarin Gobi COlii ve yar1 ¢6lden olusan topraklar
kaplamaktadir. 1.564 bin km karelik yiizol¢limiine sahip olup, ylizél¢iimii bakimindan
diinyada 18.sirada yer alan Mogolistan’in niifusu 2018 yili istatistik verilerine gore
3,241,539 kisidir. Niifusun %951 etnik Mogol olup geri kalan nifusu Kazak Turkd,
Rus, Hotun Tiirkii ve Cinlilerden olusmaktadir. En biiyiik sehir, ayn1 zamanda baskenti
Ulanbator’dur. Niifusun %38’i bu sehirde yasamaktadir (NSOM, 2019). Ulke
genelinde az yagis ve biiyiik sicaklik degisiklikleri, sert bir kara iklim o6zelligi
goriilmektedir. Ulkede kis mevsimde ortalama sicaklik -30°C derece iken yazin
ortalama sicaklik ise 26°C’dir. Bu sicaklik bolgelere gore farklidir. Ornegin, iilkenin
bat1 kisminda ortalama kis sicakligi -40°C’yi gosterir. Kisin irmaklar ve goller donar

(Geoforum, 2015).

3.1.1. Siyasi Durumu

1921 yilinda Mogolistan Halk Partisi (1925’ten sonra Mogolistan Halkinin
Devrimci  Partisi-MHDP-adin1  almistir)  Sovyetler  Birligi’nin  yardimi  ile
bagimsizligimi kazanmistir. Soguk savas donem sonuna kadar MHDP varligin
stirdiiren tek parti olmustur (Odhuu, 2017). S0z Konusu parti, Sovyetler Birligi’nin

Komiinist Partisi tarafindan yonetilmis ve bu Komiinist Parti Mogol Halk
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Cumhuriyeti’nin ekonomik ve politik yapisim1 Sovyetler Birligi rejimine gore

bicimlendirilmistir.

Mogol Halk Cumhuriyeti 66 yil siiren Sovyetler Birligi yonetiminden sonra,
1990 yillarinda artan protestolar neticesinde tek parti varligina son vermistir. Bununla
birlikte, Mogolistan tek parti sisteminden parlamenter demokrasi sistemine gegcis
yapmustir. Ulkede yeni bir anayasa kabul edilmis ve ¢ok partili politik hayata gegcilerek
ekonomide serbest piyasa kurallari uygulanmaya baslanmistir (Cetinkaya & vd.,
2005).

1992 yilinda kabul edilen yeni anayasa ile insan haklari, 6zel miilkiyet ve
giicler ayrilig1 ilkelerine dayanan bir devlet yapisi olusturulmustur. Yasa yapma
yetkisi, Mogolistan Biiyiik Millet Meclisi’nindir. Yasa konusu olan diizenlemeler,
baska kamu kuruluslarina birakilamaz. Yasa Onerme yetkisi Bakanlar Kurulu ve
Milletvekillerine aittir. Milletvekili secimleri 4 yilda bir yapilmakta ve 76 milletvekili
secilmektedir, en az 8 sandalye sahibi olan partiler mecliste grup kurabilmektedir.
Ayrica cumhurbaskaninin yasalari veto etmek yetkisi bulunmakta, ancak 76 sandalyeli
tek meclisten olusan parlamento 2/3 ¢ogunlukla (51 oyla) bu vetoyu asabilmektedir.
Meclisteki 76 sandalyeden en fazla milletvekiline sahip olan partiden

cumhurbagkaninin onayiyla bagbakan segilir.

Mogolistan’da  Cumhurbaskani, dogrudan halkoyu ile secilmektedir.
Cumhurbaskanli1 adaylar1 parlamentoda milletvekili bulunan partiler tarafindan
gosterilmektedir. Cumhurbagkan1 segimleri dort yilda bir yapilmaktadir. Ilk
Cumhurbagkanligir secimleri 1993 yilinda yapilmistir. Cumhurbaskani, iist tste iki
donem secilebilmektedir. Yasa konusu olan diizenlemeler, baska kamu kuruluslarina

birakilamaz (GECM, 2018).

3.1.2. Mogolistan Ekonomisinin Genel Hatlariyla Gelisimi ve
Bugtinki Durumu

Mogolistan ekonomisi incelenirken su donemlere ayrilabilir:

e 1990-1993 donemi
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e 1993-2003 donemi
e 2003-2009 donemi
e 2009-2016 donemi

e 2016 sonrasi donem

1990-1993 ddnemi: Sovyet doneminde kapali piyasa sistemine sahip olan
Mogolistan, 1990’larin basinda Sovyetler Birligi’nin yikilmasindan sonra agik piyasa
ekonomisine gegis yapmistir (TUrk, 2013). Acik piyasa ekonomisine ayak uydurmak
Sovyet Birligi’ne bagimli bir modelden yeni ¢ikan Mogolistan i¢in kolay olmamustir.
Yiiksek enflasyon, issizlik ve temel gida maddelerinde kitlik gibi ekonomik ve sosyal
sikintilar 1993°e kadar silirmiistiir. Ekonomisinin temel dayanagi olan Sovyet
Birligi’nin ¢o6kmesiyle mali destekten uzak kalan Mogolistan’a, ABD, Japonya,

Almanya ve Kanada finansal destekte bulunmustur.
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Sekil 3.1: Mogolistan’in 1990’dan Sonras1 Ekonomik Biiyiime Oran1 (NSOM, 2019).

1993-2003 ddnemi: Mogolistan’in ekonomik biiyiime orant 1990’11 yillarin
baslarindaki degisim siirecinde-%9,3’e kadar dismiistiir. 4 yil siiren ekonomik
kayiptan sonra 1994 yilindan itibaren iyilesmeye baslamistir. Serbest piyasa
ekonomisine uyum saglamak icin gergeklestiren yeni reformlar neticesinde, 1990
yillarin ikinci yarisinda ekonomik biiylime ortalama yilda %3,8 oranda artis
gostermistir. Ama ekonomisinin yaklasik %30’ unu olusturan hayvancilik sektoriinde,

1990 yillarin sonunda baglayan kitlik nedeninle 2000-2002 yillarinda yilda %16 oranla
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azalma olmus, ekonomik biiyiime oran1 %1,3 derecesine diismiistiir (TUmentsengel,

2015).

Mogolistan 1997°te Diinya Ticaret Orgiitii’'ne iiye olmustur. Disa acik
ekonomik bir sisteme gecisle birlikte Ozellestirme, piyasada serbest rekabet,
bankalarin yeni yapisi, vergi politikasinin yenilenmesi, sosyal giivenlik kurumunun
kurulmasi gibi yeni yasam standartlar1 ve firsatlar saglanmistir. Yapilan ¢alismalarla

Mogolistan ekonomisi 2000’11 yillarda artan oranlarda biliyiime kaydetmistir.

2003-2009 donemi: 2000’li yillarda Cin ekonomisinin hizlica biiylimesi ve
komiir, maden kullaniminin artmasi ile Mogolistan Cin’e yiiksek oranda komiir ve
maden ihracatinda bulunmustur. Bu ihracat neticesine Mogolistan ekonomisi 2004 ve
2007 yillarinda iki rakamli biiyiime kaydetmistir (TUmentsengel, 2015). Mogolistan
ekonomisine 2003 yilina kadar hayvancilik sektorii domine etmistir. O zamandan
sonra dinyada maden fiyatlarinin yiikselmesi, ayn1 zamanda Mogolistan’in zengin
dogal kaynaklara sahip olmasi nedeni ile iilke ekonomisinde madencilik sektoriiniin
payt artmistir. 2008 yilinda kiiresel krizden dolay1-%1,3 oranina kadar gerileyen
Mogolistan ekonomisi, 2009 yilindan itibaren tekrar yiikselmeye baslamistir (TUrk,
2013).

2009-2016 donemi: 2008-2009 yilinda gergeklesen ekonomik krizden sonra
diinyada hammadde degerinin artmasi sebebi ile Mogol ekonomisi 2009 yilin
sonundan itibaren tekrar yilkselmeye baslamistir. Bununla birlikte madencilik
sektoriinde biiyiik islemler yapilmis, yeni tesisler kurulmus ve dogrudan yabanci
yatirimlar artmistir. Bu durum biiylime oraninin 2014 yilina kadar artista bulunmasini
saglamistir. Ornegin, 2011 yilinda %17,5, 2012 yilinda %12,3 diizeyinde iki haneli
biiylime oran1 yakalanmistir (Gan-Ochir et al., 2017).

2000’11 yillarda Mogol ekonomisinde iki ekonomik dongii yasanmistir.
Mogolistan’in ekonomik donglisiine hammadde piyasasindaki istikrarsizlik biiyiik

neden olmustur.

2016 sonrasi donem: 2013 yilinda %11,6 biiylime oranmiyla Mogolistan
diinyadaki yiiksek ekonomik bilylime siralamasinda yer almistir. Ama diinya finansal
ve ekonomik krizi, maden fiyatlarinin ¢okiisii nedeni ile madencilik projelerinden
beklenen kara ulagilamamasi ve proje maliyetinin yiiksekliginden dolayr Mogolistan

ekonomisinde 2016 yilinda biiylime oran1 %1’e kadar gerilemistir.
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2017 yilindan itibaren uluslararasi pazarda emtia fiyatlarindaki biiyiime,
ekonomik iyilesme ve lilke ekonomisindeki sorunlari giderme, biitce agigini adim
adim azaltma gibi ekonomik onlemler neticesinde Mogolistan’da ekonomik biiyiime
artis gostermeye baslamistir. 2018 yilinda da bu artis devam ederek 8,6 oraninda bir
biiyiime kaydedilmistir (NDA, 2018). 6 Subat 2018 tarihinde Mogolistan “Ug Direk
Stratejik Kalkinma Politikasin1” onaylamistir. Bu reform Mogolistan’in 2018-2020
donemi Yatirim Programinin temel belgesi 6zelligindedir. “Cok Tarafli Ekonomik
Kalkinma Politikalar1”, “Adalete Dayanan, Disiplinli ve Sorumlu Sirdurebilir
Yénetisim”, “Insan Merkezli Sosyal Politika” baslikl1 ii¢ direkli kalkinma stratejisi 27
farkli hedeften olugmaktadir ve 2017 yilinda Ulusal Devlet Kalkinma Ajansi
tarafindan gelistirilmistir (Legalinfo, 2018).
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3.1.3. Mogolistan’in Temel Sosyo-Ekonomik Gostergeleri

Tablo 3.1°de Mogolistan’in temel ekonomik gostergeleri verilmistir. Bu gostergeler 2011—2018 donemlerini kapsamaktadir

(Mongol Bank, 2019) , (World Bank, 2019).

Tablo 3.1: Mogolistan’in Temel Sosyal-Ekonomik Gostergeleri.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
GSYIH (Biiyiime %) * 17.3 12.3 17 7.9 5 1.2 5.3 8.6
Madencilik sektorii (GSYIH %) 21.8 17.8 15.9 17 17.6 20.7 24.1 24.3
Tarim (GSYIH %) 10.2 11.2 134 13.3 13.3 115 10.1 10.7
Toptanci ve Perakende (GSYH%) 22.1 19.9 18.4 16.9 16.4 16.1 15.8 16
Kisi basina diisen GSYIH ($) * 3770 4368 4657.8 4643.5 4218 3854 3780 4009
Nufus (bin)* 2,760 2,814 2930 2,924 3058 3,027 3,076 3,238
Niifus artis hizi *(%) 18 19 2.18 1.9 2.06 1.7 1.6 1.9
Niifus yogunlugu* 18 1.8 19 1.9 2 2 2 2.1
Ticaret cirosu (bin $) 11,41590 11,123.00 10,626.88 11,011.00 8,466.88 8,274.48 10,537.90 12,886.80
Ihracat (bin $) 481750  4,384.70 4,269.06 577433  4,669.30 4,916.34 6,200.60  7,011.80
Ithalat (bin $) 6,598.40  6,738.40 6,357.82 5,236.67  3,797.50 3,358.14  4,337.30  5,875.00
Denge (bin $) -1,780.90 -2,353.70 -2,088.77  539.23 871.8 1,558.20 1,863.30 1,136.70
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2016 yilinda biiylime orani 1.2’ye kadar diisen Mogolistan ekonomisi, 2017
yilindan itibaren diizelmeye baslamistir. 2018 yilinda da bu artig devam etmistir. 2011-
2018 yillar aras1 Mogolistan ekonomik temel gostergeleri tablosuna bakildiginda,
Mogolistan ekonomik biiylimesinin neredeyse yarisin1i madencilik, tarim, toptan ve
perakende sektorii olusturmaktadir. Bunun i¢inde madencilik sektorii 6nemli yer
tutmaktadir. Ardindan da toptan ve perakende sektorii yer alirken, tarim sektoriiniin de

bliyiik katkis1 her zaman devam etmistir.

2011-2013 doneminde kaydedilen yiiksek biliylimede DY Y nin 6nemli etkisi

vardir. 2013 yilindan sonra yatirimlar dnceki yillara gore %60-70 azalmstir.

Mogolistan’1n en biiyiik madencilik tesisi Oyutolgoi’in gelismesi ile ekonomik
bliylimenin de artis gostermesi beklentisi hala devam etmektedir. 2013 yilindan
itibaren diinyadaki emtia fiyatlarinin yiikselisi ve Cin’e yapilan komiir ticareti

nedeniyle Mogolistan ticaret dengesindeki eksiler artiya donebilmistir.

Yukaridaki istatistiksel aragtirmaya gore (Mongol Bank, 2019), mevcut
ekonomik goriiniim, yabanci yatirima 6zellikle biiyiik yatirima sahip olan madencilik

sektorli ile baglantili olarak agiklanabilir.

3.1.4. Mogolistan’daki Bashica Ekonomik Sektorler

Mogolistan ekonomisi, hayvancilik ve madencilige dayalidir. Mogolistan
ekonomisinde GSYH i¢indeki paylar temel alindiginda agirligin madencilik alaninda
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte hizmet sektorii olarak toptan ve perakende ile
tarim sektorii Mogol ekonomisi igerisindeki onemli yerine korumaktadir (MSIS,
2019). Mogolistan’daki baslica ekonomik sektorler ve bunlarin GSYH’daki paynin 8

yillik verisi gostergeleri tablo 3.2°de yer almistir.

Cin ekonomisinin yavaglamasindan dolayr emtia fiyatlarinda diislis ve
dogrudan yabanci yatirimlarin azalmasi, Mogolistan ekonomik biiyiimesinde devamli
azalmaya neden olmaktadir. Son 5 yilda, ihracatin %90 ve dogrudan yabanci
yatirimlarin %80°den fazlas1 madencilik sektoriinde gerceklesmektedir. 2013 yilindan

itibaren yliksek emtia fiyatlarina son verilmesi ile Mogolistan’in dis ticaretinde
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kotiilesme, DYY nin aniden azalisi, ihracat gelirinde azalis yasanmistir ve iilke

ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir.

Tablo 3.2: Ekonomik Baslica Sektorlerin Gayri Safi Yurt I¢i Hasila I¢indeki Pay1
(2011-2018, %).

Ekonomik Sektorler 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Tarim, Ormancilik, Balik¢ilik, Aveilik 10.2 11.2 134 133 133 115 10.1 10.7
Jeolojik Arama ve Madencilik 218 178 159 17 176 207 241 243
isleme Endiistrisi 8.6 9 107 106 9.1 8.8 10.7 109
Elektrik, Gaz, Buhar ve Havalandirma 14 1.3 15 16 19 2.3 2 2

Su Temini; Kanalizasyon, Atik ve Atik

Yonetimi ve Temizleme Faaliyetleri 0.4 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5

Ingaat 3.7 5.9 5.8 5.1 4.7 43 4.1 4.2
Toptan ve Perakende 22.1 199 184 169 164 161 158 165
Nakliye ve Depolama Faaliyetleri 6.2 52 4.3 4.8 52 5 4.8 4.6
Oteller, Konaklama ve Yemek Hizmetleri 0.8 1.2 1.2 1 1 1.1 1 1.1
Bilgi ve iletisim 2.6 2.6 25 25 24 2.4 2.1 2.1
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 2.9 35 41 4.7 54 51 51 4.9
Gayrimenkul Faaliyetleri 6.8 5.8 6.2 6.8 6.9 6.9 6 5.7
i;g‘;f;é’ggre" Bilimsel - ve  Teknik ¢ 58 28 25 24 2 1.7 15
Yonetim ve Destek Faaliyetleri 0.7 1.2 1.2 11 1 1 0.9 0.9
Kamu Yonetimi ve Sosyal Guvenlik 3.9 4.2 4.1 41 4.6 4.7 4.2 3.8
Egitim 3.8 4.5 4.5 4.5 44 44 4 3.7
Saghk ve Sosyal Aktiviteler 15 1.9 1.9 1.9 21 2 1.8 1.7
Sanat, Eglence, Oyunlar ve Festivaller 0.3 0.5 0.5 0.4 0.5 0.5 0.4 0.4
Diger 0.5 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 0.6 0.5

Kaynak: (NSOM, 2019)

Bir onceki krizde madencilik ve insaat sektorleri gerilemis, ardindan hizmet
sektdrii ve 2013 yilinda hizmet ve madencilik sektorleri diisiis gdstermistir. Insaat
sektoriinde fiyat dengeleme programimin uygulanmas: ile bu durgunluk
yavaslatilabilmistir. Hizmet sektoriinde 6nemli gerileme olmustur, bunun nedeni ise
alim giiciinde ¢arpici bir diisiis olmasidir. Madencilik sektorii iiretimindeki biiylime
agirlikli olarak Oyu Tolgoi agik maden ocagindaki bakir konsantreleri ve ham petrol
tiretimi nedeniyledir. Ticaret sektoriiniin %7,6 oranda diismesi ekonomik etkinligin
azalarak satin alim giicilinlin yavasladigini ifade etmektedir ve bu da insaat sektoriinii

etkileyerek arz fazlaligina neden olmustur. insaat sektoriindeki bu arz fazlaligindan
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dolayi sektorde durgunluk yasanmistir. 2015 donemi yaz aylarindaki kuraklik nedeni
ile tarimda bir 6nceki yillara gore diisiis gerceklesmistir (Anand, 2010).

B Tarim, ormancilik,
balikgilik, avcilik

= Jeolojik arama ve
Madencilik
 {sleme endiistrisi

Toptan ve perakende

® {nsaat

Sekil 3.2: Baslica Ekonomik Sektorlerin GSYH Pay1 (2018, %) (NSOM, 2019).

Baslica ekonomik sektorlerin 2018 yilmin GSYH’deki payr sekil 3.2°de
gosterilmistir. Bunda 2019 yilinin NSOM’nin verilerine gore madencilik sektorii
%24, toptan ve perakende sektorii yaklagik %17, tarim sektorii %11 olarak toplam
GSYH’nin neredeyse yarisini kapladig1 goriilmektedir.

3.1.4.1. Jeopolitik ve Madencilik Sektoru

Ulkedeki sektorlerin geneline bakildiginda madenciligin ilk sirada oldugu
goriilmektedir. Altin, komiir, bakir, molibden-yum, kalay, tungsten ve uranyum basta
olmak tizere 80 ¢esit maden rezervi bulunmaktadir. Kémiir, bakir ve altin buglne

kadar Mogolistan ekonomisi i¢in kilit rol oynamaktadir.

Erdenet sehrinde ayni isimle diinyadaki ilk 10 bakir madeninden biri yer
almaktadir. Ulkenin giineyinde bulunan Oyu Tolgoi bakir ve altin, Tavan Tolgoi
yiiksek kaliteli tag komiirii madeni rezervleridir. Bunlarin i¢inde, Oyu Tolgoi

diinyadaki en biiylik kullanilmamis bakir ve altin madenidir (MMHI, 2019).
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2018 yilinda madencilik sektdriiniin {lilke ekonomisi iizerindeki payina
bakilirsa, madencilik sektoriiniin GSYH’nin %24’{inii, ihracatin %90’1mn1, DY Y nin
%72’sin1, toplam istthdamin ise yaklasik %5’ini olusturdugu goriilmektedir

(Lkhagabaatar, 2019).

Madencilik alaninin yillik iiretim kapasitesi ve liretmekte olan baslica tiriinleri tablo
3.3°de gosterilmistir. Tablodaki verilere gore, 2018 yilinda 54,401.30 bin.tn komiir,
20,655.20 kg altin, 1,310.80 bin.tn bakir, 5,485.40 bin.tn molibden-yum, 6,388.60
mln barete yag tiretmistir. Y1illik tiretim kapasitesin 2018 y1l1 tiretimi asagidaki

grafikte gosterilmektedir (MSIS, 2019).

Tablo 3.3: Madencilik Alanmnin Yillik Uretim Kapasitesi ve Baslica Uriinleri (2018).

Maden Olcim  Miktar
Altin Kg 20,655.20
Komar bin.tn 54,401.30
Bakir bin.tn 1,310.80
Molibdenyum Tn 5,485.40
Yag Bin. Bar 6,388.60

Thracatin %86’sin1 madencilik sektorii, bunun icerisinde komiir ihracati toplam
thracatin yaklasik %40’m1, madencilik sektorii ihracatinin %46’sin1 olusturmustur.
Madencilik sektdriinden sonra yiin ve kasmirden yapilan dokuma sektorii gelmektedir

(MSIS, 2019).

3.1.4.2. Tarim Sektorii

Bugiin Mogolistan ekonomisinde madencilik sektdriinden sonra yerini alan
hayvancilik sektdrii 2013 yilia kadar iilke ekonomisinde en 6n sirada gelmistir. Ulke
kis aylarinda asir1 sert iklime sahip olmasina ragmen hayvancilik sektorii stirekli artig
gostermektedir. 2000 ve 2008 yillarinda yasanan kitliktan dolayr hayvan sayisi
yaklasik 10 milyona gerilemistir. Mogolistan’daki hayvanlarin yillik artis1 sekil 3.3°de

verilmistir. 2018 yil1 verilerine gore toplam 66 milyon hayvanin 30 milyonu koyun,
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27 milyonu keci olarak toplam hayvanin %86’sin1 olusturmaktadir. Kalani ise yaklasik

4 milyon at, 4 milyon inek ve 459 bin deveden olusmaktadir (NSOM, 2019).
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Sekil 3.3: Hayvan Yillik Artig1 (1990-2018).

Mogolistan’in Gida ve Tarim Bakanlig: tarafindan saglanan verilerinden elde
eden sekil 3.4’te gosterildigi gibi deve siiriiniin 1970’11 yillara gére dort kat azalarak
toplam hayvanin %0,7’sini, keci %22,7 oraninda artis saglayarak 2018 yilinda toplam
hayvanin yarisina yakinini olusturmaktadir (MOFA, 2019).
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Sekil 3.4: Hayvan Dagilimi.
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Sekil 3.5’te Mogolistan’da hayvan besleyen aile sayisi gosterilmistir. 2018
yilina gére Mogolistan’da 230 bin aile hayvan beslemektedir. Gogebe yasam bi¢iminin
hala siirdiiriildiigii lilkede hayvancilik olduk¢a yaygindir. 2000 yilinda hayvan
besleyen Mogolistan aileleri 268 bin iken, 2018 yil1 230 bine inmistir. Bunun nedeni
insanlarin gitgide sehirlesmeyi tercih etmeye baslamasidir (MOFA, 2019).
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Sekil 3.5: Hayvan Besleyen Aile Sayisi (Bin).
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Mogolistan’da tarimsal iiretimi olusturan ana elemanlar; hayvancilikta at, deve, s1g1r, koyun ve kegi yetistiriciligi, tarimda ise tahil
(bunun neredeyse tamami bugdaydan olusmaktadir), havug, patates, lahana, pancar, sogan ve yem bitki yetistiriciligidir. Hayvancilik

sektorii tiretimi tablo  3.4’te gosterilmistir.

Tablo 3.4: Hayvancilik Sektorii Uretimi (2010-2018).

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Et, tn 241,050.30 251,347.90 263,41550 299,280.70 294,962.80 448,300.0* 400,000.0*
Et dretimi
icin
kullanilan 8,3* 10,2* 10,0* 14,5* 12,7*
hayvan
sayis1 min
Sat 365,750.80 529,946.30 588,022.40 666,953.0 765,376.30 874,427.0 891,513.10 919,496.70 902,400.7
Yin, tn 17,117.70 16,166.20 17,486.90 20,229.20 22,318.70 25,820.80 27,399.80 30,626.50 33,013.36
Kasmir, tn 6,515.80 5,471.70 6,325.90 7,009.90 7,726.90 8,857.50 9,449.60 10,247.50 10,945.05
3?12 bin. 8,126.40 7,627.70 7,756.10 9,934.10 9,196.10 13,673.60 12,601 13,071.10 17,361.54

Kaynak: (NSOM, 2019)
*Woldbank-2018
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Tarim sektoriinde hayvan sayisi ve liretiminin yillar igerisinde artmasina ragmen
GSYH’deki payr azalmaktadir. 1998 yilina kadar GSYH’nin %30-40’1n1 olusturan sz
konusu sektdr, 2000 yilindan sonra yasanan kitlik, bunun yani sira iiretim ve hizmet
sektorlerinin gelismesi sonucunda GSYH’deki pay1 azalarak 2018 yilinda %10,7 olarak
kaydedilmistir. Biiylik bir kism1 tarim sektoriinden olusan Mogolistan ekonomisinin iklim

degisikliklerinden etkilenme derecesi ylksektir (MOFA, 2019), (Chimeddamba, 2012).

Tarim sektorli ihracatinin %63’i yiin ve kasmirden yapilan tekstil iiriinleridir.
Mogolistan’da kasmir ihracati toplam ihracatinin yaklasik %7’sini olusturmaktadir ve
diinya kagmir arzinin %30’unu saglamaktadir (TUrk, 2013). Ayrica, bu sektérde yapilan

ithalatin biiylik kisminin gida iiriinleri oldugu tablo 3.5’te gosterilmektedir.

Tablo 3.5: Tarim Sektorii Dis Ticaret Gostergeleri (2018).

Uriin Grubu Ihracat (mIn $) ithalat (mln $)
Toplam Ticaret 7,011,765.00 5,875,032.10
Tarim Sektoriintin Toplam Ticareti 642,852.20 772,049.60
Hayvanlar ve Hayvansal Uriinler 102,121.20 69,488.70
Bitkisel Urtinler 22,010.50 133,655.80
Hayvansal ve Bitkisel Yaglar 536 33,630.00
Gida Uriinleri 91,423.30 436,686.40
Ham ve Islenmis Deriler ve Bunlardan Yapilan 16,960.30 8,329.10
Esyalar

Tekstil ve Tekstil Urtinleri 409,800.90 90,259.60

Kaynak: (MSIS, 2019)

Ulke ekonomisinin biiyiik kismmin madencilik ve tarim sektoriinden olustugu
tablo ve grafikte goriilmektedir. Bu durum, Mogolistan ekonomisinin kirilganligini
artirarak, iklim, dogal afetlerden, maden fiyatlar1 ve diinya ekonomisinden dogrudan

etkilenmesine neden olmaktadir.

3.1.5. D1s Ticaret
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Mogolistan 2018’de toplam 156 iilke ile dis ticaret yaparak, toplam dig ticaret
cirosunu 13 milyar dolara ulastirmistir. Bunun igerisinde ihracat 7 milyar dolar, ithalat ise
5,9 milyar dolardir. 2017 yilinda toplam dis ticaret hacmi 2,3 milyar dolar artmistir. Bu
artisin 1,3 milyar dolar ihracat alaninda gerceklestirmistir. Mogolistan’in dis ticareet
denge degisimi sekil 3.6°da gosterilmistir. Dig ticaret dengesi 2017 yilinda 1,3 milyar
dolar olarak lehe donmiisken, 2018 yilinda ise %39 oraninda azalmigtir. 2014°de komiir
ihracatinin artmasi dis ticaret dengesinin lehte ¢ikmasinda biiylik rol oynamaktadir. 2018
yilinda ithalatin %35,5 oranla artmasinda dizel yakiti, araba ve yedek parca ithalati
agirlikli olarak etkilemigtir. Denize kapali iilke a¢isindan Mogolistan’in dis ticareti esas

olarak oto ve demiryolu ile yapilmaktadir (Mongol Bank, 2019).
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Sekil 3.6: Dis Ticaret Dengesi Degisimi (2011-2018, Milyon $).

Baslica ticaret ortaklari: Mogolistan’in iki komsu tilkesi Rusya ve Cin en yiiksek
ticaret hacmini olusturmaktadir ve 2018 yilinda Cin ile 8,4 milyar dolarlik ticaret

yapilmistir. Bu toplam ticaret hacminin %65 oranina denk gelmektedir.

Baglica dis ticaret ortaklarina gore dis ticaret gostergelerin igeren tablo 3.6’ya

baktigimizda, 2018 yil1 itibariyle diinyanin 77 iilkesine ihracat yapilmakta olup, toplam
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thracatin %96’s1 Cin ile gerceklesmistir. Mogolistan ihracatindaki en énemli tirinlerden

biri komiirdiir ve toplam kdmiir ihracatinin %99’u Cin’e yapilmaktadir.

Mogolistan 2018 yilinda toplam 129 iilkeden mal ithal etmistir. Baglica ithalat
yaptig1 tilkeler Cin ve Rusya’dir. 2018 yilina gore toplam ithalatin %41,8’1 Cin, %36,3’1
Rusya ile yapilmistir. ithalatindaki iiriin yapisinda petrol, tasit araglari, makine ve techizat,

gida ve diger tiikketim tirtinleri yer almaktadir (MSIS, 2019).

Tablo 3.6: Baslica D1s Ticaret Ortaklarina Gore Dis Ticaret Gostergeleri (2018, Milyon

3).

Ulke Toplam DT Thracat Ithalat DT dengesi

12,886,797.1 7,011,765 5875032.10  1,136,732.9
Cin 847457850  6,505528.30  1,969,050.20  4,536,478.1
Rusya 1,796,28470  85,937.40 1,710,347.30  -1,624,409.9
ingiltere  204,800.5 172,856 31,944.50 140,911.5
Japon 587,511.10 26,468.50 561,042.60 -534,574.1
ABD 219,067.10 7,603.30 211,463.80 -203,860.5
%L‘eey 283,566.30 21,200.40 262,365.90 -241,165.5
Almanya  181,016.50 12,280.70 168,735.80 -156,4565.1
italya 108,804.70 54,078.10 54,726.60 -648.5
Polonya  58,359.30 332.2 58,027.10 -57,694.9
Singapur  57,637.80 30,008.40 27,629.40 2,379.0
Turkiye  43,629.80 4,474.80 39,155 -34,680.2

Kaynak: (MSIS, 2019)

2018 yilina gore ihracatin %86’si1 madencilik sektorli, bunun i¢inde komiir
thracat1 toplam ihracatin yaklasik %40’1n1, madencilik sektorii ihracatinin %46’sin1
gerceklestirmistir. Madencilik sektoriinden sonra yiin ve kasmirden yapilan dokuma

sektori gelmektedir.

Tablo 3.7°de ise baslica ihracat ve ithalat trinleri verileri sunulmustur. Ithalat
verilerine baktigimizda madencilik sektorii, bunun i¢inde ise petrol ve dizel yakitlar1 6n
siradadir. Madencilik, makine, mekanik cihazlar, araclar ve bunlarin yedek parcalar
ithalatin %60°1na denk gelmektedir. Demir ve demir tirlinlerin ithalati, thracatindan bes

kat ytiksektir. Gida iiriinleri de ithalatta biiyiik pay almaktadir (NSOM, 2019).
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Tablo 3.7: Dis Ticarette Baslica Uriinler.

Columnl 2016 2017 2018
Ihracat 4,916,335.40 6,200,593.00 7,011,765.00
Madencilik 3,484,054.90 4,933,672.10 6,070,337.80
Komur 973,072.76 2,267,642.26 2,802,517.50
Demir ve Demir Uriinler 86,178.10 101,000.60 91,754.70
Miicevher, Degerli Taslar ve Siis
761,511.20 596,939.20 145,480.70
Esyalan
Dokuma Urtinler 300,224.00 335,466.00 409,800.90
Hayvan ve Hayvansal Uriinler 29,242.20 67,416.80 102,121.20
Ham ve Islenmis Deriler ve Postlar 30,210.40 23,920.70 16,960.30
Diger 224,914.60 142,177.60 175,309.40
ithalat 3,358,140.40 4,337,322.40 5,875,032.10
Madencilik 724,255.00 987,821.00 1,325,754.90
Petrol 192,934.20 243,747.77 308,655.50
Dizel Yakit 254,841.50 427,915.96 576,734.10
Makine, Mekanik Cihazlar ve
680,398.80 920,844.50 1,285,934.80
Aletler
Araclar ve Bunlarin Yedek
435,560.10 622,675.00 896,762.00
Parcalan
Demir ve Demirden Yapilan
. 210,940.60 333,818.40 540,345.90
Uranler
Gida Uriinleri 329,181.50 378,674.70 436,686.40
Diger 977,804.40 1,093,488.80 1,389,548.10

3.2. Mogolistan’da Dogrudan Yabanci Yatirinmlarin Gelisimi

Mogolistan’daki en 6nemli sosyo-ekonomik zorluklardan biri, hizli ve yiiksek
verimli yatirimlarla uygulanmasi gereken ekonominin biiyiimesi ve rekabet edebilirligidir.
Piyasa ekonomisine gecise ragmen, lilkenin karsilastigi zorluklardan bazilari, finansal
kaynaklarin eksikligi, yatirim kaynaklariin eksikligi, eski altyapi, teknolojik yaslanma
ve insan kaynaklar1 kapasitesidir. Yatirim tiim ekonomik sektorlerle ilgilidir, ancak ayni

zamanda, politik, ticari, ekonomik ve finansal iligkileri de igerir. Bu nedenle de bir iilkenin
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sosyo-ekonomik gelisimi, teori ve pratiklerin kanitladigi gibi yatirnmlara baglhdir.
Ekonomik krizlerle karsi karsiya kalan bu giinlerde yapilan yatirimlar sayesinde
sektorlerin  verimliligini artirmak, hatta makroekonomik faydalar1 artirmak da

mUmkandr.

Diger gelismekte olan iilkeler gibi DY'Y, Mogolistan ekonomisinde de énemlidir.
Mogolistan 1990 donemlerinde yeni ekonomiye gegisle beraber DY'Y’yi kabul etmistir ve
1993 yilinda ilk Yabanci Yatirim Kanunu g¢ikarmistir. Yeni ekonomiye gegiste kamu
kuruluglart 6zellestirme iglemi yliriitmiistir. Bu o donemdeki Mogolistan’in DYY’yi

destekleyen faktorlerinden biridir (Demirbag, 2005).

Ozellikle biiyiik 6lgekli isletmelerin 6zellestirilmesine yabanci yatirimcilar
katilmistir. 2005 yil1 sonunda 3169 biiyiik isletme Ozellestirilmistir. Bunlardan 256’s1
direkt olarak yabanci yatirimeilara satilmis, 2578’1 borsada kayitli isletmelerdir. Kalan

335 igletme yerli yatirimcilara blok satisi ile satilmistir (Ganmet, 2006).

Halihazirda Mogolistan’a diinyanin 124 iilkesinden 3083 sirket yaklasik 30 milyar
dolarlik yatirim yapmis durumdadir. Bunlardan 240 milyon dolarlik yatirimla 283 yabanci
sirket Ozellestirmeye katilmistir. En cok Japonya ve Cin sirketleri Mogolistan’daki
ozellestirmeye katilmistir. Japon sirketleri 6zellestirme kapsaminda telekom, bankacilik
ve hafif sanayi tesislerini kapsayan 76 sirketi satin almistir. Cin sirketleri genellikle ingaat
ve hizmet sektorlerindeki Ozellestirmeye katilmigtir. Bunun yansira madencilik

sektoriinde de ortakliklart mevcuttur (Ganmet, 2006).

Mogolistan’in Yabanci Yatirnm Kanununda, Yabanci yatirimin tanimi soyledir:
“Mogolistan topraklarinda bir ticari isletme kurmak veya Mogolistan tesebbiisleri ile is
birligi yapmak amactyla yabanci bir yatirimci tarafindan Mogolistan'a ithal edilen miilk

ve fikri miilkiyet” (Legalinfo, 2018, https://www.legalinfo.mn/law/details/212).

1990’1 yillarin baginda 4 milyon dolarin altinda olan DYY girisi, 1995-1999
yillarinda yaklasik 50 milyon dolar, 2000-2004 yillarinda 165 milyon dolar, 2005-2009
yillarinda yaklasik 500 milyon dolar olarak artis gosterirken, 2011 yilinda 4,9 milyar dolar
olarak en yiiksek rakama ulagmistir. Mogolistan’da dogrudan yabanci yatirim verileri

sekil 3.7°de sunulmustur. Bu verilere gore, dnceki donemlerde gerceklesen yatirimlarin
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toplamimna denk gelen bu sermayenin %75°’i madencilik ve jeoloji sektoriinde
gerceklesmistir. DY'Y girisi, 2011 yilindan sonra inisli ¢ikisl bir goriiniim sergilemistir.
2018 yilinda Mogolistan’a 103 iilkeden yaklagik 2,5 milyar dolar DYY girisi
gerceklesmistir (Mongol Bank, 2019), (Invest in Mongolia, 2019), (Suren, 2015).

6000
5000 497
4000 3383

3000

Sekil 3.7: Mogolistan’da Dogrudan Yabanci Yatirim (1990-2018, Milyon $).

1990’1 yillarda Mogolistan’a DYY sadece toptan ve perakende, gida ve bilim,
egitim sektorlerinde gergeklesmistir. 1993 yilinda, Yabanci Yatirim Kanunu’nun kabul
edilmesi ile yabanci yatirim yapan isletmeler i¢in vergi indirimi, tesvik sistemi ve ithalat
vergisinde indirimin yapilmasi neticesinde tiim sektorlere yabanci yatirimlar artmaya
baslamigtir. Ozellikle 1994 yilindan itibaren madencilik ve jeoloji sektdriine yapilan

yatirim miktar1 artmistir ve bugiine kadar da artisin siirdiirmektedir.
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3.2.1. Mogolistan’da Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Cesitleri

DYY’nin sektorel dagilimma bakarak Mogolistan’a gelen DYY tiirleri
aciklanabilir. Diinya Bankasi Grubu’nun Makroekonomi, Ticaret ve Yatirim Kiiresel
Uygulamasinin Comtrade ve FDImarkets verileri kullanarak yaptigi bir calisma sekil
3.8’de yer almistir. Calismada, 2012-2016 doneminde Mogolistan’a gelen DY Y nin
%81°1 dogal kaynak arayan, %16’siin pazar arayan ve %3 iiniin ise stratejik varlik arayan
yatirimlar oldugu ortaya konmustur. Bu calismaya gore, 2012-2016 donemlerinde
Mogolistan’da verimlilik arayan yatirim neredeyse yok denecek kadar az olmustur (IFC,

2018).

Dogal Kaynak Arayan, %81 Pazar arayan,
%16

Sekil 3.8: Mogolistan’da Dogrudan Yabanci Yatirim Cesitleri, (2012-2016, %).

Ekonomik sektordeki DYY dagilimi, Mogolistan’in alacagi yatirim tiirtiini
belirlemektedir. 2012-2016 yillar arasindaki yatirim tiirii, dogal kaynak arayan, pazar
arayan, verimlilik arayan ve stratejik varliklar arayan olarak siniflandirilmistir. Bu
kategorilere gére, Mogolistan’a yapilan DYY incelediginde, 2012 yilindan sonra yapilan
toplam DYY’ nin %81’in dogal kaynak arayan DYY olusturdugu goriilmiistiir. Pazar
arayan DYY, cogunlukla elektrik dagitim, oto ve finansal hizmetler olmak iizere %16
civarindadir. Kalan %3 veya stratejik varliklar i¢in aranan DYY genellikle seyahat ve
turizm alanindadir. Ayrica, verimlilik arayan DYY, 2012-2016 yillarinda az miktarda
gerceklesmistir.
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Bu dogal kaynak ¢ikarimina odaklanan yatirim Mogolistan'n rekabet

edebilirligine somut destek saglamamaktadir.

3.2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Dagilim

Dogrudan yabanci yatirimi ¢ekebilmek ve iilkeye gelen bu yatirimlardan tilke
kalkinmasinda tam anlamiyla yararlanabilmek i¢in rasyonel ve planl politikalara ihtiyag

duyulmaktadir.

Rasyonel ve planli politika gelistirmek icinse Mogolistan’a gelen DY Y ’nin
cesidini, sektorel dagilimini ve iilkelere gore dagilimimi da incelemek ve goz Oniinde

bulundurmak gerekmektedir.

3.2.2.1. Sektorel Dagilim

Mogolistan’da yatirimcilarin tercih ettigi sektorlerin baginda madencilik sektortii
ve jeolojik arastirma gelmektedir. Sekil 2.2°da, 2011-2018 yillarinda Mogolistan’a gelen
DYY nin sektorlere gore dagilimi gosterilmektedir. S6z konusu yillar arasinda iilkeye
toplam 21381,4 milyon dolar DYY yapilmis olup, bunun %73’1 jeoloji ve madencilik

sektoriinde gerceklesmistir.

2000-2011 yillar1 arast madencilik sektdrii ve jeolojik arastirmanin gelismesi
donemidir. Bu donemde Oyu-Tolgoi, bakir ve altin madeni rezervinin ag¢ik maden

erisimine bagli olarak biiyilik 6l¢ekli yabanci yatirimlar akist hizla artmigtir (Suren, 2015).

2011 yilinda yaklasik 4500 milyon dolar civarinda en yiiksek yatirim yapilmistir.
Bu 2011-2018 yillar1 arasinda gergeklesen toplam DYY’in %26’sim1 olusturmaktadir.

Bundan sonra tiim sektorlerde DYY’nin “biliylimeden diisme” egiliminde oldugu
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goriilmektedir. 2012’den bu yana emtia fiyatlarindaki diislis, yabanci yatirimcilarin

guvenini zayiflatmistir.

Yatinmlarin istatistiksel verilerine baktigimizda 2011°de gergeklesen yiiksek
miktardaki DYY, %82 oraninda azalarak 2015 yilinda 789,7 milyon dolara diigmiistiir.
DYY 2017 yilindan itibaren tekrar bir artis gdstermistir.

Jeolojik ve madencilik sektoriine 2018’de yapilan yabanci yatirim 729,7 milyon
dolar artigla 1751.50’a ulasmistir. Bunun yani sira bir Onceki seneye gore oteller,
konaklama ve yemek hizmetlerine yapilan yabanci sermaye 118,9 milyon dolar azalarak
26,4 milyon dolara inmisken, tasima ve depolama sektoriine yapilan yabanci yatirim bir
onceki donemlere gore %16,6 oraninda artig gostererek 6,7 milyon dolardan 40,4 milyon

dolara ulagsmustir.
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Sekil 3.9: Dogrudan Yabanci Yatirimin Sektorel Dagilimi (2011-2018, Milyon $).
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Ekonomisi madencilige bagli olan Mogolistan i¢in diinya pazarindaki petrol,
komiir ve bunlara benzer bazi madenlerin fiyatlarindaki degisimler ciddi bir sorundur. Bu
ylizden madenciligin disindaki sektorler gelistirilmeli ve yabanci yatirnmeilari s6z konusu

alanlara ¢ekme islemleri yapilmalidir.

Yabanci yatirimlarin ¢esitlendirilmesi ve artirilmasi amaciyla 2016 yilinda
Mogolistan Ulusal Kalkinma Ajanst (MUKA) kurulmustur. Bu kurum eski Yatirim
Departmani’nin yatirim politikasini, ulusal kalkinma politikalar1 ve ekonomik sektor
¢esitlendirme politikalar1 ve bunlarin gereksinimleri baglaminda devam ettitme amaci ile
kurulmugtur. Sekil 3.9’a bakildiginda Mogolistan’a gelen DY Y 1n birkag sektore, bunun
icinde madencilik sektoriine asir1 derecede yogunlastigi goriilmektedir (MSIS, 2019).

3.2.2.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Ulkelere Gére Dagilim

Mogolistan’daki DYY’nin {ilkelere gore dagilimini gosteren sekil 3.10°a
bakildiginda, birkag tilkede asir1 yogunlastig1 goriilmektedir.

2011-2018 yillar1 arasinda en biiyilik yatirimeilar olarak sirasiyla Kanada-10,931
milyon dolar, Cin-3743.5 milyon dolar, Liksemburg-2715 milyon dolar, Singapur-1706.4
milyon dolar, ABD-1270 milyon dolar, Hong Kong-1249.4 milyon dolar hacminde
yatirim yaptiklar goriilmiistiir (Mongol Bank, 2019).

Sekil 3.10°da, Mogolistan’daki DYY miktarin1 gostermektedir. Kanada,
Mogolistan DY Y nin en ¢ogunu olusturmaktadir ve 2018 yilina gore toplam DYY nin
%33,1°dir. Kanada iilkesinden gelen DY'Y hacmi 2018 yilina gére 6 milyar dolardir. Cin
DY Y’ nin %25,5’ini olusturmaktadir ve 2018 yil1 itibariyle 4,6 milyar dolar tutarindadir.
Liksemburg, Singapur, Hong Kong, ABD ulkeleri toplam DY Y ’nin yiizde 26,3 oranini

ve toplam 4,7 milyar dolarlik bir yatirimi1 kapsamaktadir.

Mogolistan’daki dogrudan yabanci yatirim miktarin sekil 3.10°da da sunulmustur.

2011 yilindan itibaren Avustralya, Japonya, Hong Kong, Italya, Tiirkiye ve Tayland
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tilkelerinin yatirimlar1 en bliylik artist gostermektedir. Ancak, nominal veya mutlak
anlamda Cin, Avustralya, Hong Kong, ABD, Kanada ve Japonya yatirimlar1 en yiiksektir.

Ingiltere, Rusya ve Malezya yatirimlari son 8 yilda azalan bir seyir gdstermistir.
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Sekil 3.10:Dogrudan Yabanci Yatirimin Ulkelere Gore Dagilimi (2011-2018, Milyon $).

Sekil 3.11°de 2018 yilinda Mogolistan’a yonelik dogrudan sermaye yatirimi yapan
tilkelerin toplam DYY i¢indeki paylar1 goriilmektedir. 2018 yilinda Mogolistan’a giren
DY Y nin akis miktar1 2468 mln dolardir. Toplam DY Y 1n %28’ini Kanada, %25’ini ise
Cin paylagsmaktadir. Sekil 2.3’de gosterildigi gibi 2018 yilinda iilkeye giren DYY nin
yarisindan fazlasi sadece Kanada ve Cin’den gerceklesmistir. Diger gelismis iilkelerdeki
gibi Mogolistan’daki DY Y nin ¢ogunlugu Cin’de yogunlasmaktadir. Ek olarak, iilkeye
gelen DYY’nin biiylik kisminin yalnizca birkag iilkeden olugsmasi Mogolistan’1t soz
konusu iilkelerin ekonomik dongiilerine bagimli kilarak, yabanci yatirim akisinin

istikrarsizligini arttirmaktadir (Invest in Mongolia, 2019), (Mongol Bank, 2019).
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Sekil 3.11: Ulkelere Gore Dogrudan Yabanci Yatirimin Payi (2018, %).

3.2.3. Dogrudan Yabana Yatirnm I¢in Mogolistan’in Tercih Edilme
Sebepleri

Mogolistan’in yabanci yatirim yasalar1 olduk¢a esnektir. Yatirimcinin Mogol
ortakla calisma zorunlugu yoktur ve Mogol topragini 60 yila kadar uzun vadeli kullanma
hakki vardir. Bunun yami sira 32 iilke ile “Cift Verginin Onlenmesi Anlasmas1”, 40 iilke
ile “Yatirimlarin Karsilikli olarak Korunmasi ve Tesvik Edilmesi Anlasmasi”
imzalamistir. Ayrica, 1996 tarihinde “Yatirimlar Anlasmazliklarin Halli Hakkindaki
Washington Konvansiyonu-1965~e katilmis ve “Yatirnmim Sigortast Hakkindaki Seul
Konvansiyonu-1985°T" 1999 tarihinde imzalamistir. Mogolistan, 1997°de Diinya Ticaret
Orgiitii’ne, 1999 yilinda bugiine kadar Diinya Bankas1’nin “Cok Tarafli Garanti Ajans1”na
(MIGA) tam iiye olmustur (Legalinfo, 2018).

Mogolistan, 2011°de %17,5 biiylime gostererek diinyanin en hizli biiyiime
gosteren iilkelerinde birinci sirada, ek olarak 2012°de %12,5 ve 2013°de %]11,7 oranla
bliyliyerek on siralarda yer almis ve diinyanin hizli gelismekte olan iilkelerden biri

olmustur (World Bank, 2019). 2019 yilinda Diinya Bankasinin “Doing Business-Is
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Yapma Olasilig1 Projesi” kapsaminda yabanci yatirimcilarin korunmasi agisindan 190
tilke icerisinde 74.sirada, bunun i¢inde yatirimecini koruma gostergesinde 33.sirada yer

almistir (DoingBusiness, 2019).

1 milyar niifuslu Cin pazar1 ve ayni sekilde niifus olarak biiyiilk Rusya pazarina
yakinligi, bununla beraber diger Orta Asya iilkelerinden daha diisiik vergi oram ile
Mogolistan, yatirimcilar i¢in biiyiik avantajlar saglamaktadir. Ayrica, Genellestirilmis
Tercihler Sistemi (GSP) ve projeler Mogolistan’in 7200’den fazla iiriinii ihrag etmesini
saglamaktadir. Bunlardan bazilar1 bakir ve bakir iiriinler; demir ve demir iiriinleri, ¢inko,
aluminyum, deri ve deri tirtinleridir. Bunlar, herhangi bir kota uygulanmadan AB pazarina

ihra¢ edilmektedir (Invest in Mongolia, 2019).

Mogolistan niifusunun %76’s1 35 yasin altindadir, geng niifus esnek bir yapiya
sahiptir ve yeni lriinlere aciktir. Kaliteli {iriin bilinci mevcuttur. Mogolistan’da yatirim
yapmay1 diisiinecekler i¢in gida, dericilik, insaat, turizm ve maden gibi sektorler ¢ok

biiytik firsatlar sunmaktadir (NSOM, 2019).

Mogolistan’in iklimi ¢ok sert oldugundan gida iiretimi yok denecek kadar azdir.
Sinirli miktarda bugday, patates ve havug yetistirilmektedir. Ekonomisinin temeli
hayvanciliga dayanmasina karsin siit ve siit triinleri bile ithal edilmektedir. Gidada
tikketimin ithalata dayaniyor olmasi yatirimcilar i¢in bu alan1 6nemli bir potansiyel haline
getirmektedir. Gida iirlinlerinin Mogolistan’a ihra¢ edilmesinin yaninda 6zellikle siit ve
siit tirlinleri tesisi, et isleme tesisi, un fabrikasi, makarna fabrikasi, biskiivi fabrikasi,
cikolatali mamuller fabrikasi, sekerli mamuller fabrikasi, aygicek yag: fabrikasi yatirim

yapilabilecek alanlardir (MOFA, 2019).

Mogolistan’da yaklagik 67 milyon hayvan mevcuttur (koyun, kegi, inek, at, deve
ve Tibet okiizli). Yilda yaklasik 10 milyon hayvan kesilmektedir (NSOM 2019). Ancak,
deri isleme tesisleri ¢cok eskidir. Ulkenin bu kaynagini degerlendirebilmesi i¢cin modern
deri fabrikalar1 kurulmasi kaginilmazdir. Dolayisiyla deri makineleri ve kimyasal ihracati
da potansiyeli yiiksek bir alandir. Halkin yaris1 ¢cadirlarda yasamaktadir ve konut ihtiyaci
fazladir. Ulkede iicretler diisiik olmasma ragmen (aylik 50-100$ arasinda) yurt disina

isglicii gocii fazladir.
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Yurt disinda 6zellikle Giiney Kore, Japonya, Cin, Almanya ve ABD’de caligsan
Mogollar bir daire alabilecek parayr biriktirince iilkelerine donerek bir konut sahibi

olmaktadirlar. Bu sebeple konut insaatinda bir patlama yasanmaktadir (BHT, 2018).

Konut arz ve talebindeki artiglar sebebiyle mobilya talebinde de artis olmaktadir.
Mogolistan’da kullanilan mobilyalarin biiyiik bir boliimii ithal edilmektedir, bu alanda
kurulabilecek tesisler is¢iligi ucuz olmasi sebebiyle kisa siirede pazarda s6z sahibi

olabilirler.

Mogolistan, dogal giizellikler agisindan da zengin bir iilkedir ve iilkede gesitli
uygarliklarin kalintilar1 bulunmakta, bu yoniiyle de turizm alaninda potansiyel sahibi
olmaktadir (MET, 2019). Kozmetik ve temizlik malzemelerinin de tamami ithal

edilmektedir, bu alan da yatirim yapilabilecek onemli potansiyel alanlardan birisidir.

Bahsedilen alanlara ek olarak Mogolistan’da yatirim yapmayi diistinecekler i¢in
diger oncelikli alan madencilik olarak ortaya ¢ikmaktadir. Mogolistan’da 80’in tizerinde
maden rezervi tespit edilmistir. Ancak, bu madenlerden sadece tren yolu Uzerindekiler
degerlendirilmektedir. Zengin maden kaynaklar1 yabanci yatirimeilarin ilgisini bu alana
¢ekmistir. En ¢ok ¢ikarilan madenler bakir, altin ve fliiorit olmustur; bununla birlikte,

uranyum, kémr, tungsten, molibden, fosfor ve ¢inko da mevcuttur.

Asya’nin en biiylik bakir madeni Mogolistan’dadir; buna ek olarak diinya
fluorspar (mermer gibi bir ¢esit tast) liretiminin %6,2’°si (2010), altin {iretiminin %0,5°1
(2002) ve komiir iiretiminin %1’1 Mogolistan’da yapilmaktadir (2000). Son yillarda
madencilik arastirmalarinda hizli bir artis olmustur; buna ragmen Mogolistan’in %70’
hala madencilik kesfi ve lisanslamasi i¢in beklemektedir. Giinlimiizde de bu alan
genisleme ve kesfe aciktir. Halihazirda isletilmeyi bekleyen cok sayida altin madeni
mevcuttur. Yillik kdmiir tiretimi 5 milyon metrik tondur ve tamamina yakini buhar ve
elektrik tiretimi i¢in kullanilmaktadir. Mogolistan’da 173 milyar ton komdir rezervi oldugu

tahmin edilmektedir (Suren, 2015), (Ocak hzl., 2012), (IFC, 2018).

Sonu¢ olarak, Mogolistan’daki yatirim yasalarimin esnekligi, vergi oraninin
diisiikligii, zengin dogal kaynaklarin varligi, iilkenin c¢ok biiyiik hayvancilia sahip

olmasi, konut talebi, konut talebi ile birlikte mobilya talebi ve is yapma olasiliginin
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esnekligi Mogolistan’a yatirim yapmada onun tercih edilebilir 6zelliklerindendir. Buna ek
olarak en biiylik pazara sahip olan Rusya ve Cin iilkeleri ile komsulugu ve bu ilkelerle
giimriik vergilere ilgili baz1 anlagsmalarin varligit Mogolistan’da sirket agma ve ticaret
yapmada bir firsattir. Ayrica, Cin’de makine ve bazi ara mallarin ucuzlugu esasla ara mal
alma, iretim icin gerekli makineler almada cografi mesafenin yakinli§i ve vergi

anlagsmalarinin varligi bir diger firsattir (TCTB, 2018).

3.3. Mogolistan ve Tiirkiye Iliskileri

Mogol-Tiirk politik iliskileri Hun Imparatorlugu donemine kadar gitmektedir
(Can, 2016). Tiirkiye ve Mogolistan koken, tarih, kiiltlir, yasam tarzi ve dil agisindan
birbirine yakindir. Mogollarin dedigi gibi Mogolistan ve Tiirkiye “kardes” tlkelerdir.
Tarihgiler, M.O. 3. yiizyilda kurulan Biiyiik Hun Imparatorlugu’nda Mogol ve Tiirk

soylarinin bir arada var oldugunu 6ne siirmektedirler (Ayursaihan, 2019).

Halihazirda Mogol ve Tiirk dillerinde benzer yaklasik 400 s6z ve 3000 sozciik
vardir. Kharkhorin’a yakin Orkhon vadisinden bulunan insan tas ve anit kalintilarr iki
tilkenin eski tarihi iliskisinin bir kanitidir. Buradan bakildiginda bin yillik iligkinin
sonucunda gelisen ortak kiiltiir mirast iki tilkenin iliskisinin temelini, ayrica gelecek

iligkilerinin yonlendiriciligini olusturmaktadir.

1963 yilinda Tiirkiye tarafindan Mogolistan’la diplomat iliski kurma istegi soz
konusu olmus, 1967 ve 1968 yillarinda diplomatik iliski hakkinda konugsmalar, yazigmalar

Tiirkiye, demokratik degisim yillarinda Orta Asya Cumbhuriyetleri ve bolgenin
diger tilkeleri ile iligkilerini gelistirmeye yonelik dis politikasi ¢ercevesinde 1990 yilinda
Mogolistan’la politik, ekonomik, toplumsal ve kiiltiirel alanlarda is birligi baglatmistir.

Tiirkiye Cumhurbagkani Stileyman Demirel’in 1995 yilinda Mogolistan’a yaptig1 resmi
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ziyaret bu istegin agik bir 6rnegidir. Bu ziyaret sonucunda ‘Mogolistan Tiirkiye Iliskileri
ve Is Birligi Anlasmas1’ iki iilke cumhurbaskanlari tarafindan imzalanmistir. Bu anlagsma
iki tilkenin gelecek iliskilerinin temelini olusturmustur (Legalinfo, 2018). Turkiye, 1996
yilinda Ulanbator’da, Mogolistan ise 1997 yilinda Ankara’da Biiyiikel¢iligini agmistir.
Mogolistan’in 2011 yilinda yenilenen Dis Politika Konseptinde, Tiirkiye’yi Rusya ve
Cin’den sonra tiglincii komsu olarak tanimlayarak bu c¢ercevede ortaklik iliskileri ve is

birligi gelistirmek gerektigini belirlemistir (Tserennadmid, 2017).

S. Sosorjav’in 1 Kasim 2018 tarihinde Eagle Yayin’a verdigi roportajda: “Rusya
Federasyonu ve Cin Halk Cumbhuriyeti ile dostane iliskiler Mogolistan’in dis politikasinin
onceligidir ve tiim iilkelerle dengelenecek ve ¢ok cesitli komsuluk iliskileri gelistirecektir.
Bunu yaparken, tarihi geleneklerin ve iki iilke ile ekonomik is birliginin 6zelliklerini
dikkate alarak; ABD, Japonya, Avrupa Birligi, Hindistan, Kore Cumhuriyeti ve Turkiye
de dahil olmak tizere dogunun ve dogunun “liglincli komsusu” politikasint benimsemek

gerekmektedir” demistir (Sosorjav, 2018).

Mogolistan’in Tiirkiye’yi ii¢lincli komsusu olarak tanimlamasinin birkag nedeni

oldugu ileri siiriilmektedir. Bunlar (MFAM, 2018):

e Mogolistan ve Tiirkiye eski tarihi baglara, benzer dil ve kiiltiire sahiptir.

e Halihazirda ekonomik siralamasinda diinyanin 16. sirasinda boy gosteren ve 2023
yilinda 10. siraya girmeyi hedefleyen Tiirkiye ile ekonomik ve diger alanlarda is
birligi yapmak Mogolistan’in ekonomik ve toplumsal gelisimi acisindan
onemlidir.

e Tiirkiye, Mogolistan’in serbest piyasa ekonomisine ge¢isi sirasinda bastan sona
kadar destekleyip, politik, ekonomik, teknik olarak yardim eden tilkedir.

e Son yillarda Mogolistan’dan Tiirkiye’ye calismak, egitim almak amaciyla
seyahatler artmaktadir.

e Mogolistan, Tiirkiye lizerinden Avrupa, Amerika ve Afrika iilkelerine ulasabilen
ficiincii ugus yolunu kullanmaya baslamistir. ileride demir yolu ile ulasim olasilig
da vardir.

e Tirkiye’'nin OECD ve NATO {iyesi olmasi Mogolistan’in milli giivenligini

giiclendirmesinde, uygun dis politik ortami1 yaratabilmesinde destekleyici olabilir.
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Tiirkiye Cumhurbagkan1 Recep Tayyip Erdogan’in 2013 Nisan ayinda
Mogolistan’a yapmis oldugu ziyaret sirasinda, Mogolistan Cumhurbagkani’nin 2004
yilinda Tiirkiye’ye yapmis oldugu resmi ziyaretinde 6nerdigi ‘kapsamli ortaklik’ onerisi
belli baslt hedef ve sartlar ¢cergevesinde basarili bir sekilde uygulanmis olup, iki taraf da
bundan gayet memnun kalmaktadir. Iki taraf da iliskimizi ileride “stratejik ortaklikla
ulastirma hedefindeyiz” demistir. (TCDB, 2019).

3.3.1. Politik Is Birligi

Tiirkiye ile Mogolistan iliskisinin 1969 yilinda baglamasina ragmen o siradaki
diinya iki kutuplu sistemin iki farkl tarafi olduklari i¢in iki iilke arasinda dostukluk ve is
birligi soguk savasin sona ermesine kadar gelismemistir. Boylece, 1990 yilindan sonra
Mogolistan ve Tiirkiye iligkileri yeni bir seviyeye ¢ikmistir ve iki iilke karsilikli tist diizey
toplantilar yapmaya baglamistir. Mogolistan tarafindan: Cumhurbaskani N. Bagabandi
1998, 2004, Disisleri Bakani Ts. Gombosuren 1992, Basbakan M. Enkhbold 2006,
yillarinda Tiirkiye’y1 ziyaret etmistir. Tiirkiye tarafindan ise, Cumhurbaskan: S. Demiral
1995, Bagbakan R.T. Erdogan 2005, 2013 yillarinda, Meclis Bagkan1t M.A. Sahin 2010
yilinda Mogolistan’a ziyarette bulunarak Mogolistan ve Tiirkiye iliskilerinin yasal temeli
olan 6nemli yaklagik 40 anlagsma ve dokiimana imza atmistir. En son iist diizey ziyaret M.
Enkhbold, 2013 yilinda Tiirkiye’nin Meclis Bagkani Cemil Cigek’le yapmistir ve
genisletilmis anlagsma imzalanmistir. Ayrica, Tiirkiye tarafindan yapilan son iist diizey
ziyaretler, Tiirkiye’nin Meclis Bagkani Cemil Cigek’le bir kez daha gériisme yapilmistir.
Buna ek olarak, 2018 yilinda Tiirkiye Bagbakani Binali Yildirim’in resmi ziyareti
gerceklesmis, bu ziyarette Mogolistan ve Tiirkiye arasinda, tarim, acil durum yonetimi,
go¢, ulastirma ve iletisim teknolojileri, kiitiiphanecilik ve ekonomi alanlarinda
anlagmalara imza atilmistir (MFAM, 2018). Iki iilke uluslararasi segimlerde birbirine her

zaman destekte bulunmuslardir.
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Mogolistan, 2007 yilinda UNESCO’nun Yiirlitme Biirosuna, 2009 yili Birlesmis
Milletler Ekonomik, Sosyal Konsey’ine seg¢ilmesinde Tiirkiye’yi desteklemistir.
Mogolistan 2008 yili BM’nin Giivenlik Konseyi’ne gecici liye se¢iminde Tirkiye’ye
destek vermistir. BM’nin Giivenlik Konseyi’nin gegici iyesinin 2015-2016 y1l se¢iminde
Mogolistan Tiirkiye’yi desteklerken, 2023-2024 yili se¢iminde ise Tirkiye nin
Mogolistan’1 destekleyecegi belirtilmistir (MFAM, 2018).

3.3.2. Ekonomik is Birligi

Iki iilkenin ticaret, ekonomik iliskileri son derece simirli diizeydedir. Tiirkiye ve
Mogolistan’in ticari ve ekonomi is birligi 1992 yilindan gelismeye baslasa da diger
tlkelerin ekonomik faaliyetlerine, yatirimlarma kiyasla pek yeterli olmamistir. Ornegin,
2006 yila gore Tiirkiye’den gelen DY tutar1 32,000 dolar, toplam dis ticaret cirosu 2005
yilina gore 4 milyon dolar1 gegmemistir. Tiirk-Mogol Karma Ekonomik ve Ticaret
Komitesi (KEK), 1994 yilinda kurulmustur (Shagdarsuren, 2017) ve ilk toplantisin1 1995
yili Ankara’da, ikinci toplantistmi 1998 yili Ulanbator’da, iiglinciisiinii 2001 yili
Ankara’da, dordiinciisiinii 2005 yili Ulanbator’da, besincisini 2008’de Ankara’da,
altincisimm 2010 yilinda Ulanbator’da gerceklesmistir. Bu toplantilarla Mogolistan,
yerlesim bolgesi, ingaat, yol ve koprii ingaati, deri islemleri, mamul {iriin iretimi ve turizm
gelistirme gibi alanlarda Tiirkiye ile is birligi yapma onerisinde bulunmustur. Yedinci
toplant1 2013 yilinda Ankara’da, sekizinci toplant1 ise 20-21 Mart 2018’de Ulanbator’da
gerceklesmistir (TCDB, 2019), (MFAM, 2018).

dizi konu ile daha ileri is birligi beklentileri ve alanlar1 hakkinda goriis aligverisinde
bulunulmustur. Bu ¢ergevede, tiim taraflar Mogolistan ve Tiirkiye’deki kii¢iik ve orta
6l¢ekli isletmelerin iligkilerini ve is birligini desteklemeye tesvik edilmesi gerektigini dile
getirmiglerdir. Mogolistan Ulusal Ticaret ve Sanayi Odasi, Tiirkiye Dis Ekonomik
liskiler Konseyi (DEIK), Tiirkiye Ihracatcilar Birligi (TIM) ve Tiirkiye Ticaret Odas1
Dernegi (TOVV) ile gelismekte olan ikili iliskilerini ve is birliklerini aktiflestirmek amaci
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ila, iki Glkenin 6zel sektor is birligini tesvik edebilecek etkinlikleri 2018 yilindan itibaren
yapilmast ve daha da diizenli hale getirilmesi planlanmistir. Tiirkiye'nin tarim,
hayvancilik, havacilik ve ingaat alanlarinda Mogolistan'a tecriibelerini aktarma hakkinda
konusulmustur. Bunun yani sira, savunma sanayisinde is birligi potansiyelini ele alma
firsat1 bulduklarini sdyleyen Cavusoglu, Mogolistan ile yeni alanlarda farkli is birligi
potansiyellerini kesfetmeleri gerektigini belirtti. Ayrica, Serbest Bolgelerin kurulmasinda
deneyim paylasimi, bu alandaki proje ve programlarin uygulanmasi, serbest ticaret
anlagsmalar1 ve miizakereleri siirecinin baslamasi konusunda bir anlagsmaya varilmistir

(MFAM, 2018).

Mogolistan ve Tiirkiye Isletme Konseyi 1999 yilinda kurulmustur. Bunun
sayesinde iki iilke is insanlarinin bag kurmasi, yatirimlarin Mogolistan’a ¢ekilmesi gibi
belli bagl alanlarda destek saglanmistir. 2004 yil1 itibariyla 12’si ticaret alaninda olan 18
Tiirkiye sirketi Mogolistan’da faaliyet gostermektedir (Rentsentsogt, 2010).

3.3.3. Gelecek Beklentiler

Iki iilkenin tarihi iliskileri, gelismekte olan bugiinkii is birligi temelinde
Mogolistan 2011 Dis Politik Konseptsinde Tiirkiye’yi “liciincii komsu” tilke olarak
tanimlamustir. Mogolistan 2004 yilindan itibaren Tiirkiye ile kapsamli bir ortak is birligi
gelistirmeye ¢alismaktadir ve bu is birligini gelecekte daha da ileri seviyeye, stratejik

ortaklik diizeyine ulagtirmayir amaglamaktadir (Tserennadmid, 2017).

Iki iilkenin iliskileri politika, ekonomi, kiiltiir, egitim, beseri bilimler alaninda
hizla gelismektedir. Tiirkiye ekonomisi ¢ok boyutludur. Bunlarin i¢inde tarim ve sanayi
sektorii Tiirkiye ekonomisinin ana siitunudur. Tarim sektorii toplam ¢alisanin %25,5’ini
kapsamaktadir. Tiirkiye’nin GSYH 2013 yili 820 milyar dolar, kisi bagina diisen GSYH
10,782 dolardir (TUIK, 2019). 2013 yili Nisan ayinda Tiirkiye Bagbakan1 Mogolistan’a
yaptig1 ziyaret sirasinda iki iilkenin arasindaki ticaret cirosun 2015 yilinda 250 milyon

dolara ¢ikarmayr amagladigini agiklamistir (MFAM, 2018). Ama 2015 yili iki iilke
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arasindaki gergeklesen ticaret cirosu 110 milyon dolar olarak gergeklesebilmistir (NSOM,
2019).

Ozellikle son yillarda Tiirkiye sirketlerinin Mogolistan’da biiyiik 6lcekli insaat
montaj plaka projeleri gergeklestirmekte olmasi iki iilkenin gelecekteki cesitli ekonomik
iliskilerine 6nemli katki saglamaktadir. Ayrica, Tiirkiye, Tiirk Is Birligi ve Koordinasyon
Ajanst (TIKA) kanaliyla Mogolistan’da bircok yenilik gerceklestirmeye devam
etmektedir. TIKA, Tiirklere ait bilinen en eski arkeolojik ve yazili eserlere ev sahipligi
yapan Mogolistan’da 1994’ten beri yiiriittiigli calismalar kapsaminda bugiine kadar 617
proje gerceklestirmistir. 1994 yilinda TIKA Mogolistan’daki Tiirk Anitlar Projesi
(MOTAP) ile baslayarak bugiine kadar iki iilke iligkilerinde 6nemli rol oynamuistir.
TIKA’nin projeleri iilkedeki egitim, saglik, ekonomik, idari ve sivil altyapmin
gelistirilmesi, sosyal altyapt hizmetlerinin diizenlenmesi, {iretim sektorlerinin

desteklenmesi ve kiiltiirel is birliginin ilerletilmesi gibi her alanlardadir (TIKA, 2019).

Bununla birlikte haftada 3 kere yapilmakta olan Mogolistan’a ucus sayisini
artirmak gerekmektedir. Ocak 2020°den itibaren Mogolistan ve Tiirkiye arasinda
dogrudan uguslar gergeklesmesi planlanmaktadir (MFAM, 2018). Boylece, Mogolistan’a
turistler daha rahatlikla gelebilir ve turist sayisi artabilir, turizm sektoriine ekonomik

acidan fayda saglanabilir.

Tiirk i3 insanlart Mogolistan’a yatirimlarin yasal ortamda gerekli diizeye
ulasamadigim1 varsaymaktadir. Ornegin, ev semtlerinin tekrar tasarlanmasima yatirim
yapmakta olan “216 YAP” Tiirk sirketi sehrin yeniden planlamasi ile ilgili yasal

eksiklikler nedeniyle Mogolistan’da sorunlarla karsilastigini bahsetmistir.
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Tablo 3.8: Kalkinma Is Birligi.

Kalkinma Is birligi

Diplomat iliski

24 Haziran 1969

Tliski seviyesi:

Dostane Iliski, Ortak Is Birligi

Kalkinma Is Birligi Mekanizmasi

Devlet Dizeyinde Ziyaretler, Ekonomik, Ticaret,
Teknik Is Birliginde Mogolistan ve Tiirkiye
Hiikiimetler Arasindaki Birlesen Komisyon
Toplantisi

Is birligi Anlasmasinda

Mogolistan Hiikiimeti ve Tiirkiye Hiikiimeti
Arasmdaki Kalkinma s Birligi Faaliyeti Hakkinda
Anlagmani 2016 Yilinda Yeniden Kurdu.

Kalkinmanin Resmi Yardim Tiirii

Hibe

Isbirligi Paydaslar

Tiirkiye Ekonomi Bakanlig1
Tiirkiye’nin Mogolistan Elgiligi
Tiirkiye Uluslararasi Is Birligi Ajansi

Isbirligin Ana Sektérleri

Tarim, Hayvancilik, Gida Uriinleri Isleme Imalat
Kentsel Gelisim Planlama

Su, Su Artirma Tesisi, Agaglandirma

Kiiciik, Orta Olgekli Isletmelerin Gelisimi

Ust Yap

Elektrik ve Enerji

Tasimacilik

Egitim, Kiiltiir, Bilim, Turizm

Saglik Sektorii

Saglanan Toplam Yardim Miktari

Tiirkiye Hiikiimeti Mogolistan Hiikiimetine 2002-
2017 Yillart Arasinda Toplam 28 Milyon Dolar
Hibe Saglamaktadir.

Kaynak: (injinas, 2018).

Bir diger problem de Mogolistan ve Tiirkiye arasinda sigorta anlasmalarmin

yoklugudur. Sigorta anlagsmasi yapilmasi Tiirkiye’den Mogolistan’a yatirim yapacak

sirketlere biiylik destek saglayacaktir. Bu sosyal sigorta konusu, iki {ilke tarafindan da

halihazirda ele alinmis durumdadir. 30 Ekim 2018 yilinda iki iilke ¢alisanlarinin sosyal

sigorta anlagmasi imzalanmistir (TBMM, 2018).

Iki iilke BM ve uluslararasi kurumlarda aktif bir sekilde ¢calismaktadir. Mogolistan

baris siyaseti temelinde, acik, bagimsiz ¢ok boyutlu dis politik yiiriiterek AGIT e iiye

Olmustur. BM’nin Giivenlik Konseyi’nin gegici tiiyesinin 2015-2016 segiminde

Mogolistan Tiirkiye’yi desteklemis, 2023-2024 yil se¢ciminde ise Tiirkiye Mogolistan’1

destekleyecegini belirtmistir. Tablo 3.9°da iki {ilkenin isbirligindegi genel birlgileri ve

isbirligindeki dereceleri gosterilmistir.
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Halizhazirda uygulanmakta olan proje ve programlar:

e Kharhorin-Husuu Said 46 km oto yol insaat1 (6,7 mln dolar)

e Tiirk anit restorasyonu (5 mln dolar)

e Orkhon Vadisi’nde bir Diinya Kiiltiir Miras1 Miizesi kurmak (1 mln dolar)

e Ulusal Klinik Tip Merkezi yakininda Kan Merkezi kurmak (251 bin dolar)

e Mopolistan Ulusal Universitesi’nde Tiirk Arastirmas1 Boliimii kurmak (427 bin
dolar)

e Hiikiimet Sekretaryasinda Elektronik Arsiv Projesi

e Mogol-Tiirk Dostuk Parki Projesi

e Kiigiikbas hayvan yetistiriciligi projeler

e Uvurkhangai ilinin Kharkhor’in ilgesinden Erdenezuu manastira kadar 2,4 km
asfalt yol kurma projesi

e Ortaokullara 150 bin dolarlik okul kurallar:

e Tiirkiye Hiikiimetinden 100 bin dolarlik gida yardimi

e “Bilge Tonyukuk oto yol” projelerin finans etmektedir.

3.3.4. Ticari Iliskiler

Tiirkiye ile Mogolistan arasindaki ikili ticaret 6zellikle 2009 yilindan itibaren artan
bir seyir izlemektedir. Ancak ikili ticaret hacmi hedeflenen seviyelerin altindadir.
Tiirkiye’nin Mogolistan’a thracatinin bu seviyelerde kalmasi, biiyiik oranda iki iilke
arasindaki uzaklik, tasima yollarmin smirlt ve siirelerinin uzun olmasindan
kaynaklanmaktadir. Uriinlerin Mogolistan’a ulasimin en iyi ihtimalle 45 giin siiriiyor
olmasi ticaretin gelismesinin oniindeki en 6nemli engel olarak ortaya ¢ikmaktadir (Suren,
2015). Ik iilkenin ticari iliskileri tablo 3.10°da gdsterilmistir. Sonug olarak, Trkiye ile
Mogolistan ticari iligkileri yillar boyunca inisli ¢ikish bir seyir izlemekte ve siirekli

Turkiye lehine gerceklesmektedir.
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Tablo 3.9: Mogolistan ile Tiirkiye Arasindaki Dis Ticaret Gostergeleri.

Yillar Ihracat Ithalat Hacim Denge

2005-2008 23,517.40 23,517.40 -23,517.40
2009-2012 576.3 86,496.40 87,072.70 -85,920.10
2013 437.3 41,907 42,344.30 -41,469.70
2014 169.7 37,858.20 38,027.90 -37,688.50
2015 419 28,398.10 28,817.10 -27,979.10
2016 1,758.70 26,000.50 27,759.20 -24,241.80
2017 2,777.14 29,095.75 31,872.89 -26,318.61
2018 4,474.80 39,155 43,629.80 -34,680.20

Kaynak: (NSOM, 2019).

Tiirkiye’nin Mogolistan’a ihrag ettigi iirlinlerin basinda elektrikli su isiticilari,
elektronik cihazlar, ortam 1siticilari, sag¢ ve el kurutuculari, itiiler; demir veya ¢elikten
elektriksiz merkezi 1sitmaya mahsus radyator, motorlu hava puskiirtiiciiler ile cikolata
gelmektedir. Mogolistan’in Tiirkiye’den ithalatinda sanayi iirlinlerinin agirligi giderek

artmaktadir.

Mogolistan’in Tiirkiye’ye ihrag ettigi baslica {irlinlere bakilacak olursa, ilk sirada
103 bin dolarlik kazak, siiveter, hirka, yelek vb. esya (6rme) yer almistir. Bunun yani sira
yaklasik 2 bin dolarlik sallar, esarplar, fularlar, kaskoller, peceler, duvaklar vb. esya ile
kendine has fonksiyonlu diger elektrikli makina ve cihazlar da ilk sirada yer almistir

(Suren, 2015).

2013 yilinda 52’si gida ve igecek alaninda olmak iizere Tiirkiye yatirimli 63 sirket
kayit edilmistir (MFAM, 2018). 2019 yilinda Tiirkiye Basbakani Binali Yildirim,
Mogolistan’a resmi ziyaret gerceklestirerek Bagbakan1 U. Khurelsukh ile bir araya gelmis,
Mogolistan ve Tiirkiye arasinda serbest ticaret anlasmasi yapma firsatlarini beraber
arastirmay1 hedeflediklerini agiklamistir. Ayrica, ticaret doniisiimiin kisa stirede 10 katina

¢ikararak 300 milyon dolar’a yiikseltme hedefinde bulunmuslardir (Tuul, 2018).
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3.4. Tiirkiye’den Mogolistan’a Gerg¢eklesen Dogrudan

Yabanc Yatirnmlar

Orta Asya, Pasifik bolgelerde Mogolistan ekonomik agiklik ag¢isindan 6n siradadir.
Mogolistan’in ekonomisinin bir¢ok sektorlerinde yabanci yatirimet hisse senedi yatirimi
yapabilmektedir. Havaalani ve tasima sektorii, madencilik sektorlerinde bazi kisitlamalar

mevcuttur.

Tiirkiye’den gerceklesen DYY, analiz boliimiinde daha net olarak agiklanacaktir.
Analiz boliimiinde Tiirkiye’nin Mogolistan’a yatirimlarinin gergeklesen ve potansiyel
degeri hesaplanacaktir. Bu sebeple bu kisimda Tiirkiye’nin Mogolistan’a yatiriminin son

iki y1l igerisindeki stoku ve akis1 genel olarak grafikle gozden gegirilecektir.

16.5
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157 157 158

15.5 15.3 1>4
15.0 14.7
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14.5 14.2
14.0
135 13.4
13.0
12.5
12.0

2017/ 2017/Il m2017/11 wW2017/IVv 2018/l 2018/Il m2018/1ll W2018/IV 2019/

Sekil 3.12: Tiirkiye’den Gelen Dogrudan Yabanci Yatirim Stoka Gore (2017-2019/1,
Milyon $).

Sekil 3.12°de Tiirkiye’den Mogolistan’a gerceklesen DY Y nin stoktaki hacmi
gosterilmistir (Mongol Bank, 2019). Grafikte goriildiigii gibi 2019 yil1 birinci doneminde
Turkiye DYY stoku miktar1 yaklasik 16 milyon dolardir.
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Sekil 3.13: Tiirkiye’den Gelen Dogrudan Yabanci Yatirimin Giris Akisi (2017.1-2019.1,
Milyon $).

Sekil 3.13’te ise Mogolistan’daki Tiirkiye yatirimlarimin akigini gostermistir
(Mongol Bank, 2019). Grafikte gosterildigi gibi 2018 yilina kiyasla 2017 yilin her
doneminde iilkeye devamli Tiirk yatirim girisi gerceklesmistir. Bu da 2017°de tilkedeki 9
sehirde gergeklestirilen TIKA’nin 30 projesi ile agiklanabilir.
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4. ARASTIRMA YONTEMLERI

Caligmada Tiirkiye’den Mogolistan’a gelen dogrudan yabanci yatirim miktarini
artirma potansiyelinin arastirilmasi amaglanmistir. Bu amaca ulasmak i¢in 2011-2018
yillar1 arasinda Mogolistan’a yatirnm yapmakta olan ilk 22 iilkenin yaptigi DYY
akimlarini belirleyen faktorleri incelemek gerekmektedir. Bu g¢ercevede arastirmada
belgesel, matematik istatistiksel, ¢ekim modeli, ekonometrik ve karsilagtirmali analizler
yontemleri benimsenmis, degerlendirme icin ekonometrik analizin eviews yazilimi

uygulanmustir.

Cekim modeliyle: bu ¢alismada DYY akimlarinin temel belirleyicileri tespit
edilmis ve Mogolistan’a gelen Tiirkiye yatirimi igin potansiyel DYY seviyesi
hesaplanmustir. Bdylece, DYY akimlarinda GOU’ler lehine degisen kiiresel konjonktiirde
Ulkelerin Mogolistan’a yaptigt DYY akimlarini etkileyen faktorler analiz edilerek
Mogolistan i¢in olusturulacak DY'Y stratejisine ve dolayistyla iilkenin kalkinma siirecine

katki saglanmasi amaclanmistir.

Ayrica, Tirkiye’den yapilacak yatirimin potansiyel DYY seviyesi hesaplanarak,
Tiirkiye’den gelen yatirnm miktarmi artirma firsatlar1 ortaya konulacaktir. Tirk
yatirimeilart igin tercih edilebilir sektor Onerileri gelistirilerek, Mogolistan’in mevcut
avantajlart ve dezavantajlari ortaya konularak, kiiresel egilimler cercevesinde fayda

saglayacagi politikalar, 6neri olarak sunulmaktadir.

4.1. Arastirma Sirasi

Mogolistan’a gelen dogudan yabanci yatirimi belirleyicilerini tespit etmek ve
Tirkiye yatirnminin potansiyel DYY seviyesin hesaplamak ic¢in ¢ekim modeli
benimsenmistir. Bunun igin once iilkedeki genel sorunlar géz 6niine bulundurarak ve
cekim modelinin temel degiskenleri ile UNCTAD’in (1998) arastirmasindaki DYY’yi

belirleyici unsurlardan yararlanarak analizin 16 degiskeni tanimlanmistir. Ardindan,
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istatistiksel veriler toplanarak, analiz edilmistir. En kii¢lik kareler analizi sonucunda 16
degiskenden 8 degiskenin DYY {izerinde anlamli etkisi oldugu tespit edilmistir. Son
olarak, yapilan analizin sonucuna gore Mogolistan’a gelen DYY’yi belirleyen faktorler
tespit edilmistir ve Tiirk yatirnmlarinin potansiyel seviyeleri belirlenmistir. Bu sonuglara
dayanarak Mogolistan’in DYY ile ilgili stratejik planlarina katki saglayici Oneriler

sunulmustur.

4.2. Cekim Modeli ve Uygulama Alanlan

Uluslararas: ticaret ampirik c¢alismalarinda ¢ekim modeli yaygin olarak
kullanilmaktadir. Cekim modeli eksik rekabet ve sektor ici satiglara dayanmaktadir.
Cekim modelini dis ticaret alaninda kullanan onciiler olarak Walter Isard (1954),
Tinbergen (1962) vd. sayilabilir. Bunlara ek olarak, Anderson (1979), Bergstrant
(1985,1989), Helpman (1987), Deardoff (1998), Anderson ve van Wincoop (2003),
Feenstra (2004), Haveman ve Hummels (2004),
Debaere (2005), Helpman, Melitz ve Rubinstein (2008) tarafindan yapilan
caligmalar, modelin kapsamini daha da genisletmistir (Lewer and VVan Den Berg, 2007),
(Rose and Spiegel, 2001).

Son donemde sermaye akimlarinda da ¢ekim modeli kullanilmaya baglanmis ve
ozellikle DY'Y nin belirleyicilerini agiklamada séz konusu modele bagvurulmustur. ilk
olarak Bergstrand (1985) cekim modeli teorinin temelin olusturmustur ve Ogueldo,
MacPhee (1994), Deardorff (1995), Brainard (1997), Braconier, Norback ve Urban
(2005), Bergstrand (2008) bu modeli gelistirmislerdir (Paniagua, 2011).

Bergstrand (1985), Diinya Ticaret Genel Denge Modelinden ve belli
onkosullarindan (mal ve irilinlerin uluslararast diizeyde tam girisin, mamullerin tam
arbitrajindan) faydalanarak gergeklestirdigi ampirik c¢alismasinda, once kullandigina
benzeyen modeli elde etmistir. Cekim Modeli DYY ic¢inde kullanilabilir 6ngdriisiiyle

DY Y ’nin iki iilkenin ekonomisinden dogrudan, iki iilke aras1 mesafeden ise ters orantili
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etkilenir goriisiine varmistir. Ev sahibi iilke ve kaynak iilke GSYH’leri ile uzaklik DYY
literatlirlinde ¢ekim modelinin standart degiskenleridir. Son donem gergeklesen
caligmalarda bu temel degiskenlere farkli bagimsiz degiskenler de dahil edilerek ¢ekim

modeli genisletilmistir.

DYY akimlari, ev sahibi iilke agisindan degerlendirilirse, ev sahibi iilkenin
GSYH’sinin yliksek olmasi ekonomik istikrara sahip oldugu algis1 yaratmakta ve kaynak
tilkenin bu tilkelerle yapacagi yatirim baglarinda giiven teskil etmektedir. Ayn1 zamanda
kaynak tilkenin GSYH’si daha yiiksek olan bir {ilkede yatirim yapmasi pazar biiytikliigii
acisindan da avantaj yaratmaktadir. Yine yliksek niifus ve yiiksek kisi basi gelir, kaynak

tilkenin bu tilkelere yatirim yapmasinda pazar biiyiikliigli acisindan avantaj saglamaktadir.

DYY akimlari, kaynak iilke acisindan degerlendirilirse, kaynak {iilkenin yiiksek
GSYH’ye sahip olmasimin daha fazla DYY yapmasma yol agmasi beklenmektedir.
Bundan dolay1 ¢ekim modellerinde ekonomik biiyiikliik ve yiiksek niifusun arz ve talep

kosullarindan dolay1 DY'Y {izerinde artiric1 bir etkiye yol agmas1 beklenir.

Gilinlimiizde uluslararas1t DYY akimlarini agiklamak i¢in ekonomik biiytikliik ve
mesafeye ek olarak bircok farkli degisken, ¢ekim modeli denklemlerinde
kullanilmaktadir. Boylece uluslararas1 ekonomilerde iki lokasyon arasindaki g¢ekim
giicliniin direnci, ¢esitli faktorler tarafindan etkilenmektedir. Bu faktorler, ekonomik ve
ekonomik olmayan faktorler olarak ikiye ayrilmaktadir. Ekonomik faktorler, iki
lokasyonun ekonomik merkezleri arasindaki cografi mesafe, komsuluk, cografi
lokasyonun genel karakteristik 6zellikleri (ada olmasi, kara ile gevrili olmasi), kiiltiirel
benzerlik (ortak dil, koloniyal baglar), doviz kuru oynaklig1 (ortak para, doviz kuru
rejimi), tarife ve tarife disi engeller, uluslararasi kuruluslara iiyelik (serbest ticaret
bolgeleri, glimriik birligi, ortak pazar, ekonomik ve parasal birlikler) ve altyap1 kalitesi
olarak siralanabilir. Ekonomik olmayan faktorler ise diizenlemeler, politik uyusmazliklar
ve cevresel engelleri kapsamaktadir. Bu faktorler eklendiginde olusan yeni denklem,
genisletilmis ¢ekim modelleri (augmented gravity models) olarak adlandirilmaktadir

(Durgan , 2016)
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DYY, asagidaki modelle agiklanabilir:

F;; = GM;M;D;;'1;; (4.1)

-F;j-Mogolistan’daki j iilkesinden gelen DY'Y miktari,
-G- Cekim sabiti,
-M; ve M;- i ve j llkelerin ekonomik durumu (Cogunlukla GSYH ile agiklanir),

-D;j — i ve ] lilkeler arasindaki mesafe (Bu ¢alismada iki iilke baskentlerinin arasindaki

uzaklik kullamilmistir, km),
- n- hata terimi.

Yukaridaki denklemi hesaplamak i¢in denklemin her iki tarafindan logaritma alinmalidir.

In(F;;) = Bo + B In(M;) + B, In(M;) + B3 In(D;;) + In(n;;) (4.2)

Ekonominin genislemesi ile DYY artacaktir ve diger taraftan, iilkeler arasi

mesafesinin ¢ok olmasi yatirimi olumsuz etkileyecektir tahmininde bulunulmustur.

Klasik ¢ekim modelinde iilkelerin ekonomik biytikligi ve fiziki uzaklik
degiskenlerinin yaninda modelin agiklama giiciinii artirmak amaciyla iilkelerin niifusu,
dolar doviz kuru, Mogolistan’da is yapma olasiligi (doing business), tlkelerin birbirlerine
yakinhgi, seffaflik, tilkelerin politik istikrarlilik degeri, tilkelerin hiikiimet faaliyetlerinin
etkinligi, kamu yonetiminin etkinligi, yasa ve kurallarin uygulanmasini degerlendirmesi,
yolsuzlukla miicadele eyleminin degerlendirilmesi, iki iilkenin vergi ortalamasinin farki
gibi degiskenler dahil edilmistir. Genisletilmis Cekim Modeline gére Mogolistan’daki
DYY miktar1 su sekilde a¢iklanmaktadir:

In(FDI;j) = Bo + B1 In(GDPy,) + B, In(GDP;) + B3 In(Dist;;) + B, In(Popy,)

+Bs ln(POPjt) + .86(B0rdij) + 37(Exijt) + Bs(SC) + Bg(VA) + Bg(PV) + Bg(GE) +
Bs(RQ) + Bg(RL) + Bg(CC) + Pg(TGAP) + &, (4.3)
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FDl;j; — t zaman araliinda Mogolistan’daki DY'Y miktari,
Bo- sabit katsay,

GDPi¢(jr)- t zaman aralifinda i ve j lilkelerinin GSYH’si,
Dist;;- Iki iilke arasindaki uzaklik,

Popj¢(j¢)- t zaman araliginda i ve j Ulkelerinin niifus sayist,
Bord;;—kukla degisken, iilkelerin komsu olup olmadigini belirtir (hayir ise 0, evet ise 1),
EX;jt— Mogol tugrug’un USD dolar kargisina doviz kuru,

SC — Mogolistan’da is yapma olasiligi (Doing business),

VA — Hukimet faaliyetinin seffafligi,

PV — Politik istikrarlilik degeri,

GE — Yonetim etkinligi,

RQ — Dizenlemelerin kalitesi,

RL — Hukuk kurallari,

CC — Yolsuzlukla mucadele seviyesi,

TGAP — Iki iilke vergi ortalamasinin farki,

&5~ hata terimi,

4.3. Tahmin Yodntemi

Bu c¢aligmada Tiirkiye’den Mogolistan’a gelecek dogrudan yabanci yatirim
miktarin arttirma olanaginin arastirilmasi hedeflenmistir. Ulusal Istatistik Komitesi’nin
Bilgi Veri tabaninda sadece 2011-2018 yillar arasindaki veya 8 yilin verilerinin bulunmasi
Regresyon Analizi yapilmasi i¢in yetersiz kalmistir. Regresyon Analizi yapmak i¢in en
azindan 15 yillik verinin olmas1 gerekmektedir. Bu sebeple ¢alismadaki model panel veri
yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Panel veri analizi ile eksik verilerle bile gereken
sonuca ulagilabilir. Panel veri seti birgok yatay kesit gozleminin zaman serileri kullanarak

bir araya getirilmesiyle olusturulmaktadir. Bagka bir degisle, bir iilke i¢in 8 y1llik verilerle
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analiz yapmak modelin faydasini1 azaltacaktir ve 22 iilkeyi ele alarak her birinin 8 yillik

verileri ile analiz yapmak modelin zayif yoniinii giderebilmektedir.

Bu veri tabani Mogolistan’da DYY’nin 6nemli oranin olusturan iilkelerin
bilgilerini de kapsamistir. Arastirma verileri toplam 22 {ilke bilgilerini igcermektedir. Bu
tilkelerden gelmekte olan DYY’nin miktar1 Mogolistan DYY’sinin = %95’ini
olusturmaktadir. Bu iilkeler sunlardir: Kanada, Liiksemburg, Cin, Hong Kong, ABD,
Japonya, Ingiltere, Avustralya, Hollanda, Giiney Kore, italya, Tayland, Isvi¢re, Malezya,
Birlesik Arap Emirligi, Rusya, Almanya, Fransa, Tiirkiye, Belgika, Singapur, Bulgaristan.

Bu calismada beklenen, 2011-2018 yillar1 arasinda Mogolistan’a énemli oranda
DYY yapan ilkelerin Mogolistan’a yaptigt DYY akimlarinin belirleyicilerini
incelemektir. Bununla birlikte, Mogolistan’a gelen Tiirkiye yatirimi igin potansiyel DY'Y

seviyesi hesaplanmaktir.

Bu ¢alismadaki modeller panel veri yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. 2011-
2018 donemine ait olan veriler kesintisiz oldugu igin veriler dengeli panel (balanced

panel) seklinde olusturulmus ve analizlerde dengeli panel 6zellikleri kullanilmistir.

Panel veri setleri birgok yatay kesit gdzleminin zaman serileri kullanarak bir araya
getirilmesiyle olusturulmaktadir. Ekonometrik analizlerde panel veri setleri kullaniminin

diger veri setlerine gore bazi avantajlar1 oldugu gibi bazi dezavantajlar1 da mevcuttur.

Panel veri analizinde énemli bir nokta en kiiglk kareler yontemi, sabit etkiler veya
rastsal etkiler tahmini arasinda bir se¢im yapmaktir. Sabit etkiler modeli panel gruplarina
ait zamana bagli olmayan bazi ozelliklerin agiklayici degiskenleri etkiledigini ve
aralarinda korelasyon oldugunu varsayar ve bu zamana bagli olmayan etkileri gidererek
sadece agiklayici degiskenlerin etkilerinin goriilmesini saglar. Rastsal etkiler modeli ise
panel gruplarn arasindaki varyasyonun rastsal oldugunu ve agiklayict degiskenler ile
arasinda korelasyon olmadigini varsayar. Iki metodun hangisinin daha uygun olduguna
karar vermek i¢in standart olarak Hausman Testi uygulanir. Hausman testi, belirli bir
grubun tiim {yelerinin modele dahil edildigi durumlarda sabit ve rastsel etkiler

modellerinden hangisinin daha etkin oldugunu inceleyen testtir.
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Cekim modelimizde uygulanan Hausman Testi sonucu kesitsel varyansin Rastgele
Etkiler tahmininin sifir oldugunu gosterir, boylece bireysel etkilere dair bir kanit yoktur.
Bununla birlikte, Hausman olasilik sonucunun 0.05 biiyiik olarak 1’e esit olmas1 Mohd
Yaziz (2014)’in dedigi gibi modelin Hausman test varyansinin hesaplanmasi igin verimli

olmadig anlasiliyor.

Tablo 4.1 Hausman testi.

Correlation Random Effects-Hausman Test
Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-sq.d.f. Probe.

Cross-section random 0.000000 13 1.0000

*Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero.

H,: Rastsal etkiler tahmincisi dogrudur
H,: Sabit etkiler modeli dogrudur

H, kabul edilmesi durumunda, hata terimi ile bagimsiz degiskenler arasinda iliski
olmadig1 yoniinde karar verir. Hausman testi sonucu p>0,05 olarak Rastsal etkiler
tahmincisinin dogru oldugunu gostermektedir. Yine bu durumda, hem En Kiigiik Kareler
(EKK) yontemi tahmincisi hem de grup ici tahminciler tutarli sonuglar vermektedir. Fakat
bos hipotez kabul edilmemesi halinde, sadece grup ic¢i tahminciler tutarli sonuclar

verecektir.

Woorldridge’e (2010) gore, panel verilerinin her y1l / ay / dénemi igin farkli bir

ornek sectiginizde EKK yontemi kullanilir.

Elde edilen bulgulara dayanarak ve sadece 8 yillik bir zaman serisi olmasi
calismada EKK yontemi kullanilmasinin daha etkin oldugunu gostermektedir ve bu

calismada EKK yontemi kullanilmistir.
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4.4, Arastirma Degiskenleri

degiskenin 2011-2018 yillar araligindaki veriler kullanilmigtir.

Bu aragtirmada Mogolistan ve Mogolistan’a en fazla yatirim yapan 22 iilke i¢in 16

Tablo 4.1°de

degiskenlerin analizde kullanilan kodlari, birimleri ve bu degiskenlerin alindig1 kaynaklar

gosterilmistir.
Tablo 4.2: Degiskenler ve Kaynaklari.
Degiskenler Kod Olgiim Tammlama Verilerin Kaynaklari
Birimleri
1 DYY FDI Dolar (MSIS, 2019)
www.1212.mn
2 Yabana Ulke | GDPF Dolar Yabanci Ulke GSYH’si | (World Bank, 2019)
GSYH olumlu etkiledigi tahmin
edilmistir.
3 Mogolistan GSYH | GDP_MGL | Dolar (MSIS, 2019)
www.1212.mn
4 Yabanci Ulke | POPF Insan Yabanci  Ulke  Niifusu | (World Bank, 2019)
Nufusu olumlu etkiledigi tahmin
edilmistir.
5 Mogolistan Niifusu | POP_MGL | Insan (MSIS, 2019)
www.1212.mn
6 Ulkeler mesafesi DIST Km iki  iilke baskentlerinin | (timeanddate.com)
arasindaki mesafe www.timeanddate.com
7 Dolar déviz kuru EX Tugrug Tiriig’in - ABD  dolarina | (Mongol Bank, 2019)
karst doviz kuru, o yilin | www.mongolbank.mn
ortalamasina gore
8 Is Yapma Olasihgi | SC Katsay1 Diinya Bankas: tarafindan | (doingbusiness.org)
(Doing Business) her yil yapillan “Doing | www.doingbusiness.org
Business” arastirma
takiminin degerlendirmesi
9 Bitisiklik BORD 0veya 1l Bitisikligi belirleyici kukla | (Worldmap)
degisken
10 | Seffafhik VA Katsay1 (PRS Group) ICRG index
WWW.prsgroup.com
11 | Politik istikrarlihk | PV Katsay1 (PRS Group) ICRG index
Degeri WWW.prsgroup.com
12 | Mogolistan GE Katsay1 (PRS Group) ICRG index
Hukumet WWW.prsgroup.com
faaliyetlerinin
etkinligi
13 Kamu Ydnetiminin | RQ Katsay1 (PRS Group) ICRG index
etkinligi WWW.prsgroup.com
14 | Yasa ve kurallarim | RL Katsay1 (PRS Group) ICRG index
uygulanmasini WWW.prsgroup.com
degerlendirme
15 | Yolsuzlukla CcC Katsay1 (PRS Group) ICRG index
mucadele eyleminin WWW.prsgroup.com
degerlendirilmesi
16 iki Ulkenin vergi | TGAP Oran Yabanct Ulke Sirketi’nin | (Trading Economics)

ortalamasin farki

Kar Vergisinden Mogolistan
Gelir Vergisinin ¢iktis1
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4.5. Verilerin Grafikte Gosterilmesi

Arastirmada kullanilan Panel Veriler toplam 22 iilkenin her biri i¢in 16 degiskenin
8 yillik bilgilerini i¢cermistir. Zaman serisi 2011-2018 yillarin1 kapsamaktadir. Veriler

toplam 2816 gdzlem noktasindan olugmaktadir.

Tablo 4.3: Mogolistan’daki Dogrudan Yabanci Yatirrm Miktart (Milyon $).

Ne | Ulkeler 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
1 | Kanada 3,974 6,233.5 | 7,7825 | 7,778.1 | 7,732.8 | 3,848.4 | 4,627.5 | 6,020.4
2 | Liksembur | 1,0985 | 1,678. | 1,451.7 | 1,554.3 | 1,387.9 | 1,257.7 | 1,383. | 1,413.9
3 g(;in 2,898.1 | 3,239.2 | 3,587.9 | 4,001. | 4,393.8 | 4,377.7 | 4,688.8 | 4,645.2
4 | Singapur 1,322.6 | 1,537.7 | 1,523.8 | 1,692.8 | 1,694.6 | 1,653.4 | 1,652.3 | 1,634.6
5 | Hong Kong | 340.6 493.9 545.7 605.2 852.2 987.6 965.5 1,037.5
6 | ABD 399.5 623.9 634.4 559.6 532.7 541.3 671.5 690.3
7 | Japonya 214.1 353.3 418.7 528.1 539.9 584.9 657 752.3
8 | Avustralya | 102.2 255.1 440.3 382.3 390.2 344.7 369. 529.4
9 | Ingiltere 522.4 531.1 502.6 467.8 441.4 365.5 402.6 435.2
10 | Guney Kore | 341.4 390.1 418.8 435.2 441.8 440. 441.6 452.6
11 | Hollanda 655.2 667.8 660.9 637.7 656.9 641.6 715.3 684.7
12 | Fransa 132.3 157.8 171.8 1325 142.3 157.2 163.4 162.
13 | Almanya 126.2 130. 109.6 86. 715 56.3 165.7 153.
14 | Belgika 138.5 137.1 96.4 96.4 96.2 96.4 117.1 170.6
15 | Rusya 3835 454.6 435.9 4354 439.2 384 67.7 181.8
16 | Isvicre 70.4 90. 102.1 106.2 104.7 100.8 95. 112.9
17 | italya 18.3 27.7 311 424 49.6 534 56.1 58.9
18 | Tayland 3.2 4.8 7.4 334 33.7 33.8 34.7 34.8
19 | Bulgaristan | 27.3 41, 36.1 39.9 42.6 42.5 42.8 42.9
20 | Malezya 15.8 21.2 23. 23.6 23. 20.9 21.4 8.4
21 | Turkiye 3.4 4.3 5.9 6.2 13.1 14.7 15.7 15.8
22 | Birlesik 16.1 29.6 27.2 29.9 30.3 30.6 323 32.6
Arap
Emirligi

Kaynak: (Mongol Bank, 2019)

Tablo 4.3’te, Mogolistan’daki DYY miktarin1 gostermektedir. Kanada,
Mogolistan DYY nin en ¢cogunu olusturmaktadir ve 2018 yilina gore toplam DYY 'nin
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%33,1°dir. Kanada iilkesinden gelen DY'Y hacmi 2018 yilina gére 6 milyar dolardir. Cin
DYY’nin %25,5’ini olusturmaktadir ve 2018 yil1 itibariyle 4,6 milyar dolar tutarindadir.
Liiksemburg, Singapur, Hong Kong, ABD iilkeleri toplam DYY’nin ylizde 26,3 oranini

ve toplam 4,7 milyar dolarlik bir yatirnmi kapsamaktadir.

2011 yilindan itibaren Avustralya, Japonya, Hong Kong, italya, Tiirkiye ve
Tayland iilkelerinin yatirimlar1 en biiylik artis1 gostermektedir. Ancak, nominal veya
mutlak anlamda Cin, Avustralya, Hong Kong, ABD, Kanada ve Japonya yatirimlari en

yiiksektir. Ingiltere, Rusya ve Malezya yatirimlar son 8 yilda azalan bir seyir gdstermistir.

4.6. Veri Analizi Bolumu

Tablo 4.3’de matris 16 degiskenin arasindaki korelasyon katsayisini veya bu
degiskenler arasinda bir iligkinin olup olmadigini1 géstermektedir. Yesil sekmeler 0.05’ten
kiiclik veya istatistiksel olarak anlamli iligkinin oldugunu gostermektedir. Kirmizi sekme

ise iliskinin anlamsiz veya iligkinin olmadigin1 belirtmektedir.

Korelasyon analizi DYY’nin 5 degiskenle anlaml iliskili oldugunu
gostermektedir. Bunlar: kaynak iilkenin GSYH, kaynak iilkenin niifus sayisi, kaynak tilke
ve ev sahibi iilke aras1 uzaklik, kaynak iilke ve ev sahibi lilkelerin komsu olup olmadig:

ve seffaflik. Diger degiskenler ise anlamsiz olarak ¢ikmistir.
DYY ile pozitif iliskili degiskenler: GDPF POPF BORD
DYY ile negatif iliskili degiskenler: DIST VA

On analize bakildiginda degiskenlerin korelasyon katsayisi beklenene benzer
durumda ¢ikmustir. Yabanci tilke GSYH ve yabanc iilke niifus sayis1 Mogolistan DY'Y’si

ile dogru yonlii iliskilidir. Ulkelerin sinirli olmasi da pozitif yonlii iliskide olabilmektedir.

Ulkeler aras1 mesafenin uzakligt Mogolistan DYY ’si ile ters yonlii bir iliskidedir.

Ulkelerin ICR endeksinin farki yabanci iilke degerlemesinden Mogolistan’mn
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degerlemesin ¢ikardigina esit olarak kullanilmistir ve Mogolistan DYY’si ile ters yonde

bir iliskisi vardir.

Tablo 4.4: Korelasyon Analizi.

GDP GDP_M POP POP_M BOR TGA
= oL F oL DIST EX sC D VA PV GE RQ RL cC

FDI 1.000

GDPF 0.619 1.000

GDP_M

oL 0.070 0.046 1.000

0.358 0545 -

POPF 0.826 0.837 0.005 1.000

0947 -
PogEM 0.065  0.047 0.971 0.005 1.000
0391 0532 . 0946 -
(038  (0.07 037
DIST 6 6 (0.000) 5 0000  1.000
0.315 1.000 - 1000 -
EX 0.063  0.047 0.958 0005  0.995 (odg)o 1.000
0.403  0.534 . 0.946 - 1000 -
sc 0.065  0.047 0.975 0005 0991 0000 0984  1.000
0391  0.536 . 0.946 - 1.000 s ==
BORD 0579 0521  (0.000) 0717  0.000 (040 (000 (000 4 49
1) 0) 0)
1.000 . 1.000 - 1000 1.000 -
(045  (0.39 (050 (027  1.00
VA 3 0 0.003 5 0002 0540 0002  0.002 2 0
0.967 - 0.983 - 0978 0984 0000 -
(0.05 (0.19 (020 027 100
PV 0.130 i 0.110 9 0107 0199 0110  0.126 0 o 0
0086 0475  0.147 0009 0159 0008 0146 0096  0.008 o.go -----
(001 (026 (0.25 (007 (007 (042 043 041 100
GE 5 0 0.072) 1 (0.075) 0312 1 5 & 3 A 0
0.846 0001  0.346 0001  0.324 - 0347 0323 . - SR
(003 (0.6 (0.28 (003 (002 (033 035 055 072 1.00
RQ 7 5 0.010 ) 0.026)  0.301 1 2 7 p p 5 0
0630 0029  0.897 0000  0.733 - 0683  0.750 - - - S
(0.34 (0.25 (022 051 042 075 054 1.00
RL 0.053 6 0.002 3 0004 0329 0004  0.004 ) 3 . s p 0
0.484 - 0.975 0001  0.959 - 0954 0962 0002 - - - S
(006 (012 (0.29 (000 (000 (038 051 050 085 073 073 1.00
cc 0 5 (0.008) s (0.005)  0.490 5 3 & N . 1 ; 1 0
0428 0099 0913 0000  0.951 - 0946  0.968 - - - - - S
(006 (0.06 (004 023 013 042 014 024 043 100
TGAP 0063 0320  (0.063) 0133  (0.063)  0.295 3 3 7 0 s 1 5 5 3 0
0.403 - 0.405 0079 0404 0000 0408 0405 0534 o.go 0'25 - °'§5 Ofo SR

Korelasyon Analizi degiskenlerin arasindaki iligkiyi tam olarak tespit edemedigi

icin 22 cross section’l1, toplam 2816 gozlem igeren denklem standart olarak en kiiclik
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kareler (EKK) yontemiyle Eviews programinda tahmin edilir. Panel veri analiz sonucu

tablo 4.4’de gdsterilmistir.

Tablo 4.5: Panel En Kuguk Kareler Modeli.

Dependent Variable: FDI |
Method: Panel Least Squares
Date: 09/26/19 Time: 15:54
Sample: 2011 2018
Periods included: 8
Cross-sections included: 22
Total panel (balanced) observations: 176
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GDPF 1.138155 0.329060 3.458809 0.0007
GDP_MGL 2.486407 2.579430 0.963937 0.3365
POPF -1.069239 0.325413 -3.285786 0.0012
POP_MGL 16.52511 26.91100 0.614065 0.5400
DIST -0.000149 4.68E-05 -3.186207 0.0017
EX -0.000458 0.001909 -0.239885 0.8107
SC -0.293596 0.241861 -1.213906 0.2266
BORD 2.803587 0.422353 6.638010 0.0000
VA -1.367136 0.534693 -2.556863 0.0115
PV 4998191 1.398277 3.574535 0.0005
GE -0.802270 0.864631 -0.927875 0.3549
RQ 0.905119 0.857571 1.055445 0.2928
RL 0.490165 0.874333 0.560616 0.5758
CC 2.875816 1.154250 2.491503 0.0137
TGAP 0.035785 0.014595 2.451915 0.0153
C -280.8334 366.2443 -0.766793 0.4443
R-squared 0.630844 Mean dependent var 19.04725
Adjusted R-squared 0.596236 S.D. dependent var 1.644232
S.E. of regression 1.044786 Akaike info criterion 3.012009
Sum squared resid 174.6524 Schwarz criterion 3.300235
Log likelihood -249.0568 Hannan-Quinn criter. 3.128912
F-statistic 18.22807 Durbin-Watson stat 0.183205
Prob(F-statistic) 0.000000 |

Tahmin yontemi olarak birlestirilmis panel en kiiciik kareler yoOntemi
kullanilmistir. Panel en kiiciik kareler modelinin istatistik degerleri tatmin edicidir. F
istatistigi olasilik anlam degerinin 0.0000 olmas1 bu modelin istatistik agidan hata orani 0
ve modelin anlaml1 oldugunu ifade etmektedir. Burada bagimli degisken olarak iilkelerden

Mogolistan’a yonelen DYY miktarlar kullanilmigtir. C sabit terim katsayisidir. Burada

79



Durbin-Watson istatistigine gore (0.183205) aymi yonlii pozitif oto korelasyon

saptanmistir. Bu da gbézlem degerlerinin aralarinda iligki oldugunu gostermektedir.

Toplam 8 bagimsiz degisken Mogolistan’a yonelen DYY giris miktarim
istatistiksel acidan etkiledigini gostermistir. Bunlar: GDPF, POPF, DIST, BORD, VA,
PV, CC, TGAP

Uzaklik esnekligi negatif olarak tahminle benzer sonugla ¢ikmistir. Dis ticaret ile
ilgili yapilan ¢aligmalar incelendiginde (Fratianni, 2007), (Calismada 143 iilke ve 1980-
2003 donemi alinmustir.); (Burger et al., 2009), (Calismada 138 iilke ve 1996-2000 dénemi
alinmistir.) uzaklik esnekliginin genellikle 1’in iizerinde oldugu ya da en azindan bu
calismadaki katsayidan daha yiliksek oldugu goriilmektedir. Bu durum, uluslararasi
ticarette uzakligin daha fazla 6nem arz ettigini ortaya koymakta iken, DY'Y i¢in uzakligin
negatif etkisi (-0.000149) olmakla birlikte uluslararasi ticaretteki kadar esnekliginin

yiiksek olmadigin1 gostermektedir.

Cekim modelinin diger bir degiskeni olan komsuluk degiskeninin katsayisinin
beklendigi sekilde pozitif bir deger oldugu goriilmektedir. Bu durum, iki iilke arasindaki
yakinligin her bir ylizde 10’luk artisin DYY akimim yiizde 28,03 oraninda artiracagi

anlamina gelmektedir.

Yabanci lilkenin GSYH ve niifus sayilarinin pozitif ¢ikmasi beklenmisken, GDPF
pozitif, POPF ise negatif ¢ikmasi beklenmeyen sonugctur. Kaynak lilke GSYH’si yiiksek
olmasi, s6z konusu iilkenin daha fazla yabanci yatirnm yapma olasiligini artiracagi i¢in
DYY ile GSYH arasinda pozitif iliski olmas1 beklenmektedir. Baska bir degisle, modele
gore kaynak tilkenin GSYH’si arttikca Mogolistan’a yapacak yatirim miktar1 artacaktir.
NUfus sayisinin negatif olmas1t Mogolistan’a en ¢ok yatirim yapan iilkelerin ¢ogunun

niifus sayisinin daha az iilkeler oldugunu gostermektedir.

Yonetisim, yatirnmcinin uluslararast yatirim karar1 almasinda ve risk
degerlendirme yapmasinda dnemli bir kriter olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gerek kaynak
tilkenin gerekse ev sahibi {ilkenin 1yi yOnetisim degerlerine sahip olmasi, uluslararasi

yatirim akimlarin pozitif yonde etkileyen bir faktordiir.
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Seffaflik degerinin farkinin yiiksek oldugu iilkelerden gelen yatirimlar oldukca
azdir. Daha once denildigi gibi VA degiskeni, yabanci lilke VA degerinden Mogolistan’in
VA degerinin ¢iktisina esittir. Bu degerin farkinin yiiksek olmasi, yani kaynak iilkenin
seffaflik degerinin yiiksekligi kendi iilkesine yatirim yapma egilimini olumlu yonde
etkiler. Diger taraftan, Mogolistan siyasetinin seffaflik degerinin kotii ¢ikmast DYY’yi

“caydiric1” etkenlerdendir.

Ornegin:

VA 1 iken FDI 1500 oldugunu varsayalim, o zaman yabanci {ilkenin VA’i 2.5 iken
Mogolistan’in VA degeri 1.5 demektir.

VA 2 iken FDI 1000, bu durumda yabanci iilke VA’i 2.5 iken, Mogolistan VA’i 0.5
olmaktadir.

Cikti: Ulkeler seffaflik degerinin kendi iilkelerine gore yatirrm yapacag iilkenin
nispeten diisiik oldugu tilkelere yatirim yapma egilimindedirler. Ayrica, kaynak
ulkelerin seffaflik gereksiniminin arttirilmasi dis iilkelere yatirim yapma egilimin

olumlu etkileyecektir.

Politik istikrar ve yolsuzlukla miicadele faaliyetleri degerlemelerindeki fark
DYY’yi pozitif etkiler sonucu ortaya ¢ikmistir. Bir baska degisle, Mogolistan’daki
yolsuzlukla miicadele faaliyet degerlemesinin negatif ¢ikmasi Mogolistan’a gelmekte
olan DY Y nin akisini artiracaktir veya politik istikrarsizlikla birlikte riigvet ve yolsuzlugu

artirict faktor olacagi kabul edilmistir.

Ornegin:

CC 1 FDI 1500 oldugu varsayilir, bu durumda yabanci iilke CC’si 3.0 iken
Mogolistan’in CC’si 2.0 olmaktadir.

CC 2’de FDI 2000 oldugunu varsayalim, o zaman yabanci lilke CC degeri 3.0

durumunda Mogolistan CC’si 1.0 demektir.

Cikt1: Bazi tilkeler yolsuzluk ve riisvetin nispeten yiiksek oldugu iilkelere yatirim

yapma egilimindedirler. Mogolistan’in yolsuzlukla miicadele faaliyeti kotiilestikge
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DYY artma egilimindedir. Buna benzer olarak, Mogolistan’in politik istikrarinin

kotiilesmesi bazi yatirimeilart Mogolistan’a ¢ekme nedenlerinden olmaktadir.

Kurumlar vergisi, llkelerin yatirim kararlarinda onemli bir faktor olarak
karsimiza ¢ikmakta, yatirnm yapan iilke kar/maliyet analizi yaparken ev sahibi iilkenin
uyguladigi vergi politikasin1 da gozetmektedir. Dolayisiyla kurumlar vergisi ile DYY
akimlari arasindaki iligskinin negatif olmas1 beklenmektedir. Nitekim yaptigimiz analizde
de literatiir ile uyumlu olarak bu iligski negatif yonlii ¢ikmistir. Yani vergilerin farki
DYY’yi pozitif etkilemistir. Diger bir degisle, yatirimci iilke sirketlerinin vergilerinin
yiiksek olmasi ya da artmas1t Mogolistan sirketlerinin vergilerinin az ya da azalmasi FDI’1
olumlu etkileyip, DYYyi artirict faktdr olmaktadir. Panel veri analiz sonucundan elde

edilen bagimsiz degiskelerin katsayisi sekil 4.1°de gosterilmistir.

1 ,—\
0
GDPF POPF DIST BORD VA PV cc TGAP
-1

Sekil 4.1: Degiskenlerin Katsayisi.

Panel En Kiigiik Kareler Model’ine gore herhangi bir iilkeden gelen yatirim

miktar1 4.1°deki formiille agiklanabilir:

log(FDI) = 1.13 x log(GDPF) — 1.06 * log(POPF) — 0.0001 * log(DIST) + 2.80 *
BORD — 136*VA 4+ 499+ PV + 287 xCC + 0.03*TGAP — 280.83 (4.4)
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Sekil 4.2: Model Uygunlugu.

Yukaridaki model uygunlugunu gosteren sekil 4.2°ye baktigimizda birgok iilke
icin modelin benzer sonuglar verdigi goriilmektedir. Bazi iilkeler icin degerlendirme

tutarsiz goriinse de genel egilimi gosterebilmistir.

4.7. Modelde Yer Alan Ulkelerin Mogolistan’a Yaptiklar:
Dogrudan Yabanc Yatirnmlarin Gergeklesen ve
Potansiyel Yatirim Degerleri

Onceki bolimde tahmin edilen ¢ekim modeli ile bir lkenin ticaretindeki
potansiyelini ortaya koymak miimkiindiir. Soyle ki, modeldeki iilkeler arasinda, hangi
Ulkenin potansiyel ticaretinin altinda, hangi iilkenin potansiyel ticaretinin iistiinde veya

hangi ilkenin potansiyel ticareti kadar ticaret gerceklestirmekte oldugu tespit
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edilebilmektedir. Modeldeki i1 ve j iilkeleri arasinda t zamaninda tahmin edilen ¢ekim
modeli sonucu, bu iilkeler arasinda tahmin edilen potansiyel ticareti gostermektedir. Bu
durum; potansiyel ticaretle, gerceklesmis ticareti karsilastirarak analizler yapmay1
miimkiin kilmaktadir. Bu tiir analizlerde i¢in ayni sonucu veren iki farkliyaklagim
kullanilmaktadir. Birinci yaklasimda, potansiyel ticaretin (P) gercek ticarete (G) orani
hesaplanarak yapilmaktadir. Burada; P/G > 1 durumunda, ticaret hacmi potansiyel ticaret
hacminin altinda; P/G < 1durumunda, ticaret hacmi potansiyel ticaret hacminin {istiinde
ve P/G = 1 durumunda, ticaret hacmi potansiyelticaret hacmi kadardir seklinde
yorumlanmaktadir. Ikinci yaklasimda ise, potansiyel ticaret (P) ile gercek ticaret(G)
arasindaki fark hesaplanarak yapilmaktadir. Fark pozitif ise ticaret hacmi potansiyel
ticaret hacminin altinda; negatif ise ticaret hacmi potansiyel ticaret hacminin iistiinde ve
fark yok ise ticaret hacmi potansiyel ticaret hacmine kadardir seklinde yorumlanmaktadir.

Yapilan bu tiir analizler kisa donem analizlerdir (Sandalcilar, 2012).

Buna benzer sekilde ¢alismamizda ¢cekim modeli ile Mogolistan’a yatirim yapan
balisa 22 iilkenin ve Tiirkiye DY'Y miktarinin potansiyelini ortaya koymak miimkiindiir.
Calismada potansiyel hesaplamanin ikinci yaklasimi kullanilmistir. Baska bir degisle, 22
tilkenin Mogolistan’a potansiyel DY'Y (P) miktari ile ger¢gek DYY (G) miktar1 arasindaki
fark hesaplanarak yapilmistir.

Mogolistan’in DYY potansiyelinin tespiti tablo 4.4’te agiklanmistir. Bu analiz
sonucu Mogolistan’in mevcut konumunun degerlendirilmesi ve uygulanacak politikalarin
belirlenmesinde dnem tasimaktadir. Bu calismada 2011-2018 yillar arasindaki 8 yillik
donemi ve 22 iilkeden Mogolistan’a yonelen DY'Y akim degerlerini kapsayan veri seti ile
calisilmistir. Yapilan analiz sonuglarindan Mogolistan’a en biiyiik yatirim yapan iilkelerin
potansiyel yatirnm diizeyr bu ¢alismaya aktarilmistir. S6z konusu 8 yillik siirecte
Mogolistan’a en fazla yatirnm getiren 22 {ilke ile olan potansiyel yatirim diizeyi

hesaplanmis ve Mogolistan’in konumu ortaya konulmustur.

84



Tablo 4.6: Modelde Yer Alan Ulkelerin Mogolistan’a Yaptiklar1 Ger¢eklesen ve
Potansiyel Dogrudan Yabanci Yatirim Degerleri (2011-2018, Milyon $).

Gergeklesen DYY Potansiyel DYY Farka
Kanada 529,400,001 208,296,466 321,103,535
Liksemburg 1,413,899,999 842,635,788 571,264,211
cin 4,645,200,022 1,521,214,506 3,123,985,515
Singapur 1,634,599,995 1,675,566,108 (-40,966,113)
Hong Kong 1,037,500,000 949,045,461 88,454,538
ABD 690,299,997 530,694,859 159,605,139
Japonya 752,300,001 578,216,509 174,083,492
Avustralya 529,400,001 144,054,458 385,345,543
Ingiltere 435,199,998 142,878,419 292,321,579
Glney Kore 452,599,999 132,699,751 319,900,249
Hollanda 684,699,997 245,502,800 439,197,197
Fransa 161,999,999 123,914,157 38,085,843
Almanya 153,000,000 336,821,967 (-183,821,967)
Belcika 170,599,999 167,026,884 3,673,115
Rusya 181,800,000 992,904,536 (-811,104,536)
Isvicre 112,900,000 393,595,531 (-280,695,531)
italya 58,900,000 99,287,678 (-40,387,678)
Tayland 34,800,000 42,736,070 (-7,936,070)
Bulgaristan 42,900,000 33,743,983 9,156,017
Malezya 8,400,000 74,458,676 (-66,058,676)
Turkiye 15,800,000 30,670,026 (-14,870,026)
Birlesik Arap Emirligi 32,600,000 286,737,339 (-254,137,339)

Kaynak: (Mongol Bank, 2019).

Pozitif fark o iilkeden gelen yatirimlarin tahmini degerden fazla veya uygun
yatirim ortamini olusturuyor olmasini ifade etmektedir. Negatif fark ise o yabanci tilkeden
gelebilecek yatirim miktarin gostermektedir ve kaynaklarin eksik kullanimi olarak

agiklanabilir.

Modelde yer alan 22 iilkenin Mogolistan’a olan yatirimlarinin gerceklesen ve
potansiyel diizeyleri EK 1°de yer almaktadir. Tiirkiye’ye en ¢ok yatirim yapan 22 {ilkenin
potansiyel DYY diizeyi ile gerceklesen DYY diizeyleri asagida tablo 5.5°de
gosterilmektedir. Analiz sonuglarina gore gerceklesen DYY diizeyinin potansiyel DYY
seviyesinin iizerinde yer almasi, o iilkenin Mogolistan’da potansiyelin {izerinde yatirim
yaptigin1 gostermekte ve soz konusu iilke ile olan yatirim iliskilerinde Mogolistan’in

avantaj sahibi oldugunu gostermektedir. Ancak gergeklesen DY'Y diizeyinin potansiyel
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DYY diizeyinden diisiik olmasi, Mogolistan’in s6z konusu iilkeden daha fazla yatirim
¢ekebilme kapasitesi olmasina ragmen bu kapasiteyi yeterince kullanamadigini ifade
etmektedir. Dolayisiyla Mogolistan’in bu iilkelerle olan yatirirm miizakerelerinde sz
konusu a¢ig1 goz oOniinde bulundurmasi faydali olacaktir. Tablo 5.5’¢ gore Kanada,
Liiksemburg, Cin, Avustralya, Ingiltere, Giiney Kore, Hollanda potansiyelin oldukga
uzerinde DYY cekilen iilkelerdir. Singapur, Almanya, Rusya, Malezya, Tiirkiye, Birlesik
Arap Emirligi ise potansiyel DYY diizeyinden oldukea diisiik tlkelerdir.

4.8. Tiirkiye Yatirnmlarmin Analizi

Sekil 4.3’e baktigimizda Tiirkiye’den Mogolistan’a bugiine kadar kayda deger
yatirim yapilmadigi goriilmektedir. Tiirkiye’nin genellikle diger Orta Asya ililkeleri ve
Islam iilkelerine yatirim yapmayi tercih etmesi Mogolistan’a yaptigt DY'Y 'nin diger iilke

standartlarinin altinda kalmasina neden olmustur.
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Sekil 4.3: Tiirkiye’den Gergeklesen ve Potansiyel Yatirim Diizeyi, Nominal Degerle
(2011-2018, Milyon $).

Aciklama: EMP-ger¢eklesen DYY, EST-potansiyel DYY
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Modele gore Tiirkiye’den yapilan yatirimlarin hesaplanmasinda yukaridaki sonug
elde edilmistir. Tiirkiye’den yapilan yatirnm miktar1 simdikinden iki kat1 olabilmektedir.
Model potansiyel yatirimlar miktarin oldukca yiiksek hesaplamis olmasina ragmen

degisim egilimini dogru ¢ikarmistir.
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Sekil 4.4: Tiirkiye’den Gergeklesen ve Potansiyel Yatirim Diizeyi, Yiizde Degisim
Oranla (2011-2018, %).

Actklama: EMP-gerceklesen DYY, EST-potansiyel DYY, Linear (EMP)-ger¢eklesen
DYY ’nin degisim egilimi

Sekil 4.4’te Panel Denklem Tiirkiye’den gelen DY Y nin miktarin yeterince iyi
aciklamaktadir. 2015 yili Tiirkiye’den gelen yiliksek yatirimi agiklamak miimkiin
olamamistir. Gergeklesen DYY egilimine baktigimizda potansiyel DYY degisim degeri
ile yakin ¢ikmustir.

4.9. Tiirkiye’nin Mogolistan’a Yatirimin Arttirma Potansiyeli
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Yukaridaki aragtirma neticesine gore, Mogolistan’da gerceklesen Tiirkiye
yatirimlariin potansiyel yatirimlarinin altinda oldugu kanitlanmistir. Demek ki,
Tirkiye’den gelen yatinmlarin miktarin artirabilecegini varsayarak, Tiirkiye’den
Mogolistan’a DYY c¢ekebilecek iist sektorler tanimlanmaya calisilmistir. Tiirkiye’den
Mogolistan’a DY'Y ¢ekebilecek iist sektorlerde kagmir nihai {iriin, et isleme, yogun tarim

ciftligi, siit ve siit tirtinleri, siit ¢iftligi sayilabilir.

4.9.1 Deri, Kasmir ve Yiin Sektorii

Mogolistan, yiin, kasmir ve deri isleme sektdrii 6nce sadece hayvansal iiriinler
ihracat etmistir. Oyleyse ileride daha ince isleme gerektiren, nihai tiiketim iiriin iiretimine
dogru yonlenmeye sektor tamamen uygundur. Sektor temsilcisi ve Gida, Tarim ve
Endiistri Bakanlig1 ile yapilan goriismede (MOFA, 2019) yukaridaki denilen amagla
disaridan fabrika ve ekipman getirme dogrultusunda anlasmalar yapilmakta oldugunu dile
getirmistir. Hollanda, Cin, Italya gibi iilkeler bu ydnde birlikte calismaya ilgi
duymaktadir. Bu Mogolistan iiretimcilerine yeni teknoloji ve ekipmanlar donatimi
yaparak “Mogolistan’da Yapildi” markali yiiksek kaliteli hazir giyim, nihai {iriin

Uretebilecektir.

Halihazirda bu sektdrdeki isletmeler agisindan dis piyasaya agilmak, is birligi
yapmak gibi faaliyetler kisitlidir ve bundan dolay1 DY Y nin giris kosullar1 azalmaktadir.
Bununla birlikte, tasima, depolama altyapisina hiikiimet tarafindan yapilan yatirim
yetersiz kaldig1 icin ¢ok fazla sayida deri tam olarak kullanilmadan atilmaktadir veya
piyasa fiyatindan ¢ok diisiik licretle satilmaktadir. Belirtilen bu zorluklar et ve siit

sektorlerinde de bulunmaktadir.

Vergi ve tarifelerin diferansiyel, tahmin edilemez durumu ihracati olumsuz

etkilemektedir.

Bahsedilen bu zorluklar olumlu ¢6zilebilirse s6z konusu sektdre ihracat yonli

DYY’yi ¢ekme kosullar yaratilabilecektir. Mevcut durumda bazi yerli isletmeler lojistik
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ve mal {irin kalitesini gelistirme amaciyla yatirnm yaparak caligmaktadir. Ayrica,
Hiikiimet tarafindan ‘Deri Sanayi Bdlgesi’ olusturmak icin calisiyor olmasi ilham

vericidir. Bu proje Ulanbator sehrinin disinda yapilmasi beklenmektedir.
Mogolistan Tarafindan Alinacak Onlemler:

e Kumagslar ve giyim sektoriinde “Mogolistan’da Yapildi” markasin gelistirme
yoniinde planlar yapilarak ¢alisilmalidir;

o “Etve et liriinleri deger zinciri” aragtirma raporunda tedarikg¢ilerle, 6zellikle Cinli
alicilar, yatirnmeilarla yakindan is birligi yapmanin yararlarini dile getirmistir. Son
donemlerde Cin’in et ve et iirlinleri talebi daimi artis gostermektedir ve yilda
yaklagik 3 milyar dolar tutarinda dana ve koyun etin Mogolistan’dan ithalat
etmektedir. Hayvan sektdriiniin isletmecilige veya ticari diizeye gegirmek tarim
sektor acisindan karsilasan baslica zorluklardandir;

e Yeni diizenlenen hayvan sagligi yasa diizeyinin kullanilmasi, ayrica iiriinlerin

kalitesini kontrol eden altyapinin gelistirilmesi gerekmektedir.

4.9.2. St ve Sut Urtnleri Sektori

Siit ve siit trlinler sektdriine yatirnm c¢ekme firsatini engelleyen birkag¢ faktore
Diinya Bankasi deginmistir (Selenge, 2015). Mogolistan’da siit fiyat1 yiiksektir, 6rnegin
Rusya’dan bile pahalidir. Bu, sigirin verimlilik kalitesi diisiik oldugu, buna karsin yiiksek
yem fiyatlari, yiikksek tasima fiyatlar1 ve toptan iiriin iiretme erisimi diisiik olmasi
sebeplidir. Belli sonuca ulagsmak i¢in soruna kapsamli ¢6ziim aramak gerekmektedir.
Ornegin, yiiksek verimli sigir alirken yem Kkalitesini yiikselterek verimliligi artirma
sorununu da birlikte ¢6zmek gerekmektedir. Mogolistan verimli sigirlar1 disaridan
(Avrupa iilkelerinden) alabilmesine karsin, ¢ogu ¢iftlik i¢in iletisim ve tasima maliyetinin

fazla olma ihtimali yuksektir.

Ayirica, lilke kalkinmasi i¢in biiyiik sorun yoksulluktur. Genel olarak, ev sahibi,

issiz, hayvancilik ve tarimla ugrasan kisiler bu yoksulluk grubuna ait olmaktadir. Bu
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yoksullar barinak yetersizligi, okul ve hastene hizmetlerinden yoksun kalma vb. genel

yasam sorunlariyla yiizlesmektedir (Diinya Bankasi, 2006).
Mogolistan Tarafindan Alimacak Onlemler:

e Yiiksek verimli inek cinsi disaridan ithal edilebilmektedir, dolayisiyla bunun
tasima maliyetlerinin finans edilebilirligi, siibvansiyon destegi olusturmanin
miimkiin olup olmadig hiikiimet tarafindan arastirilmalidir;

e Hiikiimet tarafindan Mogolistan’in sert iklim kosullarina uygun olan inek cinsin
ne kadar tasima maliyetle getirilebilecegi hakkinda giftliklere danisma ve bilgi
vermeleri gerekmektedir;

e Hayvan sayis1 az olan vatandaslara ciftlik faaliyetin siirekli yliriitme destegi
gosterme potansiyeli arastirilmalidir;

e Verimliligi arttirmak icin siit ve siit iirlinleri i¢in ileri diizeyde teknoloji ve
ekipman kullanimini tesvik edilerek, bu ekipmanlarin giimriiksiiz ithalat olasiligi
arastirilmalidir (mevcut durumda tarim bakanligi, ekin ekipmanlarin sadece ithalat
vergisinden muaf etmistir).

e Tarim ve hayvancilikla ugrasan kisilerin yagsam ortamin kolaylastirmak. Barinak,

okul ve hastene hizmetleri saglamak gerekmektedir.

4.9.3. Turizm Sektoru

BM Diinya Turizm Orgiitii’niin ¢ikaran listesinde Mogolistan, diinya iilkelerinin
turizm siralamasinda 140 {ilke igerisinde 99.siradan yer almaktadir (UNWTO, 2019).
Mogolistan’da turizm sektorii orta ve uzun vadeli DY'Y ¢ekmede ve yatirim iletisim kanali
olusturmada potansiyel bir sektor olarak tanmimlanmistir. Isletme seyahati ve turistlerin
rahat gezme talebini ve buna karsin yerli tedarikg¢ilerin veren hizmetini, kalitesini ve

yeterliligini vs. inceleyen bir arastirma heniiz yapilmamustir.

Yani ,cazip yatirim pazari olarak bilinen, turizm sektorin, bunun alt bélimlerin ve

bunlarin karsilasan engellerin de birarada kapsamli bir sekilde ele alan, sektoriin yatirim
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rekabetgiligini inceleyen arastirma yapmak DYY’nin potansiyellerini tanimlamakta

onemli katki saglayabilir.

Ulusal Turizm Organizasyonu ve 0zel sektor temsilciler ile gériismede bulunarak

ad1 gecen sektdriin ana sorunlar1 hakkinda roportaj yapilmistir (MFA, 2019).

Ozel sektdr temsilcisi, sektoriin oniindeki engeller ve hiikiimetin bu sorunlari
¢ozme, karar alma siirecindeki rolleri hakkindaki goriislerini paylagmistir. Buna gore

sektoriin sorunlari sdyle siralanabilir:

e Gecmiste, bu sektore uygulanan tesvik politikast ve proje programlari, turizm
sektorlinde uzmanlagsmayan cok fazla sayida rehber ve isletmenin (yaklasik 600)
gelismesine neden olmustur. Bununla birlikte bisiklet/dag bisikleti, MICE gibi
alanlarda uzmanlasan turizm sirketleri yetersiz kalmistir.

e Hava tasimacilik sektoriiniin siirli rekabet ortami bu sektoriin kapasitesini ve
mevecut kaynaklarini kisitlamaktadir. Yilda sadece 500 bin koltuk ucus
gerceklesmektedir. Bu koltuklarin yarist MIAT sirketine aittir. Bundan dolayi otel,
konaklama gibi diger turizm alt sektorlerinin gelismesi kisitli kalmaktadir.

e [llgili yasal diizenlemeler, ozellikle turizm kanunu giiniin kosullarin
karsilamamaktadir. Kanunun onaylanmasindan itibaren 25 yil ge¢mis olmasi
sektoriin bugiinkii isletme sorunlarina yanit verememesine neden olmaktadir.

e Kurumsal Sorunlar: Hiikiimetin turizm i¢in ayrilan reklam biitgesi yaklasik 40 bin
dolar civarinda olup bugiiniin kosullarinda yetersizdir. Bu neredeyse 6zel isletme
reklam maliyetine esittir. Mogolistan’1 tanitan daimi politika ve reklam planlamasi
gerekmektedir.

e Turizm veri taban yoklugu nedeniyle turizm akisinda dogru, rasyonel tahminlere
dayanan ilgili politika, strateji ve ¢alisma planlar1 gelistirmek ve uygulamakta

sikintilar yagsanmaktadir.

Yine goriismede ortaya konan Mogolistan tarafindan turizm sektorinin

gelistirilmesi i¢in Oncelikle alinacak nlemler sOyle siralanmistir:
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e Turizm sektoriiniin Mogolistan’in 6ncelikli sektorler listesinde olup olmadigi
konusunda politik karar vermek;

e Bu sektoriin DYY ¢ekebilme imkanlari, yatirnm oniindeki engeller, bolgesel ve
diger benzer iilkelere kiyasla analiz yapma, turizm sektoriiniin kapsaml

arastirmasini gelistirmek gereksini duyulmaktadir.

4.9.4. E-ticaret Sektoru

Tiirkiye’den DYY ¢ekme potansiyelini arastirmada incelenmesi gereken onemli
sektdrlerden biri de e-ticarettir. Bu alanda islem yapan kuruluslarin faaliyetleri heniiz
giiclendirilmemistir. Ayrica, e-ticaret ekosistemini olumsuz etkilemekte birkagc 6nemli
sorunu vardir. Bu sorunlar1 ¢6zmeye yonelik rasyonal bir politika, sektoriin ilerdeki

gelismesine olumlu etki saglayabilir. Sorunlar $yle siralanabilir (Amarsanaa , 2018):

e FElektronik 6deme, faturalandirma sistemi: elektronik ddemelerin banka tarafindan
onaylanmast ve banka ile birlikte ¢alisma yapilmasi zordur. Ayni zamanda
kullanicilar mobil 6demelerin giivenliginden pek emin degillerdir.

e E-ticaret ve telefon uygulamalarini yararlanmak beceri ve aliskanlig1 zayiftir.

e Tagima ve ulastirma: Ulanbator yol trafiginden kaynaklanan zaman, maliyet ve
giivenilirlik sorunlari. Ayrica, Ulanbator, Erdenet gibi biiyiik sehirlerdin disinda

kalan kiigtik iller ve ilgeler, kirsal bolgelerde merkezi depolama eksikligi.
Mogolistan tarafindan alinacak énlemler:

e E-ticaret sektoriindeki yatirimcilarin ¢ikarlarini dogrulamak;

e Kamu ve 6zel kurum temsilcilerinden olusan e-ticaret ¢alisma boliimii kurmak;

e Sektdre yatirim yapmanin niindeki engelleri kapsamli ve katilimet bir yaklagimla
belirlemek;

e Bu konular1 ele almak i¢in bir e-ticaret endiistrisi ¢alisma plan1 gelistirmek;

e Uluslararasi mobil 6demelere katilmak veya GET firsatin1 gelistirmek.
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5. SONUC

Bu c¢alismada DYY akimlarimi belirleyen faktorler ¢ekim modeli kullanilarak
tespit edilmeye c¢alisilmistir. 22 iilke ile yapilan ¢ekim modeli sonuglarinin DYY
literatiiriiniin genel mantigi ile tutarlt oldugu goriilmektedir. Yapilan analiz sonucunda,
uzaklik esnekligi negatif ve mutlak deger olarak 1’e uzak bir deger (-0.000149) almustir.
Bu uzakligin Mogolistan DY'Y iizerinde esnekliginin yiiksek olmadigini1 géstermektedir.
Cekim modelinin diger bir degiskeni olan komsuluk degiskeninin katsayisinin beklendigi
sekilde pozitif bir deger oldugu goriilmektedir. Komsulugun Mogolistan DYY akimlari
tizerindeki etkisine bakildiginda, Mogolistan’a olan bir komsu iilke yatiriminin, komsu
olmayan bir {ilkeden olan yatirimina kiyasla 2,80 kat daha fazla olacag goriilmektedir.
Modelin temel bulgularindan yola ¢ikarak uzaklik faktoriiniin Mogolistan i¢in pek bir
Oonem tasimadigr ve ancak yinede {lilkenin komsu {ilkelerle olan yatirim iligkilerini
giiclendirmesi gerektigi goriilmektedir. Yatirimer iilkenin niifus sayist DYY iizerinde
negatif etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu Mogolistan’a en ¢ok yatirim yapan iilkelerin
cogunun niifus sayisinin daha az {llkeler oldugunu gostermektedir. Buna karsin
Mogolistan’in niifus sayisinin iilkeye gelen DYY 0Ozerinde bir alnamimin olmadigi

gosterilmistir.

Kaynak tilke GSYH’sinin ytiksek olmasi, sz konusu tilkenin daha fazla yabanci
yatirim yapma olasiligini artiracagi icin DYY ile GSYH arasinda pozitif iliski olmasi
beklenmis ve yapilan analiz sonucuna gore, kaynak iilke GSYH’sindaki yiizde 1’°lik bir
artig, lilkenin Mogolistan’a yapacagi DYY miktarini yiizde 1.14 artirdig1 goriilmiistiir.
DYY ceken ev sahibi iilke agisindan degerlendirildiginde, ev sahibi iilkenin GSYH
degerindeki artig, iilkenin ekonomik istikrar1 agisindan pozitif bir imaj sergilemesi
nedeniyle yatirimei iilke icin 6nemli bir gosterge olarak goriilmesi beklenmistir. Ancak
analiz sonuglarinda ev sahibi ililke Mogolistan’in GSYH’s1 lilkeye gelen DYY iizerinde

anlamsiz ¢ikmustir.

Kurumlar vergisi, iilkelerin yatirim kararlarinda 6énemli bir faktor olarak karsimiza
cikmakta, yatirimer iilke kar/maliyet analizi yaparken ev sahibi iilkenin uyguladig vergi

politikasini da gézetmektedir. Dolayistyla kurumlar vergisi ile DY'Y akimlar1 arasindaki
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iliskinin negatif olmas1 beklenmis ve yapilan analizde de literatiir ile uyumlu olarak bu
iligski negatif yonlii cikmistir. Analizde ev sahibi lilke Mogolistan’in kurumlar vergisinde
1 birimlik artis1, kaynak iilke vergilerinin 1 birimlik azalis1 Mogolistan DYY’de 0,03’lik
azalig yaratacag@i sonucuna ulasilmistir. Yani kayank tilke ve Mogolistan vergilerinin farki
DYY’yi pozitif etkilemistir. Diger bir degisle, yatirimer iilke sirketlerinin vergilerinin
yiiksek olmasi ya da artmasi Mogolistan sirketlerinin vergilerinin az ya da azalmasi

DYY’i olumlu etkileyip, DYY ’yi artiric1 faktor olmaktadir.

Seffaflik, politik istikrar ve yolsuzlugun kontrolii 6zellikle kaynak iilke i¢in daha
onemli bir degisken olarak varsayilmaktadir. Analizde kaynak iilke ile Mogolistan’in
seffaflik, politik istikrar ve yolsuzlugun kontrolii degerlerinin farki kullanilmistir ve
negatif sonucu beklenmistir. Ancak yapilan analizde seffaflik degerinin farkinin ytiksek
oldugu iilkelerden gelen yatirimlar olduk¢a azdir yani negatif yonlii sekilinde beklenen
sonugla benzer ¢ikmigken, politik istikrar ve yolsuzlukla micadele faaliyetleri
degerlemelerindeki fark pozitif yonli ¢ikmiltir. Daha 6nce denildigi gibi VA degiskeni,
yabanci iilke VA degerinden Mogolistan’in VA degerinin ¢iktisina esittir. Bu degerin
farkinin yiiksek olmasi, yani kaynak {ilkenin seffaflik degerinin yiiksekligi kendi iilkesine
yatirim yapma egilimini olumlu yonde etkiler. Diger taraftan, Mogolistan siyasetinin
seffaflik degerinin kotii ¢ikmast DYY’yi “caydiric1” etkenlerdendir. Kaynak tlke ile
Mogolistan’in politik istikrar ve yolsuzlukla miicadele faaliyetleri degerlemelerindeki
fark DYY yi pozitif etkiler sekilinde tahminle karsi sonu¢ ¢ikmistir. Bir bagka degisle,
Mogolistan’daki politik istikrar ve yolsuzlugun kontrolii degerlerinin yatirimer iilkelere
gore diisiik oldugu kanitlamaktadir ve bu degerlerin katsayilar1 oldukga yiiksek ¢ikmuistir.
PV katsayis1 5, CC katsayis1 2,9 civarinda DYY {izerindeki her 1’lik artigdaki yerine
gostermistir. Ulkenin yolsuzluk kontrdliiniin zayifligit Mogolistan’a gelmekte olan
DYY’nin akisimi artiracaktir veya politik istikrarsizlikla birlikte riisvet ve yolsuzlugu
artiricl faktor olacagi kabul edilmistir. Analiz sonuglarina gore, kaynak tilkenin politiginin
isitkararlig1 ve Mogolistan’1n istikrarsiz politikasinin 1 birimlik degisimi DYY akimlarin
5 civarinda artmakta iken, ev sahibi iilkenin yolsuzlugu kontrdliiniin 1 birimlik

zayiflamasi halinde DYY akimin yiizde 2.9 civarinda artirmaktadir.
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Mogolistan’daki  DYY  durumuna genel bakildiginda, Mogolistan’da
yatirimcilarin  tercih  ettigi  sektorlerin  basinda madencilik  sektOriiniin  geldigi
gorilmektedir.. 2011-2018 dénem arasinda yapilan toplan DYY nin %731 madencilik
sektorline yapilmistir. Buna ek olarak Mogolistan’in ekonomik biiylimesinin %25’e
yakinin madencilik sektorii olusturmaktadir. Ayni zamanda, ihracatin biiylik kisimin
komir ve buna benzer madenler gerceklestirmektedir. Bu durum, Mogolistan
ekonomisinin kirilganligini artirarak, maden fiyatlar1 ve diinya ekonomisinden dogrudan
etkilenmesine neden olmaktadir. Bununla birlikte bu sektore yapilan yatirimlarin birlesme
ve satin alamalar yoluyla gelmesi yabanci yatirimci agisindan kurulus vb. maliyetler
icermemesi, madencilik sektoriinlin krizden en fazla etkilenecek alanlarin basinda yer

almasi sebebiyle gelen sermayenin ilerleyen yillarda ani ¢ikislar1 da olmustur.

Mogolistan’daki DYY’lerin dogal kaynak arayan DYY agirlikli olmasi iilke
kalkinmasini etkileyen hava kirliligi, yurt i¢i rezervlerin bozulmasi gibi ¢evresel sorunlari

da yaratabilmektedir.

Buna ek olarak yapilan analiz sonucuna gore Mogolistan’a yatirimlar ¢ogunlukla
biiyiik 6l¢ekli ekonomili, hitkiimet faaliyetlerinin seffaf ve istikrarli politik ¢evreye sahip
oldugu iilkelerden gelmektedir. Buna karsin, Mogolistan’in hiikiimet faaliyetlerinin
uygulamasinin 6ngoriilebilir bir sekilde uygulanmadigi, yoksulugu kontréliiniin zayif ve
politika ortaminin istikrarsiz oldugu sdylenebilir. Bunlar iilkenin riigvet ve yolsuzlugun
artirict nedenler olabilmektedir. Buradan hareketle bazi yetkililerin goriislerine dayanarak
Mogolistan’in yatirim ortaminin yasal diizenlemelerin niteligi ve ongdriilebilirligi gibi

engellerlerle kars1 karsiya kaldigini soyleyebiliriz.

Gelismekte olan bir tlilke olarak Mogolistan ekonomisinin tarim ve madencilik gibi
birkag¢ sektdre bagli olmasi, sektorii, bu sektorlerin de iklim, dogal afetler ve diinya
ekonomisinden dogrudan etkilenmesi ekonomik gilivenlik agisindan  sorun
olusturmaktadir. Bu nedenle Mogolistan’in ekonomi alanlarini ¢esitlendirmesi
gerekmektedir. Ayni zamanda, “ligiincli komsuluk™ politikasin1 da genisletmesi, dis
iligkilerde (diger iilkelerden de DYY c¢ekebilmesi i¢in) yabancilar agisindan cazip ve

Mogolistan’a rekabet avantaj1 saglayabilen sektorlerin belirlenmesi gerekmektedir.
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Bunlara ek olarak finansman eksikligi, olumsuz yatirim ortami, zayif altyapi
gelisimi, insan kaynaklar1 kapasitesi ve dengesiz siyasi ortami gibi sorunlarla karsi
karsidadir. DYY’yi genisletmesi, yeni yatirnmlar ¢ekmeksi ve bu yatirimlarin iilke
kalkinmasina katkida bulundurulmasi1 agisindan rasyonal bir politika gelistirmesi,
gelistiren politika ve startejileri uygulamasi gerekmektedir. Mesleki egitimin
yayginlagtirilmasi, altyapi iyilestirmeleri ve kamu-6zel ortakliklarmin kurulmasi veya
sayilarinin artirilmasiyla Mogolistan’in kiiresel tedarik zincirine yeni bir iiretim tesisi

kurulmasi yoluyla eklemlenmesi ile yiiksek teknolojili iiriinlerin tilkeye girisi saglanabilir.

Mogolistan’a genellikle yatirimlarin biiyiilk ¢ogunlugunun birlesme ve satin
almalar seklinde oldugu goriilmektedir. S6z konusu yatirimlarin niteligi sifirdan
yatirimlara doniisebildigi 6l¢iide Mogolistan’a daha fazla yarar saglamasi s6z konusudur.
Cin’in yabanci yatirimcilarin yatirnmdan elde ettikleri karlar1 yeniden yatirim olarak
degerlendirmeleri durumunda 6demis olduklart kurumlar vergisinin yaklagik yiizde
40’1, yiiksek teknoloji gerektiren belirlenmis sektorlerde ihracat amacli olarak en az bes
yillik faaliyet gostermeleri durumunda ise tamamini geri alma imké&ni taniyan vergi
politikalariin uygulanabilirligi tartisilabilir. Vergi sistemi daha ¢ok yiiksek teknolojili
uretimi destekleyecek sekilde yeniden revize edilebilir. Mogolistan’da yabanci yatirimlar
her zaman iilke glindeminde yer almistir. Nitekim gelinen noktada 2011 yilinda yenilenen
Di1s Politika Konseptinde “iiglincii komsu politikas1” ve “Mogolistan Milli Kalkinma
Stratejisi (MMKS) 2030” cercevede iilkeye daha fazla DYY girisi hedeflenmistir.
Mogolistan’a daha fazla DYY girisinin tegvik edilmesi i¢in Mogolstan’in ger¢eklesen

yatirim diizeyi ile potansiyel yatirim diizeyinin kiyas: 6nem tagimaktadir.

Mogolistan’a baslica yatirnm yapan 22 iilkenin yarisinda potansiyel yatirimin
gerceklesmeye doniisemedigi tespit edilmistir. Ornegin, Mogolistan’in Tiirkiye, Isvigre,
Italya, Singapur, Almanya, Rusya Tayland Malezya ve Birlesik Arap Emirligi (BAE) gibi
tilkelerden daha fazla yatirim ¢ekebilecek potansiyelinin oldugu goriilmektedir. Yapilan
analiz sonucunda Cin ve Kanada basta olmak {izere on bir iilkenin Mogolistan’da
yaptiklar1 yatirrmin potansiyele yakin ya da potansiyelin iizerinde oldugu goriilmiistiir.
Ancak yapilan yatirimlarin neredeyse tamamina yakininin birlesme ve satin alma seklinde

oldugu ve madencilik alaninda yapildig1 gézlenmistir. Bu nedenle potansiyelin altinda
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yatirim yapan lilkeleri potansiyel seviyeye cikaracak ve daha ¢ok sifirdan yatirimlara ev
sahipligi yapilacak alanlara 6ncelik verilmesi 6nemlidir. Yapilan analiz sonuglarina gore
Cin, Kanada, Liiksemburg, Hollonda, Avustralya, Hollonda, Giiney Kore’den
“potansiyelin olduk¢a {iizerinde”; Hong Kong, ABD, Ingiltere, Fransa, Belcika,
Bulgaristan’dan “potansiyelin iizerinde ve potansiyele yakin seviyede”; Rusya basta
olmak {izere Tiirkiye, Almanya, Isvegre, Italya, Tayland, Malezya, BAE’den
“potansiyelin altinda” DYY c¢ektigi goriilmiistiir. Mogolistan’in uzaklik, komsuluk
acisindan avantajli oldugu baz1 iilkeleri ve diger Avrupa iilkelerindeki firsatlari
degerlendirebilmesi onem tagimaktadir. Nitekim Tirkiye’ye bu bdlgelerden gelen
DYY’ler potansiyel veya potansiyelin iizeri seviyede olsa bile yatirimin niteligini daha
cok sifirdan yatirimlara doniistiirecek ikili veya bolgesel yatirim iliskilerine agirlik
verilmesi, 6zel yatirim bdlge ayricaliklari taninmasi, vergi avantaji saglanmasi, yeni
isletme kurulus kolayliginin artirilmasi, ise baslamada yasanan biirokratik engellerin
azaltilmasi, enerji maliyeti avantaji taninmasi ve finansman kolayligi saglanmasi gibi

tesvik politikalar1 6nem arz etmektedir.

Son donemlerde yiiksek teknolojili iirlinlerin {iretimi {iilkeler agisindan kiiresel
rekabet giicliniin artirilmasinda biiylik 6nem tasimaktadir. Mogolistan’a gelen DYY’in
sektorel dagilimina bakildiginda ileri teknoloji getiren ve istihdam yaratan DY Y ’lerin az
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla yiiksek teknolojili {irlinlerin iiretilmesine olanak
tantyan DYY’lerin llkeye girisini tesvik edecek onlemler alinmasi gerekmektedir.
Mesleki egitimin yayginlastirilmasi, altyapi iyilestirmeleri ve kamu-6zel ortakliklariin
kurulmasi veya sayilarinin artirilmasiyla Mogolistan’in kiiresel tedarik zincirine yeni bir
tiretim tesisi kurulmasi yoluyla eklemlenmesinin yaninda yiiksek teknolojili tirlinlerin
iilkeye girisi de saglanabilir. 2013 ’te ylriirliige giren Yatirim Yasasi’nin yatirim ortaminin
gelismesine katkida bulundugu sdylenebilir, ancak ise baslamada yasanan biirokratik
engellerin azaltilmasi, iilkeye gelen ilk yatirimla ilgili yasal ortamin daha da gelistirilmesi
gerekmektedir. Yabancilarin hisse senedi hakkinin, miilkiyet hakkinin, ¢aligma iznine
iligkin yasal diizenlemelerin tekrar gézden gecirilmesi gerekmektedir. Boylece, yatirim
politikas1 uygulamasinin seffaf ve ongoriilebilir bir sekilde uygulanmasinin saglanmasi,

yatirimeilarin Mogolistan’1n iyi bir yatirim {ilkesi oldugu inancini artirir.
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DYY her ne kadar ekonomiyi desteklese bile dezavantajlar1 da vardir. Bunlar:
sermaye ¢ikisi, isgiicii azalmasi, yurt i¢i rezervlerin bozulmasi, tekel ve oligopol

pazarlarin olusmasi, yabanci yatirima baglilik olarak sayilabilir.

Sonug olarak, Mogolistan yabanci yatirima ilgili mevcut politikasinin kalkinma
amacina ne kadar uyumlu oldugu gozden gecirilmelidir. Yeni gelistirilecek poltikada
yukarida deginilen sorunlar géz onilinde bulundurularak, iilke kalkinmasini destekleyen,
rekabet avantacin saglayan, ihracati destekleyen, istihdam olusturan DY'Y ve krizlerde ani

¢ikist az olan sifirdan yatirimlara odaklanmasi gerekmektedir.

Calisma sonuglarina dayanarak iilkenin kalkinmaya ilgili yeni politikalarinda ve

stratejilerinde g6z 6niinde bulundurabilecegi asagidaki oneriler sunulumustur:

e DYY ¢ekmek i¢in en yiiksek potansiyele sahip sektorleri tanimlamak;

e Tanimlanan sektorlere DYY ¢ekmek icin bir plan gelistirmek ve uygulamak;

e Yerel katma degeri artiran, yeni teknoloji ve beceri gelistirmekte olan veya
disaridan ithal eden ulusal sirketleri yabanci isletmeler ile baglayan bir DYY
baglant1 kanal1 yapis1 olusturmak;

e Ulusal Kalkinma Ajansinin Ulusal Yatirnrm Tesvik Birimi ile diger birimlerin
koordinasyon ve is birligini gelistirmek;

e Yatirim Ortami Degisim Reformu uygulamak. Bunun yani sira 6ncelikli sektorlere
yatirim ¢ekmek i¢in disa yonelik kampanyalar1 organize etmede Ulusal Kalkinma
Ajansi ve diger bakanliklarin koordinasyonunu saglayan optimal bir mekanizma
olusturmak;

e Hedef pazardaki yatinmcilar1 ¢ekmek icin disa yonelik kampanyalarin
uygulanmasinda Dis Isleri Bakanligi’nin birimi olan elgilikler ile Ulusal Kalkinma
Ajanst’nin esgiidiimlii ¢alismasini saglamak;

e Ekonomik cesitlendirme yapmak, ileride madencilik sektoriine bagimlilig
azaltmak, bolgesel kalkinmay1 hedefleyen, iilke kalkinmasini destekleyen, rekabet
avantacin saglayan, ihracat1 destekleyen, isttihdam olusturan yatirimlar1 artirmak;
Ayrica, sanayi sektoriine de &nem verilmelidir. Isleme endiistri ve hizmet
alanlarinda yatirim yetersizligi vardir ve madenciligin biiyiik projeleri yeterli

fayda saglayamamaktadir.
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e Inovasyon politikasinin uygulanmasinda Mogolistan’in rekabet edebilirliginin
artirmak;
e Yatirimcilarin giivenini olusturmak i¢in borsayi gelistirmek;

e Ulusal ve bolgesel blytk projelerin finans edilmesi i¢in uygun bir ortam yaratmak.

Bu onerilere ek olarak, madencilik sektdriiniin nihai iiriiniine yapilan yatirim
arttirtlmalidir. Mogolistan’in yatirim politikasi mevcut talepleri karsilamak i¢in yetersiz
kalmaktadir. Dolayisiyla yatirim ortaminmi gelistirmek, yabanci yatirnma ilgili dogru
yontemi uygulamak, yabanci yatirimlar gerekli sektorlere yonlendirmek gibi eylemleri

almasi1 gerekmektedir.

Turkiye-Mogolistan iliskileri agisindan bakildiginda ise, Mogolistan’in gerek
gerek baslica DYY yatirimer iilkeler, gerekse ticaret ortaklari agisindan birkag iilke ile
siirli kalmasi belirleyicidir. Bu durum Mogolistan’in “ii¢iincii komsu” politikasini daha
gerekli hale getirmektedir. Cesitli alanlarda cesitli {ilkelerle iletisimi gelistirerek,
tecriibelerinin iilkeye aktarilmasin saglamali. Bu sebeple, Mogolistan ile Tiirkiye nin
gesmisten bugiine iliskisi genel olarak gdzden gegcirilmistir. iki iilkenin ticaret, ekonomik

iligkileri son derece sinirli diizeydedir.

Bir taraftan yatirimcilarin ilgisini ¢ekebilen, diger taraftan Mogolistan’in rekabet
edebilme avantajini saglayan ekonomik alanlara DY'Y’yi daha fazla ¢ekme potansiyelini
arastirmak gerekmektedir. Ozel sektér ve kamu kurumlar ile yapilan goriismelere
baktigimizda (MFA, 2019) asagidaki sektor ve iist sektdrlere DYY’yi ¢ekme olasiliginin
yiiksek oldugu goriilmektedir:

e Turizm
e E-ticaret
e Tarimm.

Ayn1 zamanda, Tiirkiye Mogolistan’a kiyasla  tarim, turizm ve imalat
sektdrlerinde ¢ok buyuk tecrubeleri olan tlkedir. Ek olarak telekominikasyon, enerji ve
ulasim sektorlerinde gekismis teknolojik altyapist mevcuttur. Bu tecriibelerine

Mogolista’in thtiyact bulunmaktadir. Tiirkiye ile Mogolistan’in gelecekteki iliskilerini bu
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alanlarda da isbirligi yaparak iki iilke iligkisini startejik diizeye cikarabilir beklentisi

vardir.

Son olarak DYY alaninda ¢alisma yapmak isteyecek gelecekteki arastirmacilara
bu alanda var olan eksikler siralanabilir. Buna gore, DY'Y alic1 iilkenin igletme pazarinin
mikro ortamimi1 nasil etkiledigi, alt ve listyapt gelisiminin DYY’yi nasil etkiledigi
arastirilmalidir. Ayrica veri kisitlamalar1 nedeniyle 8 yillik veri analizi yapilmistir, diger
arastirmacilar, veri mevcudiyetine bagli olarak zaman serilerinin uzunlugunu artirarak
analiz edebilir. Ulkenin yatirim yapilmas1 yoniinde uyguladiklart DYY politikalarinin
incelenmesinin  bu alandaki boslugun giderilmesi acisindan faydali olacag

distiniilmektedir.

100



KAYNAKLAR

Akdis M., (1988), "Diinya'da ve Tiirkiye'de yabanci sermaye yatirimlari ve
beklentiler",YASED, no:33.

Alp A., (2000), "Finansin Uluslararasilagsmasi1", Yap1 Kredi Yayinlart", 180-199.

Anand A., (2010), "Gadaadiin Suud H6réngé Oruulaltiin Ediin Zasgiin Bodit Salbaruud
dahi N6166 Mongoliin Jisee", Mongol Bank.

Asiedu E., (2002), "On The Determinants of Foreign Direct Invetment to Developing
Countries", World Development, 117-119.

Ates M., (2006), "Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Istihdam Uzerindeki Olas1 Etkiler:
Tiirkiye Ornegi", Yiiksek lisans Tezi, Zonguldak Karaelmas Universitesi.

Aydemir K., (1983), "Tiirkiye'de Yabanc1 Sermaye Yatirimlar1", istanbul Ticaret Odasu.i

Ayursaihan T., (2019), "Mongol, Turkiin tuuhen hariltsaa Hunnu gurnees ehtei, (M. S.,
Roportaj Yapan), (Erisim Tarihi: 07/06/2019).

Arda O. (hzl), (2012), Mogolistan Ulke Raporu, Ankara.

Batmaz N., Tekeli S., (2007), "Dogrudan Yabanci Yatirimlarinin Ekonomik Biiyiime
Uzerindeki Etkileri: Polonya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Tiirkiye Ornegi 1996-
2006", Journal of Social Sciences, 4(2), 35-52.

Batmaz N. ve Tunca H., (2005), "Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 ve Tiirkiye
1923-2003", Beta Basim A.S., Istanbul.

Bayraktar F., (2003), "Diinyada ve Tiirkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart",
Tiirkiye Kalinma Bankasi A.S., Genel Arastirma, GA/03-1-1, Ankara.

Bergstrand J., (1985), "Gravity equations and economic frictions in the world economy”,
The review of economics and statistics, 532-563.

Bissaliyeva G., (2011), "Kazakistan'da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Biiyiime Ve Istihdam Uzerine Etkisi", Yiiksek Lisans Tezi, istanbul Universitesi.

Bozdaglioglu Y., Ozpmar O., (2011), "Dogrudan Yabanci Yatirnmin Ihracata Etkisi:
Teorik Bir Yaklasim", Nigde Universitesi IIBF Dergisi, 4(2), 11-28.

Braconiar H., et al., (2002), “Vertical FDI Revisited”, No:579, IUI Working Paper, s.8.

Brainard S. L., (1993), “An Empirical Assessment of the Proximity - Concentration Trade
- off Between Multinational Salesand Trade”, NBER Working Paper, No:4580, s.39-40.

101



Braunstein E., (2000), “Engendering Foreign Direct Investment: Family Structure, Labor
Markets and International Capital Mobility”, World Development, 1157-1172.

Buckley A., (2000), "Multinational Finance", 4th Edition, New Jersey: Prentice Hall.

Burger M., et al., (2009), "On the Specification of the Gravity Model of Trade: Zeros,
Excess Zeros and Zero-inflated estimation™, Spat Econ Anal, 4(2), 167-190.

Biyiiksalvarct A., (2007), "Tirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Bankacilik
Sektorti Ornegi (1990-2005)", Doktora Tezi, Selguk Universitesi.

Can T., (2016), "Tirkler ve Mogollar: Kiiltiirlerin Tarihi Harmonisi", EkoAvrasya
Ekonomik iliskiler Dernegi.

Candemir A. (2006a), "Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Etkileyen
Faktorler: Bir Uygulam”, YASED, C-1.

Chimeddamba B., (2012), "Mogolistan'm Tarimsal Yapisi ve Bugday Tarimindaki
Mekanizasyon Duizeyi", Doktora Tezi, Ege Universitesi.

Cywinski H., (2012), "Review of FDI in theory in the Knowladge Intensive Eceonomy"”,
Financial Internet Quarterly, 4-8.

Cetinkaya A R., (2005), "Mogolistan Ulke Raporu", Ankara: Oncii Basimevi Ltd. Sti.

Cetintas H, (2001), “Global Bir Ekonomide Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Rekabet",
Dis Ticaret Dergisi, no: 22, 1-7.

Ciftgi H., (2015), "Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirrm Ikliminin Olusturulmasini
Belirleyen Fatkérler", Cukurova Universitesi IIBF Dergisi, 173-192.

Coskun R., (2001), “Determinants of Direct Foreign Investment in Turkey”, European
Business Review, Vol.13, 221-226.

Demirbag M., vd., (2005), "Patterns of Foreign Direct investment In Mongolia, 1990-
2003: A Reaserch Note", Eurasian Geogrphy and Economics, Vol. 46, 306-318.

Demirel O., (2006), "Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Ekonomik Biiylimeye Etkileri ve
Tiirkiye Uygulamas1", Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman Demirel Universitesi.

Drabek Z., Payne W., (1999 (2)). “The impact of transparency on foreign direct
investment”, Staff Working Paper EAR, 17(4), 1-27.

Dunning J., (1993), "The Theory of Transnational Corporations”, Routledge.

Dunning J., Lundan H., (2008), "Multinational Enterprises and the Global Economy",
Cheltenham: Edward Elgar Press.

Dunning John H., (1977), "Trade, location of economic activity and the MNE: A search
for an eclectic approach", He International Allocation Of Economic Activity, 395-418.

102



Dunning J., (2000), "The eclectic paradigm as an envelope for economic and business
theories of MNE activity", International Business Review 9, 163-190.

Dunning J., (2001), "The eclectic (OLI) paradigm of international production: past,
present and future", International journal of the economics of business, 173-190.

Dunning J., (2001), "The Eclectic (OLI) Paradigm of International Production: Past,
Present and Future"”, International Journal of the Economics of Business Vol.8, 173-190.

Dunning J., Narula R., (2000), "Industrial Development, Globalization and Multinational
Enterprises: New Realities for Developing Countries”, Oxford Development Studies,
28(2), 141-167.

Durgan S., (2016), "Tiirkiye'nin Dogrudan Yabanci Yatirim Potansiyelinin Cekim Modeli
Kullanarak Belirlenmesi", Uzmanlik Tezi, T.C. Kalkinma Bakanligi.

Efe B., (2002), "Kiiresellesme Siirecinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Analizi, Izmir Ornegi", Izmir Ticaret Odast.

Egger P., Winner H., (2005), "Evidence on Corruption as an Incentive for Foreign Direct
Investment", European Journal of Political Economy, 21(4), 932-952.

Eiteman D., et al., (2001), "Multinational Business Finance", 9th Edition, New Jersey.

Erten R., (2005), "Dogrudan Yabanct Yatirimlar Kanununun Tiirk Yabancilar", Ankara:
BTHAE.

Fratianni M., (2007), "The Gravity Equation in Internaitinal Trade", 2nd Edition, Oxford
University Press.

Ganmet D., (2006), "Gegis Ekonomilerinde Ozellestirme Uygulamalar1 ve
Degerlendirilmesi", Doktora Tezi, Ankara Universitesi.

Gan-Ochir D., et al., (2017), "Mongol Ulsiin Ediin Zasgiin Michllg, Taund N6l6616gch
Huchin Ziils", Mongol Bank.

Genceli M., (1991), "Yabanci Sermayenin Duyarlilik Analizi", Istanbul Ticaret Odast.

Govdere B., (1997), “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicilerinin
Gilintimiizdeki Gegerliligi", Dis Ticaret Dergisi, no:6, 1-9.

Gover T., (2005), "Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Uluslararas1 Ticarette Etkileri:
Turkiye Degerlendirmesi", T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, Arastirma - Inceleme
Dizisi, No: 40.

Kutal G., (1982), "Endiistri iliskileri A¢isindan Cok Uluslu Sirketler", 1U Iktisat Fakiiltesi.

Hanson G., Mataloni R., Slaughter M., (2003), "Vertical Specialization in Multinational
Firms", NBER Working Paper, N0:9723.

103



Hymer S., (1960), "The International Operations of National Firms: A Study of Foreign
Direct investment", Doctoral Dissertation, Massachusetts Institute of Technology.

IFC, (2018), "Investment Reform Map for Mongolia™, World Bank Group.

Injinas B., (2018), "Mongol, Turkiin Uls Tér, Ediin Zasag Hariltsaanii Chig Handlaga",
Ulaanbaatar.

SO, (2002), "Uluslararas1 Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Tirkiye: Durum Tespiti ve
Stratejik Plan", Istanbul Sanay1 Odasi, Istanbul, Tiirkiye.

Janicki H.,Wunnava P., (2004), “Determinants of foreign direct investment: empirical
evidence from EU accession candidates”, Applied Economics, 36(5), 505-5009.

Karagoz K., (2008), “Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini
Etkileyen Ekonomik ve Cografi Faktorler", Uluslararas1 Sermaye Akimlar1 ve Gelismekte
Olan Piyasalar, 24-27 Nisan, Bandirma.

Karluk R., (1993), "Diinya Ulkelerinde Ozellestirme Uygulamalar1 ve ingiltere ile
Japonya Ornekleri", Anadolu Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
11(1), 59-78.

Kaya A., Kahreman Y., (2017), "Tirkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Ekonomik Buyiimeye Etkisi", ETU, Sosyal Bilimler Enstitlisi Dergisi, 2(4), 25-39.

Khaisandai L., (2011), "Turk, Mongoliin Hariltsaanii Hamtiin Ajillagaa", Ulaanbaatar.

Kindleberger C., (1971), "American Business Abroad: Six Lectures on Direct
Investment", 3d Edition, Yale University Press.

Lewer J., Van den Berg H., (2007), "“Religion and International Trade: Does the Sharing
of a Religious Culture Facilitate the Formation of Trade Networks?", American Journal
of Economics and Sociology, 66(4), 765-794.

Liansheng W., (1992), "Foreign Direct Investment and Transnational Corporations-A
Review of Trade- Theoretical Approaches”, Oslo University, Department of Economics
Working Paper.

Lim E., (2001), “Determinants of, and the Relation Between, Foreign Direct Investment
and Growth A Summery of the Recent Literature”, IMF Working Paper, 1(75), 1-27.

Lipsey R., (2000), “Interpreting Developed Countries’ Foreign Direct Investment”,
National Bureau of Economic Research, Working Paper 7810, 1-24.

Liu X., Li X., (2004), ""Foreign Direct Investment and Economic Growth: an Increasingly
Endogenous Relationship™, World Development ,33(3), 393-407.

Lkhagabaatar K., (2019), "Mongoliin Uul Uurhain Salbariin Onoddriin Baidal,
Ulaanbaatar, mrpam.gov.mn sayfasindan alindi.

104


https://dergipark.org.tr/tr/pub/anadoluibfd

Mathur and Singh A., (2007), "Foreign Direct Investment, Corruption and Democracy",
Applied Economics, 45(8), 991-1002.

Merter A., (2010), "Tiirkiye'de dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Ekonomik Biiylimeye
Etkisi 1980-2008", Yiiksek Lisans Tezi, Atatirk Universitesi.

MFA, (2019), "Delhiin Aylal Juulchlaliin Udriig Aylal Juulchlal ba Tsahim Huvisgal
Urian Door Temdeglen Unguruulj Baina", Tourism and Digital Transformation,
Ulaanbaatar, Capital Tourist Department.

Morgan R., Katsikeas C., (1997), "Theories Of International Trade, Foreign Direct
Investment And Firm Internationalization: A Critique", Management Decision, 35(1),
68-78.

Moshirian F., (2001), “International Investment in Financial Services”, Journal of
Banking and Finance, 25(2), 317-337.

NDA, (2018), “Regular Agency of Governmnet National Development Agency Rapor 4”,
Ulaanbaatar.

Norjvanchig B., (2002), "Hurungu Ur Ashgiin Tootsoo ba Burtgel”, Ulaanbaatar.
Odhuu S., (2017), "Uls Tor Suudlal”, Ulaanbaatar.

Oksay S., (1998), "Cokuluslu Sirketle Teorileri Cercevesinde, Yabanci Sermaye
Yatirimlarinin Incelenerek, Degerlendirilmesi”, Dis Ticaret Dergisi, 8(3), 14-27.

Oxelheim L., et al., (2001), "On the Treatment of Finance-Specific Factors Within the
OLI Paradigm", international Business Review, Elsevier, 10(4), 381-398.

Ocal ve Atay Polat F., (2012), "Kuresel Dlzeyde Sermaye Hareketlerini YGnetmede
Tobin Vergisi: Tiirkiye Ornegi", Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 0(40), 67-94.

Ozcan B., Ari A., (2010), "Dogrudan Yabancilar1 Belitleyicileri Uzerine Bir Analiz:
OECD Ornegi ", Istanbul Universitesi Ekonometri ve Istatistiksel Dergisi, 0(12), 65-88.

Oztiirk L., (2004), "Serbest Bolgelerdeki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart:
Diinyadaki Uygulamalara Teoriler Isiginda Bir Bakis", Akdeniz IIBF Dergisi, 7(2),
110-128.

Ozyildiz H., (1998), “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinda Karar Alma Prosediirii",
Hazine Derqgisi, no:11, 1-9.

Paniagua J., (2011), "FDI Gravity Equation: Models, Estimations and Zeros", Catholic
University of Valencia, Working Paper, 7.

Rose A., Eric van Wincoop (2001), "National Money as a Barrier to International Trade:
The Real Case for Currency Union", The American economic Review, 91(2), 386-390.

Selenge B., (2015), "Suu, Suun buteegdehuun uildverleliin sudalgaa”, Ulaanbaatar, 1-11.

105



Seyidoglu H., (2003), "Uluslararas1 iktisat, Teori, Politika ve Uygulama", Gilizem
Yayinlari.

Shatz et al., (2000), "The geography of international investment”, Oxford University
Press, Oxford.

Sung Q., Tong W., Yu Q., (2002), "Determinants of Foreign Direct Investment Across
China", Journal Of International Money and Finance, 21(1), 79-113.

Suren A., (2016), "Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 ve Mogolistan", Kastamonu
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, vol.11, 92-102.

Teng J., Maw Sheng-Kim C., (2001), “Entry Strategies for Multinational Enterprises and
Host Countries”, European Journal of Operational Research, Vol. 133, 62-68.

Tiryakioglu B., (2003), "Dogrudan Yabanci Yatirimlara iliskin Uluslararasi
Diizenlemeler", Dayanirli Hukuk Yayinlari, 11-12.

Tserennadmid C., (2017), "Turkiin Dotood Baidal, Tuv Aziin Ornuud, Mongol Ulstai
Hariltsahad N6l6616h ni*, Olon Ulsiin Sudalgaa, 1 (107), 13-142.

Tumentsengel B., (2015), “Mongoliin Ediin Zasag 1990-2008 ond buyu hen ch miingtgi
Uees hen ni miingl taraahaa tizsen Uie”, Ulaanbaatar.

Tiirk O., (2013)., "Mogolistan'in Jeopolitigi, Ekonomisi ve Dis Politika Stratejisi", Bilge
Strateji, 5(9), 105-123.

Ulusoy A., Karakurt B., (2004)., "Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye
Haraketleri: Nedenleri ve Etkileri", Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, 19(223), 103-115.

Unal S., vd., (2009), "Dogrudan Yatirimlar ve Portfoy Yatirimlari Global ve Yerel
Faktorlerin Tiirkiye Uzerindeki Goreceli Etkisi", Ekin Basim Yayin Dagitim, Bursa.

Uzun S., (2010), "Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicileri:
Ab’ye Uyelik Siirecinin Etkisi", Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi.

Vernon R., (1966), "International Investment and International Trade in the Product
Cycle", Quarterly Journal of Economics, 80(2), 190-207.

Web 1, (2007), https://www.1bilgi.com/hukuk/4489/yabanci-sermaye-nedir.html, (Erisim
Tarihi:03/11/2007).

Web 2, (2017), www.bayareaeconomy.org, (Erisim Tarihi: 18/04/2017).

Web 3, (2018), barilga.gov.mn/#/content/contentview/321, (Erisim Tarihi: 01/01/2018).
Web 4, (2019), https://www.doingbusiness.org, (Erisim Tarihi: 11/09/2019).

Web 5, (2018), gec.gov.mn, (Erisim tarihi: 18/12/2018).

Web6,(2008),http://www.oecd.org/daf/inv/investmentstatisticsandanalysis/40193734.pdf
(Erisim Tarihi: 27/05/2015).

106


http://www.oecd.org/daf/inv/investmentstatisticsandanalysis/40193734.pdf
http://www.oecd.org/daf/inv/investmentstatisticsandanalysis/40193734.pdf

Web 7, (2019), en.investmongolia.gov.mn, (Erisim Tarihi: 15/11/2019).
Web 7, (2019), mongolbank.mn, (Erisim Tarihi: 12/12/2019).

Web 8, (2019), “Mongolian Statistical Information Service: 1212.mn”, (Erisim Tarihi:
20/12/2019).

Web 9, (2019), “National Statistical Office of Mongolia: www.nso.mn”, (Erisim Tarihi:
10/11/2019).

Web 10, (2010), http://legationstseenee.blogspot.com/2010/01/v_3662.html, (Erigim
tarihi: 18/10/2019).

Web 11, (2017), Prezi.com/hdgkdzyjtvpv/presentation, (Erisim Tarihi: 15/10/2019)

Web 12, (2018), Hittps://wwwz2.tbmm.gov.tr/d27/2/2-1196.pdf, (Erisim Tarihi:
09/08/2019).

Web 13, (2018), 04 06), https://montsame.mn/mn/read/86001, (Erisim Tarihi:
04/09/2019).

Web 14, (2002), Www.iui.se/wp/wp 579/iuiwp579.pd, (Erisim Tarihi: 02/11/2019).
Web 15, (2019), Worldbank.org, (Erisim Tarihi: 06/07/2019).

Web 16, (2019), Worldmap.org, (Erisim Tarihi: 08/09/2019).

Web 17, (2019), Tradingeconomics.com, (Erisim Tarihi: 08/09/2019).

Web 18, (2019), Timeanddate.com, (Erisim Tarihi: 08/09/2019).

Web 19, (2019), Prsgroup.com, (Erisim Tarihi: 08/09/2019).

Web 20, (2019), http://www.mfa.gov.mn/?p=51222, (Erisim Tarihi: 07/08/2019).

Web 21, (2019). http://mofa.gov.mn/exp/article/entry/1860, (Erisim Tarihi: 26/11/2019).
Web 22, (2018), http://eagle.mn/r/51809, (Erisim Tarihi: 12/11/219).

Web 23., (2018), https://www.legalinfo.mn/law/details/212, (Erisim Tarihi: 13/08/2019).
Web 24, (2019), http://www.tuik.gov.tr/, (Erisim Tarihi: 16/12/2019).

Web 25, (2019), https://www.mne.mn/, (Erisim Tarihi: 16/11/2019).

Web 26, (2019), www.ndaatgal.gov.mn, (Erisim Tarihi: 19/11/2020).

Web 27, (2018), www.mfa.gov.mn, (Erisim Tarihi: 20/05/2019).

Web 28, (2018), https://ticaret.gov.tr/yurtdisi-teskilati/dogu-asya/mogolistan/ulke-
profili/dogrudan-yabanci-yatirimlar, (Erisim Tarihi:04/06/2019).

107


http://www.nso.mn/
http://legationstseenee.blogspot.com/2010/01/v_3662.html
https://www2.tbmm.gov.tr/d27/2/2-1196.pdf
https://montsame.mn/mn/read/86001
http://www.mfa.gov.mn/?p=51222
http://mofa.gov.mn/exp/article/entry/1860
http://eagle.mn/r/51809
https://www.legalinfo.mn/law/details/212
http://www.ndaatgal.gov.mn/
https://ticaret.gov.tr/yurtdisi-teskilati/dogu-asya/mogolistan/ulke-profili/dogrudan-yabanci-yatirimlar
https://ticaret.gov.tr/yurtdisi-teskilati/dogu-asya/mogolistan/ulke-profili/dogrudan-yabanci-yatirimlar

Web 29, (2014), http://ulanbator.be.mfa.gov.tr/Mission/ShowAnnouncement/212788,
(Erigim Tarihi: 08/07/2019).

Web 30, (2019), www.mmhi.gov.mn, (Erisim Tarihi: 09/10/2019).

Web 31, (2019), https://www.tika.gov.tr/tr/haber/turk_mogol_arastirmalari_calistayi-
51138, (Erigim Tarihi: 09/10/2019).

Web 32, (2015), http://www.geoforum.mn/desertification/index.php/2015-09-10-07-39-
51/uur, (Erisim Tarihi: 06/07/2019).

Web 33, (2019), www.mofa.gov.mn, (Erisim Tarihi: 10/11/2019).

Yavan N., (2006), "Tiirkiye'de Dogrudan Yabanci yatirimlarin Lokasyon Secimi”,
Doktora Tezi, Iktisadi Arastirmalar Vakfi, Promat Basmn Yaym Sanayi ve Ticaret A.S.

Yurdakul M., (2013), "Bir Kurumsal Basarisizlik Uriinii Olarak Yolsuzluk ve Dogrudan
Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Uzerindeki Etkileri", Doktora Tezi, Hacettepe Universitesi.

108


http://ulanbator.be.mfa.gov.tr/Mission/ShowAnnouncement/212788
http://www.mmhi.gov.mn/
https://www.tika.gov.tr/tr/haber/turk_mogol_arastirmalari_calistayi-51138
https://www.tika.gov.tr/tr/haber/turk_mogol_arastirmalari_calistayi-51138
http://www.geoforum.mn/desertification/index.php/2015-09-10-07-39-51/uur
http://www.geoforum.mn/desertification/index.php/2015-09-10-07-39-51/uur
http://www.mofa.gov.mn/

OZGECMIS

Alma BOLAT 1991 yilinda Mogolistan’in Bayan-Ulgii sehirin’de dogdu. 2011
yilinda basladigi Mogolistan’in City Universitesi Isletme Fakiiltesi Pazarlama Béliimiinii
2015 yilinda bagartyla tamamlayarak 2017 yilinda yiiksek lisans egitimine Gebze Yiiksek
Teknoloji Enstitiisii (GYTE) yeni adiyla Gebze Teknik Universitesi Sosyal Bilimleri
Enstitiisii Strateji Bilimi Ana Bilim Dalinda basladi.

109



Ek-A: Arastirma verileri

EKLER

FDI GDPF GDP_MGL POPF POP_MGL DIST EX sC BORD VA PV GE RQ RL cC TGAP

Canada 2011 1022000000  1.42747E+12 24526362242 34339328 2770362 9600 1265.515833  58.9 0 0.208333333  -0.005681818 0.5 0.5 0.25 0.5 2.6
Canada 2012 2551000000  1.4525E+12 27547965886 34714222 2824699 9600 1359.24 60.11 0 0.25 0.005681818 0.5 0.5 0.25 0.5 11
Canada 2013 4403000000  1.4862E+12 30757005344 35082954 2881792 9600 1523.9275 6191 0 0.25 -0.073863636 0.5 0.545454545 0.25 0.5 11
Canada 2014 3823000000  1.52869E+12 33182264566 35437435 2940108 9600 1817.938708  63.1 0 0.25 -0.051136364 0.5 0.545454545 0.25 0.5 15
Canada 2015 3902000000  1.539E+12 33971947980 35702908 2998439 9600 1970.30928 63.13 0 0.25 -0.028409091 0.5 0.5 0.25 0.5 15
Canada 2016 3447000000  1.55593E+12 34368873997 36109487 3056359 9600 2145525863 65.21 0 0.25 -0.0625 0.5 0.5 0.25 0.5 15
Canada 2017 3690000000  1.60238E+12 36190997754 36540268 3113779 9600 2439.776909  66.2 0 0.25 -0.085227273 0.5 0.409090909 0.25 0.5 15
Canada 2018 5294000000  1.63248E+12 38705851806 37058856 3170208 9600 2531.16 67.47 0 0.25 -0.0625 0.375 0.409090909 0.25 0.5 15
Luxembourg 2011 1098500000 47690524462 24526362242 518347 2770362 6809 1265.515833  58.9 0 0.25 -0.022727273 0.5 0.318181818 0.333333333 0.5 3.8
Luxembourg 2012 1678000000 47522406130 27547965886 530946 2824699 6809 1359.24 60.11 0 0.25 -0.034090909 0.5 0.409090909 0.333333333 0.5 4.22
Luxembourg 2013 1451700000 49259050866 30757005344 543360 2881792 6809 1523.9275 6191 0 0.25 0.022727273 0.5 0.409090909 0.333333333 0.5 4.22
Luxembourg 2014 1554300000 51375607077 33182264566 556319 2940108 6809 1817.938708  63.1 0 0.25 0.056818182 0.5 0.454545455 0.333333333 0.5 4.22
Luxembourg 2015 1387900000 53387456721 33971947980 569604 2998439 6809 1970.30928 63.13 0 0.25 -0.022727273 0.5 0.454545455 0.333333333 0.5 4.22
Luxembourg 2016 1257700000 54674858288 34368873997 582014 3056359 6809 2145525863 6521 0 0.25 0.068181818 0.5 0.409090909 0.333333333 0.5 4.22
Luxembourg 2017 1383000000 55519946036 36190997754 596336 3113779 6809 2439.776909  66.2 0 0.25 0.079545455 0.5 0.409090909 0.333333333 0.5 2.08
Luxembourg 2018 1413900000 56964949206 38705851806 607728 3170208 6809 2531.16 67.47 0 0.25 0.022727273 0.375 0.318181818 0.333333333 0.5 2.08
China 2011 2898100000  1.39191E+13 24526362242 1344130000 2770362 1168 1265.515833  58.9 1 -0.375 -0.164772727 0 0.045454545 ;).083333333 0 0
China 2012 3239200000  1.50131E+13 27547965886 1350695000 2824699 1168 1359.24 60.11 1 -0.375 -0.232954545 0 -0.045454545 ;).083333333 0 0
China 2013 3587900000  1.61794E+13 30757005344 1357380000 2881792 1168 1523.9275 6191 1 -0.375 -0.176136364 0 -0.045454545 ;)083333333 0 0
China 2014 4001000000  1.73605E+13 33182264566 1364270000 2940108 1168 1817.938708  63.1 1 -0.375 -0.153409091 0 0 ;).083333333 0 0
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0.083333333
0.083333333
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25

0.25

-0.003787879

0.03030303

-0.037878788

0.007575758

0.053030303

-0.026515152

0.03219697
-0.013257576
0.009469697
-0.024621212
-0.047348485
-0.058712121
-0.035984848
-0.001893939
-0.119318182
-0.109848485
-0.064393939
-0.053030303
-0.064393939
-0.053030303
-0.109848485
-0.096590909

-0.143939394

-0.109848485

-0.053030303

-0.125

0.5
0.5
0.5
0.5
0.5
0.5
0.5
0.375
0.5
0.5
0.5
0.5
0.5
0.5
0.5
0.375

0.5

0.5

0.5

0.318181818

0.363636364

0.363636364

0.318181818

0.272727273

0.227272727

0.318181818
0.454545455
0.454545455
0.5

0.5

0.409090909
0.454545455
0.318181818
0.409090909
0.5

0.5

0.545454545
0.454545455
0.363636364
0.363636364
0.409090909

0.363636364

0.454545455

0.5

-0.25

-0.25

-0.25

-0.25

-0.25

-0.25

0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25

0.166666667

0.166666667

0.166666667

0.416666667

0.416666667

0.333333333

0.333333333

0.25

0.416666667

0.416666667
0.416666667
0.416666667
0.416666667
0.416666667
0.416666667
0.416666667
0.333333333
0.416666667
0.416666667
0.416666667
0.416666667
0.416666667
0.416666667
0.5

0.416666667

0.5

10

10

10

10

10

10

15.69
13.01
13.01
10.64
8.86
5.86
5.86
5.86
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United
Kingdom
United
Kingdom
United
Kingdom
United
Kingdom
United
Kingdom

South Korea

South Korea

South Korea

South Korea

South Korea

South Korea

South Korea
South Korea

Netherland
Netherland
Netherland
Netherland
Netherland
Netherland
Netherland
Netherland
France

France

France

France

2014

2015

2016

2017

2018

2011

2012

2013

2014

2015

2016
2017

2018

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2011
2012
2013
2014

467800000

441400000

365500000

402600000

435200000

341400000

390100000

418800000

435200000

441800000

440000000
441600000

452600000

655200000
667800000
660900000
637700000
656900000
641600000
715300000
684700000
132300000
157800000
171800000
132500000

2.48234E+12

2.54066E+12

2.58612E+12

2.63326E+12

2.67006E+12

1.55945E+12

1.5952E+12

1.6414E+12

1.69624E+12

1.74357E+12

1.79465E+12
1.84961E+12

1.89896E+12

7.77881E+11
7.69866E+11
7.68864E+11
7.79808E+11
7.95086E+11
8.12512E+11
8.35821E+11
8.58166E+11
2.44648E+12
2.45414E+12
2.46828E+12
2.49188E+12

33182264566

33971947980

34368873997

36190997754

38705851806

24526362242

27547965886

30757005344

33182264566

33971947980

34368873997
36190997754

38705851806

24526362242
27547965886
30757005344
33182264566
33971947980
34368873997
36190997754
38705851806
24526362242
27547965886
30757005344
33182264566

64613160

65128861

65595565

66058859

66488991

49936638

50199853

50428893

50746659

51014947

51245707
51466201

51635256

16693074
16754962
16804432
16865008
16939923
17030314
17131296
17231017
65342780
65659809
65998687
66316100

2940108

2998439

3056359

3113779

3170208

2770362

2824699

2881792

2940108

2998439

3056359
3113779

3170208

2770362
2824699
2881792
2940108
2998439
3056359
3113779
3170208
2770362
2824699
2881792
2940108

6993

6993

6993

6993

6993

1995

1995

1995

1995

1995

1995
1995

1995

6673
6673
6673
6673
6673
6673
6673
6673
7069
7069
7069
7069

1817.938708

1970.30928

2145.525863

2439.776909

2531.16

1265.515833

1359.24

1523.9275

1817.938708

1970.30928

2145.525863
2439.776909

2531.16

1265.515833
1359.24
1523.9275
1817.938708
1970.30928
2145.525863
2439.776909
2531.16
1265.515833
1359.24
1523.9275
1817.938708

63.13

65.21

60.11

61.91

63.13

65.21
66.2

67.47

58.9
60.11
61.91
63.1
63.13
65.21
66.2
67.47
58.9
60.11
61.91

o O o o o o o o o o o o

0.25

0.083333333

0.083333333

0.083333333

0.083333333

0.083333333

0.083333333
0.083333333

0.083333333

0.083333333
0.083333333
0.083333333
0.083333333
0.083333333
0.083333333
0.083333333
0.083333333
0.166666667
0.166666667
0.208333333
0.208333333

-0.075757576

-0.143939394

-0.109848485

-0.143939394

-0.132575758

-0.096590909

-0.164772727

-0.096590909

-0.085227273

-0.153409091

-0.130681818
-0.107954545

-0.073863636

0.013257576
-0.009469697
0.047348485
0.058712121
0.013257576
0.070075758
0.047348485
0.024621212
-0.138257576
-0.263257576
-0.183712121
-0.206439394

0.5

0.5

0.5

0.5

0.375

-0.125

o o o o o o o

-0.125
0.25
0.25
0.25
0.25

0.5

0.409090909

0.181818182

0.181818182

0.363636364

0.045454545

0.045454545

0.136363636

0.090909091

0.181818182

0.272727273
0.272727273

0.045454545

0

0.090909091
0.045454545
0.090909091
0.090909091
0.045454545
0.045454545
0

0.136363636
0.227272727
0.227272727
0.136363636

0.166666667

0.166666667

0.166666667

0.166666667

0.166666667

0.333333333

0.333333333

0.333333333

0.333333333

0.333333333
-0.25
-0.25

0.333333333
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667

0.5

0.416666667

0.416666667

0.333333333

0.5

0.083333333

0.083333333

0.083333333

0.083333333

0.083333333

0.083333333
0.083333333

0.083333333

0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.333333333
0.416666667
0.416666667
0.416666667

8.3
8.3
8.3
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France
France
France
France
Germany
Germany
Germany
Germany
Germany
Germany
Germany
Germany
Belgium
Belgium
Belgium
Belgium
Belgium
Belgium
Belgium

Belgium

Russia

Russia

Russia

Russia

Russia

Russia

Russia

2015
2016
2017
2018
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

142300000
157200000
163400000
162000000
126200000
130000000
109600000
86000000
71500000
56300000
165700000
153000000
138500000
137100000
96400000
96400000
96200000
96400000
117100000
170600000

383500000

454600000

435900000

435400000

439200000

38400000

67700000

2.51961E+12
2.54722E+12
2.60479E+12
2.64972E+12
3.42714E+12
3.444E+12

3.46086E+12
3.53624E+12
3.59774E+12
3.67841E+12
3.75775E+12
3.81131E+12
4.55705E+11
4.56775E+11
4.57692E+11
4.63434E+11
4.71496E+11
4.78345E+11
4.86641E+11
4.93638E+11

3.47538E+12

3.60398E+12

3.66885E+12

3.69453E+12

3.60927E+12

3.62115E+12

3.68019E+12

33971947980
34368873997
36190997754
38705851806
24526362242
27547965886
30757005344
33182264566
33971947980
34368873997
36190997754
38705851806
24526362242
27547965886
30757005344
33182264566
33971947980
34368873997
36190997754
38705851806

24526362242

27547965886

30757005344

33182264566

33971947980

34368873997

36190997754

66593366
66859768
66865144
66987244
80274983
80425823
80645605
80982500
81686611
82348669
82657002
82927922
11038264
11106932
11159407
11209057
11274196
11331422
11375158
11422068

142960868

143201676

143506911

143819666

144096870

144342396

144496740

2998439
3056359
3113779
3170208
2770362
2824699
2881792
2940108
2998439
3056359
3113779
3170208
2770362
2824699
2881792
2940108
2998439
3056359
3113779
3170208

2770362

2824699

2881792

2940108

2998439

3056359

3113779

7069
7069
7069
7069
6211
6211
6211
6211
6211
6211
6211
6211
6813
6813
6813
6813
6813
6813
6813
6813

4649

4649

4649

4649

4649

4649

4649

1970.30928
2145.525863
2439.776909
2531.16
1265.515833
1359.24
1523.9275
1817.938708
1970.30928
2145.525863
2439.776909
2531.16
1265.515833
1359.24
1523.9275
1817.938708
1970.30928
2145.525863
2439.776909
2531.16

1265.515833

1359.24

1523.9275

1817.938708

1970.30928

2145.525863

2439.776909

63.13
65.21
66.2
67.47
58.9
60.11
61.91
63.1
63.13
65.21
66.2
67.47
58.9
60.11
61.91
63.1
63.13
65.21
66.2

67.47

58.9

60.11

61.91

63.13

65.21

o O O O O O O O O o o o o o o o o o o o

0.208333333
0.208333333
0.208333333
0.166666667
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25

0.166666667

0.166666667

0.166666667

0.166666667

0.166666667

0.166666667

0.166666667

-0.251893939
-0.149621212
-0.183712121
-0.183712121
-0.121212121
-0.098484848
-0.053030303
-0.007575758
-0.041666667
-0.007575758
-0.109848485
-0.087121212
-0.09469697

-0.151515152
-0.09469697

-0.060606061
-0.083333333
-0.049242424
-0.037878788
-0.117424242

-0.142045455

-0.119318182

-0.096590909

-0.0625

-0.130681818

-0.142045455

-0.107954545

0.25
0.25
0.25
0.125
0.5
0.5
0.5
0.5
0.5
0.5
0.5
0.375
0.5
0.5
0.5
0.5
0.5
0.5
0.5
0.375

-0.25

-0.25

-0.25

-0.25

-0.25

-0.25

-0.25

0.136363636
0.090909091
0.136363636
0.136363636
0.318181818
0.409090909
0.409090909
0.454545455
0.454545455
0.409090909
0.363636364
0.318181818
0.136363636
0.227272727
0.136363636
0.181818182
0.181818182
0.136363636
0.090909091
0.136363636

0.045454545

0.136363636

0.090909091

0.136363636

0.136363636

0.090909091

0.181818182

0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667

0.166666667

0.083333333

0.083333333

0.083333333

0.083333333

0.083333333
0

0.333333333
0.416666667
0.416666667
0.333333333
0.5
0.5
0.5
0.5
0.5
0.5
0.5
0.5
0.416666667
0.416666667
0.416666667
0.416666667
0.5
0.5
0.5
0.416666667

0.083333333

0.083333333

0.083333333

0.083333333

0.083333333

8.3
8.3
8.3
8.3
4.4
45
46
46
4.65
4.72
4.79
4.79
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Russia

Switzerland
Switzerland
Switzerland
Switzerland
Switzerland
Switzerland
Switzerland
Switzerland
Italy

Italy

Italy

Italy

Italy

Italy

Italy

Italy
Thailand

Thailand

Thailand

Thailand

Thailand

Thailand

Thailand
Thailand

Bulgaria

Bulgaria

2018

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2011
2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2011

2012

181800000

70400000
90000000
102100000
106200000
104700000
100800000
95000000
112900000
18300000
27700000
31100000
42400000
49600000
53400000
56100000
58900000
3200000
4800000

7400000

33400000

33700000

33800000

34700000

34800000

27300000

41000000

3.76317E+12

4.44549E+11
4.49021E+11
4.57337E+11
4.68538E+11
4.74786E+11
4.82388E+11
4.90187E+11
5.0264E+11

2.15829E+12
2.09744E+12
2.0612E+12

2.06354E+12
2.08261E+12
2.10591E+12
2.14138E+12
2.15975E+12
9.14029E+11
9.80231E+11

1.00657E+12

1.01648E+12

1.04834E+12

1.08352E+12

1.12713E+12

1.17367E+12

1.15193E+11

1.15229E+11

38705851806

24526362242
27547965886
30757005344
33182264566
33971947980
34368873997
36190997754
38705851806
24526362242
27547965886
30757005344
33182264566
33971947980
34368873997
36190997754
38705851806
24526362242
27547965886

30757005344

33182264566

33971947980

34368873997

36190997754

38705851806

24526362242

27547965886

144478050

7912398
7996861
8089346
8188649
8282396
8373338
8451840
8516543
59379449
59539717
60233948
60789140
60730582
60627498
60536709
60431283
67518382
67835957

68144501

68438730

68714511

68971331

69209858

69428524

7348328

7305888

3170208

2770362
2824699
2881792
2940108
2998439
3056359
3113779
3170208
2770362
2824699
2881792
2940108
2998439
3056359
3113779
3170208
2770362
2824699

2881792

2940108

2998439

3056359

3113779

3170208

2770362

2824699

4649

6843
6843
6843
6843
6843
6843
6843
6843
7003
7003
7003
7003
7003
7003
7003
7003
3838
3838

3838

3838

3838

3838

3838

3838

6251

6251

2531.16

1265.515833
1359.24
1523.9275
1817.938708
1970.30928
2145.525863
2439.776909
2531.16
1265.515833
1359.24
1523.9275
1817.938708
1970.30928
2145.525863
2439.776909
2531.16
1265.515833
1359.24

1523.9275

1817.938708

1970.30928

2145.525863

2439.776909

2531.16

1265.515833

1359.24

67.47

60.11

61.91

63.13

65.21

67.47
58.9
60.11
61.91
63.1
63.13
65.21
66.2
67.47
58.9
60.11

61.91

63.13

65.21

60.11

o O o o o o o o o o o

0.166666667

0.25

0.25

0.25

0.25

0.25

0.25

0.25

0.25
0.208333333
0.208333333
0.208333333
0.208333333
0.208333333
0.208333333
0.208333333
0.208333333
-0.375
-0.375

0.333333333

0.333333333

0.208333333

0.208333333

0.208333333
-0.375

0.125

0.125

-0.107954545

0.015151515
-0.007575758
0.026515152
0.037878788
-0.007575758
0.037878788
0.003787879
0.015151515
-0.066287879
-0.100378788
-0.03219697
-0.043560606
-0.111742424
-0.043560606
-0.077651515
-0.043560606
-0.15530303
-0.189393939

-0.15530303

-0.166666667

-0.223484848

-0.166666667

-0.143939394

-0.143939394

-0.077651515

-0.134469697

-0.375

0.5
0.5
0.5
0.5
0.5
0.5
0.5
0.375
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125
0.125

-0.125

0.045454545

0.363636364
0.454545455
0.454545455
0.5

0.5

0.454545455
0.454545455
0.363636364
0.181818182
0.272727273
0.318181818
0.272727273
0.136363636
0.090909091
0.090909091
0.181818182
0.045454545
0.136363636

0.090909091

0.136363636

0.227272727

0.181818182

0.181818182

0.045454545

0.272727273

0.363636364

0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0.166666667
0

o o o o o o

-0.25
-0.25

-0.25

-0.25

-0.25

-0.25

-0.25

-0.25

0.166666667

0.166666667

0.083333333 -5

0.5 -6.69
0.5 -6.94
0.5 -6.99
0.5 -7.08
0.5 -7.08
0.5 -7.08

0.416666667  -7.23
0.5 -7.23
0.166666667 6.4
0.083333333 6.4
0.083333333 6.4
0.083333333 6.4
0.083333333 6.4
0.083333333 6.4
0.083333333 -1
0.166666667 -1

0 5

0 -2
0 -5
0 -5
0 -5
0 -5
0 -5
0 -5

0.166666667  -15

0.166666667  -15
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Bulgaria

Bulgaria
Bulgaria
Bulgaria

Bulgaria
Bulgaria

Malaysia
Malaysia
Malaysia
Malaysia
Malaysia
Malaysia
Malaysia

Malaysia

Turkey

Turkey

Turkey

Turkey

Turkey

Turkey

Turkey

Turkey
United Arab
Emirates
United Arab
Emirates

2013

2014
2015
2016
2017

2018

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2011

2012

36100000

39900000
42600000
42500000
42800000

42900000

15800000
21200000
23000000
23600000
23000000
20900000
21400000
8400000

3400000

4300000

5900000

6200000

13100000

14700000

15700000

15800000

16100000

29600000

1.15798E+11

1.17926E+11
1.22019E+11
1.26823E+11

1.31657E+11

1.35713E+11

6.24786E+11
6.58984E+11
6.89915E+11
7.31356E+11
7.68593E+11
8.01054E+11
8.48292E+11
8.88362E+11

1.4433E+12

1.51243E+12

1.64085E+12

1.72563E+12

1.83065E+12

1.88894E+12

2.0295E+12

2.08158E+12

5.06158E+11

5.28857E+11

30757005344

33182264566
33971947980
34368873997
36190997754

38705851806

24526362242
27547965886
30757005344
33182264566
33971947980
34368873997
36190997754
38705851806

24526362242

27547965886

30757005344

33182264566

33971947980

34368873997

36190997754

38705851806

24526362242

27547965886

7265115

7223938
7177991
7127822
7075947

7024216

28650955
29068159
29468872
29866559
30270962
30684804
31105028
31528585

73443863

74653016

75928564

77231907

78529409

79821724

81101892

82319724

8946777

9141596

2881792

2940108
2998439
3056359
3113779

3170208

2770362
2824699
2881792
2940108
2998439
3056359
3113779
3170208

2770362

2824699

2881792

2940108

2998439

3056359

3113779

3170208

2770362

2824699

6251

6251
6251
6251
6251

6251

4985
4985
4985
4985
4985
4985
4985
4985

5783

5783

5783

5783

5783

5783

5783

5783

5264

5264

1523.9275

1817.938708
1970.30928
2145.525863

2439.776909

2531.16

1265.515833
1359.24
1523.9275
1817.938708
1970.30928
2145.525863
2439.776909
2531.16

1265.515833

1359.24

1523.9275

1817.938708

1970.30928

2145.525863

2439.776909

2531.16

1265.515833

1359.24

61.91

63.13

65.21

67.47

58.9
60.11
61.91
63.1
63.13
65.21
66.2
67.47

60.11

61.91

63.13

65.21

60.11

o

o o o o o o o o

0.125

0.125
0.125
0.125

0.125

0.125

o O o o o o o o

0.333333333

0.291666667

-0.25

-0.25

0.291666667

-0.25

-0.25

-0.375

0.083333333

0.083333333

-0.089015152

-0.100378788
-0.134469697
-0.077651515

-0.111742424

-0.054924242

-0.107954545
-0.164772727
-0.087121212
-0.041666667
-0.109848485
-0.109848485
-0.109848485
-0.0625

-0.284090909

-0.306818182

-0.295454545

-0.272727273

-0.329545455

-0.261363636

-0.25

-0.261363636

-0.223484848

-0.223484848

-0.125

0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.125

-0.125

-0.25

-0.25

0.363636364

0.227272727
0.272727273
0.227272727

0.181818182

0.272727273

0.045454545
0.136363636
0.136363636
0.318181818
0.318181818
0.272727273
0.272727273
0.045454545

-0.136363636

-0.045454545

0.045454545

0.136363636

0.090909091

-0.136363636

0.045454545

0.136363636

0.166666667
-0.25
-0.25
-0.25

-0.25

0.166666667
0
0
0
0
0
0
0
0

0.166666667

0.166666667

0.166666667

0.166666667

0.083333333

0.083333333

0.083333333
-0.25

0

0

0.083333333

0.083333333
0
0
0

0.166666667

0.083333333
0.083333333
0.083333333
0.083333333
0.083333333
0.083333333
0.083333333
0.083333333

0.083333333

0.083333333

0.083333333

0.083333333

0.083333333

0.083333333

0.083333333

0.083333333

-25

-25
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United Arab
Emirates
United Arab
Emirates
United Arab
Emirates
United Arab
Emirates
United Arab
Emirates
United Arab
Emirates

2013

2014

2015

2016

2017

2018

27200000

29900000

30300000

30600000

32300000

32600000

5.55582E+11

5.8002E+11

6.09396E+11

6.27608E+11

6.32568E+11

6.41575E+11

30757005344

33182264566

33971947980

34368873997

36190997754

38705851806

9197910

9214175

9262900

9360980

9487203

9630959

2881792

2940108

2998439

3056359

3113779

3170208

5264

5264

5264

5264

5264

5264

1523.9275

1817.938708

1970.30928

2145.525863

2439.776909

2531.16

61.91

63.1

63.13

65.21

66.2

67.47

0.083333333

0.083333333

0.083333333

0.083333333

0.083333333

-0.125

-0.223484848

-0.15530303

-0.15530303

-0.075757576

-0.075757576

-0.011363636

-0.25

-0.25

-0.25

-0.25

-0.25

0.125

0.090909091

0.272727273

0.083333333

0.083333333

0.083333333

0.083333333

0.333333333

-25

-25
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