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GECIiS EKONOMILERINDE YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE
KIRGIZISTAN ORNEGI
Nurbek Karatalov
Haziran, 2012

Son 20 yil igeresinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin (DYSY) diinyada ve
ozellikle gecis ekonomisi olarak adlandirilan Glkelerde ekonomik gelisme, blyiime
ve kalkinma sirecleri Gzerinde 6nemli bir etken haline gelmistir.

Bu caligmanin amaci, DYSY’larin {ilke ekonomilerinin gelismesini ne sekilde
etkiledigi ve Ozellikle gegis Ulke ekonomileri agisindan, DYSY’lar1 ¢ekmek igin
gerekli altyapmin olusturulmasi agisindan Ulke ekonomisinde ne tiir reformlarin ve
yeniliklerin yapilmas1 gerektigi ile ilgili bilgi verilmeye ¢alisiimistir.

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari (DYSY) ge¢cmiste ve gilinlimiizde bir¢ok
tilkenin iktisadi anlamda gelisme siirecinde énemli bir rol oynamistir. Bunun temel
nedeni az gelismis (AGU) ve gecis ekonomi iilkelerinin (GEU) hem gelisme
siireclerine baslayabilmeleri hem de istikrarli kalkinmalarini stirdiirebilmeleri i¢in i¢
kaynaklarin yaninda, dis kaynaklara da gereksinim duymalaridir. Ozellikle, yatirim
kaynaklarin olmamas1 kisir dongiisiinii kirarak disa kapali bir ulusal ekonomi
modelinden ¢ikarak diger diinya ekonomileri ile liberallestiginde, baska bir ifade ile
disa agik bir ekonomi haline doniistiigiinde, {ilke i¢i yatirimlar yabanci sermaye ile de
finanse edilebilir konuma gelmektedir. Bu baglamda yapilan ¢alismada dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari kapsaminda gecis ekonomi iilkeleri tanimi ve piyasa
yapilar ile ilgili teorik tamimlar verilmisti. DYSY’larm GEU’lerine girisin
saglanmast i¢in bu Ulkelerin 6zellikleri cercevesinde gerekli yasal altyapi,
uygulanmasi gereken tesvik politikas1 ve bdlgesel yapilanma gibi konularda gerekli
¢cOzUm tavsiyeleri tespit edilmistir.

Bir gecis ekonomi iilkesi olan Kirgizistan 6rneginde DYSY’larin iilke sektorleri
bazinda ve iilkenin makro ekonomik bazinda analiz yapilmistir. Calismanin
sonucunda DYSY’larin Kirgizistan 6rneginde, bir gegis ekonomi {ilkesi olarak
gelismesi, bliyiimesi ve kalkinmasinda 6nemli bir rol oynadig1 saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, gecis ekonomi iilkeleri,
mukayeseli sektoreler analiz ve ekonomik gelisme ve blyume.



ABSTRACT

Foreign Direct Investments in Transition Economies: The Case of Kyrgyzstan
Nurbek Karatalov
June, 2012

During the last twenty years the foreign direct investments (FDI) have significantly
effected the growth and development of the national economies around the world and
as well as transition economies. This study examines the relationship between the
economic development and FDI consequently what kind of infrastructural, legislative
and innovative steps should be taken by the countries in order to attract FDI and
pursue an increase in economic welfare.

In the past and nowadays the FDI has been played an important role in the
development of many countries. The main reason is the lack of sustainable economy
development and external financial sources beside the internal savings. In particular,
by attracting an investment funding almost each closed national economy will open
to the world trading and become more liberalized. Finally becoming a part of the
world trading system it could attract the external financing in the form of foreign
investments.

The paper describes and defines theoretical definitions of transition economy
countries and related market structures, keywords within FDI conceptual framework.
Considering the case of Kyrgyzstan as a transition economy country, we have given
a solid analytics based on necessary legal framework, the type of regional economic
structuring, described encouraging governmental policies and performed sectoral
analysis of the Kyrgyzstan.

As a resut of the study we have obtained an information that the FDI has a direct and
obvious impact on the economic growth and development of the transition
economies.

Keywords: Foreign direct investment (FDI), transition economy countries,
comparative macro and sectoral analysis, economic development and growth.
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Yurtdisinda okuyan herhangi bir 6grencinin nihai maksadi bence memleketine geri
donerek hizmet etmektir. Edindigi Ust dizeyde bilimsel egitimini, is tecriibesini,
cevre kurma ve hayatta kalabilme kabiliyetini gibi sifatlar1 barindiran bir hayata gtz
bakisi ile bunu basarabilecektir.

2002 yilinda Dokuz-Eylil Universitesi, iktisat fakiiltesinden mezun olduktan sonra
bilimsel egitimimi daha iyi kavramam i¢in ve babamin tavsiyesiyle Yildiz Teknik
Universitesinde ylksek lisansa devam ettim.

Memleketimin problemlerini bilimsel arastirma aracigiyla tespit etmek ve ¢oziim
onerisini sunmak maksadiyla tez ¢alisma konusunun segiminden tamamlanmasina
kadarki siiregte katkilariyla, fikirleriyle destek veren tim YTU SBE o6gretim
gorevlilerine ve 0ozellikle danmismanligimi ydriten Dog¢. Dr. Hiiseyin Tastan’a
tesekkiirlerimi bir borg bilirim.

Ayrica, bu giinlere gelmemde biiyiik pay sahibi olan anne ve babama, kardeslerime,
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1. GIRIS

Son on bes yilda diinya ekonomilerinin teknolojik platformda neredeyse tamamen
disa agilmalari ile birlikte yabanci sermaye hareketleri veya uluslararasi mali fonlarin
onemli Olgiide serbestlesmis olmasi, iilke mali piyasalar1 igin gerek ulusal
yatirimlarda tasarruf eksikligini gerekse teknolojik yetersizligini tamamlayan ve dis
aciklart kapatmanin yolu olarak olduk¢a 6nemli bir konu olarak meydana gelmistir.
Aym zamanda yabanci sermaye yatirimlart ile ilgili herhangi bir Ulke ekonomisi
uzerine getirecekleri olumlu veya olumsuz etkileri konusunda cesitli gorisler
bulunmaktadir. Bunun nedeni yabanci sermaye yatirimlarmin girmis oldugu
ulkelerde ekonomik, siyasi, teknolojik ve insan faktorleri gibi birgok etkeni bir arada
etkilemesi, ulusal diizeyde ¢ikarlar igin degil, 6zellikle sahsi ¢ikarlari dogrultusunda
yon alarak calismasidir. Ancak yabanci sermaye yatirimi gergeklestiren tlkelerin
veya CUS’lerin kendi ¢ikarlarini maksimize ederken ayni zamanda ulusal Ulke

cikarlarinin da gézardi edilmemesine de hizmet etmektedir.

Diinyada yabanci sermaye yatirimlar1 18. ve 19. yiizyillarda diinya sanayi devrimi ile
baslamig ve CUS’lerin diinya arenasina ortaya ¢ikmasi ile de ¢ok biiyiik bir ivme
kazanmistir. I ve II. Diinya Savaslari ve 0 donemde yasanan 1929-1930 yillart
ekonomik krizin (Great Depression) yabanci sermaye hareketleri agisindan 6nemli
bir donemdir. Ozellikle iletisim ve ulasim araclarinda olmak iizere teknolojide
saglanan ileri atilim gelismeleri, sanayilesmis iilkelerde ulusal diizeydeki sirketlerin
diger GOU’lerde ve AGU’lerde sirket paylarmin satin alinmas1 sonucu zamanla Cok
Uluslu Sirket (CUS) kavrami meydana ¢ikmustir. Ilgili CUS’lerin giderek gelismesi,
ekonomik ve siyasi gelismeler ve uluslararasi boyutta gerceklestirilen anlagsmalar
yabanct sermaye haraketlerini dolaysiyla diinyanin  kiiresellesmesine  hiz
kazandirmistir. Yabanci sermaye yatirimlarina iilkemiz gibi gegis ekonomi siireci
iceresinde olan bir Ulke tarafindan ihtiya¢ duyulmakla birlikte, gelismekte ve
gelismis Ulkelerin de yabanci sermaye yatirimilarimi ¢ekmek icin ¢ok caba

sarfedildigi gorulmektedir.

Bu nedenle gegis ekonomi iilkesi agisindan yabanci sermaye hareketleri olgusunu
acikliga kavusturmak amaciyla Galismanin birinci bdliimiinde yabanci sermaye
yatirimlarina iligkin kavram, tanim ve kapsam, yabanci sermaye yatirimlari ile ilgili
yaklasim teorileri, cesitler ve gereksinim nedenleri, yabanci sermaye yatirimi

1



yapilmasini belirleyen ve etkileyen faktorler, tesvik politika yonleri agiklanacaktir.
Bununla birlikte ¢alismada, yabanci sermaye yatirimlari kararinin alinmasinda 6nem
arzeden Ulke kredi notu kavrami kapsaminda; kredi notunun tanimu, tarihsel gelisimi,
cesitleri ve belirleme kriterleri hakkinda kisaca bilgi verilecektir. Kredi
derecelendirme kuruluslar ¢ergevesinde; Standard&Poor’s, Moody’s, Fitch ve kredi
derecelendirme  kuruluslarinin  etkilerine  deginilecektir. Uluslararast  kredi

derecelendirme kuruluslarin derecelendirme yontemlerinden de bahsedilecektir.

Ikinci boliimde ise diinyada yabanci sermaye yatirimlarmin tarihsel gelisiminden
bahsedilecektir. Daha sonra diinyanin ¢esitli grup ekonomileri gergevesinde gecis
ekonomi ulkeleri grubunun tanimi ve bu iilke grubu igeresinde yabanci sermaye
hareketlerinin tarihsel gelisim siireci ile ilgili bilgi verilecektir. Gegis {ilke
ekonomilerine iligskin olan iilkeler grubuna en yakin Bagimsiz Devletler Toplulugu
(BDT) yer almaktedir. Bu grup iceresinde olan iilke ekonomilerinde yabanci sermaye
yatirim mevzusu, istatistiki veriler, sorunlar ve ¢6ziim yaklagimlarindan soz

edilecektir.

Ucgiincii béliimde ise Kirgizistan’in bagimsizlig1 sonrasi (1991) dis diinyaya agilmasi
ve buna bagli olarak yabanci sermaye hareketlerinin baglamasiyla birlikte, 1991 ve
2005 donemi aras1 (birinci darbe) ve 2005-2010 (ikinci darbe) dénemi ve 2010 yili
sonrasi olmak iizere li¢ doneme ait iilke gelisimi ve yabanci sermaye hacminin
degisimi ve gelismesi Ozetlenecek. Bu donemler igerisinde ayrintili olarak yabanci
sermayenin hacmi, girig-¢ikis haraketleri ve etkileri tarihsel ¢ergevede anlatilacaktir.
Kirgizistan’da yatirim iklimi, yabanci sermaye yatirimlarina yonelik diizenlemeler ve
uygulanan tesvik politikalar1 ile ilgili ayrintilar agiklanacaktir. Ayrica yabanci
sermaye yatirimlarinin iilkenin ekonomi sektorlerine gore dagilimi ve dogrudan

etkileri de ii¢lincii boliimde yer alacaktir.

Calismanin dordiincti boliimii sonug niteligi tasimaktadir. Tez ¢alismasinin amaci,
Kirgizistan’in ekonomik olarak gelismesi ve kalkinmasi i¢in kapsamli ve ¢ok yonlii,
yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeye istikrarli, uzun donemli girisini saglayacak bir
politika gelistirmesi ve uygulamasi gerekmektedir. Tabii ki bu sadece yabanci
sermayenin iilkeye getirilmesinde gecici bir enstriiman olarak degil, bir stratejik
politika cercevesinde degerlendirilmesi ihtiyacin1 dogurmaktadir. Etkili bir sekilde

dis bor¢lanma politikasinin uygulanmasinin yanisira yatirim geri doniisiim oran1 hizl

2



olan projelerin Oncelikli niteligi itibariyle uygulanmasi onemlidir. Bu baglamda
calismanin amaci, yukarida bahsedilen stratejik politika ve yOntemlerinin

gelistirilmesinde yon verecek fikirler agiklanmaya ¢alisilmistir.



2. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI KAVRAMI, TANIMLARI VE
ETKILERI

Yabanci sermaye giriglerinin Ulke ekonomilerin kalkinmalarini finanse etmekte
kullanabilecekleri finansman kaynaklarindan biridir. Bu durum hem gelismis hem de
GOU’ler icin hemen hemen aymi nitelige sahiptir. Herhangi bir Glkenin ekonomik
olarak gelismesi ve kalkinmasi i¢in zaman zaman kendi 0z kaynaklar ile
karsilanamayacak boyutlara ulasildiginda ek finansman gereksinim duyar. Muhtelif
finansman kaynaklarinin her birinin ayr1 ayr1 yonlerden avantaj ve dezavantajlar
olabildigi gibi, yabanci sermayede de bu durum mevcuttur. Ancak etkili bir bigcimde
kullanildig1 ve yonlendirilebildiginde yabanci sermayeden nihai olarak {ilkelerin
bliyime ve kalkinma cabalarinda Onemli Olciide yararlandiklart da gercek bir
olgudur. Bu bdliimde yabanci sermaye oncelikle tanimi ve kapsami yonii ile detayl
bir sekilde ele alimacak, konunun teorik temelleri verilecektir. DYSY’ni
belirleyicileri ve tesvik politikalar tizerinde durulacak ve tesviklerin yatirim kararlari

tizerindeki etkinligi irdelenecektir.

2.1. Yabane1 Sermaye ile Tlgili Kavramlar

Iktisat literatiirinde yapilan tamimlamalar genel olarak yabanci sermayeyi “bir
tilkenin, karsiligini degisik sekillerde ileride geri 6demek Uzere kisa, orta ve uzun
stirede ekonomik giicune ekleyebilecegi ve baska tilkelerden temin ettigi mali ve
teknolojik kaynaklar” olarak ifade edilebilir (Pehlivan, Giinaydin, 1996, 1). Yabanci
sermaye, yabanci bir kaynagin iilkeye lisans anlagmalari, portfoy yatirimi ve liretime
yonelik olarak dogrudan yatirim seklinde ithal edilmesini ifade etmektedir (Abanuz,
2004, 1; Akdis, 1998, 61-90). Yabanci sermaye yatirimlarinin kiiresel, tarihsel ve
sektorel olarak incelemeden Once yabanci sermaye ile ilgili olan kiiresellesme,
endiistriyel ve teknolojik gelisme, ¢ok uluslu ve ulusistu sirket, dogrudan ve dolayl

yatirim kavramlarini agiklamak yararli olacaktir.



2.1.1. Kuresellesme

Kiiresellesmenin en temel anlami gegmis yiizyilin sonunda dunyada ekonomik,
politik ve sosyal platformlarda ulkelerin ekonomik birlesme ve entegrasyon siireci
olarak tanimlanabilir. Bagka bir ifade ile dinyanin yeniden yapilandirilmasina
kiresellesme streci denmistir. Bu siireg, onceki donemlerde yaratilmig, gelismis
tilkeler, GOU’ ayrimini; sanayilesmis iilkeler, sanayilesmekte olan iilkeler ayrimini;

merkez lilkeler, gevre iilkeler ayrimimi ortadan kaldiran bir yap1 haline gelmistir.*

Kiresellesme kavrami diinyada yasanan sosyal, ekonomik, politik ve kiiltiirel
alandaki degisimleri agiklamada kullanilan bir kavram oldugundan kiresellesmenin
tanim1 ve anlamu kisiden kisiye degismektedir.? Kiiresellesme kavrami, en genel
anlatimiyla ulasim, haberlesme ve bilgi islem teknolojisindeki gelismelerin,
toplumsal ve kiiltirel diizenlemeler lizerinde mekansal uzakliklardan kaynaklanan
farkliliklar1 ortadan kaldirdig1 toplumsal bir siireci anlatmak iizere kullanilmaktadir.®
Ekonomik anlamda kiiresellesmenin ii¢ boyutu dikkat ¢ekicidir; ticari kiiresellesme,
mali kiiresellesme ve iiretimin kiiresellesmesi. Ticari kiiresellesme veya kiiresel
ticaret, digerlerinden daha eski bir gelismedir. Bu gelisme, 1947°de kurulan GATT
cercevesinde glimriik tarifeleri ve kotalarin kaldirarak uluslararasi ticaretin evrensel
boyutlarda serbestlestirilmesi ¢alismalar1 ile baslatilmistir. Bugiin GATT i yerini
Diinya Ticaret Orgitii-DTO ge¢mis bulunmaktadir. Mali kiiresellesme, iilkelerin kisa
ve uzun vadeli sermaye akimlariyla ilgili olarak uygulamakta olduklari
engellemelerin ve kisitlamalar1 kaldirip yurti¢i piyasalarini diinya piyasalari ile
biitlinlestirmelerinin bir sonucudur. Bu gelismeler dolaysiyla sermayenin uluslararasi
alanda dolasiminda biiylik artislar olmus ve diinya tek bir mali piyasa durumuna
dontigmiistiir. Ekonomik kiiresellesmenin ii¢lincli boyutu iiretimin kiiresellesmesidir
ki bu da smir 6tesi iiretim artislarini ifade eder. Bagka bir deyisle, glinlimiizde diinya
Uretiminin ¢ok onemli bir pay1 ¢ok uluslu isletmeler tarafindan ana iilke sinirlar

disinda gergeklestirilmektedir.4

! Suleyman Kevuk, “Kiresellesme Paradoksu”, http://www.ekodialog.com/Makaleler/kuresellesme
paradoksl1.html, [01 Mart 2012].

? Elife Akis, Kiiresellesme Siirecinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar: ve Tiirkiye’deki
Gelisimi, (Istanbul: Istanbul Universitesi, 2002), 5.

* Birol Efe, Kiiresellesme Siirecinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Analizi: izmir
Ornegi, (Izmir: Dokuz Eyliil Universitesi, 2002), 1.

* Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat, (Gelistirilmis 13.Baska, istanbul,1999), 190.
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Kiiresellesme olgusu asagidaki esas dort faktorden etkilenmustir. Bunlar:®

e Insan kaynaklarmn hareketliligi (Orn: Gog, Siginma, Miilteciler vb.)

« Mali finansal hareketlilik (Orn: Borglar, Krediler, Yardimlar vb.)

e Dogal kaynaklarin (izerinden kontrol (Orn: Enerji, Petrol, Dogalgaz, Madenler,
Mineraller vb.)

e Gii¢ dengesindeki degisiklikler (Orn: Giivenlik ve Isbirligi, Ittifaklar, Askeri
Gugler vb.)

Globallesen diinyada artik siyasi ve Ulke sinirlar1 eskisi kadar onemli degildir.

Boylece kiresellesme surecinde (¢ esas yaklasimmn giderek o6nemli oldugu

gorilmektedir.

Birincisi, DYSY’larin zamanla énem kazanmas. kincisi, sirketlerin birlesmeleri ve
birbirin satin almalar1 (mergers&acquisitions). Ugiinclsl ise iilkelerarast mal ve
hizmet ticaretinin (trading of goods and services) artmasidir. Dogrudan yabanci
yatirimlar 6zellikle az gelismis Ulkeler igin daha fazla 6nem tasir. Ciinkii dogrudan
yatirimlar az gelismis iilkelerin tasarruf agiklarini karsilar, gelismis Ulkelerle olan
teknolojik farkliligi azaltir.® Kiiresellesme giiniimiizde hacim ve derinlik kazanarak
en somut ve belirgin bi¢imde finansal yapilarda ve dis ekonomik iliskilerde ortaya
cikmis ve dig 0demeler bilangosunun cari islemlerin serbestlestirilmesiyle baslayan

disa agilma siireci hizla sermaye hareketlerine yayilmistir.’

2.1.2. Yatirinm Kavram ve Yabanci Sermaye Cercevesinde Tanim

En asil konumu itibariyle ‘yatirim’ kavrami kar amaciyla orta ve uzun vadeli
herhangi bir is faaliyetine yatirilan sermaye degeridir. Bu sermayenin degeri bir mali
kaynak oldugu gibi mali olmayan, baska bir ifade ile isgiicii, demirbas vs. tiirde de
olabilir. Ekonomik anlamda yatirim, bir ekonomide herhangi bir dénem icerisinde
sermaye stokunu, yani iiretim araglart toplamii artirmaya yonelik yapilan
harcamalardir.® Ayrica yatirnm ve spekiilasyon arasinda ince bir farkin oldugunun
altin1 ¢izmek gerekir. Genel anlamda ayirt edici en Onemli kriter olarak yapilan

faaliyetin suresine bakilir. Eger herhangi bir faaliyet 1-3 yillar1 aras1 ya da bu

> Kiiresellesme, http://tr.wikipedia.org/wiki/K%C3%BCreselle%C5%9Fme, [22 Subat 2012].

6 Oguz Kaymakg1, Ekonomik Kiiresellesme Perspektifinde AB ve AB-Tiirkiye iliskileri, 2. bs.
(istanbul: Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayini, 2006), 239.

” Taner Berksoy, Burak Saltoglu, Tuirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri, (istanbul Ticaret
Odasi, 1998).

® Deniz Arikan, TUrkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, 1 bs. (istanbul: Arikan Basim
Yayim, 2006), 3.
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slireden daha fazla ise yatirim niteligini tasir ve bir yildan kisa siireyi kapsadigi

takdirde spekiilasyon haraketi olarak tanimlanir. Yatirnm kavraminin yabanci

sermaye yatirimi kapsami ¢ergevesinde benzeri tanimlarda goriildiigii tizere yabanci

sermaye yatirimlari {i¢ ana baslik incelenebilir;

1. Gelismis ekonomiler tarafindan gelismekte olan ekonomilere yapilan bagis, hibe

ve kredi seklindeki “resmi sermaye hareketleri”,

2. Ticari kosullar altinda sermayenin bir {ilkeden diger bir UGlkeye hareket etmesini

ifade eden ve “portfdy yatirrmi” olarak da adlandirilan “6zel sermaye

hareketleri”,

Direkt yabanci sermaye yatirimlari, Ulkeye ithal edilen makine ve techizat,
yonetim ve Orguitsel tecribeler, teknoloji ve ara mal ve mamul girdileri yer
almaktadir.

Uluslararasi literatiirde yer alan ¢alismalarda da uluslararasi sermaye akimi
global bazda gerek gelismis gerekse GOU’de iki temel sekilde tasnif
edilmistir. Bunlar;

Yabanci Portfoy Yatirimlar: (Foreign Portfolio Investments, FPI)

DYSY’lar1 (Foreign Direct Investments, FDI)’dr.

Sermaye transferi teorisine gore de, yabanci sermaye transferlerini, “DYSYlar1” ve

“Yabanci portfoy yatirimlar’” olmak {izere iki grupta incelemek miimkiindiir

(Yildirir, 2004: 2) Bu iki grubun tanimi kisaca su sekilde verilmektedir;

1.

Yabanci Portfoy Yatirimlar1 (Foreign Portfolio Investments-FPI): Riske
uygun en yiiksek getirinin saglanmasi i¢in diger bir lilkede hisse senedi,
tahvil, bono seklinde yapilan, DY SY’lar1 disindaki yatirimlardir.

DYSY’lart (Foreign Direct Investments-FDI): Direkt olarak diger bir
tilkedeki varliklarin sahiplerine yapilan fabrika, arastirma ve gelitirme,
teknoloji v.b. konulardaki yatirimlardir. Bir firmanin tiretimini, kurulu oldugu
tilkenin sinirlar1 Gtesine yaymak iizere yabanci iilkelerde tesis kurmasi veya
mevcut Uretim tesislerini satin almasi veya transfer edilmesi DYSY’1 olarak
nitelendirilir (Abanuz, 2004, 2).

2.1.3. Uluslararasi1 Sermaye ve CUS’ler

Mali kaynaklarin goreceli olarak fazla olan bir iilkeden nisbeten sermayesi kisith

fakat diger iiretim faktorlerin (emek, dogal kaynaklar vs.) bol oldugu bir iilkeye

transferi uluslararas1 sermayenin hareketi olarak tanimlanabilir. Diinya gelismis lilke
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ekonomilerinin 6zellikle II. Diinya Savasi’ndan sonra uygulanan liberal ekonomik
politikalarin sonucu hizli bir sekilde iilkelerarasi Kkiiresel ekonomik entegrasyon
siireci baslamistir. Uluslararasi sermaye hareketleri 6zel ve resmi sermaye akimlari
olmak iizere iki gruba ayrilir. Uluslararasi 6zel sermaye akimina dogrudan ve dolayh
sermaye yatirimlart girer ve bir Onceki baghk altinda kisaca tanimlanmistir.
Tanimlayan kisim ise resmi sermaye yatirimlart olup kredi ve hibe bigiminde
olabilir. Krediler belirli bir vadesi olan ve faizi ile birlikte geri 6denmesini gerektiren
fonlardir. Hibeler ise bagis niteliginde olup, geri 6denmesi sézkonusu degildir.
Ancak resmi fon haraketleri daha ¢ok kredi bigiminde olustugu igin hibelerin toplam
fon haraketlerin igindeki pay1 goreceli olarak diisiiktir. Kredi niteliginde olan fon
haraketleri genellikle ekonomi veyahut sektorii kalkinma amagli oldugu igin genelde
sOzkonusu yabanci iilke hiikiimetleri ile uluslararasi ekonomik ve mali kuruslar

tarafindan saglanir.’

Gelismis iilke ekonomilerindeki finansal ve organizasyon anlaminda dev sirketler
kendi Ulke faaliyet alanindan ¢ikarak baska Ulke ekonomilerindeki sirketleri satin
almasi yada onlarla birlesmesi sonucu olusan sirketler, CUS’ler olarak
tanimlanabilir. Kendi iilkesinin diginda birden fazla iilkede devamli simnai faaliyet
gosteren sirketler “CUS’” kapsaminda kabul edilmektedir.’® CUS’leri tanimlamakta
kullanilan en temel kriter, bu sirketleri tek merkezli (enthnocentric), ¢cok merkezli
(polycentric), ve dinya merkezli (geocentric) uluslararas1 sirketler olarak
ayirmaktadir.* Buna belirgin bir érnek olarak diinyada énde gelen CUS’ler soyledir;
BP (British Petroleum), Google, Agip, Nestle, Coca-Cola, EFES, Siemens, Toyota
v.b.. CUS’lerin sahip oldugu yatinm kapasiteleri, ekonomi gelismesinde zincir
etkisini yapabilme olanaklar1 nedeniyle hemen hemen tim Glkeler CUS’leri kendi
ulkelerine cekebilmek icin en uyugun yatirnm kosullarini yaratmaya c¢alisacaktir.
Bunlardan bir kag¢1 disuk veya tesvikli vergi politikasini, rahat gevre ve is ylritme

yasalarin1 uygulamaya calisirlar. CUS’ler DY SY ’larinin birincil kaynagi oldugundan

° Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, Gtims 13 bs. (Istanbul: Giizem Can Yayinlari, 1999), 696.
10 T.Giingor Uras, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar, 1 bs. (istanbul: Formiil Matbaast,
1979), 37.

! Natig Mecidov, “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlari ve Ekonomik Etkilerinin
Analizi” (Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi, 2004), 2.
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az gelismis ve gelismekte olan devletlerin ekonomileri ve sosyal politikalari

tizerindeki etkileri devam etmektedir. 2

Uluslararas1 Ticaret Odasi’nin 1969°da Istanbul’da toplanan 22. Kongresinin
raporuna gore, bir uluslararasi isletmenin yabanci ilkelerdeki {iretimi, toplam
uretiminin en az %25-30’unu gegtigi zaman veya iretim bilinmiyorsa yabanci
ulkelerdeki karlarin onemli oranina veya bunlar da bilinmiyorsa yabanci iilkedeki
personeli toplam personelin 6nemli bir oranina ulastigi zaman bu isletmeye ¢ok
uluslu isletme denir.”® Bu tanimlamadan sonra CUS’lerin belirlenmesinde 6nemli {i¢
kriter meydana gelmektedir. Bunlar sirketin ticari kari, Uretim hacmi ve istihdam
edilen personel sayisi olarak sayisal ve oran olarak iilke ekonomi igeresindeki pay1
gelmektedir. Uluslararasi firma, direkt yabanci sermaye yatirimlar1 yapmak suretiyle
birden fazla iilkede gelir yaratici aktiflere sahip olan veya bu aktifleri kontrol eden ve
boylece kendi kaynak tlkesi disinda mal veya hizmet Ureten, yani milletlerarasi
liretim yapan firma demektir.** Her CUS’ ii¢ gesit islemin yapildig1 piyasay: kapsar.
S6z konusu islemler, yabanci firmalardan ana firmaya yapilan satiglar, ana firmadan
yabanci subelere yapilan satiglar ve farkli iilkelerdeki yabanci subeler arasinda
yapilan satiglardir.”> CUS’lerin sadece ekonomik degil ayn1 zamanda politik niifuz
kaynag1 olduguna dair birgok kanit mevcuttur. Bunun nedeni nerdeyse bir sirketin
ulke ekonomisini yonetebilme giiciine erismesidir. Gliniimiizde baz1 devletler A.S.
mantigindaki yOnetim anlayisina egilim gosterirken bazi sirketlerinde adeta devlet
goriintiistinde olmasi kiiresel sistemin paradoksal 6zelliklerinden biridir. Mitsubishi
bu duruma ornek teskil eden sirketlerdendir. Bu sirketin toplam ekonomik faaliyeti
diinyanin en biyik niifusuna sahip dordiincii tilkesi olan Endonezya’nin ekonomik
faaliyetinden daha biyiiktiir. Mitsubishi grubundaki 160’1 asan sirket sayisi, seker
kamisindan gemiye, bankaciliktan kimyasal maddelere kadar pek ¢ok alanda faaliyet
gostermektedir.’® 19. yiizyil sonlarma gelindiginde ortaya ¢ikan giiglii sanayi
sirketlerine arttk ulusal pazarlar yetmez olmus ve dis piyasalara agilmaya

baslamiglardir. Bu baglamda modern uluslararasi imalat 1865 yilinda Alman kimya

2 Cok Uluslu Sirketler, http://tr.wikipedia.org/wiki/%C3%87okiuluslui%C5%9Firket , [25 Kasim
2011].

B Uras, age, 2.

* Mehmet Sahin, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, (Ankara: Ayyildiz Matbaasi, 1975),
217.

'° Efe, age, 29.

'® Kaymakg, age, 242.



devi Alfred Bayer’in New York’ta, iki yil sonra da Amerikan Singer sirketinin
Glosgow’da actiklar1 fabrikalarla ortaya ¢ikmis ve bunlart yilizyil sonlarinda Ford,
General Motors, General Elektric ve Texaco gibi Amerikan sirketlerinin Avrupa
pazarinda yabanci ortak arayisina girmesi izlemistir. Ancak kisa zamanda Avrupali
sirketlerde bu yarisa katilarak Fiat gibi 1907°de Avusturya’da, 1909°da ABD’de ve
1912°de Rusya’da imalat kollar1 kurmustur. Bosch, Fransa ve Ingiltere’de 20.
yiizyilin ilk yillarinda otomobil pargalar1 {ireten fabrikalar agmustir.”’ 1970 yillarin
basinda dinyada c¢apinda 7 bin civarinda CUS’ler faaliyet gosterirken bunun
igeresinden ayni donemde Amerikan CUS’lerine bagh yavru sirketler tarafindan
yapilan toplam Uretim, parasal deger olarak ABD ihracatinin yaklasik 4 katindan
daha blylk olmustur. 1970 yilina kadar ABD ihracatinin %62’si ve ithalatinin
%34’0 bu firmalar tarafindan yapilmaktaydi. 1977°de ABD’nin sahip oldugu
CUS’lerin sayis1 2.826, Ingiltere’nin 1.706 ve Bati Almanya’nin 1.450 iken ayni
donem igeresinde Japonya onde olmak izere bazi GOU’de CUS’ler de kurulmay:
baslandig1 gorilmistiir. 1980°li yillarda DYSY’lar1 diinya ihracatindan 2,5 kat daha
hizli bliytimtstir. Soyle ki, 1975 yilinda 8,7 milyar $ olan DYSY’lar1 1985°de 10
milyar $’a ulasmustir.'® ABD Ticaret Odasi’nin (The U.S. Chamber of Commerce)
biinyesinde kayitli olan sirketlere yaptigi olduk¢a genis ve ciddi anket ¢alismalart,
Amerikali CUS’lerin yatirim yapmak i¢in belirledikleri potansiyel tilkelerde ne gibi
Ozellikler aradiklarimin cevabimi arastirmistir. Bu anketlerin sonuglarina gore
CUS’lerin gidecekleri Ulkede 12 temel kriter arannmaktadir. Bu kriterler yerel
piyasanin Ozellikleri, piyasaya giris kosullari, isgucu, yerel para birimi, sermaye ve
kar transferi, fikri mulkiyet haklarinin korunmasi, ticaret politikalar, devlet
duzenlemeleri, vergi oranlar1 ve tesvikler, politik istikrar, makroekonomik politika

cercevesi, altyapi destek hizmetleri olarak 6zetlenebilir.*®

2.1.4. Ulususti Sirketler

CUS’lerin ana merkez yonetim ofisine bagli olarak gesitli lilkelerde siibeleri veya
temsili ofis araciligiyla faaliyet gosteren bir kar amaglhi yapidir. Uluslsti veya
Uluslarétesi (Transnational) sirket, cokuluslu bir sirket gibi kabul edilen ve yoénetimi

cesitli uluslardan gelen kisilerden olan kurulus tarafindan gelistirilen firmadir.?°

" Mecidov, age, 200.
'® Mecidov, age, 201.
19 Arikan, age, 29.
*®Uras, age, 3.
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Ulusustu sirket, herhangi bir tlkeye bagli olmadan kurulacak, kanun agisindan da bir
milliyete sahip bulunmayarak, kurulusu uluslararasi bir organ tarafindan tescil
edilecek, faaliyetleri bu organca kontrol olunacak ve kurulus vergisini bu uluslararasi

organa ddeyecektir.?*

2.1.5. Yabanci Sermaye Kavram
Yabanci sermaye kavrami; iktisadi gelismeler, iktisadi sistemler, ddemeler bilangosu
v.b. pek ¢ok acidan ele alinarak tanimlanabilir.?? Genel olarak yabanci sermaye
kavrami bir tilkenin karsiligini 6demeksizin veya ileri bir tarihte 6demek Uzere dis
iilkelerden sagladigi iktisadi kaynak,? olarak tanimlanabilir. Bir yatirimin yabanci
sermaye yatirimi olabilmesi i¢in asagidaki degerlerden bir veya bir kagini
biinyesinde barindirmasi gerekmektedir.*
e Yabanci para seklinde getirilen sermaye ve oto finansman yoluyla sermayeye
eklenen Kkarlar
e Makine ve donanimi seklinde gelen ayni sermaye
e Lisans, Patent, Know -How gibi fikri hak ve hizmetler
Literatlirde yabanci sermaye yatirimlari su {i¢ ana baglik altinda toplanmustir;
1. Gelismis ekonomiler tarafindan gelismekte olan ekonomilere yapilan bagis,
hibe ve kredi seklindeki “resmi sermaye hareketleri”,
2. Ticari kosullar altinda sermayenin bir {ilkeden digerine hareketini ifade eden
ve “portfoy yatirim1” olarak da adlandirilan “6zel sermaye hareketleri”,

3. DYSY’lar.

2.2. Dis Kaynaklar

Az gelismis yada GOU’de yeterli bir gelisme ve kalkinma diizeyini
gerceklestirebilmek icin GSMH’nin 6nemli bir paymi geri doniisiim orani yliksek
olan yatirnmlara ayirmasi gerekir. Yatirimlarin ana kaynagi tasarruf oldugu igin
yiiksek bir yatirim orani, tasarruflarin arttirilmasina birebir baglidir. Fakat GOU bu

noktada, Nurske’nin deyimi ile, bir ‘kisir dongii’ (vicious circle) i¢inde bulunurlar.

*! Uras, age, 30.

2 Okay Yucer, “Tirkiye’de Yabanct Sermaye Yatirimlarinin Geligimi ve 1980 sonrasi Yatirimlarin
Sektorel ve Ulkelere Gére Dagilimlart”, (Yiksek Lisans Tezi, YTU, 1994), 3.

% Kenan Bulutoglu, 100 Soruda Tiirkiye’de Yabanci Sermaye, (istanbul: Ger¢ek Yaymlari, 1970),
5.

*Yiicer, age, 4.
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Milli gelirin yetersiz olmasi nedeniyle, bu iilkelerde tasarruf oramn diisiiktiir.”®> Dis
kaynaklar veya disaridan transfer edilen tasarruflar, i¢ tasarruf yetersizligi nedeniyle
ihtiyac duyulan genelde mali kaynak yetersizligini tamamlayan bir degerlerdir.
Bazen ic tasarruflar yeterli olsa da makine, ekipman, teknik bilgi-teknoloji, yonetim
ve Orgutsel tecriibeler ithal edebilmek igin ulusal tasarruflar yetersiz kalir ve yabanci
kaynaga ihtiya¢ duyulur. Dis kaynaklar, ge¢ici yada devamli (nisbeten diisiik
miktarda) dis yardimlar, dis borg, yabanci sermaye yatirimlari seklinde olabilir.
Yabanci sermaye yatirnmlari dogrudan (direkt) yabanci sermaye yatirimlart ve
dolayli yabanci sermaye yatirimlar: (portfdy yatirimlart) olarak ikiye ayrilir. Yabanci
sermaye yatirimlarinin iktisadi ve siyasi birgok nedeni olabilir. Salt iktisat teorisi
modelinde Ulkeler arasi sermaye hareketlerinin sebebi sermayenin karlilik
derecelerindeki farkliliklardir.?® Ancak bu model siyasi nedenler ve iilkenin izledigi
mali politikalarin yatirim yapilacak iilke tercihini etkiledigi dikkate almadigindan
yetersiz kalmaktadir. Iktisaden az gelismis Ulkelerde yeterli miktarda sermaye
yoktur, buna mukabil emek bol iken gelismis Ulkelerde bu durum tam tersidir. Bu
nedenle sermayenin ucuz oldugu tlkeden emegin ucuz oldugu ulkeye dogru bir akim
olmaktadir.?” Ttim ekonomik iliskilerde oldugu gibi yabanci sermaye iliskilerinde de

esas olan taraflarin menfaat dengesinin kurulmasidir.”®

Raymond Vernon’un sistemlestirdigi Griin dolasimi kuramina gore, ilk once Urinler
ya da Gretim sureci icin yapilan yenilik Gretildigi Glkenin i¢ pazarina strilir. ikinci
asamada Uretim yayginlastik¢a iiretici sayisi artar, i¢ pazarda rekabet yogunlasir, bu
durum firmalari ihracat igin yeni pazarlar aramaya ydnlendirir. Ugiincii asamada ise
yabanci rakiplerin triinleri taklit etme olasiliklart artinca, yeniligin yapildig tilkenin
girisimleri hem pazara egemen olmayi siirdiirmek hem de daha diisik personel
maliyetinden kar etmek icin yabanci pazarlara yatirim yaparlar. Bunun ardindan i¢
pazardaki Uretim terk edilerek, talep disarida halihazirda bulunan ulusal firmalarin
subeleri tarafindan karsllamr.29 CUS’ler, dogrudan yabanci yatirima karar verirken,

dis piyasaya ne sekilde agilacaklarin1 da arastirirlar. Gidilecek iilkenin yapisi ve

% Seyidoglu, age, 697.

*® Bulutoglu, age, 23.

%7 flhan Yilmaz, “Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar1 ve Beklentiler”, Diinyada ve
Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Beklentiler (Inceleme Yarismasi) Yased, Yayin no:
33, 5.46 (1988),

%8 Uras, age, 20.

* Jacques Adda, Ekonominin Kiiresellesmesi, 2. bs. (istanbul: iletisim Yayinlari, 2003), 96.
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karakteristiklerine gore bir yatirim stratejisi belirlenir. Bu stratejilerin en ¢ok
uygulananlari sunlardir.*

e Kendisine ait yeni bir sirket kurmasi (greenfield investment)

e Yerel sirketlerle yapilan ortak girisimler (joint ventures)

e Mevcut bir firmayla birlesme ya da onu satin alma (mergers & acquisitions)

e Daha ¢ok ortakla stratejik birlesmeler olusturma (strategical alliances)

2.2.1. Dis Yardimlar

Genel anlam itibariyle karsiliksiz veya bagis niteligini tastyan, iilke sinirlar1 disindan
gelen mali veya mali olmayan fonlar, kaynaklar dis yardimlar olarak tanimlanir. Hibe
seklinde olan dis kaynaklarin temini her zaman miimkiin olmayabilir. D1s bor¢larin
bir kismi da hibe/bagis niteligini tasiyabilir. Bagis olarak gelen dis kaynaklarin
karsilig1 daha sonra geri 6denmemektedir.®! Bagis seklinde gelen yabanci sermayenin
payt uluslararasi yabanci sermayeye gore oldukca digiiktiir. Yabanci sermaye bir
ulkeye cok cazip sartlarda giriyorsa, bu durum, siyasal édinlerin yiuksek oldugunun
bir dig belirtisidir.*? 1929 yilinda Biiyiikk Bunalim’in (Great Depression) ¢ikmasinin
ardindan diinya ekonomisindeki daralma ve endustriyel iilkelerin tiretim fazlalarini
eritememeleri gibi ekonomik nedenler II. Diinya Savasi’nin ortaya ¢ikmasinda etkili
olmustur. ikinci Dinya Savasi’ndan sonra yerlestirilen finans sistemi, uluslararas:
ddeme dengesizlikleri icin iki ya da ¢ok tarafli bir kamu finansman sistemidir.*® 1947
yilinda ABD, Sovyetler Birligi tehdidine karsilik Truman Doktrinini agiklamig ve
kaynak ihtiyaci olan stratejik Oneme sahip Ulkelere kaynak aktarmaya baslamistir.
Truman Doktrini kendisinden sonra gelecek olan Marshall Plani’na saglam bir zemin
hazirlamustir.>* Bagis yardimlari, askeri yardim adi altindaki bu yardimlar cogunlukla
bloklara, egemenlik arayanlara yada alanlarina veya tampon devlet olarak bloklar
arasi ya da bloklara yakin kanatlara alinan devletlerde goOrilmektedir. “Bagis”,
“kredi” isimleri altinda gok kere iyi niyet gosterileri ile yapilan kaynak transferlerinin

peslerinden getirdikleri “siyasi-askeri-ekonomik” yiikiin artik tum Ulkelerce anlasilir

30 Arikan, age, 35.

3 Altug F. Nuray, Direkt Yabanci Sermaye Yatirimlar, (Toprak Isveren, 2000), 14.
*? Bulutoglu, age, 15.

* Adda, age, 103.

** Truman Doktrini, http://tr.wikipedia.org/wiki/TrumaniDoktrini, [23 Ekim 2011]
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olmas1 karsisinda, sermaye sahibi iilkeler “ililke” olarak piyasadan ¢ekilmek igin bu

islemleri “milesseselestirmeye” karar vermislerdir.®

2.2.2. Dis Borglar

Dis borglar, gelismekte olan bolgelere yabanci sermaye sokmanin en geleneksel
seklidir, ama ayn1 zamanda da en tehlikelisidir. Genellikle 6zel sektore yOnelen
dogrudan uluslararasi yatirimlardan farkli olarak, uluslararasi borglar aslinda borglu

devleti yiikiimliiliik altina sokar.*®

D1s kaynaklar kredi seklinde ise uzun ve kisa vadeli kredi olarak ikiye ayrilir. Uzun
vadeli krediler daha ¢ok hiikiimetlerce ve uluslararasi tesekkillerce verilmekte iken
kisa vadeli krediler daha ¢ok spekiilatif amagli kaynak hareketleri ve banka kredileri
olarak gerceklesmektedir.” 1970°li yillarda petrol fiyatlarindaki artisa kadar
devletten devlete diisiik faizli bor¢glanma s6z konusu iken, 1973 yilinda petrol
fiyatlarinin dérde katlanmasinin ardindan, 1980°de Irak’in iran’1 tehdit etmesiyle iige
katlanmasi uluslararast finans akigini sarsmistir. Petrol fiyatlarindaki bu artisin
ardindan OPEC bolgesinde, cari islemler fazlaligi olusmus bu kaynaklarin da yarisi
Bat1 Ulkelerindeki bankalara konmustur. Bu likit hesaplar Eurobankalar tarafindan
orta ve uzun vadeli krediler olarak GOU’e verilmis ve az bir kismi da Dogu
ilkelerine aktariimustir.®® 1973 — 1974 yillarinda meydana gelen ilk petrol soku, ticari
banka odiinglerinin hizla genislemesine neden olmus ve direkt yabanci sermaye
yatirimlarinin 6nemini nisbi olarak azaltmistir. Ozellikle petrol ihra¢ etmeyen iilkeler
genis cari islemler agiklarini dis 6dunglerle finanse etmislerdir.>® Makro ekonomik
planda, dis borglarin getirecegi hazir para, borg alan iilke i¢in ille de yatirim artisi
demek degildir. Daha yetmisli yillarin basindan itibaren birgok yazar i¢ tasarrufu dis
tasarrufla ikame etmenin riskine isaret etmislerdir. Bir¢ok Ulkede déviz bollugu,
ulusal iilke parasmnin deger kazanmasina yol agarak ithalati kolaylastirir. Henlz
olgunlagsmamis bir finans piyasasinin agilmasi, cari 6demeler dengesini kaginilmaz
olarak bozup, bunun neticesinde doéviz kurunun deger kaybetmesine yonelik

beklentilerin artmasina ve sermaye kagisina neden olur. 1970lerin sonunda pek ¢ok

% Uras, age, 34.

% Adda, age, 133.
*’ Bulutoglu, age, 9.
** Adda, age, 105.
* Altug, age, 15.
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Latin Amerika iilkesinin yasadigi tecriibe, Kasim 1994 Meksika finans krizinin de

nedenidir.*

2.2.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Y atirnmlari
Yabanci sermaye yatirimlariin biiylik bir kismi, DYSY’lar1 ve portfoy yatirimlari
biciminde gerceklesmektedir. DYSY’1, yabanci yatirnmcinin yonetimde sz sahibi
olabildigi ve sermayenin en az %10’una sahip oldugu bir yatiim tiridir.*!
Dogrudan yabanci yatirimlart genellikle iilkeye sirket birlesmeleri, 6zellestirme,
ortak girisimler, stratejik ortakliklar, lisans ve diger yatirimlar, sifirdan yapilan
yatirrmlar ve mevcut operasyonlarin genisletilmesi gibi farkli sekillerde
girmektedir.** Cok biyik sirketler tarafindan iilkeye getirilen dogrudan yabanci
sermaye, genellikle monopolistik ve oligopolistik piyasalarda, Gstun Gretim ve
yonetim becerisiyle, kolaylikla ve karli bir sekilde diger Ulkelerden direkt olarak
kontrol edilmektedir. Ozel iiretim tekniklerine sahip olan yabanci sermaye, diger
ulke dreticilerine lisans vermektense, ticari sirlarini, patentlerini, siirekli kalite ve
hizmet lizerindeki tam kontroliinii siirdiirebilmeyi ister.*® Yerli sermayenin ve yerli
miitesebbisin teknik idari ve mali gicu ile gerceklestirilemeyecek yatirimlar igin
yabanci sermayeye ihtiyag duyulmaktad1r.44 DYSY’larinin bor¢lanmadan avantajh
kilan sebepler asagidaki gibi agiklanabilir.

e Parasal sermayeden, direkt reel sermayeye doniisim garantidir.

e Saglanan sermaye ile yapilan yatirim daha verimlidir.

e Dis borgclanma ikame edici 0zelliginden 6tlrl genelde i¢ tasarrufu gevsetici,
olusum ylizdesini azaltic1 bir rol oynarken dogrudan yatirimlarda boyle bir etki
blyuk 6lglide s6z konusu degildir.

e DYSY’lan beraberinde sermaye disi (teknoloji, know-how gibi) pek ¢ok yarari
da ek olarak getirirken, dis bor¢lanmada bdyle bir durum s6z konusu degildir.

*° Adda, age, 136.
*'H. Gul Ozer, Finansal Liberalizasyon Politikalar1 ve Kriz iliskisi (1990 Sonras1 Asya ve
Turkiye Ornegi), 1. bs. (Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2006), 29.
* [stanbul Sanayi Odasi, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar ve Tiirkiye Durum Tespit ve
Stratejik Plan, (Istanbul 2002).
* Altug, age, 14.
* Uras, age, 53.
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2.2.4. Dolayh Yabanci Sermaye Yatirnmlari

Kisa donemli sermaye hareketlerinin agirlikli bir kismini, uluslararas: piyasalardaki
faiz ve doviz kuru arasindaki dengesizlikten kaynaklanan arbitraji olusturmaktadir.
Kisa donemli sermaye hareketlerinin en 6nemli 6zelligi daha avantajli faiz ve déviz
kurunun veya uygun kosullardaki sermaye piyasalarinin oldugu ulkelere dogru hizli
bir fon akimiyla, bulundugu iilkeyi kolayca terk edebilmesidir. Kisa donemli
sermaye hareketlerini tanimlamada kullanilan “sicak para” &gesi, iktisat yazininda,
spekiilatif, kisa donemli ve asir1 dalgalanma ve akigskanlik gosteren, kurlarim
diizenleyen para politikalarina kars1 asir1 hassas olan sermaye hareketleridir. Buna
karsilik, dogrudan yabanci yatirnmlarin gittigi Ulkede uzun sire kaldigi, Gretim
yatirim ve istihdama doniistiigli sOylenebilir. Uzun dénemli sermaye hareketleri,
fabrikalara ve sermaye mallarma yapilan yatirimlar seklinde gergeklesmekte,
sermayenin yonetimi ve kontrol edilmesini de icermektedir. Sermaye hareketlerini
tanimlarken, uzun donemli yatirimlar ile kisa donemli yatirimlar ve portfoy
yatirimlarinin sinirlarinin iyi belirlenmesi gerekmektedir. Baz1 durumlarda portfoy
yatirimlari, kisa donemli sicak para hareketleri seklinde de olabildiginden, sinirlarin
belirlenmesi zorlasmaktadir.*®> Bir Ulkenin para ve sermaye piyasalari tarafindan
cikarilan, hisse senedi ve tahvil gibi finansal araglarin uluslararasi sermaye piyasalari
tarafindan satin alinmasi yoluyla yapilan yatirimlara portfoy yatirrmi denmektedir.
Portfoy yatirimlari dogrudan yabanci yatirnm ve rezervler disindaki bir yildan uzun
vadeli tahvil ve hisse senedi yatirnmlaridir. Diger bir deyisle portfdy yatirimlari
yabanci iilkelere yonelik parasal yatirimlardir.*® Portfoy yatirimlar, sabit getirili
finansal araglara yonelik yatirimlar ve hisse senetlerine yonelik yatirimlar diye iki
kisma ayrilabilir. Her ikisinde de yiksek getirinin c¢ekiciligi ve elde edilmesi stz
konusudur. Soyle ki sabit getirili finansal araclarin biiyiik kismi, fon sikintis1 i¢inde
bulunan iilkelerin ¢ikardig1 devlet i¢ borglanma senetleridir ve bu iilkeler cogunlukla
GOU’dir. Fon sikintis1 igindeki GOU’ sermaye hareketlerini ¢ekmek igin ¢ikardiklari
devlet i¢ borclanma senetlerine yiiksek faiz uygulayacaklar, bu da yabanci sermaye
akimlarin1 cezp edecektir. GOU’de hisse senedi piyasalar1 gelismis Ulkelere gore

daha yeni, kurumsallasmamis ve daha sigdir, bu durumdaki piyasalara da yabanci

* Ozer, age, 28.
“® Huseyin Ceken, Kuresellesme, Yabanci Sermaye ve Tiirkiye Turizmi, 1. bs. (istanbul: Degisim
Yayinlari, 2003), 32.
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sermaye kolaylikla spekiilatif kazang elde etme imkani bulabilmektedir.*” Ozel
yabanci sermaye hareketlerinden biri olan portfdy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin
uluslararasi sermaye piyasalarinda uluslararasi politik riski kambiyo kuru riski, bilgi
edinebilme riski gibi ek riskler iistlenmek suretiyle sermaye kazanci ile faiz ve
temettii geliri gibi kazanglar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger

sermaye piyasa araglarina yatirim yapmalaridir.

Bunun disinda DYSY’larinda kalici tesis yatinmlarinin  yapilirken portfoy
yatinmlarinda kalici tesis yatinmi yapilmamasi ve dolayli yabanci sermaye
yatirimlarinin kontrolli sermaye sahibinin elinde degilken, DYSY’larinda yatirimin
kontrolliniin sermaye sahibinin elinde olmasi1 6nemli farkliliklar arasindadir. Portfoy
yatirimlarinin amaci, nispeten kisa bir donem igin faiz, temettii ve sermaye kazanci
elde etmek ve bu amaca yonelik olarak diger bir Ulkenin para ve sermaye
piyasalarindan finansal ara¢ satin almaktir.*® DYSY’lari ile dolayli yabanci sermaye
yatirimlart ~ (portfdy yatirimlar1) arasindaki esas farklardan biri vadeleri
yonetimlerinin farkidir. Portfoy yatirimlari DYSY’larina gore ¢ok daha hareketli,
gecici ve degiskendir.*® Uluslararasi portfdy yatirimlari, kisa vadede kar amaci ile
hareket ettiklerinden ve likiditelerinin yiiksek olmasinin da etkisiyle, bulunduklari
lilkedeki ekonomik ve siyasi gelismelere ¢ok duyarlidirlar.”® Portfoy yatirimlari, bir
yabanci Tllkede c¢ikarilan hisse senedi ve tahvillerin milletlerarasi sermaye
piyasalarindan satin alinmasi yoluyla yapilan yatirimlar ve bdylece sermayenin bir
lilkeden digerine gitmesini ifade etmektedir.”" Portfoy yatimlar kisa siireli bir
sermaye hareketi olarak makroekonomik yapiya sagladigi faydalarin yaninda, ani
sermaye ¢ikisina da yol agabilmesi nedeni ile, daha evvel pek cok kriz doineminde de
yasandigi gibi, kiicik boyutlu para piyasalarinda istikrarsizliga yol acabilmektedir.>?
Ornegin Tiirkiye’de 1989 yilindan itibaren uluslararasi bireysel ve kurumsal portfoy
yatirimeilart IMKB’de serbestce menkul kiymet alim satim islemlerini
gerceklestirmektedir. 1989 senesinde yapilan diizenlemeyle Tlrk hisse senetleri ve

tahvil piyasalar1 uluslararasi kurumsal ve bireysel yatirimcilara agik hale gelmustir.

" Eatih Hakan Dikmen, “Yabanci Sermaye Hareketlerinin Nedenleri ve Tiirkiye’de Makroekonomik
Degiskenler Uzerindeki Etkileri”, (Yiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi, 2003), 14.

*® Ceken, age, 33.

49 Arikan, age, 11.

>0 Arikan, age, 7.

>! Sahin, age, 12.

>? flkay Capraz, ipek Demircioglu, Ttrkiye’den Yurtdisina Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlar ve Tiirk Yatirimeilar, (Istanbul: Istanbul Ticaret Odasi, 2003), 19.
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Ancak yasanan ekonomik istikrarsizlik sonucu portfoy bosaltilmast ve TL nin blyik
Olgiide deger kaybetmesi nedenleriyle uluslararasi yatirnmcilara ait hisse senedi
saklama bakiyeleri 1999 Aralik sonunda 15 milyar ABD dolar1 iken 2001 Eyliil

sonunda 3 milyar ABD dolar seviyelerine gerilemistir.*

Ayni zamanda Kirgizistan tzerinden 6rnek olarak, Kirgizistan Cumhuriyeti Sovyet
donemi sonras1 dis ticaret ve disa agilma politikasini liberalize etme yodnuindeki
cabalar ile BDT (ilkeleri iginden en dikkat gekici olmustur. Ulke, 1998 yilinda Diinya
Ticaret Orgiuti'ne (ye olan ilk BDT ulkesi olmustur. Bununla birlikte piyasa
ekonomisine bir sekilde entegrasyona yonelik devlet ve kamu sirketlerin diisiincesiz
Ozellestirne programini uygulamistir. Ancak hazir olmayan iilke ekonomisi, ¢alisma
mekanizmalar1 ve en 6nemlisi giclu siyasi iradenin agigi nedeniyle, llkeye akim
eden yabanci sermaye yatirim girislerine teknik olarak engel olmus ve istikrarsizligin

yaninda yolsuzluga da neden olmustur.

Her iki yatirim tirt de uluslararas: sermaye hareketleri niteliginde olmakla beraber

aralarinda 6nemli farklar bulunmaktadir. Farkliliklar s6yledir;>

e Dogrudan yabanci yatirim yapanin karar alma, yatirim ve dretim surecini kontrol
yetkilerine sahip olmasina karsilik, portféy yatirimlarinda yatirrmcinin yatirim ve
uretim Gzerinde herhangi bir yetkisi yoktur.

e DYSY’larinda yabanci yatinmci genellikle sermayesinin yani sira Uretim
teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde getirmektedir. Portfoy
yatirimlarinda ise yabanci yatirrmcinin sermayesinden baska bir katkis: yoktur.

e DYSY’larinda genellikle belli bir amortisman yoktur. Transfer edilen karlar
isletmenin kazan¢ durumuna ve hiikiimetlerin transfer {izerine koyduklari
kisitlamalara baghdir.

e Portfoy yatirnmlarinda ise gelir ve amortismanlarin geri 6denme sartlar1 bellidir.

e DYSY’larim1 yapanlarin hemen hemen tamami1 CUS’lerdir. Portfoy yatirimlarim

ise tasarruf sahibi gercek kisiler de yapabilir.

53
age, 21.
>* Nihat Batmaz, Halil Tunca, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar ve Tiirkiye (1923-2003), 1.
bs. (Istanbul: Beta Basim, 2005), 7.
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2.3. Kredi Notunun Tarihsel Gelisimi, Cesitleri ve Kredi Notunun Belirlenme
Kriterleri

Giliniimiizde DYSY’larin bir iilkeden diger bir iilkeye haraket etmesinin karar1 bir
onceki tanimlamalarda belirtilmistir. Bu baglamda yatirimin yapilacagi iilkenin
ekonomik, siyasi ve yasal kosullarin elverisli olup olmadigina, baska bir ifade ile
herhangi bir yatirnmcinin dogru bir yatirim karart yapabilmesi i¢in s6zkonusu ilgili
yatirim firsatinin ¢ok yonlii degerlendirilmesi ve olasi risklerin tespit edilmesine
ihtiyac duyar. Sozkonusu istenilen, bir glvenilir, cok yonli, mukayese edilebilir,
anlamli ve bu kriterlerin bir arada kapsayacagi sekilde 6zet olarak bir gostergeden
bahsedilmistir. Neticede 20 ylizyilin basinda iilke, sirket v.s. gibi projelerin

uluslaraarasi standartlara bagl kredi notu sistemi gelistirilmistir.

2.3.1. Kredi Notu

Kredi notu; uluslararasi alandaki kredi verme iliskilerinde, kredi acilan iilkelerde
meydana gelebilecek onemli olaylar neticesinde kayba ugrama olasiligi seklinde
tanimlanmistir™. Baska bir tamima gore; kredi notu, bir firmaya veya bireye kredi
tahsis ederken, tasidiginiz riskin matematiksel olarak ifadesidir. Kredi notu, sorunlu
krediyi onceden teshis eder, kredi degerliliginin Ol¢limii uzmana ve zamana gore
farklilik gdstermez (objektiftir) ve kredi karari verilmesinde etkendir®. Ulke
notundaki kredi bilgileri, kolayca izlenebilir makroekonomik degiskenleri boylece
derecelendirme biiyiik 6lciide ilgili genel bilgilerin bir ézetini gostermektedir®’. Bu
not, llkelerin veya sirketlerin birbirlerine verecekleri kredilere sekil vermektedir.

Yani; vade, miktar, sartlar gibi kriterler belirlenmektedir.

2.3.2. Kredi Notu’nun Tarihsel Gelisimi ve Cesitleri

Tarihte rating (kredi notu) ilk olarak 1837-1841 doneminde ABD ekonomisindeki
biylk ¢okiisiin ve sirketlerin taahhiitlerini yerine getirememesinin ardindan Lewis
Tappan tarafindan baslatilmistir. Daha sonra 1900 de John Moody sirket bilgilerini
derledigi “Moody’s Manual of Industrial and Corporation Securities” baglikli

yatirimer tercihlerini yonlendiren el kitabini yaymlamistir. 1909 yilinda ise Moody

> “Ankara Ticaret Borsasi”, Kredi Notu Nasil Veriliyor, http://www.atb.gov.tr/portal/index.php?optio
n=com_content&task=view&id=140&Itemid=90 [22.11.2011].

% Seval Selim, “Derecelendirme Modelleri”, http://www.isletme.hacettepe.edu.tr/yedektum/rating/ old
/pdf/FinarDun&Bradstreet.pdf [E.T: 25.01.2011].

" Ammer John, Clinton Nathanael, “Good News Is No News? The Impact Of Credit Rating Changes
On The Pricing Of Asset-Backed Securities”, Internetional Finance Dicussion Papers,
http://www.federalreserve.gov/Pubs/ifdp/2004/809/ifdp809.htm [28.02.2009].
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ilk kez firma borcu igin derecelendirme yaparak en yiksek kalitedeki borca “A”,
Orta kaliteye “B”, en diislik kalitedeki borca ise “C” derecelerini vermistir. 1913
yilinda Fitch sirketlerin performanslarini1 yayinlayan bir sirket olarak kurulmustur.
1924 de ise simdi kullanmakta oldugumuz ii¢ harfli rating skalasini piyasaya
cikartmistir. 1931 yilinda Wall Street’in  ¢okiisliniin  ardindan ilk kez
derecelendirmeler diizenleyici amaglarla kullanilmistir. Derecelendirmelerin resmi
olarak kabuli ile rating ABD finans piyasasinin énemli bir pargasi haline gelmistir.
Sonraki yillarda ise 1932 de Duff and Phelps; 1941 de ise Standard and Poor’s
kurulmusturs. Kredi notu, Moody’in kendi sirketindeki bor¢lulara karsit bir borg
degerlendirmesi yapmasiyla baslamistir. Borglulari, risklerine gore gruplara
ayirmistir. Giderek kiiresellesen diinyanin da etkisiyle kredi derecelendirmesi yapan

cesitli kuruluslar kurulmustur.58

Ratingler vadelerine gore uzun ya da kisa olabilirler. Uzun vadeli rating, kurumun
performanst ile kurulusun ait oldugu sektoriin temel ekonomik ve finansal
Ozelliklerine dayanarak verilen goriistiir. Bunda ekonomik konjonktiire duyarlilik;
teknolojik gelismeler; talep degismeleri; kanuni diizenlemeler; yonetim kalitesi gibi
unsurlar etkili olur. Uzun vadede yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilme olasiligini
belirler. Uzun vadeli rating, bir yildan uzun bir siire i¢in degerlendirme yapilabilme
imkanin saglanmasidir. Kisa vadeli rating ise bir yila kadar olan tim
yiikiimliilikklerin karsilanabilmesi i¢in likidite ve sermaye kaynaklarina erisme
imkaninin degerlendirilmesidirs. Ratingin uzun ve kisa vadeye ayrilmasi iilkelerin ve
sitketlerin finansal ve reel ekonomi alaninda saglam adimlar atmasina yardimci

olacaktir.

2.3.3. Bir Ulke I¢in Kredi Notunu Belirleme Kriterleri
Kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan yapilan degerlendirmelerin tiimiinde
ortak olarak gdz Oniinde tutulmakta olan baglica gostergeler sunlardir:
> Ulke ekonomisinin gelir yaratma kapasitesi: Ulkenin GSMH’s1 analizlerin
baslangic noktasin1 olusturmaktadir. Buna gore GSMH’daki biiyiime
trendleri, GSMH icindeki yatirima ayrilan pay ve bunun dénemler arasindaki

gelisim yoni, biitge agiinin GSMH icindeki payi, ihracat gelirlerinin

58 Erding, Filiz Tutar, Mehmet V.Eren, Uluslararas: Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Rolii,
Giivenirlik Acisindan Sorgulanmasi ve Tiirkiye, 25. b.s. (Celalabad: Akademik Bakis Dergisi,
2011).
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gelisimi, ihracat kompozisyonunun mal gruplarina gore agirligi, bu
incelemeler sirasinda dikkate alinan temel gostergelerdir.

> Dis Bor¢ Birikimi: Ulkenin toplam dis borcu, bunun icindeki ihracat
gelirlerinin payi, ithalatin payi, ana para ve faiz servisleri bunun iilke i¢i
degerlere gore oranlamalari, iilkenin finansal bir krizle karsilasma riskini
6l¢mek amaciyla bagvurulan gostergelerdir.

> Siyasi Risk: Ulkelerin kuruluslar ile yaptiklar1 goriismelerde en fazla itiraza
yol acan ve lizerinde taraflarca en fazla tartigmalarin yasandigi degerlendirme
kriteridir. Onceki kriterlerde nesnel &lgiitlerin ve bu nedenle de yanilma
paymin oldukca diisiik olmasina karsin, bu kriter, kurulusun uzmanlarinin
sonuglar tizerinde oldukga etkin olabilecekleri bir konumdadir. Siyasi risk
degerinin toplam deger icindeki payr degisik kuruluslar arasinda farklilik
gostermekle Dbirlikte % 30’dan baslayarak % 50’a kadar c¢ikmaktadir.
Literatiirde gelismekte olan iilke iktisat¢ilarinin bu kriterin degerlendirmeye
alims bicimine olan itirazlarmma oOzellikle son donemlerde siklikla
rastlanmaktadir.

» Yeni Yontemler: Klasiklesmis kriterlere ek olarak son donemde bazi yeni
degerlendirme noktalar1 da analizlere eklenmektedir. Bunlardan biri EFI

“Economic Freedom Index”‘tir. Bu endeks, llke ekonomisinin yerel siyasi
karar merkezlerinden ne 6lgiide bagimsiz olduklarni tesbite ¢alismaktadir.
Endeksin bir diger yonii ise, iilke ekonomisinin olasi disg krizlerden ne

derecede etkilenebileceklerini 5ngérme amacidir™.

Bu gostergelerin; kredi notunu belirlemede, derecelendirme kuruluslarina goére
agirh@ farklilik gosterse de en fazla agirligr siyasi faktorler olusturmaktadir. Kredi
notunun kavramsal c¢ercevesi olusturulduktan sonra bu notlart veren kredi

derecelendirme kuruluglart hakkinda bilgi verilecektir.

2.3.4. Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslar:
Derecelendirme, isletmelerin ve sermaye piyasast kurumlarinin, risk durumlart ve
Odeyebilirliklerinin ve borg¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara,

faiz ve benzeri ylikiimliilikklerin vadelerinde karsilanabilme riskinin derecelendirme

>? Caliskan 0.Veysel, “Kredi Derecelendirme Kuruluslari ve Risk Degerlendirme Kriterleri”,
http://web.sakarya.edu.tr/~adurmus/kredi_derecelendirme/4104uygulamali%?20calisma.pdf
[25.01.2012].
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kuruluglar1 tarafindan degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyetidir. S6z konusu
derecelendirme  faaliyeti, isletmelerin veya sermaye piyasast kurumlarinin
organizasyonunun, likiditesinin mali yiikiimliiliklerini  karsilama  giiciiniin,
karliliginin ve mali yapisinin sektorel, ekonomik, politik ve sosyal kosullar dikkate

almarak incelenmesi, degerlendirmesi ve siiflandirmasi suretiyle yapilir®.

Kredi derecelendirme kuruluslari, bagimsiz olarak kredibilite goriisii saglayan ve
verdikleri dereceler yatirimcilar, ihraggilar, kredi talep edenler ve hiikiimetler
tarafindan ¢esitli nedenlere bagh olarak kullanilan kuruluslar olarak tanimlanabilir®.
Kredi derecelendirme kuruluglari, kiiresel bankaciik ve menkul kiymetler
piyasalarinda énemli bir rol oynamaktadir®. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
islemleri ve siireclerinin gelismis olmast gerekmektedir. Ayrica, derecelendirme

prosediirleri ve nesnellik siiphesiz olmalidir®.

En biiyiik ABD tahvil derecelendirme kuruluslart Moody’s Yatirime1 Servisi,
Standard and Poor’s (S&P) kurumlar ve Fitch Yatirimcilar Servisi bulunmaktadir.
Gegis iilke BDT ekonomilerinden Ozbekistan, Tiirkmenistan, Tajikistan ve
Kirgizistan hari¢ diger ilkelerin {ilke kredi notlari mevcuttur. Kazakistan disinda
diger Orta-Asya Ulkelerin, {ilke kredi notu’nun olmamasini nedeni belirleme

kriterlerin yetersiz yada eksikligi dolaysiyla aciklanmistir.

2.4. Yabanci Sermaye Gereksiniminin Nedenleri

Herhangi bir tlke igin yabanci sermaye gereksiniminin en temel nedenlerinden birisi
yatirima iliskin kaynaklarin o tilkede belirli nedenler sonucu gegici yada devamli kit
olamsina baghdir. Klasik analizlere gére, yabanci sermaye az gelismis ve GOU’de
kaynak bosluklarin1 giderir ve etkin bir yatinm politka yiiriitiilmesi sonucu kendi
kendini destekleyen ekonomik biiyiimeye ulasmasini saglayabilir. Yabanci sermaye

akimlarindan dolay1 kaynaklarin gelismesi sonucunda yatirim oraninin biiylimesi,

%9 Korkmaz Turhan, Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, 4.bs. (Bursa: Ekin
yayinlari, 2007), 156.

*' Mehmet Yazici, “Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Onemi ve Denetimi”,
http://www.finanskulup.org.tr/Assets/maliyefinans/82/Mehmet_Yazici_Kredi_Derecelendirme_Kurul
uslarinin_Onemi_ve_Denetimi.pdf [25.02.2009].

®2 Carlo R.W. Meijer, Michelle H.W.Saaf, “The Credit Crunch and Credit Rating Agencies: Are They
Really Stricing Towards More Transparency”, http://www.globalcustody.net/default/journal-
securitiescom pliance _ feature [28.11.2011].

®3 Brabander Bernd, The Role Of Credit Rating Agencies, http://www.die-bank.de/service/internet
translation-service/the-role-of-credit-rating-agencies [28.02.2009].
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ulusal tasarruflarla surddrilebilecek ekonomik buyimenin Otesinde Uretim ve gelir
artis1 saglamasi, yani ekonominin daha hizl biiyiimesi sonucunu dogurmaktadir.®*
Yabanci sermayenin, geldigi Ulke ekonomisi tizerine hem olumlu etikisi oldugu gibi
olumsuz etkileri de goriilmektedir. Olumsuz etki yaratacak yabanci sermaye
cesitlerinin birisi iilkeye kisa vadeli sicak para akis1 6rnek teskil edilebilir. Bir Ulkeye
yabanci sermaye yatirimi kapsaminda getirilen kaynaklar, teknoloji ve teknolojik
imkanlar, is yonetim tecribesi v.b. yenilikler, o Ulke ekonomisi (zerine etkileri

asagidaki dort ana baslik altinda anlatilacaktir.

2.4.1. Sermaye Yetersizligi

Guniimuzde genel anlamda sermaye kavramini yapict olmasi agisindan Uretken ve
iiretken olmayan olarak iki sekilde simiflandirabiliriz. Uretken sermayenin Ulkeye
girisi sézkonusu oldugunda ekonomide direkt olarak yeni istihdam yerleri meydana
gelir, yeralti ve yerlstii kaynaklarin etkin olmasa bile kullannmi ve sonucta gelir
saglayan sermaye turiinu temsil eder. Oysa Uretken olmayan sermaye ise boyle bir
etkiye sahip olmayan sermaye yani altin, giimiis gibi degerli madenlerle veya konut
yapimi gibi bazi yatirimlara déniistirtilen sermayedir.®® Netice itibariyle ekonomiye
bir katkis1 olur ama gecici bir nitelik tasidigi i¢in iiretken degildir. Yabanci sermayeli
yatirimin bir lilke ekonomisine net katkisi, dogrudan yatirimin ¢iktisindan, girdilerin
distlmesi ile bulunur. Yerli tretim faktorlerinin isgiicii gibi firsat maliyetlerinin de

dikkate alinmas1 gerekir.®®

DYSY’lar yoluyla iilkeye giren yabanci sermaye degerleri, gelismekte olan Glkenin
sermaye yetersizligi sebebiyle gerceklestiremedigi Onemli yatirim projelerini
gerceklestirmesinde yardimci olmakta ve boylece dis borclanmaya da alternatif
olusturmaktadir. Yabanci sermayenin getirdigi dovizler, uzun dénemde ithalati
ikame edici ve ihracati arttirict etkiler yaratarak, iilkenin 6demeler dengesinin
diizelmesine katkida bulunur.®” Sermaye kitligi géreceli bir kavram oldugu igin
yabanci sermaye iilkeye girisi mutlak anlamda sorunu ¢bzemez ancak mevcut yeralti

ve yer(stli kaynaklarin kullanimina araci olur. AGU’ler veya GOU’ler (ilkeye giren

* Dikmen, age, 23.

® Yased, age, 27.

* Nege Algan, “Dlnyada ve Turkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar1 ve Beklentiler”, Diinyada ve
Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Beklentiler (Inceleme Yarismasi) Yased, Yayin no: 33,
Istanbul, 1988.

®” Mehmet Onaner, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari: Kalkinma Yolunda Uzun Siire ihmal
Edilmis Bir Secenek”, Toprak Isveren, Eylil 2000.
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yabanci sermayenin 6nemli bir kismin iiretim kapasitelerin arttirilmasi igin gelmesini
ve yapilan yeni yatirimlarin ihracata doniik olmasini amaglar. Ancak ¢ogu gelismis
ulkelerin kiresel diinyada nihai satict konumunda olmasi sonucu yabanci sermayenin
girdigi tilke konulan amaglarina ulasamamaktadir. CUS’lar bu duruma ¢6zim olarak
yeni yatirimlarda her Ulkede belli Uretim tiplerinde ihtisaslasmaya giderek her tlkeye
ihracat olanagi yaratmis ayn1 zamanda bu iilkeleri diger iilkelerden mal satin alma

durumuna getirmustir.®®

Dogrudan yatirimlar yatirim finansmaninda ve ozellestirmede kullanilmak Uzere
olduk¢a ucuz ve uzun vadeli sermaye temin imkani yaratmaktadir.”® Sermayenin
biitiiniiyle yetersiz olmas1 daha cok AGU’lerin, uzun vadeli yatirimlar icin sermaye
bulamamak ise daha cok gelismis iilkelerin yabanci sermayeyi davet etmelerinin
sebebini meydana getirmektedir.”® Yabanci sermayenin bir iilkenin sermaye stokuna
direkt katkis1 yaninda, yerli sermaye ile isbirligi yaparak ve yatirim yaptigi sanayi
daliyla ilgili yan sanayilerde yatirimlar1 tesvik ederek, dolayli bir sekilde sermaye
birikimini hizlandirildigi, yan sanayilerin gelismesini saglayarak ve c¢alisanlarin
ogrenme etkisiyle (learning curve) sektorlerin gelismesini sagladig: da séylenebilir.”
Kiiresel tasarruflarin yaklasik %80’i az sayidaki yiiksek gelirli iilkeler, ticte ikisi de
gelismis yedi Ulke (G-7) tarafindan gergeklestirilmektedir. Dinya Uzerindeki
tilkelerin bilyilk cogunlugunu olusturan GOU’in yapabildigi %20’lik tasarruf ise bu
ilkelerin genel refah artisi, servet ve gelir dagilimmin iyilestirilmesi, konut-
haberlesme, altyapi ve insan gilici kaynaklarmin gelistirilmesi gibi kalkinma
amaclarinin gergeklestirilebilmesi i¢in yeterli olmamaktadir.”> GOU’ler icin dis
finansman kaynaklar1 gelencksel ve alternatif dis finansmanlar olarak
siniflandirilabilir. Geleneksel dis finansman kaynaklari; uluslararasi ¢ok tarafli mali
kurumlar finansmanlari, devletlerarasi finansmanlar ve uluslararas: ticari banka
kredilerini kapsarken, alternatif dis finansmanlar, DYSY’lar1 ve uluslararasi portfoy
yatirimlar1 olmak iizere tiim diger 6zel kaynakli finansmanlari icermektedir. Yabanci
sermaye yatirimini takiben harekete gegmis yan kuruluslarin yaratacagi katma deger
yoluyla da yabanci sermayenin milli gelire katkida bulunacagi disuntlur. Bu durum

yabanci sermayenin yatirimlarini  yayma etkisi (spread effect) olarak

% Uras, age, 43.
* Capraz ve Demircioglu, age, 21.
7% Sahin, age, 33.
7! Sahin, age, 34.
72 Efe, age, 20.
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adlandirilmaktadir.” Ulke kalkinmasimin éniindeki en biiyiik engel olan uzun vadeli
sermaye Yyetersizligine kisa vadede care olabilecek yabanci sermaye yatirimlarinin
cekilebilmesi icin, mevcut ekonomik politikalarin kararlilik ve sabirla uygulanmaya

devam edilmesi biyiik 6nem arz etmektedir. ™

2.4.2. Teknoloji Transferi
Teknoloji, yeni bir mal veya hizmeti ortaya ¢ikartan veyahut mevcut mallarin ve
hizmetlerin daha ucuz ve kaliteli bigcimde Uretimine olanak veren her tlrlt bilgi,
beceri ve siireglerdir. Teknoloji, tiretimde rekabet {istiinliiglinii saglayan temel girdi
olup, bu girdinin gelistirilmesinde {tiniversitelerin, teknoparklarin ve arastirma
kurumlarmin bilimsel AR-GE faailyetlerinin uygulamasi énem tasir. Fakat bu AR-
GE faaliyetleri oldukga yiksek fonlara gereksinim duyar. Gelismis piyasa ekonomi
tilkeleri AR-GE giderlerine ayrilan kaynaklarin GSYIH igindeki pay1 yaklasik %
olarak Japonya’da 3, ABD’de 2.8, AB iilkelerinde 2 civarindadir.” Gegis (lke
ekonomilerinde bu pay nerdeyse sifira yakin diizeydedir. Goriildigii gibi yliksek
teknoloji veya teknolojik fikir tretim faaliyeti bir artt maliyet meselesidir. Tabii ki
eger teknolojinin satin alinmasi daha ucuza geliyor ise, satin almakta ve alinan
teknolojinin gelistirilmesinde bir yarar vardir. Bu faaliyetin en goéreceli gostergesi
Japonya Orneginde olabilir. Her AR-GE harcamasi bir teknoloji gelismesi
saglamayabilir. AR-GE ¢abasinin ilk tirinii “bulus”tur (invention). Bulus’un ikinci
kademede sanayiye uygulanmasi “yenilik” i (innovation) ortaya ¢ikarir. Teknoloji
zinciri ancak “yayilma” (difusion-mass production and consumption)’nin
saglanmastyla tamamlanir.”® Teknoloji ya sermaye mallarina doniismiis (embodied)
ya da yalin (disembodied) bi¢iminde ithal edilir. Buna g0re baslica teknoloji transfer
kanallar1 asagidaki gibi belirtilebilir:”’
e Sermaye mallar1 ithaliyle saglanan teknoloji: makine-techizat ve donatim
ithali en yaygin bir teknoloji transferi yoludur.
e Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari: CUS’larin sinir o6tesi bir lilkeye
yatirimlarin {ilkenin ihtiya¢ duyudugu alanlara yapilmasi ve tercihen yerli

0zel veya kamu isletmeleriyle ortak girisim seklinde (joint venture) olmast

7 Efe, age, 21.
’* Onaner, age, 9.
7 Seyidoglu, age, 722.
7® Uras, age, 49.
77 Seyidoglu, age, 726.
25



ulkenin teknolojik diizeyinin yiikselmesine katki saglayabilir. Yeni AR-GE
faaliyetleri, franchising, lisans, teknik yardim, ticari marka (trade mark) iisulii
calisma, tagseronluk vb. bicimlerde de yayilabilir.

e Yalin bir bicimde teknoloji ithali: Yabanci teknolojinin patentini satin almak,
lisans anlasmalar1 ile teknolojiyi kiralamak veya (icretli danigsmanlik
hizmetlerinden yararlanmak.

e Bilimsel konferanslar, teknik biiltenler ve yabanci bilim adami degisimi
programlart.

Ustte deginilen teknoloji transferi kanallarindan en belirgini ve reeli yabanci sermaye
yatirimlar1 akiglariyla gergeklesir. Yabanci sermayeyi Ulkeye getiren ve temsil eden
kuruluslarin teknoloji tiretimi, teknolojik gelismeleri takip, en uygun teknolojiyi
se¢mek ve uygulama olanaklarindan sanayilesmede en genis sekilde yararlanabilmek

onemli ve biiyiik bir imkandir.

Teknoloji, yeni bir mali ortaya ¢ikartan veya mevcut mallarin daha ucuz ve kaliteli
bicimde retimine olanak veren her tirli bilgi, beceri ve sureclerdir. Mal Gretiminin
yaninda yOnetim, pazarlama, ve benzeri hizmet ve bilgi konulariyla da ilgili
olabilmektedir. Teknoloji CUS’lerin kontrollinde bagh subelerde
icsellestirilmektedir.  icsellestirme, subelere ana sirket tarafindan iiretilen
teknolojilere erisim hakki vermekle birlikte, erisimin ne Olctide gerceklesecegi ana
sirketin stratejisine ve yabanci subenin yeteneklerine bagh bulunmaktadir.”
CUS’lerin gittikleri Glkelerdeki yerel sirketleri piyasadan ¢ekilmeye zorlayarak, yeni
olusumlarin Oniinii tikayarak, o iilkenin teknolojik gelisimini baltaladiklar1 da

savunulan tezler arasidadir.”

Fiziksel mallarin aksine teknoloji “Urind” nin fiyatin1 belirlemek kolay degildir.
Ciinkii, genelde teknoloji gayri maddi bir varlik seklindedir ve saticinin konu
hakkinda tam bilgi sahibi olmasina ragmen, alicinin konuyla ilgili bilgisi ¢ok azdir
veya hi¢ yoktur. Taklitlerin 6nlenmesi ve bulus yapan firmalarin 6zendirilmesi
amaciyla CUS’ler tarafindan yapilan yenilikler {izerindeki miilkiyet haklar1 ulusal
diizeyde “patent yasalar1”, uluslararasi diizeyde ise Uruguay Round miizakerelerinde
ticaretle baglantili fikri miilkiyet haklarinin korunmasi konusunda yapilan anlasma

ile korunmaktadir. Bu noktada GOU’lerin uretilen teknolojilere ulasabilmelerinin en

78 Efe,age, 26.
79 Arikan, age, 92.
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resmi sekli *“teknoloji transferi” anlasmalariyla olabilmektedir. Teece (1976)
tarafindan yapilan bir ¢alismaya gore teknoloji transferinin maliyeti toplam proje
bedelinin %20-60’1na karsilik gelmektedir. Teknolojiyi satan ve satin alan tlke ya da
firma arasindaki “teknolojik agik” biiyiidiikge, transfer maliyeti de o 6lglde
artmaktadir.’® Agirlikla GOU’leri ilgilendirmekle birlikte gelismus Glkeler arasinda
da teknoloji transferi gerceklesmektedir. Teknolojiyi bir bitin halinde satin almanin
yerine bilhassa kendi glicliyle yapamadiklarini transfer etmek mimkindur. Teknoloji
transferi yapacak olan firmanin merkezinin disindaki Ulkelerde arastirma
laboratuarlart kurmasi o iilkedeki teknolojinin gelismesine yardimci olmakta ve
karsiliklr bilgi transferini de beraberinde getirmektedir. Kismi teknoloji transferleri,
bagska bir deyisle teknolojinin bir biitiin olarak degil fakat bilhassa kendi giiciiyle
yapamadigl kismin ithal edilmesidir. Bu tiir yatinmlar genellikle gelismis Ulkeler
arasinda goriilmektedir. Yabanci sermaye yatirimlart sirasinda yatirimin yapildigi
tilke yatirnmer igin degerli olan bir bilgiyi elinden almak isterse yatirimei o ilkeyi
terk edebilir. Ornegin, Hindistan’da Coca-Cola firmasinin ¢ogunluk hisseleri
Hindistan tarafindan alinmak istenmistir. Ancak Coca-Cola formulin yabancilar
tarafindan 6grenilebilme riskini almak istememis ve Hindistan’da bulunan

fabrikasim kapatmugtir.®*

Buginlerde diinyada gelismis ve AGU’ler arasinda 6nemli 6lgiide bir teknoloji
ucurumu gorulmektedir. Temel olarak teknoloji gelismis Ulkelerde Uretilmekte ve
uygulanmakta, daha sonra cesitli yollarla daha AGU’lere yayilmaktadir. Gelismus
ulkeler yiksek duzeyli sermaye olusum firsatlar1 sayesinde AR-GE programlarina
biylik mali fon ayirabilmektedir. Bu durum ekonominin klasik azalan verimler
yasasina uymamaktadir, 0yle ki teknoloji yogunlastik¢a daha ¢ok firetilebilir bir
nitelik kazanmaktadir. Teknolojinin bu geometrik dizi seklindeki artis hizi dogal
olarak gelismis ve GOU’ler arasindaki teknoloji kaynaklarin farkim1 daha da
acmaktadir.% Yabanci sermaye yatirimlarinin bu konudaki katkisi artan teknoloji
farkin1 azaltmak ve daha etkin tiretim tekniklerini tlkeye getirerek daha ylksek bir

gelisme hizi saglamaktir. Yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik gelismeye olan

% Efe, age, 27.

81 Erkin Erimez, “Dunya’da ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlarini Etkileyen Ekonomi Dis1
Faktorler ve Tiirkiye’nin Yabanci Sermaye Yatirimlarindan Beklentileri”, Diinyada ve Tirkiye’de
Yabanci Sermaye Yatirimlar ve Beklentiler (Inceleme Yarismasi) Yased, Yayin no: 33, Istanbul,
1988.

* Yased, age, 30.
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katkisin1 yalniz gelen sermaye miktari ile 6l¢gmek yanlis olur. Bu yatirimlarin esas
onemi, bunlarin cesitli alanlarda, GOU’de bulunmayan teknik bilgiyi, verimliligi
artiracak iiretim metodlarin1 ve uzun is tecriibelerini getirmelerinden dogmaktadir.®®
Bu yolla yerli mitesebbisler tecriibe kazanacaklar ve daha once el atamadiklari
alanlarda tesebbiise gireceklerdir. Cok uluslu firmalar, sosyal, ekonomik, hukuki ve
politik ortamimn verdigi avantajlardan da yararlanarak yeni teknolojileri rahatlikla
takip edebilmektedir. Ancak su da bir gercektir ki, bu firmalar gelistirdikleri en son

teknolojiyi kullanmadan énce, eski teknolojilerini GOU’e aktarmaktadirlar.®*

Gegis tilke ekonomileri arasinda Kirgizistan SSCB’nin binyesi altinda yetmis dort
yil period iceresinde teknolojik transferler ve ilgili teknoloji alanindaki gelismeler
yonetim merkezi olan Moskova tarafindan temin edilirdi. Bu siire iceresinde tlkenin
asil agir sanayi sektorlerinde (madencilik, dev su elektrik santraller) olan teknolojik
gelismeler durgunlagmis ve nerdeyse 1981 yillar1 sonrasi herhangi bir yenilik
s6zkonusu olmamigtir. Fakat Kirgizistan’in bagimsizlig1 sonucu diga agilma stratejisi
sonras1 lilkeye giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ¢ogunlukla Kanada,
Almanya ve Rusya menseli sirketlerin eskimis teknolojileri yenilemesi bir nevi de
olsa teknolojinin O6zellikle madencilik alanda gelismesine yol agmistir. Yabanci
sermayeyi kabul eden Ulkeler icin diger bir 6nemli nokta da, yabanci sermayeyi
iilkelerine aktarabilmek i¢in ¢ok biiyiik fedakarliklara katlanmak zorunda
kalmalaridir. Gelismis iilkeler arasindaki teknoloji aligverisinde her bir tlke belli
olclide hem alict hem de satict durumunda iken GOU’lerin her zaman alicidurumda

olmalari, uygun teknoloji se¢iminde pazarlik giilerini ortadan kaldirmaktadir.®

2.4.3. YOnetim Becerisi

Giliniimiizde herhangi bir girisimin yada projenin basarili olabilmesi i¢in sézkonusu
olan etkin ve verimli insan kaynaklar1 var olmasina birebir baglidir. Ciinkii elverisli
kosullarin saglandigi, mali ve mali olmayan kaynaklarin insan yonetim becerisi ile
kabiliyetine dogrudan ilgilidir. DYSY’lar1 yoluyla kurulan yabanci isletmelerin
ihtiyac duydugu (st diizey personelin ev sahibi llke vatandaslarinin egitimi yoluyla

temin edilmesi de GOU agisindan bir katki saglayacaktir.®® ileri yonetim becerisini

8 Baran Tuncer, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Sorunu, (Ankara: Ankara Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi Yayinlari, 1968), 117.

% Ceken, age, 57.

% Algan, age, 100.

% Onaner, age, 8.
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yabanci ortagin getirecegi yabanci personel tek baglarina ortaya koyamayacaklardir.
Bircok durumda, bu konuda yerli personelin egitimi zorunlulugu vardir. Egitim, (st
dizey yonetici egitimi oldugu kadar alt seviyede personelin ve hatta en alt
kademedeki isginin egitimini kapsayacaktir. Yabanci firmalar yatirim yaparken
zorunlu olarak kendi gelismis isletme tekniklerini ve konuya iliskin know-how’1
getirip kullandiklar1 igin tilkedeki kaynak kullanimi verimliligini bu agidan

artirirlar.®’

2.5. Yabanc1 Sermayenin Ulkeye Gelis Tercihlerini Etkileyen Faktorler

En dar tanimlama itibariyle, herhangi bir yatirnm eyleminin ger¢eklesebilmesi i¢in {i¢
onemli faktor dikkate alinmalidir. Bunlar; genel 6n bilgi, getiri oran1 ve kaybetme
riski olarak siralanabilir. Ozellikle yabanci yatirimcilar, yatirim yaparken temel
olarak en fazla kar1 elde edecegi ve en az riski alacagi, siyasi, ekonomik ve yasal
yonden kendilerini giivende hissedecekleri tlkeyi yada projeyi tercih ederler. Genel
olarak yabanci yatirimcilarin tercihini etkileyen faktorler ekonomik, siyasi (idari
iradenin net ve istikrarli olmasi), psikolojik (kurumsal / kulttrel faktorler) olarak g

baslik altinda incelenebilir.

2.5.1. Ekonomik Istikrar

Uluslararas1 sermaye girisinde Ulkelerin makro-ekonomik gostergeleri birinci derece
dogrudan yatirim kararlarin sekillenmesinde etkili olmaktadir. Potansiyel yatirima
uygun Ulkelerin gosterdikleri hizli ve istikrarli reel ekonomik biylime hizi, goreceli
diisiik faiz oranlar1, 6ngorilebilir enflasyon orani, doviz kurunda istikrar ve daha da
onemlisi istikrarli maliye ve para politikalarin uygulanmasi uluslararasi sermayenin
yatirim asamasinda degerlendirmeye aldigi baslica gostergelerdir.®®  Yabanci
sermayenin gidecegi Ulkede aradigi ekonomik faktorler Ustte belirtilen makro-
ekonomik gostergelerin disinda pazar biiyiikligii ve cekiciligi gelmektedir. Clnki
yabanci firmalarin temel amaglarindan biri piyasadaki pazar paymi maksimize
etmektir. Dogal kaynaklarin bollugu ve ucuzlugu, ucuz ve nitelikli is glct, vergi
yuki-kar transferi giivencesi, pazarlara yakinlik firmalarin piyasada rekabet edebilme
giiciinii artirmaktadir. Ayn1 zamanda yatirim yapacak firmalarin kararimi etkileyen

baska Onemli faktorlerden biri de vergi ve buna bagl olarak tesvik politika

¥ Yased, age, 30.
% Capraz ve Demircioglu, age, 31.
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etkenleridir. Vergiler ve vregi uygulama pratigi, sermayenin net donusiim oranini
onemli Olclde etkilemektedir. Vergiler disindaki diger butlin sartlarin yatirim
yapilmasi diisinllen tlkeler arasinda ayni oldugu varsayildiginda, vergi orani, vergi
sonrasi geliri azalttig1 i¢in vergi politikalar1 dogrudan yabanci sermayenin seviyesini
ve yer se¢imini agik bir sekilde etkiler. Etkili vergi tesvik politikasi olas1 yabanci
yatirimcilart uyarmak i¢in kullanilan en yaygin yontemlerden biridir. Vergi tesvikleri
ulkenin gelirini azalttigindan bu tir tesviklerin sosyal maliyet yonii de vardir ancak
bunlar gegici nitelik tasir. Fakat uzun vadeli perspektifte diistiniildiigii zaman gelirin
giderleri karsiladigim1 gdzlemleriz. Ornegin Rusya’da yatirrm tesvikleri uygulanan
birinci diizey tesvikli bolgelerde (VIladimir bdlgesi) yabanci sermaye yatirimi
cekmek amaciyla yiiriitiilen vergi tesvik politikasi ¢er¢evesinde uygulanan bes yillik
gelir vergisi oranindaki (%2-5) indirim kampanyasi, ithal edilen makine ve techizatin

giimriik vergisi disinda tutulmasi gibi uygulamalarindaki devamlilik 6nem tagir.

2.5.2. Siyasi Istikrar

Glinlimiizde uluslararas1 platformda goriilen bir gegek ki, ekonomik ve siyasi
istikrarin ayrilmaz bir biitlin ve es deger bir Olgiide kabul edilmesinin yaninda
yabanci sermaye yatirimlarin iilkeye getirilmesinde dikkate alinan en Onemli
faktorlerden birisidir. Bu kapsamda siyasi ve idari istikrarsizliklardan
bahsedildiginde, dar bir cerceveden ibaret olan politik istikrar degil, yatirimlar
acisindan ¢ok daha biiylik 6nem arz eden devlet politikalarindaki uzun vadeli
devamlilik ve 6ngorulebilir tutarlilik kastedilmektedir. Dinya Banka’sinin 80 Ulkede
yapilan Dilnya is ortami Arastirmasi’nin (World Business Environment Survey) bir
cercevesinde yapilan ankette, yatirnmci is adamlarm yatinmin yapildigi iilkede
enflasyon gostergesinden sonra karsikarsilastigi en biylk engellerden birinin izlenen
politikalardaki kismi yada tamamen istikrarsizhk ve belirsizlik oldugu
belirtilmektedir. Cok genis biyuyen i¢ pazar hacmi gibi yatirimlar agisindan agir
basan bazi Ozel nedenler bulunmadigi siirece, istikrarsiz uygulama ve yasal
duzenlemelerden kaynaklanan ve uzun vadeli yatirim saikleri ile ortiismeyen kisa
vadeli perspektifler benimsemeyi gerektiren riskler uzun vadeli diisiinen yatirimcilar
tarafindan kabuledilemez.% Ornegin, Kirgizistan’da mevcut siyasi kriz ortam,
uygulanan istikrarsiz, gelecege doniik olmayan siyasi ve ekonomik politikalarin

uygulanmasit sonucu yabancit yatirimcilarin - miilkiyet hakklarmin  garanti

% Capraz ve Demircioglu, age, 34.

30



saglanmamistir. Sonugta bu durum yatirirmcinin giivencesini azaltmistir ve yatirim

yapma sevkini kirmistir.

2.5.3. Psikolojik (Kurumsal /Kilttirel) Faktorler

Usste belirtilen iki nedenin yanisira yatirrmin yapilacag: iilkenin kurumsal altyapisi
ve kiiltliirel 6zelligin yatirnm kararin alinmasinda onemli rol oynadigini goriliir.
Bagka bir ifade ile uluslararasi sermaye, Ozellikle etik yipranmanin agirlikli olarak
goriildiigii  sektorlerde yatinm yapmak konusunda teredditli davranmaktadir.
Kurumsal altyapi, dogrudan yatirnm yapacak olan uluslararasi yatirimcilar igin
ortaklik (joint venture) kuracaklar1 veya stratejik isbirligi icine girecekleri kurumlar
ile ilgili olarak 6nemli bir faktordir. isletme yonetimlerinin kalitesi ve isletmelerde
muhasebe raporlama altyapisinin diizeyi vurgulanmasi gereken kurumsal altyapi
unsurlaridir. Bir tilkedeki kurumsal altyap1 sadece ortaklik yapilacak kuruma baglh
olarak degerlendirilmemekte, yatirnm yapilacak ¢evredeki faktorlerde Onem
tasimaktadir. Bu faktorler hammadde satin alinacak tedarik¢inin, potansiyel miisteri
kitlesinin, hizmet alinacak olan kuruluslarin, potansiyel rakiplerin kurumsal altyapisi

vb. olarak Ozetlenebilir.

2.5.4. Yatirnmla Ilgili Tesvik Politikalar

Devletler tarafindan emegin, sermayenin, malin veya bazi faaliyetlerin vergiden
muaf tutulmast ¢ok eski zamanlarda bile vergi sisteminin 6nemli bir unsure olarak
gelismistir. Cesitli ekonomik ve giivenlik nedenleri ile g¢esitli amaclarla muhtelif
muafiyetlerin tanindigina iliskin bilgilere, bircok eski kaynakta 28 rastlanmaktadir.
Bununla birlikte endiistriyel faaliyetlerin  desteklenmesine iliskin  tesvik
enstriimanlarinin kullanilmasi ise 12. ylizyila kadar geri gitmektedir (Duran, 2003:
5). Ancak tesviklerin sistematik ve etkin kullanimina ise, Sanayi Devriminden sonra
baslanmistir. Sanayilesmede bazi lilkelerin digerlerine gére daha erken davranarak
(6zellikle imalat sanayinde) avantajli konuma ge¢mesi, gbérece rekabet avantaji
olmayan diger iilkeleri yerli sanayileri destekleme yoniinde politika gelistirmede

etkili olmustur (Duran, 2003, 6).

2.5.4.1. Tesvik Kavraminin Tanimi
Tesvik kavrami; kullanilis amacina gore farkli sekillerde tanimlanabilmektedir.
Pratikte, tesvik kavrami yerine siibvansiyon, iktisadi gayeli mali yardim, iireticiye

yapilan transfer harcamalari, primler, destekler, uygun kosullu krediler gibi diger
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baz1 kavramlar da kullanilabilmektedir. Zaman zaman ayni anlamda kullanilan bu
kavramlar bazen farkli anlamlarda da kullanilmaktadir. Uluslararasi anlagmalarda
(Duinya Ticaret Orgiitii “DTO”, Avrupa Bitligi “AB” vb.) karsilasilan kavramlar ise,

genelde siibvansiyon ve devlet yardimlaridir (Duran,2003, 6).

Ekonomik literatirde tesvik kavrami; belirli ekonomik faaliyetlerin digerlerine
oranla daha fazla ve daha hizli gelismesini saglamak amaciyla, kamu tarafindan
cesitli yontemlerle verilen maddi, gayri maddi destek, yardim ve 6zendirmeler olarak
tanimlanmaktadir (Ciloglu, 1997: 1). OECD’nin tanimlamasinda ise yatirim tesviki
“bir yatirnmin maliyetini veya potansiyel karini etkileyerek veya yatirimla ilgili
risklerini degistirerek yatirimin biiyiikligiinii, bolgesini ve sektoriinii etkilemek i¢in
hazirlanan hiikiimet Onlemleridir” seklinde tanimlanmaktadir (Duran, 2003: 6).
Verilen tanimlardan da anlagilacagi iizere ekonomik tesviklerin temelinde
kaynaklarin iilke ekonomisi agisindan daha yararli alanlara yonlendirilmesi sz
konusudur. Ancak burada dikkate alinmasi gereken konu, tegvikler ile ulagilmasi

istenen hedeflerin neler oldugu ve buna karsilik ne gibi ddiinlerin verilecegidir (Erol,
2000, 21-24).

2.5.4.2. Tesviklerin Temel Gerekgeleri

Tesvik uygulamalarinin gerekgeleri konusunda c¢ok genis bir tartisma alani
bulunmaktadir. Teorik temelleri devletin ekonomideki fonksiyonuyla birlikte ele
alinmaktadir. Liberal kapitalizmde tesvik benzeri hiikiimet miidahalelerinin alaninin
minimize edilmesi savunulurken, devlet kapitalizminde daha genis bir alan taninarak
devletin gerektiginde iktisadi alani diizenleme islevine olumlu yaklasilabilmektedir.
Tesvikler, teoriden ¢ok pratikte kabul goren bir konudur. Yararlariin maliyetini
karsilayip karsilamadigi ve hangi kosullarda basvurulmasi gerektigi hem akademik
alanda, hem de uygulamacilar arasinda siiriip giden bir tartisma konusudur. Buna
ragmen, pratikte gelismis kapitalist {ilkelerde bile tesvik uygulamalarina
rastlanmaktadir. Hatta gelismis iilkelerin bu tiir amaclar igin ayirabilecekleri
kaynaklarin nispeten genis olmasi, bu tilkelere daha giiglii tesvik politikalar1 yiiriitme
imkan1 tanimaktadir. Uluslararas1 kiyaslamalarda, gelismis iilkelerin tesvik amagh
kullandiklart fonlarin bityliik miktarlara ulastigi dikkat ¢ekmektedir (Duran, 2003, 8).
Tesvik uygulamalar igin One siiriilen gerekgeler, {ilkelerin benimsedikleri ekonomi
politikasina ve gelismislik diizeylerine gore degisebilmektedir. GOU’in tesvik

uygulamalarina gerek duymalarinda baslica su gerekgeler ileri surtlmektedir;
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ekonomik kalkinma, geri kalmis bolgelerin kalkindirilmasi, uluslararas: rekabet giicti
kazanma, verimlilik artis1, istthdam imkanlarini genisletme, teknoloji transferi,

ithracat1 arttirmak, sanayilesme ve yabanci sermaye ¢ekme.

Gelismis tilkelerde ise; rekabet gucunu korumak, teknolojik gelismeyi surdirmek,
sermaye kacisini engellemek, bdlgesel dengesizlikleri gidermek, verimlilik artisi,
sorunlu sektorleri desteklemek, issizligi azaltmak gibi amaglar icin bagvurulmaktadir.
Yabanci sermayeli dogrudan yatirimlar teknoloji transferini, yonetim bilgisini,
beceriyi, iliski agin1 ve diger goriinmeyen degerleri bir iilkeden diger bir Ulkeye
tasiyabilir. Yabanct sermaye yoluyla teknolojinin yayilmasi ile ekonomik
gelismelerde basarili sonuglar alindigina iliskin birgok 6rnek vardir (Duran,
2003,14). GOU’in ekonomik kalkinmasinda stratejik ticaret ve sanayi politikasinin
yarar1 tartisilmaktadir. Baz1 diisiiniirler, Japonya’nin ve yeni sanayilesen bazi Asya
ulkelerinin ekonomik basarilarinin nedenini, aktif ve etkin devlet midahalesine
dayandigin1 savunmaktadirlar. Buna gore; bu iilkelerde devlet, dogrudan veya dolayli
olarak piyasadaki kaynak dagilimimi ve kullanimini biiylik oOlgiide etkilemistir.
Kaynaklar, etkin isleyen bir tesvik mekanizmasi ve biirokratik altyapi sayesinde
teknoloji yogun sektorlerdeki yatirimlara kaydirilmis ve bu yatirimlar sonucu ortaya
cikan sanayilerin diinya pazarlarinda rekabet edebilecek bigimde gelismesi
saglannstir. Diger yandan uluslararast kuruluslarm (DTO) ve bolgesel
entegrasyonlarin (AB, APEC®, ASEAN®', NAFTA vb.) oOzellikle uluslararasi
ticarette ortaya koyduklari kurallar her iilke igin baglayicilik kazanmustir.
Dolayisiyla, iilkeler arasinda rekabeti bozucu unsurlarin hiikiimetler tarafindan bir
politika aracit olarak kullanmalarinin alan1 her gegen giin daralmaktadir. Bu
gelismeye ragmen {ilkelerin sanayide ve ticarette stratejiler gelistirerek, bu stratejileri

gerceklestirmeye doniik hiikiimet uygulamalari, eskisi kadar rahat olmasa da devam

etmektedir (Duran, 2003,20).

% APEC (Asia Pasific Ekonomic Co-operation) Asya-Pasifik Ekonomik Isbirligi Forumu: 1989
yilinda 21 bdlge tilkesi arasinda kurulmustur. Serbest piyasa ekonomisinin bolgede yerlesmesini ve
gelismesini amaglamaktadir. Uye iilkeler: Avustralya, Brunei, Kanada, Sili, Cin Halk
Cumbhuriyeti,Hong-Kong, Cin, Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Meksika, Yeni Zelenda, Papua
Yeni Gine, Peru, Filipinler, Rusya, Singapur, Milliyet¢i Cin, Taynad, ABD, Vietnam’dir
(http://www.antimai.org/dag/inxapec.htm).

' ASEAN (Association of Southeast Asian Nations) Giineydogu Asya Uluslar Birligi; 8 Agustos
1967°de Vietnam Savasi’ndan kaynaklanan komiinist genislemeye kars1 olarak Filipinler, Malezya,
Tayland, Endonezya ve Singapur arasinda kurulan uluslararasi bir orgiittiir
(http://tr.wikipedia.org/wiki/ASEAN).
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2.6. Yabanci1 Sermaye Hareketlerinin Etkileri

Yabanci sermaye hareketlerinin iki yonden analiz edilmesi gerekmektedir. Boylece
hem yatirrm yapilan hem de yatirimi gergeklestiren Ulke (zerinde esas yonlerde

etkileri olmaktadir.

2.6.1. Yatirnm Yapilan Ulke Uzerindeki Etkileri

Yabanci sermaye yatirimlart yatirim yapilan iilke ekonomisinde bazi dengeleri
olumlu veya bazilarin1 olumsuz yonde etkilemektedir. Yabanci sermaye yatiriminin
geldigi Ulkede oOdemeler bilancosu, i¢ tasarruf ve yatirnmlar dlzeyi, istihdam,

uluslararasi iligkiler ile teknoloji ve yonetim bilgisi lizerine etkileri olmaktadir.

2.6.1.1. Tasarruf ve Yatirim Etkisi

Ulke smurlar1 iceresinde i¢ tasarruflarn sonucu yerli sermayenin olusumu birincil
derecede (ilkedeki KBDMG diizeyi ile belirlenebilir. Ulke bazinda KBDMG’in
arttirtlmasi, milli Uretim kapasitesinin genisletilmesini gerektirecek. Buda her gegen
y1l bir dncekine ddneme oranla yatirimlarin arttirilmasi ile miimkiin olabilir. GOU’de
goriilen gelire oranlanmis marjinal tiiketim egiliminin yliksek olmasinin iki nedeni
vardir. Bunlardan birincisi KBDMG diizeyinin diisiik olmasi, ikincisi ise GOU’de
sosyal yoniin 6nemi ekonomik gelisme ve kalkinmadan yiiksek olmasidir. Yabanci
sermayenin llkeye girisi i¢ tasarruf darbogazini genisletmede kullanilan énemli bir
dis kaynaktir. Olas1 sermaye yetersizligini hibe yada dis bor¢ temini ile gidermek
diistintilebilir. Ancak iilke bakimindan hibe veya dis yardimin acik bir politik, dis
bor¢lanmamin ise ciddi ekonomik sonuglari var oldugundan DYSY’lar1 yada
dolaysiz yabanci yatinm sermaye tiirlerinin transferlerini daha ¢ok c¢ekici
yapmaktadir. KBDMG’in artirilmasi ekonomide her yil yaratilan toplam kaynaklarin
belli bir kisminin tiikketilmeyerek yatirimlara ayrilmasi ile agikardir. Tasarruflar 6zel
tasarruflarin ya da kamu tasarruflarinin artirilmasi yollar ile arttirilabilir. GOU’de

ise KBDMG’in nisbeten diisiik oldugundan marjinal tasarruf egilimi de diisiiktiir.

2.6.1.2. Istihdam Etkisi
Giiniimiizde yabanci sermayenin, yatirimin yapildigiy tilkeye girislerinin en dnemli
olumlu etkilerden birisi o iilkede yaratilan yeni istihdam yerleri gelmektedir. DYSY

ve CUS’lar, az gelismis ve GOU’in, kisa doénemde odemeler dengesini; uzun

%2 Batmaz ve Tunca, age, 51.
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donemde ise tlke ekonomisinin yapisini degistirmeye yonelik, ihracat-ithalat, gelir
dagilimi, istihdam ve teknolojik gelismislik duzeyleri izerinde muhtemel ve 6nemli
olumlu etkilere sahiptir.®® Yabanci sermaye yatirimlari Glkenin istihdam diizeyini
dolayli ve dolaysiz yondenetkilemektedir. Disaridan saglanan sermaye yatirimlarinin,
ev sahibi iilke istihdami {izerindeki etkilerini 6lgme konusunda bircok arastirma
sonuglart mevcuttur. Ornegin ABD’de yapilan bir arastirmaya gore Ulke istihdam
duzeyindeki artis yada issizlik oranindaki diisiis iilkeye gelen yabanci sermaye
hacminden kaynaklanmaktadir. Gelismis Ulkeler icin gecerli olan bu korelasyon
GOU igin gegerli oldugunu sdylemek guctir, fakat yabanci sermaye yatirimlarindan
elde edilen ek gelirlerin, llke kosullarina uygun cergeved yeni is firsatlarina
yOnetilmesi ve buna bagli olarak is alanlarin kurulmasi amaciyla kullanilmasi halinde
ulkenin istihdam duzeyini olumlu yodnde etkileyebilir. Yabanci sermaye
yatirimlarinin GOU’de tesvikedilmesinin ve cazibeli kosullarin olusturulmasinin
o6nemli nedenlerinden biri, diger biitin yatirimlar i¢in s6zkonusu bunlarin yeni
istihdam vyerlerinin yaratmalari ve bu iilkelerdeki yogun istihdam sorununun
¢oziimiine yardimer olmasmim beklenmesidir.** Ancak gorilmektedir ki yabanci
sermaye emek yogun is kollarina degil sermaye yogun is kollarina ilgi
gostermektedir. DYSY’larinin bazi tiirleri ev sahibi lilkede bol miktarda bulunan
nitelikli veya niteliksiz isgiiciinden yararlanmak amaciyla yatirm yapar. Imalat ve
hizmet sektorlerine yatirim yapan kaynak ve etkinlik arayan DYSY’lar1 buna 6rnek
verilebilir. Bu yatirimlar istihdam yaratma potansiyeli tasimaktadir. ithal ikamesi
rejimine sahip lilkeler 6zellikle pazarlar1 genigse istthdami canlandirabilirler. Eger
yatirim yeni yatirim alanlarinda gergeklesiyorsa, bu yatirim yeni isgi talebini de
beraberinde getirir. Yabanci iilkelerde faaliyet gosteren CUS’in subeleri istihdam
artisina katkida bulunmussa da, DYSY’larmin gelismis Ulkelerdeki istihdam etkisi
daha az hissedilmustir.®> Yabanci sermayenin giris sekli sirket birlesmeleri veya satin
almalar bigiminde ise sadece yeni is¢i talebi yaratmamakla kalmaz, ayn1 zamanda bir
kisim iscilerin isten ¢ikarilmasi ile de sonuglanabilir. Ozellestirme yoluyla yapilan

yatirimlarda da benzer durum s6z konusudur.

% Cem Alpar, Cokuluslu Sirketler ve Ekonomik Kalkinma, 3. bs. (Ankara: Turhan Kitabevi
Yayinlar1 1980), 85,122.

* Algan, age, 101.

% Tuncer, age, 115.
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Genellikle uluslararas1 sermaye yerel sirketlere gore egitim programlar1 konusunda
daha cazip imkanlar sunmakla birlikte yatirrm yapilan iilkenin kiltir dizeyinin
artigina katkida bulunmaktadir.*® CUS’in dogrudan istihdam edilen Kisi sayisindaki
artts hiz1 DYSY’larinin altinda kalmistir. Son yillarda bazi faktorler baska
kuruluslarda oldugu gibi CUS’’de de istihdam artisin1 ters yonde etkilemektedir. Bu
faktorler;®’

e Sanayi ulkelerinde goreceli durgun ekonomik gelismeler,

e Isguci tasarrufuna yonelik teknolojik gelismeler,

e Sermaye yogun yatirim politikalari,

e Ulusal ve uluslararasi taseronluk hizmetlerinin gelismesi ve

e (CUS’lerin maliyetleri azaltict politika izlemeleri

CUS’ler miisteri odakli ve onlara yakin olmak igin Uretim ve dagitim sektorlede dis
yatirimlar yapmaktadirlar. Bu durum bir gok sirketlerin gesitli genel olarak GOU’de
maliyet avantajlarindan yararlanmasini saglamaktadir. Yabanci sermaye yatirimi
gerceklestiren Ulkelerde isverenlerin gorusleri ve is¢i sendikalarinin goriisleri
birbirleri ile zaman zaman catismaktadir. Isveren CUS’ler yabanci Sermaye
yatirimlarinin ana tilkedeki isttihdami azaltmadigimi aksine artirdigimi savunurken,
isci sendikalari ana iilkede istihdamin azaldigin1 savunmaktadir. ABD’inde hikimet
tarafindan yapilan bir arastirma sonucunda ABD’nin yabanct sermaye
yatirimpolitikasinin ABD istihdam seviyesini yiikselttigi ve toplam istihdam seviyesi
lizerinde cok az diizeyde ters etkiye sebep oldugu gorilmistir.® GOU’e gelen
yabanci sermaye, o lilkenin yetersiz olan yatirim sermaye agigini1 kapatmakta, olasi
borg riskinden kismi kurtarmakta, yeni bilgi ve teknolojileri getirerek etkilii hracat
imkanlarin1 gelistirmekte, isletme yonetimi ve organizasyon anlayisini degistirip
gelistirmektedir. Sanayilesmis Ulkelerde yeni isyerleri agilmasi dolayisiyla yeni
istihdam olanaklarin yaratilmasi, mevcut isyerlerinin CUS’ler tarafindan devir
alinmasi tercih edilirken; GOU’de emek yogun Uretim tekniklerinin kullanilmasi
istthdam sorununun ¢6ziimii bakimindan tercih edilmektedir. Son yillarda gézlenen

trende gore en agirlikli yatirim tiirdi, sirket birlesmeleri ve satin almalar1 gelmektedir.

% Efe, age, 23.
%7 Capraz ve Demircioglu, age, 22.
% Capraz ve Demircioglu, age, 40
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2.6.1.3. Uluslararas Tliskiler Etkisi

1990’11 yillardan itibaren kiiresellesme akiminin hizlanmasi ile birlikte, diinya
genelinde yabanci sermaye akimlari biiyiik 6nem kazanmuis, 6zellikle gelismekte olan
tilkelere yonelik yabanci sermaye akimlari artmistir. Ayn1 zamanda, gunimizde
gelisen cesitli siyasi ve ekonomik olaylarin uluslararasi arenada meydana gelisi ve
mantikli yoldan olumlu yada olumsuz sonuglara varilmasi birebir siyasi yada
ekonomik ambargo veya bagimliliklar baghidir. Baska bir ifade ile gelismis ve
sanayilesmis iilkelerin GOU’e veya AGU’e yapmis oldugu dis yatirimlar sonucu
yaratt1ig1 ekonomik faydanin karsiliginda o iilkelerin uluslararasi platformda yapacagi
herhangi bir siyasi yada ekonomik politikalar1 lizerinde biiyiik bir lobi ve etkiye
sahip olmaktadir. kendiyapm nmasi yada bir takim fa sermayenin niteliginde de
onemli degisiklikler yagsanmistir. Bu donemde, yabanci sermaye spekiilatif nitelikli
sicak para seklinde piyasalara giris yapmis ve bu girisler agirlikli olarak 6zel sektor
kanaliyla gerceklesmistir. Yabanci sermayeyi gerceklestiren ¢ok uluslu veya ulusistu
firmalarin bir tilke konusundaki fikir ve telkinleri, o tilkenin uluslararas: iligkilerinde
kolayliklarin dogmasmi saglamaktadir.®® Ornegin, Tirkiye'nin AB’ne girisi
konusundaki basvurusu yabanci sermaye konusunda bir takim taahhiitleri de
beraberinde getirmistir. Ankara Anlagmasi temel kosulu olarak yabanci sermaye

hareketlerinin kolaylastiriimasini 6ngdrmektedir.

Rusya’dan Kirigizistan’nin enerji
sektoriine yapacagi ciddi sermaye yatirnmlarin (yaklasik 1,5 milyar ABD dolar)
yapilmasinin en temel kosullarindan birisi ABD askeri havalimanlarin alinmasi ve
Rusya’ya ek iilkenin giineyinde ek askeri havalimanin kurulmasina izin verilmesinin
yanisira BDT iligkisini saglamlastiriimasina ve faaliyet alanmin gelistirilmesine

yoneliktir.

2.6.1.4. Odemeler Dengesi EtkKisi

Daha once bahsedildigi gibi, dogrudan yada dolayli yabanci sermaye yatiriminin
herhangi bir Ulkeye girisi ile birlikte dis kaynaklarin ddviz cinsinde girdisine neden
olur. Bu tir ciddi miktarda doviz girdisinin lkenin 6demeler bilangosu (zerinde
olumlu etki yaratir. Yabanci sermayenin ddemeler dengesi Uzerine olumlu etkinin

siireklilik kazanabilmesi i¢in, yabanci sermayenin uzun donemde doéviz kazandirici

* Akdis, age, 74.
1% Akdis, age, 75.
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Ozelligini korumasi gerekir. Aksi takdirde yatirimlarin ithal girdilere bagimli olmasi

ve transferlerin getirilen sermayeyi asmas1 durumunda olumsuz etkiler dogurur.'%*

Ulkenin cari islemler alaninda ihracat-ithalat kalemleri yabanci sermaye
yatirnmlarindan degisik sekilde etkilenebilir. Yiiksek glimriik duvarlar1 ve kotalarla
korunan genis bir i¢ pazara sahip iilkelere yapilan yatirimlar genelde i¢ piyasa hedefli
olmakta ve ihracat yiizdesi bu durumda diisiik kalmaktadir.’® Eger i¢ pazar cok cazip
degil, Ulke ekonomik olarak ¢ok iyi entegre olmus ve ucuz isgiicii gibi bazi
karsilastirmali  avantajlar sunuyorsa bu durumda yiksek ihracat yizdeleri
gerceklesebilmektedir. ithalat ise once olumsuz etkilenmekte ancak daha sonra yeni
tiretimin aymi driindeki eski ithalati ikame edilmesi nedeni ile bu negatif etki
azalmaktadir. Yabanci sermaye imalat yatirimlari ile kurulan tesislerde Gretilen
mamullerin, diger iilkelere ihraci, GOU’ler ve GUE’leri i¢in ek bir déviz kazanci
demektir. Bu kazancin bir kismi kar transferi seklinde yatirimi yapan iilkeye
donmekle birlikte, geri kalan kismi1 gelismekte olan iilkenin kit doviz kaynagina net
bir ilavesini teskil eder.’® Yabanci sermaye kuruluslarinin, yatirim yaptig: alanlarda
bir kisim ithalati ikame edecek tretimde bulundugu, bu nedenle de 6demeler dengesi
tizerinde baskilar1 hafiflettigi iddia edilebilir. Herhangi bir alanda yabanci sermaye
kuruluglarinin  faaliyet gostermesi yerli muitesebbisleri bu alana girmekten
alikoyabilir, rakiplerinin yabanci olmasi, ayrica yabanci sermaye kurulusunun daha
once hic ithal edilmeyen bir mali 6rnegin Kirgizistan’da Uretmeye baslamasi ve
cesitli yollarla bu mala kars1 bir i¢ talep yaratmasi mumkindir. Bu durumlarda
ithalat ikamesinden sz edilemez. GOU’de yatirim yapan tesebbiisleri en cok
ilgilendiren konularin basinda, kar ve diger kazanglarin transferi konusu gelmekte,
bu alandaki mevzuat yatirim kararlarim1 biiyiik olgiide etkilemektedir. Yatirim
yaptiklart iilkede yiiksek karlarla calisan yabanci sermaye tesebbiisleri kar
transferleri ile yaptiklar yatinmin ilk yapildigi zamandaki sermayeyi kar seklide geri
almaktadirlar. Baz1 {ilkelerde kar transferi konusunda bir sinirlama olmamasina
karsilik, pek ¢ok tilkede kar transferleri belli yizdelere veya sartlara baglanmis
bulunmaktadir’®. GOU’ kisa doénemli 6demeler dengesi sorunu nedeniyle, bu

degerlemelerde ¢ok kere projelerin kisa donemli etkilerine yer verilmektedir. Ancak
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Algan, age, 100.
Yased, age, 31.

Tuncer, age, 120.
Tuncer, age, 124.
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ithal ikamesi saglayacak ve ihracata déniik yabanci sermaye yatirrmlari GOU igin

105

onemli olmalidir™>.101 Uretilen mal ve hizmetlerin ihraci veya ithal ikamesi etkisiyle

O6demeler dengesini olumlu etkilerken, tiretimde kullanilan ithal mali girdiler, kar

transferleri ve diger dis faktdrler ddemeleri doviz cikisina neden almaktadir'®.

Yabanci sermayenin ilk etapta getirdigi fayda masraftan fazladir. Yabanci sermaye
kaynak transferi, yatirrm harcamasi yapmakta, teknoloji getirmekte, isttihdam olanagi
getirmektedir. isletme yeni Uretime basladigi ve olusan karlari tekrar yatirrma
yonlendirdigi icin kar transferleri diisiiktir. Zaman gectikce sermaye ve teknoloji
transferleri azalir, yabanci sermayeli sirketlerin transfer edilebilir karlar1 yiikselir. Bu
noktada yabanci sermayenin masrafinin faydasindan fazla oldugu ve yabanci
sermaye Ulkeye gelirken izin kosullarmin farkli olmasi gerektigi inanci yayginlasir.
Yabanci sermayeli kuruluglar ise tlke ekonomisine artan Uretim, gelisen satislar ve
Odedikleri vergiler ile katki yaptiklarini diisiintirler. Yatinm alan iilke faydadaki
dusmeyi masraftaki artis1 6nlemek igin ihracatin artirilmasi, yerli hammadde ve ara
mal1 girdileri kullaniminin artirilmasini, ithal girdilerin azaltilmasini, {ist yonetimin
yerli personele devri, lisans 6demelerinden vazgecilmesi gibi ilk etapta istenmeyen
kurallarin yerine getirilmesini ister. Yatirim alan iilke ve yatirim yapan arasindaki bu
pazarlik yatirim basa basnoktasina gelene kadar devam eder. Ancak gunimizde
uygulama yukarida agiklanan klasik modelin digina ¢ikmakta iki taraf karsilikli
menfaat dengesini degisik bicimlerde strdurmeyi ve iliskiyi bir noktada kesmeyi

tercih etmektedir’.

2.6.2. Yatirnm Gergeklestiren Ulke Ac¢isindan
DYSYlari, teorik olarak hem yatirimin yapildig: iilke acisindan, hem de yatirimi
yapan iilke ag¢isindan bazi ekonomik sonuglar dogurur. Kiresellesme Kkarsitlari,
CUS’lerin Uretimlerini yurtdisina ¢ikararak, Ulkelerindeki istihdam ve Ucretleri
dusdrdiklerini, bununla birlikte gittikleri  Glkelerde de caresiz isgileri
somiirdiiklerinden sikayet ederler. Ornegin diinyadaki tim yerel alkolsiiz icecek
ureticileri Coca-Cola’nin bulunduklar1 piyasaya girmesinden c¢ekinirler, yerel
108

dondurma Ureticileri ise Unilever’in drlnlerine karsi rekabet edememektedir—.

Sirketler yurtdisina irettigi mala talep yaratmak, ek talep karliligini artirmak, arz
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Uras, age, 67.
Uras, age, 66.
Uras, age, 70.
Arikan, age, 39.
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kaynaklarina yakin olmak, vergi kolayligindan yararlanmak ve ucuz hammadde,
isgilik ve enerji gibi {iretim kaynaklarindan faydalanarak ucuza uUretim yaparak
karliligimi artirmak gibi sebeplerle yatirim yapmaktadirlar. Bircok yabanci iilkede
yatirim yapan sirketler cogunlukla fiziksel olmayan mallara sahiptir. Cunkt bu tar
mallar sirket iginde tutmak istemektedirler. Bu sartlar altinda, bu tip (fiziksel varlig
olmayan) triinlerden dogrudan yabanci yatirim ve ya kiiresel olusum sayesinde ilave
kazanc saglanabilir. Bu tur fiziksel varligi olmayan driinlere érnek verirsek; marka,
itibar, yonetim, teknik beceri, finans, Ar-Ge bilgisi olabilir. Ayrica sirketler, bolgesel
veya lilke ¢apindaki ekonomik gerilemelerden etkilenmeyi en aza indirmek, riski

yaymak igin yeni pazarlara yayilirlar'®,

1% Capraz, Demircioglu, age, 44.
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3. DUNYA’DA DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

3.1. Diinya’da DYSY’imin Gelisimi

1990 yillarinda sermaye hareketleri diinya ekonomisinin ve ticaretinin gelismesine
yon veren bir énemli faktor olmustur. UNCTAD™® verilerine gére 1990 yilinda
diinya ¢apinda ekonomi piyasalarina giren uzun vadeli net sermaye akimlar1 yaklasik
207 milyar ABD dolar1 civarinda olup 1995 yilinda 342 milyar ABD dolar
seviyesine ulasmistir. 1997 yilinda kiiresel kriz doneminde bir diisiis goriilse bile kriz
sonrasi donemden itibaren 2007 yilina kadar 10 yillik donem igeresinde 5 kat
artmistir. Bu durum Tablo 1’den izlendigi gibi segilen diger grup ve iilke ekonomileri
icin de hemen hemen gecerlidir. Eylil 2008 yili kiresel mali kriz sonucu bir
gerileme tespit edilmistir ancak bu bir gecici nitelikte olup 2010 y1l sonu itibariyle

DYSY’1 1,244 milyar ABD dolarlik seviyesine ulagmistir.

Tablo 1: Secilmis Bazi Ekonomi Gruplari, Gegis Ulke Ekonomileri*! ve Diger
Ulkelerde DYSY’lar1 (milyar $).

Ulke \ Yillar | 1980 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Diinya 54 207 342 | 1403 0983 | 1462 | 1971 | 1744 | 1185 | 1244
G20 Ulkeleri 41 134 212 893 619 859 | 1106 975 646 722
Gelismis

Ulkeler 47 173 2221 1138 619 978 | 1307 965 603 602
GOU 7 35 116 258 332 429 573 658 511 574
G8 Ulkeleri 37 113 131 765 475 644 821 612 386 427
ABD 17 48 59 314 105 237 216 306 153 228
Gegis

ekonomi

tlkeleri 0 0 4 7 31 55 91 121 72 68
BDT - - 4 5 26 43 77 107 63 64

"9 UNCTAD: United Nations Conference on Trade and Development, Birlesmis Milletler Ticaret ve

Kalkinma Konsferansi.

" Ulke gruplandirmalart UNCTAD 1n siiflandirilmasina gore verilmistir. Bu siniflandirmaya gore
Gegis Ekonomisi Ulkeleri Sovyetler Birligi sonras1 bagimsizliklarina kavusan Bat1 Avrupa ve
Asya’daki iilkelerden olugmaktadir.
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Turkiye 0 1 1 1 10 20 22 20 8 9

Kirgizistan - - 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,4 0,2 0,2

UNCTAD, Dogrudan Yabanci Yatirnm Veritabam. (FDI On-line). (http://stats.unctad.org/FDI/
TableViewer/tableView.aspx).

1991 yilinda SSCB’nin yikilmasindan sonra gecis ekonomi iilkelerinde ozellikle
BDT iilkelerinde de DYSY’1n hizla arttigin1 ve 20 yillik donem igeresinde sifirdan
2010 y1linda 64 milyar ABD dolara kadar yiikseldigi Tablo 1°de goriilmektedir.

2010 yilinda diinyadaki DYSY’1 stoku % 29,73 ile diinya GSYH’nin neredeyse tligte
birine ulagmis bulunmaktadir (Tablo 2). UNCTAD’n verilerine gére 2005 yilinda
DYSY’1 yapan 84.000 CUS’ler ve onlarin kontroliindeki 980.000 degisik tlkelerdeki
bagli kuruluglart mevcuttur. Tiim bu sirket ve bagl kuruluglarda 73 milyondan fazla

kisi istihdam edilmistir. Bu durum DYSY’larinin 6nemini agik¢a ortaya koymaktadir

(UNCTAD, 2005; UNCTAD, 2010).

Tablo 2: Secilmis Bazi Ekonomiler ve Ulkelerin DYSY’in GSYIH icindeki %

) payl.
Ulkeler \
Yillar 1980 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
AB
6,11 10,48 | 12,58 | 27,42 34,27 | 37,78 | 44,28 | 35,47 | 44,56 | 42,37
Gegis
ekonomileri - 1019 | 2,03 15,32 25,19 | 28,39 | 37,03 | 18,24 | 35,07 | 32,84
BDT
- - 1210 15,60 | 24,95 | 27,11 | 35,62 | 16,34 | 33,39 | 31,18
Gelismis

ekonomiler | 4,90 8,94 10,81 | 22,75 | 2531 | 28,40 | 32,62 | 25,57 | 31,27 | 30,71

Dinya
6,47 9,38 | 11,34 | 23,10 | 2524 | 27,92 | 32,01 | 25,01 | 30,91 | 29,73

Gelismekte
olan
ekonomiler | 11,76 | 13,43 | 14,37 | 24,82 25,03 | 26,53 | 29,81 | 24,59 | 29,66 | 27,46

ABD

2,98 9,32 | 13,58 | 2792 | 22,25 | 2453|2518 | 17,19 | 21,29 | 23,38

UNCTAD, Dogrudan Yabanci Yatirnm Veritabam. (FDI On-line). (http://stats.unctad.org/FDI/
TableViewer/tableView.aspx).
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Son yillarda, tiim diinyada oldugu gibi, 6zellikle de gecis ekonomileri i¢cin DYSY’1
alma oran1 gittikge artmaktadir. Bu miktar, GSMH’ya oranla stok bazinda, 1995 ve
2010 yillarinda sirastyla %2 ve 33 olarak gerceklesmistir. Ancak son 2009-2010
yillar1 donem incelendiginde hem gelismekte olan hem de gecis ekonomi iilkelerinde
strastyla % 29’dan % 27’ye ve 35’ten 32’ye bir diislis goriilmektedir. Ayn1 durum
Bagimsiz Devletler Toplulugu, BDT™*? iiyesi iilkelerinde de aynen gegerlidir. Bu
ilkelerde 2009 yilinda ulasilan en st diizey olan % 33,39 rakami korunamamis ve
2010 yilinda % 31,18’e diismiistiir. Geligsmis iilkelerin ortalamasinda da ABD’de de
oldugu gibi nispeten istikrarli bir durum mevcuttur. 1990 yilinda % 8,94 olan bu oran
2010 yilinda 3 kattan daha fazla artarak % 30’a ¢ikmistir. Bu oranlar ABD’de

strastyla, % 9,32 ve % 23 olarak yine 1990 rakaminin 3 katindan fazladir.

120%
100% —— — —
B0% — — —
£ 60% — —— —
40% — — —
0%
1990 2000 2003 2010
Gelismiz ekonomiler 3% T6% T4% 63%
m Gecis ekonomileni 0%% 1% 2% 4%
B Gelismekte olan ekonomiler 23% 23% 23% 31%

Sekil 3.1: Ekonomi Gruplarina Gore DYSY’11990-2010 % Olarak Dagilim

UNCTAD, Dogrudan Yabanci Yatirim Veritabani. (FDI On-line). (http://stats.unctad.org/FDI/
TableViewer/tableView.aspx).

Ekonomi gruplaria gore son yirmi yilin degisimi Sekil 3.1°de gayet net bir sekilde
izlenebilmektedir. 1990 yilinda bu {i¢ ekonomi grubu, DYSY’larin1 % 75, % 0 ve %
25 olarak paylasirken, sirasiyla bu oranlar 2000 % 76, % 1 ve %23, 2005 yilinda

2 Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT), Sovyetler Birligi'nin dagilmasinin ardindan, 21 Aralik 1991

tarihinde, Alma-Ata zirvesinde kurulmustur. Katilimer iilke sayisi 12°dir. Baltik Cumhuriyetleri ve
Tirkmenistan (25 Agustos 2005'ten beri tam {iiye degil) hari¢, tiim eski Sovyetler Birligi
Cumhuriyetleri tyedir. Uye (ilkeler; Azerbaycan, Beyaz Rusya, Ermenistan, Giircistan, Kazakistan,
Kirgizistan, Moldova, Ozbekistan, Tacikistan, Rusya Federasyonu ve Ukrayna’dir. BDT pazari
yaklagik 240 milyonluk niifusu ile diinyanin biiyiik pazarlar arasinda yer almaktadir.
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%74, %2 ve %23, 2010 yilinda ise % 65, % 4 ve % 31 sekline donmiistiir. Gelismis
tilkelerin aleyhine olusan bu durum, agirlikli olarak gelismekte olan ve nispeten de
gecis ekonomisi iilkelerine yaramustir. Gegis ekonomisi {ilkeleri dunya toplam
dogrudan yabanci yatirimlari i¢cinden % 4 pay alirken gelismekte olan ekonomiler
paylarmi % 25°den % 31’°e yiikselterek son 20 yilda neredeyse % 50°lik bir artig

saglamiglardir.

Sekil 3.2°deki grafik verileri analiz edildiginde diinyadaki trend a¢isindan iki 6nemli
kalemin karsilastirilmas1 ve iliskilendirilmesi sonucu % 86’lik bir korelasyon
izlenmektedir. Bu olduk¢a yiiksek bir anlamlilik yarattigi icin {ilke ekonomisi
gelismesinde ve kalkinmasinda DYSY’mn ne kadar 6nemli rol oynadigi net bir
sekilde goriilmektedir. Baska bir ifade ile diinya GSMH’nin ortalamasinin artmasi

nerdeyse birebir diinyadaki DYSY ortalamasina bagli oldugu soylenebilir.
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Sekil 3.2: Diinya GSMH ile DYSY Arasindaki Iliski, 1980-2009 (milyar $)

UNCTAD, Dogrudan Yabanci Yatirnm Veritabanm. (FDI On-line). (http://stats.unctad.org/FDI/
TableViewer/tableView.aspx).

Yapilan bilimsel ¢aligmalara gore son on yillik donemde Asya ve Avrupa’daki
gelismekte ve gecis siirecinde olan tilkelerden en fazla biliylimeyi gerceklestirenler en
fazla DYSY’1 ¢ekebilen iilkeler olmustur. Bergsman, Broadman ve Drebentsov’un
(2000) yukarida bahsedilen aragtirmalarinin ve regresyon model ¢aligmasi sonucu,
ozellikle gecis ekonomilerinde DYSY’1 ile GSMH arasindaki regresyon egim

katsayisinin 0.93 olmasi1 gibi ¢ok anlamli ¢ikmaktadir. Baska bir ifade ile regresyon
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modelindeki diger degiskenlerin sabit oldugu varsayildiginda DYSY’larindaki 1
ABD dolarlik artis o iilkenin GSMH’sin1 0.93 ABD dolarina yiikseltmektedir. Ayni
zamanda niifus oranindaki artis sabit tutulursa, DYSY’larmin Gayrisafi Milli
Hasilaya oraninda % 1 puanlik artis o iilkelerdeki kisi basina diisen milli gelirde

yaklaiik % 0,8’lik bir artisa neden olmaktadir.

Tablo 3: Dunya Grup ve Ulke Ekonomilerinin GSMH Diizeyi
1980-2009 (milyar $)

Ulkeler\Yallar | 1980 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
11 22 29 32 45 49 55 61 58
Diinya 865 206 928 244 722 536 756 147 069
8 17 24 26 36 38 43 46 44
G20 Ulkeleri 382 255 173 350 109 817 158 694 802
Gelismis 8 17 23 24 33 35 39 41 39
tlkeler 313 491 468 874 839 584 027 517 223
6 14 20 21 28 29 32 33 32
G8 Ulkeleri 739 535 038 426 113 552 062 968 121
2 3 5 6 10 12 14 17 17
GOU 540 851 896 973 789 553 897 289 059
2 5 7 9 12 13 14 14 14
ABD 785 787 405 968 666 425 104 465 218
Gegis ekonomi 1 1 1 1 2 1
Ulkeleri 012 865 565 397 093 400 832 340 787
1 1 2 1
BDT - - 507 349 986 279 682 158 623
Turkiye 92 203 228 267 483 531 647 730 615

Kirgizistan - - 1 1 2 3 4 5 5

UNCTAD, Dogrudan Yabanci Yatirnm Veritabanm. (FDI On-line). (http://stats.unctad.org/FDI/
TableViewer/tableView.aspx).

Tablo 3’te se¢ilmis baz1 diinya grup ve iilke ekonomilerinin yillar itibariyle GSMH
diizeyleri verilmistir. Neticede dinya GSMH’1 nerdeyse % 76’st G20™°

113 Bretton Woods kurumsal anlayist baglaminda, 1999 yilindaki K6In Zirvesi'nde, sistem ag¢isindan
Onemli (lkelerle yeni bir danisma grubunun olusturulmasina karar verilmis ve G-7 Maliye
Bakanlarinin 25 Eylil 1999’daki Washington Toplantisi’nda, kiresel sistem icin 6nemli tlkelerden
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lilkelerinden, ya da % 67’si Gelismis iilkelerden, veyahut % 55°i G8'* iilkelerinden
olusurken, gecis lilke ekonomileri yada BDT iilkelerinin pay1 sirasiyla ancak %2 gibi
Onemsiz paydan olugmaktadir. Diger yandan DYSY’lar1 hem gelismis hem de

GOU’de genel olarak artmistir.

Sekil 3.3’te izlenebildigi gibi 1997 yil1 ve 6zellikle 2008 y1l1 kiiresel kriz sonucunda
DYSY’lan goreceli azalmis ancak son birka¢ yildir tekrar artis trendine girmistir.
Yine Sekil 3.3’te rakamsal olarak da goriilecegi tizere DYSY’1 girisindeki 2000’11
yillarin basina kadar gecen siiregteki gelismis iilkelerin lehine olan trend 2000
yilindan itibaren ¢ok az da olsa gecis ekonomisi ve GOU’ler lehine donmeye
baslamistir. Oyle ki 2000 yilinda gelismis ekonomilerin DYSY’lar1 gelismekte olan
ekonomilerin 4 katindan da fazla iken bu oran 2005 yilinda 2 katin altina kadar
diismiis ve aradaki makas kapanmaya baslamistir. 2010 yil1 sonu itibariyle gelismis
iilkeler ile GOU’ler arasindaki fark nerdeyse kapanmustir. GUE’leri ve BDT
ulkelerin DYSY’larin ortalama olarak ayni miktardan olusmasinin nedeni Rusya,
Kazakistan, Ukrayna ve Tirkmenistan gibi dncul Glkelerin her iki gruptaki da yer
almasina baglidir. Bu iki grubun 2010 yili sonu itibariyle diger gelismis ve

gelismekte olan iilkelere karsilik olarak DYSY miktarlari artimistir.

olusan 20’ler Grubu (G-20) resmen ilan edilmistir. Bunlar;Tlrkiye, ABD, Hindistan, Japonya,
Brezilya, Rusya, Almanya, Arjantin, Fransa, Suudi Arabistan, Meksika, Guney Afrika, Birlesik
Krallik, Giiney Kore, italya, Cin, Kanada, Avustralya, Endonezya.

" Rusya gruba daha sonradan dahil olmus ve bu iilkeler G8 iilkeleri olarak anilmaktadir. G8 iilkeleri

tarafindan 1975'ten beri yillik ekonomi zirveleri diizenlemektedirler. G8 Uluslararasi hiikiimetler
formu olup, Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Rusya, Ingiltere ve Amerika diinya
ekonomisinin yaklasik %65 ini temsil ederler.
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= Gelismis Olkeler 47 | 173 | 222 |1138| 619 | 978 |1307| 965 | 603 | 602
— GO0 7 35 | 116 | 258 | 332 | 429 | 573 | 658 | 511 | 574
— Gegis ekonomi Olkeleri | - 0 4 7 31 | 55 | 91 | 121 | 72 | 6B
—— Dlinya 54 | 207 | 342 |1403| 983 |1462|1971|1744|1185/1244
— BDT - - 4 5 26 44 770107 | 63 64

Sekil 3.3: Ekonomi Gruplarina Gére Yillar Itibariyle DYSY’lar1, (milyar $)

UNCTAD, Dogrudan Yabanci Yatirnm Veritabanm. (FDI On-line). (http://stats.unctad.org/FDI/
TableViewer/tableView.aspx).

Diger yandan, 2000 yilindan bu yana diinyada ve buna paralel olarak gecis
ekonomilerinde DYSY’larinin miktart 2005 yilina kadar azalma trendinde
oldugundan dolay1, ge¢is ekonomisi iilkeleri DYSY’lar1 ¢ekme konusunda artik
eskisine oranla daha fazla ¢aba sarf etmek zorunda kalacaklardir. Bu nedenle bu
tlkelerde ydardtilen politikalar artitk daha seffaf ve yapici olmali ve bu ulke
ekonomilerinde yatirimer lehine bir cazibeli ortam olusturulmali, politik ve
ekonomik sistem yaklagimi1 buna gore ayarlanmalidir. Aslinda gecis ekonomileri ilk
basamak olarak  gerceklestirdikleri ~makroekonomik denge ve piyasa
liberalizasyonunu saglamanin ardindan daha zor ve daha uzun ikinci asama olan

ekonomik ve politik reformlar gergeklestirmelidirler (Sohinger, 2005, 73-94).
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Sekil 3.4: Ekonomi Gruplarina Gore Reel GSMH’nin % degisimi

UNCTAD, Dogrudan Yabanci Yatirnm Veritabanm. (FDI On-line). (http://stats.unctad.org/FDI/
TableViewer/tableView.aspx).

Sekil 3.4’te reel GSMH’daki artis oran1 dogrusal anlamda Sekil 3.3’teki verilerle
ayni yonde olup degiskenler arast %85’lik korelasyon katsayisi hesaplanmistir.
Bagka bir ifade ile iki sekilden de goriildiigi gibi DYSY’lar tutarindaki artis ya da
azalisa baglhh olarak reel GSMH’daki artis yada azalis oram1 aymi davranis
sergilemektedir. Ornegin, 2008 yilindaki mali kiiresel kriz sonras1 DYSY’1 gelismis
tilkelerde 362 milyar ABD dolarlik azalis ger¢eklesmis ve bunun paralelinde GSMH
artis hiz1 oranmi yaklasik %4 civarinda azalmistir. Bagka unsurlarida gézoniine almak

gerekmekle beraber, DYSY larinin GSMH etkilemis olmasi muhtemeldir.

Genelde 6zel sermaye akimlarindan en ¢ok faydalanan iilkeler iyi egitilmis isgiiciine,
altyapiya, muntazam bir sekilde diizenlenmis sermaye piyasalarina ve iyi bir ticaret
ortamina sahip olan iilkeler olmustur. Ozel sermaye hareketleri icindeki en 6nemli
pay ozellikle 1990’1 yillardan itibaren DYSY’larinin olmustur. Diinya DYSY 1n
miktart 1995 yili ile 2006 yillar1 arasinda, 342 milyar $’dan, 1,462 trilyon $’a
yiikselmistir. Bu oran artmaya devam ederek 2007 yilinda zirve yapmis ve 1,971
trilyon $’1 agan rakamlara ulagmistir (Sekil 3.3). Son bes yilda diinya toplaminin ve
gelismis tilkelerin paylar1 6zellikle 2008 yilinda biiyiik miktarda diiserek dip
yapmakla birlikte Ozellikle gelismekte olan {ilkeler ve Sovyet dénemi sonrasi
Bagimsiz Devletler Toplulugu iilkelerinde artis trendi sonraki yillarda az da olsa

devam etmektedir (Sekil 3.3).
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3.2. Gecis Ekonomi Siireci iceresindeki Merkezi Orta Asya Ulkelerinde
DYSY’larinin Gelisimi

3.2.1. Gegis Ekonomi Ulkeleri Tanim

Bir Ulkenin gecis ekonomi iilkesi olmasmin temel O6zelligi, merkezi planl
ekonomiden serbest piyasa sistemine ge¢mesi ile tanimlanir. Gegis ekonomi iilkeleri,
ekonomik liberallesme, merkezi bir planlama teskilatinin yerine serbest piyasa
esaslarin1 gore fiyatlarin belirlenmesi, dis diinyaya agilarak dis ticaretin Oniindeki
engelleri kaldirilmasi, devlete ait isletmelerin ve kaynaklarin 6zellestirmesi ve buna
bagl olarak makroekonomik istikrar1 ve 6zel yabanci veya yerli sermaye hareketini

kolaylastirmak i¢in 6zel finans sektoriiniin olusturulmas.

Ozel miilkiyet haklarinin varligi, bir piyasa ekonomisinin en temel unsuru olabilir ve

bu nedenle bu haklarin uygulanmasi, gegis siirecinin temel gostergesidir. Gegis

stirecinin ana Ozellikleri;

e Fiyatlarin serbestlesmesi — mal ve hizmet fiyatlarin devlet kontroliinden
cikarilmasi ve piyasadaki talep ve arz diizeylerine gore serbestce olugmasi.

e Yeniden yapilanma ve dzellestirme faaliyetleri

e Yasal ve kurumsal reformlar — Ulke ekonomilerinde devletin roliini yeniden
tanimlayan, hukukun istiinliigiiniin kurulmas1 ve uygun rekabet politikalarin
isletilmesi

2000 yilinda, IMF asagidaki belirtilen {iilkeleri gegis ekonomi siireci niteliginde

tammlamistir; Arnavutluk, Ermenistan, Azerbaycan, Beyazrusya, Bulgaristan,

Kambogya, Cin, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Gdlrcistan, Macaristan,

Letonya, Litvanya, Kazakistan, Kirgizistan Cumhuriyeti, Laos, Cumhuriyeti

Makedonya, Moldova, Polonya, Romanya, Rusya, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya,

Tacikistan, Turkmenistan, Ukrayna, Ozbekistan, Vietnam.

2002 yilinda Diinya Bankasi, Bosna Hersek ve Yugoslavya Federal Cumhuriyeti
(daha sonra Sirbistan ve Karadag) gegis ekonomileri olarak tanimlamistir. DYSY ’lart
ozellikle gecis ekonomilerinin  diinya ekonomisine entegrasyonunda ve
globallesmede onemli bir motor gii¢ olmustur. Ayn1 zamanda DYSY’larinin sebep
oldugu kurumsallagma siireci de girdikleri ve igerisinde bulunduklar1 ulusal
politikalarda hem ekonomik hem de politik degisikliklere sebep olmustur. Sovyet

donemi sonrast gecis ekonomisi iilkelerinden ozellikle merkezi ve dogu Avrupa
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tilkelerinde ekonomik ve politik gelismeler bunun en belirgin 6rneklerinden biridir

(Sohinger, 2005, 73-94).

Literatiirde DYSYlar1 alaninda yapilan ¢alismalarda iilkesel ve bolgesel ¢aligsmalara
da sikca yer verilmistir. Ozellikle 1990 sonrasi gegis ekonomileri ve eski Sovyet
Sosyalist Cumhuriyeti iilkeleri ve bunlar i¢inde de agirlikli olarak Bati Avrupa ve
Giliney Dogu Asya diilkeleri ile ilgili olarak ¢ok sayida arastirma ve inceleme
yapilmistir. Ancak Merkezi Orta Asya Ulkeleri iizerinde yeterli sayida ve detayl
arastirmalar heniliz yapilmamistir. Bu tlkeler tipik gec¢is ekonomisi siireci icerisinde
yer almaktadirlar. Gegis ekonomisi siireci c¢abalarina halen devam etmektedirler.
Ekonomileri ve niifus sayilar1 nispeten kiiciik ve gelismenin heniliz baslangicinda
olmalarina ragmen cografik, siyasi ve jeopolitik olarak biiyiik ve onemli bir alana
sahiptirler. Bilindigi gibi, uzun yillar siirdiiriilmeye c¢alisilan planli ekonomi
tecriibesinin ardindan Sovyet Sosyalist Cumhuriyetleri ani bir kararla 1990’11 yillarin
basindan itibaren politik ve piyasa reformlar1 gerceklestirerek hizlica agik ekonomiye
dayali bir model icine girdiler. Bircok arastirmanin sonug:lammn115 da acikca
gosterdigi gibi bu donemde gecis ekonomisi iilkelerindeki genis ve agik ekonomi
politikalart uygulanmis olup neticede DYSY’larinda Onemli bir artisa sebep

olmustur.

Tablo 4: Gegis Ekonomi Ulkelerinde DYSY’in GSMH icindeki % pay1

Yillar 1995 [ 2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Arnavutluk 283 [39 [324 [362 |614 |762 |807 |924
Ermenistan 197 |545 |488 |70 |759 |802 [910 |6,14
Azerbaycan 504 |246 |12,68 | (2,78) | (14,37) | 003 | 1,10 | 1,04
Beyaz rusya 011 [099 |101 |09 |399 |[359 |3,85 |248
Bosna - 265 |563 |621 |1366 |504 |144 |038
Hirvatistan 046 |492 |411 |708 |860 |[891 |462 |096

> UNCTAD, Global and Regional FDI Trends in 2010, Investment Prospects Survey 2010-2012,
Impact of Foreign Direct Investment on Economic Growth in Kazakhstan
www.worldinvestmentconferences.com
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Glircistan 0,22 | 429 |706 |1511 |17,20 | 12,22 |6,13 | 4,71
Kazakistan 469 |7,01 |345 |7,75 |1060 | 10,73 12,62 | 7,49
Kirgizistan 6,44 | (0,17) | 1,73 | 6,42 | 549 734 | 4,14 |5]19
Karadag - - - - - 21,25 | 37,38 | 19,26
Moldova 3,79 |99 (6,38 |703 |12,12 |11,77|2,37 | 3,45
Rusya 052 |1,05 |169 |3,00 |4724 450 |297 |280
Sirbistan - - - - - 5,42 4,17 3,00
Sirbistan Karadag 0,19 | 0,45 6,65 13,61 | 9,17 - - -
Tajikistan 081 | 274 |236 |13,30 | 12,77 |12,10|0,32 | 0,79
Makedonya 0,21 |600 |165 |6,60 |3849 596 |211 | 313
Tirkmenistan 10,65 | 297 | 482 |6,89 |6,61 8,22 | 22,28 | 10,35
Ukrayna 055 |19 |[9,06 |520 |6,93 6,06 | 4,10 | 4,76
Uzbekistan 0,18) | 0,54 |139 |1,02 |35 277 1216 |215
Rusyaile Orta Asyatlkelerl | o 11 | 14,14 | 1544 | 3838 | 42,86 | 4566 | 4449 | 28,77
toplami

UNCTAD, Dogrudan Yabanci Yatirnm Veritabanm. (FDI On-line). (http://stats.unctad.org/FDI/
TableViewer/tableView.aspx).

Rusya Federasyonu ile birlikte Merkezi Orta Asya Ulkelerinden*® DYSY’larin
GSMH icindeki pay1 Tablo 4’den de izlendigi gibi 1995 yilinda %23 civarinda iken
bu pay 2008 yilinda zirve yaparak yaklasik %46’ya kadar ytlikselmistir. Fakat 2008
yili diinya mali krizinden sonra bu pay ciddi bir sekilde azalmistir ve 2010 yili
sonras1 %29 kadar gerilemistir. Bu pay genel anlamda incelenen grup icinde tiim

tilkelerde nerdeyse ayni oranda seyir gostermistir.

¢ Orta Asya iilkelerine Ozbekistan, Tiirkmenistan, Tacikistan, Kirgizistan ve Kazakistan girmektedir.

http://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A6%D0%B5%D0%BD%D1%82%D1%80%D0%B0%D0%BB%
D1%8C%D0%BD%D0%B0%D1%8F_%D0%90%D0%B7%D0%B8%D1%8F
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rakam Kazakistan’da 1992 yilinda 100 milyon dolar seviyelerinden 2004 yilinda 4,1
milyar dolar seviyesine ulasarak zirve yapmistir. Diger Orta Asya Ulkelerinden
Kirgizistan, Tacikistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan’da ise net DYSY larindaki artis

hayli miitevazi 6lciilerde kalmistir.

B0 000 400
70 000 /‘\ 350
60 000 _ 300
a 50 000 X/ N - 250
= 40000 M 200
H 30000 150
£ 20 000 100
L
10 000 44— 50
- = - 5 »— -
{10000) (50)
1995 | 2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
—k— Kazakistan og4 | 1283 | 1971 | 6278 | 11119 |14322 [ 13771 | 0061
Tiirkmenistan | 233 131 | 418 | 731 | BSE | 1277 | 3867 | 2083
Uzbekistan (24) 75 197 | 174 705 | 711 711 | B2
—4—Rusya 2066 | 2714 | 12886 | 29701 | 55073 | 75002 | 36500 | 41194
—0— Tajikistan 10 24 54 339 360 | 376 16 45
Tiirkiye 885 | 982 |10031| 20185 | 2204719504 | 8411 | 9071
i Kirgizistan 96 i2) 43 182 200 | 377 180 234

Sekil 3.5: Orta-Asya, Rusya ve Tlrkiye’de DYSY’lar (Cari Fiyatlarla, Milyon $)

Diinya Bankasi. (2010). World Development Indicators 2010 CD'si, The World Bank Group;
UNCTAD, Dogrudan Yabanci Yatirim Veritabam. (FDI On-line).(http://stats.unctad.org/FDI/Table
Viewer/tableView.aspx).

Sekil 3.4 ve Sekil 3.5°te gosterildigi gibi sirasiyla ¢esitli dinya grup Ulke
ekonomileri ile beraber gecis ekonomi siirecinden gegen bazi BDT iilkelerin disa
acilma ve kiiresel ekonomi ile entegre olmasi net bir sekilde goriilmektedir. Bu
durum oOzellikle DYSY’larin1 kendi ulkelerine ¢ekme konusunda zengin dogal
kaynaklara sahip olan Rusya ve Kazakistan 6nde gelerek aynmi dogrultuda egilim
gostermektedir. Ornegin Kazakistan’in (9,961 milyar $) 20 yillik cok kisa
bagimsizlik siiresi icerisinde Turkiye (9,071 milyar $) ile karsilatirilmali olarak
incelendiginde DYSY tutarinin nerdeyse ayni olmasi bu gecis iilke ekonomisinin
dogrudan yabanci sermaye yatirimin ¢ekmesi konusunda etkin politika yiiriittiigii
sOylenebilir. Ayni zamanda Rusya’nin iilkeye giren DYSY hacmi yaklagik
Tirkiye’nin 5 katin1 olusturmaktadir. 2005-2006 yillar1 arasinda donem dikkate
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alindiginda Tiirkiye’nin DYSY hacmi Kazakistan’in 10 kati ve Rusya ile hemen
hemen ayni diizeyde oldugu dikkat cekicidir. Tabii ki burada Kazakistan ile
Rusya’nin petrol, dogal gaz gibi en stratejik enerji hammadesinin bollugu da 6nemli
rol oynamistir. Aym1 zamanda sekil 5 incelenen diger gecis iilke ekonomilerin
DYSY’larn diinya igindeki pay1 oldukca 6nemsiz kalmaktadir. Bununla birlikte ayn1
Sekil’deki grafikte goriildiigii gibi Tiirkiye dahil diger BDT iilkelerinde dogrudan
yabanci yatirimlarin hacmi 2008 yilinda zirve yapmis, 2009 yilinda ise kiiresel mali
kriz sonrasi belli bir diisiisten sonra baslayan artis trendi 2010 yilinda ve 2011

tahmini rakamlarina gore yiikselme egilimi devam etmektedir.

Tablo 4’te, IMF ve Diinya Banka’sinin belirledigi geg¢is ekonomi iilke kriterlerine
gore gosterilen listede DYSY’larn ilgili iilkelerin GSMH’daki paylar1 verilmistir. Bu
tablodan Sekil 3.5’e gore nispeten mutlak degerler analiz yerine mukayeseli yiizde
analiz  yapilmaktadir. Orne@in  verilen bilgilere gore Kazakistan’in ve
Tiirkmenistan’in DYSY i GSMH i¢indeki paylar1 sirasiyla % 7,49 ve % 10,35 iken
ayni oran Rusya’da ancak % 2,8’e tekabiil etmektedir. Bu oran Kirgizistan’da %
5,19, Ozbekistan’da %2,15 , Tajikistan’da ise % 0,79 seklinde olup Orta-Asya
ulkeleri iceresinden en diisiik seviyeyi teskil etmektedir. Bu anlamda gecis iilke
ekonomilerinden avrupa kitasinda yerlesenlerde Arnavutluk ve Karadag sirastyla %

9,24 ve % 19,26 lider konumunda gérinmektedir.
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4. KIRGIZISTAN’DA DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Kirgizistan’da DYSY’lariin tarihi gelisim seyri, genel yatirim iklimi, goreceli
avantajlarinin ve dezavantajlarinin neler oldugu, ekonomik yapisi ve sektorel
dagilimi, iilke i¢indeki bolgesel dagilimi, iilkelere gore sermaye girisi ve benzeri
ozellikleri, Ozellestirme uygulamalarina etkileri asagidaki boliimde incelenmeye
caligilacaktir. Ayrica Ulkede ekonomik sektorler itibariyle DYSY’larin konumu,
dagilimi, mukayeseli bir analiz yapilacaktir. Ayn1 zamanda {ilkenin yatirim politikasi
uygulamalarinda sorumlu ve ilgili kuruluslardan bahsedilecek ve yine bu iilkeye
gelecek yabanci yatirimcilar i¢in 6dneminin nedeni ile bu iilkedeki sirket tipleri ve

kurulus islemlerinden de kisaca bahsedilecektir.

4.1. Gecis Ulke Ekonomileri Grubuna giren Kirgizistan

SSCB’nin dagilmasiyla ortaya ¢ikan ge¢is lilke ekonomilerinde baslayan siyasi ve
ekonomik reformlar siireci, neredeyse tamaminin en birinci Onceligi piyasa
ekonomisi i¢in yasal bir altyapinin hazirlanmasi olmustur (Altay, 2001, 15). Bu
nedenle de tim ge¢is iilke ekonomileri gibi Kirgizistan da gerekli yasal altyapi
calismalarina bagimsizligin hemen sonrasinda baslamistir. Mukayeseli olarak
Kirgizistan’da 2002 verilerine gore yaklasik {i¢ bin yabanci isletme bulunmaktadir ve
bu sirketlerde yaklasik on alt1 bin kisi istihdam edilmektedir (Sabirbekov, 2002,73).
2009 yil1 sonu itibariyle bu rakamlar sirasiyla yabanci sirket sayis1 2,679 ve ¢alisan
sayisl 67,674°dir.**". Bu da Kirgizistan’in DYSY c¢ekmede gerekli 6n calisma

asamasini bir dl¢lide basardiginin gostergesi olarak kabul edilebilir.

Kirgizistan’da gecis siireci doneminde gerekli yasal c¢alismalarin yaninda cesitli
bolgesel yapilanmalara da gidilmeye calisilmistir. Dogrudan yabanci sermayeyi
cekebilmek amaciyla yaptigi bu calismalar iilkenin i¢inde bulundugu genel
makroekonomik durum ve vergi yapisiyla da yakindan ilgili oldugundan bu

bolumdeki iki konuya deginilecektir. DYSY larinin sektorlere ve bolgelere gore

WK C. Milli istatistik Komitesi Raporu, ‘Yabanci sermaye ile kurulu sirketlerin Kirgizistan’da 2005-
2009 dénemi faaliyeti’, Biskek 2010.
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dagiliminin genel bir degerlendirilmesi ve geldikleri {ilkeler agisindan bir

siiflandirmasi yapilacaktir.

4.2. Gegis Ulke Ekonomilerinde Devletin Gorevleri

Kapali bir ekonomik sistemden yeni c¢ikan gecis ililkelerinde, planli sistemin
yapisindan kaynaklanan sorunlar nedeniyle, ekonomik etkinlik igin piyasa ekonomisi
uygulamasi karsisinda basarisiz olmalar1 dogal karsilanabilir. Bu ekonomiler 1990° 11
yillardan bu yana devletin ekonomik sistemini degistirmek amaci ile bir ¢ok reform
uygulamaya calismiglardir. Ancak gecen 10 yillik siirede edinilen tecriibeler
reformlarin basarisin1 etkileyen bir¢ok faktdriin oldugu seklindedir. Ozellikle eski
sistemin genel oOzellikleri, uygulanan reformlarin basaris1 iizerinde hala Onemli
etkilerde bulunmaktadir. Bu 6zellikler118;

e Komunist partinin siyasi tekeli,

e Sanayi sektoriindeki tekelci yapu,

e Tiiketim mallarinda kitlik olgusu ve iirtinlerin kalitesizligi,

e Bastirilmis enflasyon,

e Mali dengesizlikler ve gevsek biitce kisiti,

e Sanayi sektdriinde igsizligi tesvik eden sosyal giivenlik tedbirlerinin varligi,
olarak sayilabilir. Reformlarin basaris1 kuskusuz bu unsurlarin ne 6lgiide giderildigi
ile ilgilidir. Diger bir deyisle, bu unsurlarin sirasiyla piyasa ekonomisi ortamini
yaratacak boyuta cekilmesi gerekmektedir. Bunun icin**®;

e Siyasetteki tekelci yapinin demokratik rekabetci bir diizene,

e Iktisadi tekelci yapmin rekabetgi firma diizenine,

e Mallarin kitliginin giderilmesinde serbest fiyat diizenine,

e Mali dengesizliklerin azaltilmasi i¢in mali disiplin ortamina,

¢ Enflasyonla miicadelede siki para politikas1 uygulamasina,

Calismayi caydirici uygulamalarin ¢alismayi tesvik eden bir yapiya kavusturulmalari,
gerekmektedir. Bunlar yerine getirildiginde ekonomide merkezi karar alma
mekanizmasinin yerine, Ozgiirce ekonomik kararlarin alinabildigi liberal bir

ekonomik sistemden bahsetmek mimkun olabilir.

118 Boettke J. Peter, “ Is the Transition to the Market too Imported to be Left to the Market” ,
http://www.econ.nvu.edu [02.03.2012]

s Altay Asuman; “Gegis Ekonomilerinde Devletin Ekonomik Rolleri, Gérevleri ve KOBI’ lerin
Durumu” http://www.econturk.org [07.02.2012]
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4.3. DYSY’larmin Tarihi Gelisimi, Yapis1 ve Ozellikleri

4.3.1. Tarihi Gelisimi

Kirgizistan ekonomisinin biiylimesi ve kiiresellesme sonucu diinya ekonomisinde
serbest hareket edebilen yabanci sermayeyi ¢ekebilmesi, yetersiz sermaye birikimi
nedeniyle, biiyiik 6l¢iide yabanci yatirimlari tesvik edici politikalarin gelistirilmesine

ve bu kapsamda elde edilen yabanci sermaye miktarina baglidir (Acartiirk ve

Arslaner, 2004, 3).

SSCB’nin dagilmasi sonrasinda eski cumhuriyetlerde yasanan siireg, genel olarak
“transition” veya “gecis” siireci olarak adlandirilmaktadir. Gegis siirecinin ekonomik
doniislim  yoniinden anlami “Merkezi Planlama Ekonomisi”nden “Piyasa
Ekonomisi”ne gecistir (Acartiirk ve Arslaner, 2004, 1). Yukarida sayilmaya ¢alisilan
bir dizi yapilanmalar1 gergeklestirmis olan Kirgizistan, 1991 yilinin sonunda ¢iktigi
bu “gecis” siirecinde gecen 20 yilin sonunda tatmin edici yol kat edememistir. 1993
yilinda 10 milyon ABD dolar1 ile baglayan net DYSY” girisi, 1995 yilina kadar 96
milyon dolar seviyesine ¢ikmistir. Ancak ayni Sekil 5’ten goriilecegi lizere, 200011
yillarin basindaki biiylik krizden etkilenerek net DYSY’lar1 2000, 2001 yillarinda
eksi seviyelerine diismiistiir hatta negatif diizeye inmistir. Bagka bir ifade ile 1998
yilindaki BDT filkelerin iktisadi gelismesinin lokomotifi olan Rusya’nin derin krize
girmesi ile birlikte eski SSCB cografyasindaki tiim diger gec¢is ekonomi iilkelerinin
krize girmesine neden olmustur. Gerek 16 Eyliil 1997 tarihli Yabanci Yatirimlar
Hakkindaki Kanun ve gerekse yukarida sayilan bir dizi tesvik tedbirleri bile bu diisiis
trendini Onleyememistir. Yine Diinya trendlerine uyumlu sekilde 2002 yilindan
itibaren miitevazi olarak artmaya baglayan net DYSY’ girisleri 2003 yilinda 46
milyon ABD dolari, 2006 yilinda ancak 182 milyon ABD dolar seviyesine
ulasabilmistir. Bu rakam baglangi¢ seviyesine oranla yiiksek gibi goriinse de
GSMH’ya oranlandiginda 0,71 gibi ¢ok diisiik bir seviyede kaldig1r goriilmektedir.
2008 yilinda DYSY’mn hacminin 377 milyon ABD dolar1 olup en (st seviyeye
ulastigin1 ancak 2 yil igeresinde 2 kat diisiis yaparak 2010 yili sonu itibariyle 234
milyon ABD dolar1 seviyesinde kalmistir. Bu agidan Kirgizistan’in DYSY’lar
ilkeye girisini saglamasinda uygulanan politkalar1 kayit dis1 ekonomi, siyasi ve

ekonomik istikrarsizlig1 golgesinde kalmistir.
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4.3.2. Kirgizistan Ekonomisinin Genel Yapisi ve Ozellikleri

Ekonomisi hayvancilik, orman ve tarima dayali ve daglik bir araziye sahip olan
Kirgizistan’da ¢ok sayida koyun, kegi, sigir ve at yetistirilmekte hayvansal trtinler
lizerine gelisen ve sonugta et, deri, yiin ve hali ihra¢ eden bir ekonomik yapi
olusmustur. Tarimin en 6nemli can damar1 olan sulak arazilerde bugday, pamuk,
kenevir, tiitiin, yagh tohumlar, seker pancari, iiziim, misir gibi muhtelif meyveler ve
sebzeler yetistirilmesi de Onemli bir imkandir. Calisan niifusun %34'i tarim ve
ormancilik alanlarinda istihdam edilmektedir. Ancak, {ilkede sanayi yeterince
gelisemediginden, ihracatta tarim iiriinlerinin pay1 oldukca yiiksektir. Tarimin iklim
ve benzeri etkilere ¢ok acgik olmasi donemlik dalgalanmalart da beraberinde

getirmektedir.

Ulke ekonomisinde yasanan pek ¢ok sorunun temelinde SSCB déneminde uygulanan
merkezi planlamaya dayali ekonomi politikasinin etkileri bulunmaktadir. Bu
dénemde SSCB sinirlar1 i¢inde bulunan iilkelerin belirli alanlarda ihtisaslasmasi ve
tilkenin cografi, kiiltiirel ve ekonomik yapilarina bakilarak ne tiir iiretim konusuna
yonelecegi merkezden belirlendiginden her iilke aym Olglide zenginligi
paylasamamustir. Ozellikle bu iilkelerin giimriik birligine benzer bir yapida,
tirettikleri tiriinleri SSCB bloku icinde satmasi karsiliginda ihtiyag duyduklar
tirlinleri almas1 sonucunda uygulanan diisiik fiyat politikalar1 etkinlik ve verimliligin
azalmasina yol agmistir. En 6nemlisi ihtisaslagsma, tlkeleri birbirine bagimli hale
getirmistir. Bu igbolimii ve uzmanlagma Kirgizistan’in hayvancilik ve kismen de
olsa tarima yonelmesine yol agmistir. Sonugta Kirgizistan 3 milyonu biiyiikbas ve at
olmak tizere yaklasik 15 milyon hayvanin yetistirildigi bir iilke olmustur. Diger
sektorlerin yeterince gelisemeyisi lilkenin ithalata bagimli ve digsal soklara agik hale
gelmesine yol agmistir. Merkezi planlama donemine ait Onemli bir uygulama,
tilkedeki zengin akarsu kaynaklarindan elektrik iiretimine agirlik verilmesidir. Bunun
tabii sonucu da ihracat kalemleri i¢inde elektrik enerjisinin payinin olduk¢a yiiksek
olmasidir. Ancak, elektrik enerjisi liretiminde kullanilan teknoloji olduk¢a eski ve
hantal oldugundan iiretimde verimlilik saglanamamakta ve elektrik ve 1s1 enerjisinin
dagitim kanalinda biiyiik kayiplar yasanmaktadir. Bu kayiplar yapilan 2010 y1l1 sonu
calismalarina gore sirasiyla yaklasik %21 ve %60-%70 olarak tespit edilmistir. Bu
kayiplar 2005 yilinda ise %35 ve %60-%70 idi. Ozellikle elektrik dagitim

kanallarindaki kayiplarin son 5 yil iceresinde diisiisii bu sektorde Asya Kalkinma
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Bankasi tarafindan finanse edilen projelerin gergevesinde yapilan makine ve
techizatlarin yenilmesi programi neticesinde oldugu ile daha ¢ok aciklanabilir. Is1
kayiplarindaki oranin degismemesinin ana nedeni SSCB’den kalma merkezi 1sitma

sisteminin yaklasik olarak %75 oranindaki asinmasi olmustur.

Son dénemde Tanr1 daglarinin iilke igerisindeki uzantisini olusturan ve bolgede Ala-
Too daglar olarak bilinen dag silsilesi turizmin kesfedilmesini saglamistir. Bu daglar
kis turizmi ve kayak merkezi olmaya miisait bir potansiyeli barindirmakta ve
yatirimcilarini  beklemektedir. Turizm konusundaki bir diger avantaji iilkenin
kuzeydogusunda, deniz seviyesinden 1600 metre ylikseklikte bulunan, 'Kirgiz Denizi'
olarak da adlandirilan Issik Gol'diir. Dag ve deniz ikliminin karigimi olan Issik Gol
iklimi, sifali camur ve mineralleriyle ¢cok meshur bir saglik merkezi durumundadir.
Bu bolgede kurulan sanatoryumlar onbinlerce turisti agirlama kapasitesine sahiptir.
Biiyiik Ipek Yolu boyunca kurulmus olan tarihi, mimari eserlerin hala muhafaza
ediliyor olmasi ve pek ¢ok tarihi imparatorluga ev sahipligi yapan iilkenin niindeki

en 6nemli handikap kalifiye isgiiciiniin bulunmamasidir.

Sonugta, Orta Asya Turk Cumhuriyetleri iginde en liberal ve en demokrat tlke olan
Kirgizistan diger cumhuriyetlere nazaran daha az hammaddeye sahip oldugundan
iilkeye kayda deger bir yabanci sermaye gelmemistir. SSCB doneminde isbdliimiine
dayali, disa kapali ve Sovyet Cumhuriyetleri ile biiylik 6l¢iide entegre olan Kirgiz
ekonomisi, SSCB'nin dagilmasimin ardindan ugradigi iiretim kayiplart nedeniyle
ciddi sorunlarla karsilagsmistir. Sanayi sektoriiniin ekonomideki pay1 biiyiik ol¢iide
savunma sanayiine kaymis olup iilkede tiretilen hammaddelerin islenmesine yonelik

sanayi sektorii kiiciik tiretim kapasitesiyle ¢alisan bir sanayi haline gelmistir.

Eski ve yenilenemeyen isletmeler nedeniyle zaten sinirli olan sanayi kapasitesinden
yeterli sonucu almak dahi miimkiin olamamaktadir. Bu durum ihracat imkanlarini
biylk Olclide azaltarak dis ticaret a¢iginin artmasina neden olmakta ve dis ticaret
aciklar1 bor¢lanmayla karsilandigindan wuluslar arasit kurumlara bagimlilik

artmaktadir.
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Tablo 5: Kirgizistan’in Temel Makro Ekonomik Gostergeleri

Ekonomik Olgii

gosterge birim 2006 2007 2008 2009 2010
bin

Nufus adam 52476 5289,2 5348,3 5418,3 54776

. 3,50% 3,31% 3,08% 2,77% 2,83%

Issizlik orani

Kayit dis1

ekonomisinin

GSYIH’deki pay1 54,8% 39,6% 42,3% 45,6% 48,8%
milyon

GSYIH som 113800,1 | 141897,7 | 187991,9 | 2012229 | 2121774

Biitge fazlasi milyon

(ac11) som (218,1) 129,0 15656 | (2958,8) | (10767,9)

Biitce fazlasi

(ac181)/GSYIH % -0,2% 0,1% 0,8% -1,5% -5,1%
milyon

Dis Ticaret Hacmi | $ 28224 4109,6 5928,0 4713,2 4982,6

K.C. Milli Istatistik Komitesi. (http:/stat.kg/Eng/Database/Index.html) ve KC Milli Istatistik
Komitesi ( Kirgiz Cumhuriyetinde Yatirimlar, 2005-2010). Biskek-2010

4.3.3. Goreceli Avantajlar

Kirgizistan 6zsermayesi ve dogal kaynaklari ile sinirli bir gegis ekonomi iilkesi
oldugu icin ve ekonomik olarak ciddi bir gelisme ve devaminda kalkinmasi igin
yabanci sermaye yatirimi elde etmeyi makro dizeyde oOncelik hedefi olarak
gormektedir. Bu nedenle de Kirgizistan, Ulkedeki yatirim iklimini gelistirmek
amaciyla “Yabanci Yatirrm Cekme Komitesi (Sekretaryasi)” isimli bir yonetsel
kurum olusturmustur. Bu kurumun ana gorevi yabanci yatirim sermayesi giriglerin
onitindeki engelleri kaldirmaya calisarak gerekli yatirnm iklimini ve altyapisini
hazirlamasi gelmektedirlzo. Bu kurum daha sonra “Kirgiz Cumhuriyeti Ekonomi ve
Maliye Bakanligi” biinyesinde “Dogrudan Yatirim Politikast Dairesi (The
Department of Direct Investments Policy)” isimli bir daireye doniistiiriilmiistiir (K.C.

Ekonomi ve Maliye Bakanligi, 2007, 15).

Kirgizistan ciddi iktisadi ve idari reformlar yapilmasi asamasinda olup bazilar1 soyle
siralanabilir; vergi idaresinin etkinlestirilmesi ve kalitesinin arttirilmasi, etkin kamu

maliye politikasin1 gelistirmek, yolsuzluk ile micadele, finansal maliyetlerin

2% Daha detayll bilgi igin bakiniz: http://www.bisnis.doc.gov/bisnis/bisdoc/CountryCommercial

Guide2006.pdf [12.12.2011].
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diisiiriilmesi, giimriikk ve ihracat kontrollerinin gelistirilmesi, suglarla miicadele,
yabanci yatirimcilar i¢in miilkiyet giivenligi, yasal altyapt ve yargi sisteminin
gelistirilmesi, v.b. konulara dncelik taninmistir. 2001 yilindan baslayarak 2009 yilina
kadar gergeklestirilen yuvarlak masa toplantilarinda Kirgiz Hiikiimeti, 6zel sektor ve
diplomatik cevrelerden katilimcilar tarafindan Kirgizistan’in yabanci yatirimeilari
¢ekebilmek i¢in yapmasi gerekli reformlart ve stratejileri tartisilmistir. Sonugta mali
ve bilhassa bankacilik sektorii, yasal sistem ve altyapida reform yoluyla yatirimi
cesaretlendirmek i¢in detayli bir plan gelistirilmistir. Komitenin tiim c¢abalarina
ragmen gerekli yasal diizenlemelerdeki gecikmeler ve biirokrasideki aksakliklar
nedeniyle bu plan bazi alanlardaki basarillarina ragmen tam anlami ile hayata

gecirilememistir.

Ulkenin yabanci yatirimer gekmedeki goreceli iistiinliigii baslica su avantajlari
icermektedir; liberal dis ticaret rejimi, yabanci yatirimlara karsi tam giivence, limitsiz
kar transferi, serbest doviz rejimi, diisiik is maliyetleri, egitimli isgiicii bollugu,
devlet otoritelerine direkt ulasim, finans ve bankacilik sektorlerin liberal olmasi,
kisitl ama zengin belirli yeralti kaynaklar1 ve madenlerin olmasi, insaat, sanayi ve
tekstil sektorlerindeki yatinm firsatlari. Ulkede yabancilar yatirimeilar ticari
girisimlerde  bulunabilir ve serbestce hemen her tiirli ticari aktiviteyi
gerceklestirebilirler. Ekim 1998 referandumu ile Kirgiz vatandaslarina verilen 6zel
miilkiyet edinme hakki, daha sonra kismi olarak yabancilara da taninmistir. Yabanci
girisimciler belirli kosullarda gayrimenkul satin alabilirler ya da alternatif olarak 49
yila kadar isletme yeri kiralama yapabilirler. Ayn1 zamanda gayri maddi haklar

konusunda da 6nemli gelismeler olmustur.

Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) iiyesi olarak Kirgizistan gerekli uluslararas
standartlara is hayatindaki uygulamalarda ozellikle ticaret ve yatirim rejimindeki
acilimlari ile ulasmaya ¢alismaktadir. Kirgizistan Orta Asya’da piyasa ekonomisine
gecis acisindan en liberal ekonomik reformlari uygulayan tilkerden ilkidir. Temel
baz1 izin ve kayit siireglerinden sonra Kkurulan firmalar faaliyetlerine
baslamaktadirlar. Bircok olumsuz kosullara ragmen Kirgizistan ekonomide istikrarin
saglanmasinda onemli basarilar elde etmistir. 20 Aralik 1998 de DTO iiyesi
olmustur. Halen Orta Asya’da DTO iiyesi olan tek iilkedir. Ayn1 zamanda da ilk
BDT iiyesi iilkelerden biridir (DEIK, 2006, 6).
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31 Agustos 1991 deki bagimsizlik ilanindan bu yana Kirgizistan demokratik ve
liberal bir reform iilkesi olarak goériinmektedir. Piyasa ekonomisine gecis siireciyle
birlikte 6zellikle 6zellestirme faaliyetinde, yeniden yapilanma, fiyat serbestisi, doviz
konvertibilitesi, modern ticari yasalarin benimsenmesi ve dinamik bir mali sektor
olusturma yoniindeki 6nemli ¢abalar goze ¢arpmaktadir. Son zamanlardaki en 6nemli
reformlardan biri de Ekim 1998 referandumu neticesinde anayasadaki 6zel mulkiyet
hakki (gayrimenkul edinme ve toprak kiralama vb) tizerindeki kisitlamalarin ortadan

kaldirilmasi olmustur (http://eng.gateway.kg/ investment).

Ulkenin politik ve etnik istikrar1 gibi temel meseleler kismen mevcuttur. Nitekim 23
Mart 2005 yili ve 7 Nisan 2010 yili devrimleri ile cumhurbaskanlik sisteminin ve
buna bagli olan ¢evre yonetiminin beraberindeki sitemlerin devredilmesi ve sonraki
yagmalama ve kanli olaylarin bu tarihe kadar var oldugu kabul edilen politik ve etnik
istikrar konusunda soru isaretleri ortaya ¢ikarmisg bulunmaktadir. Ancak Kirgizistan
yine de bolgenin politik yonden halen en liberal Ulkelerinden biri konumunu

koruyarak liberal dig ticaret rejimine devam etmektedir.

Kirgiz Yabanci Yatirim Kanunu yabanci yatirimcilart kamulastirma ve millilestirme
riskinden koruyan maddeler i¢ermektedir. Kirgiz Cumhuriyeti Yabanci Yatirim
Kanunu’nun 18. Maddesi uyusmazliklarin ¢éziimiinii diizenlemektedir. Bu madde
uyarinca gerekli yerel prosediirlerin tiiketilmesinden sonra uluslararasi tahkim hakki
yabanci yatirimcilara verilmis bulunmaktadir (Kurmanbekov, 2003, 29-37). Ticari
arabuluculuk kanunu anlagmazliklarda hem yerel hem de uluslararasi arabuluculugu
kabul etmektedir ve ayn1 zamanda kanuna gére miimkiinse hakem tarafsiz olmalidir.
Ancak Kirgizistan heniiz (ICSID) “The International Center for the Settlement of
Investment Disputes” iiyesi degildir'®’. 9 Haziran 1995°te bu Merkez, arabuluculuk
ve hakemlik davalarina bakan bir organdir. Tahkim ve Uzlagma Panellerine iligkin
kurallar gelistirmekte, uzlastirma komisyonu olarak is gormektedir. Tirkiye bu

kuruma 1987 yilinda katilmistir (http://tr.wikipedia.org) ve anlasma imzalanmasina

ragmen heniiz onaylanmamistir. Fakat Kirgizistan 18 Mart 1997°de “1958 New York

Konvansiyonu”? iiyesi olmustur. Daha énceki vergi tatilleri ve yabanci yatirmmeilar

211CSID - Uluslararasi Yatirim Anlagmazliklar1 Coziim Merkezi (The International Center for the

Settlement of Investment Disputes):1965 yilinda Diinya Bankasi biinyesinde kurulmustur.

122 «“yabanci Hakem Kararlarinin Taninmasi ve Tenfizine Dair Newyork Konvansiyonu (1958)”:
Tahkim kararlarinin uygulanmasina yonelik uluslararasi bir konvansiyon (s6zlesme)’dur. Prensip
olarak, herhangi bir taraf iilkede yabanci hakem kararlarinin uygulanmasini amaglamaktadir. New
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i¢in diger gecerli tesvikler Kirgizistan’in DTO iiyesi olmasi ile birlikte kaldirilmistir.
Ancak Kirgizistan karlarin transferindeki vergi yiikiinii de azaltarak DYSY’1 ¢ekme

konusundaki istekliligine halen devam etmektedir.

Yerel para olarak kullanilan Kirgiz Som’u konvertibildir ve tlkede her tirlt doviz
cinsi bolca tedaviilde bulunmaktadir. Ulkenin Milli Bankas1 ¢ok kullanilan ABD
dolar1, rus rublesi, euro ve Kazak tengesi icin giinliik, diger dovizler igin haftalik
olarak bankalar arasi doviz ihalesi gergeklestirmektedir. Doviz giris ve ¢ikis
giimriiklerde beyan edilmek sarti ile serbesttir. Yerli ya da yabanci sahis ve firmalar
bankalarda doviz hesab1 agmakta serbesttirler ve ayrica kar ve sermaye transferinde

herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir.

Kirgizistan egitimli ucuz isgiiciine sahiptir. Ortalama aylik personel maaslari, is¢i
sigorta masrafi dahil tahmini ortalama olarak soyledir (www.kitiad.org.kg). Vasifsiz
is¢i i¢in 70 ile 100 $, orta vasifli is¢i icin 150-200 $ ve tecrubeli is¢i = 300-500 $.

Tablo 6: Kirgizistan’da 2010 yili Sonu itibariyle Egitim Diizeyi Istatistigi

Egitim diizeyi Toplam Erkek Kadin
Yilkesek Lisans ve doktora 24,7 8,5 16,1
Universite mezunlart 13,1 8,9 4,2
Lise mezunlari 23,8 8,6 15,2
Orta okul mezunlar1 17,8 10,4 75
[k okul mezunlari 15,9 9,5 6,4
Egitimsiz 4,7 2,9 1,8
Toplam (%) 100,0 48,8 51,2
Yas siralamasi Toplam Erkek Kadin
15-19 6,6 7,1 5,9
20-24 14,2 14,9 13,3
25-49 64,8 63,8 65,9
50-59 11,8 11,2 12,7
60-64 1,2 1,5 1,0
65-70 1,4 1,5 1,2
Toplam (%) 100,0 100,0 100,0

K.C. Milli Istatistik Komitesi. (http:/stat.kg/Eng/Database/Index.html) ve KC Milli Istatistik
Komitesi. Biskek-2010

York Konvansiyonu, Fransa (1981), Kanada, Tiirkiye (1982), Italya (1983), Cibuti (1984), Hollanda
(1986), Belgika, Isvicre ve Giiney Kibris (1987), Ispanya ve Nijerya (1988), Cin-Gliney Kore-
Malezya-Rusya- Afrika ulkeleri- Cezayir (1989), Hong-Kong (1990), vd. gibi bir¢ok iilke tarafindan
onaylanip yiiriirlige konulmustur (Onursal, 2007).
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Dinamik mali sektor yapisi olusturulmaya calisilmaktadir. Finans ve bankacilik
sektorii yeni olmakla birlikte hizli gelismektedir. 1991 yilinda bagimsiz bir Kirgiz
Milli Bankas1 kurulmustur. Bu banka batidaki merkez bankasi orneklerine benzer
sekilde para politikasi ve bankacilik sektdrinden sorumludur. Finans sektériinde
ortaklik ya da % 100’e kadar tam sahiplik seklindeki tiim bi¢imlerde yabanci

sermaye yatirimi serbesttir (www.bisnis.doc.gov).

Yerel bankacilik yasasi yabanci bankalara karst bir ayirim yapmadan tiim yerlesik
bankalara ayni sekilde gegerli olup 2010 yili sonu itibariyle aktif bankalarin sayisi
21°dir. Bunun en acik gdstergesi ise mevcut bankalarin arasinda ¢esitli kriterlere gore
onde gelen 3 bankanin yabancit menseli oldugu goriilmektedir. Bunlar sirasiyla

UniCredit, KICB (Kyrgyz Investment Credit Bank) ve Demir Bank’tir.

Kisitl ama belirli zengin yeraltt maden yataklarina sahip olan Kirgizistan’in eski
Sovyet Déneminde iigiincii en biiylik altin tireticisi, 1998 yilindan baslayarak her yil
altin dretim miktar1 yaklasik 21 ton civarinda oldugundan altin madencilik sektor
yabanci yatirimeisinin en blyik ilgisini ¢ekmis ve ¢ekmeye devam etmektedir.
Ancak bu altin alan1 disinda yabanci yatirimcilarin ilgisini ¢eken diger perspektifli
madencilik yatirim alanlar1 soyle siralanabilir; kursun, ¢inko, kiikiirt, uranyum

madenleri gibidir.

Insaat sektorii agisindan bakildiginda Kirgizistan’in oniimiizdeki 10 yil icerisinde
300-400 bin’e yakin konut ihtiyaci vardir. Mevcut konut yapilarin eski olmasindan
(%98 asinma pay1) dolay: tadilat ve restorasyon a¢igr mevcuttur. Ayrica Devlet ve
uluslararasi kuruluglarin yol, altyapi, konut, vb ihaleleri de mevcuttur. 1995-2010
yillar arasi insaat sektdriiniin GSYIH’daki payr % 5-6 arasinda olmustur. Fakat
Kirgizistan ekonomisinin yaklasik %45°1 golge altinda oldugundan dolay1 bu rakam
daha da yiiksektir. Bu da uluslararasi firmalarin Kirgizistan’a potansiyel olarak
yonelmelerindeki 6nemli sebeplerden biri olabilir. Benzer sekilde sanayi sektorii
incelendiginde; Kirgizistan’in tiiketiminin % 87’sinin ithal {iriinlerden olugmakta ve
basta gida, tekstil, ilag, kozmetik, plastik, aga¢ tirtinleri, hali, temizlik tirinleri olmak
lizere bircok alanda iiretim boslugu bulunmaktadir. Ayni durum sézkonusu tekstil
sektdriinde de mevcuttur. Kirgizistan tekstil tiikketiminin % 95’1 ithal edilmektedir.

Tekstil Urinleri, Turkiye, Cin, Kore, Hindistan ve Avrupa iilkelerinden ithal
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edilmektedir. Ithal edilen tekstil iiriinlerinin % 75’1 Rusya, Ukrayna, Kazakistan,
Ozbekistan ve Tacikistan’a ihra¢ ya da reeksport edilmektedir. %5’lik tekstil
tiretiminin  teknoloji agisindan modernlestirilmesinde de ¢ok ciddi ihtiyag

gorulmektedir.

4.3.4. Goreceli Dezavantajlari

Yukarida sayilan baglica goreceli avantajlarinin  yan1 sira, Kirgizistan’da
biirokrasideki hantallik, gecis iilke ekonomi siirecinden dolay1 etkin ydnetim ve
calismadaki eksikler ya da bilim ve beceri boslugu, tam ve agir yap1 kendi kurum ve
gorevlileri tarafindan 6zellikle uygulamada kanunlarin genis yorumlanarak ihtilaflar

yaratmasina neden olmaya devam etmektedir.

Yine genel olarak bakildiginda, Kirgizistan'da siyasal istikrarin hala tam olarak
saglanamamis olmasi 6nemli bir handikaptir. 1992 yilindan beri uzun yillar tek bir
baskanla demokrasi, serbest ekonomiye gegis ¢abalart devam etmistir ancak nihayete
erdirilerek bir turli olumlu sonuglanmamistir. 24 Mart 2005 ve 7 Nisan 2010’daki
halk devrimleri ile iktidarin el degistirmesi ve bu esnada yasanan yagmalama olaylari

da yabanci yatirimcilar igin bir caydirici etken olmustur.

Siyasi otoritenin tam olmamasi {ilkede basta ekonomik sorunlar olmak tizere birgok
sorunu da beraberinde getirmistir. Ozellikle 1992-2005 arasinda imalat sanayine
yatirimlarin yapilmamasi, mevcut ve olast hammadde kaynaklarmin yeterince
degerlendirilmemesi ve yabanci sermayenin ¢ekilememesi ne yazik ki ekonomik
sikintilarin, bagta istthdam, biitce aciklar1 vb. nedenlerle birlikte sorunlarin ¢1g gibi
biiyiimesine neden olmustur. Bahsedilen yillarda serbest pazar ekonomisine geciste
tam bir performans gosteremeyen Kirgizistan’da diisiik bliylime ve yiiksek issizlik

giderek artan bir kayit dis1 ekonomi yaratmistir (%49).

Ozellestirmenin yanls politikalar nedeniyle tam yapilmamasi, énceki sistemden
kalan  devlet isletmelerinde gerekli ~modernizasyon ve  yapilanmanin
gerceklestirilememesi, birgok kamu malimin hizli ya da hemen hemen bedava
sayllacak bi¢imde elden c¢ikartilmasi liretimin yeterince artirilamamasina neden
olmustur. Bu da dis ticaret aciinin, i¢ ve dis bor¢lanmanin biiyiimesine neden
olmustur. Nitekim 2005 yilindan 2010 yilina kadar, ihracat 891 milyon ABD
dolardan 1,780 milyar ABD dolara artmistir. Buna karsilik, ithalat ayn1 dénem igin

sirasiyla 1,931 milyar ABD dolardan 3,223 milyar ABD dolara artarak (Tablo 5)
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neticede dis ticaret acigr 2010 yili sonu itibariyle 1,463 milyar ABD dolarim

olusturmustur.

Bununla birlikte tilkedeki gelir dagilimindaki dengesizligin ¢ok biyik olmasindan
dolayr halkin da gelir diizeyi seviyesini daha ¢ok diisiirmiistiir. (Sabirbekov, 2002,
74). GSYIH nin % 2,7’sini niifusun ilk % 10’luk kesimi, % 31,7’sini de son %
10’luk kesimi almaktadir. Bu durum da tasarruf ve birikime ve dolaysi ile yatirma
yonelme yerine, zaruri ihtiyaglar1 karsilama ya da liiks tiiketime yonelme egilimlerini

arttirmaktadir*?®,

4.3.5. Yatirnm Politikas1 Uygulamalarinda Sorumlu ve Tlgili Kuruluslar

Ulkenin yatirim politikasmnin uygulanmasindan sorumlu ve biinyesinde “Dogrudan
Yatirim Politikas1 Dairesini (The Department of Direct Investments Policy)” iceren
devlet orgam1 “Kirgiz Cumhuriyeti Ekonomi ve Maliye Bakanligi”dir. Bu daire
ticretsiz olarak, yatirnmcilara asagidaki temel bazi hizmetleri sunarak yardimci
olmaya ¢aligmaktadir (K.C. Ekonomi ve Maliye Bakanligi, 2007, 4-6);

e Kirgizistan’daki olas1 yatirim firsatlari, piyasa aragtirmalari, is ortaklari
bulmada yardimc1 olmak,

e ¢ ve dis piyasalarda mal ve hizmet sunumu, iiretim firsatlar1 ve piyasa talebi
konusunda piyasa arastirmasi yaparak gerekli personel, liretim alani, ortaklar
vb. konularda yatirimcilara hizmet sunmak,

e Idari ve hukuki otoritelere kars1 yatirrmeilari temsil etmek,

e “One Stop Shop” boliimi yatirimcilara izinler ve kayit olma siirecinde “tek
noktaya miiracaat prensibi” ile ciddi sekilde yardimei1 olmaktadir.

Dogrudan Yatirnm Politikas1 Dairesi, Kirgiz Cumhuriyeti kanunlar1 ve her tiirli
mevzuata iligkin biiyiilk bir veritabanina sahiptir. Bunun disinda gerekli oldugu
durumlarda, diger resmi ve 6zel kuruluglardan da gerekli ve detayli bilgileri edinerek
yatirimcilarin kullanimina sunar. Bu durum yabanci yatirimcilarin yerel firmalarla
kolayca kontak kurmasini ve gerekli yerel personel ve lojistik imkanlara tek elden

ulagmasini saglayarak yabanci yatirimcilara dnemli bir katki sunar.

Bunun yani sira, sirasiyla ticari sirketlerin olusturduklart kuruluslara agsagidaki gibi

siralanabilir;

123

(www.kitiad.org.kg)
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» Kirgizistan Sanayi ve Ticaret Odasi (The Chamber of Commerce and
Industry, CCI) kanunla kurulmus bir kurulustur. Odanin gorevleri arasinda,
klasik aktiviteleri yerine getirmenin yani sira uluslararasi ticareti gelistirme
yoniinde ¢aba gostermek ve uluslararasi sergi ve fuarlar tertip etmek de yer
almaktadir (K.C. Ekonomi ve Maliye Bakanligi, 2009, 16-17).

> Uluslararas1 Is Konseyi (The International Business Counsil, IBC)’dir. Bu
kurulus Aralik 2000 tarihinde yabanci firmalarin olusturdugu bir Orgiittiir.
Uye sirketlerin yaptig1 yatiim tutart 1 milyar dolar civarinda olup, iiye
firmalarin Kirgizistan’da yarattig1 istihdam yaklasik 10 bin civarinda oldugu
tahmin edilmektedir (K.C. Ekonomi ve Maliye Bakanligi, 2009, 16-17). Yine
baska bir kurulus, Amerikan Ticaret Odasi’nin Kirgizistan ofisi (The
American Chamber of Commerce, AmCham)’dir. Bu ofis de degisik
aktivitelerle 6zellikle batili yatirnmcilarin iilkeye ¢ekilebilmesinde aktif olarak
faaliyet gostermektedir (K.C. Ekonomi ve Maliye Bakanligi, 2008, 11-21).

> Kirgiz Tiirk Isadamlar1 Dernegi (KITIAD) de Kirgizistan’da yatirim yapan
Tiirk yatirimeilarin olusturmus oldugu bir orgiittiir. KITIAD 1996 yilinda
kurulmug ve giiniimiize her gecen giin artan {iye sayisi ile basarili bir
birliktelik sergilemistir. Dernegin hali hazir iiye sayist1 90’dir. Kazak
Yatinmeilar Birligi Orgiitii (The Association of Kazakh Investors Union,
AKIU) adi altinda kurulmus ve Kazakistan’dan gelen yatirimcilar1 gatisi
altina alan bu orgiit de Kirgizistan da faaliyetlerine devam etmektedir. Mart
2006 tarihinde kurulmus yeni bir orgiittiir. Bu son 6rgiit son yillardaki Kazak
yatirimcilarin Kirgizistan’a olan ilgilerini de agik¢a gdz Oniine sermektedir

(K.C. Ekonomi ve Maliye Bakanligi, 2010, 17).

4.3.6. Sirket Tipleri ve Kurulus islemleri

Kirgizistan’da asagida yer alan tanimlamalar cergevesinde ticari ve ekonomik
faaliyetler yiritilebilmektedir'?*;

e Ozel girisimcilik (is faaliyeti); Genellikle patent denilen kisisel gelir vergisi

miikellefiyeti benzeri bir uygulamadir.

124 T.C. Biskek Biiyiikelgiligi, “Ticaret Miisavirligi web sitesinden daha detayl bilgiler

Alinabilir”, (http://www.musavirlikler.gov.tr/altdetay.cfm? AltAlanID=1924&dil=TR&ulke=KIR).
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e Kirgiz-Tiirk Ortakligi: Kanun oOniinde diger sirket tiirleri ile ayni1 haklar1 olan,
ayni sorumluluklari tasiyan, ortaklik oranlart % 1’den % 99’a kadar olabilen
sirket tiiriidiir.

e Limited Sirket; Kurucu sayis1 1 kisiden 5 kisiye kadar olan sinirli sorumlu
sirkettir.

e Anonim Sirket; Kapali Anonim Sirket ve Ac¢ik Anonim Sirket olmak iizere iki
tlrd mevcuttur;

e Kapalt Anonim Sirket: Hisseleri sadece kurucular arasinda dagitilmis olan giris,
¢ikis ve hisse devri izne tabi olan, minimum 5 kisi ile kurulan sirket tiiriidiir.

e Acik Anonim Sirket: Kurucu ve hissedarlarin sinirsiz oldugu, ¢ikartilan hisse
senetlerinin diger kuruculardan izinsiz satilabildigi minimum 10 kisi ile kurulan
sirket ¢esididir.

e Temsilcilik ve Sube.

Ticaret Firmalarinin kurulus islemlerinde gerekli belgeler séyledirlZS;

e Kurucularin pasaportlarinin islem goren yazili sayfalarinin fotokopileri
(temdit-uzatma-sayfalari da dahil).

e Firma adi (Ayni adla bagka bir kurulu firma olmamak kayd ile).

e Tiizlik sermayesi minimum 100 ABD dolar1 olmaldir. Tiiziikk sermayesinin
%50’s1 bankaya teminat olarak yatirilir. Firma kurulduktan sonraki en gec¢ bir
ay icinde teminat geri alinabilir.

e Firmanin faaliyetleri ne olacagi maddeler halinde belirtilmelidir.

e Kurulus adresi, kira s6zlesmesi de ibraz edilerek belirtilmelidir.

e Kurucu sayisit iki ya da daha fazla ise kurucular arasinda hisse oram
belirtilmelidir.

Yatirim firmalarinin kurulus iglemlerinde gerekli belgeler ise soyledir;

e Kurucularin pasaportlarinin islem goren yazili sayfalarinin fotokopileri
(temdit-uzatma-sayfalari da dahil).

e Firma adi (Ayn1 adla bagka bir kurulu firma olmamak kayd ile).

e Tiizlik sermayesi (iki sekilde beyan edilebilir);

e Tuzlk sermayesi olarak ne gosterildi ise bankaya %350 oraninda nakit

depozito yatirilir veya,

125 Kirgiz-Tiirk Is Adamlar1 Dernegi (KITIAD) web sitesinden daha detayli bilgiler aliabilir,
(www.kitiad.org.kg).
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Tiiziik sermayesi ne kadarsa o kadarlik fatura gosterilerek depozito
yatirilmayabilir.

Makine ve adet belirli ise satici ile alic1 arasinda mal satis s6zlesmesi.
Firmanin faaliyetlerinin ne olacag maddeler halinde belirtilmelidir.

Kurulus adresi kira s6zlesmesi de ibraz edilerek belirtilmelidir.

Kurucu sayisi iki ya da daha fazla ise kurucular arasinda hisse orani

belirtilmelidir.

Her iki firma grubu i¢inde kurucular arasinda tiizel kisiler de bulunabilir. Kurucular

arasinda tiizel kisilerin bulunmas1 durumunda asagidaki belgeler de gereklidir;

Ticaret sicil belgesinin fotokopisi, noter onayli.

Tiizel kisinin kuruculuk belgelerinin (sahadetname, tiiziik, ana sézlesme)
fotokopisi, noter onayli.

Tiizel kisinin kurucularin arasinda ortak olma karar1 (protokol).

Gelemeyecek olan kuruculardan vekaletname.

Noter onayli imza sirkiileri.

Kirgizistan’da firma kuruldugu tarihten itibaren en ge¢ 10 giin i¢inde bagli bulunan

vergi dairesine kayit yaptirilmalidir. Aksi takdirde cezai islem vardir. Firmanin tiiziik

sermayesi 1.500.000 Som’u ge¢cmesi halinde Kirgiz Cumhuriyeti Hiikiimetine bagh

126

Anti  Monopol Politikas1 Devlet Komisyonundan gerekli izin alinmalidir™".

Firmalarin kurulus ticreti 150-250 ABD dolar1 arasinda degismekte ve kurulus siiresi

7-15 giin siirmektedir. Kirgizistan’da yukarida sayilan firma kurulmasinin disinda,

baska iilkedeki bir firmanin burada temsilciligi veya subesi de agilabilir. Temsilcilik

ve sube agilmasi i¢in gerekli belgeler ise soyledir;

Ticaret sicil belgesinin noter onayli fotokopisi.

Tiizel kisinin kuruculuk belgeleri noterden onayli (sahadetname, tiiziik,
sozlesme).

Tiizel kisinin yetkili organinin sube ve temsilcilik agma karinin belgesi
(protokol).

Sube veya temsilcilik miidiiriiniin pasaportunun fotokopisi.

Sube ve temsilcilik agmakta gorevli kisi adina diizenlenen genel vekaletname

(vekaletname verenin noterden onayli imza yetki belgesi ve imza sirkiileri).

126

Cari dolar kuru 1 Mayis 2007 itibari ile yaklasik 38 Som’dur. 1.500.000 Som’un karsilig1 39.474

ABD Dolar1 olmaktadir.
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e Agcilacak subenin veya temsilciligin admma Kirgizistan’da kira sozlesmesi

yapilmalidir.

4.4. DYSY’larmna Yonelik Diizenlemeler ve Uygulanan Tesvikler

Diinya Ticaret Orgiitii Ticaret Politikalari Gozden Gegirme Mekanizmasi
kapsaminda Kirgizistan i¢in hazirlanan taslak Sekretarya ve Hiikiimet Raporlar1 10
Ekim 2006 tarihinde yaymlamistir. Raporda temel olarak, Kirgizistan’in piyasa
ekonomisine dontisiimde ciddi ilerleme kaydettigi, ancak, reformlara devam
edilmesinin gerektigi, yapilan tarim reformlarinin, saglanan fiyat serbestisinin, finans
sektorii liberalizasyonunun ve kapsamli 6zellestirmelerin iilkenin Asya ve Rusya
krizleriyle basa ¢ikmasina yardimci oldugu, halen biiylik 6l¢iide altin madenciligi ve
tarima bagimli olan ekonomide imalat ve hizmetler sektorlerinin ¢esitlendirilmesine
ihtiya¢ duyuldugu, siirdiiriilebilir kalkinmanin yabanci 6zel yatirnmi gerektirdigini,
bunun i¢in is ortaminin iyilestirilmesinin, kamu kurumlaria olan giivenin tesisinin
ve yolsuzlukla miicadelenin sart oldugu, ticaretin serbestlestirilmesi, finans
sektoriiniin ~ gli¢lendirilmesi, ulastirma ve giimriik hizmetlerinde etkinligin
artirlmasmin bu yonde atilacak diger adimlar oldugu vurgulanmaktadir’’. Tim
bunlarin yam sira Kirgizistan’da DYSY’larina yonelik ¢ok sayida yasal diizenleme
yapilmis ve cesitli tesvik tedbirlerine yer verilmistir. Asagida bunlar sirasiyla

verilmeye ¢aligilacaktir.

4.4.1. Yasal Yapilanma

Piyasa reform yoluyla ilgili yasal degisiklik ¢aligmalari 1990’1 yillarin ilk yarisinda
baglamistir. Bunlar ekonominin 6nemli sektorleri olan bankacilik ve finans,
gayrimenkul edinme hakki ve uluslararasi dig ticaret gibi alanlardir. Ancak
Kirgizistan’in da i¢inde bulundugu Orta Asya’daki bircok gecis ekonomisi iilkeleri
halen bu yasal ¢aligmalari tam olarak bitirebilmis degildirler (Baniak, Cukrowski ve

Herczynski, 2002, 1-15).

Yine de Kirgizistan bu acgidan basarili sayilabilecek bir noktaya ulasmis
bulunmaktadir denebilir. Kirgizistan’da son onbes yili askin siiredir yasal

diizenlemelerle ilgili yapilan ¢aligmalar rakamsal olarak soyle 6zetlenebilir:

27 T.C. Biskek Biiyiikelgiligi, Ticaret Miisavirligi Web Sitesi (http://www.musavirlikler.gov.tr/

haberdetay.cfm?HaberID=3779&dil=TR&ulke=KIR) (http://www.cis-legal-reform.org)
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Yatirimlarla dogrudan ilgili yasal diizenleme sayis1 11 adettir. Bunun yaninda
ozellestirmelerle ilgili 45, rekabet ve anti-monopol ile ilgili 30, bankacilik, sermaye
piyasasi ve sigortacilik ile ilgili 44, ticaret ve sirketler hukuku ile ilgili 153,
standardizasyonla ilgili 24, tasimacilik ile ilgili 33, lisanslarla ilgili 33, patent ve telif
haklari ile ilgili 5, uluslararasi 6zel hukuk ile ilgili 13, uluslararas1 anlagmalarla ilgili
20 ve vergi ve glmriiklerle ilgili 46 adet yasal diizenleme gerceklestirmis

bulunmaktadir*?,

Kirgiz Hiikiimeti 2006 ve 2010 yillarundaki vergi politikasinin; vergi mevzuatinin
lyilestirilmesi, vergi oranlarmin azaltilmasi, yatirim faaliyetlerinin 6zendirilmesi,
vergi sisteminin basitlestirilmesi, vergi idaresi faaliyetlerinin etkinlestirilmesi

prensipleri tizerinde kurulacagini agiklamistir (Ersen, 2010, 24-25).

K.C. Maliye Bakanlig1 tarafindan 2004 y1li sonlarinda hazirlanan Yeni Vergi Kanunu
Taslagi, degisik asamalarda tartisilip muhtelif komisyonlarda degerlendirildikten
sonra 2005 yili igerisinde parlamentoya gonderilmesi beklenirken siiriincemede
kalmis ve bir tirli ¢ikarilamamustir (Ersen, 2006, 24-25). Yeni Vergi Kanunu
¢ikarilmasi siirecinin uzamasi nedeni ile K.C. Hiikiimeti, 1 Subat 2006 tarihinde,
“Kirgiz Cumhuriyeti Vergi Kanunlarinda Degisiklikler ve Ilaveler Yapilmasi
Hakkindaki”, 32 sayili kanun ile mevcut 1996 tarih ve 66 sayili Vergi Kanununda
baz1 degisiklikler ve ilaveler yapmistir. Vergi Kanunun son degisiklikleri 2008
yilinin sonuna kadar devam etmis ve 1 ocak 2009 yilindan itibaren yiirtirligi
girmistir. Bumlardan o6nemli olan bazilar1 soyledir (DEIK, 2006-2008, 15-20).
Gergek kisilerden alinan vergi oran1 % 10 olarak belirlenirken, tiizel kisilerden alinan
vergi oran1 % 10’a diisiirilmiistiir. Bu hiikiim 1 Ocak 2009 tarihi itibariyle yliriirliige
girmistir ve agsagidaki gibidir;

e Ciftcilerin iirettigi tarim {irtinleri teslimi KDV’den muaf tutulmustur.

e Tasitlardan alinan yillik vergi oranlar arttirilmastir.

e Kanunun kullanim alani kalmayan bazi maddeleri (kopek sahiplerinden

almman vergi, av ve balik¢ilik miisaadesi i¢in vergi, uzak yabanci iilkelere

128 By diizenlemeler yasama meclis tarafindan ¢ikartilan ilgili yasalar ile kanun hiikmiindeki bagkanlik

kararnamelerini kapsamaktadir. Daha detayli bilgi ve yasal metinleri gérmek icin bakiniz:
http://www.cis-legal-reform.org. Diizenlemelerin sayilar1 sitede yer alan metinlere dayanilarak
hesaplanmigtir.
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giden turistlerden alinan vergi, video, salon ve konserlerin vergilendirilmesi

v.b.) yiirtirliikten kaldirilmistir.
27 Mart 2003 tarihli Kirgiz Cumhuriyeti Yatirim Kanunu’nda yatirim politikasinin
esaslar1 belirlenmis bulunmaktadir (DEIK, 2006, 15). S6z konusu esaslar tlkedeki
yatirim ortaminin iyilestirilmesi ile yerel ve yabanci yatirimcilarin adil ve
hakkaniyetli bir rejim kapsaminda yatirnmlarinin gilivenliginin saglanmasini
hedeflemektedir. Bu kapsamda soz konusu kanunla getirilen hususlar soyle
51ralanabilir129;

e Ekonominin oncelikli sektorleri ve dncelikli cografi bolgelerdeki yatirimlarla
ilgili iktisadi kalkinma programi ¢ercevesinde yapilan yatirimlarin 6ncelikli
olarak degerlendirilmesini,

e Gerekli yerel prosediirlerin tiiketilmesinden sonra uluslararasi tahkim
hakkinin yabanci yatirimeilara verilmesini,

e Anayasa, vergi kanunlari, ulusal giivenlik ve c¢evre koruma disindaki
alanlarda gerceklesebilecek yasal degisikliklerde, yatirimer firmalara 10 yillik
yasama garantisini (yapilabilecek yasal degisikliklerde, ilgili firmalar
tarafindan 10 yil siire ile kendi lehlerine olan yasal uygulamalar1 segme
hakkinin taninmasini),

e Yerel ve yabanci yatirimcilara esit muamele yapilmasini,

Ayrica kanunda acik ve net bir bicimde yerel ve yabanci yatirimer kavramlart ve

icerigi tarif edilmistir.

4.4.2. Bolgesel Yapilanma

Yukarida bahsedilen bu yasal yapilanma cabalarinin belirli oranda etkilerini
gosterdigi muhakkaktir. Ancak tek basina yasal siire¢ yeterli olmamakta ve
uygulamada gerekli bircok baska onlemlerin de alinmasi gerekmektedir. Iste bu
nedenledir ki Kirgizistan, bdlgesel yapilanma agisindan da bazi dnlemler almis ve
belirli yapilanmalarin i¢inde bulunmustur. Uluslararasi alanda son yiizyilda yerel ve
bolgesel iktisadi igbirligi cabalar1 giderek artmis bulunmaktadir. Avrupa Birligi,
NAFTA' BDT vb. birlik ve topluluklar giderek énemlerini arttirmuslar ve tilkeler

¥ T C. Biskek Biiyiikelgiligi, Ticaret Miisavirligi Web Sitesi,http://www.musavirlikler.gov.tr/altdetay

.cfm?AltAlanID=1925&dil=TR&ulke=KIR

B9 NAFTA, (The North American Free Trade Agreement): “Kuzey Amerika Ulkeleri Serbest Ticaret
Anlagmas1” olarak bilinen anlagsmadir. Bu anlasmanin taraflari Kanada, ABD ve Meksika'dir. 10cak
1994'te yiiriirliige giren NAFTA kapsaminda, s6z konusu ii¢ iilke arasindaki ticaret ve yatirimlar
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olusturduklart birlikler sayesinde hem pazarlarin1 genisletmeye hem de uluslararasi
zararli rekabeti harmonize c¢alismalari ile azaltmaya caligmiglardir. Ulus devlet
yapisindan kaynaklanan, hem cografi hem de kaynak bakimindan kiiciik olan iilkeler,
bu birlikler sayesinde kiresel olmasa da bdlgesel bir oyuncu olmaya
caligmaktadirlar. Bagimsizligim1 kazandiktan sonra Kirgizistan’da da bu ydnde
cabalar goriilmeye baslanmig ve belli bashh adimlar atilmistir. Ayn1 zamanda
DYSY’larim1 ¢ekmek ve uluslararasi vergi harmonizasyonunun elverdigi olg¢iide
vergiler de dahil degisik tesvik tedbirleri alinmaya calisilmistir. Bunlardan en
onemlisi Ulkede fiilen faaliyette dort serbest ekonomik bdlgelerin (FEZ) olmasidir.
FEZ-Biskek, ekonomik ve politik nedenlerden dolayr Kirgizistan’in bagkentinde
Biskekte, FEZ-Karakol, {ilkenin kiizeydogusunda, FEZ-Maymak Kazakistan

sinirinda ve FEZ-Narin Cin sinirinda bulunmasidir.

Bunun disinda Kirgizistan’in da igerisinde bulundugu bolgesel yapilanmalar
mevcuttur ve asagida bunlara deginilecektir. Literatiirde DYSY’1 ¢ekme konusunda
gecen boliimlerde de sayilan birgok etken degisik tasniflerle verilmekle birlikte,
politik altyapi, egitim ve niifus degiskenleri gibi ¢esitli dahili etkenlerin yaninda ¢ok
cesitli harici etkenlerde siralanmaktadir. Burada 6dnemli sayilabilecek nokta yukarida
bahsedilen temel etkenden ikincisi olan piyasa biiyiikliigliniin sadece {ilke biiytkligi
acisindan  degerlendirilmemesi  bunun yaninda bolgesel biiyikligin de
degerlendirmelerde dnemli olabilecegi hususudur (Morriset, 2003, 14). Ornegin
Kirgizistan’daki yatirimlar sadece bu iilkenin degiskenleri ve piyasa hacmi dikkate
alinarak degil ayn1 zamanda tiim Merkezi Orta Asya’da bulunan ve Kirgizistan’a
komsu tlkelerin de piyasalar1 da diisiiniilerek yapilmaktadir. Cin ve Tiirkiye, sadece
5 milyon civarinda bir niifusa sahip ve niifusunun ¢ok az bir kism1 sehirlerde oturan
ve kisi basma diisen milli geliri ¢ok diisiik olan Kirgizistan’da o6zellikle biiyilik
serbest bolgeler olusturmuslardir. Kirgizistan ile bu tilkelerin ticaret yapma gayretleri
sadece Kirgizistan piyasasi degil muhtemelen 50 milyona yakin niifusa hitap eden
tim Merkezi Orta Asya piyasast ve 200 milyon niifusluk BDT cografyasi
diistiniilerek atilmig bir adim olarak degerlendirmek yanlis olmasa gerektir. 15 Nisan
1994 tarihinde BDT uyesi Ulkelerden Azerbaycan, Ermenistan, Beyaz Rusya,

Gurcistan, Kazakistan, Moldova, Rusya, Tacikistan, Turkmenistan, Ukrayna,

liberalize edilmis, ilk kez yabanci sirketlere, anlagsma iilkelerini uluslararasi tahkim kurullarinda tek
tarafli olarak dava etme hakki taninmustir (http://tr.wikipedia.org).
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Ozbekistan ve Kirgizistan’in katilimiyla bir serbest ticaret bolgesi kurma anlasmasi
imzalanmis bulunmaktadir (www.bisnis.doc.gov). Bu anlasma uyarinca bu iilkelerde
tiretilen mallarin ithalinde Kirgizistan’da bu mallar lizerinden herhangi bir giimriik
vergisi ya da KDV alinmayacaktir. Yine de bu muafiyet tiikketim mallarini, mobilya,
video, TV, bilgisayar malzemeleri ya da bu elektronik malzemelerle ilgili donanim

malzemelerini kapsamayacaktir (K.C. Ekonomi ve Maliye Bakanligi, 2007, 30).

Bunun disinda Rusya, Beyaz Rusya, Kazakistan, Tacikistan ve Kirgizistan
gumriklerle ilgili bir dizi baska anlagsmalar da imzalamiglardir. Bunlarin yaninda
BDT iyelerinin birgogunun {iiyesi oldugu karsilikli muhtelif organizasyonlarda
isbirligine gidilmis bulunmaktadir (Giimriik Birligi, EAEC, ECO vb). Avrasya
Ekonomi Toplulugu (Eurasian Economic Community, EAEC) Beyaz Rusya,
Kazakistan, Kirgizistan, Rusya ve Tacikistan tarafindan 10 Ekim 2000 tarihinde
imzalanan antlagmayla kurulmustur. 2002 yilinda Moldova ve Ukrayna, 2003 yilinda
da Ermenistan gozlemci olarak orgiite katilmiglardir. 25 Ocak 2006 tarihinde de

Ozbekistan Avrasya Ekonomi Topluluguna katilmistir (http://tr.wikipedia.org).

27 Nisan 2003 tarihli AET Dusanbe Zirvesinde onaylanan Avrasya Ekonomik
Toplulugun 2003-2006 yillar1 i¢in Oncelikli gelistirme programi uyarinca enetji,
ulastirma, tarim gibi reel sektor igbirliginin hizlandirilmasini hedef alinan konular

arasinda bulunmaktadir (http:/tr.wikipedia.org). Ekonomik Isbirligi Orgiitii (ECO)

Tiirkiye, iran, Afganistan gibi iilkeler tarafindan ilk olarak 1985 yilinda kurulan ve
Sovyetler Birligi’nin yikilmasiyla 1992 yilinda diger Tiirk Devletleri’nin de dahil
oldugu ekonomik bir orgiittiir. Ekonomik Isbirligi Teskilat1 (EIT) olarak da bilinir.
ECO’nun halihazirda 10 iiyesi bulunmaktadir: Tiirkiye, Pakistan, iran, Azerbaycan,
Afganistan, Kazakistan, Kirgizistan, Tiirkmenistan, Tacikistan ve Ozbekistan. ECO
tiyeleri kiiltiirel ve ekonomik alanda isbirligini hedeflemektedirler. 2015 yilina kadar
serbest ticaret bolgesi olmak da hedefler arasinda yer almaktadir

(http://tr.wikipedia.org). Sanghay Isbirligi Teskilat1 da son zamanlarda dikkati ¢eken

bolgesel yapilanmalardan biridir. Sanghay Isbirligi Teskilat1 (Shanghai Cooperation
Organization) adini1 orgiitiin ilk toplandig1 yerden (Sanghay) almaktadir. Cin Halk
Cumhuriyeti, Rusya, Kazakistan, Kirgizistan ve Tacikistan’m 1996’da yilinda
olusturduklar1 yapilanma Sanghay Beslisi olarak aniliyordu. Bu teskilat 2001°de
Ozbekistan’m katilimiyla iiye sayisini altiya ¢ikartmustir. Bu birlige 2010 yilinda
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Hindistan ve Iran gézlemci katilimer iilke olarak davet edilmis ve gelecekte olasi bir

liye artigina isaret etmistir.

Sangay Isbirligi Teskilati, iiye iilkeleri 30 milyon 189 bin kilometrekare alana
sahiptir. Bunun anlam1 Avrupa ve Asya kitalarinin beste iicii demektir. 1.5 milyar
nifusu kapsamakta bu da dinya toplam nifusunun dortte birine tekabtl etmektedir.
Bu ve benzeri acilimlar daha da gelistirilebilirse, komsu {iilke pazarlarina kolay
ulasilma avantaj1 ile Kirgizistan kendi piyasa kii¢iikliigli dezavantajim1 bolgesel

konum avantaj1 ile agabilir ve kendi lehine gevirebilir.

4.4.3. Serbest Ekonomik Bolge Uygulamalar:

Kirgizistan’da serbest ekonomik bdlgelerin kurulmasi 1992 yil ve 1076 sayili Serbest
Bolgeler Kanunu ile yasallasmistir. 2002 yilinda bu kanun tekrar revize edilmistir
(Sakitov, 2003, 76-77). Bu kanuna dayanarak olusturulmus su anda faaliyette olan 4
biiyiik serbest bolge mevcuttur. Bunlar; Biskek, Narin, Karakol ve Maymak serbest
bolgeleridir. Biskek serbest bolgesi Manas havaalani yaninda kurulu bulunmaktadir.
Diger bolgelerde tren yollarina yakin olmak iizere kurulmuslardir. Bir de Cin siniria

yakin bir bolgede bulunan bir diger serbest bolge mevcuttur (wWww.tika.gov.tr).

Biskek Serbest Bolgesi, Kazakistan, Ozbekistan, Cin Halk Cumhuriyeti ve diger Orta
Asya iilkeleriyle, Rusya ve Avrupa’ya agilan tasimacilik yollar1 iizerinde yer
almaktadir. Orta Asya, Cin Halk Cumhuriyeti ve Rusya pazarlan ile yakin iligki
icindedir (www.tika.gov.tr). Kapladigi alan bakimindan en biiyiigi ise, 47.000

km2'lik alan1 ile Narin Serbest Bolgesi’dir. Kirgizistan’in glineydogusunda yer alan
Narin Bolgesi’nin, Cin Halk Cumhuriyeti, Ciiy, Calal-Abad ve Issik-Gol bolgeleri ile

siirt  mevcuttur  (www.tika.gov.tr). Maymak Serbest Bdlgesi One-Stop-

Shoplalorganizasyonu ile yeni gelen yabanci yatirimcilara yardimi amaclayan bir

hizmet merkezidir.

Serbest Ekonomik Bolgelerde depolama, toptan ihracat ve ithalat, bankacilik,

ihracata yonelik endiistriyel imalat ve ulastirma imkanlar1 bulunmaktadir. Bu mallar

! Ticari bilgi, tiim diinyada gerek kamu gerekse 6zel sektor kurum ve kuruluslarinca

merkezilestirilerek elektronik ortamda sunulmaya baslanmistir. Bu paralelde yapilan ¢aligmalar "One
Stop Shop" uygulamalar1 olarak adlandiriimaktadir (Giindiiz, 2007). “One Stop Shop” Ingilizce “tek
bir kaynaktan, ulagsmak istediginiz her turlu sonu¢ ve amaca ulagsmay1” anlatan bir deyimdir. Bir
hizmet siirecinin tiimiiniin tek bir miiessese tarafinca iistlenilmesi anlamina gelir. Yatirimei bir tek
yere ugrar, biitiin islerini orada halleder. Bu nedenle 6zellikle yabancilar i¢in yatirimlarda biirokrasiyi
ortadan kaldiran, islemleri ¢abuklastiran, zel sektor mantalitesiyle yiiriitiilen bu tiir ajanslar ortaya
cikmistir. Bunlarin klasik 6rnegi Irlanda ve Singapur’da mevcuttur.
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cifte vergilendirme olmaksizin {igiincii iilkelere de satilabilmektedir. Bu bolgelere
mallarin girisi ve ticareti Kirgizistan digindaki iilkelere satilmak kaydiyla vergiden
muaf tutulmustur. Cesitli otoriteler serbest bolgelerdeki isletmeleri, isletme
yonetimlerinin izniyle ve yilda sadece 1 kez denetleyebilmektedirler. Kirgizistan’da
yolsuzluk oraniin yiiksek oldugu ve isletmeleri kontrol eden organlarin da sayisal
olarak ta cok oldugu diisiildiigiinde bu uygulamanin yabanci yatirimlart tesvik

etmede ne denli 6nemli oldugu asikardir (UNCTAD, 2010).

Kirgizistan yabanci yatirimlarin arttirilmasi amaciyla Serbest Ekonomik Bolgelerde
(SEB) bazi1 tesvikleri uygulamaya koymustur. Serbest ekonomi bolgeleri rejimi ile bu
bolgelerdeki her tiirlii faaliyet 6zel olarak diizenlenmistir. Bunlar bir Serbest
Ekonomik Bolge Kanunu ve her biri ilgili serbest bolgelerdeki Ydnetmeliklerle
diizenlenmis bulunmaktadir. Genel olarak serbest bolgelerdeki firmalar su oncelik ve
avantajlara sahiptirler (K.C. Ekonomi ve Maliye Bakanligi, 2007, 6-12).

o Kolaylastirilmis, basitlestirilmis ve hizli kayit ve giimriik prosediirleri,

e Kurumlara Gelir Vergisi ve Katma Deger Vergisi’nden muafiyet,

e % 1-2 sermaye vergisi kolayligi,

e Islem siiresince konulan vergilerden (turnover tax) muafiyet,

e Kota ve lisans serbestligi mevcuttur. Thra¢ mallari i¢in kotasyon ve izin
isleminden muafiyet,

e Serbest Bolge icinde Uretilen ihrag Grlnleri ile bolgeye ithal edilen sermaye
mallari, hammadde ve re-export yapilan mallar i¢in giimriik vergisinden
muafiyet,

e Hizmet saglayan kuruluslara dogrudan ulasim,

e Ihtiya¢ kalmadiginda ekipmanlarin bedelsiz ihraci,

e Yabanci paralarin SEB i¢inde, SEB’ler arasinda ve yabanci iilkeler arasinda
serbest dolasimi,

e Ulke vatandaslari icin kolaylastirilmis siir gegme olanaklari,

e Onemi altyap1 kaynaklarina direkt ulasim (Telefon, su, elektrik, ulasim vs.)

e Isci anlasmalar ve haklariyla alakali 6zel haklar.

Serbest Ekonomi Bolgelerinde 30’dan fazla llkeden gelen firmalar faaliyette

bulunmaktadir. Bunlar firma ya da ortaklik seklinde olup toplam sayisi, 234°tiir2,

32 Rakamlar 2010 yili verilerini kapsamaktadir.
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Calisma alanlar ticaret, gida, hafif sanayi, ingsaat malzemeleri, mobilya ve turizm
alanlarindadir (Sakitov, 2003, 52-56). Halen Serbest Ekonomi Boélgelerinde agik olan
yatirnm alanlart soyledir (www.kitiad.org.kg); camasir deterjani, kozmetik ve
temizlik triinleri, enjektor (igne), domates salcast ve konserve, seramik iiretimi,
mobilya ve aksesuarlari, tekstil ve halifleks, elektrik armaturleri (ampul), hayvansal

yem lriinleri, al¢ipan iiretimi, ¢at1 malzemesi ve diger ingaat malzemeleri.

4.4.4. Vergi Tesvikleri

Kirgizistan’da yabanci sermayenin tesviki amaciyla “Yabanci Yatirnmlar Hakkinda
Kanun” kabul edilinceye kadar herhangi bir yasal diizenleme yoktu. Ancak 16 Eylul
1997 tarihli Yabanci Yatirimlar Hakkindaki Kanun’un 10. maddesi ile tesvikler ilgili
tedbirleri almaya ilgili devlet organi yetkili kilinmis ve bu amagla “Yabanci
Yatirnmlar Ajans1” kurulmustur. Yabanci Yatinmlar Ajansi’nin ilgili yatirimer kisi
veya kuruluslarla yapacagi goriisme ile tesvikler miinferiden tespit edilmekte ve
genellikle kurumlar vergisi, giimrilk ve KDV muafiyeti seklinde uygulanmaktadir.
Thracata doniik iiretim yapan firmalara yeni vergi muafiyetleri getirilerek bu

firmalarin daha verimli ¢alismalarinin saglanmasi distliniilmektedir (KOSGEB,

2006).

DYSY’larina yonelik yapilan diizenlemeler ve uygulanan tesvikler agisindan ihracata
yonelik uygulamaya konulan tesviklere deginilecek olunursa; ihracatta giimriik
vergisinden muafiyetinin yaninda vergi, resim ve harg istisnalar1 mevcuttur. [hracatin
artmast ve Kirgiz ihra¢ {rlinlerinin uluslararas1 piyasalarda rekabet giicii
kazanabilmesi ve ihracat pazarinin genisletilmesi amaciyla Kirgiz Cumhuriyeti Vergi
Kanunu’nun 150. maddesi ile mal ve hizmet ihracati sifir oranli KDV’ye tabi

tutulmus ve OTYV istisnas1 getirilmistir (Saparov, 2002, 116).

Temel baz1 vergi oranlari siralanirsa; KDV % 12 olarak; ayda bir kez ya da her (¢
aylik donemlerde, Kazang Vergisi % 20 olarak, ayda bir kez, Yol fonu vergisi satilan
mal ve hizmetin % 0,8’1 ve her ii¢ aylik dénemler i¢in, Acil Durum Fonu Vergisi %
1,5 olarak ayda bir kez, Sosyal fon 6demesi asgari ticretin % 31°1 ve igveren katkis1
% 7’si her ay, ¢alisanlarin ticretlerinden kesilen % 20 gelir vergisi her ay beyan
edilerek 6denir (Ylce, 2005, 1-20).

Kirgizistan’”da KDV genel oran1 % 12’dir ve bu oran komsu iilkelere kiyasla

disiiktiir (Ersen, 2009, 24-25). Bu sabit oran, temel gida maddeleri ile liiks tiikketim
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maddelerinde ve hizmet ifalarinda da ayn1 uygulanmaktadir. Bu durum hem var olan
yatirimlart hem de yeni yapilacak olan yatirimlar: etkilemekte ve hem de gelir diizeyi
diisiik olan halk tizerinde olumsuz etki meydana getirmektedir (Ersen, 2009, 24-25).
Ithalatta KDV’ye bakildiginda bazi mallarin ithalatinin KDV’den muaf tutuldugu
goriiliir; dogal afetler icin mal teslimi vb. gibi. Bunun disinda % 10 sabit bir ithalat
vergisi bulunmaktadir. Ayrica bazi mallar iizerindeki tiiketim vergisi % 20
seviyelerine kadar ulagsmaktadir. Bunlar tiitlin, alkol, degerli madenler, petrol, hali,
kahve, kakao, miicevher, kristal, kiirk ve atesli silahlardir. Rusya, Beyaz Rusya ve
Azerbaycan’dan yapilan ithalat hari¢ tiim bu {irlinlerin ithalatindan % 12 oraninda

KDV alinmaktadir (Yiice, 2005, 1-20).

Kirgiz Cumhuriyeti Vergi Kanunu’nun 242. maddesine gore mallarin giimriik
degerleri oncelikle ithal edilen mallarin degisim degeri ile degerlenecektir. Bu
olmadig: takdirde, benzeri mallarin degerlerine, hesaplama yontemi, ya da ongorii
yontemi benzeri yontemlerle hesaplanacaktir. Diinya Ticaret Orgiiti (WTO)
kriterlerine uygun olan ve Diinya standartlarinda bir giimriik kanunu mevcuttur. ithal
edilen mal ve hizmetler tzerinden % 15 gimrik vergisi ve % 12 KDV alinmaktadir
(K.C. Ekonomi ve Maliye Bakanligi, 2007, 20). Ithalatta da KDV; beyan edilen
degerler {izerinden ve beyan edilen para cinsinden hesaplanir. KDV nin yani sira %
0,15 islem masrafi ve % 10 giimriik ya da tiiketim mallar1 icin tiiketim vergisi
uygulanmaktadir (Yiice, 2005, 1-20). Kirgizistan’in iiyesi oldugu BDT iiyeleri ile
vergi harmonizasyonu yoniindeki c¢abalari devam etmektedir. Bu g¢abalar somut
neticelenebilirse, Kirgizistan kendi piyasa kiiclikligli dezavantajini, komsu {ilke

pazarlarina kolay ulagilma avantaji ile asarak kendi lehine cevirebilir.

4.45. Diger Tesvikler

DYSY’larina yonelik yapilan diizenleme ve uygulanan tesviklere kurumsal agidan
bakildiginda bu konuda 6nemli bir uygulama da “One-Stop-Shop” uygulamasidir.
Omegin Maymak Serbest Bolgesi One-Stop-Shop organizasyonu ile gelen

yatirimcilara yardimi amaglayan bir hizmet merkezidir.

Yabancit Yatirimlar biinyesinde ve Maliye ve Ekonomi Bakanligina bagli olarak
hizmet eden merkez, yatirim iglemlerini giincellestirmek amaciyla reform onerileri
hazirlar. Yatirnmcilara bilgi, isbirligi imkanlar1 saglanmasi ve lisans aliminda

yardimei olur. Yatirim destegi kontratin imzalanmasiyla bitmez. Aylik goriismeler ile
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belli yabanci yatirimcilar: genel problemler ve uygulamalardaki degismeler hakkinda
bilgilendirir. Kurulus yoneticileri, yatirnrmcilarin sorularini cevaplamaya ve hukuki,
politik ve idari problemlerini ¢ozmeye gayret sarf etmektedir. Diger yandan yerel
paranin ve dovizin serbest dolasimi, kar transferinde vergi ve sinirlamalarin
kaldirilmas: gibi uygulamalar da DYSY’larmi iilkeye ¢cekme gayreti i¢inde olan
Kirgizistan’da etkin bir sekilde kullanilmaktadir. Doviz ve kar transferinde herhangi

bir yasak ya da kisitlama mevcut degildir.

Kirgizistan, yabanci yatirimlarin tesvikinin yani sira bu yatirimlarin giivence altina
alinmasin saglayacak hukuki altyapiyr olusturma ve gelistirme yolunda c¢aligmalar
yapmaktadir. Yerli veya yabanci her girisimciye toprak kiralayabilme imkani
verilmesi bunun gostergelerinden biridir. Ayrica Kirgizistan Yabanci Yatirim
Mevzuati yabanci yatirimlar1 kamulagtirma ve millilestirmeye karsi korumaktadir.

Kamulastirma durumunda yatirimcilarin tazminat haklar1 mevcuttur.

Esit muamele politikasi, Kirgizistan’da faaliyet gosteren firmalarin tamamiyla
yabanci hisseye sahip ya da yerli ortaklara sahip olan firmalar ve yerli firmalar
acisindan ayrim yapilmamasi prensibine dayanir. Her tiirdeki firmalar, 6zellestirme
programlarina katilabilecekleri gibi, Kirgiz firmalarinin hissedarlar1 da olabilirler.
Sadece baz1 ekonomik aktivitelerin, 6rnegin kirsal alanlardaki gayrimenkul sahipligi,
dogal kaynaklarin isletilmesi (madencilik, ormancilik) vb. Kirgiz bir ortagin
bulunmas1 sartina veya bazi durumlarda Kirgiz ortaklifin ¢ogunlukta olmasina
baghidir. Herhangi bir sirket, yerel ortagi olsun veya olmasin, ticari ya da sanayi isleri
ile ilgili, ofis, ticarethane, fabrika vb amaglar i¢in kullanacagi her tiirlii konut, isyeri
fabrika vb binay1 satin alma hakkina sahiptir. Ancak bu tiir satin almalarda, 6nceden

izin alma geregi vardir.

Yabanci yatirimceilar, arazileri 49 yilligina devlet ya da belediyeden kiralayabilirler.
Ancak tarim arazileri 5 yildan az olmamak iizere kiralanabilirsede asla yabanci kisi
ya da kuruluslarin mali olamazlar. Yine dogal kaynaklarin isletilmesi (madencilik,
forestry) v.b. amaciyla yabanci sahis ya da kuruluslarin arazi satin almalari, Kirgiz
bir ortagin ya da ortaklarin ¢ogunlukta bulunmasi sartina baghidir (K.C. Ekonomi ve

Maliye Bakanligi, 2007, 20-22).
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4.5. Kirgizistan Ekonomisinin Sektorel Yapisi ve DYSY’larin Sektorler Bazinda
Analizi

4.5.1. Kirgizistan Ekomonisinin Sektoreleri

45.1.1. Tarim

Kirgizistan ekonomisinin genelde tarima dayali odugu ve tarim kesiminin agirligi,
milli gelire, istihdam ve ihracattaki paylari itibariyle biiyiiktiir. Ulkenin cografi yliz
Olcimi yaklasik 198,500 kilometrekare olup, toplam yuzolgiminin %50’sinden
fazlas1 3,000 metre, %25’i de 4,000 metre deniz seviyesinden yuksekliktedir. Cok
sayida yiikseltinin olusturdugu bu cografi konum, akarsularin kollara ayrilmasina
sebep olmus ve sonugta SU enerji tiretimini kolaylastirmistir ve bu neticede Ulkenin
sulama konusunda oldukga ileri sisteme sahip oldugu sodylenebilir. Bu llkedeki
akarsularin mecralart ve aktig1 vadiler iilkenin aktif tarim alanlarini olusturur. Tarim
kesiminde, ekilebilir arazi alaninin smirli olmasi sebebiyle hayvancilik sektorini
ekonomide 6nemli bir almasima neden olmustur. Kirgizistan’in baslica akarsulari;
Narin Suyu, Siriderya kollarindan Tar ve Kurbas, Amuderya kollarindan da Kizil
Su’dur. Diinyanin ikinci biliylik krater golii olan Issitk Golii (sicak su golii)
Kirgizistan’da bulunur. Bu gol Altay Daglari’ndadir. Turizm agisindan da 6nem
arzeden 6,202 km’lik Issik Goli 1,609 metre ylkseklikte olup, 702 metre derinligine
sahiptir. Cografi konumu, iilke iklimini biiyiik 6lgiide etkilemektedir ve dag etekleri
sicak ¢ol riizgarlarinin etkilerine maruz kalmaktadir. Yiiksek kisimlarda ise, sicaklik
cok diisiiktiir ve aradaki bolgeler rutubetli olup, daha ¢ok yagis alir. Bitki Ortiisiiniin
bliylik bir kismini1 mera ve ormanlar olusturur. Tarim arazilerini teskil eden vadiler
batidaki diizliiklere agilir. Ulke genelinde karasal iklim hakimdir. Gunlik ve
mevsimlik sicaklik derece farklar1 fazladir. Ulkenin %75’i, yilin biiyiik bir kisminda
kar ve buzlarla kaplidir ve dUlkenin  iklimi daglik bdlgelerde ve vadilerde

yiiksekliklerine gore degisiklik gosterir.

Gayrisafi yurtici hasilanin % 47’sini olusturan ve toplam isgiiciiniin 1/3’linii istthdam
eden tarim ve hayvancilik iilke ekonomisinin bas sektoriinii olusturmaktadir. Uretilen
baslica tirlinler, pamuk, yiin, deri, ipek, sebze ve meyvedir. Kirgizistan arazisinin %
7’si tarim arazisidir. Calisan niifusun % 33’linli barindiran tarim sektoriiniin genel
ekonomiye katkis1 % 40 dolaylarindadir. Tarim arazisinin yaklasik % 70’i (1 milyon
hektar kadar) sulanmaktadir. Baglica iirlinler; hububat, seker pancari, patates,

kenevir, tiitiin, sebze ve meyvelerdir. Ipekcilik de hayli gelismis olup, Orta Asya’nin
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en biiylik ipek koza isleme tesisleri ve ipekli kumas fabrikasi Kirgizistan’da
bulunmaktadir. 1994 yilinda, 764.8 milyon somluk tarimsal tiretim elde edilmistir.
Bu dretimin % 64’0 06zel milkiyete konu olan ciftliklerde, % 30’u devlet

ciftliklerinde, % 6°s1 da ferdi iiretimle yapilmistir.**®

1992 yilinda, tarim {riinlerinin fiyati prensipte serbest birakilmasina ragmen,
liretimin yaris1 hala devlet sistemi i¢inde satin alinmakta olup, devlet bir¢ok {iriiniin
baslica alicist durumundadir. Depolama ve isleme tesislerinin mulkiyeti muhafaza
edilmektedir. 1990 yil1 sonlarinda hiikiimet, devlet ve kollektif ¢iftliklerinin yeniden
yapilandirilmas: ve ozellestirilmesi ile ilgili bir program baglatmistir. Ozellikle,
ciftliklerin mulkiyeti ve yonetim yapisinin yeniden diizenlenmesi konularina énem

verilmektedir.

Tarimsal reformun uzun vadedeki hedefi, 6zel ve rekabetci bir serbest pazarin
olusturuldugu, kaynaklarin yeterince degerlendirildigi, dogal kaynaklarin korundugu
ve ciftci ailelerine yeterli gelirin saglana-bildigi bir yapilanmanin saglanmasidir.
Bu amaca yonelik olarak, devlet ciftliklerinin 6zellestirilmesi c¢alismalarinin
tamamlanmasi i¢in asagidaki hedeflere ulagilmasi planlanmistir;
e Nispi fiyatlarin, uluslararasi nispi fiyatlar seviyesine getirilmesi,
e Tarim sektoriinlin tamamiyla uluslararas1 girdi ve cikti ticaretine entegre
edilmesi,
e Girdi ve ¢iktilarin pazarlamasinin rekabete uygun hale getirilmesi,
e Dar gelirlilere yardim amaciyla kiigiik ciftcilere kredi ve zirai alet ve makine
verilmesi veya bagka is alanlar1 olusturulmasi.
Hedeflere ulasilmasi icin, uzmanlarca, ¢ift¢ilik sisteminin kokten degistirilmesi,
girdilerde uygulanacak siibvansiyonlarin yeniden degerlendirilmesi, uzun vadede kar
getirmeyecek ciftliklere yatirnm yapilmamasi ve nispi fiyatlari kot yonde
etkileyecek maliyetlere miisaade edilmemesi, reorganize olmayan isletme ve

ciftliklerin kapatilmalar1 6nerilmektedir.

4.5.1.2. Hayvacilik
343 sovhoz ve 204 kolhoz bulunan Kirgizistan’da, hayvan yetistiriciligi biiyiik bir
onem tasimaktadir. 8 milyon hektar dogal mera alami iilkede, meralar daha ¢ok

yaylalarda ve alcak dag yamaglarinda bulunmaktadir.

133

Ozey Ramazan, Diinya Platformunda Tiirk Dinyasi, (istanbul: Aktif Yayinevi, 1999).
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1990-91yillar1 arasinda tarim ve hayvancilik gelirinin % 66’sim1  hayvancilik
olusturmaktadir. Ulkede 10.5 milyon koyun ve kegi, 1.1 milyon biiyiikbas hayvan ve
0.4 milyon domuz vardir. Bunlarin yanisira soylu at, tavsan ve kiimes hayvanlari
yetistirilmektedir. Hayvancilik alaninda et, siit ve mamullerinin yanisira yapagi da
elde edilmektedir. Bu konuda iilke, eski Sovyetler Birligi tilkeleri arasinda uglncl
sirada yer almaktadir. Sovyetler Birligi'nin iiretim stratejisine paralel olarak, koyun
eti, s18ir eti, siit ve yiin tiretimi 1989 yilina kadar artmistir. Fakat, 1990’11 yillarda
tretimde digsiigler goriilmistiir. Avcilik, iilkenin i¢ kisimlarinda genis capta
yapilmakta olup, kiirkgiiliik gelismis durumdadir. Ulkenin her yerinde genis yayla
meralar1 bulundugu i¢in, aricilik bir hayli gelismistir ve yiliksek kalitede bal
tiretilmektedir. Uygun bir ortam olusturulan akarsularda ve gollerde de balik¢ilik

yaygin sekilde yapilmaktadir.

4.5.1.3. Enerji

Enerjisinin biiyiik kismini ithalatla karsilayan Kirgizistan’in enerji tiikketimi, sanayi
yapisina ve kisi basia diisen gelire oranla bir hayli yiiksektir. Enerji tiiketiminin
yaridan fazlas1 petrol ve dogal gazdan olugmaktadir. Kisi basina diisen enerji
tikketimi yaklasik 0.175 TEP’dir. Hidroelektrik enerjinin tamami, komiiriin ise biiyiik
bir kism1 yurt i¢inden temin edilirken, petrol ve dogal gaz ihtiyacinin 6nemli bir

boliimii ithalatla karsilanmaktadir.

Hidroelektrik enerji, Kirgizistan’in en énemli enerji kaynagidir. Hidroelektrik enerji
tiretiminin en yiiksek seviyesine, nispeten daha az enerji ihtiyaci duyulan yaz
aylarinda ulasilmaktadir. Enerji Uretim seviyesinin, reform hareketlerinden 6nceki
seviyeye, ancak Oniimiizdeki on yilin sonunda gelebilecegi, ayn1 paralelde enerji
fiyatlarindaki relatif yiikselme egiliminin de, ithal enerji fiyatlar1 uluslararasi

seviyeye ulasincaya kadar devam edecegi tahmin edilmektedir.

1996 yilinda Kirgizistan’daki elektrik enerjisi tiretimi % 11.4 oraninda artmistir.
Kirgiz Hiikiimeti, kalkinma planlaria, 2010 yilinda bitmek {izere 6800 MW lik bir
hidroelektrik santrali yapimi isinin dahil edilmesini teklif etmektedir. Planlar 2010

yilinda faaliyete gecmek ilizere, yeni bir tesisin yapilmasimi ongdérmektedir. Bu
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kapsama Kulanak, Kokomera, Yukar1 Narin, Kambarata ve Asagi Narin’de bir seri

hidroelektrik santralinin yapilmas: da dahil edilmistir.*>*

4.5.1.4 Petrol ve Dogalgaz,

Kirgizistan’in petrol ve gaz yataklari Fergana vadisinin kuzeydogu kesiminde yer
almaktadir. Bu yataklar petrol ve gaz olusabilecek sekilde tabakalidirlar. Bunlar;
petrol (Chyghysh Izbackent), gaz (Kizil-Alma ve Suzak) ve gaz buhart (Tunduk
Kracakum)’dir. Jeolojik ve jeofizik verilere ve ayrica jeodinamik analizlere
dayanarak olusturulan modele goére, bilim adamlar1 Chyghysh-Chu, Aksay, Narin ve
diger daglik ¢okiintiilerde 6nemli miktarlarda hidrokarbon hammadde yataklarinin

olabilecegini tahmin etmektedirler.

1994 yilinda daglik c¢okiintiilerde petrol ve gaz aranmasina yonelik jeolojik
caligmalar hiz kazanmistir. Dogu Cuy, dogu Issik-Kul ve Aksay daglhk
cokiintiilerinde genis petrol ve gaz rezervleri bulundugu tahmin edilmektedir.
Hiikiimet, 1994 yilindan baslayarak; giines, riizgar, jeotermal ve mini hidroelektrik
santralleri gibi konvansiyonel olmayan enerji kaynaklarindan iiretim saglamayi
ongoren bir politikayr uygulamaya koymustur. Yerlesim bolgelerinde giines enerjisi
kullanimi, jeotermal enerji liretimi, riizgardan elektrik tiretimi ve kii¢iik hidroelektrik

santraller bu politikanin en 6nemli 6geleridir.

2010 yili sonu itibariyle ‘Kirgiz Gaz’ sirketini Rusya’nin dev gaz {ireticisi olan
Gazprom tarafindan énemli bir kismin satin alinmasi ve 2011 yil1 igeresinde iilkenin
giineybatisini dogal gaz yataklarin yeniden arastirmaya alinmasi istte belirtilen

tahminlerin gergekg¢i olmasina isaret etmektedir.

4.5.1.5. Madencilik

Kirgiz Cumhuriyeti’ne ait madenler ulusal miilkiyettir ve alim satim taahhiit altinda
degildir. Madenler, alicilara kullanilmak tizere verilir. Karsiligi ise, yatagin
endiistriyel olarak isletilmesi sirasindaki ekonomik degeri esasa alinarak, taksitler
halinde tahsil edilir. Madenlerin idaresine yonelik fonksiyonlarmi (madenlerin
korunmasi ve kullanilmasi ile ilgili olan) devlet adina Kirgiz Devleti Jeoloji Komitesi

(KSCG)’ne devretmistir.

3 Sobutay Tiilay, Kirgizistan ihracat Pazar Arastirmas, (istanbul:Istanbul Ticaret Odasi Yayini,

1995)
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Ulkenin diinyada esine ender rastlanir bir jeolojik konumu vardir. Kirgizistan, Ural
Mogolistan ve Alp-Himalaya gibi yeryiiziiniin iki biiyiik kivrim kusaginin sinirinda

yer almaktadir.

Kirgizistan topraklarinda 115 cesit mineral yatagi ve zuhuru ortaya cikarilmistir.
Devletin hammadde kaynak stoklarinda 1000’den fazla endiistriyel yatak ve cevher
zuhurlar1 olmakla birlikte, 17000°den fazla dogal mineral hammadde ocagi
mevcuttur. Giinlimiizde devletin 250’den fazla maden aramasi yapilmis ocagi
bulunmaktadir. Komiir, petrol, gaz, demir dis1 ve nadir metaller (bakir-kursun-ginko-
antimuan-kalay-volfram v.b.), altin, nadir toprak ve radyoaktif elementler, ¢esitli
tipte yap1 malzemeleri, kimyasal ve cevher igeren kayagclar, diger hammaddeler, yar1
degerli taglar, yeralt:1 tatli ve sicak mineralli su kaynaklar1t mevcuttur. Kirgizistan’da
Kumtor, Jeruy, Makmal, Taldibulak, Levoberezni’de ve AKkyiiz-Bordu cevher
bolgelerinde kiigiik ve orta 6lgekli altin kaynaklar1 mevcuttur. Ulkede madencilikle
ilgili ¢alisan yabanci yatirimcilar ve yerel madenci miitesebbislerin yardimlart ile
altin yataklarinin hizlanan endiistriyel gelisimi, iilkede iiretilen altin miktariin

artmasinda etkili olacaktir.

Kirgizistan’da Kumtor altin madeninin tam kapasiteyle calismaya baslamasiyla
ulkenin toplam i¢ Gretiminin yaklasik % 5 artabilecegi belirtilmektedir. Biiyiik altin
yataklari, altin-bakir, altin-kobalt, altin-antimuan, altin-polimetal vb gibi bilesik
cevher yataklarinda yogunlagsmistir. Gelecek 3-4 yil i¢inde yiiriitiilecek jeolojik
arastirmalarla kesfedilecek altin yataklari i¢in bazi verilerin olmasi ve ayrica iilkede
1.5-2 ile 15-20 tonluk tahmini rezervi bulunan bazi altin yatak ve zuhurlar1 anahtar
bir rol oynamaktadir.

Ulkede 6nemli miktarlarda demirli metal, demir ve titanyum yataklar1 bulunmustur.
Ancak bunlar heniiz isletilmis degildir. Endiistriyel olarak isletilmek i¢in en {imit
verici olant demir yataklaridir. Aliiminyum, bakir, bizmut, kalay, volfram, civa ve
antimuan yataklari, demir dis1 ve nadir metallerin hammadde tabanini tegkil eder. %
20-22 aliminyum oksit igeren Sandik ve Zardanek yataklarindaki nefelinli siyenitler,
aliminyum tiretimi i¢in kullanilabilirler. Bu yataklarin rezervleri 6nemli miktarlara
ulagsmaktadir. Kirgizistan eski Sovyetler Birligi’'nde baslica civa iireten devletti.
Haydarkan civa isletmesi, incelenmesi tamamlanmis olan Haydarkan, Cauvi, Novoe
ve Conkoi yataklarindan ¢ikarilan cevheri kullanmaktadir. Toplam civa rezervi

45000 tondur.
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Ulkede, yiiksek sifa Ozelliklerine sahip bol miktarda termal ve maden suyu
kaynaklart mevcuttur. Bu sulardan, bir ¢ok saglik merkezi ve otellerin (Calal-Abad,
Jety-Oguz, Isik-Ata ve Teploklyuchenlea gibi) bulundugu Issik ve Celal-Abad
bolgelerinde etkin sekilde faydalanilmaktadir. Arashan, Kara-Soro, Aksu ve
Frunze’deki maden sulari siselenip satilmaktadir. Antimon Kirgizistan’da geleneksel
bir mineraldir. Bagimsiz devletler Toplulugu’ndaki yegane antimon isletmesi
Kirgizistan’dadir. Kalay ve kalay-volfram mineralizasyon birimlerine Saricaz cevher
bolgesinde rastlanmaktadir. Kirgizistan’da madencilik ve metalurji isletmesi nadir
toprak element cevherini Kutesai yatagindan almaktadir. A¢ik isletme yonetimi ile

elde edilen cevherin yillik diretimi 250000 ton civarindadir.**

4.5.1.6. Sanayi

Kirgiz Cumhuriyeti’nin ekonomisinde tarimdan sonraki ikinci biiylik sektor sanayi
sektoriidiir. Ancak, tarim ve yeralti kaynaklarinin islenmesine yonelik bir takim
sanayiler kurulmus ve gelisme gostermistir. Ozellikle gida sektdriinde &nemli
gelismeler gozlenmistir. Kirgizistan’da gida sanayi ve konservecilik alaninda
Bagimsiz Devletler Toplulugu iilkeleri arasinda dérdiincii durumdadir. EKonominin
olusturdugu zor kosullar, dogal olarak sanayi sektoriinii de olumsuz etkilemistir.
Finansman yetersizligi, hammadde ve malzeme sikintilar1 ve eski teknoloji sorunlari
ile kars1 karsiya olan Kirgizistan’in sanayi lretiminde, ge¢mis yillarla
kiyaslandiginda siirekli bir diisiis gozlenir. Kirgizistan’in yamaglar1 ormanlarla
kaplidir, bu da yiiz6l¢iimiiniin % 3.7’si civarindadir. Ulkenin 600.000 hektarlik tarim

arazisinde ceviz agaci ekili olup, agaglarin kerestesinden de yararlanilmaktadir.

Kirgizistan’da hafif sanayi kesimi ekonomide biiyiik yere sahiptir. Ulkede bu alanda
faaliyet gosteren 125 kurulus vardir. Tekstil sektoriinde ¢ok sayida fabrika ve birlik
(holding) vardir. Uretimin bir boliimii ihra¢ edilmektedir. Ornegin saf yiinden iplik
veya ipliklik yin gibi. Elektrik makinelerini, Elektrik Makinalari Kurumu
iiretmektedir. Kurumun 11 fabrikas1 vardir. insaat malzemeleri (kiremit, tugla, boya,
sthhi tesisat) tiretim tesislerine biiyiik ihtiya¢ duyulmaktadir. Ekmek ve unlu
mamuller sanayii ise gelisme gostermektedir. Toplam sanayii Greti iginde, hafif

sanayi, gida sanayi ve makine {iretim sanayi iiretimi yaklasik % 80’e ulasmaktadir.

135 Kuskay Sitk1 Yilmaz, “Sovyet-tipi Ekonomilerin Merkezi Plandan Serbest Piyasaya Gegis Deneyimi”,

(Doktora Tezi, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2001).
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Gida sanayi ve hafif sanayi iiretimi bu oranin % 60’11 bulmaktadir. Bu da sanayi

kesiminin heniiz tiketim mallar1 agirlikli bir yapi arz ettigini gostermektedir.

Kirgizistan’da sanayinin en biiyiilk sorunu Rusya’ya bagimli olmay1 gerektiren
kosullardir. Cilinkii mevcut sanayinin idamesi ic¢in (yedek parca v.s. acisindan)
Rusya’ya bagimlilik s6z konusudur. Aksi halde {iretimin durmasi tehlikesi ile karsi
karstya kalmilabilir. Sanayi girdilerinin diger tlkelerden saglanmasi ekonomik
guclukler meydana getirmektedir. Uygulanmaya c¢alisilan Ozellestirme politikasi
sonucunda istihdam problemleri ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica iiretim teknolojisi
bakimindan da ¢agin ¢ok gerisinde kalinmistir. Tiim bu olumsuzluklar1 dogal sonucu

olarak da sinai tiretim azalma gdstermistir.

4.5.1.7. Ulasim

Kirgizistan’daki mevcut ulasim sistemi yeterli degildir. Tiim alt sektorler itibar ile
gelistirilmesi gerekmektedir. Kirgizistan’da tagimaciligin belkemigi karayolu agidir.
Sehir i¢i ve sehirlerarasi yollarin uzunlugu 23000 km’dir. Yolcu tasimacilifinin %
87’s1, yuk tasimaciliginin ise % 94’1, karayolu ile yapilmaktadir. Karayolu agi, tilke

ekonomisi ihtiyaclarini karsilamak agisindan yetersiz kalmaktadir.

Kirgizistan ekonomisi tasimacilik agirliklidir. Karayolu trafigi ¢ok yogun olmamakla
beraber, giinde 15,000 tasitin gectigi yollar oldugu gibi 10,000 aracin gectigi yollar
da vardir. Ulastirma sektoriinde, Ozellestirme potansiyeli oldukg¢a yiiksek olup,
oncelik, karayolu tasimaciligina ve yol insaatina verilmektedir. Ekonomi yeniden
yapilandik¢a ve enerji fiyatlar1 yiikselmeye devam ettikge, tasimaciliga talebin
azalacagl tahmin edilmektedir. Demiryolu ulasimi agisindan ¢ok yetersiz bir
durumda olan Kirgizistan’da sadece 340 km’lik demiryolu, Kazakistan Uzerinden
Rusya’ya devam etmektedir. Havayolu yolcu tasimaciliginda ise Ulke genelinde
Biskek ve Os sehirlerinde havaalani ve ¢ok miktarda mahalli havaalanlari

bulunmaktadir.

4.5.1.8. Turizm

Kirgiz Cumhuriyeti Devleti Baskam1i Askar Akayev iilkenin bagimsizligina
kavugmasindan sonra yaptigi bir agiklamayla, turizmin llkenin ekonomisine en
onemli katkiy1 yapacak oncelikli sektorlerden birisi oldugunu belirterek, turizm

sektorliyle ilgili olarak siyasi iradeyi vurgulamistir. Gercekten de ulkenin
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karsilagtirmal1 Uistlinliikleri arasinda yer alan turizm sektoriinde dagceilik, tatil, kiiltiir
ve saglik turizmi baglica faaliyetler arasinda gelmektedir. Bugline kadar mevcut
potansiyelin kiiclik bir kism1 kullanilmig olan Kirgizistan’da dogasimin kirlenmemis
olmasi, 0Ozgilin kiltiirel ozelliklerini  halen koruyor olmast ve halkinin

misafirperverligi tilkeyi uluslararas1 diizeyde 6nemli kilmaktadir.

Issik GOl sahilinde yer alan ¢ok sayidaki dinlenme ve saglik tesisleri Kirgizistan’
bagimsizligini kazandigr 1991 yilina kadar Sovyetler Birligi’nin baslica tatil turizmi
merkezlerinden birisi yapmistir. Bu zamana kadar 6zellikle Orta Asya ve Sibirya
bolgesinden gelen yaklasik 600.000 turist Kirgizistan’da 289 konaklama tesisinde
tatil yapmaktaydi. Bunun yanisira, % 85’ini Dogu Bloku iilkelerinden gelen
turistlerin olusturdugu yaklasik 10.000 (geri kalam1 Bati Avrupa Ulkelerinden)
dolaylarindaki turist ise Ozellikle dagcilik ve saglik turizmine ilgi gostermekteydi.
Kigizistan bagimsizligimi kazandiktan sonra turizm hareketinde biiylik degismeler
gozlenmistir. En 6nemlisi, Sovyetler Birligi iilkelerinden yaz tatili amaciyla, genglik
ve izci kamplarina gelen turist sayisinda biiyiik azalmalar goriilmiis, buna karsin is
amaciyla Batili ve ¢evre iilkelerden dafa fazla turist gelmeye baslamistir. ilave
olarak, Kirgizistan’dan da "bavul ticareti" amaciyla yurt dismna cikan Kirgiz

vatandaslarin sayisinda bir artig goriilmiistiir.

Hi¢ kuskusuz Kirgizistan dagcilik turizmi acisindan diinyanin en basta gelen
iilkelerinden biridir. Ulkenin biiyiik bir kism1 daglarla kapli olup, denizden ortalama
yiiksekligi 2750 metredir. Ulke daglik alanlarin biiyiik bir kism1 Tanr1 Daglari’ndan,
bir kismi ise Pamir Daglari’'nda olugmaktadir. Kirgizistan’in genel bitki Ortiisii
orman, makilikler, bozkir, step, ¢ayir ve su bitkileri olusturur. Ulke topraklarmin %
4.2’si orman, ¢ayir ve maki topluluklarindan olusur. Bitki ortiilerinde baslica goriilen
tir ise cam, ceviz, sam fistif1, hus agaci, akagac ve kavaktir. Gilineybati Tien-
Shan’da bulunan ceviz ormani 6zel bir 6neme sahiptir. Kirgizistan’da bulunan irili
ufakli 2.000 gol arasinda Issik-Gol (sicak g6l) en oOnemlisidir. Issik-Gol 6.200
kilometrekarelik yiiz 6l¢imiiyle diinyanin 23. buyuk goéludir. Su seviyesi 1609 m.
olup, 668 m. derinligiyle diinyanin en derin gollerinden birisidir. Kirgizistan’in
saglik turizmi agisindan da degerli termal kaynaklara sahiptir. Bunlarin baslicalarin
ise tedavi edici nitelikte ¢esitli mineral su ve ¢amur kaynaklar1 olusturmaktadir. Bu
potansiyeli degerlendirmek iizere, Ozellikle Issik-Gol ¢evresinde igerisinde saglik

personelinin de hizmet verdigi nitelikli tesisler yapilmistir.
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Son yillarda giderek ilgi goren turizm tiirlerinden biri de trek-kingdir. Kirgizistan ¢ok
cesitli trekking giizergahlarina sahiptir. Kirgizistan’in sahip oldugu biiyiikli kiigiiklii
40.000 dere ve irmagiyla rafting i¢in ¢ok iyi sartlar bulunmaktadir. Ulkenin en biiyiik

iki irmagi olan Cuy ve Narin ise boyutlari itibariyla bu spora daha uygundur.

Kirgizistan’in kig sporlar1 arasinda mukayeseli olarak iistliin oldugu faaliyetlerden
birisi, kayakeilarin helikopter tarafindan kayak pistine gotiiriiliip getirilmesiyle
yapilan helikopter kayagidir. Kirgizistan helikopter kayagi icin Avrupa ve
Japonya’dan turist ¢cekebilme giiciine sahiptir. Kirgizistan at sporlari agisindan da son
derece iyi bir potansiyele sahiptir. Ulkede ¢ok sayida atin bulunmasi , dogasinin at
gezintileri i¢in uygun olmasi, halkin at¢ilik {izerine biiylik bir kiiltiir ve gelenege

sahip olmasi, bu potansiyelin baslica nedenleri arasinda sayilabilir.

Kirgizistan’mn turizm potansiyeli arasinda avcilik da énemli yer tutar. Ulkede 72
farkl1 bolgede 4.3 milyon hektarlik bir alanda sportif amagli aveilik ve balikgilik
yapilmaktadir. Ulkenin cesitli bolgelerinde M.O. 2.000-3.000 yillarinda yapilmis
oldugu tahmin edilen, kaya lizerine figiiratif resimlere rastlanmaktadir. Bu kaya
resimleri genellikle cesitli hayvanlarin avlanma sahneleri ile kullanilan arabalar1 ve

dini torenleri tasvir etmektedir.

Kirgizistan’in bir ¢ok yerinde “Balbal” olarak adlandirilan ve Tiirk savasg¢ilarinmi
canlandiran tas insan figiirlerine rastlanmaktadir. M.O. 7. yy. ile M.S. 2. yy. arasinda
Kirgizistan topraklarinda yasamis olan Iskitler tarafindan yapilmis olan mezarlar ve
bu mezarlarin olusturdugu kabristanlar da Kirgizistan’in onemli tarihi degerleri
arasinda bulunmaktadir. Bugiin Cuy vadisinde, Sokuluk, Moskovski ve Kemin
bolgelerinde rastlanan mezarlarin boylar1 6 metreye kadar uzanmaktadir. Biskek’in
60 kilometre dogusunda ve Tokmak’in 12 kilometre gilineyinde yer alan Burana
Minaresi (lkede gorilmesi gerekli en 6nemli tarihi eserlerden biridir. 14.yy’da
varligim siirdiirmiis olan ve 30 kilometrekarelik bir alan iizerine kurulu bulunan
Balasagun sehrinden giinlimiize kadar kalan tek deger Burana Minaresi ve ¢evresinde

bulunan bazi tarihi yapilardir.

Kirgizistan’da goriilmeye deger tarihi eserlerden birisi de iilkenin Cin sinirinda Ata
Bas1 bolgesinin 78 kilometre batisinda bulunan Tag-Rabat adli yapidir. Saglam duran

tag anlamina gelen Tag-Rabat Orta Asya’nin kesme tastan yapilmis tek binasidir.
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Uzgen minaresi de Burana minaresi gibi, Orta Asya’da gorilen minarelerin tipik bir
ornegidir. 17 metre uzunlugunda olan minare giinii-mize kadar bozulmadan
kalabilmistir. Minare Uzgen schrinin Karahanlilar’a baskent oldugu bir dénemde,
11.yy’da yapilmistir. Siileyman Tepesi, Os sehrinin tam ortasinda bulunmasi ve
hemen goze ¢carpmasi nedeniyle en ¢ok gezilen tarihi degerlerden biridir. Siilleyman
Tepesi’ndeki bir magara igerisinde bulunan tas aletlerden ve duvar resimlerinden

bolgenin tarihinin M.O. 4000-5000 yillarina kadar gittigi tahmin edilmektedir.

4.5.2. Ekonomik Yapisi ve Sektorel Dagilin
Kirgizistan bagimsizligini ilan ettikten sonra yirmi yillik donem igeresinde bes yillik
ara ile olan son iki siyasi darbenin disinda genel olarak ekonomik blyume
saglanmistir. Bagka bir ifade {ilkede iki darbe sonucu ekonomik biiytime hiz1 ilgili
2005 ve 2010 yillarinda %2,2 ve %1,4 gerileme gostermistir ve diger tiim yillarda
genelde ciizi ama pozitif 6lgllerde artig gostermistir. (Tablo 11)

Tablo 7 : Kirgizistan’da Sektorler Bazinda DYSY’ Girisleri (milyon $)

2006 2007 2008 2009 2010
Toplam 182 209 377 190 234
Tarim ve hayvancilik 2,0 2,1 0,4 - -
Madencilik 30,2 26,1 34 1,9 0,5
Imalat sanayi 76,4 64,6 104,8 47,8 112,9
Enerji, Gaz ve Su Uretim - - - 0,2 -
Insaat 4.9 6,1 21,5 6,1 2,6
Ticaret, Motorlu Araclar Tamiri 14,6 19,0 24,5 15,2 9,6
Otelcilik ve Restoranlar 11 13 11 1,3 4,2
Nakliye ve Haberlesme 51 6,5 75 6,5 6,8
Finans ve bankacilik sektori 33,5 54,1 150,1 67,9 3,7
Gayrimenkul kiymet ve kira sektorii 13,7 28,6 63,7 425 93,1
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Devlet Hizmetleri 0,2 - - - -

Egitim - 0,2 - - -
Saglik ve Sosyal Hizmetler 0,4 - - - 0,2
Konut, Sosyal ve Kisisel Hizmetler - 0,4 - 0,2 -

K.C. Milli Istatistik Komitesi. (http:/stat.kg/Eng/Database/Index.html).; K.C. Milli Istatistik
Komitesi. (http://stat.kg/ Rus/ Database/Tab27.xls) Verileri Kullanilarak Tekrar olusturulmustur.

Kirgizistan’nin GSMH i¢indeki en biiylik payr 2010 yili sonu itibariyle tarim ve
hayvancilik, ticaret ve hafif sanayi sektorleri sirasiyla %18, %15 ve %16 olarak yer
almaktadir. Bu egilim genel olarak DYSY larin ilgili sektorlere girisi ile yaklasik
ayn1 yonde ve orantidadir. Kirgizistan’a DYSY’lar1 girisi 2006 yilinda 2005 yilina
gore % 19,5 artarak toplamda 182 milyon $’a ulagmistir. 2008 yili sonu itibariyle
DYSY’larmin ana alan1 % 28’lik en blyuk payla imalat sanayisi olmustur. 2008
yilinda bir dnceki yila gore % 62’lik bir artisla yiikselerek imalat sanayisine giren
DYSY’ miktar1 104,8 milyon $’a yiikselmistir (Tablo 6 ve 7). 2008 yil1 iilkeye giren
DYSY’larin hacmi olarak son 5 yil igeresinde en {ist seviyesini yakalayarak toplamda
377 milyon $’1 olusturmustur. Ayni yil igeresinde DYSY’larin 6nemli Olgiilerde
insaat 21,5 milyon $ ve beraberinde gayrimenkul sektoriine 63,7 milyon $ ve ticaret
24,5 milyon $ sektorlerine girmistir. Burada alti cizilmek gereken diger nokta
DYSY’larin biiyiik bir kismi Tiirkiye, Rusya ve Kazakistan menseli sirketlerden
olustugu tespit edilmistir. Hizmet sektoriinde ozellikle bankacilik alanmna giren
DYSY’larin tutar1 yaklagik olarak 150 milyon $’1 olusturarak 2008 yilin en yiiksek
girisini saglayan sektor olmustur. (%40) Fakat 2008 yili sonrasi meydana gelen
finansal kriz nedeniyle DYSY’larin hacmi hayli diiserek sirasiyla 2009 ve 2010
yillarinda 190 milyon $ ve 234 milyon $ olarak yansimistir ama her yil igin gegerli

paylar neredeyse ayni kalarak bir degisime ugramamaistir.

Madencilik alanlarinda yatirimlar Kirgizistan’in bagimsizlik ilanindan sonra ¢ok
yiiksek miktarlarda olmustur. Ozellikle bu trend 2000-2006 yillar1 igin gegerli olarak
toplam yatirilan DYSY *lar1 yaklasik olarak 200 ile 400 milyon $ olusturmustur.

Tarim, orman iriinleri ve avcilikta yatirim bir onceki yillara goére 2 kat daha

blyuyerek 2006 ve 2007 yillaridna 2 miyon $ ve 2,1 milyon $’a yiikselmistir. Buna
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mukayeseli olarak finans alaninda yapilan DYSY’lar1 da bir onceki yila gore
nerdeyse 1 ve 5 kat daha blyiyerek 2007 ve 2008 yillarinda sirastyla 54 milyon $ ve
150 milyon $’a yiikselmistir. Fakat bu durum 2008 yilinda ciddi anlamda gerileme
yaparak 2009 yili sonu itibariyle 2 kat azalarak 67 milyon $ ve yaklasik 50 kat

azalarak 2010 yil1 sonu itibariyle 3 milyon $ gerilemistir.

Tablo 8: Kirgizistan’da Sektorler Bazinda DYSY’ Girisleri ( % )

2006 2007 2008 2009 2010

Toplam 100 100 100 100 100

Tarim ve hayvancilik 1,1 1 0,1 0 0
Madencilik 16,6 12,5 0,9 1 0,2
Imalat sanayi 42 30,9 27.8 25,2 48,4
Enerji, Gaz ve Su Uretim 0 0 0 0,1 0
Insaat 2,7 2,9 5,7 3,2 1,1
Ticaret, Motorlu Araclar Tamiri 8 9,1 6,5 8 4,1
Otelcilik ve Restoranlar 0,6 0,6 0,3 0,7 18
Nakliye ve Haberlesme 2,8 3,1 2 3,4 29
Finans ve bankacilik sektori 18,4 25,9 39,8 35,8 1,6
Gayrimenkul kiymet ve kira sektorii 75 13,7 16,9 22,4 39,9
Devlet Hizmetleri 0,1 0 0 0 0
Egitim 0 0,1 0 0 0
Saglik ve Sosyal Hizmetler 0,2 0 0 0 0,1
Konut, Sosyal ve Kisisel Hizmetler 0 0,2 0 0,1 0

K.C. Milli Istatistik Komitesi. (http://stat.kg/Eng/Database/Index.html).; K.C. Milli Istatistik

Komitesi. (http://stat.kg/ Rus/ Database/Tab27.xIs) *Verileri Kullanilarak Tekrar Olugturulmustur.

Kirgizistan’a DYSY ’larin sektorlere giris paylart agisindan analiz edilidigine (Tablo
7) gorildigi gibi durum sézkonusu aynidir. Dikkat ¢ekici durum ise son bes yildir
iilkeye giren DYSY’larin yiizdesel olarak imalat sanayisine girisi istikrarli yabanci
yatirimceilar tarafindan tercih edilmektedir. Bu durum kismi gayrimenkul iglemleri,

kiralama ve hizmet sektoru igin de s@yelenebilir.

2006-2010 yillar1 aras1 Kirgizistan’da DYSY girislerin % olarak en onde gelen
sektdrleri imalat sanayisi (%48,4), gayrimenkul-kira sektorii (%39,9) ve bankacilik
sektorii 2010 kadar %35,8 iken 2010 yil1 sonu itibariyle ayn1 yilin nisan ayinda olan
halk devrimi sonrasi ciddi anlamda gerileme sonras1 %1,6’ya diigmiistiir. 1996 yil
sonras1 ve 2007 yilina kadar madencilik sektoriinde ciddi yatirnmlar yapilirken 2008
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yil1 sonrast degisen madencilik sektoriine iliskin yatirrm mevzuati bu sektorde ciddi
daralma ile sonu¢lanmistir. 2007 yilina kadar istikrarli bir sekilde DYSY icindeki
pay1 yaklasik %12-16 arasi iken 2008 yilinda bu pay %1’°e dlismiistiir.

4.5.3. DYSY’larin Bolgesel Dagilimi

Tablo 8’den goriildigii gibi Kirgizistan’da DYSY’larinin eyaletler (oblast)
arasindaki bolgesel dagilimimi incelemektedir. DYSY’larmnin biiyiik bir kism1 (%40
yakin) belli yillar dikkate alindigi takdirde bile cogunlukla Biskek sehrine
yapilmustir.
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Sekil 4.1: Kirgizistan’in Cografi Haritasi

(https:/lwww.google.kg/search?hl=ru&q=kirgizistan+haritasi&bav=on.2,or.r_gc.r_pw.r_gf.,cf.osb&bi
w=1366&bih=616&wrapid=tlif133630401693410&um=1&ie=UTF-8&tbhm=isch&source
=0g&sa=N&tab=wi&ei=KI2mT8ublc3t-ghYssXcAg

Bu rakam 2008 yilinda 145 miyon $’1 olusturarak 2008 yili kiiresel finansal Kkriz
oncesi zirve yapmistir. 2008 yili kriz sonras1 2009 yilinda 84 milyon $ ve 2010 yili
sonu itibariyle 96 miyon $ olmustur. Gelen DYSY’larin biiyiik bir kism1 bir 6nceki
metinde belirtildigi gibi imalat sanayisi, insaat ve ticaret sektorlerini olusturmaktadir.
Biskek’ten sonra DYSY’larin en ¢ok giris yaptigi bolgeyi 2010 yili sonu itibariyle
Cly Bolgesi, Isik Gol eyaleti, Talas ve Celal-Abad takip etmektedir. Bu bolgelerde
sirastyla hafif imalat sanayisi, tarim ve hayvancilik ve tlrizm sektorleri gelismistir.
Rakamsal olarak bakildiginda 2010 yilinda giren DYSY ’lar1 sirasiyla 45 milyon $,
42 milyon $, 21 milyon $ ve 17 milyon $’dan olusmaktadir. 2006 yilindan 2010

yilina kadar bolgeler itibariyle DYSY hacmi siralamasi ¢ok degigsmemistir.
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Tablo 9: Kirgizistan’da DYSY’larin Bolgesel Dagilim, (milyon $)

2006- 2006-

2010 2010 2010
Ulke (%) degisi | degisim
Bolgeleri 2006 2007 2008 2009 2010 pay1 m ($) (%)
Batken
Bolgesi 0,4 0,04 0,03 0,02 0,05 0% -0,35 -88%
Celalabat
Bolgesi 10,15 29,6 31,83 13,97 17,93 8% 7,78 7%
Isik Gol
Bolgesi 12,78 40,74 | 107,57 24,87 42,19 18% 29,42 230%
Narmn
Bolgesi 1,67 0,52 0,4 0,72 1,02 0% -0,66 -39%
Os Bolgesi 11,02 10,44 4,68 0,72 1,35 1% -9,67 -88%
Talas 111571
Bolgesi 0,02 2,42 23,39 11,26 21,12 9% 21,1 %
Guy Bolgesi 15,2 13,14 41,47 48,93 45,23 19% 30,03 198%
Biskek Sehri | 121,06 101,1 | 145,67 84,7 96,52 41% | -24,53 -20%
Os Sehri 9,71 10,9 22,05 4,42 8,19 4% -1,53 -16%
Toplam 182 208,9 377,1 189,6 2336 | 100% 51,6 28%

Kaynak: KC Milli Istatistik Komitesi ( Kirgiz Cumhuriyetinde Yatirimlar, 2005-2010). Biskek-2011;
Kirgiz Cumhuriyetinde Yatirimlar, 2005-2010, Kirgiz Cumhuriyeti Istatistik Komitesi Yayin,
Biskek-2010. *Tablo Farkli Y1l Verileri Kullanilarak Tekrar Olusturulmustur.

Nisan 2010 yilinda Os bolgesinde meyadana gelen milletler arasi ¢atismada bir ¢ok
isyeri ve isletmeler zarar gdrmiistiir ve bu da o bdlgenin yatirimeilar i¢in ¢ekiciligini
azaltarak riskli haline getirmistir. Nitekim meydana gelen olaylar oncesi yillara
bakildiginda Os sehri ve ilgili bélgelerde DYSY’larin hacmi 6nemli miktarlarda
oldugu goriilmiistiir. O bolgedeki durumun problemi kokten ¢oziilmesi zaruridir aksi
halde bu tiir olaylarin yabanci yatirimcilar i¢in olasi negatif yaklasimi azalmaz.
S6zkonusu milletler aras1 problemer daha Kirgizistan’in SSCB biinyesinde oldugu
zaman 1989 yilinda patlak vermistir. Diger Batken ve Narin bolgelerine yapilan
sirastyla 1 milyon $ ve 50 bin dolar’lik yatirimlarin toplam DYSY’lar i¢indeki payi
hayli diistiktiir.

4.5.4. DYSY’larin Ulkelere Gore Sermaye Girisi
Kirgizistan’daki yabanci yatirimlarin hemen hemen yarist 2000 yillardan itibaren

genelde su t¢ iilke tarafindan gergeklestirilmekteydi. Bunlar Kanada, Turkiye, ABD
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idi. Burada da ilk sirada 2002 yilinda ABD iken 2003 ve 2004 yilinda ilk siray1
Kanada almustir. Tiirkiye bu yillarda genelde ikinci siraya yerlesmistir. Kanada 2002

yilinda iiglincii sirada iken 2003 ve 2004 yillarinda birinciligi almstir.

Ancak son donemler dikkate alindiginda 2006 ve 2010 yillart arast donem incelenirse
bu durum hayli bir degismistir ve BDT disinda olan iilkelerden Kirgizistan’a
DYSY’larin en ¢ok gelen iilkeler sirasinda Kanada, ingiltere ve Cin olarak yer
almaktadir. Dolaysiyla 2010 yil1 i¢in gegerli olan 233,6 milyon $ i¢inde sirasiyla 49
milyon $, 28 milyon $ ve 29 milyon $ bu ilkelerden gelmistir. Tablo 9’da

Kirgizistan’a DYSY ’larin1 gergeklestiren iilkelerin siralamasi vermektedir.

Bagimsiz Devletler Toplulugu disindaki iilkelerden DYSY’lar1 girisi 2010 yilinda
2006 yilina gore % 80,9 buylyerek 175,9 milyon $’a yiikselmistir. En biiyiik
yatirimel iilke % 21 ve 49,29 milyon $’la Kanada olmustur. Onu % 13 ve 29,2
milyon $ ile Cin ve %12 ve 28,27 milyon § ile Ingiltere takip etmistir. Diger iilkeler
ise soyle siralanmuglardir; %2 ve 5,37 milyon $’la Almanya, % 2 ve 4,91 milyon $’la
ABD, % 1 ve 3,27 milyon $’la Tirkiye almustir.

Tablo 10: Kirgizistan’da DYSY’larin Ulkeler itibariyle Girisleri ($’000)
2006- 2006-
2010 2010
2010 degisi degisi
2006 | 2007 | 2008 2009 2010 (%) m($) | m (%)
TOPLAM 182 208,9 377,1 189,6 233,6 | 100% 51,6 28%
BDT Dis1
Ulkeler 95| 111,34 | 193,08 108,45 175,9 75% 80,9 85%
Kanada 4,73 2,92 41,86 23,13 49,29 21% 44,56 942%
Tirkiye 6,92 7,94 5,66 10,81 3,27 1% -3,65 -53%
ABD 3,46 6,27 2,64 6,64 4,91 2% 1,45 42%
Almanya 28,94 13,79 20,74 2,46 5,37 2% -23,57 -81%
Ingiltere 20,57 28,83 32,05 31,66 28,27 12% 7,7 37%
Cin Halk Cumh. 4 14 24,89 14,79 29,2 13% 25,2 629%
Diger BDT disi
Ulkeler 26,39 37,6 65,24 18,96 55,6 24% 29,21 111%
BDT Ulkeleri 87 97,56 | 184,02 81,15 57,7 25% -29,3 -34%
Kazakistan 74,07 87,32 | 157,25 61,05 4,67 2% -69,4 -94%
Rusya 10,74 6,48 15,84 12,89 50,22 21% 39,49 368%
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Beyaz Rusya 0,18 0,42 1,51 0,19 0,23 0% 0,05 28%

Diger BDT dis1
tlkeler 2 3,34 9,43 7,02 2,57 1% 0,57 28%

K.C. Milli Istatistik Komitesi (Kirgiz Cumhuriyetinde Yatirimlar, 2006-2010), Biskek-2011 ve
K.C. Milli Istatistik Komitesi (www.stat.kg/Eng/Database) verileri kullamilarak tekrar
olusturulmustur.

Aksine Bagimsiz Devletler Toplulugundan alinan DYSY’lar1 da 2010 yilinda % 34
gerileyerek 57,7 milyon $’a azalmistir. En biiyiikk yatirnmcr iilke % 21 ve 50,22
milyon $ ile Rusya olmustur. Rusya’y1r Kazakistan % 2 ve 4,67 milyon $’la takip
etmigtir (Tablo 9). 2008 yil1 diinya finans kriz 6ncesi BDT disinda ve i¢indeki olan
tilkelerin Kirgizistan’a giren DYSY’larin nerdeyse ayni iken, bu durum kriz sonrasi
ozellikle 2010 yilinda hayli degismistir ve iilkenin elde ettigi DYSY’larinin sadece %
25’1 eski Sovyet Cumhuriyeti tlkelerinden (Commanwealth of Independent States-

CIS), yani Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) iiyesi lilkelerden gelmistir.

Kiimiilatif bazda yatirnm girislerindeki siralama da ¢ok fazla farkli degildir.
Kimiilatif bazda da en bilyiikk yatinmci iilke yine Kanada, daha sonra sirasiyla
Almanya, Ingiltere, Tirkiye ve ABD gelmektedir. BDT iiyesi Ulkelerden gelen
yatirnm siralamasinda da ilk {icli yine Kazakistan, Rusya ve Tirkmenistan

almaktadirlar.

4.5.5. Ozellestirme Uygulamalarina Etkisi

Kirgizistan, Orta Asyadaki gegis ekonomilerinin arasinda 6zellestirme konusunda en
fazla basar1 gosteren lilkelerden biridir. Bagimsizlik dénemi sonras1 1992 yilinda
baslayan ozellestirme uygulamalarinda agirlikli olarak sektorleri hizmet ve kiiciik
ticaret isletmeleri olusturmaktadir. 1998 yilina gelindiginde bu kiiciik isletmelerin %
96’simin  Ozellestirildigi goriilmektedir (Acartiirk ve Arslaner, 2004, 3). Kirgiz
Cumbhuriyeti'nde 6zellestirme, 1991 yil1 baslarinda, ticaretin ve hemen hemen biitiin
kamu ve devlet sirketlerin 6zellestirilmesini kapsayan bir program ile sunulmustur.
1991-1992 yillar1 arasinda gergeklestirilen 6zellestirmenin ilk doneminde ticaret,
gida ve hizmet isletmelerinin 6zellestirilmesine oncelik verilmis ve 6nemli basari

kaydedilmistir.
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Tablo 11: Ozellestirilen Birimlerin Sektorler Bazinda Dagilimi 1993-2004 y.y.

= |2z |s|s|glale|z|2|z|2

2 |j2jz|z|z|z|z|8|ls|ls|s|~8
Imalat Sanayi 259 5T7(137) 23| 46| 3| 4| 8§ -| 14| 8| 8§
Tarim 235 84| 22| 10| 1 1| 3| 5 1| 11 -1 2
Insaat 223 76| 74| 39| 5| 15 23| 24| 6| 12| &| 8
Tasimacilik 82| 21| 33| 7| 14| 4| 4| 2| -| 5| -| 5
Sosyal Hizmetler 1.811] 37| 19| 15| 6| 16| 3| 2| 1 -l -] -
Ticaret 1626|123 50| 87| 15) 11| 4| 9] 8 -l 40 1
Levazim - 12] 30) 6| 59 2| 2| 2 - -1 1 -
Kamusal Faydalar -| 24| 31| 23| 8| 36| 28| 24| 3| 3| 3| 2
Saglik, Sosyal Giivenhik -|174| 170 7 - 6| 23| 22| 10| 4| 14| 5
Egitim -T2 21 3 A 6 1 -1 2 3
Kiiltiir ve Sanat - 4y 6 7| 3| T| 10| 9| 4| 1 - -
Bilim ve Bilimsel Aras. o e e T D I I I
Digerler1 192 82129101 16| 67| 39| 55| 54| 38| 35| 24
Toplam 4428 | 702|703 327177175 146 | 168 88| 102| 75| 58

K.C. Milli Istatistik Komitesi. (http:/statkg/Eng/Database/Index.html) ve KC Milli Istatistik
Komitesi (Kirgiz Cumhuriyetinde Yatirimlar, 2001-2005). Biskek-2006 verileri kullanilarak tekrar
olusturulmustur. * Bu yila kadar olan toplamlar kiimiilatif verilmistir.

Ozellestirme siirecinin ikinci asamasinda (1993-1995), sanayi, ulastirma ve insaat
alanindaki orta ve biiyiik 6lcekli isletmelerin 6zellestirilmesi ile devam edilmistir.
Ozellestirmenin iiglincii asamasinda (1996-2004), asagidaki sektdrlerde Kirgizistan
ekonomisinin en biiyiik isletmelerinin 6zellestirilmesi ve devlet kontroliinden
cikarilmasi ile gerceklestirilmistir. Bunlar madencilik, enerji, telekomiinikasyon, sivil
havacilik hizmetler gibi sektorleri kapsamistir. Bu faaliyet son donemde, Kirgiz
Cumhuriyeti Devlet Miilkiyet Bakanlig1 tarafindan yiiriitilmekte olan 6zellestirme
programina gore, orta ve biiyilk Olcekli isletmelerin o6zellestirilmesine ozellikle

agirlik verilmistir.

Kirgizistan'da 2004 yili sonu itibariyle, Ozellestirilmis isletmelerin toplam sayisi
7.149 olmustur. Bu miktarin % 72’si olan 5,230 isletme 1994 sonu itibariyle
gergeklestirilen Ozellestirme faaliyeti sonucu saglanmistir. 1995-2004 déneminde
gergeklestirilen ozellestirme sayis1 ve orani sadece 1.316 isletme yani % 28’dir
(Tablo 10). Ozellestirmenin basladig1 1991 yil1 ile Temmuz 2006 tarihleri arasindaki
donemde Ozellestirme seviyesi % 71,90’a ulagmistir. Bu donemde 7.182 adet

isletmenin yasal statiisii degismis bulunup yine bu tarihe kadar toplam 6zellestirme
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gelirleri 2,1 milyar Som olmusturl%. Almanya, Italya, Ozbekistan, Kazakistan,
Rusya, Isvigre, Tiirkiye ve Ingiltere gibi iilkelere ait firmalar Kirgizistan’daki 64
isletmenin cesitli diizeylerde hisse paylarini satin almis bulunmaktadirlar (K.C.

Ekonomi ve Maliye Bakanligi, 2007, 21).

Ozellestirme faaliyeti Kirgizistan’da 2004 yili sonu itibariyle tamamlanmustir ancak
mart 2005 ve nisan 2010 yillarinda siyasi halk darbe sonucunda bazi 6zel sirketlerin
devlet miilkiyetine ge¢mesi ile yeniden satisa ¢ikarilan bu sirketlerin 6zellestirilmesi
sozkonusu olmustur. Fakat Ozellikle son siyasi devrim sonrasi devletlestirilen
sirketlerin hukuki agidan tam olarak miilkiyet hakki konusu sonug¢lanmadigi icin
yeniden Ozellestirilmesi zorlanmaktadir. Nisan 2010 sonras1 kamulastirilan
sirketlerin sayis1 38 olup dnceki cumhurbaskana kismen yada tamamen ait en 6nemli
sirketler asagidaki gibidir;

1. Asya Universal Bankasi (100%, yaklasik piyasa degeri 30 milyon $)

2. ZAO ‘Alfa Telekom’(49%, yaklasik piyasa degeri 106 milyon $)

3. Petrol Grup Ltd.Sti (100%, yaklasik piyasa degeri 123 milyon $)

4. A.S. Dastan, torpil yedek parcalari iiretimi, (50%, yaklasik piyasa degeri 35

milyon $)
5. Yerli TV kanali ‘Piramida’ ve 5’nci kanal (100%, yaklasik piyasa degeri 81
milyon $)

6. Taskomiir A.S. (97%, yaklasik piyasa degeri 8 milyon $)

7. Biskek Sarap ve Vodka fabrikasi, (70%, yaklasik piyasa degeri 28 milyon $)

8. Kiguk ve orta 6lgekli hidroelektrik santraller,

9. Isik-Kol ¢evresinde genis alanda arsa ve araziler

10. Birkag liiks tasitlar, yatlar v.b.
Usste belirtilen sirketlerden, devlet yaklasik olarak 23 milyar Som (500 milyon $)
elde ederek 2010 yil1 sonrasi1 devlet biitgesi agigin1 kapatmayi ¢alismistir. 2010 yili
sonunda devlet biitge agig1 5 milyar som (234 milyon $) iken bu rakam 10 ay 2011
yil1 sonu itibariyle 22 milyar som’a yiikselmistir. Bu 6zellikle devletin eylil 2011
sonu itibariyle memurlara yapmis oldugu %20-40 arasindaki maas zami sonucu
olmusmustur. Maalesef belirli ekonomik ve yasal nedenler sonucu iistte belirtilen

sirketlerin biiyiik bir kism1 6zellestirme sonucu satilamamis ve iilke biitce acigini

136

(21) 2,1 milyar Som, kur karsilig1 yaklagik 1$=38 Som oldugunda bugiinkii karsiligi1 55 milyon
$dur.
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kapatmamistir. Bu olusan tablo, makro ekonomik gdsterge anlaminda iilke ekonomisi

gelismesinde biiyiik sikint1 yaratmaktadir.

4.5.6. DYSY’larmin Kirgiz Ekonomisine Genel Etkileri

DYSY’lar1 ¢ekmede yukarida da deginildigi iizere {ilkenin iginde bulundugu
makroekonomik yapi, sektorlerin durumu, 6zellestirmeler ve kamu kesiminin agirligi
onemli rol oynamaktadir. Bu nedenle bu boliimde Kirgizistan agisindan bu
degiskenlerin durumu incelenmeye calisilacaktir. Degiskenlerin bir kismi yillar

itibariyle karsilastirilmali olarak Tablo 12’de verilmistir.

Tablo 12: Kirgizistan’in Temel Makroekonomik ve Sosyal Gostergeleri
(2006-2010)

Ekonomik gosterge 2006 2007 2008 2009 2010
Niifus (bin adam) 5247,6 5289,2 5348,3 5418,3 5477,6
Caligabilir niifus (bin adam) 2096,1 2 152,7 2184,3 2216,4 2243,7
Kayit dis1 ekonomi/GSMH (%) 54,8% 39,6% 42,3% 45,6% 48,8%
$/KGS kuru (yil sonu) 38,1238 35,4988 39,4181 44,0917 47,0992
GSMH (milyon som) 113800,1 | 141897,7 | 1879919 | 2012229 | 2121774
Reel GSMH Buyume hizi (%) 3,1 8,5 8,4 2,9 -1,4
Kisi basina GSMH ($) 557 740 988 869 844
GSMH (% Degisim) 100% 25% 32% 7% 5%
Biitce fazlasi (a¢1g1)/GSMH
(%) -0,2% 0,1% 0,8% -1,5% -5,1%
DYSY (milyon $) 182,0 208,9 3771 189,6 233,6
Dis Borg (milyon $) 1976,9 2079,5 2 083,8 25029 2 643,6
Cari Agik/GSMH (%) -35% -37% -46% -30% -32%
Dis Bor¢/GSMH (%) 66,2% 52,0% 43,7% 54,8% 58,7%
Dis Borg/ihracat (%) 221,8% 157,4% 112,3% 149,6% 150,2%
Ortalama maas (Som) 33745 3970,0 5378,0 6 161,0 7 307,0
Biitce Geliri (milyon Som) 25078,5 35988,4 46 597,6 55 669,4 58 013,2
Biitce Gideri (milyon Som) 25 296,6 35859,4 45032,0 58 628,2 68 781,1
Biitce fazlasi (ac1g1) (milyon
Som) -218,1 129,0 1565,6 -2958,8 | -10767,9
Dis Ticaret Hacmi 28224 4109,6 5928,0 4713,2 4982,6
Thracat (milyon $) 891,2 13211 1855,6 1673,0 1759,8
[thalat (milyon $) 1931,2 27885 4072,4 3040,2 3222,8
Issizlik oran1 (%) 3,5% 3,3% 3,1% 2,8% 2,8%
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Enflasyon (%)
TEFE (%) 10,4% 20,5% 17,4% 20,4% 24,3%
TUFE (%) 5,00% 20,00% 20,10% 10,00% 19,20%

K.C. Milli Istatistik Komitesi. (http://stat.kg/Eng/Database/Index.html) Biskek-2011

Kirgizistan ekonomisinde dis ticaret hacminin GSMH acisindan blylk bir yer
tuttugu ve ekonominin biiyiik 6l¢iide disa bagimli oldugu sdylenebilir. Dis ticarette
dalgalanmalarin, genel anlamda kurdaki istikrarsizlik ile ekonominin tarimsal Gretim
ve gereksiniminden kaynaklanan faktdrlere baglanmasi miimkiindiir. Diger taraftan
Kirgizistan ekonomisinin giderek distan 6nemli 6lglde borglandig da gorulmektedir.
Dis borclarin performans degerlemesi olan ihracat/dis bor¢ stoku ve GSMH/ dis borg
stoku verilerine bakildiginda, 1995 yilinda ihracat/dis bor¢ stoku orani %69.5’ten
2000 yilinda %29.5’e dismiistlr. Yani ihracat gelirleri dis borglarin ancak %29.5’ini
karsilayabilmektedir. Bu oran 2006 yilinda %45, 2008 yil1 sonu itibariyle %89 zirve
yapmistir. S6zkonusu 2009 ve 2010 yillari i¢in bu oran %67’ ye diiserek 1995 yili
oranina gerilemistir. D1s bor¢ yukunun azaltilabilmesi i¢in s6z konusu oranin daha da
yukseltilmesi gerekmektedir. Benzer sekilde dis bor¢ stoku/GSMH orani 1995
yilinda %53 iken, 2000 yilinda %134’e ¢ikmistir. Bu oranlarda ulke aleyhine bir
yapilanmanin oldugu ve (lkeninin gucinin 6tesinde bir dis borclanmaya gittigi
soylenebilir. Ozellikle bu borglanma siirecinde kamunun paymin giderek artmasi ve
borglarin Uretken yatirimlardan ziyade altyapt ve bayindirlikta kullanilmasi, borg
O6deyememe sorununun da giderek yaklastigina isaret eden olumsuz bir gosterge
konumundadir. Fakat bu oran sgzkonusu 2006 yilindan (%66) baslayarak 2010 yilina

(%59) kadar istikrarl1 bir seyir izlemistir.

Kirgizistan’da bagimsizliktan bu yana iilke piyasa ekonomisine gegiste ve
demokratik bir politik sistem kurmada onemli gelismeler gosterilmistir. Enflasyon
disiiriilmiis, gliclii bir 6zellestirme programi gerceklestirilmis ve konvertibiliteye
gecilmistir. Ancak bu bagarilara ragmen planli ekonomiden piyasa ekonomisine gegis
stireci yinede tam anlami ile tamamlanamamigstir. Bunun en belirgin 6zellikleri ise
ozellikle tlkenin is cevresi yasal zeminin hala zayif olmasi, piyasa calisma
mantiginin net bir sekilde piyasa birimleri arasinda bilinmemesi gibi karaktiristikler
gecis slrecin hala devam ettiginin esas goOstergeleridir. Bagka bir 6rnek olarak
uluslararas1 muhasebe ve raporlama standartlarin (IFRS, IAS) bankacilik sektdriinde

uygulanmaya baglansa da heniiz hala diger sektdrlerde uygulama oldukga zayiftir.
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Ayn1 zamanda Ornegin igsizlik oraninin hala ¢ok yiiksek olmasi, baska bir ifade ile
1994 yilinda % 5,7 olan issizlik orani, 2003 yilinda 8,9’a yiikselmistir. 2004 ve 2005
yillarinda da % 9,0 - 9,7 olarak ger¢eklesmistir. 2006-2010 yillar1 arasi issizlik orant
goreceli diiserek yaklasik olarak %3 civarindadir. Halbuki fiilen bu oran % 10

civarindadir.

Fakirlik orani (2010 yilinda aylik ortalama ticretler 155 $’dir (2002, 38,50 $’dir))
hala iilkenin en dénemli problemlerinden biridir. KITIAD’1n tahmini hesabina gore
ortalama personel maaglar1 2010 yili i¢in vasifsiz is¢ilerde 70-90 $ seviyesindedir.
Kisi bagina diisen milli gelir ise 2010 yilinda yillik 844 $°dir. 1999 yilinda enflasyon
orani yaklasik % 40’lara tirmanmistir ve yoksulluk orani ¢ok 6nemli boyutlara
ulasmistir.  Yoksulluk smiri, Kirgiz hiikiimetine gore % 45 seviyesinde olarak
hesaplanmasina ragmen Birlesmis Milletler Raporuna gore yoksulluk sinir1 kirsal ve
kent kesimde ayn1 yil i¢in sirasiyla % 60 ve % 42,4 olarak hesaplanmistir. Bu %lerde

2010 y1l1 sonu itibariyle ciddi degigsmeler olmamastir.

Kirgizistan’in toplam dis borcu 2010 yili sonu itibariyle 2,6 milyar $ iken bu rakam
2006 yil1 sonunda 1,9 milyar $ olup gegen dénem iginde yaklasik %34 artmistir. Dig
bor¢ stokunun, 2011 yil sonu itibariyle yaklasik olarak %3-5 arasinda bir artis
beklenmektedir. Dis bor¢ servisi de 2010 yilinda 57,5 milyon dolar olarak
gergeklesmistir.

Devlet biitcesini 6nemli girdi kalemleri hala uluslararast yardim ve karsiliksiz
bagislar olusturmaktadir. Son yillarda iilke ekonomisinde ¢esitli sektorlerde gelisme
programlari uygulanmaya calisilmaktadir. Bunlar daha ¢ok telekomiinikasyon, enerji,

tarim ve sulama, yol yapimi gibi alanlar1 kapsamaktadirlar.

Kirgizistan’in diinya iizerinde yaklagik 50’nin iizerinde iilke ile ticareti vardir. BDT
ulkeleri icerisinde en liberal ticaret rejimine sahip tilke konumunda olup ithalat ve
thracat kisitlamalar1 baglaminda birka¢ istisna disinda yoktur. Bu istisnalar da
uluslararast genel kabul gormiis uygulamalardaki benzerlerinde oldugu gibi, silah,
ilag, 6zel madenler ve belirli antik eserler vb ile sinirhdir. Ihracattan vergi
alinmamakta ve ithalatta da ¢ogu mallardan % 10 oraninda sabit bir vergi
alinmaktadir Tiim bu uygulamalar neticesinde Kirgizistan’in uluslararasi ticaret

hacmi Kirgiz Cumhuriyeti Ekonomi ve Maliye Bakanlig1 raporlarina gére 2010 yil
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sonunda 4,9 milyar dolara ulasmistir (K.C. Ekonomi ve Maliye Bakanligi, 2010, 34-
35).

Devlet Istatistik Komitesi raporuna gére 2010 y1l1 sonunda yillik ihracat 1,7 milyar $,
ithalat 3,2 milyar $ olarak gergeklesmistir. 2006 yilindan itibaren dis ticaret agig1 1
milayr $’dan 1,4 milyar $’a yiikselmistir. Ulkenin ticaret ortaklari basta Rusya olmak
lizere BDT uyesi (lkelerinden Kazakistan, Ozbekistan, Tacikistan, Belarus ve
Ukrayna’dir. BDT disindaki temel ticaret ortaklar1 Cin, Almanya, Isvicre, Tiirkiye,
Ingiltere ve ABD’dir. Yabanci ortakli igletmeler Kirgizistan’m toplam ihracatinin %

16’sm1 gerceklestirmektedir (www.tika.gov.tr).

Ana ihracat kalemleri altin, tekstil, degerli olmayan metaller, ayakkabu, tiitiin, alkollii
icecekler ve bazi kiiglik capli teknik malzemelerden olusmaktadir. Ana ithalat
kalemleri ise, akaryakit, dogal gaz, demir, makine, kimyasal iiriinler, ilag,

yiyeceklerden olugmaktadir.

Sovyetler birliginin dagilmasi ile iilkede ciddi iiretim diisiisleri yasanmistir. Nitekim
SSCB biinyesi igeresinde olan herhangi bir iilke daha ¢ok birlik i¢i talebi karsilamak
amaciyla tiim gelisme, tiretim ve sanayilesme politikalarini planli ekonomi sistemine
gore ayarlamistir. Kirgizistan’da savunma sanayisi gelisme oraninda bir nisbi
bliylime sonucu kiigiik orandaki ham maddelerin kullanilmasi ve islenmesi disinda,
sanayi sektoriinde hemen hemen hi¢ piyasa sartlarina uygun iiretim yapilmamuistir.
Endiistriyel tiretim halen bagimsizlik oncesi donemin altindadir. Kirgizistan’in
toplam sanayi iiretiminin ti¢te birini yabanci ortakli isletmeler gergeklestirmektedir.
Kirgiz hiikiimeti 2001 yilinda iilkenin ekonomik istikrarin1 kuvvetlendirmek
amaciyla 10 yillik bir gelisme plan1 yayinlamistir. Bu planin hedefleri 6zetle
sOyledir; Turizm, telekomiinikasyon ve tasimaciligin modernizasyonu, Devletin
ekonomideki diizenleyici roliiniin azaltilmasi ve rasyonellestirilmesi, daha saglam
mali ve para politikalar1 ve vergi politikas1 uygulanmasi, yargi sisteminde reform,
fakirligin 6nlenmesi ve igsizligin azaltilmasi, bankacilik sektoriiniin giiclendirilmesi.
GSMH 2010 yilinda 212 milyar Som olarak gerceklesmistir. Bu rakam 2006 yilinda
113 milyar Som’luk tutara tekabil etmektedir. Bu donem iceresinde ekonomi
biiylime hizi1 2006-2008 yillar1 arasi ortalalma %25, 2008 sonrast %5’lere inmistir.
2006 yilindan 2010 yilina kadar olan biiylime kur farkinan kaynaklanan etkiden

arindirilmasi sonucu %51°lik bir ekonomik biiyiime gerceklestigi saptanmistir. Bu
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rakamlar dolar bazinda 2006 ve 2010 yillarinda sirasiyla 2,9 ve 4,5 milyar dolar
civarindadir. Ancak dig bor¢ stoku 2006 yilinda 1,9 milyar dolardan 2010 yilinda 2,6
milyar dolara ylikselmis ve %34 bir artis gostermistir. Bu gostergeler analiz edildigi
zaman Ozellikle Dis bor¢/GSMH oran1 da dikkate alinmalidir. Tablo 11°den
anlasildig1 gibi bu oran incelene dénem iceresinde %66’dan %58’e azalarak olumlu
bir trend gdstermistir. Ulke niifusu 5 milyonun biraz iizerinde olan bu iilkede dis
borg/ihracat oram1 da 2006 yili sonunda % 221°den 2010 yili sonunda %150’ye
inmistir. Ulkede ortalama yasam siiresi 68 yildir ve kentli niifusun toplam niifusa
orani Diinya bankasi verilerine gére % 35°dir. Sehirlere yogun go¢ nedeni ile bu

rakam devaml1 artmaktadir.

Kirgizistan’da altyap1 sisteminin zayif olmasinin en temel gostergelerin birisi o iilke
genelinde yol ve ulagim altyapisinin bozuk durumda olmasindan kaynaklanir. The
Asian Development Bank’tan saglanan bir proje ile bagkent Bigkek ile Os (iilkenin
giiney bolgesinin baskenti) arasindaki kuzeygiliney baglant1 yolu ¢ok yakin zamanda
1slah edilmistir. Ulkenin Bat ile tek havayolu ulasimi Istanbul aktarmali olarak Tiirk
hava yolu sirketi olan THY ile yapilmaktadir. Kirgiz ulusal havayolu sirketlerinin ise
modernizasyona girememesinden dolayr bir siire sonra uguslarin1 sona erdirmek

zorunda kalacagi tahmin edilmektedir.

Hiikiimet ekonomik reform programlarim1 uygulamada istekli ve halkta bu
programlar1 desteklemektedir. 23 Mart 2005 ve 7 nisan 2010 devrimleri akabinde
gerginlesen kuzeygiiney ihtilafi Temmuz 2010°de yapilan acil cumhurbagskanlik
secimi daha sonrasi bagarili meclis se¢imleri ile durulmus gibi goriinmektedir. Ancak
genis kapsamli bir sosyal ve politik mutabakatin olmamasi1 ve 2010 yilinda kabul
edilen yeni anayasa ile cumhurbaskanlik yonetim sisteminde parlamento yonetim
sistemine ge¢mesi ancak kagit {izerinde kalmis ve bir ¢ok cuhurbaskanin yetkilerin
kisitlanmast ve halen bir ¢ok politik alanlara hakim olmasi ve istenen
demokratiklesme ortaminin halen tam olarak gerceklestirilememesi nedeniyle eski
sosyal ve politik sorunlar ileride uygun sartlar ve zemin olustugunda o6zellikle

uluslararas etkilere agik olarak ortada durmaktadir.

Kirgizistan’da en biiylik sektor tarim sektoriidiir ancak o da organize olmamis ve
sermaye yetersizligi ile belirli sorunlar yasamaktadir. Yine de tarim sektorii 2001

yilinda % 6,8’¢ kadar biiyiiyerek Kirgiz ekonomisinin en hizli biiyliyen sektorii
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olmussa da daha sonraki yillarda bu oran diismeye baslamis ve 2004’te % 4.1,
2010°da ise % 3 civarlarinda kalmistir (www.tika.gov.tr). 1994 yilinda GSMH i¢inde
tarimin pay1 % 38,3 ile birinci sirada iken, hizmet ve sanayi sektorii sirasiyla % 33,7
ve 23,9 olarak yer almislardir. 2010 yilinda ise birincilik % 45,3 ile hizmet sektoriine
geemistir. Burada hizmet sektoriindeki gelismelerin yaninda, tarimdaki diislistinde
Oonemli katkist vardir. Tarim dist mal ve hizmetler temel olarak sunlardan
olusmaktadir: madencilik, elektrik tiretimi, turizm, tekstil, ambalaj sanayi ve benzeri

hafif sanayi.

Madencilik; “Kumtor” isimli Kanada maden sirketi tarafindan isletilen altin
madenleri bunlarin en biiyiigiidiir. Kirgiz-Kanada ortakligi olan bu sirket 1997
yilinda faaliyete gecmistir ve % 30 hissesi Kanadali Carneco madencilik sirketine ve
% 70’1 Kirgizistan devlet isletmesine aittir (Supaseva, 2002, 85-86). Bu dagilim 2010
yilina dogru azalarak suanda %33 olusturmaktadir. 2002 yilinda bu sirket 528.550
ons altin iiretmistir (28.3 gram * 528.550 ons= 14.957 gram) ki buda yaklasik 15 ton
altin demektir. Bu iiretim miktar1 2010 yil1 sonu itibariyle 18 ton olmustur. (1,400
$/ounce*18 ton/31,1034=1,6 milyar $). Bu da yillik nerdeyse toplam ihracatin 2010
yilinda %70-80 yakini olusturmaktadir. Kumtor madeninin rezervlerinin 731 ton

civarinda oldugu hesaplanmaktadir (Supaseva, 2002, 85-86).

Elektrik tiretimi ac¢isindan bakildiginda; iilke baslica bir elektrik {ireticisi
konumundadir ve halen bu alanda biiyiik bir potansiyel mevcuttur. Ulkede su
kaynaklar1 bol miktarda varligi ve muazzam olgtlerde hidroelektrik enerji Gretimine
elverislidir. Ulke sahip oldugu biiyilk su kaynaklarmin sadece % 10’unu
kullanilabilmektedir.

Hidroelektrik enerjisi, iilke ihracatnin yaklasik beste birini olusturmaktadir. Ulke,
Kazakistan, Ozbekistan, Rusya ve Cin’e elektrik enerjisi ihrac etmektedir. Ancak
elektrik enerjisinde iilkenin mevcut iletim hatlarinin ve altyapmin eskimis olmasi

nedeniyle biiylik miktarda genis yatirimlara ihtiya¢ duymaktadir.

Turizm ve diger endiistriler agisindan bakildiginda; iilkenin cografyas1 ve daglarin
konumu turizm sektdriinde bilyiik potansiyele sahiptir. Isik-gol énemli bir dinlenme
mekanm olarak goze c¢arpmaktadir. Bunlarin disindaki diger endiistri alanlar ise;

tekstil, 6rme, hafif sanayi Uretimi, ambalaj sanayi gibi sektorlerdir (www.tika.gov.tr).
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DYSY’larmin hangi {iilkelere gidecegini belirleyen faktorlerden birisi de vergisel
tesviklerdir. Bu tesviklerin her zaman kar azamilestirmesi gerekmemekte ancak sade
ve basit olmalar1 da 6nem arz etmektedir. Bu agidan bakildiginda Kirgizistan’da
vergiler kompleks ve hesaplamalart uzun ve zahmetli bir siire¢ gerektirmektedir.
Sosyal fon 0demeleri de iicret vergileri gibi olduk¢a komplekstir. Arasira yetkili
miieseselerin verig diizenlemeleri konularinda yetersiz biitge nedeniyle ¢ok temel
kanunlar, diizenlemeler ve benzeri metinler yada uyugulama yorumlari ¢ok seyrek

yada hi¢ yayinlanmaktadir.

Biirokrasi hala agir islemekte ve biirokratik islemler uzun siirmektedir. Yabanci
yatirimeilar i¢in olusturulan devlet komitesinin ¢abalar1 da kirtasiyeciligi azaltip arzu
edilen diizeye indirememistir. Gegis ekonomileri i¢in uluslararasi dogrudan yabanci
yatirnm paradigmast Kirgizistan icin en onemli problemlerden biridir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin gegis siirecindeki ilkelerin piyasa ekonomisine
gecislerini gliglendirmede Onemli bir role sahip oldugu genel kanaatinin aksine
Corbin (2005; 20-24), yabanci yatirimlarin yerel yatirnmlarin ikamesi olmadigi
gorlislinii savunmaktadir. Ancak yerel yatirim araglart ve iyi diizenlenmis mali
piyasalarin bulunmasi kaydiyla yabanci yatirimlardan gerekli verim alinabilir. Ciinkii
sadece DYSY’larinin 6zellikle gegis ekonomileri igin yeterli olmayacagini bunun
yaninda portfoy yatirimi gibi diger yabanci yatirim araglarinin da énemli oldugunu
vurgulamaktadir. Corbin (2005; 20-24), kiiresel seviyede DYSY" girisleri ile lilkenin
kendi yerel yatirnm seviyesi arasinda karsilikli pozitif bir iliski oldugunu istatistik
olarak gostermistir. Benzer sekilde Kirgizistan’da Corbin (2005; 20-24)’in isaret
ettigi uluslararasi bir paradigma da mevcuttur. Iste bu paradigmadan kurtulmanin
yolu ozellikle gecis ekonomilerinde DYSY’larinin miktarin1 ve onlardan alinan
verimi artirmak i¢in kendi yerel finansal hizmetler piyasalarini kuvvetlendirme

politikasini birinci dncelikli politika yapmaktir.

Ozel sektor taleplerini hiikiimete ulastiracak ve onlara ¢oziim getirecek bir
mekanizma yoklugu da onemli bir problem olmaya devam etmektedir. Bunun
yaninda hiikiimet gorevlilerinin 6zel sektore bakis agilarini degistirme ihtiyaci da
O6nem arz etmektedir. Clnkl yaygin genel kanaate gore; “eger Ozel sektor
kazaniyorsa mutlaka yasadisi bir faaliyet yapiyordur” demektir (Corbin, 2005, 24).

S6zlesmenin kutsalli§i tam olarak yiriirliige konulup uygulamaya gecirilememistir.

Kisisel yatinmcilar devamli olarak lisans, kayit ve sdzlesmelerin uygulanmasi
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asamalarinda anlagsmazlilarla bas basa kalmiglardir. Haziran 2002’de parlamentodan
ticari arabuluculukla ilgili bir kanun ge¢mesine ragmen bu mekanizma yine

uygulamada gercek anlamda fonksiyonunu yerine getirememistir.

Riisvet hali hazirda énemli bir problem olmaya devam etmektedir. Bircok GOU’de
oldugu gibi burada da riigvet toplumun hemen her kesiminde varligini
siirdirmektedir. Her ne kadar hiikiimetler birinci Onceliklerini riisvetle savasmak
olarak ilan etseler, memurlar riisvet karsit1 bilin¢glendirme c¢alismalarina katilmis
olsalar ve 6zel bir anti-riisvet polis birimi kurulmus olsa bile uygulamada riisvet
problemi heniiz ¢oziimlenmis bulunmaktadir. Zaten Kirgizistan heniiz OECD’nin
risvetle miicadele anlagsmasin1i imzalamamistir. Riigvetgilik hala Kirgizistan

ekonomisindeki yaygin konumunu muhafaza etmektedir.

Yabanci yatirimlara karst ayrimcilik yapilmamasina ragmen lisans ve bagvuru
asamalarinda seffaflik olmamasi bir ayrimcilik olasiligr olarak algilanabilmektedir.
Ayrica vergi otoritelerinin yabanci firmalara kars1 olumsuz bakis agilar1 da ayr1 bir
uygulama problemi olmaya devam etmektedir. Yabanci yatirimcilar teorik ve yasal
olarak esit muameleye tabi olmakla birlikte, yerli 6zel sektor yada devlet firmalar
karsisinda onlarin kendi ikili iligkileri sayesinde islerini yiiriitmelerine karsin
“sistemin nasil calistigin1” bilmemekten kaynaklanan nedenlerle, agik¢a ayrimciliga

ugramasalar bile dezavantajli durumdadirlar.

Su ana kadar Kirgiz hiikiimeti tarafindan herhangi bir kamulastirma yada
millilestirme yapilmig bulunmamaktadir. Ancak onceki yillarda tartigmalar vuku
buldugunda banka hesaplar1 ve diger likit kiymetli varlik hesaplart dondurulmustu.
Bu da yabanci yatirimcilarin bu iilkeye gelmelerindeki isteksizligin sebeplerinden

biri olarak gosterilebilir.
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5. SONUC

Mali piyasalardaki sermaye hareketleri, 6zellikle Ikinci Diinya Savasi sonrasinda, diinya
O6demeler dengesinin bir pargasi olarak degerlendirilmis ve DYSY’lar de uzun sureli
sermaye hesabinin 6nemli bir kalemini olusturmustur. Bu tiir yatirnmlari, genellikle
diinya ¢apinda faaliyette bulunan CUS’ler, yeterli altyapmnin olustugu ekonomik ve
siyasal istikrarin saglandigi biiyiik pazarlara sahip gelismis lilkelerde yapmay: tercih
etmistir. Gliniimiizde de DYSY’larin yaklasik %80’i gelismis Ulkelerde; kalan % 20°si
de GOU’ler ve ¢ok ciizi % anlamda GEU’ler nezdinde gerceklestirilmistir. Dolaysiyla
GEU’lerin DYSY’leri ekonomik gelisme ve kalkinma hamlelerinin dnemli bir parcast
olarak kabul etmeleri ve bu yatirimlardan sadece onda birini tlkelerine ¢ekebilmeleri,

kiyastya bir rekabetin dogmasina sebebiyet vermistir.

DYSY’lar, Ozellikle 1970’lerden itibaren ulasim ve haberlesme maliyetlerinin diinya
Olgeginde ucuzlamasi ve buna bagl olarak kiiresel Uretim sireclerinin gelismesiyle
birlikte Ulkelerin giindemine yogun bicimde girmis bir olgudur. Ozellikle, ucuz emek
gicii ve dogal kaynak arayis1 icinde olan CUS’lar, DYSY’larim1 GOU’lere  ve
GEU’lerine kaydirmaktadir. Ayrica, UNCTAD, DB, OECD, IMF gibi kuruluslar
tarafindan bu tiir yatirnmlar, GOU’lere ve son 20 yillik donem i¢inde GEU’lerine yonelik
yeni bir gelisme ve kalkinma kavraminin tanimlanmasinda temel bir arag “gelisme ve
kalkinmanin lokomotifi” olarak sunulmaktadir. Yabanci yatirimcilar, kiiresellesme ile
birlikte girmek istedikleri ulkelerin “MAI, TRIMS, TRIPS ve benzeri” diinya ticaret
sistemi cergevesinde olusturulan anlasmalara katilma derecesine 6nem vermektedir.
Dolayisiyla, GOU’lerin ve GEU’lerin karsilarma ¢ikan bu yatirimer profili 6zde basit
girisimcilerden olugsmamakta, diinyanin dort bir yaninda orgutlenmis, girdikleri tlkelerin
politikalarmi  etkileyebilme  giicline  erismis  girisimcilerdir. ~ DYSY’lerin
serbestlestirilmesi sayesinde, yabanci girisimin sermaye, emek, teknoloji ve benzeri
tiretim unsurlariyla “disari”nin “igeri”’ye taginmasi gerceklestirilmektedir. Bu nedenle;
DYSY’ler, uluslararas1 mal ve hizmet ticaretinin serbestlestirilmesinden daha fazla
mudahaleci ve daha bagimlilik saglayict olabilmektedir. Zira, ulusal pazarlara sadece
mal ve hizmet akmamakta, tim unsurlariyla DYSY girmektedir. Bu ozellik de
serbestlestirmeye taraf olan devletlerin timdnun birlikte benimsemesi gereken ve ulusal
gereksinimler yerine, serbestlesmenin gereksinimlerini esas alan ortak kurallarin
konmasini, pazar1 diizenleyen devlet mekanizmalarinin ve hukukun ortak bir yaklagimi
gerektirmektedir. Bu olgu, bir anlamda ulusal 6zelliklerin, gereksinmelerinin ve ulusal

midahale araglarinin terk edilmesi sonucunu dogurmaktadir. Bunun da o&tesinde
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DYSY’ler ile birlikte yerli-yabanci ayrimi  kaldirilmak suretiyle kokld  bir
serbestlestirmeye gecilmektedir. Bu tir serbestlesme, ulusalligi hukuken ortadan
kaldirmakta ve ulusal pazarlar yerini a¢ik diinya pazarina birakmaktadir. Boylelikle, i¢
dengelerden korunmak, kurtulmak isteyen yerlinin, yabanci ile ortaklik kurup kendi
iilkesinde yabancilik iistiinliiklerinden yararlanmaya ve yabancit hukukun 6znesi olmaya

yonlendirecek kadar 6zendirecek bir yabancilastirma giindeme getirilmektedir. “Yatirim
Iklimi Yasalar1” ve ¢ok tarafli anlasmalar, CUS’larin sadece ulusal pazarlara egemen

olmasi ile yetinmeyerek tiim diinyay1 tek pazara donustlirmektedir.

S6z konusu pazarda yerini alabilmek i¢in ve yerli ve yabanci sirket ayrimini sona erdiren
kiresellesme olgusu ile kaynak agiklarim1 DYSY’lara yonlendiren tlkeler, bir anlamda
dis kaynakli krizlere karst 6nemli 6lgiide koruma saglamis olmaktadirlar. Ekonominin
kirllganliga ugradigi anda iilke digina ¢ikabilme yetenegi zayif olan bu yatirimcilar da,
en az ulusal firmalar kadar krizden etkileneceklerinden, yatirim yapmis olduklar
tlkelerin krize girmesini ve dolayisiyla karliliklarinin azalmasini istemezler. DYSY
girislerinin olumlu etkilerinin maksimizasyonu ve olumsuz etkilerinin minimizasyonu
oldukga karmasik bir konu olup, ilgili iilkelerin politik ve kiiltiirel yapilari, kalkinma
planlar, piyasa kosullar1 ve kurumsal yapilariyla yakindan ilgilidir. Ulkelerarasi
farklilagmalar da, yabanci yatirimlarin etkin ydnetiminde kullanilabilecek olan
politikalarin degisebilecegini ve dolayisiyla genel bir yaklasim olmayacagini ortaya
koymaktadir. Bu kapsamda Ulkelerin kendi 0zel kosullarini da dikkate alarak

politikalarini olusturmalari ve izlemeleri gerekmektedir.

Ote yandan GEU’lerin DYSY’leri gelisme ve kalkinma hamlelerinin &nemli bir pargasi
olarak kabul etmeleri ve bu grup Ulkelerde bu tiir yatinmlardan sadece onda birini
ulkelerine cekebilmeleri, siddetli bir rekabetin platformun dogmasina sebeb vermistir.
Bu rekabet GEU’si olan Kirgizistan basta olmak iizere diger iilkelerin de politikalarin
etkilemis ve 6zellikle 1990’11 yillar sonrasinda hayata gegirilen diizenlemeler ile tlkeye
giren DYSY miktarlarinda artislar yasanmistir. Kirgizistan, DYSY’lar agisindan biiyiik
bir potansiyele sahip oldugu halde, siirekli ve hizli biiyiiyen diinyada ve GEU’ler ve
ozellikle BDT diilkeleri arasinda, DYSY’larden arzuladigi pay1 2010 yili sonuna kadar

alamamistir.

Bunun temel nedeni periodik siyasi ve ekonomik istikrarsizlik, uzun vadeli stratejik tlke
gelisme ve kalkinma planlarin yapilamamasi ve yoklugu, Ulke icinde ve Orta-Asya
komsu ulkelerle gizli gerginlikler ve bolgedeki Rusya, ABD ve Cin gibi dev ulkelerin

jeopolitik ¢ikar konumu ve belirsizlikler, etkili 6zellestirme politikasinda aksamalar,
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vergi mevzuatindaki eksiklikler sonucu biiyiik 6l¢iide kayit disi ekonomi, hukuk sistemi
ve adalet mekanizmasindaki aksakliklar, biirokratik engeller, gibi temel unsurlarin
varligidir. Her ne kadar 2005 sonras1 donem 6nceki donemlerle karsilastirildiginda BDT,
Orta-Asya Ulkeleri ve Kirgizistan’in dogrudan dis yatirimlart mukayeseli daha yiiksek
gozilkse de, 2008 sonrasi diinya genelinde ve GEU’ler icersindeki pay1 hizla gerilemistir.
Oysa, dogrudan yatirim mevzuatinin, diinyanin en liberal mevzuatlarindan biri olarak
sekillendirilmesine, pek ¢ok kisitlamalarn kaldirilmasma (DTO iiyelik), son derece
liberal dis ticaret politikasi yiiriirliige gegirmis olmasina, tarihi Ipek-Yolun gectigi
jeopolitik konumuna, bolgenin dogal zenginlikleri ve belirli tikketim kaliplar1 gelisen 280
milyonluk bir niifusa sahip bolgenin ve nitelikli, verimli ve rekabet edebilir maliyette
calisabilir isgliciine sahip olmasina, gelismis ulasim ve iletisim altyapisinin bulunmasina,
ve dinya ticaret sistemine iliskin bir ¢cok anlasmalara islerlik kazandirmasina ragmen

yabanci yatirimcilar bolgeye ve Ulkere ¢ekilememistir.

Dolayisiyla, Kirgizistan’in DYSY’leri Ulkeye cekememesi, yalnizca finansal kaynak
kaybina degil, DYSY’larin Ulkelere sagladig: yararlardan da yoksun kalinmasina neden
olmustur. S6z konusu faydalarda en Onemlisi DYSY’larin gelismenin finansmanini
saglamada biiylik katki yapmasidir. Kirgizistan’in hizli biiylimesinin ve dolayisiyla Ulke
refahinin artirllmasimin temelde iki yolu vardir. Bunlardan birincisi dis kaynaga
basvurmak iken, digeri yurtici tasarruflar1 veya sermaye hasila katsayisini yikseltmektir.
Yurti¢i mali piyasanin ve dolaysiyla bankacilik piyasasin gelistirilmesi, ve bu finansal
enstitiilerine olan giivenin arttirilmasi ancak bu sekilde halkin tasarruflara yonelinmesi
mimkun olabilir aksi halde yurtigi tasarruflarin artirtlmasi olanaksizdir. Buna ek olarak
devlet gerekli dolayl vergilere ayarlamak suretiyle tiiketimi caydirip, tasarrufu tesvik
edebilir.

Diger yandan cekilebilen DYSY’larin miktar1 kadar niteligi de cok dnemli rol oynar.
DYSY’larn niteligi ile kastedilen ihracata katki saglayan, Uretim verimlilik artigina yol
acan, diger ekonomi sektorlerini zincir etkisiyle katma deger yaratan ve beraberinde
getirecegi teknolojiyi yerli firmalara yansitan yatirnmlardir. Bu itibarla calismada
DYSY’larin ekonomik bulytme, Odemeler bilangosu, ihracata katki, istihdam ve
teknoloji Gzerine etkileri incelenmistir. Diinyada ¢apinda yapilan arastirmalar sonucunda
ekonomik blyiime ile DYSY girisi arasinda DYSY’lardeki bir ile iki yillik gecikme goz

ardi edildiginde olumlu bir iliski oldugu séylenebilir.

Kirgizistan’da bagimsizliktan sonra son 10 yillik bir zamanda Ulkeye giren sermayenin
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yaklasik olarak yarisinin (lkeyi terk ettigi gorilmektedir. Baska bir deyisle, DYSY’lar

uzun donemde Ulkenin 6demeler bilangosuna olumlu katki yapmamustir.

Bu kapsamda teoride GEU ekonomileri icin kaynak yetersizligi boyutunda finansman
kaynagi olarak giindeme gelen DYSY’larin yukarida yapilan degerlendirmeler
cercevesinde genel olarak Kirgizistan pratiginde beklenen sonuglari vermedigi
varsayilmaktadir. Bunun temel sebebi ise cari agik ve kamu borg¢lanma gereksiniminin
yol agtigi reel faizlerdeki yiksekligin makro ekonomik dengeleri kirilgan yapmasi ve
kriz beklentisi dogurmasi olabilir. Bunun sonucunda Kirgizistan’a yapilan yatirimlar
nitelikli olmaktan uzak olup, imalat sektdrii yerine daha cok hizmet sektdriine
yonelmistir. Dolayisiyla imalat sektoriine yapilacak yatirimlarin tesvik edilmesi,
ihracatin 6zendirilmesi ve teknolojinin yerel firmalara da sirayetine imkan verecek
duizenlemelere gidilmesi uygun olabilir. GEU’leri ve Kirgizistan, DYSY’lar ile ilgili
politikalarin olusturulmasina y0n vermesi amaciyla, diinyadaki DYSY’lare iliskin
egilimler, tecribe, pratik c¢oziimler ve politikalar dikkate alinarak hazirlanacak bir
yabanci yatirnm stratejisine ihtiyag duymaktadir. Bu kapsamda olusturulacak
politikalarla uzun dénemli ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi ve kayit disihigin
onlenmesi, biitge agiklarinin kapatilmasi, dis bor¢ yiikiiniin hafifletilmesi, cari agik i¢in
saglam  finansman kaynaklari  bulunmasi  gerekmektedir. Vergi idaresinde
etkinlestirilmesini saglayarak etkinligi artiracak, cezalarin caydirici diizeylere getirilmesi
ile vergi toplamay1 saglikli hale getirecek ve vergi sisteminin basitlestirilerek vergi
vermeyi tesvik edecek koklii bir vergi reformu kaginilmazdir. Fikri miilkiyet haklar1 ve

rekabetin korunmasi konularinda mevzuat bazinda yasanilan olumlu gelismelerin,
kurumsal yap1 ve uygulamada da uluslararasi standartlara uygunlugunun saglanmasi
yoluyla tamamlanmasi gerekmektedir. Ulke kalkinmasina ve rekabet giiciiniin
artirtlmasina katkida bulunacak sektorler ve Gzellikle ileri teknoloji gerektiren alanlarda
yapilacak yerli ve yabanci yatirimlar i¢in, ucuz enerji temini kolayliklari, arazi tahsisi ve
vergi tatili veya gegici muafiyet ugulamalart gibi ek tesvik sistemine iligkin

duzenlemeleri ile uygulamaya koymak gerekmektedir.

108



KAYNAKCA

Agarwal, J.P., ANDREA, G.P. 1991. Nunnenkamp: Foreign Direct Investment in
Developing Countries: The Case of Germany, Tubingen: Mohr: Kileler
Studies 238.

Akdogan, Abdurrahman. 2003. Kamu Maliyesi, 9. bs. Ankara: Gazi Kitabevi.

Akm, Fetullah. 1998. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 ve Tiirkiye Ornegi.
Doktora Tezi, GU Sosyal Bilimler Enstitiisi.

Alkin, Erdogan. 2000. Biylime-istikrar-Yabanci Sermaye Iliskisi. TCMB
Ekonomik Istikrar, Biiyiime ve Yabanc1 Sermaye Semineri, 8-12 Mayis
2000. Ankara: TCMB.

Aslan, Nurdan. 1997. Uluslararas1 Ozel Sermaye Akimlari: Portfoy Yatirimlari
ve Sicak Para Hareketleri, 2. bs. Istanbul: Tiirkmen Kitabevi.

Bedestenc, Kara, Cetin. 2004. Sermaye Hareketleri ve Kalkinma. Kalkinma
Ekonomisi Se¢cme Konular, ed. Selim Taban, Mehmet Kar. Bursa: Ekin
Kitabevi: 257-278.

Borensztein, LEE, Gregorio, Eduardo. 1998. How Does Foreign Direct Investment
Affect Economic Growth”, v.45. Journal of International Economics.

Budak, Feyzullah. 1997. Kirgizistan, Diinii, Bugiinii, Yarmni. 2. b.s. Ankara: Ocak
Yayinlart.

Butler, Stuart. [16.03.2004]. Kamu Hizmetlerinin Ozellestirilmesi. ¢ev: Coskun Can
AKTAN.Erigsim:http://www.canaktan.org/ekonomi/ozellestirme/aktan-
makaleler-ceviriler/butler-kamuhizmet-ozellestirme.htm (16.03.2004)

Christofferson, Doyle, Peter, 1998. From Inflation to Growth: Eight Years of
Transition. IMF. Washington D.C.

Caliskan, Ozgiir. 2003. Dogrudan Yabanci Yatirimlar Uzerine Bir Degerlendirme.
Diinyada ve Tiirkiye'de Ekonomik Gelismeler, s.13. Ankara: DTM Yayini.

Demir, Musa. [15.03.2004]. Kazakistan’da Ge¢is Ekonomisi Uygulamalar1 ve Piyasa
Ekonomisine Gegis Siireci. http://www.foreingtrade.gov.tr/ead/DTDERGI/
ocakozel2002/piyasa.htm

Derekdy, Hamdi. 1994. Cok Uluslu isletmeler, Joint Venture Uygulamalar ve
Tiirkiye Ornegi, Ankara: Ekonomik Arastirma ve Degerlendirme Genel
Miudurhigt Yayinlari.

EBRD. 2009. Twenty Years of Transition-Economic Transition in Central and
Eastern Europe, the Baltic States and the CIS, Transition Report 20009.
London.

EBRD. 2008. World Economic Outlook. IMF. Washington D.C.

Gibson, Heather, Tsakalatos. Euclid. 2001. Uluslararas1 Bor¢ Krizi: Nedenler,
Sonuclar ve Coziimler. Kalkinma Iktisadimin Yiikselisi ve Gerilemesi, der.
Senses, F. 2. bs. Istanbul: Iletisim Yayinlari.

Gilglii, Yicel. “Yabanct Sermaye Cekimi, Yatinmlarin Karsilikli Tesviki ve
Korunmas: Anlasmalar1”. Uluslararas1 Ekonomik Sorunlar. Ankara:
Disisleri Bakanligi Yaymlart. s. 8 (2001): 1-5.

Giingdr, Bayram. “Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanan Yabanci Direkt Sermaye
Politikalar1”. Tktisat Isletme ve Finans Dergisi, s. 200 (2002): 73-84.

Gurgen, Snoek, Craig, Mc Hugh, lzvorski, Rooden, R.Van. 1999. Economic
Reforms in Kazakhstan, Kyrgyzstan, Tajikistan, Turkmenistan and
Uzbekistan. Occasional Paper 183, IMF Washington D.C.

109


http://www.canaktan.org/ekonomi/ozellestirme/aktan-makaleler-ceviriler/butler-kamuhizmet-ozellestirme.htm
http://www.canaktan.org/ekonomi/ozellestirme/aktan-makaleler-ceviriler/butler-kamuhizmet-ozellestirme.htm
http://www.foreingtrade.gov.tr/ead/DTDERGI/ocakozel2002/piyasa.htm
http://www.foreingtrade.gov.tr/ead/DTDERGI/ocakozel2002/piyasa.htm

. 2003. Central Asia: Achievements and Prospects. Vol.37, No.3. Finance &
Development, A Quarterly Magazine of the IMF.

Janos Kornai, 2000. What the Change of System from Socialism to Capitalism
Does and Does Not Mean”, v.14. Journal of Economic Perspectives.

Kaynak, Muhtesem. 1988. Bllyiime Teorileri. Ankara: Gazi Universitesi.

. 1990. Ekonomik Kalkinma. Ankara: Gazi Universitesi, Ders Notlart.

Kazgan, Glilten. 1988. Ekonomide Disa Acik Biiyiime, 2. bs. Istanbul: Altin
Kitaplar.

. 2002. Kiiresellesme ve Ulus-Devlet. 2. bs. Istanbul: Istanbul Bilgi
Universitesi Yayinlari.

. 2010. Iktisadi Diisiince veya Politik Iktisadin Evrimi. 15. bs. Istanbul:
Remzi Kitabevi.

Kirgizsitan Milli Istatistik Komitesi. 2010. 20 Y1l Icerisinde Bagimsiz Kirgizistan.
Biskek.

Kirgizistan Ulke Raporu, 2010. Ankara: No:31. TIKA Yaynlar1.

Kolodko, G. Wayne. 2001. Globalization and Catching-Up: From Recession to
Growth in Transition Economies. IMF. Washington D.C.

Koycuyev, Turar. 2002. Sovyet Sonrasi Yeniden Yapilanma — Teori, ideoloji,
Realiteler. cev. Seyfullah CEVIK vd. Biskek: Kirgizsitan - Tiirkiye Manas
Universitesi Yayinlari.

Kozul, Wright, Richard. 1995. Transnational Corporations and The Nation State. ed.
Michie, Smith, J. G. Managing The Global Economy. New York: Oxford
University Press.

Lipsey, Richard G. 1984. iktisat-1. cev. O. Faruk Batirel vd. Eskisehir: Bilim Teknik
Yayinevi.

Mater, Bannock, Graham. 1995. International Dictionary of Finance, 2nd Edition.
England: The Economist Books.

Milgate, Newman, Eatwell, John. 1988. (Ed.); The New Palgrave A Dictionary Of
Economics, Volume 2 (E to J), Tokyo: Maruzen Company Limited, 1988.
Narin, Gokhan. 2007. Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Ozellikleri ve Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Olas1 Etkileri. Yiiksek Lisans

Tezi. GU Sosyal Bilimler Enstitiisi.

Ongun, Alpar, Cem. 1987. Diinya Ekonomisi ve Uluslararasi Ozel Kuruluslar:
Azgelismis Ulkeler Yoniinden Degerlendirmesi, 2. bs. Istanbul: Tiirkiye
Ekonomi Kurumu.

1985. Diinya Ekonomisi ve Uluslararasi Ekonomik Kuruluslar,
Ankara: Tiirkiye Ekonomi Kurumu Yayni.

Ogiit¢ii, Mehmet. 2002. Attracting FDI for Russia’s Modernization. Dis Ticarette
Durum Dergisi. istanbul: Turktrade.

Ozilhan, Tiincay. [16.03.2004]. Zorunlu Ihtiyag; Yabanci Sermaye. http:/
www.tusiad.org/yayin/gorus/55/4.pdf

Parasiz, Ilker. 2005. Kalkinma Ekonomisi. Bursa: Ezgi Kitabevi

. 2003. Ekonomik Biyume Teorileri (Dinamik Makro Ekonomiye Giris).
Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlari.

Peter J. Boettke, “Is the Transition to the Market too important to Be Left to the
Market? http://www.econ.nyu.edu/user/boettke/transition.l.html

Tanzi, George Tsibiuris, 2000, Fiscal Reform over Ten Years of Transition. IMF,
Washington D.C.

T.C. Bagbakanlik DTM, Istatistik Verileri ve Ulke Raporlar1 Business Information
Sevice for the Newly Independent States http://www.bisnis.doc.gov

110



The Economist Intelligence Unit. 2008. Kyrgyz Republic-Tajikistan Country
Report.

. 2009. Kyrgyz Republic-Tajikistan Country Profile.

Transition Economies: An IMF Perspective on Progress and Prospects, Issues Briefs
for 2000, November, 2000.

Sanjaev, Gupta and others. 2007. Transition Economies. How Appropriate is the
Size and Scope of Government?. IMF. Washington D.C.

Sachs, Zinnes, Yair, Eliat. 2000. Patterns and Determinants of Economic Reform
in Transition Economies: 1990-98. CAER Il Discussion Papers no: 61,
Harvard Institute for Economic Development.

Savas, Vural. 1962. Az Gelismis Memleketlerde Kalkinmanin Finansmani, Doktora
Tezi, Eskisehir iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi Yayinlari.

Seyidoglu, Halil. 1993 Uluslarars1 iktisat: Teori Politika ve Uygulama, 9. bs.
Istanbul: Giizem Can Yayinlar.

. 2003. Uluslararasi Iktisat: Teori Politika ve Uygulama, 15. bs. istanbul:
Gilizem Can Yayinlari.

UNCTAD. 2007. World Investment Report 2002: Transnational
Corporationsand Export Competitiveness, New York and Geneva: United
Nations.

. 2006. World Investment Report 2003: FDI Policies for Development:
National and International Perspectives, New York and Geneva: United
Nations.
UNDP. 2009. insani Gelisme Hakkinda Milli Rapor, Biskek.

111



OZGECMIS

Nurbek Karatalov, 8 Haziran 1981 yilinda Kirgizistan’in bagkenti Frunze (Biskek)
sehrinde dogdu. Orta ve Lise 6grenimini 1998 yilinda Biskek Kirgiz-Tlrk Erkek
Lisesi’nde tamaladi. Temmuz 2002 yilinda Dokuz-Eylil Universitesi, iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat boliimiinden mezun oldu. Eyliil 2002 yilinda Yildiz
Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Yiiksek Lisans programina
baglar. 2005-2007 yillar1 arast Anadaolu Cam Sanayi A.S.’nin Rusya’daki
fabrikasinda finans midiirii yardimcisi, 2007-2011 yillar1 arasi Deloitte&Touche
Uluslararas1 Denetim Sirketinde bas miisavir olarak calisir. 2011 yilindan bu yana
Bakai-Bank A.S.’de genel miidiir yardimcisi pozisyonunda ¢alismaktadir.

Nurbek Karatalov halen Yildiz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat
Yiiksek Lisans programina kayithdir.

Tletisim Bilgileri: nurbek.karatalov@gmail.com

112


mailto:nurbek.karatalov@gmail.com

	ÖZ
	ABSTRACT
	ÖNSÖZ
	İÇİNDEKİLER
	TABLOLAR LİSTESİ
	ŞEKİLLER LİSTESİ
	KISALTMALAR
	1. GİRİŞ
	2. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI KAVRAMI, TANIMLARI VE ETKİLERİ
	2.1. Yabancı Sermaye ile İlgili Kavramlar
	2.1.1. Küreselleşme
	2.1.2. Yatırım Kavramı ve Yabancı Sermaye Çerçevesinde Tanım
	2.1.3. Uluslararası Sermaye ve ÇUŞ’ler
	2.1.4. Ulusustü Şirketler
	2.1.5. Yabancı Sermaye Kavramı

	2.2. Dış Kaynaklar
	2.2.1. Dış Yardımlar
	2.2.2. Dış Borçlar
	2.2.3. Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımları
	2.2.4. Dolaylı Yabancı Sermaye Yatırımları

	2.3. Kredi Notunun Tarihsel Gelişimi, Çeşitleri ve Kredi Notunun Belirlenme Kriterleri
	2.3.1. Kredi Notu
	2.3.2. Kredi Notu’nun Tarihsel Gelişimi ve Çeşitleri
	2.3.3. Bir Ülke İçin Kredi Notunu Belirleme Kriterleri
	2.3.4. Uluslararası Kredi Derecelendirme Kuruluşları

	2.4. Yabancı Sermaye Gereksiniminin Nedenleri
	2.4.1. Sermaye Yetersizliği
	2.4.2. Teknoloji Transferi
	2.4.3. Yönetim Becerisi

	2.5. Yabancı Sermayenin Ülkeye Geliş Tercihlerini Etkileyen Faktörler
	2.5.1. Ekonomik İstikrar
	2.5.2. Siyasi İstikrar
	2.5.3. Psikolojik (Kurumsal /Kültürel) Faktörler
	2.5.4. Yatırımla İlgili Teşvik Politikaları
	2.5.4.1. Teşvik Kavramının Tanımı
	2.5.4.2. Teşviklerin Temel Gerekçeleri


	2.6. Yabancı Sermaye Hareketlerinin Etkileri
	2.6.1 . Yatırım Yapılan Ülke Üzerindeki Etkileri
	2.6.1.1. Tasarruf ve Yatırım Etkisi
	2.6.1.2. İstihdam Etkisi
	2.6.1.3. Uluslararası İlişkiler Etkisi
	2.6.1.4. Ödemeler Dengesi Etkisi

	2.6.2. Yatırımı Gerçekleştiren Ülke Açısından


	3. DÜNYA’DA DOĞRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI
	3.1. Dünya’da DYSY’ının Gelişimi
	Tablo 1: Seçilmiş Bazı Ekonomi Grupları, Geçiş Ülke Ekonomileri110F  ve Diğer Ülkelerde DYSY’ları (milyar $).
	Tablo 2: Seçilmiş Bazı Ekonomiler ve Ülkelerin DYSY’ın GSYİH içindeki % payı.
	Tablo 3: Dünya Grup ve Ülke Ekonomilerinin GSMH Düzeyi
	1980-2009 (milyar $)
	Şekil 3.3: Ekonomi Gruplarına Göre Yıllar İtibariyle DYSY’ları, (milyar $) ____________________________________________________________________
	Şekil 3.4: Ekonomi Gruplarına Göre Reel GSMH’nın % değişimi
	____________________________________________________________________

	3.2. Geçiş Ekonomi Süreci içeresindeki Merkezi Orta Asya Ülkelerinde DYSY’larının Gelişimi
	3.2.1. Geçiş Ekonomi Ülkeleri Tanımı
	Tablo 4: Geçiş Ekonomi Ülkelerinde DYSY’ın GSMH içindeki % payı
	Şekil 3.5: Orta-Asya, Rusya ve Türkiye’de DYSY’lar (Cari Fiyatlarla, Milyon $)
	____________________________________________________________________



	4. KIRGIZİSTAN’DA DOĞRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI
	4.1. Geçiş Ülke Ekonomileri Grubuna giren Kırgızistan
	4.2. Geçiş Ülke Ekonomilerinde Devletin Görevleri
	4.3. DYSY’larının Tarihi Gelişimi, Yapısı ve Özellikleri
	4.3.1. Tarihi Gelişimi
	4.3.2. Kırgızistan Ekonomisinin Genel Yapısı ve Özellikleri
	Tablo 5: Kırgızistan’ın Temel Makro Ekonomik Göstergeleri

	4.3.3. Göreceli Avantajları
	4.3.4. Göreceli Dezavantajları
	4.3.5. Yatırım Politikası Uygulamalarında Sorumlu ve İlgili Kuruluşlar
	4.3.6. Şirket Tipleri ve Kuruluş İşlemleri

	4.4. DYSY’larına Yönelik Düzenlemeler ve Uygulanan Teşvikler
	4.4.1. Yasal Yapılanma
	4.4.2. Bölgesel Yapılanma
	4.4.3. Serbest Ekonomik Bölge Uygulamaları
	4.4.4. Vergi Teşvikleri
	4.4.5. Diğer Teşvikler

	4.5. Kırgızistan Ekonomisinin Sektörel Yapısı ve DYSY’ların Sektörler Bazında Analizi
	4.5.1. Kırgızistan Ekomonisinin Sektöreleri
	4.5.1.1. Tarım
	4.5.1.2. Hayvacılık
	4.5.1.3. Enerji
	4.5.1.4 Petrol ve Doğalgaz
	4.5.1.5. Madencilik
	4.5.1.6. Sanayi
	4.5.1.7. Ulaşım
	4.5.1.8. Turizm

	4.5.2. Ekonomik Yapısı ve Sektörel Dağılımı
	Tablo 7 : Kırgızistan’da Sektörler Bazında DYSY’ Girişleri (milyon $)
	Tablo 8: Kırgızistan’da Sektörler Bazında DYSY’ Girişleri ( % )

	4.5.3. DYSY’ların Bölgesel Dağılımı
	Tablo 9: Kırgızistan’da DYSY’ların Bölgesel Dağılımı, (milyon $)

	4.5.4. DYSY’ların Ülkelere Göre Sermaye Girişi
	Tablo 10: Kırgızistan’da DYSY’ların Ülkeler İtibariyle Girişleri ($’000)

	4.5.5. Özelleştirme Uygulamalarına Etkisi
	Tablo 11: Özelleştirilen Birimlerin Sektörler Bazında Dağılımı 1993-2004 y.y.

	4.5.6. DYSY’larının Kırgız Ekonomisine Genel Etkileri
	Tablo 12: Kırgızistan’ın Temel Makroekonomik ve Sosyal Göstergeleri
	(2006-2010)



	5. SONUÇ
	KAYNAKÇA
	ÖZGEÇMİŞ

