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OZET

1991°de Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla yeni ortaya ¢ikan devletlerin sosyo-
ekonomik yapisinda bir takim biiyiik degisiklikler yasanmustir. Eskiden sosyalist bir
devlet olan Kirgizistan, yeni donemde kendini piyasa ekonomisine uyum saglayacak
sekilde konumlandirmistir. Bu sebeple, ililke ekonomisi gecis asamasinda oldugu
varsayllmaktadir ve ekonomik sorunlar da varligim1 korumaktadir. Her yil biitge
acigimi yasayan ve sermaye kitligini ¢eken Kirgiz ekonomisi, varhigimi stirdiirmek
icin disaridan mali destek almak zorundadir. Ekonomik biiyiime ve kalkinmayi
saglayabilmek i¢in yabanci sermayeye ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bu caligmada, Kirgizistan’daki dogrudan yabanci sermaye yatirimlart analiz
edilmistir. Ug boliimden olusan arastirmanin ilk béliimiinde, iilkenin siyasi ve
ekonomik durumu ele alinmis, yakin geg¢misi incelenmistir.  Komiinizmden
Kapitalizme, merkezi planlamadan pazar ekonomisine gegis siirecinin yarattigi
sikintilar {izerinde durulmustur. Ikinci boliimde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarin tanimi, ¢esitleri, tarihsel gelisimi, ekonomi tizerindeki etkileri ve diinya
ekonomisindeki yeri incelenmistir. . Bu kisimda, ayn1 zamanda, yatirimcilarin iilke
tercihini belirleyen faktorler analiz edilmistir. Arastirmanin son bdliimiinde ise
Kirgizistan’da dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tarihsel gelisimi, mevcut
durumu, yatirim ortami, dogrudan sermaye yatirimlarinin sektorel dagilimi, geldigi
tilkeye gore dagilimi arastirilmaya ve analiz edilmeye calisgilmigtir. Bunlara ek
olarak, Kirgizistan’a sermeye akimlarimi tesvik eden ve engelleyen faktorler de ele

alinmistir.

Anahtar Kelimeler:
Kirgizistan, Gegis Ekonomisi, Sermaye Hareketleri, Dogrudan Yabanci

Sermaye Yatirimlari, Yatirim Ortami



ABSTRACT

There have occured some major changes in the socio-economic structure of
newly emerged states after the disintegration of the Soviet Union in 1991.
Kyrgyzstan, which was a socialist state in the past, had to adapt to the new plan
(capitalist relations) now, and this process is taking place until nowadays. For this
reason, it is assumed that the country's economy is in transition phase. The Kyrgyz
economy, which has a budget deficit every year and attracts a shortage of capital, has
to receive external support. In order to provide economic growth and development,
foreign capital is needed.

In this study, it was attempted to analyze foreign direct investments in
Kyrgyzstan. In the first part of the three-part study, the current political and
economic situation of the country was discussed. It was tried to research the process
of transition from communism to capitalism, from the control economy to the market
economy and its impacts. In the second part, foreign direct investments, its
definition, types, historical development, effects on economy, the place in the world
economy were the objects of research. Factors determining the country choice of
investors were examined. In the last part of the study, the historical development of
the foreign direct investments in Kyrgyzstan, the current situation, the investment
environment, the sectoral distribution of direct capital investments and the
distribution by countries of origin were investigated and analyzed. In addition to
these, factors that promote and prevent capital flows to Kyrgyzstan were also
discussed.

Keywords: Kyrgyzstan, Transition Economy, Capital Movements, Foreign

Direct Investment, Investment Climate
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GIRIS

1991°de  SSCB’nin  pargalanmasi  neticesinde  bagimsizlik kazanan
Kirgizistan’mm en Onemli sorunlar1 siyasi ve okonomik istikrar tesis etmekti.
Bagimsizliktan hemen sonra diger geg¢is ekonomilerinde oldugu gibi Kirgizistan
Cumhuriyetinde de yeni kosullara uyum saglama amaci tasiyan reformlar hizli bir
sekilde uygulamaya aktirilmistir. Siyasi reformlar sonucunda tilkenin yapist hizli bir
sekilde degismistir. Kimi yayimlarda Kirgizistan “Orta Asya’nin demokrasi adasi
olarak nitelendirilmistir. Ozellikle temel hak ve dzgiirliiklerin seviyesi bakimindan
Kirgizistan bolge ve tiim Post-Sovyet iilkeleri arasinda ilk sirada yer almustir.
Ekonomik alanda da merkezi planlama ekonomisinden pazar ekonomisine gegisi
hizlandirmak i¢in bir dizi reform ve degislik yapilmistir. Bu kapsamda Orta Asya
tilkeleri arasinda ilk ulusal para birimi Kirgizistan’da tedaviile sokulmus, Som
tilkenin ulusal parasi olmustur. Kirgizistan, kisa bir siire sonra basta Diinya Ticaret
Orgiitii olmak iizere BM semsiyesi altindaki uluslararasi orgiitlere iiye olarak
katilmistir. Bagimsizliktan sonra dis ticarette serbestlesmeye gidilmesi ve genis
kapsamli ozellestirme faaliyetleri, dikkat ¢eken diger onemli gelismeler olmus,
devletin temel mal ve hizmetlerin fiyatlarin1 belirleme yetkisi ve uygulamasi
kaldirilmistir. Tiim bu faaliyetlerin dogal bir sonucu olarak iilke yabanci sermayenin
dikkatini ¢ekmeye baglamistir. Kirgizistan hiikiimeti, yabanci sermayeyi tesvik etmis,
enflasyonu azaltmak, iiretimi artirmak, issizlik oranini diisiirmek, biitce agigini
kapatmak, refah seviyesini yiikseltmek hedefleriyle yabanci sermaye girisi arasinda
dogrudan olumlu baglanti olabilecegi goriisii genel kabul gormiistiir. Fakat tilkedeki
siyasi durum ve ekonomik kosullar, bu hedeflerin ger¢eklesmesine imkan
vermemistir.

Bagimsizliginin ilk yillarinda Birinci Cumhurbaskan1 Askar Akayev tarafindan
tilkede siyasi istikrar saglanmistir. Fakat ekonomik agidan Kirgiz Cumhuriyeti biiytlik
sorunlarla kars1 karsiya kalmis ve lilkede yiiksek enflasyon ve gida sikintisi ortaya
cikmigtir. 1990’11 yillara damga vuran ekonomik durgunluk ve kriz, 1999’da zirve
seviyesine ulasmistir. 2000’11 yillarin basindan itibaren yavas yavas ekonomik
istikrar saglanmis iken, bu donemde de siyasi krizler patlak vermistir. 2002’de patlak
veren Aksi Olaylar1 {ilkenin kaderinin sekillenmesinde hayati rol oynamistir. Bu
gelismenin sonucunda tiim {ilke ¢apinda Birinci Cumhurbaskan1 Akayev’e karsi

muhalefet hareketleri gliclenmeye baslamistir. Devlet Baskan1 aleyhine muhalefet



hareketlerinin gliglenmesi, zamanla ayaklanmaya doniismiistir. 24 Mart 2005
tarihinde tilkeyi bagimsizliginin ilk yillarindan 2005°e kadar yoneten ve Kirgizistan’t
“Orta Asya’nin Isvigre’si” haline getirecegini taahhiit eden Akayev devrilmis ve
iilkeyi terk etmek zorunda kalmistir. Bu olay, iilke tarihinde ‘Lale Devrimi’ olarak
adlandirilmaktadir.

Ulkede siyasi istikrarsizlik, iktidar degisiklikleri ve devrimler birbirini takip
etmistir. Akayev’in yerine devlet baskani gérevini listlenen Kurmanbek Bakiyev de
halefi gibi kitlesel gosterilere dayanamayarak 7 Nisan 2010°da iilkeyi terk etmistir.
Ardindan Haziran 2010°da Os Olaylar1 da patlak vermis ve bu durum siyasi
belirsizlik ve korkuyu tetiklemis, olagan hayat siyasal gelismelerden negatif yonde
etkilenmistir. Temel ekonomik gostergelerin olumsuz oldugu bu dénemde yoksulluk
sinirt altinda yasayanlarin orant ise % 40 civarinda seyretmistir. (Muhamedjanov,
2010: 14). Kirgizistan’da giinimiizdeki ekonomik gostergeleri de parlak bir goriinim
tasimamaktadir. Ulkenin GSYIH’s1 komsu iilkelere gore c¢ok diisiiktiir. Her sene
biitce acigimi kapatmak icin hibe ve kredilere ihtiya¢ duyulmakta, bu durum ise
iilkenin dis borcunu ve dis bor¢/GSMH oranmi yiikseltmektedir. Kirgizistanin
karakteristik Ozelliklerinden biri de sermaye kithigidir. Bu cergevede en Onemli
kaynaklardan biri kabul edilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ise beklenen
seviyede gerceklesmemistir.

Bu calismanin amaci; Kirgizistan’da yabanci sermaye rejimi ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini incelemektir. Ekonomik kalkinma ve biiylimede
sermayenin hayati ehemmiyet tasidigr tiim diinyada kabul edilen bir husustur.
Ekonomik sikintilar, fert basma diisen milli gelir seviyesi bir sekilde yabanci
sermaye yatirimlari ile ilgilidir. Calismada Kirgizistan’daki dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarmin tarihsel gelisimi, bu alanda yasanan temel sorunlar, iilkenin
ekonomik gelisme seviyesinin yabanci sermaye ile ilgisinin olup olmadigi
arastirilacaktir. Calismanin  ilk  boliimiinde bagimsizliktan giliniimiize kadar
Kirgazistan’da yasanan siyasal ve ekonomik degisim/ doniisiim iizerinde durulacak,
siyasal istikrarin ehemmiyetine dikkat ¢ekilecektir. Bu boliimde ayrica Cumhuriyetin
ilk yillarinda yayanan ekonomik kriz, 6zellestirme, yabanci yatirimlarin sektorlere
ilgisi ele alinacaktir. Siyasal ve ekonomik gelismelerin, ekonomik biiyiime ve fert
basina diisen geliri ne sekilde etkiledigi analiz edilecektir. Ayrica iilkenin ithalat ve
ithracat bilesimlerinde kaydedilen degisim ve bunun dis yatirnmlarla baglantisi

incelenecektir.



Ikinci boliimde yabanci sermaye kavraminin muhteviyati, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin sicak para olarak adlandirilan sermaye hareketlerinden hangi
acidan farklilastigi ele alinacaktir. Yabanci sermayenin bir {iilkenin siyasi ve
ekonomik durumun ne sekilde etkiledigi, yabanci sermaye stoku ile kalkinma
arasinda irtibat olup olmadig {izerinde durulacaktir. Ozellikle yabanci sermayenin
gelir artis1, insani kalkinma ve istihdama etkisinin ortaya konulmasi ©&nem
tasimaktadir.

Calismanin {¢iincli boliimiinde ise Kirgizistan’in yatirim ortami ve yabanci
sermaye stokunda zaman igerisinde kaydedilen gelismeler masaya yatirilacaktir.
Kirgizistan’da dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tarihsel gelisimi, sektorlere
ve bolgelere gore dagilimi analiz edilecek ve Kirgizistan ekonomisi bakimindan
ehemmiyeti ortaya konulacaktir.  Kirgizistan’da yabanci sermaye mevzuati,
yatirnmlarin zaman igerisindeki seyri, yabanci sermaye stokundaki artis ve azalislarin
siyasi istikrar ile ne sekilde iligkili oldugunun tespit edilmesi 6nem tasimaktadir.
Yabanci sermayenin bir iilkeye yonelmesinde rol oynayan ucuz isgiicii, komsu
ekonomiler ve mevzuatin zaman icerisindeki degisiminin Kirgizistan bakimindan
nasil bir seyir takip ettigi incelenecektir.

Kirgizistan’in  bagimsizliktan giiniimiize kadar gegen zaman diliminde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari bakimindan kaydettigi gelismeler ehemmiyet
tasimaktadir. Ulkede bulunan yabanci sermayenin fiili durumu, tarihsel gelisimi,
koken iilkeye ve cografi bolgelere gore dagilimi ayni zamanda iilke ekonomisi
hakkinda fikir verecektir. .

Bu calismanin cevap aradigi sorular sunlardir:

1. Siyasal istikrar ve krizlerin, bir iilkeye yonelen yabanci sermaye
yatirimlarini dogrudan etkiledigi bilinmektedir. Kirgizistan’in biirokratik
sorunlari, idari kapasitesi ve hukuk mevzuati ile iilkeye gelen yabanci
sermaye yatirimlar1 arasinda dogrudan illiyet baglantis1 var midir? Ulkede
stk sik ortaya cikan krizler, yabanci sermaye yatirimlarini ne ydnde
etkilemektedir?

2. Gelismekte olan iilkelerde yabanci sermaye yatirimcilarinin en fazla 6nem
verdikleri husus pazarin durumu ve dogal kaynak zenginligidir.
Kirgizistan’da yabanci sermaye yatirimlarinin genel olarak altin, komiir ve

su kaynaklarina yonelmesi bu goriisii desteklemekte midir?



3. Kirgizistan’in zaman igerisinde ekonomik bakimdan ilerlemesi, GSMH ve
fert bagina diisen gelir bakimindan kaydettigi gelismelerde yabanci sermaye

yatirimlarinin etkisi olmus mudur?

Bu calismayi, bir bagka perspektiften bagimsizliktan giiniimiize Kirgizistan’in
yasadig1 degisim ve doniisiime yabanci sermaye perspektifinden bakis agisi olarak da

degerlendirmek mimkiindiir.



BIRINCi BOLUM

BAGIMSIZLIKTAN GUNUMUZE KIRGIZISTAN’DA YASANAN

SIYASAL VE EKONOMIK GELISMELER

1.1. KIRGIZISTAN’DA SIYASAL GELISMELER

Kirgizistan cografyasmnin da bir parcasini olugturan Orta Asya topraklari,
1860’11 yillarda Rus Carliginin kontrolii altina girmistir. Daha 6nceden bu cografya
Tiirkistan olarak adlandiriliyordu. SSCB doneminde Orta Asya cografyasi lizerinde
yapilan idari siniflandirma, bagimsizliktan sonra uluslararasi sinir haline gelmistir.
Bagimsiz Kirgizistan’in 1991°den giiniimiize kadar gelen siyasi hayatini ii¢ ana
déneme ayirmak miimkiindiir.
- Siyasi ve ekonomik bakimdan yeniden yapilanma ¢abalarinin hiz kazandig:
Askar Akayev donemi

- Kitle gosterilerinin siyasal degisim ve doniisiimii etkilemesine yol acan 24
Mart ve 7 Nisan olaylari

- Ortta Asya’da demokrasi deneyimi. Parlamenter sistem, Otunbayeva ve
Atambayev doneminde yasanan gelismeler ve Ceenbekov’un iktidara

gelmesi

1.1.1.  Askar Akayev Donemi

1991 oncesinde Kirgazistan, Sovyetler Birligi’ne bagli bir devletti. Mihail
Gorbacov’un 1980’lerin basinda SSCB Devlet Baskanligi gorevini {istlendikten
sonra uygulamaya koydugu Perestroika (yeniden yapilanma) ve Glastnost (agiklik),
komiinist sistemdeki sikintilarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bati ittifaki
karsisinda zayiflayan ve rekabet edemeyen SSCB, 1991 yilinda ¢atisma yasanmdan
dagilmistir.

Bu gelismelerin sonucu olarak da, SSCB’yi olusturan Cumbhuriyetler birbirbi

ardina egemenlik ve bagimsizlik ilan etmislerdir. Kirgizistan’da Milli Meclis



(Cogorku Kenes), 15 Aralik 1990°da egemenlik ve 31 Agustos 1991°de ise
bagimsizlik ilan etmistir. Kirgizistan Komiinist Partisi’nin iilke yonetimdeki etkisi
19-21 Agustos 1991°de yapilan basarisiz darbe girisiminden sonra azalmis, Kasim
1991°de Komiinist Parti’nin 1limli dyeleri Sosyal-Demokrat Parti’yi kurup,
demokratik reformlar ve ilkelere bagl olduklarini ilan etmeleri ile yeni bir asamaya
ulasmistir. 6 Mart 1992’de Cogorku Kenes, SSCB'nin sona ermesi ve BDT’nin
kurulmasina dair Belovezhskoe Anlagsmasi’nin Alma-Ata Protokolii’nii onaylamistir.

5 Mart 1993’te baskanlik sistemini 6ngdéren Kirgiz Cumhuriyeti’nin ilk
Anayasasi kabul edilmistir. Askar Akayev, Cogorku Kenes Milletvekilleri tarafindan
tilkenin ilk cumhurbaskani olarak secilmistir. Rusya ve diger eski Sovyetler Birligi
tiyesi devletlerde oldugu gibi, Kirgizistan’da da ilk yillarda Cumhurbaskani ve eski
rejim yanlis1 yanlist meclis arasinda fikir ayriliklar1 yasanmustir.

Bagimsizliktan sonra Kirgizistan’da bagkenti ismi degistirilmistir.  Frunze
yerine Biskek resmi ad olmustur. Zaten, Frunze olmadan 6nce kentin ad1 Biskek ya
da Pispek idi. Diger Orta Asya lilkeleri kararsiz durumda iken, 10 Mayis 1993°te
Kirgizistan kendi ulusal para birimi olan ‘Som’u kullanima soktu ve ruble
bolgesinden ¢ikmis oldu (Anderson, 2000: 81). Askar Akayev, cesaretli girisimleri
Ozellikle Bati medyasi ve resmi kuruluslarinin dikkatini ¢ekmeye baglamistir.
Sovyetler Birligi’nin dagilmas1 sonrasi ortaya ¢ikan Bagimsiz Devletler Topluluguna
liye olan Kirgizistan, 1992°de BM ve AGIT gibi uluslararas: 6rgiitlere de katilmugtir.
Ayrica, Sanghay Isbirligi Orgiitii’'niin kurucu iiyelerindendir. Bu tiir orgiitlere iiye
olunmasinda, Cin ile bagimsiz bir iilke olarak smirdas olmanin getirdigi bazi
giivenlik kaygilarinin bulunmasi rol oynamistir. (Alkan, 2011: 216). 1990’larin
basinda iki iilke arasindaki niifus hareketliligi iliskilerde gerilime sebep olmustur.
Kirgizistan’da yasayan Uygurlarin Dogu Tiirkistanlt gruplara yardim etme olasiligi,
Cin Halk Cumbhuriyetini tedirgin etmis ve belli araliklarla Kirgizistan yonetimi
uyarilmistir. Pekin yoOnetimini bu yondeki kaygilar1 giiniimiizde de devam
etmektedir. . Bunun disinda, Ozbekistan’da bulunan Kirgiz azmliginin ve
Kirgizistan’daki Ozbek azmligmin varhig, iki iilke arasinda zaman zaman gerginlik
yaratmakta, azinlik gruplarinin ¢atigmalar1 gerilimi tirmandirmaktadir. Kirgizistan’in
kuzeyinde ise goniilsiizce bagimsiz olan Kazakistan vardi. Devlet yonetiminde
tecriibesi olmayan Askar Akayev bdyle zor durumda Cumhurbaskanligi gorevini
listlenmistir. Ustelik, bagimsiz Kirgizistan’in ilk yillarinda Cogorku Kenes’te gérev

yapan milletvekillerinin biiyiik cogunlugu eski rejim yandasi idi. Askar Akayev ise,



diger komsu devlet baskanlari gibi, Komiinist Parti’nin iyesi degildi. Akayev,
Cumbhurbagkanliginin ilk senelerinde kontrol edemedigi bir meclisle calismak
zorunda kalmistir. (Dombrovski & Gortrat, 2002: 585). Bu durumun yarattig
hassasiyetin bilincinde olan Akayev, bir yandan tilkedeki siyasi gruplarla, 6te yandan
komsu iilkelerle uzlasmaya ve igbirligine 6nem vermistir.

Akayev asirt milliyet¢i bir politika yiirtitmedi. Aksi halde, iilkede bulunan
farkli etnik gruplar ve komsularla iliskileri bozulabilirdi. Tam tersine, yeni devlet
baskan1 kendisini dengeleyici ve uzlasmaci bir siyaset¢i olarak gosterdi. Kendisi ve
tilkesi i¢in yeni bir imaj yaratmada basarili oldu. Yonettigi devleti ‘Orta Asya’nin
Isvigre’si’, ‘demokrasi adasi’ olacagimi her defasinda vaat ediyor bu yolda ¢aba
gdsterdigini ve bunu ‘Halki i¢in Halkiyla’> (Elim Menen Elim Ugiin) yapacagimi
vurguluyordu. Akayev, iilke toplumunun birlestirici gilicii simgesi haline geldi.
Hayata geg¢irdigi bu stratejisinin sayesinde, bagimsizligin ilk yillarinda siyasi istikrar
saglanabildi ve Bat1 devletleri tarafindan Kirgiz ekonomisine biiylik 6l¢iide parasal
destek geldi. Akayev’in Komiinist Parti iiyesi olmamasi ve ilerici diisiincelerinin
olmasinin da bunda biiyik rol oynadigimin alti1 ¢izmekte fayda vardir.
Komiinizmden uzaklasma ve ulusal devlet insa etmeye calisan yeni baskanin
politikas1 kapsaminda 1995°te iilke ¢apinda Manas'in (Kirgiz Milli Destani) 1000.
yildéniimii kutlanmustir. Ustelik, buna benzer yeni ulusal bayramlar ilan edilmistir.

1991-1999 yillar arasinda iilkede biiyiik ekonomik kriz vardi, siyasi istikrar ve
askeri giivenlik acisindan sorun yoktu. 1990’larin sonu ve 2000’li yillarin basinda
tilkedeki durum tam tersine dondii. Ekonomide canlanma yasanirken, giivenlik
konusunda kaygilar bagladi.

1999°da iilke tarihinde unutulmayacak bir olay yasandi. Ozbekistan Islam
Hareketi militanlar1 Kirgizistan smirlarini gecerek Tacikistan’dan Ozbekistan'a
ulagsmaya calistilar ve {ilkenin giineyinde yer alan Batken Bolgesinde silahli
catigmalar yasandi. Yeni tarihinde boyle bir olayla karsilasmayan ve terore karsi
Oonlemler arayisinda olan devlet, 2001°de Kirgizistan’in en biiyiik havalimam
Manas’ta Amerika Birlesik Devletleri’nin hava iissiiniin agilmasina izin verdi. New
York’taki 9 Eyliil olaylarindan sonra ABD, Orta Asya’da bir askeri {is bulundurma
cabasindaydi. Bu {issiin agilmasi her iki devletin de yararinaydi. S6z konusu iissiin
Temmuz 2014’te ¢ikartilmasia kadar Kirgizistan, iki biiyiik giiclin askeri iissiinii

bulunduran diinyadaki tek devletti (hem de iki iis birbirine mesafe olarak ¢ok



yakindi, Manas Havalimani’'ndan batiya dogru 60 kilometre uzakligindaki Kant
Sehrinde Rusya’nin hava {issii bulunmaktadir).

Ulke, biiyiik giiclerin askeri barindirmasi nedeniyle sayesinde disaridan gelen
saldirilara artik hassas degildi. Fakat, i¢ siyasette istikrasizlik donemi bagladi. 17
Mart 2002°de Aksi1 Olaylar1 patlak verdi. Bunun sebebi, hiikiimetin Cin Halk
Cumhuriyeti'ne 90 bin doniim topragi devretmesi idi. Calalabat Ilinin Aks1
Ilgesindeki Bospiek K&yii sakinleri hiikiimete kars1 gdsteri yaparken, polis tarafindan
sert bir sekilde bastirild1 ve bu olayin sonucunda 6 vatandas hayatini kaybetti. Subat-
Mart 2005’te (daha sonra uluslararast gozlemciler tarafindan haksiz sayilan)
parlamento secimleri diizenlendi. Ulkenin farkli koselerinde hiikiimete karsi

memnuniyetsizlikler artt1 ve 2005’e kadar bu memnuniyetsizlikler devam etti.

1.1.2. Kitlesel Gosteriler: 24 Mart ve 7 Nisan Olaylar:

Bazi uzmanlar bu olaylarin devrim niteligini tasidigini savunurken, kimileri bu
olaylar1 ‘darbe’ olarak adlandirirlar. Bu olaylarin nasil nitelendirilmesi ile ilgili
tartigmalar halen devam etmektedir. Fakat bu gelismelerin, iilke tarihinin en 6nemli
noktalar1 oldugu kuskusuzdur. Her ikisinde de iktidar degisimi meydana gelmistir.

24 Mart 2005°te Askar Akaev’in 15 yillik (1990-2005) iktidarini1 sona erdiren
‘Lale Devrimi’ gerceklesti. Bu gelismeler sonuncunda 81 vatandas hayatin1 kaybetti
ve binlerce vatandas yaraland1 (Bohr, 2010: 2). Ulkeyi bagimsizligmin ilk yillarindan
2005’¢ kadar ydneten ve Kirgizistan’ ‘Orta Asya’nin Isvigre’si’ yapacagini sdyleyen
Akayev, halk ayaklanmasi sonucunda iilkeyi terk etmek zorunda kaldi. Bazi
degerlendiermelere gore devletin ilk bagkani, kendi yetkilerini genisleterek, iktidar
gasp etmeye calismustir (Zakaria, 2004: 55). Devleti Cumhurbagkani Akayev’in
degil, onun esi Mairam Akayeva ve akrabalarinin yonettigi de One siiriilmekteydi
(Olcott, 2007: 28). Halkin itiraz1 giderek yiikseliyordu. Polis ve ordunun halkin
yaninda olmasimin neticesinde bu ‘Lale Devrimi’ gergeklesmis oldu (Beissinger,
2008: 64). Eski Cumhurbagkan1 Askar Akayev, Rusya’ya kagti ve bugiine kadar
ailesi ile birlikte Rusya’da ikamet etmektedir.

Bu gelismelerin ardindan Kurmanbek Bakiyev, iilkenin yeni Cumhurbagkani
olarak secildi (2005-2010). Fakat, Bakiyev de iilkeye istikrar getirmede basarisiz
oldu. Ulkede 61400 issiz bulunmaktayd: ve halkin yaklasik %40°1 yoksulluk sinirmin
altindaydi (Muhamedjanov, 2010: 14). Toplum tarafindan diktatorliik ve yolsuzlukla



suglanan Bakiyev (Bohr, 2010: 2), halk ayaklanmasi sonucunda 7 Nisan 2010’da
iktidardan devrildi ve Beyaz Rusya’ya sigmmak zorunda kaldi. Iktidar, Roza
Otunbayeva onciiliiglindeki gegici hiikiimete gecti.

24 Mart ve 7 Nisan darbelerinin (yada bazi uzmanlara gore devrimlerinin)
Rusya ve ABD gibi Orta Asya’da etkin olma c¢abasinda olan biiyiik giicler tarafindan
tetiklendigi de iddia edilmektedir (Knyazev, 2007: 19). Ozellikle, Rusya ve ABD’nin
Orta Asya’da etkin olma ¢abalarindan dolayidir. Moskova, bolgedeki egemenliginin
Washington’a kaymasimi durdurmaya caligmaktadir. Avrasya Ekonomik Birligi’ne
katmak ve ABD’nin askeri issiinii iilkeden g¢ikartmakla (Manas Havalimanindaki
ABD Hava Ussii 1 Temmuz 2014’te ¢ikartildi) Rusya, Kirgizistan’1 kendi eksenine
geri almayr hedeflemektedir. ABD ise, bolge devletlerini Rusya ve Cin’e karsi
miittefiklere doniistiirme ¢abasindadir (Kearney, 2016).

2005 ve 2010 tarihlerinde gergeklesen darbeler iilke ekonomisi ve siyasi
istikrarina zarar vermistir. Haziran 2010°da eski ve yeni iktidar destekgileri arasinda
ve ayni zamanda {ilkenin giineyinde Kirgizlar ile Ozbekler arasinda gatigmalar patlak
verdi. Bu olaylar 200'den fazla vatandasin hayatina mal oldu, yiiz binlerce Ozbek
asilli vatandas tilkeden kagmak zorunda kaldi (Toktosunova, 2013: 246). Giiniimiizde

ise tilkedeki siyasi durum tamamen istikrarhdir.

1.1.3. Kirgizistan’da Demokrasiye Geg¢is Deneyimi

27 Haziran 2010°da olan referandum neticesinde kabul edilen Anayasaya gore,
Roza Otunbayeva’ya baskanlik yetkileri gegici siire igin (2011°¢ kadar) taninmistir
ve tilkede parlamenter sistem kabul edilmistir. Parlamenter demokrasiye gegis igin
sagladig1 katkilar ve cumhurbaskanli§i i¢in aday olmamasi sayesinde Roza
Otunbayeva, ‘akil kadin’ sifatim alarak gorevini bir sonraki devlet baskanina
devretti (Albayrak, 2012: 45). Bu gelismelerin ardindan Cumhurbagkani1 seg¢imleri
yapildi. 16 adaymn katildigr 30 Ekim 2011 baskanlik se¢imlerin oylarin %63,24 {inii
alan, Almazbek Atambayev kazandi (PM Atambayev wins Kyrgyzstan presidential
election, 2011). Bu sec¢imlerde milliyet¢i egilimli ‘Ata Curt’ (Ata Yurt) Partisi
milletvekili Kamgcibek Tasiev oylarin %15’ini, ‘Biitiin Kirgizstan’ (Biitlin
Kirgizistan) Partisi lideri Adahan Madumarov oylarin %14,85’ini aldi. Bu se¢imler,

hem Kirgizistan adina hem de Orta Asya adina Onemli bir gelisme oldugu



stiphesizdir. Otoriter rejimlerin yaygin oldugu bdlgede 30 Ekim 2011°de Kirgiz
Cumbhuriyeti’nde oldugu gibi diiriist, seffaf ve acik se¢imler daha 6nce olmamisti.

Kirgiz Anayasasina gore, Kirgiz Cumbhuriyeti, egemen, demokratik, laik,
tiniter, sosyal, hukuk devletidir. Anayasada gii¢ler ayrilig1 ilkesi bulunmaktadir. Son
referandumda  kabul edilen Anayasa’ya gore, Cumhurbagkani, Kirgiz
Cumbhuriyeti'nin en iist diizey yetkilisidir (devlet bagkanidir) ve 6 yillik bir donem
icin halk tarafindan segilir. Kirgiz Cumbhuriyeti'nin parlamentosu olan Cogorku
Kenes, yasama yetkisini kullanan temsili bir organdir. Cogorku Kenes, nispi se¢im
sistemine gore 5 yillik bir siire i¢in halk tarafindan segilir. Mecliste yer alan partiler;
Kirgizistan Sosyal Demokrat Partisi, Ata Curt Partisi, Respublika Partisi, Ar Namis
Partisi, Ata Meken Partisi, Oniigiiii Progress Partisi, Bir Bol Partisi’dir. Bdylece,
Kirgiz Meclisi olan Cogorku Kenes’te 7 siyasi partiye mensup 120 milletvekili gérev
almaktadir. Kirgiz Cumbhuriyeti'ndeki yiiritme yetkisi, Kirgiz Cumbhuriyeti
Hiikiimetine ve ona bagli olan bakanliklar, devlet komiteleri, idari birimler, diger
yiirlitme organlar1 ve yerel yonetim organlarina aittir. Kirgiz Cumhuriyeti'ndeki yargi
yetkisi sadece mahkemeler tarafindan yerine getirilir .

Bu gelismeler ile (son secimler ve referandum), Kirgizistan, uluslararasi
kamuoyunun goziinde demokrasi yolunda basari ile ilerleyecegi yoniinde bir resim
¢izdi (Mutlu, 2012, s. 38). Bununla beraber, iilkenin parlamenter sisteme gegmesi ile
Kirgizistan tarihinde bagimsizliktan sonra ikinci defa yeni bir sayfa agildi. Boylece,
tilkenin yeni doneme girdigini ve bolge devletleri i¢in demokratik gelisimler
acisindan bir ornek olabildigini ifade edebiliriz.

2010°dan bu yana Kirgiz i¢ ve dis politikasinda bir ka¢ Onemli gelisme
yasandi. Onlardan birisi, 2013 yilinda Manas’taki Amerikan askeri {issiiniin
gelecegiydi. Cumhurbagskan1 Almazbek Atambayev bolgedeki etkin aktorler Cin
Halk Cumhuriyeti ve Rusya Federasyonu’nun talepleri dogrultusunda, Amerika
Birlesik Devletleri’nin kullandig1 ge¢is merkezinin, sozlesmenin bitecegi Temmuz
2014 tarihinde kapatilacagi ve bu konuda pazarlik yapilmayacagimi agiklamistir.
(Tirk Cumbhuriyetleri ve Topluluklart Yilligi, 2013: 128). Temmuz 2013’e kadar
Kirgizistan hem Rus hem de Amerikan issiinii bulunduran diinyadaki tek tilkeydi.

Son senelerde Kirgiz i¢ ve dis politikasinin giindemini olusturan diger bir konu
ise, Moskova onciiliigiindeki Avrasya Ekonomik Birligi’ne Kirgiz Cumhuriyeti’nin

tiyeligi konusudur. Bu konu 3. boliimde detayli olarak ele alinacaktir.
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2010’dan 2017’ye dek meydana gelen baska bir olay ise, 13 adayin katildig1 ve
Sooronbai Ceenbekov’un kazandigi son Cumhurbaskanligi se¢imleridir. Segimlerde
Kimin kazanacaginin onceden kestirilemedigi bu hadise, Orta Asya igin bir
anomalidir (Walker, 2017). Bolgenin diger devletlerinde sec¢imler Oncesi hangi
adayin kazanacagi belli olup, halkin sandiga gitmesi sadece bir prosediir haline
gelmistir.

Kirgiz Cumbhuriyeti, Orta Asya Cumbhuriyetleri arasinda gerek ekonomide
liberallesme ve disa acilma, gerekse demokratiklesme konusunda attigi hizh
adimlarla dikkatleri iizerine c¢ekmis olan bir iilkedir (Incioglu, 1994: 127).
Kirgizistan’daki sosyo-politik durum, Kazakistan, Ozbekistan, Tacikistan ve
Tiirkmenistan'daki durumdan 6nemli derecede farkli olup iilke bdlgenin en liberal
tilkesi unvanini tasimaktadir (Dombrovski & Gortrat, 2002: 585). Bolgedeki diger
devletler, siirsiz bir giice sahip olan daimi otoriter yoneticiler tarafindan
yonetilmektedir (Glushkova & Pomeon, 2016: 4). Bu iilkelerden farkli olarak,
Kirgizistan'da cumhurbagkanlar1 alti kez degistirildi (iki kez halk ayaklanmasi
sonucunda). Haziran 2017°de Orta Asya iilkeleri ziyaretini gerg¢eklestiren Birlesmis
Milletler Genel Sekreteri Antonio Guterres ‘Kirgizistan hakkinda, Orta Asya'da
demokrasinin 6nciisii’ ifadesini kullanmistir (Orozobekova, 2017). Son zamanlarda
hiikiimetin hayata gegirmeye ¢alistigi ‘Taza Koom’ (Adil Toplum) projesi sayesinde

bu konuda daha da ilerleme kaydedilecegi beklenmektedir.

1.2. KIRGIZISTAN’DA EKONOMIK DEGiSiM

Kurulusundan giinimtize kadar Kirgizistan, siyasi anlamda
demokratiklesmeye, ekonomik anlamda liberallesmeye calismaktadir.
Demokratiklesme konusunda kuskusuz uzun mesafeler aldig1 ve basarili oldugunu
sOyleyebiliriz. Fakat ekonomik agidan tilkenin yolunun ¢ok daha uzun oldugunu fark
etmekteyiz. Kirgizistan’mn, halen kendine uygun ekonomik modeli bulmada zorluk
cektigini gérmekteyiz.

Kirgizistan’in tarihsel olarak, kendine 6zgii o6zellikleri vardir. Bu o6zellikler
ilkenin ekonomik durumuna halen etki edebilmektedir. Kapali cografi yapi,
denizlere kiyisinin olmamasi, ekonomi ve finans merkezlerinden uzak olmasi
bunlardan bazilaridir (Dikkaya, 2009: 218). Bunlara, iilkede altin disinda petrol ve

dogalgaz gibi 6nemli dogal kaynaklarin yabanci sermaye yatirimlarinin yeterli
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seviyede olmayis1 ve girisimcilik konusunda aktif olmayan halka sahip olmas1 gibi
etkenleri de dahil edebiliriz. Kirgizistan’in diger bir 6zelligi ise, niifusunun sadece 6
milyon olmasidir. Ulkenin sinirl niifusa sahip olmasi, yatirimeilar igin pazarin kiigiik
oldugu anlamina gelmekte oldugundandan bu husus yapilacak yatirimlarin cazibesini

azaltmaktadir.

1.2.1. Bagmsizhik Sonras1 Ekonomik Kriz (1991- 1996)

Kirgizistan’in son yillarda miicadele ettigi sorunlar biiyiik oranda SSCB
mirasindan kaynaklanmaktadir (Dikkaya, 2009: 218). Bilindigi gibi, 1980’lerde
Sovyet ekonomisinde biiyiik dl¢lide gerileme yasanmaya basladi. 1991°de Sovyetler
Birligi’nin parcalanmasi ile tim yeni kurulan devletlerde ekonomik sorunlar devam
etti. Moskova’ya bagli merkezi sistem ¢Oktii ve artik her devletin kendi basinin
caresine bakmasi liizumlu hasil oldu. Sosyalist ekonomiden kapitalist ekonomiye
gecis yasanirken, yani 1990'larin baslarinda tiim Post-Sovyet iilkelerde oldugu gibi
Kirgizistan’da da ¢ok yiiksek seviyede enflasyon yasandi. Enflasyon oranlari 1992
yilinda %360, 1993 yilinda %470 1994 yilinda %90 seviyelerinde seyretti. Daha
sonra fiyatlardaki artig yavasladi ve 1995-1998 yillarinda yillik enflasyon %31.9’tan
%18.4’e diistii. 1999 yilinda enflasyon tekrar %39.9°a ulasti, ancak sonra (2000
yilinda %9.6) enflasyon orani azaldi ve 2001-2006 yillarinda %10’u gecmedi
(Guseva, 2010: 4).

Eskiden ekonomiler birbirine ¢ok baglantiliydi ve SSCB’nin dagilmasiyla bir
nevi zincirin kopmasi gibi bir etki meydana geldi. Bundan sonra iilkeler ayri airt
hareket etmeleri gerekmekteydi. Ozellikle, sanayi ve tarim sektdrlerinin ¢okmesi
iilkeyi ekonomik sorunlara itti. Ornegin, 1993’te Kirgiz ekonomisindeki sanayi
sektoriiniin payr %38 ve tarim sektoriiniin payr %28°di. Bu sektorlerde tiretilen
mallarin pazarlanmasi artik neredeyse imkansiz hale geldi. 1992-1994 yillarinda
endiistriyel iiretim hacmi yilda %25-28e kadar geriledi (Ekonomika Kirgizstana v
1991-2005 godah - Dxonomuka Keipreizerana B 1991 - 2005 romax, 2014, s. 1).
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Tablo 1. 1993 Senesine Gore Kirgiz Ekonomisini Olusturan Sektorler ve
Paylar1 (The World Bank, 1993: 2):

Sektorler Ekonomideki Pay1 (% Olarak)
Sanayi 38
Tarim 28
Hizmet 22
Insaat 7
Ulasim 4

Daha once belirtildigi gibi, iilkenin eski Sovyet sisteminden devraldigi
Ozelliklerinden birisi, tarim agirhikli tiretim yapisidir. Kirgiz Sovyet Sosyalist
Cumbhuriyeti merkezi planlamaya dayali igbolimii sisteminde daha ¢ok tarimsal
tiretim alani, enerji ve hammadde tedarikgisi olmakla gérevlendirilmistir (Sungur,
1994: 224). Kumanda ekonomisinde yasayan iilke artik piyasa ekonomisinin
kurallarina gore hareket edemez haldeydi. Bunun disinda, SSCB doneminde siyaset
ve ekonomideki kilit kadrolara Ruslar yerlestirilmisti. Sovyetler Birligi’nin dagilmasi
ile siyasi kontrol Kirgizlara ge¢cmis olsa da, iilkede yetismis insan giicii acig1
yagsanmistir. Bu sebeplerden dolay1 gecis donemi higbir Post-Sovyet tilkesi i¢in kolay
olmadi. 1991-1996 seneleri arasinda iki kat yavaslama yasayan Kirgiz ekonomisi
ancak 2000’li yillarin basinda kendini toparlayabilmistir. Yurti¢i liretimi 1991°de
%5, 1992°de %19 diismiistiir.

1990’da 100 olan reel iicret endeksi 1993°te %35’e diismiistii (Sungur, 1994:
228). Bagimsizligimmin ilk yillarinda karsilagilan ekonomik sorunlari ¢6zmek igin
Kirgiz hiikiimetinin yurtdisindan parasal kaynaklara ihtiyac1 vardi. Boylece,
disaridan az miktarda olsa sermaye gelmistir. Ulkenin tarim sektdriiniin yeniden
canlanmasi ve Kanada’dan Kumtor Altin Madeni’ne dogrudan dis yatirimin gelmesi
neticesinde Kirgiz ekonomisi az da olsa biiylime saglayabilmistir (Manasov, 2012:
48).

Yurtdisindan gelen sermaye yatirimlarinin, iilkenin 1991 yilinda kapsamli bir
ekonomik reform programini kabul etmesi sayesinde oldugunu sdyleyebiliriz. S6z
konusu programin en dnemli unsurlari sunlardir (Kirgizistan Ulke Raporu, 1996: 19-
20):

1. En kisa siirede 6zellestirme siirecini baslatmak ve uygulamak,

2. Yurtdis1 sermayeli sirketlerin kurulmasini tesvik etmek, ozel sektoriin

gelisimi i¢in Uuygun ortam olusturmak,
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3. Etkili sosyal gilivenlik aginin kurulmasi.

Bunun diginda, 1990’larda biitce agiginin azaltilmasi, enflasyon seviyesinin
diisiiriilmesi, ulusal para biriminin istikrarinin saglanmasi, biiyiik karsiz isletmelerin
yeniden yapilandirilmasi (SSCB doéneminden kalan ‘kolhoz’ ve ‘sovhoz’larin
Ozellestirilmesi veya kooperatiflere devredilmesi), ekonominin belirli sektorlerinin
tekellesmesi, fiyatlarin ve dis ekonomik faaliyetlerin liberallestirilmesi gibi
sorunlarla miicadele s6z konusuydu.

1995'e gelindiginde, iilkedeki ekonomik kriz kritik bir diizeye ulasti. 1995
yilinin GSYIH hacmi, 1990 yilina gore neredeyse yari yariya azalmist1 ve %50,7'sine
denk geliyordu. Bundan ¢ok sanayi, tarim ve ingaat sektorleri zarar goérmdistii.
Ornegin, 1991'den 1994'e kadar insaat sektoriinde %72,3 oraninda diisiis yasand.
(Ekonomika Kirgizstana v 1991-2005 godah - Dxonomuka Keipreizcrana B 1991 -
2005 romax -, 2014: 1). Bu donemde iilkede biiyiik dl¢tide gida kitligi da vardu.

Bu tiir sorunlar1 ¢6zebilmek ve ekonominin canlandirilmasi igin iilkenin tabii ki
parasal destege ihtiyaci vardi. Bunu uluslararasi finansal kuruluslar ve bagka
devletler yapabilirdi. Bu donemde Diinya Bankasi ve IMF gibi kuruluslar gegis
noktasinda olan Kirgizistan’a parasal destek sagladilar. Orta Asya’da ilk olarak
bagimsizligimi ilan etme, kendi para birimini kullamima sokma, kendi ulusal
bankasini kurma, disa agilma, dis ticareti serbestlestirme gibi c¢abalar1 sayesinde
Kirgizistan Cumhuriyeti 1998°de Diinya Ticaret Orgiitii’ne bolgenin ilk iiyesi olarak
alindi. Bu kapsamda telekomiinikasyon ve enerji gibi stratejik bakimdan onemli
isletmelerin disinda devlet topraklari i¢inde bulunan tiim isletmeler devletin
Ozellestirme programina tabi oldular. Biiyiik isletmelerin Ozellestirilmesi her ne
kadar zor gecse de, 1998’e¢ kadar 6zel miilkiyet yapisi olugsmus oldu ve piyasa

ekonomisine bir adim daha yaklagildi.

1.2.2. 1996-2000 Kumtor Altin Madeni ve Ekonomide Istikrar

1990t yillarin ikinci yarisindan itibaren iilkedeki ekonomik durum yavas
yavas diizelmeye baslamistir. 1996 senesi, GSYIH nin biiyiimesinin basladigi yil
oldugu icin ekonomik kalkinmanin bir doniim noktasi olarak sayilabilir. 1995°e
gelindiginde tiim ekonomik reformlar gergeklestirilmis durumdaydi. Basta Kumtor
Altin Madeni’ne olmak {izere, yabanci sermaye yatirimlar1 gergeklestirildi. 1996'dan

1999'a kadar ekonomik istikrar gézlenmis, bazi sektorlerde (tarim, altin madenciligi

14



ve enerji) bilyiime gerceklesmistir. Bununla birlikte, biitce ac1g1 GSYIH'in % 5'ine
indirildi, ulusal para birimi olan ‘Som’ gii¢lendi ve faiz oranlar1 da diistii. 1997'de
Kirgizistan, ekonomik reformlarmi gergeklestirmesi ve piyasa mekanizmalarinin
uygulanmasi konusunda Orta Asya iilkelerinin lideri oldu. (Ekonomika Kirgizstana v
1991-2005 godah - Dxonomuka Keipreizcrana B 1991 - 2005 romax, 2014: 2).

Tarim sektoriiniin reformu kapsaminda senelerce kullanilmayan araziler
Ozellestirildi ve bu sektdr de canlanarak iilke ekonomisinin giiclenmesine katki
sagladi. 1996'da GSYIH'da %7'lik ve 1997°de %10'luk artis kaydedildi. 1996-2000
seneleri arasinda ortalama olarak iilke ekonomisi yillik %5,5 biyiidii. Bu veriler
BDT iilkeleri arasinda en yiiksek rakamlardandi. Bazi sektorlerin iyilistirilmesine
ragmen, hala biitge agi@1 vardi ve ekonominin istikrarli oldugunu séylemek igin
heniiz erkendi. 1998-1999 yillar1 arasinda yine kriz yasandi, enflasyon orani tekrar
yiikseldi, ithalat artti ve som’un degeri 2,5 kat diistii. Bu krizin diinyada ekonomik
krizin ortaya c¢ikmasi ve Rus Rublesinin ¢okmesi ile baglantili oldugu ileri

surilmektedir.

1.2.3. 2000-2005 Déoneminde Yasanan Gelismeler

2000’lerden itibaren enflasyon ve Som’un devalliasyonu belirgin bir hizda
yavasladi, GSYIH biiyiimesi biraz hizlandi, ancak makroekonomik istikrardan
bahsetmek i¢in halad erkendi. Ulkenin baslica ekonomik sorunlarindan biri olan
yiiksek biitce agig1 ile miicadele ederken dis yardimlarin da 6nemli oranda diigmesi
yasandi. 2000 yilmn istatistiksel verilerine gére golge ekonomisi GSYIH'nin
%25'"ine tekabiil ediyordu. Cari islemler aci181 ise GSYIH'nin sadece% 1,3'iine esitti,
TUFE enflasyon oran1 2001 Aralik — 2002 Aralik aylar1 arasinda rekor seviyeye (%
3.7) ulasti. (Ekonomika Kirgizstana v 1991-2005 godah, 2014: 4). Bu basarisizliklar;
onceden tamamlandig1 diistiniilen ekonomik reformlarin tamamlanmadigr anlamina
geliyordu. Bu sebeple, uzun vadeli ‘2001-2010 Yillarina Yonelik Kapsamli
Kalkinma Plan’ ve kisa vadeli 2003-2005 Yillarina Yonelik Yoksullugun
Azaltilmasina Dair Ulusal Strateji belgesi kabul edilmisti. Bu belgelerin ana
basliklar1 sunlardi:

* Yonetimin iyilestirilmesi;

* Adil bir toplumun insa edilmesi;

* Piyasa ekonomisine dayali siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeye ulasilmasi
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Ulkenin basarili kalkinmasinin 6n sarti olarak devlet, dzel sektdr ve sivil
toplum arasindaki ortaklik iliskilerinin kurulmasi gerekiyordu.

2000-2004 yillar1 arasindaki ortalama ekonomik biiyiime orani yillik %5.6 idi.
2003'te (% 6.7) ve 2004'te (% 7.1) seklinde yiiksek oranlar elde edildi. 2002-2005
doneminde yillik enflasyon oranlart % 3.4 civarlarindaydi, yoksulluk diizeyi bu
yillarda % 20’ye diisiiriildii (KC Milli Istatitik Komitesi). Kisi basma diisen GSYTH
2000'de 279 dolarken 2004'te 433 dolara ¢ikti.

Grafik 1. 1996-2016 Seneleri Arasinda Kirgizistan’da Enflasyon Oranlari
(CIA, 2017).
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Tablo 2. 1996-2016 Seneleri Arasinda Kirgizistan’da Enflasyon Oranlar1 (CIA,
2017).

Sene Deger (%) Sene Deger(%)
1996 32.0 2007 10.2
1997 23.4 2008 24.5
1998 10.4 2009 6.8
1999 35.9 2010 7.8
2000 18.7 2011 16.6
2001 6.9 2012 2.7
2002 2.1 2013 6.6
2003 3.1 2014 7.5
2004 4.1 2015 6.5
2005 4.3 2016 2.9
2006 5.6
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1.2.4. 2005 ve 2010 Olaylarinin Ekonomi Uzerindeki Etkileri

2005’den sonra iilkede ekonomik kalkinma beklenirken, tam tersine gerileme
yasandi. 2005 ve 2010 yilinda meydana gelen siyasi kargasalar, zaten fakir olan iilke
ekonomisinin, daha da zayiflamasina neden olmustur (Flechtner & Schreiber, 2015:
117). Bu senelerde dis ticaret hacmi 1.2 kat, Som kuru 1.7 kat diisiis yasamustir, dis
kamu borcu ise 1,22 kat biiyiimiistiir (Turaeva, 2016: 43). Ulkedeki siyasi durumun
elverisli olmamasinin yaninda diinya ekonomik krizinin (2008) de bu donemde
meydana gelmesi, lilke ekonomisinin gerilemesine neden olmustur.

Ekonomik biliylimedeki yavaslamanin bir diger sebebi ise, Kumtor Altin
Madeni’ndeki iiretim hacminin diismesiydi. S6z konusu isletme, iilke GSYIH’ sinin
%10’unu olusturuyordu.

Bunun diginda, yurtdisinda ¢alisan is¢ilerin para havaleleri de iilke ekonomisini
etkilemektedir. Rusya, Kazakistan ve diger iilkelerde calisan is¢ilerin gonderdikleri
paralar, GSYIH nin %30’una tekabiil etmektedir (Diinya Bankasi’nin KC’indeki
temsilciligi, 2017).

Grafik 2. 2006-2016 Yillar1 I¢in Kirgizistan GSYIH’s1 (Kyrgyzstan GDP,
2017).
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Grafik 2 ve Grafik 3’te iilkenin 1991 °den bugiine kadar GSYIH dalgalanmasini
gorebiliriz. Sovyetler Birligi’nin yikilmasindan sonra tiim yeni bagimsiz olan
iilkelerde ekonomik kriz meydana geldi. 1990°lara dogru ciddi bir diisiis ortya cikt1.
1995’ten sonra digsaridan alinan finansal desteklerin sayesinde kisa bir yiikselis

gerceklesti. Ancak 2 sene sonra, tiim eski Sovyet lilkelerinde oldugu gibi tekrar
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ekonomide gerileme basladi. 1999°da tarihi ekonomik krizle karsilasti. 21.asrin ilk
yillarindan 2008’e kadar istikrarli biiyiime saglandi. 2008 senesinde ortaya ¢ikan
Diinya Ekonomik Krizi, Kirgiz ekonomisini de etkiledi. Yavas yavas krizden ¢ikarak
kendini toparlama baslayan iilke ekonomisi, 2010’dan 2014’¢ dek 4 senelik bir
biiyiime saglayabildi. Bugiinlerde ise, 2015 - 2016’dan beri nispeten ekonomik bir
kiigiilmenin meydana geldigini gézlemlemekteyiz.

Grafik 3. 1990- 2017 Yillarinda Kirgizistan’in GSYIH’si (ABD dolari),
(World Bank, 2017).

Asagidaki grafik ve tabloda ise Kirgizistan'in GSYIH’sinin 1992-2016 dénemi
i¢in biiylime oranlarimi gorebiliriz.

Grafik 4. Kirgizistan'm GSYIH’sinin 1992- 2016 Dénemi Igin Biiyiime
Oranlarin1 (CIA, 2017).
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Tablo 3. Kirgizistan'm GSYIH’sinin 1992- 2016 Dénemi i¢in Biiyiime
Oranlarimi (Yiizde Olarak), (CIA, 2017).

Sene Deger(%) Sene Deger(%) Sene Deger (%)
1992 0.0 2001 5.3 2010 -0.5
1993 -13.0 2002 0.0 2011 6.0
1994 -19.8 2003 7.0 2012 -0.9
1995 -5.8 2004 7.0 2013 10.5
1996 7.1 2005 -0.2 2014 4.0
1997 9.9 2006 3.1 2015 3.5
1998 2.1 2007 8.5 2016 2.2
1999 3.7 2008 7.6

2000 5.4 2009 2.9

Ulke ekonomisi hem istihdam hem de iiretim acisindan ticaret ve tarim
sektorlerine dayalidir. Tarim GSYIH'in iigte birini olusturmaktadir. Ekonomik
acidan aktif niifusun %34’ bu sektorde (tarim) calismaktadir. Tarimin disinda
devletin biit¢e gelirlerinin biiyiik bir kismi altin ve civa ihracatindan saglanmaktadir
(Manasov, 2012: 49). Metalurji ve madencilik sektorii, iilkenin sanayi iiretiminin
yartya yakinini olusturmaktadir. Altin ve civa digsinda uranyum, bakir, giimiis,
kursun, kalay, antimon, komiir ve mermer rezervleri de bulunmaktadir. Petrol ve
dogalgaz enerji kaynaklar1 bakimindan bdlgenin en fakir iilkesidir (IMF Economic
Reviews, 1993: 71).

Yukarida siralanan mallarin iiretimi disinda kumas, gida, ¢imento, ayakkabi,
kereste, mobilya, elektrik motorlar {iretimi de gerceklesir ve toplam olarak sanayi
sektdrii GSYIH'nin yaklasik %20'sine katkida bulunur. Sanayi yeterince gelismedigi
icin ihracatta tarim {rlinlerinin pay1 yiiksektir. Fakat bu sektor iklim ve benzeri
etkilere ¢ok acik oldugundan dolayi, ekonominin istikrarli biiylimesini
zorlastirmaktadir.

Cok sayida olan hidroelektrik santralleri sayesinde elektrik enerjisi iiretilmekte
ve halka ¢ok diisiik fiyatta arz edilmektedir. Ulkede 35 binden fazla nehir, dere ve
g0l bulunmaktadir. Onlarca hidroelektrik santralinde tiretilen enerji komsu iilkelere
de ihra¢ edilmektedir. Yine de bu potansiyelin ancak %10’u kullanilmaktadir
(Manasov, 2012: 50)
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Tablo 4. 1990, 2000, 2010, 2016 Senelerine Dair KC’nin Makroekonomik
Gostergeleri (The World Bank in the Kyrgyz Republic, Overview, 2017).

Parametreler 1990 | 2000 |2010 | 2016
GSYIH (MilyarABD $) 267 |137 |479 |6.55
GSYIH artis1 (y1llik %) 5.7 5.4 -0.5 3.8
Enflasyon (yillik %) 7.9 27.2 100 |25
Tarim, (GSYIH'nin yiizdesi) 34 37 19 15
Sanayi, (GSYIH'nn yiizdesi) 35 31 29 29
Hizmet, (GSYIH'nin yiizdesi) 31 32 51 56
Mal ve hizmet ihracati (GSYIH'nin yiizdesi) 29 42 52 37
Mal ve hizmet ithalat1 (GSYIH'nin yiizdesi) 50 48 82 74

Gayrisafi sabit sermaye olusumu (GSYIH'nin | 24 20 27 35
yiizdesi)

Hibeler harig olmak iizere gelir (GSYIH'nin 155 14.2 194 24.2
yiizdesi)

Net bor¢ verme (+) / net bor¢lanma . 2.9 4.8 -1.5
(-) (GSYIH'nn yiizdesi)

Tablo 5. Sektorlere Gore Calisanlarin Orani (Kirgiz Cumhuriyeti Milli
Istatistik Komitesi, 2017, s. 189).

Sektor Pay1
Tarim 48%
Hizmet 39.5%
Sanayi 12.5%

Plan ekonomisinden pazar ekonomisine gegme ve liberal ekonomik reformlarin
gerceklestirilmesi, sanayi liretiminin azalmasi neticesinde hizmet sektoriiniin ve
ticaretin 6nemi artmis durumdadir. Bu iki sektoriin giderek gii¢lendigini fark
etmekteyiz. Bu sayede Cin’den fiyati daha ucuz mallart satin alip, Rusya ve bolgenin
diger iilkelerine yeniden ihrag (re-export) edebilmektedir. SSCB déneminde tarim ve
sanayiye dayali Kirgiz ekonomisi bugiin tarim ve ticarete dayanmaktadir. Son
zamanlarda ticaret ve tarimin yaninda ingaat Sektoriiniin de canlandigimni

gozlemlemekteyiz.
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Tablo 6. KC’nin GSYIH nin olusumundaki sektdrlerin yillara gére payr (%)
(KC Milli istatistik Komitesi, 2017).

1991 1995 2000 2005 2010 2014 2017

Sanayi 27,4 12,0 23,3 17,3 20,4 15,5 23,7

Tarim 35,4 40,7 34,2 28,5 17,5 14,8 14,0

Hizmet 32,5 40,0 35,4 43,4 51,6 55,5 50,3

Vergiler 4,6 7,3 7,0 10,8 10,5 14,1 12,1
Toplam 100 100 100 100 100 100 100

Ulkenin giincel makro ve sosyo-ekonomik verileri ise soyledir:
Tablo 7. KC’nin 2017 Yilina Goére Makroekonomik Ve Sosyo-Ekonomik
Verileri (The World Bank in the Kyrgyz Republic , 2017).

Niifus (milyon kisi) 6.2
GSYIH (milyar ABD dolarr) 6.55
Reel GSYIH Biiyiime Orani (%) 3.5
Kisi Basina GSYIH (ABD dolar1 SAGP) 3.322
Milli Gelir (milyar ABD dolar1 SAGP) 20,73
Kisi Basina GSYIH (ABD dolari) 1,083
Kisi basina Milli Gelir (ABD dolar) 3,410
Gini katsayist 0,408
Biitce gelirleri (milyar ABD dolar) 1.868
Biitce harcamalar1 (milyar ABD dolar1) 2.166
Biitce acg1g1 -5.4%
Enflasyon orant (%) 6,5
Thracat (milyar ABD dolar1) 1.544
Ithalat (milyar ABD dolar1) 3.644
Di1s kamu borcu (milyar ABD dolar1) 8.182
Kamu borg yiikii/GSYIH (%) 0.5
Uluslararas1 rezervler ( GSYIH nin %) 18.5%1
Isgiicii (milyon kisi) 2.787
Ortalama yasam siiresi 70.0
Ortalama ticret (ABD dolar1) 256
Issizlik oran1 (%) 7.7
Yoksulluk sinirmin altinda olan halkin oran1 (%) 32.1
Yoksulluk katsayisi 30.6
Ortalama aylik 6denen emekli maasi (ABD dolari) 96
Ortalama kisi basina yasam {icreti (aylik ABD dolari) 58
Som’un ABD dolarina kars1 kuru 69.914
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Niifus artis1 ve is yetersizliginden dolay1 Rusya ve diger tilkelerde 1 milyondan
fazla iilke vatandas1 calismaktadir. Ulkenin Avrasya Ekonomik Birligi’ne iiye olmasi
neticesinde Rusya ve diger AEB iiyesi iilkelerinde calisan Kirgiz vatandaslarina
kolayliklar saglandi. Rusya’daki yaklagik 1 milyon Kirgiz vatandasinin sadece
yarisinin ¢alisma izni vardi. Artik ¢aligsma izni, pasaport ve vizesiz ¢aligma hakki
tanind1. Ulkeden Rusya’ya is igin go¢ edenlerin sayis1 gittikge yiikselmektedir.
Ornegin, eskiden Rusya’ya her ay 36 bin isci ¢alismaya giderek Kirgizistan’1 terk
ederken, bugiinlerde bu say1 44 bine ulasmis durumdadir, ya da bir bagka ifadeyle
yiizde 20 artis gdzlemlenmektedir (Kyrgyz Republic: Selected issues, 2015: 45).
Agirlikli olarak Rusya ve Kazakistan'da bulunan gog¢men iscilerin Kirgizistan’a
yaptigi para havaleleri, iilkenin GSYIH'sinin dértte birine esittir (Kyrgystan
Economy Profile 2017).

2016 yilinda biitge acig1 146,8 milyar som (yaklasik 2,1 milyar ABD dolar1)
tutarinda onaylandi. 2015 yilinda ise 1 milyar 875 milyon som (27 milyon ABD
dolar1) civarindaydi. Kirgiz hiikiimetinin, yillik biitge agigini (GSYIH'nin yaklasik
%4-6's1) kapatmak icin halen yabanci bagis ve kredilere bagimliligi devam
etmektedir. (Kyrgystan Economy Profile 2017).

Dis ticaret konusunda da biiyiik agik mevcuttur. Kirgizistan, 2015 senesinde
1.571 milyar ABD dolar1, 2016 senesinde ise 1.544 milyar ABD dolar1 miktarlarinda
ihracat yapmustir. 2016 yilma gore iilkenin en dnemli ihracat ortaklari; Isvigre (%
44.9), Kazakistan (% 10.5), Rusya (% 10.1), Ozbekistan (% 8.7), Tiirkiye (% 6.2) ve
Cin’dir (% 5.5). Bu iilkelere yapilan baslica ihracat kalemleri asagidadir; radyoaktif
elementler, altin, uranyum, bakir hurda, civa, elektrik, makine, tekstil, yiin, giysiler,
ayakkabi, pamuk, gida, et, taze sebze/meyve v.b.

Bagslica ithalat kalemleri ise; petrol ve dogalgaz, otomotiv, kimyasallar, tekstil
tirtinleri, giysiler, gida v.b. olup, Cin (% 37.8), Rusya (% 20.7), Kazakistan (% 16.4),
Tiirkiye (% 4.9) (2016 verileri) gibi tilkelerden ithalat yapilmaktadir.

2015’te 3.791 milyar ABD dolari, 2016’da 3.644 milyar ABD dolan
miktarlarinda ithalat gergeklestirilmistir. Boylece, Cin, Rusya, Kazakistan ve
Tiirkiye’nin, Kirgizistan’in baslica ticaret ortaklart oldugu sonucuna varabiliriz (KC

Milli Istatistik Komitesi , 2017).
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Grafik 5. Kirgizistan’m ihracat Miktarlar1 (Milyon Dolar) ( (National Bank Of
The Kyrgyz Republic, 2017).
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Biitce aci181, yiiksek seviyede enflasyon gibi sorunlara ¢6ziim arayan Kirgiz
Cumhuriyeti, tarihinin ilk yillarindan bu yana farkli wuluslararasi ekonomik
kuruluslara iiye olmustur. Agustos 2015'te Kirgiz Cumhuriyeti, resmi olarak Rusya,
Kazakistan, Beyaz Rusya ve Ermenistan’in iiye oldugu Avrasya Ekonomik Birligi
tiyeligine alindi. AEB, mallarin, hizmetlerin, sermayenin ve smirlar1 igindeki
kisilerin serbest dolagimin1 gerektiren bir glimriik birligi ve "tek ekonomik alan"dir
(Tarr, 2015, s. 2). AEB’in toplam GSYIH’s1 yaklagik 2.5 trilyondur (ABD dolar1) ve
niifusu 170 milyondan fazladir (Kyrgyz Republic: Selected Issues, 2015: 42). Bu
ekonomik birlige tiye olmanin, Kirgiz Cumhuriyeti'nin ihracat hacmini genisletecegi
ve birligin iye ilkeleriyle olan ekonomik entegrasyonunu derinlestirecegi
beklenmektedir.

S6z konusu birligin temelleri SSCB’nin dagilmasindan itibaren atilmaya
calistimistir. 1996’da Beyaz Rusya, Kirgizistan, Kazakistan, Rusya’nin kurdugu
Avrasya Ekonomik Toplulugu’na 2000°de Tacikistan ve daha sonra Ozbekistan
(2001) kabul edilmistir. Bu donemde ekonomik krizlerden dolayr basariya
ulasamayan topluluk, yipranmak durumunda kalmistir (Tarr, 2015: 2).

Ekonomik birligin kurulmas: tekrar 2010°da bagsladi. Ocak 2010°da Rusya,

Beyaz Rusya ve Kazakistan Avrasya Giimriik Birligi’ni kurdular. Bu ¢ iilke
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misterek dis glimriik tarifelerini uygulamaya basladilar. Ocak 2012’de ise iiye
tilkeler entegrasyonu daha da derinlestirerek, ‘ortak ekonomik alan’ kurma karari
aldilar. Boylece, Avrasya Ekonomik Birligi kuruldu ve Ocak 2015’te Ermenistan,
birligin 4. tiye lilke oldu. Ayni senenin Mayis ayinda Kirgiz Cumhuriyeti de birlige
katild1 ve daha 6nce bahsedildigi gibi Agustos’ta Kirgiz Meclisi bu iiyeligi onayladi.

Bazi uzmanlara gore, AET gibi AEB de basariya ulasamayacaktir (Tarr, 2015,
S. 2). Buna iilkelerin korumaci politikalari, vergi tarifelerin sabitsizligi, hatta
yiikselisi (Tarr, 2015: 4), Rus-Belarus, Kirgiz-Kazak smirlarindaki anlagsmazliklar
ornek olarak verilebilir. Ustelik, giimriiklerin tasfiye edilecegi yerde giimriikten
gecen mallarin kontroliiniin daha da sikilagtigin1 gormekteyiz.

Sonug olarak, iilkenin 1990’larin basinda biiyiik kriz yasadigini, daha sonra
2000’lerin basinda bir kalkinma gergeklestirdigini ve 2005, 2010 yillarinda siyasi
krizlerden dolay1 yine gerileme yasadigini, 2012°den itibaren tekrar bir canlanma
doneminde oldugunu sdyleyebiliriz.

Bagimsizliginin ilk yillarindan bu yana ekonomik sorunlari atlatamayan iilke,
dis kaynak arayisinda olup, ¢esitli ekonomik orgiitlere bagvurmustur. Bu nedenle,
diger bolge iilkelerinden farkli olarak, daha erken disa agilmistir, ekonomik ve siyasi
reformlar1 hayata gecirmistir. Kirgiz Cumhuriyeti, pazar reformlarint BDT'nin
Avrupa bolgesindeki iilkelerine gore daha da hizli bir sekilde hayata gegirdi
(Dombrovski & Gortrat, 2002: 589). Ozellestirmenin ve biitiin ekonomik reformlarin
bir neticesi olarak tim sanayi ve tarim iriinlerinin yaklasik %90'min 6zel sektorde
tretildigini gozlemleyebiliriz. 1991°den itibaren yaklasik 10 bin isletme miilkiyet
bigimini degistirmis durumdadir (Ekonomika Kirgizstana v 1991-2005 Godah -
Okonomuka Keipreizcrana 8 1991 - 2005 ropax, 2014: 2).

Disa agilma gibi gelismelerin sayesinde demokratiklesme konusunda uzun yol
alinmistir. Kirgizistan, son donemlerde gerceklestirdigi yasal ve anayasal reformlari
ve diriist se¢imleri ile Orta Asya’da parlamenter demokrasiye gecis gerceklestiren
ilk ve tek devlet olmustur. Ancak dis ticaret konusunda Orta Asya’daki en liberal
iilke sayilmasma ragmen, ekonomik kalkinma bakimindan iilkenin basariya
ulasabilmesi i¢in daha da uzun yol katetmesi gerekmektedir. Ekonomisinde en
yiiksek potansiyele sahip sektorler olan tarim, turizm, ticaret, hizmet ve hafif

sanayiye daha ¢ok dncelik vermesi 6nem arzetmektedir.
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IKINCi BOLUM

YABANCI SERMAYE : KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE

Kirgizistan’da mevcut olan yabanci sermaye yatirimlarinin basariyla analiz
edilebilmesi i¢in ilk Once gayri safi yurtici hasila ve sermaye yatirimlarinin
tamimlanmasi, siiflandirilmasi, aralarindaki iliski, farkliliklar ve benzerliklerin
irdelenmesi, dolaysiz yabanci sermeye yatirimlarinin tarihsel gelisimi ve diinya

ekonomisindeki yerini ele almamizda fayda vardir.

2.1. YABANCI SERMAYE KAVRAMI

Bir devletin iktisadi kuvvetini gosteren en temel gostergelerden birisi, gayri
safi yurti¢i hasiladir. Gayri safi yurti¢i hasila, bir tlilke sinirlart igerisinde belli bir
zaman icinde (genellikle bir sene icinde) iiretilen tiim nihai mal ve hizmetlerin para
birimi cinsinden degerini ifade eder (Brezina, 2012: 4). Baska bir ifade ile, GSYH,
bir devletin belli bir siire i¢inde tirettigi mal ve hizmetlerin toplam degeridir (Tayeb,
1992: 89). Ayn1 zamanda, baz1 yazarlara gore kisi bagina diisen gelir ve GSYH gibi
ekonomik kriterler, milli refahin gercek miktarin1 ve dagilimini tam olarak
yansitmaz, kara borsa ve genis gelir farkliliklar1 (wide income disparities) gibi

etkenleri de g6z oniinde bulundurmak gerekir (Tayeb, 1992: 153).

Bir devletin GSYH’sini etkileyen en 6nemli faktorlerden birisi, diger devlet ve
sirketler ile olan iktisadi ve ticari iligkileridir, yani uluslararasi ticari iliskileridir.
Uluslararas1 ticaretin GSYH’ye olan etkisi bir grup bilim adami tarafindan
arastirilmistir ve ihrag eden iilkelerin daha da kazangli durumda oldugu saptanmistir
(Meier, 2000: 123). Marin, bir devlet, ihracatin1 arttirirsa ve diger gostergeler
degismemis kalirsa, bu devletin GSYH’si ve milli refah1 yiikselir sonucuna varmistir

(Meier, 2000: 680).

Diinyadaki neredeyse tiim devletlerde her sene biitce agig1 yasanir. Devletler

bu acig1 i¢ kaynaklarin yardimiyla kapatamadigi icin, yani iilke i¢indeki sermaye
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yetersiz oldugundan dolay1 dis kaynaklara bagvurulur (Alagdz, Erdogan, & Topalli,
2008: 83). Boyle bir durumda kalan devlet, baska devletler ve uluslararasi
orglitlerden bor¢ ya da hibe alir. Biitge acigin1 kapatabilecek Olgiide hibenin her
zaman almabilmesi de s6z konusu degildir. Ustelik baska devlet veya orgiitlerden
alman borglarla siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmanin saglanmasi olduk¢a zordur.
Bildigimiz gibi, alinan borglarin faizi ile birlikte geri 6denmesi gerekir. Bu sebeple,
bor¢lanmaya gore dolaysiz sermaye yatirimlar1 daha da elveriglidir. Devletlerin cogu
kendi ekonomisine yabanci iilkelerden bor¢ seklinde degil sermaye yatirimi seklinde
kaynak ¢ekmeye calismaktadir. Bu nedenle, ekonomik kalkinma igin sermaye

yatirimlari biiyiik 6nem arz etmektedir.

Yatirimlar, ileride daha cok kar elde etmek amaciyla yapilan sermaye
transferleridir (Sornarajah, 2004: 227-228). Baska bir deyisle, girisimcilik amagl
gerceklestirilen maliyetlerin  toplamidir  (Kirgizistan Tsifralarda, 2017: 109).
Yatirimlar; mevduatlar, hisse senetleri, teknoloji, makine, techizat, lisanslar, ticari
markalar, krediler ve baska sekilde olabilir. Yurtdisinda bulunan sermaye yatirimlari,
uluslararasi antlagmalar ve bulundugu iilkenin kanunlari ile korunmalidir (UNCTAD,
Scope and Definition: a Sequel (UNCTAD Series on Issues in International
Investment Agreements I1), 2011: 10).

Yabanci sermaye yatirimlart kavrami, uluslararasi ekonomik iligkilerin dogasi
degistikce zamanla degismistir (UNCTAD, Scope and Definition: a Sequel
(UNCTAD Series on Issues in International Investment Agreements I1), 2011: 7).
Eskiden bu kavram, Avrupali yatirnmcilar tarafindan diger Avrupa iilkelerindeki
borglulara bor¢ vermeyi ifade ederken (Kindleberger, 1993: 208-224) giiniimiizde

ise, sadece bor¢ anlamini tasimayip, farkli anlamlara gelebilmektedir.

2.2. YABANCI SERMAYE YATIRIMI CESITLERI

Sermaye hareketleri, iilke ekonomileri arasinda sermaye giris ¢ikisini ifade
eden bir kavramdir. Sermaye giris cikislar1 fiziki sermaye yatirimlar (liretim veya
hizmet tesisleri, arazi, techizat vs.) ve finansal fon yatirimlari (hisse senedi, yabanci
tahvil, hazine bonosu alim satimi; yabanci bankalarda agtirilan mevduat hesaplari,

vs.) seklinde iki tiirde gerceklesebilmektedir (Karahan & Ipek, 2013: 300).
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Artikbayev, yatirimlart agagidaki sekilde siniflandirmaktadir (Artikbaev, 2003:
7):

- Yatirima katilma karakteri bakimindan: Dogrudan ve dolaysiz,
- Siire acisindan: Kisa, orta ve uzun vadeli,

- Uyruk bakimindan: Ulke igi ve yurtdist,

- Miilkiyet bakimindan: Yabanci, ortak, devlet (kamu), 6zel,

- Yapilan sermaye sekli: Finansal ve reel olabilir.

Yabanci sermayenin bir {ilkeye gelisi agisindan bakildiginda ise ii¢ temel sekli
bulunmaktadir: Bor¢lanma, Portfoy Yatirimi ve Dogrudan Yatirim (Evans & Gereffi,
1979: 59).

2.2.1. Bor¢lanma

Bor¢lanma, devletin kamu geliri ihtiyaglarin1 kargilamak iizere diger devlet ve
kuruluglardan alinan sermaye kaynaklaridir. Borglanmalar, yabanci yatirimcilar
tarafindan devletlere kredi olarak verilir. Yabanci yatirimcilar, bor¢ verirken riske
girerler, fakat getiri beklentisi oldugundan dolay1 ellerindeki fon fazlalarim
devletlere kullandirirlar ve belirli bir siire gegtikten sonra anaparay: faiz ile birlikte
geri alirlar. Borc¢lanmalarin neredeyse hepsi biitce agifindan kaynaklanir. Biitge
ac1g1, bir yil icinde ortaya ¢ikan devlet gelirleri ile harcamalari arasindaki farki ifade
eder (Perry, 2014, s. 2). Burada belirtmemiz gereken bir husus var: Biitge agig1 ile
toplam bor¢ miktarlar1 ayni degildir. Devlet borcu, hiikiimet tarafindan alinan tiim

borglar ifade eder (Perry, 2014: 2).

2.2.2. Portfoy Yatirnmlar

‘Portfoy yatirimlary’ olarak adlandiran yatirim tiirii ise, tahvil, hisse senedi gibi
uluslararas1 sermaye araglarina yapilan yatirimlardir (Alagéz, Erdogan, & Topalls,
2008: 83). Bu tiir yatirimlar1 yapanlar, oncelikle kisa vadeli sermaye kazanci ararlar
ve uzun vadeli menfaatleri bulunmaz. Yaptiklar isletmelerdeki yonetim yetkisi
yiizde 10’dan azdir ya da yonetimde hi¢ yer almazlar. (UNCTAD, 1999: 4). Portfoy

yatirimlart hem kamu hem de 6zel tesebbiislerce yapilabilmektedir.
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Portfoy araci olarak siniflandirilan araglarin esas 6zelligi, satin alinabilmesi ve
satilabilmesidir, yani pazarlanabilmesidir (IMF, 1996: 14). Portfoy yatirimlarmin
diger bir Ozelligi ise, bulundugu iilkede herhangi bir siyasi ya da ekonomik
istikrarsizlik veya risk meydana geldigi zaman kolaylikla o iilkeyi terk edebilmesidir.
Kisaca, portfoy yatirimeilarinin kurali: “Satin al, elinde tut, uygun zamani geldiginde

sat ve kazang elde et’ diyebiliriz.

2.2.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi

Arastirmamizin esas konusu olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bagka
bir lilkede bulunan herhangi bir firmay1 satin alarak ya da yeni kurulan bir firmaya
sermaye saglayarak veya mevcut bir firmanin sermayesini artirarak yapilan
yatirimlardir (Karluk, 2007: 100). Baska bir ifadeyle, bir iilke ekonomisine baska bir
iilke vatandast (dogrudan sermaye yatirimcisi) tarafindan uzun vadeli menfaat
beklentisi ile gerceklestirilen eylemler biitiiniidiir (OECD & IMF, 2008: 20). DYSY,
ayn1 zamanda kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimeinin kontrol
yetkisini de beraberinde getiren yatirimdir. Burada uzun vadeli menfaat, iki taraf
arasinda olan siki iliskiler ve kurulmus olan tesebbiis lizerinde yatirimcinin biiyiik
payda yetkilerinin ortaya ¢ikmasi anlamina gelmektedir (Duce & Banco de Espana,
2003: 2). Yeni kurulan sirketin yonetimi ya tamamen yatirimciya aittir ya da

anlagmaya gore yatirimcilar arasinda paylasilabilmektedir.

DYSY’ler i¢in tiretim faktorlerinin ucuz ve bol oldugu, yatirim tesviklerinin
uygulandig1 ve altyapr tesislerinin saglandigi, i¢ piyasa talebinin yiiksek oldugu
iilkeler daha caziptir. Bunlarin yaninda, DYSY’ler siyasi istikrarin var oldugu
tilkeleri tercih etmektedirler (Seyidoglu, 2002: 139). Dogrudan yabanci sermaye
yatirimi Ui¢ sekilde gergeklesebilir; yeni isletme veya ortak tesebbiisiin kurulmasi i¢in
yapilan sermaye yatirimi, mevcut olan isletmeye/tesebbiise yapilan sermaye

yatirimlari veya istirakler vasitasiyla yapilan net bor¢lanma (Myers, 2003: 14).

2.3. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMCISI

Dogrudan yabanci sermaye yatirimcisi, vatandasi olmadigi devlette bulunan bir

kurulusa yatirnm yapan ve yatirim yaptigi tesebbiis yonetimi tizerinde en az %10
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oylama giiciine sahip olan bir birimdir (varliktir). Dogrudan yabanci sermaye

yatirimeisi, asagidaki kategoriler ile siniflandirilabilir (OECD & IMF, 2008: 20):

- Insan (birey),

- Baglantili insanlardan olusan bir grup (a group of related individuals),

- Anonim veya Limited Sirket (an incorporated or unincorporated enterprise),

- Kamu veya 6zel kurulus,

- Baglantili kuruluglardan olusan bir grup (a group of related enterprises),

- Bir devlet kurumu,

- Yukaridakilerin herhangi bir kombinasyonu.

Bildigimiz gibi, DYSY’leri daha ¢ok c¢okuluslu sirketler (CUS’lar)
yapmaktadir.

CUS’lar, birden fazla iilkede mal ya da hizmet {retimini gerceklestiren
tesebbiislerdir (OECD & IMF, 2008: 17). Cokuluslu sirketlerin 19. asirda meydana
gelip, I. Diinya Savasina kadar kurumsallastig1 varsayilmaktadir. 20. asrin basinda
CUS’larin 0neminin artmasina ragmen, 1930’lardaki kriz ve II. Diinya Savasi
olumsuz etkileri yaratmistir. 20. yiizyilin ortasindan giiniimiize dek CUS’larin
giiclendigi gézlemlenmektedir. Uluslararasi ticaret ve ekonomik kiiresellesme, gegen
yiizyilin 60. yillarindan itibaren tekrar ivme kazanmistir ve bunda CUS’larin rolii
biiytiktiir (Hirst & Thompson, 2003: 45). Giiniimiizde diinya {iretiminin %20’sinden
fazlasim CUS’lar gergeklestirmektedir. Ayn1 zamanda CUS’larin aralarinda olan
ticaret, diinya ticaretinin dortte birine denk gelmektedir (Salvatore, 1993: 361).
CUS’lara: BP, Shell, Toyota, Mercedes-Benz, Coca-Cola, Windows, McDonald’s,
Starbucks, Adidas, Nike gibi sirketleri 6rnek olarak verebiliriz. Bu tiir sirketlerin
neden yurtdisinda mal ve hizmet {iretimi yaptigini agiklamaya ¢alisan teorilere

deginelim.

2.4. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIM TEORILERi

DYSY’nin neden yapildigini acgiklamaya calisan 3 yaklasim bulunmaktadir.

Bunlart;

- Klasik ticaret teorisi (classical trade theory),

- Faktor donatimi teorisi (factor proportion theory),
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- Uriin yasam dongiisii teorisi (product life cycle theory) basliklar1 altinda
inceleyebiliriz. Bunlara ayni zamanda uluslararas: ticaret teorileri adi da

verilmektedir.

2.4.1. Klasik Ticaret Teorisi

Klasik ticaret teorisine gore, CUS’larin gerceklestirdigi sermaye yatirimlarinin
sayesinde kaynaklar daha rasyonel ve etkin sekilde kullanilir ve bdylece tiim
devletler kazan¢li durumda olur ve diinya ekonomisi de biiyiir, tim diinyada refah
seviyesi yiikselir (Morgan & Katsikeas, 1997: 70). Adam Smith’in gelistirdigi bu
teoriye gore, iilkelerin, kazanabilmeleri i¢in mal ve hizmet {iretimi, tiikketimi ve
ihracatinda mutlak ya da goreceli olarak avantajli oldugu kaynaklar1 kullanmalari
lazzimdir  (Zhang, 2008: 24). Avantajli olmadigi kaynaklarin iretimini
gerceklestirmenin yerine, diger avantajli durumda olan iilkelerden daha uygun fiyata
ithal etmeleri daha elveriglidir. Dogal kaynak, isgiicii, sermaye, teknoloji ya da
girigimcilik gibi tiretim faktorleri iilkeden iilkeye gore degisiklik gosterdiginden
dolay1 iilkelerin bazi1 mal ve hizmetlerin iiretiminde uzmanlasmasi daha mantiklidir.
Boylece, dogal ve sonradan kazanilan (acquired) ekonomik avantajlar, ilkelerin

hangi mal ve hizmetleri iiretmesini ve pazarlamasini belirler.

Klasik ticaret teorisinde DYSY’nin bulundugu iilkelerde sermaye stokunun
artacagl, gelismemis ve az gelismis {lilkelerin sorunu olan fakirlik kisir dongiisi
stirecinin de duracagi savunulmaktadir (Soyak, 2002: 219). Aynm1 zamanda, baska
iilkeden gelen sermayenin i¢ sermayeye negatif etkisi bulunmadigi, ddemeler
bilangosunu pozitif etkileyecegi ve bunun iilkeye bilgi birikimi, teknoloji ve sermaye

getirecegi savunulmaktadir.

2.4.2. Faktor Donatim Teorisi (The Factor Proportion Theory)

Hecksher-Ohlin teorisi ya da baska adiyla faktor donatimi teorisine gore
iilkeler arasindaki ticaretin en 6nemli sebebi, aralarindaki faktér donatiminin farkli
olmasidir. Kimi devletler emek zengini iken, kimileri sermaye zenginidir. Ulkeler,
digerlerine gore Ustlinliik elde ettigi mal ve hizmetleri {iretir, bunlarin maliyetleri

daha ucuz oldugundan dolay1 disartya daha pahaliya satar ve her {ilke kendinin {istiin
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oldugu malin iiretiminde uzmanlasir (Sodersten, 1971: 64). Ulkeler, iiretim
faktoriiniin yiiksek oranda kullanim1 gerektiren mallar1 bagka tilkelerden ithal ederler,
¢linkii baz1 tilkelerde kit olan faktorler, diger tilkelerde bol olabilir (Ohlin, 1933: 46).

Cokuluslu sirketler, karlarint maksimize etmek amaciyla yatirimlarini
yurtdisinda yaparlar. Daha ¢ok sermaye gerektiren mal ve hizmetlerin iiretimini
sermayenin bol bulundugu {ilkelerde, daha ¢cok emegin gerektigi mal ve hizmetlerin
iiretiminde ise isgiiciiniin daha ucuz oldugu tilkelerde DYSY ’lerini gerceklestirirler.
Gelismekte olan veya az gelismis tilkelerin ekonomileri daha ¢ok emek faktoriine
sahip olduklarindan dolay1 maliyet avantajina sahiptir ve bu sebeple yabanci sermaye
yatirimlar1 i¢in daha caziptirler.  Fakat ekonomik faktdrlerin yani sira son
donemlerde yabanci yatirimlarin ana {ilkede siyasi istikrar aradigi da dikkatleri
cekmektedir (Seyidoglu, 2002: 139). Bildigimiz gibi, bu iilkelerdeki siyasi
istikrarsizlik gibi sebepler DY SY’lere kars1 ‘itici faktor’ olabilmektedir.

2.4.3. Uriin Dénemleri Teorisi

Vernon tarafindan gelistirilen iiriin donemleri teorisinin (product life cycle
theory) savundugu nokta sudur: Kimi iilkeler su an mevcut olan mallarin iiretiminde
uzmanlagirken, kimi iilkeler ise piyasada daha 6nce olmayan, yani yeni mallarin
tiretimine yonelirler ve bu alanlarda uzmanlasirlar. Piyasada yer alacak yeni mallarin
tiretiminde AR-GE, yani iiriin arastirmas1 ve gelistirmesi biiyiik role sahiptir. Bunun
disinda yiiksek derecede egitilmis isgiiciiniin de etkisi az degildir. Yeni malin iretimi
maliyetli girisim oldugu kadar, geliri de yiiksektir. Bu tiir mallarin tiretimi ileri
teknoloji gerektirdigi i¢cin daha ¢ok ileri sanayilesmis tilkelerde tiretilir (Morgan &
Katsikeas, 1997: 72).

Ozetle, bir iilkenin (teknolojik olarak gelismis) ihracat giicii gelisir, yabanci
iiretime baglar, bir siire sonra diger iilkeler de bu mali1 iiretmeye baslar ve bundan
dolay1 ihracat pazarlarinda yabanci iiretim rekabetci hale gelir. Bu sebeple i¢ pazarda
ithalat rekabeti ortaya ¢ikar. Bu dongii siirekli olarak bu sekilde devam eder. Baska
bir ifadeyle, liretimin cografi yeri siirekli olarak degisir. Sirketlerin yabanci sermaye
yatiriminin sebebi ise, diger tilkelerdeki sirketlerle lisans anlagmalar1 yapmak yerine,
o lilke topraklarinda bulunan ucuz isgiicli ve sermayeyi kullanarak daha az maliyetli

iretim gergeklestirmektir (Moran, 2000: 298).
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S6z ettigimiz teorileri daha kolay anlayabilmemiz igin asagidaki tabloyu

kullanabiliriz:

Tablo 8. Uluslaras: Ticaret Teorileri (Morgan & Katsikeas, 1997: 70)

Teori Ozet Yazarl
ar
Klasik ticaret | Her iilke, kaynaklarini1 avantajli oldugu mallarin ve | Ricardo
teorisi hizmetlerin iretimine yonelik kullanirsa, tim | (1817),

tilkeler kazan¢li durumda olur.

Smith (1776)

Faktor oran | Ulkeler, goreceli olarak bol bulunan iiretim | Hecksher ve

teorisi faktorlerini  kullandiklart mallarin  tiretiminde | Ohlin (1933)
karsilastirmal1 Gstiinliige sahiptirler.

Uriin  yasam | Bir iilkenin ihracat giicii gelisir; yabanci iiretime Vernon

dongiisii baglar; ihracat pazarlarinda yabanci retim | (1966, 1971);

teorisi rekabetgi hale gelir ve tilkenin i¢ pazarinda ithalat | Wells (1968,
rekabeti ortaya ¢ikar. Bu dongii siirekli olarak bu | 1969)

sekilde devam eder.

2.5. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ ULKE
EKONOMISINE OLAN ETKILERIi

DYSY’lerin hem ana iilke hem de ev sahipligi yapan iilke acisindan faydali
oldugu varsayilmaktadir (Franco, Rentocchini, & Marzetti, 2008: 6). Tezimizin
konusu Kirgizistan’da DY SY ’leri arastirmak oldugundan dolayi, tezin bu bdliimiinde
daha ¢ok sermayenin geldigi iilkeye olan etkilerine deginecegiz. DYSY lerin iilkenin
kalkinmasi, ddemeler dengesi, isgiicli, teknoloji ve ticarete nasil yansidigini ele

alacagiz.

2.5.1.
Etkisi

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Kalkinma Uzerindeki

DYSY lerin iilke ekonomisine dahil olmasiyla, iilkenin kalkinmasi ciddi bir
sekilde hizlanir (Legum, 2005: 2). Ayn1 sonuca Markusen de varmistir (Markusen,
1995: 169). Bunun disinda, Malhotra, Hindistandaki yabanci sermaye yatirimlarini
arastirarak, DYSY’lerin, iilkede bir takim yeni sirketlerin kurulmasina vesile
oldugunu tespit etmistir (Malhotra, 2014: 22). DYSY ’leriin iilkeye ne gibi katkilari
saglayabildigini Pettinger de arastirmistir. Pettinger’e gore, DYSY’lerin asagidaki
(Pettinger, Factors That Affect Foreign Direct

olumlu etkileri bulunmaktadir

Dnvestment , 2017: 2):
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 Sermaye girdileri iilkede daha yiiksek ¢ikt1 ve is yaratir,

e Sermaye girisi, cari islemler agiginin kapatilmasindaki finansmana yardimei

olur,

e Uzun vadeli sermaye girisleri, kisa vadeli portfoy girislerine kiyasla daha
siirdiiriilebilirdir. Ornegin, bir kredi sikisikliginda, bankalar portfoy yatirimini
kolaylikla geri ¢ekebilir, ancak sermaye yatirimlari aniden geri ¢ekilmeye daha
az egilimlidir,

e Alici iilke, ¢okuluslu sirketlerin bilgi ve uzmanligindan yararlanir,

e Yurtdisindan yapilan yatirnmlar daha yliksek iicretlere ve daha iyi calisma
kosullarina neden olabilir. Ozellikle, CUS’lar gelismekte olan ekonomilerdeki

calisma kosullar1 konusunda kamusal imajlarinin olmasini arzu ediyorlarsa.

Gelismekte olan ve gecis ekonomilerinin kalkinmalar1 i¢in DYSY’ler son
derece onemlidir. Ulke topraklarma sermaye cekilmesi noktasinda en elverisli ve
goreceli olarak en faydal olani, dolaysiz yatirimlardir. Asagida yer alan grafikte

gelismekte olan iilkeler i¢in DY SY’lerin 6nemini gorebiliriz.

Grafik 6. Gelismekte Olan Ekonomilerin Dig Kaynaklari, 2007-2016 (Milyar
ABD dolar1) (UNCTAD, World Investment Report 2017, 2017: 13)
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Soyak’a gbre, yabanci sermayenin i¢ sermayeye negatif etkisi
bulunmamaktadir. Bununla beraber, digsaridan gelen sermayenin, O6demeler
bilangosunu pozitif etkileyecegi ve iilkeye bilgi birikimi ve teknoloji getirecegi
savunulmaktadir (Soyak, 2002: 219).
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DYSY’lerin olumlu etkilerinin yaninda olumsuz etkileri de sorgulanmaktadir.
S6z konusu yatirimlarin bulundugu iilke i¢in hem mikro hem de makro seviyede her
zaman olumlu etki yaratmayacagi da tespit edilmistir (Alfaro, 2003: 1).
Avustralya’daki DYSY’leri arastiran Caves, bu tiir yatinmlarin ev sahibi iilke i¢in
olumlu oldugunu sonucuna varirken (Caves, 1974: 179), ayn1 konuda Meksika’da
arastirma yapan Kokko (Kokko, 1994: 290), Fas’ta Haddad ve Harison (Haddad &
Harrison, 1993: 72), Venezuela’da Aitken ve Harison (Aitken & Harrison, 1999:

617) tam tersi sonuglara varmislardir.

Hanson, DYSY lerin ana iilke i¢in olumlu etki yarattigini, ev sahibi tilke i¢in
de olumlu ama daha az, daha zayif etki yarattigini savunur (Hanson, 2001: 4). Gorg
ve Greenaway ise, sdz konusu yatirimlarin ¢cogu zaman olumsuz etki yarattigin1 one
stirerler (Gorg & Greenaway, 2004: 46). Bu konuyla ilgili arastirma yapan Findlay
(Findley, 1978: 15) ve Wang ile Bloomstrom (Wang & Blomstrom, 1992: 155)
DYSY’lerin bazen olumlu, bazen olumsuz etki yarattigim1 ifade etmislerdir. Bir
yatirimin bir iilke ekonomisine olumlu ya da olumsuz etki yaratip yaratmayacagi,
hangi tlkenin hangi ekonomi sektdriine ne kadar ve ne zaman yatirim yaptigina
baghdir. Yani yatirimin olumlu sonu¢ vermesi i¢in dogru sirket tarafindan dogru
ilkenin dogru ekonomi sektoriine dogru zamanda yatirim yapilmasi lazimdir. Bunun
nedeni ise, ekonominin bazi sektorleri yurtdisindan gelen teknoloji veya yenilikleri
oziimseyemez (absorb) (Hirschman, 1958: 109). Ustelik ekonominin baz
sektorlerinin (tarim ve madencilik gibi) diger sektorlerle olan baglantisi zayifsa yine
bu sektore yapilan yatinm negatif sonu¢ yaratir (Hirschman, 1958: 109). Bu
sebeplerden dolayi, baz1 sektorlere yapilan yatirnmlar olumsuz etki verir. Kokko’ya
gore, bu baglant1 sektorden sektore degisiklik gosterebilir ve ancak yatirim igin

uygun sektor segildiginde olumlu etki beklenir (Kokko, 1994: 192).
2.5.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimn Isgiicii Uzerindeki
Etkisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, belirli bir malin ya da hizmetin tiretimi
icin yapildigindan dolayr insan emegine de ihtiya¢c vardir. Bu nedenle, yapilan

sermayenin ve isletmenin (isletmelerin) biiylikliigline ve isgiicli ihtiyacina gore

34



tilkedeki igsizlik oran1 da diiser (Dunning J. H., 1993: 402). Issizlik oraninin diismesi

ayni zamanda ekonomik biiyiimeyi etkiler.

Yurtdisinda yatirnm yapmay1 amaglayan sirketler iicretlerin daha diisiik oldugu
tilkeleri tercih ettigi icin az gelismis ve gelismekte olan iilkeler onlar i¢in daha
caziptir. Burada hem yatirim yapan taraf, hem de ev sahibi iilke kazanc¢li durumda
olur. Ornegin, Cin, Hindistan gibi devletler ucuz isgiicii sayesinde DYSY leri daha
kolay g¢ekerler (Graham & Wada, 2001: 13). Yatirim yapildig: iilkeye ayni zamanda
yabanci yonetim becerileri (foreign management skills) de gelir (Walsh & Yu, 2010:
3).

2.5.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Teknoloji Uzerindeki

Etkisi

DYSY’ler ev sahibi iilkede; sermaye stokunu artirma, doviz girisi saglama,
iiretim kapasitesini genisletme, istthdam yaratma, isletmecilik bilgisi saglayarak yerli
girisimcileri egitme gibi faydalar1 getirmesinin yaninda teknoloji transferi de
gerceklestirebilmektedir (Seyidoglu, 2002: 139). Yeni teknolojinin gelmesi, 6zellikle
az gelismis ve gelismekte olan tilkeler i¢in son derece yararhidir (Walsh & Yu, 2010:
3). Yurtdisindan iilkeye giren teknoloji ve tiretim yapma bilgisi (teknik bilgi, know-
how) sirketler arasindaki ve sektorler arasindaki baglantilar1 pekistirerek ve tilkeyi
endiistrilestirerek ekonominin biiyiimesine yardimci olur (Alfaro, 2003: 1). Xu,
cokuluslu sirketleri aragtirarak, CUS’larin teknoloji yaymadaki etkisine vurgu
yapmustir (Xu, 2000: 481). Yani, biiyiik sirketler, yatirim yaptig1 iilkelere teknoloji
gotiirerek ve iiretim hacmini arttirarak, hem kendileri kazanir, hem de ev sahipligi
yapan iilkenin GSYH’sini biyiitiir. CUS’larin yaptig1 yatirimlarin sayesinde tilkeye
teknoloji girer, iiretim hacmi yiikselir, igsizlik azalir, CUS’larin vergileri devletin

biitcesine katilir, halkin refah seviyesi de artmis olur (Marin, 1992: 685).

Ozetle, DYSY lerin ev sahibi iilkeye olan ekonomik etkilerinin genel olarak
pozitif, kimi durumlarda ve negatif oldugu sonucuna varmaktayiz. DYSY lerin
tilkeye yeni teknoloji getirme ve geldigi lilkede is saglama gibi etkileri ise, tabi Ki

olumlu olarak degerlendirilmektedir.
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2.6. YATIRIM ORTAMI VE YABANCI YATIRIMCILARIN ULKE
TERCIHINI ETKILEYEN FAKTORLER

Bir tlilke ekonomisine yabanci sermayenin yonelmesinde i¢ ve dis kosullar
bliyiik rol oynar. Yatirnm gergeklestirmek i¢in, iilke, iilkedeki yerlesim bolgesi
vekonum yeri secerken ¢ekici (pull) faktorler ve itici (push) faktorler goz ontinde
bulundurulur. Bir yatirimcinin hangi iilkede yatirim yapacagini etkileyen bir takim

faktorler bulunmaktadir. Bunlarin en 6nde geleni, kuskusuz ekonomik sebeplerdir.

2.6.1. Ekonomik Faktorler

Sirketlerin yurtdisinda yatirim yapma kararlarini etkileyen ekonomik sebepleri
anlatmaya calisan 3 teori mevcuttur. Bunlar; pazar kusurlar: teorisi (market
imperfections theory), uluslararast iiretim teorisi (international production theory) ve

i¢sellestirme teorisi (internalization theory)’dir.

2.6.1.1. Pazar Kusurlar1 Teorisi

Pazar Kkusurlar1 teorisine gore, firmalar siirekli olarak pazar firsatlari
arayisindadir ve bu firmalarin yurtdisinda yatirim yapma karari, yabanci tilkelerdeki
rakipler tarafindan paylasilmayan bazi yeteneklerden yararlanmak i¢in bir stratejidir
(Hymer, 1970: 442). Baska bir deyisle, firmalarin yetenekleri veya avantajlari,
tirtinlerin piyasa kusurlari ve iiretim faktorleri tarafindan agiklanmaktadir (Morgan &
Katsikeas, 1997: 68). A iilkesinde bulunan bir firma, A {ilkesinden B iilkesine kendi
bilgi birikimi, teknoloji ve sermayesini tasir ve B iilkesinde tiretim gergeklestirerek,
B iilkesindeki firmalarin sahip olmadig1 avantajlardan yararlanir ve daha ¢ok gelir
elde eder. Baska bir ifade ile B iilkesinde olan kusurlardan yararlanir. Pazarda olusan

bu kusurlar ‘dogal’ olarak vardir (Kalfadellis & Gray, 2002: 5).

2.6.1.2. Uluslararasi Uretim Teorisi

Bir firmanin yabanci bir ilkede iiretim baslatmasinin nedeni, tretimi

gerceklestirecegi tlilkede bulunan kaynaklar ve iilkenin konumudur (Dunning J. ,
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1980: 9-31). Ayn1 zamanda, bu teoriye gore, bir sirketin baska bir iilke ekonomisine
yatirim yapmasinda sadece o iilkede bulunan kaynaklar ve iilkenin konumu degil, ek
olarak, o iilke hiikiimeti tarafindan yapilan yasal diizenlemeler ve diger kolaylastirici

etkenler biiyiik rol oynar (Morgan & Katsikeas, 1997: 68).

2.6.1.3. Icsellestirme Teorisi

Icsellestirme teorisi, mal/hizmet iiretimi ve pazarlamada firma ile
tiketici/miisterinin  daha yakin mesafede bulunmasinin avantajli oldugunu
varsaymaktadir. Firmalar, kendi mal veya hizmetlerini baska bir iilkede tirettikleri ve
pazarladiklar1 zaman, miisteriye daha yakin olurlar ve bu yiizden iiretim ve
pazarlama maliyetleri daha diisiik olur ve bu nedenle daha ¢ok kar elde ederler
(Buckley, 1988: 83). Boylece, eskiden ara pazarlar tarafindan gergeklestirilen
operasyonlar ve eylemler artik firmanin kendi miilkiyeti ve yonetimi altinda olur,

yeni bir dikey entegrasyon sekli ortaya ¢ikmis olur.

Ozetle, sirketler bulundugu iilke ve yabanci bir iilke arasindaki iiretimde ortaya
¢ikacak maliyetlerin ve karlarin karsilagtirilmasini yaparak, nerede iiretimin daha az

maliyetli ve daha ¢ok karli oldugunu hesaplarlar ve buna gore karar alirlar.

Franco ve arkadaslarina gore ise, genel olarak 3 tip dogrudan yabanci sermaye

yatirimeisi vardir (Franco, Rentocchini, & Marzetti, 2008: 2):

(i) Kaynak Arayan Yatirumci: Bu kategorideki yatirimcinin amaci,
iilkesinde bulunmayan, kit olan ya da maliyetli olan (dogal kaynaklar, hammadde,
ara mal gibi) kaynaklar1 yurtdisinda daha ucuz fiyatlara edinme.

(i) Pazar Arayan (market-seeking) Yatirumci: Bu durumda, CUS’lar,
yabanci bir lilkede miisteri arayisindadir. Yabanci bir devletin topraklarinda iiretilen
mali o tlilke topraklarindaki miisterilere daha kolay pazarlayabilir. Cokuluslu
sirketlerin bagka bir tlilkede iiretim gergeklestirip, o lilkede tiretilen mali daha kolay
pazarlayabilmesinin bir takim sebepleri vardi. Ornegin; iirettigi mali baska bir iilkeye
nakletmez, giimriik vergisi 6ddemez v.b. Bundan dolayi, yani miisteriye daha yakin
olabilmek ve ayni zamanda o iilkede mevcut olan olanaklardan yararlanmak igin

CUS’lar yabanci bir iilkenin ekonomisine yatirim yapar.
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(i) Verimlilik Arayan (efficiency seeking) Yatirimci: Ozellikle bunun iKi
durumda ortaya c¢iktig1 diisliniilmektedir: Birinci durumda, firmalar "farkli
iilkelerdeki geleneksel faktor varliklarimin kullanilabilirligi ve maliyeti arasindaki
farklardan yararlanir", ikincisinde ise, “Olgek ekonomilerinden ve tiiketici
begenilerindeki ve tedarik yeteneklerindeki farkliliklardan yararlanirlar" (Dunning J.
H., 1993: 60). Potansiyel yatirnmct Oncelikle makroekonomik istikrar arar.
Makroekonomik istikrarin olmadigi bir {ilkede sahip olunan isletmenin karsisina az
gelir elde etme, borglanma, iflas gibi sorunlar daha ¢ok ¢ikar. Bu sebeple, yatirimlar
icin doviz kurlarinin, faiz oranlariin daha sabit oldugu iilkeler se¢ilmektedir. Doviz
kurlarinin oynak (volatile) oldugu piyasalar, DYSY’ler i¢in itici gelirken, diisiik
doviz kurlar1 olan iilkeler, DYSY’leri cezbeder (Franco, Rentocchini, & Marzetti,
2008: 23). Yatinm yapmak istenen iilkede doviz kurlari yiiksek oldugu halde,
potansiyel yatirimci, o iilkede yatirnm yapmanin yerine kendi iilkesinde liretmeye
baslar ya da aym seklide iiretime devam eder (Walsh & Yu, 2010: 5). Ustelik,
tiretimde kullanilacak hammadde ya da ara mallarin varligi ve maliyeti de biiyiik
oneme sahiptir. Bu faktor, Afrika'da DYSY'lerin biiylimesinin dnemli bir nedeni
olmustur. Ozellikle son dénemlerde Cin uyruklu sirketlerin Afrika iilkelerinde
yatirnm yapma karar1 bu sebebe baghidir. Sirketler, hammadde veya ara mallarin
daha az maliyetli ve siirekli temin edilmesini ister. Buna ek olarak, iilkedeki enerji
varlig1 ve maliyeti de yatirim kararini etkileyebilmektedir.

Uretimde kullanilacak hammadde/ara mal ve enerjinin yaninda isgiicii
maliyetleri ve yetismis isglicii varliginin goreceli olarak ucuz olmasi da yatirim
kararin1 olumlu etkileyebilir. Az gelismis iilkelerde iicretler daha diisiik oldugundan
dolayi, bu iilkeler DYSY leri daha ¢ok cekerler. Ornegin, ABD’de ortalama iicret
saatte 15 dolar iken Hindistan'da saatte 1 dolardir. Bundan dolay1 tiretimi Hindistan
gibi bir lilkede yapmak daha mantiklidir. CUS’larin ¢ogunda iiretim isgiliciine ciddi
oranda dayandig1 i¢cin bu tiir iilkelere yatinmin yapilmasiyla maliyetler de ciddi

seviyede diistiriilebilir.

Hindistan ve benzeri iilkelerde hammadde/ara mal, enerji ve isgiicli maliyetleri
diisiik olmasina ragmen, altyap1 eksikligi ve ulagim baglantilar1 gibi dezavantajlar da
olabilir. Lojistik sorunlardan dolayr iiretilen mallar beklenen siire igerisinde
nakledilemeyebilir ve bu da baska sorunlara yol agabilir. Bu nedenle, potansiyel
yatirimeilar, ulastirma olanaklarina (havalimani, liman, otoyollar ile demir yollarina

yakinlik ve bunlarin kalitesi) dikkat ederler. Tasima maliyetlerinin daha diisiik
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olmasini arzu eden sirketler, karayla cevrili iilkelerden ziyade daha g¢ok denize
erisimi olan iilkeleri secerler. CUS’lar miimkiin oldugu kadartyla miisterilere mesafe
bakimindan da daha yakin olmaya calisirlar. Ornegin, Toyota veya Honda’nin
Tiirkiye’de iiretime baslamasiyla arabalarimin Tiirk miisterilerine satmasi nakliyat
maliyetlerini azalttigindan daha kolay ve ucuz olmustur. Artik nakliyat maliyetlerini
azaltti. Ulagim maliyetlerinin yaninda sirketler eger yeni tesisler kuracaksa veya satin

alacaksa arazi ve insaat, gayrimenkul varlik maliyetlerine de dikkat ederler.

Ozetlersek, DYSY ler igin iiretim faktérlerinin ucuz ve bol oldugu, ulasim ve
altyap1 tesislerinin saglandigi, i¢ piyasa talebinin yliksek oldugu iilkeler daha
caziptir. Bunlarin yaninda, DYSY’ler siyasi istikrarin var oldugu iilkeleri tercih
etmektedirler (Seyidoglu, 2002: 139). Bilindigi gibi, siyasi istikrarin olmadigi

ulkelerde ekonomik istikrarin da olmasi zordur.

2.6.2. Siyasal Faktorler

Dogrudan yabanci sermaye yatiriminda bir risk unsuru vardir. Siyasi
istikrarsizligin - yasandigi iilkeler, DYSY’ler ¢ekmede daha da dezavantajli
durumdadir. Ornegin, 1990’larda Rusya’da yasanan siyasi Kriz, ekonomik krize de
neden olmustur. Siyasi krizler, doviz kurlar1 ve faiz oranlar {lizerinde negatif etki
yaratir. Bunun disinda iilkede olan savas, devrim, darbe gibi daha ciddi gelismeler
tilkeyi daha da kotii duruma iter. Boylesi tilkelerde vergilerin yiikselme olasiligi da
yiiksektir (Walsh & Yu, 2010: 5). Askeri ¢atisma ya da siyasi kriz gibi olaylarin
olma olasilig1 yiiksek olan devletlere sermaye yatirnrmi yapmak daha tehlikelidir.
Burada siyasi istikrar ile makro ekonomik istikrarin baglantili oldugunu gérmekteyiz
(Haksoon, 2010: 60). Ulkedeki olumsuz siyasi durum, potansiyel yabanci yatirimlar

Onleyebilir, ¢ilinkii yatirimcilar, dogal olarak, riske girmeden kaginirlar.

Siyasi bakimdan istikrarsiz iilkelerde genel olarak, devlet kurumlarma ozellikle
yargi kurumlarina olan giiven diisiik olur. Ayn1 zamanda, boylesi iilkelerde yolsuzluk
seviyesi de yiiksektir (Haksoon, 2010: 62). Bu iilkelere nispeten az miktarda
DYSY’ler gelir (Durnov , Enikolopov, Petrova, & Santarosa, 2012: 4). Aym
zamanda, belirsizligin yasandig: tilkelere disaridan hi¢ yatirim yapilmaz diyemeyiz.

Bazi firmalar, siyasi krizin yasandig iilkelere yatirim yaparken daha biiyiik riske
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girerler, fakat daha yiiksek gelir elde etmeyi amaclarlar. Baska bir deyisle, bazi
firmalar, tehlikeli olsa da rekabetin daha az oldugu yerde daha karli iiretim yapmaya
karar verirler. Bir nevi girecekleri riski goreceli yiiksek kazang telafi eder (Pettinger,
Foreign Direct Investment, 2017: 2). Siyasi istikrarsizligin olmasma ragmen
yurtdisindan sermaye gelisinin diger bir 6nemli sebebi ise, o lilkenin dogal kaynaklar

acisindan zengin olmasidir (Dirk Willem, 2006: 9).

2.6.3. Kurumsal ve Sosyo-Kiiltiirel Faktorler

Bir iilkeye yatirimlarin gelmesi, yatirimlar icin uygun hukuk sistemini
gerektirir. Daha liberal hukuk sistemine sahip devletler DYSY’leri daha kolay
cekerler. Diinyada yatirimlar1 ¢ekmek i¢in hukuk sistemlerini daha yumusak, yatirim
dostu olarak tasarlama egilimi vardir. Bunun en iyi 6rnegi, Hindistan’dir. Birlesmis
Milletler ve Diinya Bankasi gibi kurumlarin raporlarina gére Hindistan, son zamanlar
yasama sisteminde gergeklestirdigi reformlar sayesinde diinya da yatirnmi en g¢ok
cezbeden devletler siralamasinda ilk tgtedir (Malhotra, 2014: 22). Ekonomik
biiyiime i¢in DYSY’lerin 6neminin farkinda olan devletler, daha uygun ve elverisli
ortam yaratirlar, hukuksal bakimdan onlarin korunmasini ve tesvik edilmesini
saglarlar (Legum, 2005: 2). Potansiyel yatirimeilar, iilke segerken ilk arastiracaklari
husus, o iilkedeki vergilendirmedir. Ornegin, Apple, Google ve Microsoft gibi
cokuluslu sirketler, vergi oranlarmin daha diisiik oldugu iilkeleri tercih ederler.
Irlanda, diisiik vergilendirme sistemine sahip oldugundan dolayr Google ve
Microsoft’tan yatirim ¢gekmede basarili olmustur (Pettinger, 2017: 3). Baz iilkeler ise
belirli bir siire i¢in vergi muafiyeti uyguladiklarindan bu konuda daha da caziplerdir.

Buna ek olarak, kimi iilkeler mali tesviklerde de bulunabilirler.

Ulkenin uygun yasama sisteminin olmasinin disinda baska iilkelerle olan ticari
ve serbest bolge antlagmalar1 da biiyiik 6neme sahiptir. Bu antlagmalarin bir neticesi
olarak, gilimriik, serbest ticaret veya ekonomik birlikler meydana ¢ikar ve ekonomik
entegrasyon eskisine gore daha ¢ok hiz kazanir, iilkeler arasi ticaret kolaylasir ve
ticaret hacmi yiikselir (Dunning J. H., 1993: 61). Anlasma veya birlige gore
sirketler, mallarin1 giimriikten gecirirken vergiden muaf olurlar veya goreceli diisiik
vergilendirmeye tabi olurlar. Mallarin ve insanlarin serbest dolagiminin

uyumlastirilmasinin sayesinde iiye devletlerin ekonomileri yeni ivme kazanir. Bunun
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en iyi ornegi, Avrupa Birligidir. Bu tiir birliklerden ayrilan devletler DYSY ’ler i¢in
daha az cazip hale gelebilir. Birlesik Krallik’in AB’den ayrilmasi sonucunda
disaridan goreceli az sermaye ¢ekecegi beklenmektedir. Tek pazardan ¢ikmis olan

Britanya’nin bu konuda zorluklar1 ¢ekecegi kaginilmazdir (Pettinger, 2017: 6).

Ayni zamanda, potansiyel yatirimecilar, bir {ilkenin kiiresel veya bolgesel
ekonomik/ticari Orgiitlere iiye olup olmamasinin yaninda, bu orgiitlerin kurallarina
uyup uymamasina da dikkat ederler. Ciinkii antlasmalara uymayan ve birligin
kurallarmi ¢igneyen devletler i¢in ileride sorunlar ¢ikabilir, devletin tyelik konusu
askiya almabilir (Franco, Rentocchini, & Marzetti, 2008: 26). Bu sebeple, bir
devletin imzaladig1 anlagsma veya birlik normlarina uyup uymamasi da son derece

onemlidir.

DYSY'lerin bir iilkeye gelmesini etkileyen diger faktorde devlet kurumlarinin
kalitesidir. Ozellikle az geligmis iilkelere yatirnm yaparken bu konu yatirimcilar
tarafindan daha dikkatli sekilde goz oniinde bulundurulur. Ulkedeki kurumlarin
dikkate alinmasmin 3 ana nedeni vardir (Walsh & Yu, 2010: 6). ilk olarak, iyi
yonetisim, daha fazla dogrudan yatirnm ¢ekebilecek yiiksek ekonomik biiyiimeyle
iliskilendirilir. Ikincisi, yolsuzluga neden olan zayif Kurumlar, yatirrm maliyetlerini
yiikseltir ve gelirin azalmasina sebep olur. Ugiinciisii de, kotii yonetisim, yatirrmeilari
belirsizlige karsi oldukc¢a hassas hale getirir. YoOnetisim ile ilgili biirokrasi ve
yolsuzluk gibi sorunlar, potansiyel yatirimecinin kararmi olumsuz etkiler. Yolsuzluk,
bir sirketin maliyetlerini artiracagindan dolay1 bu konuya da 6zellikle dikkat edilir.
Bunlarla beraber, yasama sisteminin seffafligi (transparency) da biiyilk Oneme
sahiptir. Sirketler, olas1 davalarda kendi hak ve menfaatlerini hukuk kurallari
gercevesinde savunmak durumundadirlar ve bunun ev sahibi devlet tarafindan
saglanmasi lazimdir. Aksi takdirde, adil olmayan hukuk sistemi ile karsi karsiya
kalan sirket, kendi ¢ikarlarini koruyamaz ve bulundugu iilkede yaptigi yatirimi

sorgulanir hale gelir.

Bir sirket, bir iilkeye yatirnm yapmadan once, iilkedeki su¢ orani, toplumun
(gliriiltl, hava kirliligi veya suya zarar gerekgesi ile) tiretime direnisi gibi faktorleri
de dikkate alir. Gidecegi iilkede miimkiin oldugu kadar engelsiz bir sekilde faaliyet

gosterebilmesi igin sirketler, bu etkenleri de géz 6nilinde bulundururlar.
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Ulke niifusu gibi bir gosterge de, DYSY lerin gelip gelmemesine etki eden
faktorlerdendir. Daha fazla niifusa sahip {iilkelerin daha biiyiik pazara sahip olacagi,
daha fazla potansiyel talep yaratacagi ve bunlardan dolayr CUS’larin niifus agisindan
kalabalik  iilkelerde daha diisiik maliyetlerle iiretim  gergeklestirilecegi
beklenmektedir. Zaten, cogu zaman sirketlerin biiyiik kismi, yatirim yapacag iilke
niifusunu miisteri olarak hesaba katarlar. Orta ve Dogu Avrupa'daki iilkeler, sahip
olduklar1 biiylik niifuslarindan dolayr daha fazla dogrudan yabanci yatirim
cekmektedirler (Walsh & Yu, 2010: 5). Ornegin, Polonya, tiiketici sinifinin biiyiimesi
sayesinde Volkswagen, Fiat gibi otomobil {ireten yabanci firmalar iilkeye ¢ekmede
basarili olmustur. Kiigiik iilkeler, bu bakimdan dezavantajli durumdalar, ¢iinkii kiiciik
bir niifusa sahip iilkeye yatirim yapmaya degmez. Sirketler, oncelikle mallarin1 kime
ve nasil pazarlayabileceklerini diigiiniirler. CUS’lar igin Kirgizistan, Arnavutluk gibi
devletlere yatinm yapmaktansa Cin ve Hindistan gibi dev pazara sahip iilkelere
yatirnmlarin1 yonlendirmek daha karlhidir. Bununla beraber, Hindistan ve Cin’deki
orta sinifin yiikselmesi, liretilecek malin veya hizmetlerin daha cok talep edilecegi

anlamina gelmektedir. Bu sebepten dolayi, CUS’lar daha biiyiik iilkeleri hedef alirlar.

Ayni zamanda, kiigiik iilkeler de, sahip olduklar1 avantajlarla sermaye
cekebilirler. Mesela, gecis ekonomileri (transition economies) iilkede bulunan dogal
kaynaklar, yatirimlar i¢in uygun sosyo-ekonomik ve hukuki ortamin sayesinde biiyiik
devletler kars1 rakip olabilirler. Ustelik, sirketler gecis ekonomilerindeki bosluktan
yararlanmak i¢in bu tiir {ilkelere sermayelerini yatirirlar (Walsh & Yu, 2010: 5).
Kirgizistan gibi post-Sovyet iilkelerde yeni sirketlerin kurulmasi, yeni sektorlerin
acilmasi gibi sebeplerden dolayr bir takim CUS’lar {ilke topraklarinda faaliyet
gostermektedirler. ‘Centerra Gold’ (daha 6nce ‘Cameco Kumtor’) sirketinin iilkeye

gelmesi buna bir 6rnektir.

2.6.4. Diger Faktorler

Yatirimi etkileyebilecek ekonomik, siyasi ve toplumla ilgili etkenlerin disinda
‘diger etkenler’ diye adlandirdigimiz faktorler de mevcuttur. Bunlara dogal (doga ile

ilgili) faktorleri ve psikolojik (yatirimcinin) faktorleri de dahil edebiliriz.

Dogal faktorlere; iklim, arazi yapisi, yiiksekligi, 1s1 farkliliklari, yerin deprem

kusaginda olup olmamasi, nemlilik derecesi, riizgdr durumu gibi unsurlari
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ekleyebiliriz. Uretimin, tastmanin ve pazarlamanin aksamamasi, etkilenmemesi igin

bu hususlar da goz ardi edilemez.

Dogal faktorlerin  yaninda, yatinm gergeklesip  gerceklesmemesini
etkileyebilecek bir diger faktor daha vardir. Bu faktdr tamamen kisiye ait oldugundan
‘psikolojik’ veya ‘bireysel’ de denilmektedir. Bir iilkeye sermaye yatiriminin
yapilmasi i¢in bir girisimcinin belli bir iilke ya da o iilkenin bir bélgesine karsi
duydugu yakinlik da sebep olabilir. Baz1 durumlarda tam tersine, belli bir {ilke ya da
bolgeye karst olumsuz tavir, tecriibe ya da diisiince ve Onyargi yatirnm yapma

kararii olumsuz etkileyebilmektedir.

2.7. DUNYADA DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Bu kisimda diinyada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tarihsel gelisimi,
giinlimiiz diinyasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, DYSY’ler1 ve Siyaset

arasindaki iligki gibi konular ele alinmistir.

2.7.1. Diinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Tarihsel
Gelisimi

19. asrin ilk ¢eyreginden 1970’lere kadar yabanci yatirimcilar tarafindan, ticari
tarim Uriinlerinin oldugu, enerji kaynaklari, madencilik gibi dogal kaynaklara dayal1
sektorlere daha ¢ok yatirim yapilirdi. Bunlardan enerji kaynaklarina olan yatirimlar o
donemlerdeki dinamigini hala kaybetmemis durumdadir. 1850’lerden sonra, Batili
devletlerde ortaya c¢ikan hizli sanayilesme ve sermaye birikimi, oradaki sirketleri
yurtdisinda yatirim yapip kazanmaya itmistir. Bu yatirimlarin ¢ogu somiirge iilkelere
ve az gelismis llkelere yonlendirilmistir. Burada belirtilmesi gereken husus, o

donemlerde yurtdigi kaynakli yatirnmlar daha ¢ok portfoy tipi yatirimlardi.

20.ylizyilin baglarinda, diinyanin gelismis devletleri arasindaki sermaye
hareketlerinin hizlanmas1 ve biiylimesi neticesinde, portfoy yatirimlarinin yerini daha
cok dogrudan yatirnmlar almaya baslamistir. Sermaye hareketlerinin 1/3’1

DYSY’lerdi. Portfoy yatirimlar: somiirgelere ve az gelismis tilkelere yapilirdu.
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Tablo 9. 1913 Yilinda Ingiliz Yatirimlarmin Bélgesel ve Sektorel Dagilimi
(Milyon Sterlin) (Alpar, 1978: 4-5)

Bolgesel Dagihim Min £ Sektorel Dagilim Min £
%)

Ingiliz Sémiirgeleri 1.780 | 47,3 | Demiryollar 1.531 40,6
Latin Amerikan Ulkeleri | 756 20,1 | Bolgesel Idareler 1.125 29,9
A.B.D. 754 20 Madenler 388 10,3
Avrupa 218 5,8 | Bankacilik 317 8,4
Diger Azgelismis Ulkeler | 253 6,8 | Alt Yap1 Isletmeciligi | 185 5
Toplam 3.763 | 100 | Digerleri 216 5,8

Toplam 3.763 100

Tabloda Ingiltere’nin, hammadde ihtiyaglari1 karsilamak igin yatirimlarmin
yaklasik yarisin1 somiirge ilkelere yaptigini gormekteyiz. Sektorel olarak ise,
demiryollarina daha cok yatirim yapmistir. Bunun nedeni, somiirge iilkelerden

saglanan dogal kaynaklarin Ingiltere’ye daha kolay ve hizl1 ulastirilmasidir.

Asagidaki tablolarda 1913 ve 1938 senelerinde yurtdisina yatirim yapan ve
yurtdisindan yatirim alan iilkeler kiyaslanmistir. Burada goze carpan en Onemli
husus, Ingiltere'nin yurtdigina sermaye aktariminda Ikinci Diinya Savasi’na kadar
istlinliiglinii korumas: olup Amerika Birlesik Devletleri’nin en ¢ok yatirim yapan

ikinci biiyiik iilke haline gelmesidir.

Tablo 10. 1913-1938 Yillarinda Uluslararast Yatirimlarin Dagilimi (Milyon
ABD dolar) (Alpar, 1978: 6)

1913 1938

Yatirim yapan iilkeler Dolar % Dolar %
Ingiltere 18.0 40,9 22.9 43,3
Fransa 9,0 20,4 3.9 7,4
Almanya 58 13,2 0.7 1,3
A.BD. 3,5 8,0 11.5 21,8
Belcika, Hollanda, Isvicre 55 12,5 1.7 14,6
Digerleri 2,2 5,0 6.1 11,6
Toplam 44,0 100 52.8 100
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Ustelik, 1913-1938 donemi icinde Latin Amerika ve Asya iilkeleri sermaye

yatirimlarin en ¢ok yapildigi noktalar haline gelmislerdir.

Tablo 11. 1913-1938 Doénemi Uluslararasi Yatirimlarin Dagilimi (Milyon
ABD Dolar) (Alpar, 1978: 6).

1913 1938

Yatlrl;‘égsgg:: bolge Milyon $ % Milyon $ %
Avrupa 12,0 27,3 10,3 18,8
Latin Amerika 8,5 19,3 11,4 20,7
ABD 6,8 15,5 7,0 12,8
Kanada 3,7 8,4 6,6 12,0
Asya 6,0 13,6 11,2 20,4
Afrika 47 10,7 4,0 7.3
Okyanus Ulkeleri 2,0 5,2 44 8,0

20. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren gelismis tlkeler, az gelismis iilkelere
sermaye yatirmaktan ziyade kendi aralarinda sermaye transferleri yapmaya
basladilar. Bunun iki ana sebebi vardir. ilk olarak, gelismis iilkelerin sentetik
hammadde iiretimine gegmeleri neticesinde petrol hari¢ dogal kaynaklara daha az
ihtiyag duymaya baslamasidir. ikinci sebep ise, eskiden sémiirge olan ve 2. Diinya
Savas1 sonrasi bagimsizliklarim1 kazanan az gelismis devletlerdeki eski somiirgeci
tilkelere karsi hosnutsuzluklaridir (Gormezoz, 2017: 41). Bu iki sebepten dolayi
gelismis TUlkeler kendi aralarinda sermaye transferleri yapmaya yoneldiler.
1950’lerden sonra, oOzellikle 1960’larda gelismis iilkeler arasinda dolaysiz

yatirimlarin ¢gogalmasiyla CUS’lar ortaya ¢ikt1.

Tablo 12. 1956-75 Dénemleri I¢in Gelismis Ulkelerden Az Gelismis Ulkelere
Sermaye Yatirimlar: (Alpar, 1978: 8).

Dogrudan Yatirnmlar | Portfoy Yatirnmlari™
Seneler Milyar $ % Milyar $ %
1956-59 8.826 71 2.215 18
1960-63 6.694 59 2.223 20
1964-67 8.324 51 4.124 26
1968-71 13.744 49 6.229 21
1972 4.443 51 2.746 32
1973 6.710 59 3.544 31
1974 7.060 54 3.725 28
1975 10.200 46 7.695 35

(*- Tek ve ¢ok tarafli portfoy yatirimlart)
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1970’lerden itibaren sirketler daha ¢ok hizmet sektoriine yonelmeye
baslamiglardir. Arttk DYSY’ler i¢in; ticaretle iliskili hizmetler, toptancilik,
pazarlama ve dagitim, bankacilik ve sigortacilik, telekomiinikasyon hizmetleri,
reklamcilik, danismanlik, otelcilik, ulasim, insaat ve baz tiiketici hizmetleri; fast-

food gibi hizmet sektorleri daha cazip duruma gelmistir.

Gegen yiizyilda 80°1i yillardan sonra ekonomilerin goreceli liberallesmesi ve
diinyada iiretimin artmas1 neticesinde DYSY’lerde artis gdzlemlenmistir. Ozellikle,
CHC, daha sonra, 1990’lardan itibaren eski Varsova Pakti iiyesi olan Dogu ve Orta
Avrupa lilkeleri ve bagimsizliklarini kazanan eski SSCB iiyesi devletlerinin disa
acilmasiyla DYSY’ler daha da hareketli hale gelmislerdir. Bunlarin disinda, Japon ve
Asya Kaplanlar1 (Giliney Kore, Tayvan, Hong Kong ve Singapur) ekonomilerinin
biiylimesi sonucunda bu iilkeler, daha az maliyetli liretim yapmak i¢in yurtdiginda

biiylik miktarlarda yatirim yapmaya baglamislardir.

Asagidaki grafikte 1970’lerden 2016’ya kadar iilkeler arast DYSY’lerin ne
kadar genigledigini gorebiliriz.

Grafik 7. 1970 — 2016 Yillar1 Arasinda Diinyada DYSY’ler (Trilyon ABD

Dolar1) (Foreign direct investment, net inflows (BoP, current US$)).

/ | =y

Grafikte; 1970’lerden 1990’larin  sonuna kadar devletler arasi sermaye
transferlerinin  duragan oldugunu, 2l.asrin  baslangicina dogru  sermaye
transferlerinde hizli bir canlanma yasandigini1 gorebiliriz. 2002°de DYSY’ler toplami1
710 milyar ABD dolar1 olmustur. 2007°ye gelindiginde 3.096 trilyon ABD dolar1
rakamiyla bunlar zirve noktasina ulagsmistir. Ancak 2008’de meydana gelen

ekonomik krizin bir sonucu olarak, bu rakamla giderek diismeye baslamistir ve
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2009’da 1.362 trilyon ABD dolar1 olmustur. Krizden yavas yavas ¢ikan diinya
ekonomisinde 2011°de DYSY’lerin hacmi 2.283 trilyon ABD dolarina ¢ikmustir.
Daha sonra, diinya ¢apinda yapilan dolaysiz sermaye akimlar1 2014°de 1.791 trilyon
ABD dolariyken, 2015°te yeniden zirveye ulasarak 2.322 rakamina ulagmustir,
2016°da tekrar kiiglik bir diisiis yasanmis ve 2.144 trilyon ABD dolar1 olarak
kaydedilmistir.

2.7.2. Giiniimiiz Diinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Gliniimiiz diinyasmnin en belirgin 6zelliklerinden birisi, diinya devletlerinin
hepsi kendilerini global ekonominin bir pargasi olarak bulurlar (Auerbach, 1996:
421). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin etkisiyle ekonomik kiiresellesme
meydana gelmektedir. Bunun sonucunda, kiiresellesme DYSY’lerin daha hizli ve
yeni boyutlara c¢ikmasina sebep olmaktadir Ozetle, her ikiside birbirini
giidiilemektedir. Boyle bir karsilikli bagimhilik, diinyayr tek pazar haline
dontistirmektedir (Morgan & Katsikeas, 1997: 68). Yurtdisindan yatirimlari kendi
topraklarina ¢ekmek isteyen devletler, hukuk sistemlerini daha yumusak, yatirim
dostu olarak tasarlama egilimi vardir (Malhotra, 2014: 22). Ulusal hiikiimetler,
dogrudan yabancit sermaye yatirnmlarimi tesvik etmek igin Ozellestirme ve
yatirimlarin  Oniindeki engelleri kaldirma ¢abasindadir. Giderek daha liberal
ekonomiler meydana gelmektedir. Devletler, yatirimlarin karsilikli korunmasi ve
gelistirilmesi  ile  ¢ifte  vergilendirmeyr  Onlemeye  yonelik  caligmalar
sirdiirmektedirler. Buna uluslararast anlagsmalarin yayginlagsmasi ve ticari ve
ekonomik birliklerin kurulmasi bir 6rnektir. Diinya yatirim ikliminde biiyiik 6lciide

lyilesme gozlemlenmektedir.

Dolaysiz sermaye yatirimlarini daha ¢ok gelismis ekonomiler ¢ekebilmektedir.
Tiim diinyada yapilan DYSY lerin %59’una bu iilkeler ev sahipligi yapmaktadirlar.
Ikinci sirada ise gelismekte olan iilkelerdir. ~Son zamanlarda biiyiik basar

gostermekte olan gecis ekonomileri, su an heniiz li¢ilincii siradadir.
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Grafik 8. 20052016 Dénemi Igin Diinyada ve Ulke Kategorilerine Gore
DYSY Girisleri, 2017-2018 Seneleri Icin Tahminler (Milyar ABD dolar1 ve
yiizdeler) (FDI/MNE database).
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2015°teki zirveden sonra, 2016’da diinya iilkelerin giren sermaye 1.75 trilyon
ABD dolar1 rakaminda olup sermaye transferlerinde % 2’lik azalma yaganmustir.
2017°de bu rakamin 1.8 trilyon ABD dolarin yiikselecegi (% 5) tahmin edilmektedir.
2018’de de bu yiikselisin devam edecegi ve 1.85 trilyon ABD dolar1 olacagi

ongoriilmektedir, fakat yine de 2007°deki zirveye ulasilamayacaktir.

Grafik 9. 2001, 2007 ve 2015 Seneler Icin DYSY lerin Diinyadaki Sektorel
Pay1 (Trilyon ABD dolar1) (FDI/MNE database)
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Ulkelerin en ¢ok yatinm yaptiklari sektdr, hizmet sektdriidiir (finans,
bankacilik, ticaret, telekomiinikasyon v.b.). S6z konusu sektére yapilan yatirimlar
2001’den giliniimiize 4 kat biiylimiistiir ve 2015’te yapilan tim DYSY’lerin iicte

birine tekabiil etmektedir.

Eger sektorleri daha derin olarak alirsak, yani sektorleri daha da daraltirsak,
tilkelerin en ¢ok yatirim yaptigi alanlarin (sektor igi), elektrik, dogalgaz ve su
dagitimi oldugunu tespit edebiliriz. Ikinci sirada ise ulasim ve iletisim yer
almaktadir. Insaat ise, bu siralamada iiciinciidiir. 2013-2016 dénemleri icin

sektorlerin yatirim pay1 alttaki gorselde daha ayrintili olarak sunulmustur.

Grafik 10. 2013-2016 Seneleri igin Sektorlerin Yatirim Payr (Milyar ABD
dolar1) (UNCTAD, World Investment Report 2017, 2017, s. 38).
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Asagida yer alan grafiklerde 2017 senesine gore dogrudan sermaye
yatirimlarina en ¢ok ev sahipligi yapan 20 iilkenin (solda) ve en ¢ok yurtdisina
dolaysiz yatirim yapan 20 {iilkenin (sagda) listesi verilmistir. Parantez ig¢inde bu

tilkelerin 2015°teki siralamasi belirtilmistir.
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Grafik 11. DYSY Giris Ve Cikislar1 Bakimindan Diinyanin En Ondeki 20
Ulkesi (Milyar ABD dolar1) (UNCTAD, World Investment Report 2017, 2017: 12).
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Sermaye transferleri (hem giris, hem ¢ikig) bakimindan Amerika Birlesik

Devletleri ilk siradadir. Ev sahipligi yapan iilkeler arasinda Birlesik Krallik ikinci ve

CHC fgiincii siradadir. Yurtdisina sermaye aktaran iilkelerin siralamasinda ikinci

CHC, {igiincii ise Hollanda’dir. Gelecekte, Cin’in yaninda Hindistan, Endonezya,

Brezilya, Tayland gibi niifus bakimindan kalabalik ve ucuz isgiiciine sahip

devletlerin daha ¢ok yatirim ¢ekecegi beklenmektedir (UNCTAD, World Investment

Report 2017, 2017: 9)



Yurtdisindan dolaysiz sermaye yatirimlarini en ¢ok c¢eken bolge, Avrupa’dir.
Avrupa’dan sonra, ikinci sirada Asya’nin gelismekte olan iilkeleri yer almaktadirlar.
Bu siralamayr Kuzey ve Giiney Amerika devam ettirmektedirler. Siralamanin en
sonunda ise Afrika kitas1 yer almistir. Altta yer alan grafikte son {i¢ sene i¢in (2014,
2015 ve 2016) diinyadaki farkli bolgelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

cekicilik siralamasi verilmistir.

Grafik 12. 2014-2016 Arasinda Bolgelere Olan Dolaysiz Sermaye Y atirimlari
(Milyar ABD dolarr) (FDI/MNE database)
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Daha 6nce degindigimiz gibi, dolaysiz yatirimlart daha ¢ok ¢okuluslu sirketler
yapar. Diinya da 86000 civarinda CUS mevcuttur. Bununla beraber, giiniimiiz
diinyasin da giderek devlete ait olan CUS’larin (State-Owned Multinational
Enterprises, SO-MNEs) sayisi ve 6nemi de biiyliimektedir. Diinya ¢apinda devlete ait
yaklasik 1500 CUS bulunmaktadir. 2016 yilinda yapilan toplam kiiresel yatirimlarin
yizde 11'ini sifirdan yatirnmlar (greenfield investments) olusturdu. Bu yatirimlar
2010'dan beri yiizde 8 yiikselis gosterildi. Bunlarin yarisindan ¢ogu gelismekte olan
tilkelere olup yaklasik {igte biri Avrupa Birligi’ndedir. Devlete ait CUS’larin en fazla
oldugu devlet Cin Halk Cumhuriyetidir (UNCTAD, World Investment Report 2017,
2017: XI). Avrupa Birligi devletlerinde devlete ait CUS’larin sayisinin toplami 420
iken, Cin’de 257°dir.

Devletlere ait CUS’larin gergeklestirecegi dolaysiz yatirnmlarin daha kolay
yapilabilmesi icin, devletler uluslararasi yatirim antlagmalarini (international
Investment Agreements (11As)) imzalarlar. En az 108 devlet bu antlasmay1 imzalamis
durumdadir. Asagida yer alan haritada diinyada en ¢ok cokuluslu sirketlere sahip

devletler verilmistir.
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Harita 1. Devletlere Ait CUS’ler (CUS sayis1), 2017 (UNCTAD, World
Investment Report 2017, 2017: 31).
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Yurtdigindan gelen yabanci devletlere ait CUS’lara en ¢ok Amerika Birlesik

devletleri ev sahipligi yapmaktadir. ABD’de 8706 yabanci devlete ait CUS varken,
bu say1 Avustralya’da 3726 dir. Ugiincii ve dordiincii sirada 3630 CUS ile Cin ve
3521 CUS ile Hong Kong gelmektedir. Avrupa Birligi iilkelerinde 33200 yabanci
devlete ait cokuluslu sirket faaliyet gostermektedir.

Harita 2. Yabanci Devletlere Ait Olan Cokuluslu Sirketlere Ev Sahipligi
Yapan Ekonomiler, 2017 (CUS sayis1) (UNCTAD, World Investment Report 2017,
2017: 35).
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Daha liberal ticari ve ekonomik iliskilerin insa edilmesi, uluslararasi ekonomik
entegrasyona gotiirmektedir. DYSY’ler, iilke ekonomileri arasinda dogrudan,
istikrarl1 ve uzun vadeli baglantilar olusturmak igin bir aractir (OECD & IMF, 2008:
14). Buna ragmen, diinyada ekonomik bloklasmanin da meydana geldigine de
sahidiz. AB, NAFTA, AEB gibi kuruluslar kendi iclerinde serbest ticareti tesvik
etseler de, liye olmayan iilkelere karst sert kurallar uygulamaktadirlar. Bu,

uluslararasi rekabete dayali yeni diinya diizenidir (Lazer, 1993: 93).

Grafik 13. 2010 ve 2015°’te Gruplar I¢i Dolaysiz Yatirrmlar (Trilyon ABD
dolar1) (UNCTAD, World Investment Report 2017, 2017: 16).
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Bu acidan, ekonomik orgiitler, kiiresel ekonomik entegrasyonu tesvik etmeden
ziyade, tam tersine, engelleyici rol tasimaktadirlar. Ayn1 zamanda, bir ekonomik
biitlinlesmenin i¢inde olan entegrasyon, bolge ya da kurum {iyesi iilkelerin
ekonomisinin biiylimesine sebep olmaktadir (UNCTAD, World Investment Report
2017, 2017: 16). Ekonomik biitiinlesme i¢inde olan dolaysiz sermaye yatirimlari

asagidaki sekillerde verilmistir.

2.7.3. DYSY’ler ve Siyaset

Bir devletin baska devletin ekonomisine yatirim yapmasi, iki {ilkenin
iliskilerinin ¢cogu zaman olumlu ydnde degismesine vesile olur. Ornegin, Cin Halk
Cumbhuriyeti’nin, Afrika ilkelerinde biiyiik miktarlarda yatirimlart bulunmaktadir.
CHC, bu yatirimlar1 korumak i¢in yatirimin yapildig: iilkelerle iligkileri iyi tutmak

zorundadir. Bu tilkelerde serbest pazar ekonomisi, ekonomik ve siyasi istikrarin
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saglanmasi icin gereken tesviklerde bulunur. Yatirimin yapildig: iilkede reformlarin
gerceklestirilmesi igin ¢esitli hibe ve krediler saglanir. Bunu Sudan oOrneginde
gorebiliriz (Kvetova, 2013: 2). Ayn1 zamanda, yatirim alan iilkeler de, yatirimlarin
tilke topraklarini terk etmemesi i¢in DYSY’lerin ev sahibi tilkeleri ile iyi iliskilerini
siirdiiriirler. Ikili ve ¢ok tarafli iliskilerin pekismesi sonucunda Cin-Afrika Isbirligi
Forumu insa edilmistir.

Bununla birlikte, bazi bilim adamlar gore, Cin'in yurtdisinda yatirim
yapmasinin en biliylik sebebi, jeopolitik etkisini diinya c¢apinda genisletmektir
(Infrastructure as a Tool of Foreign Policy). Aynist Amerika Birlesik Devletleri i¢in
de sdylenebilir. Model, ABD’nin yurtdisinda yatirim yapmasinin, ekonomik
karakterden ziyade daha ¢ok siyasi karakter tasidigi kanaatindedir (Model, 1967: 1).
ABD, yurtdisinda bulunan yatirimlarini kullanarak, o iilkelere siyasi baski yapabilir.
Baska bir deyisle, yurtdiir yatirimi yapildig iilkeye karsi kullanilabilecek bir dig
politika araci haline gelebilir. Bu sebeple, devletler enerji kaynaklari, hammadde ve
altyapr sektorlerine yatirimda bulunurlar. Ornegin, 2000’lerde baglayan ve
giiniimiizde biiyilk hiz kazanan CHC’nin Afrika iilkelerindeki yatirimlart bu
alanlardadir (Koumou, Madouka, & Wang, 2016: 139).

Biiyiik devletler, diinya da etkin olabilmek i¢in sermaye yatirimlarini
genisletme konusunda rekabet halindedir. Batili devletler ve Cin bu konuda ¢ok ciddi
bir yaris icindedir ve ileride kimin daha c¢ok yurtdisinda yatirimi olursa, o devlet
(devletler) daha c¢ok niifuz edebilecek pozisyona gelecektir. Bu kapsamda, CHC,
2015’te 1 trilyon dolarlik yurtdist yatirnmlarmi 2020°de iki kat yiikseltmeyi
hedeflemektedir (Copper, 2016: 80).

Sermaye yatirimlarimin hem sermaye sahibi, hem de sermaye alan iilke
acisindan ¢ogu zaman ‘win-win’ politikast ¢ergevesinde faydali oldugu tespit
edilmistir, yani. Aym1 zamanda bazi yazarlar, glinliimiizde yapilan sermaye
yatinmlarimin  her 1iki tarafin kazancglh c¢ikacagimmi degil, yeni sOmiirgecilik
(neocolonialism) diinyasint meydana getirdigini savunurlar (Koumou, Madouka, &
Wang, 2016: 5). Orta Asya iilkelerinde ABD, Rusya ve Cin arasinda bolgede etkin
olmak i¢in rekabet vardir (Borodachev, Small, & Xinsun, 2016: 5). Rusya, Orta
Asya’daki etkisini kaybetmemek i¢cin HES’leri insa etme ¢abasindadir, Cin ise daha
cok karayollar1 ve demir yollarinin yapilmasina yonelik ¢aligmalar yiiriitmektedir. Bu
kapsamda Rusya Giimriik Birligi’ni kurmustur, CHC, ‘Tek Kusak, Tek Yol’

projesini hazirlamistir. Bununla beraber, s6z konusu iki devlet kurucu liye olarak

54



ABD’ye kars1 Sanghay isbirligi Orgiitii'nii kurmustur. ABD ise bolgedeki varligimni

ikili anlagmalarla korumaya caligsmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

KIRGIZiISTAN’DA YATIRIM REJiMi VE YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI

3.1. KIRGIZISTAN’DA DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARININ TARTHCESI VE GELIiSIMi

Kirgizistan  gibi  gelismekte olan iilkelerde, ekonomik gelismenin
gerceklestirilebilmesi i¢in, milli gelirin 6nemli kismi yatirimlara ayirilmalidir.
Sermaye yatirimlarinin 6nemli kaynagi devlet tasarruflardir. Bu tiir {ilkelerde kisi
basina diisen gelir seviyesi az oldugundan dolay1 tasarruf orani1 da azdir. Milli gelirin
onemli kismi1 gecinmek i¢in harcandigi ve yurtici tasarruf orani diisiik oldugu igin
yatirimlar artirtlamaz ve ekonomik kalkinmanin da olmasi zordur. Yavan ve Kara’ya
gore, bu kisir dongii seklinde devam eden kaynak ya da tasarruf aciginin kirilmasi
icin ekonomik kalkinmanin saglanmasi gerekli olup ve bunun iki yolu vardir.
Bunlarin ilki, bagka devlet ya da kurumlardan alinan bor¢lanmalar ve yardimlar iken,
ikinci kaynagi ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir (Yavan & Kara, 2003:
19). Bu ikisinden sermaye yatirimlarinin daha da elverisli oldugu agiktir. Bu nedenle,

ekonomik kalkinma i¢in sermaye yatirimlari biiylik 6nem arz etkmektedir.

Gecis ekonomilerinde reform siireci bagladiktan sonra neredeyse tamaminin en
birinci Onceligi piyasa ekonomisi i¢in yasal zeminin hazirlanmas: olmustur. Bu
nedenle, tim gecis ekonomisi iilkeleri gibi, Kirgizistan da yasal altyapinin
olusturulmasina yonelik calismayr bagimsizligin hemen sonrasinda baglatmistir.
Yasal zeminin hazirlamasi ¢aligmalarinin bir neticesi olarak Kirgizistan, Orta Asya
cumhuriyetleri arasinda Diinya Ticaret Orgiitii'ne (1998°de) iiye tek iilke olmustur.
Ustelik, iilke ekonomisinin agik ve liberal olmasi, vergilerin diisiik olmasi nedeniyle

yabanci sermaye yatirimlart igin iilkenin cazibe merkezi olacagi beklentisi vardi.

(Turaeva, 2016: 25).

1991°den 6nce SSCB iiyesi lilkeler arasinda ‘ekonomik zincir’ mevcuttu, 1991
sonrast bu baglantilarin kopmasi, yeni kurulan devletler i¢in bir ‘facia’ oldu. Daha

once, ekonomiler birbirilerine sik¢a bagliydi, bir malin pargalart farkli tilkelerde
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tiretilirdi. Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla farkli iilkelerdeki fabrikalar calisgamaz
hale geldi ve yeni kurulan devletlerin hepsinde 6zellestirme siiregleri baslatildi.

Kirgizistanda 6zellestirme siireci ti¢ asamada gergeklestirildi (Artikbaev, 2003: 42):

- 1. asamada (1991-1993) 6zellestirme siirecinin baslatilmasi i¢in yasal altyap1
hazirland:1 ve kiiciik 6l¢ekli isletmeler 6zel sektore devredildi. Bu donemde daha
cok ufak c¢apl ticari isletmeler oOzellestirmeye tabi oldugu icin ‘kiigiik
Ozellestirme’ (‘ki¢i mengiktestiriiti’) adi verilmistir. 2 sene i¢inde kiigiik
isletmelerin yaklasik %90°1 halka yada 6zel sirketlere devredilmis oldu.

- 2. asamada (1994-1995) orta ve bazi biiyiik 6lgekli isletmeler 6zellestirildi.
Bu yillarda sanayi, ulasim ve ingaat sektOriine ait tesebbiisler devletten &zel
sektore gecti. Devlet miilkiiniin %5°1 yerel halk (isletmenin bulundugu yerde
oturan sakinler ve sirketin eski c¢alisanlar1) tarafindan pay olarak devralirken,
kalan yiizdesi ise ihaleler araciligiyla satisa ¢ikartildi.

- 3. asamada (1996-1997) ise, ilk basta devletin kendisinde kalacagi karari
alman, fakat calistirlmasi zor hale gelen isletmeler Ozellestirmeye tabi
olmuslardir. Boylece devlet neredeyse tiim isletmelerini 6zel sektore devretti ve
tilkede 6920 tesebbiis kurulmus oldu. Satilan isletmelerin igin devlet biit¢esine
katkis1 298,5 milyon som ( yaklasik 20 mln ABD dolar1) oldu.

Boylece Kirgizistan’daki fabrikalarin ¢ogu kapatildi veya kooperatiflere

devredildi. Kooperatiflerin de ¢cogu daha sonra fabrikalar1 g¢alistiramayinca, yine

fabrikalar1 kapatmak zorunda kaldi. Bunun en 6nemli sebepleri sunlardir:

- Diger SSCB fiiyesi iilkelerde de ekonomik ve siyasi krizler yaganmaktaydi,

- Eskiden tiim kilit kadrolara Ruslar yerlestirilmisti. 1990’larin basinda
Ruslar’in Rusya’ya gog¢ etmesi ile lilkedeki kamu kurumlar1 ve fabrikalardaki
yiiksek makamlara Kirgizlar gelmeye baslamisti. Ancak yeni kilit kadrolarin
girisimcilik ve yonetim bilgi ve tecriibesi eksikti,

- Ayn1 zamanda, illkede siyasi krizlerin meydana gelmesi ve kamu
kurumlarindaki yolsuzluk orani, yurtdisindan gelecek yatirimcilar igin bir engeldi

Bu sebeplerden dolayi, gereken altyapinin hazirlanmasina ragmen, iilkedeki

sanayi eski seviyelere getirilmesi neredeyse imkansizdi. Ulke ekonomisine
sermayenin ¢ekilmesinde zorluklar yasaniyordu. 1995-2002 yillar1 arasinda giren
DYSY’lerin tutar1 4,855 milyar ABD dolardir olmustur (% 24,7’si BDT iilkelerin)
(Kirgizistan Ticaret Ve Yatirim Ortami Raporu, 2013: 8).
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Tablo 13. 1999-2005 Kirgizistan’a DYSY Transferleri (mln ABD dolari)
(Ekonomika Kirgizstana v 1991-2005 godah , 2014: 2).

Sene 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
DYSY | 108562 | 89607 | 90088 | 115666 | 146 955 | 175585 | 210 306

Kurulusunun ilk yillarindan beri Kirgiz Cumhuriyeti’nin ekonomik biiytimesi
icin dogrudan yabanci yatirimlarma ihtiyag duydugu anlagilmaktadir. Bunun igin
iilke, tiim sermeye akimlarina acgik oldugunu ve bekledigini ifade etmektedir.
Yatirimlar i¢in uygun ‘iklim’olusturulmasi cabasi ilk olarak 1992’de baslamustir.
Bagimsizliginin ikinci senesinde KC, ‘Serbest Bolgeler Kanunu’nu (16 Aralik 1992)
kabul etmistir. Serbest bolgelerin tesis edilmesinin hemen ardindan iilkeye biiyiik
sirketler gelmemis olsa da, Kirgizistan’da Orta Asya’nin en biiyiik pazarlar1 kuruldu.
‘Dordoi’, ‘Madina’ ve ‘Karasuu’ pazarlarmin tiim Orta Asya, Dogu Cin (Dogu
Tiirkistan), Rusya ve ¢ogu BDT iilkeleri i¢in énemi biiyiiktiir (Turaeva, 2016: 26).
Bu pazarlar sayesinde iilke kendini yeniden ihragtan (reexport) kurtartyordu. Cin’den

mal ithal ederek, diger {ilkelere ihra¢ eden bir iilke haline geldi.

1990’larn ortalarina kadar tilke ekonomisine disaridan biiyiik sermaye yatirimi
gelmedi. 1996’da Kanada’li ‘Cameco’ sirketi Kumtor Altin Madeni’ni isletmek igin
ise basladi ve devlet biitcesine bugiine kadar biiyiik gelir sagladi. ‘Cameco’
sirketininin yaninda o donemlerde iilkeye baska sirketler de gelmeye basladi. Bu
donemde oOzellikle madencilik sektorii yatirimer c¢ekebildi. Malezya, Avustralya,
Birlesik Krallik, ABD gibi devletlerden dogrudan yabanci sermaye yatirimlar geldi
(Ekonomika Kirgizstana v 1991-2005 godah , 2014: 4). 1996 ve 1997 senelerinde
sermaye girislerinde bir canlanma yasandi. 1997 senesi DYSY’lerin ilkeye girisi
bakimindan o donemlerin zirve senesi olmustur. Kirgizistan, Baltik cumhuriyetleri
disinda tiim post-Sovyet iilkelerin oniindeydi (Artikbaev, 2003: 147). Ancak sonraki
yillarda bu konuda diisiis meydana geldi. Dogrudan yatirimlarin toplam yurtdigindan
gelen sermaye yatirimlart i¢indeki oran1 1996°da % 68, 1997°de % 76, 1998°de %
47, 1999°da % 54, 2000’de % 52 olmustur ve sonraki senelerde de diisiis
yasanmistir. 2002°de bu say1 %5,4’e kadar iniyor. Sabit varliklara olan yatirimlar
1995’te % 20 iken, 2002’de % 12,4’¢ diismistiir (Artikbaev, 2003: 147). Bu
donemlerde daha g¢ok hibe ve kredi teminine calisilmistir. Kasim 2017°ye kadar
birikmis olan devlet dis borcu 4 milyar 175 milyon dolardir. En ¢ok Cin’in

‘Eximbank’indan alimmigstir (toplam dis borcun %40’ma denk gelen 1,5 milyar
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dolar). Ikinci sirada 247 milyon dolarla Japonya yer almaktadir. 240 milyon
alacagiyla ii¢glincli sirada olan Rusya, Kirgizistan’in borg¢larint 2017°de tamamen
silmistir. Almanya 4., Tiirkiye 5. siradadir. Liste Giiney Kore, Kuveyt, Suudi

Arabistan, BAE, Fransa, Danimarka seklinde devam etmektedir.

1990’larin sonlarinda oldugu gibi, 2000’lerin baslarinda da iilkede tekrar
DYSY kitlig1 hissedilmistir. Heniiz yasal altyapinin hazir olmadigi ve DYSY’lerin
yeterince gilivence altina almmadigi sonucuna varilmistir. Mart 1999°da Uluslarasi
Para Fonu ile gozden gecirme anlasmasi imzalanmistir. S6z konusu soézlesme ile
yatirimcilan tesvik edecek sekilde yatirim politikasinin diizenlenmesi, yabanci ve
yerli yatirimci ayriminin giderilmesi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi {ilke
ekonomisi i¢in cazip hale getirilmesi, ekonomi sektorlerinin kendi kendine
yeterliligini saglamasi hedeflenmistir (Egeli & Emsen, 2002: 57). Devlet
kurumlarinin Pazar ekonomisine uyumlu hale getirilmesi i¢in 9 Aralik 2000’de 10
yillik Kalkinma Plan1 kabul edilmistir. Bu kapsamda 6zel sektoriin gelistirilmesi igin
biirokratik engellerin yok edilmesi, gereksiz denetlemelerin ortadan kaldirilmasi
Ongoriilmiistii. Bu plana gore, 2010 senesine gelindiginde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin hacmi GSYH’nin %10’luk oranina tekabiil etmekteydi (Artikbaev,
2003: 3). 2000’lerde biiyiik sermaye akimi beklenirken, iilkeye giren yabanci
sermaye yatiriminin miktart sadece 450 milyon ABD dolart olmustur (Dikkaya,
2009: 226). 2000’11 yillarin baslarinda gerg¢eklesen yabanci sermaye yatirimlart Asya
Kalkinma Bankasi, Japonya, Uluslararasi Para Fonu, Avrupa Imar ve Kalkinma

Bankasi ile Diinya Bankasi gibi devlet ve orgiitler tarafindan yapilmigtir.

2003 senesine gelindiginde ‘Yatirnmlar Kanunu’ kabul edilmistir (27 Mart
2003’te kabul edilen 66 Sayili ‘Kirgizistan'da Yatirimlar Hakkindaki Kanun’). 2000-
2005 yillar1 arasinda yapilan ¢alismalarin sonucunda iilkenin yatirim iklimi 6nemli
Ol¢iide iyilesmistir. Yatirim iklimin diizelmesi, ileride {ilkeye giren sermaye akimini
yiikseltmis ve ekonomik biiylime de olmustur. 2005-2010 yillart i¢in kabul edilen
“Kapsamli Kalkinma Temelleri 2010” (Kommiekcubie ocHoOBbl pa3sutus 2010)
stratejisinin uygulanmasi, yillik %7-8 biliylimeye, GSYH nin iki kat biiylimesine ve
mutlak yoksulluk seviyesinin yariya indirilmesine yardimci olmustur (Ekonomika

Kirgizstana v 1991-2005 godah , 2014: 4).
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Tablo 14. 2004-2007 Yillarinda ~ Yurtdisindan Kirgizistan’a Sermaye
Transferleri (Balbakov & Usonov, Prioritetnye Napravleniya Razvitiya Ekonomiki
Kirgizstana, 2011: 41).

2004 2005 2006 2007
Dogrudan yatirnmlar 175,6 210,3 335,6 436,8
Portfoy yatirimlari 30,7 2,6 0,5 9,7
Diger yatirimlar (krediler) 1299,7 1952,3 2127,0 2656,0
Hibeler, teknik yardimlar 6,2 5,6 50,9 55,5
Toplam 1512,2 2170,8 2514,0 3158,0

2006 ve 2007 yillarmi kiyasladigimiz zaman, 2007°de 2006’ya gore % 30,2
daha ¢ok DYSY geldigini fark edebiliriz. Bu yatirimlar en ¢ok Birlesik Krallik
(%13,8), Cin (% 6,7), Almanya (%6,6), Tirkiye (% 3,8), Avustrya (% 3,4) gibi
iilkelerden gelmistir. Bu {iilkelerin hangi sektorlere yatirim yaptigi alttaki tabloda

gosterilmistir.

Tablo 15. 2004-2007 Yillarinda Kirgizistan’da Yabanci Yatirimlarin
Sektorlere Gore Dagilimi (Balbakov & Usonov, Prioritetnye Napravleniya Razvitiya
Ekonomiki Kirgizstana, 2011: 41).

2004 2005 2006 | 2007
Tarim 10,7 15 53 5,0
Madencilik 38,1 26,4 96,7 81,3
Imalat 841,6 | 14589 | 1372,4 | 1368,7
Elektrik, dogalgaz ve su liretimi ve dagitimi 6,6 2,3 4.7 21,1
Insaat 17,3 30,3 27,3 67,0
Ticaret 61,3 98,1 3359 | 3794
Oteller ve restoranlar 1,8 3,6 2273 | 11,7
Ulasim ve iletisim 25,2 92,0 175,2 | 205,0
Finans 130,2 122,4 | 1394 | 206,3
Tasinmaz malla olan islemler 30,4 2649 286,7 | 771,8
Kamu yonetimi 24,2 62,5 38,2 33,5
Egitim 1,5 0,3 0,0 0,4
Saglik ve sosyal hizmetler 0,0 0,7 2,0 2,2
Kamu hizmetleri 48,0 6,9 2,9 4.8
Toplam 1512,2 | 2170,8 | 2514,0 | 3158,0
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Daha ¢ok yatirimer cezbetmek hedefiyle, Kirgiz Hitkiimeti, 2007°de yeni vergi
mevzuatini tasarlamaya baslamistir ve 2008’de Cogorku Kenes’in kabul etmesi ve
devlet bagkaninin imzalamasindan sonra 1 Ocak 2009’da yiiriirlii§e girmistir.
Yiriliige giren yeni vergi mevzuatindaki en 6nemli degisiklerinden birisi, eskiden 16
olan vergi tiiriniin varsa, bu sayr 8’¢ indirilmis olmasidir. Ayn1 zamanda, KDV
oraninin % 20’den % 12’ye diisiiriilmesine karar verilmistir, tarim {riinlerini isleyen
sirketlere gelir vergisinden muafiyet getirilmistir (PM Atambayev wins Kyrgyzstan
presidential election, 2011) (Kirgizistan Ticaret Ve Yatirim Ortami Raporu, 2013:
29). Fakat Diinya Ekonomik Krizinin patlamak vermesi sonucunda beklenen

seviyede yatirim gelmemistir.

2009 senesine gelindiginde BDT iilkelerinden de jure olarak (yasal olarak) en
uygun (favorable) yatirim iklimi Kirgizistan'da mevcut olmasina ragmen, fiilen bu
yasalar uygulanamiyordu. Ciinkii Kirgiz devlet adamlar ve yerel isletmeler biiyiik

projeler i¢in hazir degillerdi (Muhamedjanov, 2010: 14).

Kirgiz Cumhuriyeti'ndeki yatirim ortami, cesur ve yliksek risklere hazir olan
yatirimeilar i¢in uygundur. Ulke bugiine dek biiyiik sorunlarla miicadele etmistir.
Devlet kurumlarinda yolsuzluk yaygin olup hukukun istiinliigi zayiftir. Yargi
sistemi bagimsiz olmayip devletin tiim organlari, kapasite ve kaynak yetersizligi ile
ugrasmaktadir. Yatirimlarin ¢ekilmesi i¢in uygun bir yasal ¢erceve mevcut olmasina
ragmen bu normlarin uygulanmasinda zayif kalinmaktadir (2015 Kyrgyz Republic
Investment Climate Statement, 2015: 4). Yabancit ve yerli is adamlarinin ve
sirketlerin faaliyetlerini kolaylagtirmaya yonelik diizenlemeler yapilmistir fakat bu

reformlarin somut sonuglar1 heniiz beklenmektedir.

2012 yilinda Kirgiz Cumhuriyeti'ne 521,4 milyon ABD dolar1 degerinde
dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisi olmustur. Bunlarin 56,9 milyonu Bagimsiz
Devletler Toplulugu iilkelerinden ve 464,5 milyonu diger iilkelerden gelmistir

(Kirgizistan Ticaret Ve Yatirim Ortami Raporu, 2013: 8).
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Tablo 16.

2011-2016 Yillarinda Kirgizistan’da DYSY Giris ve Cikislari
(UNCTAD, World Investment Report 2017, 2017: 225).

2011 2012 2013 2014 2015 2016
DYSY Girisi | 694 293 626 248 1142 467
DYSY Cikist | 0.1 03 0 0 0 0

Tablo 17. 2000, 2010 ve 2016 Yillarinda Kirgizistan’in Dis ve I¢ Sermaye
Stoklar1 (UNCTAD, World Investment Report 2017, 2017: 229).

I¢ sermaye stogu D1s sermaye stogu

2000 2010 2016 2000 2010 2016

432 1698 5102 33 2 2

Yatirim ve Ihracat Promosyon Ajansi 2004’ten bu yana iilkeye ne kadar DYSY
girisi oldugunu tespit etmistir. Bu verilerie baktigimizda, son senelerde bu konuda
diisiis oldugunu fark edebiliriz. Bu verilere gore, 2004’te 176, 2005’te 210,
2006’da 336, 2007°de 437, 2008’de 886,2009’da 661, 2010°da 666, 2011°de 849,
2012°de 591,2013’te  965,2014°te  727,2015’te 1573, 2016°da 655
min ABD dolan tutarinda yurtdisindan {iilke icine dolaysiz sermaye akimlari

olmustur.

Grafik 14. 2004-2016 Yillarinda Kirgizistan’a DYSY Girigleri (The State

Agency for Investment and Export Promotion, 2017).
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Diinya Bankas1 verilerine gore ise, 1993’te 10, 1994’te 38, 1995’te 96,
1996°da 47, 1997°de 83, 1998’de 109, 1999°da 44, 2000°de 0, 2001°de 5,
2002°de 4, 2003°te 45, 2004’te 175, 2005°te 42, 2006’da 182, 2007°de 207, 2008’da
376,2009°da 189,2010°da 402, 2011°de 701, 2012°de 324, 2013’te 640, 2014’te
352,2015°te 1421, 2016’da466 milyon ABD dolar1 degerlerinde disaridan sermaye
gelmistir.

Grafik 15. 1993-2016 Yillarinda Kirgizistan’a Dolaysiz Sermaye Yatirimi
Akimlar1 (Foreign direct investment, Kyrgyz Republic)

1993-2016 yulari arasi DYSY Girisleri (mIn ABD dolari)

1600
1400
1200
1000
800
600

400 466

200 189

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Grafik 16. 2014-2016 Yillarinda Kirgizistan’a Yapilan Dogrudan Yabanci
Yatirnm Miktarlar1 (National Bank Of The Kyrgyz Republic, 2017).
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Ocak 2013’te kabul edilen (2013-2017 Yillar1 i¢in Ulusal Siirdiiriilebilir
Kalkinma Stratejisi’nde) hiikiimet, "yatirnmlarin ¢ekilmesi i¢in miilkiyet haklarinin
fillen korunmasinmi saglayan, devletten gelen miidahaleyi azaltan, yolsuzlugun
ortadan kaldirilmasini saglayan seffaf ve iyi isleyen bir mevzuatin, bununla birlikte
istikrarl1 bir finans sisteminin gerekliliginin" altin1 ¢izmistir. Ustelik, "hem yabanci
hem de yerli yatirnmcilara esit muamele imkan1 saglanmasi gerektiginin" 6nemi de
vurgulanmustir. (2013-2017 Yillar1 Igin Ulusal Siirdiiriilebilir Kalkinma Stratejisi,
2013: 64). Son donemde yapilan calismalar, devlet desteginin verilmesi, vergi
yiikiiniin azaltilmasi, yabanci ve yerel iireticilere olumlu sartlarin saglanmasina
yoneliktir. Yabanci ve yerli 6zel kuruluslar Kirgizistan’da isletme sahibi olabilirler
ve ¢ok cesitli ticari faaliyetlerde bulunabilirler. Yabanct uyruklu tesebbiislerin tarim
arazileri dahil olmak {izere acik arazilere sahip olmasi yasaklanmis olmasina ragmen,
hukuki diizenlemeler 49 yila kadar miilk kiralanmasina izin vermektedir. Bu tiir
diizenmlemeler sayesinde dis ticaret hacminde yiikselme gozlenmistir (Kirgizistan

Ticaret Ve Yatirrm Ortami Raporu, 2013: 30).

Kirgizistan'daki yatirim ortaminin iyilestirilmesi, uluslararasi yatirimcilar ile
uzun vadeli ve verimli igbirligi yapilarak gilivenin giiclendirilmesi i¢in Kirgiz
Cumhuriyeti Ekonomi Bakanligi’na bagl Yatinm ve Ihracat Promosyon Ajansi
kurulmustur. Gelecekte bu kurumun yardimiyla tilke ekonomisine yurtdisindan daha

cok sermaye ¢ekilmesi hedeflenmektedir.

Kirgiz Cumhuriyeti Tekele Karsitt Devlet Ajanst (The State Agency for Anti-
monopoly Regulation), iilke ekonomisindeki antitrost fiyat diizenlemesinin
ylriitilmesinden sorumludur. Buna ilave olarak, s6z konusu Ajansin temel gorevleri

sunlardir:
- Rekabeti gelistirmek ve korumak,
- Antitrdst ve fiyat diizenlemesi alanlarinda mevzuatin uyumunu kontrol etmek,
- Tekel ve haksiz rekabet tezahiirlerinden tiiketicilerin yasal haklarini korumak,
- Reklamcilikla ilgili mevzuatin uygulanmasini saglamak.

Yargt sistemi teknik agidan (hukuki olarak) bagimsizdir. Ancak siyasi
yetkililerin miidahalesi ve yolsuzluk gibi faktorler yargi sisteminin etkisini
zayiflatmaktadir. Kirgizistan'daki bir davanin ¢6ziimii, taraflarin kim oldugu ve
yatirim miktarinin ne kadar oldugu gibi ¢esitli faktorlere baglidir. Bunun en iyi

ornegi, llkenin ikinci en biiyiik altin madeni sirketi olan "'Ceriiy Altin" A.S. ile
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Kirgiz hiikiimeti arasinda olan davadir (2015 Kyrgyz Republic Investment Climate
Statement, 2015: 6). Taraflar arasindaki anlagsmazlik, hiikiimetin sirket ruhsatini 18
Kasim 2010'da iptal etmesinin ardindan baslamistir. Yargilama durusmalarinin
ardindan, 6 Subat 2012'de Yiiksek Mahkeme, sirketin dava agma c¢agrisin
reddetmistir. Bu anlagsmazlik iki yil siirmiistiir. Ulke ekonomisinin biiyiimesini en
cok etkileyen isletme olan Kumtér Altin Madenini ¢alistiran Kanada menseli
‘Cameko’, daha sonra ‘Centerra Gold’ ile de Kirgiz hiikiimeti bir ka¢ defa
anlasmazlik yasamistir bu anlasmazliklar ve 10 seneden fazla bir siiredir devam

etmektedir.

Anlagmazliklarin ¢oziilmemesindeki en onemli sebep, bagimsiz hakemlik
yapamayan, zayif ve yolsuzluklara dayali bir yargi sisteminin olmasidir. Bu
anlagsmazliklarin cogunun yabanci yatirimeilar ve Kirgiz hiikiimeti arasinda olmasi
nedeniyle, mahkemeler, siyasi yetkililerin icracis1 olarak gorev yapiyorlar. Yabanci
yatinmctr ile hiikiimet arasindaki bir davanin nihai kararinin yatirimci lehine
sonuclanmastyla biten bir 6rnek bile bulunmamaktadir (2015 Kyrgyz Republic
Investment Climate Statement, 2015: 7).

Ulkedeki isletmelerin iflas etmesine yonelik 22 Eyliil 1997 tarihinde “Iflas
Uzerine Kanun” (Law On Bankruptsy) kabul edilmis olup 30 Aralik 1998'de bu
yasanin bazi maddelerinde degisiklikler yapilmistir. Iflas yasasinin 10. maddesine
gore, tesebbiis ile alacaklilari (kredi saglayanlar) arasinda, tasfiye siirecinin herhangi

bir asamasinda dostane ¢6zlim ihtimali ongoriilmiistiir.

Uluslararas1 Tahkim. Ticari Tahkim Kanunu’nda, uyusmazliklarin uluslararasi
ve yerel diizeyde ¢Ozlime baglanmasi Ongoriilmiistiir. Eger miimkiinse, ilk
sozlesmede hakem ve hakemlik sartlar1 belirlenmelidir. Tahkim kosullarinin 6nceden
belirlenmesi, anlagmazliklarin meydana gelmesi halinde sorunlarin daha kolay
¢Oziilmesini saglayabilir. Adalet Bakanligi’na gore, su anda Kirgizistan'a karsi
uluslararasi mahkemelerde toplam 925 milyon ABD dolar tutarinda dokuz dava
acilmis durumdadir (2015 Kyrgyz Republic Investment Climate Statement, 2015: 7).
Su anda hiikiimetin, Kumtor Altin Madeni'nin isletmecisi Centerra Gold’daki
hisselerinin ¢ogunlugu Kanada’daki eyalet mahkemeleri tarafindan iki farkli tahkim

davasinda dondurulmustur.

Kirgiz Cumhuriyeti, Uluslararas1 Yatirim Anlasmazliklari’nin Coziim Merkezi

(ICSID) tiyesidir ( International Centre for Settlement of Investment Disputes.).
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ICSID Anlagsmasimi 9 Haziran 1995 tarihinde imzaladi ve 5 Temmuz 1997'de
onayladi. Ayni zamanda KC., Yabanci Tahkim Kararlarinin Taninmasi1 ve Tenfizine
Dair 1958 New York Sozlesmesinin de iiyesidir. Devlet tarafindan bu anlasma 18

Mart 1997 tarihinde imzalanmustir.

Yatirimlarin Korunmasi1 ve Desteklenmesine Dair Ikili Anlasmalar: Kirgiz
Cumhuriyeti su ana kadar 31 devletle bu konuda anlasma yapnustir. Ikili anlasma

imzalanan devletlerin listesi asagidadir:

Tablo 18. Kirgiz Cumhuriyeti’nin ~ Yatirnmlarin  Korunmas: Ve

Desteklenmesine Dair ikili Anlagmalar (Bilateral International Agreements).

Devlet Sene Devlet Sene
Cin Halk Cumbhuriyeti 1995 Tiirkiye Cumhuriyeti 1996
Ukrayna Cumhuriyeti 1993 ABD 1994
Ermenistan Cumhuriyeti 1995 Birlesik Krallik 1998
Fransa Cumhuriyeti 1997 Iran Islam Cumhuriyeti 2005
Azerbaycan Cumhuriyeti 1997 Almanya 2006
Giircistan Cumhuriyeti 1997 Hindistan Cumbhuriyeti 2000
Kazakistan Cumhuriyeti 2005 Beyaz Rusya Cumhuriyeti 2001
Mogolistan Cumhuriyeti 1999 Isvigre Konfederasyonu 2003
Tacikistan Cumhuriyeti 2001 Isvec Kralligi 2003
Moldova Cumhuriyeti 2004 Finlandiya Cumhuriyeti 2004
Kore Cumhuriyeti 2008 Letonya Cumhuriyeti 2008
Litvanya Cumhuriyeti 2009 Danimarka 2001
Malezya 1995 Pakistan Islam Cumhuriyeti 1995
Endonezya Cumhuriyeti 1997 Ozbekistan Cumhuriyeti 1997
Birlesik Arap Emirlikleri 2014 Katar 2014
Kuveyt 2015

Ustelik, KC, Cek Cumhuriyeti ve Hollanda ile yatirrmlarin tesvik edilmesi,

korunmasi ve cesaretlendirilmesine dair taslak anlagsmalar1 onaylamistir.

Cifte vergilendirme anlagmalari. 1973'te ABD ve SSCB arasinda imzalanan
Cifte Vergilendirme Anlasmasi Kirgiz Cumhuriyeti i¢in halen yiirtirliikte
kalmaktadir. Kirgiz Cumhuriyeti, bagimsizligini aldiktan sonra Almanya, Avusturya,
Beyaz Rusya, Cin, Ermenistan, Finlandiya, Hindistan, Iran, Isvigre, Kanada,

Kazakistan, Litvanya, Malezya, Mogolistan, Moldova, Ozbekistan, Pakistan,
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Polonya, Rusya, Tacikistan, Tiirkiye ve Ukrayna ile ¢ifte vergilendirme antlagmalari

imzalamistir.
Cok tarafli anlagmalar.

a) BDT ve AEB ile olan antlagmalar . Eylil 1993‘te Bagimsiz Devletler
Toplulugu tyesi iilkeler (Azerbaycan, Beyaz Rusya, Ermenistan, Giircistan,
Kazakistan, Kirgiz Cumhuriyeti, Moldova, Ozbekistan, Rusya, Tacikistan,
Tirkmenistan ve Ukrayna), bir araya gelerek iiriinlerin, hizmetlerin, isgiiciiniin ve
sermayenin serbest hareket etmesi ile para, kredi, vergi, fiyat ve giimriik alanlarinda
koordineli politikalar yiiriitmek i¢in tek ekonomik bdlge meydana getirme
hakkindaki Ekonomik Birlik Kurulmasi Anlasmasini imzalamistir. Bu ¢alismalarin
amaci, gelecekte ekonomik birligi kurmakti. Daha sonra bu anlasmadan baz iilkeler
cikmistir ve kalan bir ka¢ devlet Avrasya Ekonomik Birligini kurmustur. AEB’in
bugiin islerinin yitirdigine sahit olmaktayiz (Askarbekov, 2017).

b) Islam Konferans: Teskilati (IKT) ile olan antlasmalar. KC, IKT’ye Aralik
1992°de iiye olmustur. S6z konusu Orgiitiin amaclarindan birisi, iilkeler arasinda
ticaretin kolaylastirilmas1 ve gelistirilerek, nihayette islam Ortak Pazari’nmn insa
edilmesidir. IKT iiyeleri arasinda Tercihli Ticaret Sistemi kurulmasma iliskin
Cerceve Anlagmasi 2004 yilinda ylriirlige girmistir. Bu anlagsma ve 16 iiye
tarafindan onaylanan Tercihli Tarife Protokolii KC tarafindan heniiz imzalanmis
degildir.

Serbest Ekonomik Bolgeler. Kirgiz Cumhuriyeti'nde toplam alti serbest
ekonomik bolge bulunmaktadir. Bunlarin ikisi lilkenin siyasi ve ekonomik merkezi
olan Bigkek’tedir. Cin Halk Cumbhuriyeti ile sinirdas olan Naryn ilinde, yine Cin ve
Kazakistan’la sinirdas olan Karakol’da (Isikgol oblasti), Ozbekistan ve Tacikistan’la
simnirdas olan Leylek’te (Batken oblasti) ve Kazakistan’la sinirdas olan Maimak’ta
(Talas oblasti) birer SEB mevcuttur. SEB’lerde iiretim yapan isletmeler, ¢esitli vergi
ve harclardan muaftir. Ustelik, onlara basit giimriik prosediirleri uygulanmaz ve
onlarin tedarikc¢ilerine dogrudan erisim imkani saglanmistir. Serbest ekonomik
bolgelerde yer alan sirketlere 6zel vergi rejimi uygulanir ve bu sirketler iiretim

yapmalari i¢in devlet tarafindan tesvik edilir.
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Harita 3. Ulkedeki Serbest Ticaret Bolgeleri (Free Economic Zones).

LeLET

1

3.2. KIRGIZISTAN’DA YATIRIM iKLiMi

Bir yatirnmci, bir iilkeye yatirim yapmadan once, ilk olarak o iilkede is
yapmada kolayliklar ve zorluklara bakacaktir. Bunun i¢in her sene Diinya Bankasi,
Doing Business siralamasini yayimlar. Doing Business — 2018 siralamsinda, Kirgiz

Cumbhuriyeti 190 arasinda 77. sirada yer aldi.

Gegen sene c¢ikartilan (2017 siralamasinda) KC, 189 arasinda 75. siradaydi,
daha 6nce, 2016°da ise 67. sirada yer almisti. Forbes “Best Countries for Business”
siralamasinda ise 153 iilke arasinda 123. siradadir (Best Countries for Business,
2017). Bu raporlarda; giderek iilkenin yatirnm cazibesini kaybettigine sahit

olmaktay1z.

Yatirim Cekme Ajansi’nin verdigi verilere gore, iilke, yatirimer korumada 42.,
yenilik ve teknolojide 122 ve 115., ticaret 6zgiirliigiinde 88., yolsuzlukla miicadelede
113., parasal Ozgirlikte 121., vergi yiikiinde 110., kisisel hiirriyette 105.,
kirtasiyecilikte ise 28. sirada yer almaktadir (The State Agency for Investment and

Export Promotion, 2017)

«Standard & Poor’s» ajansi, iilkenin yatirim iklimini "istikrarli" olarak
derecelendirdi. «Moody's» ajanst ise «B/B» derecesini vererek iilken ekonomisin

sOyle nitelendirdi:
1. Kirgizistan'da ekonomik istikrar "diisiik" seviyededir;
2. Kurumsal siirdiiriilebilirlik seviyesi "¢ok diistiktiir";
3. Mali siirdiiriilebilirlik "orta" seviyededir;

4. Olumsuz bir olaya maruz kalma ihtimali, yani riski "ortadir".
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Ekonomi Bakanlig1 temsilcisi Kanat Abdrahmanov’a gore, iilkenin yatirim
iklimi fena degildir. Tam tersine, olumlu gostergeler de var. Ornegin, isletme tescili
(kayit) siralamasinda iilke 30., ingsaat i¢in ruhsat verilmede 32., 6zel miilkiin
tescilinde (kayit) 8. siradadir. (Azattyk, Investordu Tiirtkén Jagdai Kop, 2017).
Bagbakan Yardimcist Tolkunbek Abdigulov, Kirgizistan Orta Asya {ilklereleri
arasinda GSP’de (Genellestirilmis Tercihler Sistemi) “+” makamini (status) alan tek
iilke oldugunun, bununla beraber AEB {iyesi olmasiyla 700 milyonluk pazara
ulagtiginin altin1 ¢izerek, gelecekte iilkeye daha ¢ok yatirimer gelecegikanaatindedir

(Azattyk, Okmét Investordu Korgoogo Ubada Berdi, 2017).

3.3. KIRGIZISTAN’DA DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN
MEVCUT DURUMU

Uluslararas1 yatirnm pozisyonu, bir ekonominin yurtiginde bulundurdugu
yabanci sermaye ve yurtdisinda olan kendi sermayesinin farkini gosteren istatistiki
bir tablodur. Bir tilkenin uluslararasi yatirim pozisyonu pozitif veya negatif olabilir.
Kirgiz ekonomisinin uluslararasi yatirim pozisyonu negatiftir. Bagka bir ifade ile
Kirgiz ekonomisine gelen yabanci yatirnmlar, Kirgizistan’in yurtdisina yaptigi

yatirnmdan daha fazladir. Bunu asagidaki grafikten gorebiliriz.

Tablo 19. Ulkeye DYSY Girisi ve Cikist Agisindan Lider Ulkeler (U.S.
Department of State, 2015: 19).

DYSY Girisi Min $ % DYSY Cikis1 Min $ %
Kanada 793 27 Tacikistan 1 88
Cin 698 24 Tiirkiye 0 6
Birlesik Krallik 299 10 Kazakistan 0 3
Rusya 196 7 Rusya 0 2
Kazakistan 181 6 Ukrayna 0 0

* "0", +/- 500,000 ABD dolar1 olarak yuvarlanan tutari yansitir.

2016 verilerine gore, dolaysiz yatirimlar yurtdisindan gelen tiim sermayenin
yiizde 15,3’line denk gelmektedir. Bu listede daha ¢ok kredilerin pay: biiyiiktiir.

Krediler, yabanci sermayenin yaklagik dortte {iglinii tekabiil etmektedir.
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Tablo 20. Yabanci Sermaye Yatirimlari (Yiizde olarak) (Sultanov, 2017: 16).

2012 2013 2014 2015 2016
DYSY’ler 13,6 17,6 13,4 28,0 15,3
Portfoy Yatirimlari 0,0 0,0 0,0 7,8 6,9
Diger Yatirimlar (Krediler) 84,5 81,6 85,2 63,4 74,1
Hibeler, Teknik Yardimlar 19 0,8 1,4 0,8 3,7
Toplam 100 100 100 100 100

Tablo 21. Yabanci Sermaye Yatirimlari (MIn ABD dol) (Sultanov, 2017: 16).

2012 2013 2014 2015 2016
DYSY’ler 590,7 964,5 727,1 | 1573,3 | 814,0
Portfdy Yatirimlar 0,0 2,5 0,1 437.8 367,5
Diger Yatirimlar (Krediler) 36655 (44749 | 4612,2 | 3557,9 | 3954,8
Hibeler, Teknik Yardimlar 79,6 45,2 76,3 46,4 198,8
Toplam 43358 | 5487,1 | 5415,7 | 56154 | 5335,1

3.3.1. Kirguzistan’a Gelen Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomi
Sektorlerine Gore Dagilim

Kirgiz Cumhuriyeti Milli Istatistik Kurumu'nun verilerine bakarsak, 2005-
2013 déneminde Imalat sektdriine daha gok DYSY yapilmugtir. 2013’e kadar n cazip

sektorler sunlar olmustur:

Tablo 22. 2005-2013 Déneminde DYSY igin En Cazip Ekonomi Sektérleri
(Kabar, 2017).

Sektor Yiizde
Imalat sektorii %38.9
Hizmet sektorii %25.1
Finansal faaliyetler %18.3
Ticaret %7.4.

2005-2013 doneminde Yurtdisindan en az DYSY c¢ekebilen sektorleri ise sunlar
olmustur:
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Tablo 23. 2005-2013 Doneminde En Az DYSY Ceken Ekonomi Sektorleri
(Kabar, 2017).

Sektor Yiizde
Kamu yonetimi 900,006
Saglik ve sosyal hizmetler %0,03
Kamu hizmetleri, sosyal hizmetler ve kisisel hizmetler %0,05
Egitim %0.1
Tarim, avcilik ve ormancilik %0.2

2013’ten 2016’ya kadar olan déonemde de yabanci yatirimlar1 en gok cezbeden
imalat sektorii olmustur. 3 yillik donemde yurtdisindan gelen sermayenin {igte birini

bu sektor olusturmustur. Bu dénem igin veriler soyledir:

Tablo 24. 2013-2016 Déneminde En Cok DYSY Ceken Ekonomi Sektorleri
(Kabar, 2017).

Sektor Yiizde
Imalat sektorii %33.4
Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler %26.8
Finansal faaliyetler %18.3
Enerji %6.8.

Son donemlerde bu listeye enerji sektoriiniin dahil olmasinin en 6nemli nedenti,
biiyiik ve kiigiik HES’lere olan ilginin artmasidir. Ozellikle, Rusya, jeopolitik
cikarlarindan dolay1 enerji sektdrline yatirim yapmada yogunlagsmistir. Cin ise,
ekonomik menfaatlerini korumak tizere altyap1 projelerini uygulamaya ¢aligmaktadir
(U.S. Department of State, 2015). Bu konu daha detayli olarak bir sonraki boliimde
incelenecektir ( 3.3.3. DYSY lerin iilkelere gore dagilimi).

Tablo 25. 2013-2016 Doéneminde En Az DYSY Ceken Ekonomi Sektorleri
(Kabar, 2017).

Sektor Yiizde
Kamu yonetimi, savunma ve zorunlu sosyal giivenlik 0%
Saglik ve sosyal hizmetler 0%
Idari ve destek hizmet faaliyetleri % 0,002
Su tedarik etme; kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme % 0.005
faaliyetleri
Sanat, eglence ve rekreasyon % 0.006
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Ayni donem i¢in (2013-2016 yillar1) yatirnm ¢ekmede zorluk ¢eken sektorlerin

listesinde ise saglik hizmetleri, tarim, rekreasyon gibi maddeler yer almistir

3.3.2. Kirguzistan’a Gelen Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Ulkedeki
Bolgelere Gore Dagilim

2000’lerin baginda iilkedeki DYSY’lerin %55°1 Biskek’teydi. %28,5 payla
ikinci sirada Os oblasti yer almakta olup bu liste Isikgdl ile devam etmekteydi
(Dikkaya, 2009: 227).

2005-2016 willarinin tamamini ele aldigimizda en ¢ok Biskek sehrine
yurtdisindan dolaysiz sermaye geldigini goriiriiz. Bu listenin en altinda Os sehri yer

almistir. 2005-2016 seneleri i¢inde yilizde olarak:

Biskek sehri - %43.3,
Ciiy oblast1 - %20.9,
Isikgol oblasti - %16.5,
Calalabat oblast1 - %12.3,
Talas oblast1 - %3.1,
Batken oblast1 - %1.7,

Os oblast1 - %1.1,

Os sehri - %0.2

O No a bk owdhE

Bahsedilen donem icinde bolgelerin sermaye c¢ekme dinamiklerini ekteki
tabloda izleyebiliriz.

Grafik 17. 2005-2016 Yillarinda DYSY’lerin Bolgesel Dagilimi (Kabar,
2017).
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En az yatirim alan bolgeler her zaman Batken ve Narin oblastlar1 olmugtur. 2012-

2014 seneleri i¢in hazirlanan tabloda bunu daha net gorebiliriz:

Tablo 26. Bolgelere (Oblastlara) Gére Dogrudan Yabanci Yatirimlar (bin ABD
dolar1) (Kyrgyzstan In Statistics, 2016: 50).

2012 2013 2014
Kirgiz Cumhuriyeti 590.733,3 964.507,1 | 727.091,2
Batken oblast1 11.639,1 6.703,0 16.130,3
Calalabat oblast1 99.315,4 138.296,4 130.276,5
Isik GOl oblasti 124.588,5 105.191,6 | 184.015,6
Narin oblast1 140,5 16.353,9 5.775,6
Os oblasti 11.487,9 19.818,9 4.807,2
Talas oblasti 36.633,8 5.323,4 34.387,0
Cliy oblast1 101.462,6 348.454,5 | 173.316,5
Biskek sehri oblasti 205.398,3 324.340,2 | 177.779,7
Os sehri oblasti 67,2 25,2 602,8

3.3.3. Kirguzistan’a Gelen Yabanc1 Sermaye Yatirimlarinin Ulkelere
Gore Dagilim

2000’11 yillarda Kanada, iilkedeki yabanci sermaye yatirimcilar arasinda
%46’k oran ile en biiyiik yatinmci olarak sayillmistir. Kumtor altin madenini
eskiden ‘Cameco’ sirketi isletmistir, su an ise ‘Centerra Gold’ sirketi
calistirmaktadir. 2000’lerde s6z konusu altin madeni isletmesinin %70°1 devletin
‘Kirgizaltin’ firmasina ve % 30’u Cameco sirketine aiiti (Dikkaya, 2009: 227). Su
anda Kirgizistan’in sadece % 26 pay1 bulunmaktadir. 2026’da madenin rezervlerinin
tikenecegi beklenmektedir (Egemen, 2017). Bugiin de Kanada'min Kumtor altin
madenine yaptig1 yatirim, Kirgizistan'daki en biiyiik yabanci sermaye yatirimi olarak

kalmasina ragmen toplam yapilan DYSY bakimindan CHC 6ne ¢ikmis durumdadir.

2000’lerde ikinci sirada %11,6’lik pay ile Amerika Birlesik Devletleri yer
aliyordu. ABD’nin ‘KATEL’ telekomiinikasyon sirketi, {ilkedeki ilk ve en biiyiik
GSM sirketiydi. Bugilinlerde ABD’nin ‘Coca-Cola’ ve ‘Hyatt Regency’ olarak
sadece iki biiyiik isletmesi bulunmaktadir. O dénemlerde ingiltere % 10,7 paya
sahipti ve figlincli siradaydi. Dordiincii sirada ise %9,7’lik pay ile Tiirkiye
Cumhuriyeti yer aliyordu (Dikkaya, 2009: 227).
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2000’lerde gerceklesen yabanci sermaye yatirimlari; Uluslararast Para Fonu,
Asya Kalkinma Bankasi, Japonya, Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi, Diinya
Bankasi gibi devlet ve orgiitler tarafindan yapilmistir. 2000°li yilardan bugiine kadar
BDT iiyesi olmayan iilkelerden daha ¢ok dolaysiz yatirimlar geldigini gorebiliriz.
Bununla birlikte BDT fiilkelerinin 2008 ve 2015 senelerinde Kirgizistan’a yatirim
yapmada aktif olduklarini, ancak sonraki senelerde diisiisler meydana geldigini fark

edebiliriz.

Grafik 18. BDT Ulkelerinden ve Diger Ulkelerden Gelen DYSY ’lerin
Kiyaslanmasi (Kabar, 2017).
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BDT iilkelerinden toplam DYSY’lerin %27.7°si gelmisken, diger iilkelerden
%72.3’1i gelmistir. Bahsedilen siire kapsaminda BDT dis1 lilkelerden en ¢ok Cin
Halk Cumhuriyeti’nden dolaysiz yatirimlar gergeklesmistir. Kirgiz ekonomisine en

¢ok dogrudan sermaye yatirimi yapan BDT dis1 iilkelerin siralamasi sdyledir:

1. Cin Halk Cumbhuriyeti,
2. Kanada,

3. Birlesik Krallik,

4. Tirkiye,

5. Almanya.
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Grafik 19. BDT Dis1 Ulkelerinden Gelen DYSY’ler1 (Kabar, 2017).
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Cin Halk Cumhuriyeti'nden gelen yatirnmlar agirlikli olarak kara yollarinin
yapilmasi, jeolojik kesif ve iiretim isletmelerine yoneliktir. Urettigi mallarin kolay
nakledilmesi i¢in komsu iilkelerdeki kara ve diger tiir yollarin kaliteli olmasini
isteyen CHC, teknik destek de vermektedir. Ayn1 zamanda, tilkedeki 5 petrol ve
dogalgaz iiretim sirketinin Gigii Cin’e aittir (Kloop, 2017). 2016’da KC ve CHC
arasinda ‘Yatirim Projelerinin Hayata Gegirilmesinde Karsilikli Destek Anlagmas1’
imzalanmistir. Anlasmanin amaci, petrol ve diger dogal kaynaklarin tiretimini st

seviyeye ¢ikarmaktir (Azattyk , 2017).

Kanada, Birlesik Krallik ve Almanya gibi Batili devletlerden gelen sirketler
jeolojik kesif, dogal kaynaklarin cikartilmasit ve imalat isletmelerine yogunlasmis
durumdalar. Bunlarin disinda bu sektore ABD, Malezya ve Avustralya’dan da

sermeye yatirilmistir (Ekonomika Kirgizstana v 1991-2005 godah , 2014, s. 4).

[k 5 siralamasinda yer alan Tiirkiye’yi yaklasik 300 sirket temsil etmektedir.
Ulkeye 300 milyon dolardan fazla sermeye yatiran sirketler gogunlukla miitehhaitlik
ve ticaret sirketleridir (Kirgizistan Ticaret ve Yatirim Ortami Raporu, 2013:8). Tiirk
firmalarinda 5 bin civarinda KC vatandasi istihdam edilmektedir. Bununla birlikte,
Tiirkiye Cumhuriyeti’nde Kirgiz sermayeli 163 firma mevcuttur (Tirkiye

Cumhuriyeti Disisleri Bakanligi, 2016).
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Ulkedeki Tiirk firmalarinin baslica yatirimlari biiyiikliiklerine gore soyle
siralanmaktadir:

- Plaskap (plastik perform tiretimi, 20 milyon dolar),
- Beta Stores Hipermarketi /Beta Cay (6,5 milyon dolar),
- Demir-Kirgiz International Bank (5 milyon dolar).

BDT iilkelerinden ise Kazakistan ve Rusya Federasyonu ilk siralardadir. iki
tilkenin dis yatirinlar1 toplam yatirinlarin yaklasik tgte birine (% 27,1) denk
gelmektedir. Rusya Federasyonu elektrik, dogalgaz ve diger enerji kaynaklarinin
tiretimine yonelmistir. Bugiine kadar Rusya, iilkede hidroelktrik santrallerinin insa
edilmesi ve mevcut olan HES’lerin satin alinmasi i¢in gayret gdstermistir. Bunlarin
disinda az miktarda olan petrol ve dogalgaz kaynaklarina da sahiplik yapmaya
calismistir ve devlete ait olan ‘Kirgizgaz® sirketini satin almistir. Iflas eden
Kirgizgaz’t Temmuz 2013’°te sembolik olarak 1 dolara satin almistir ( Tsentr Delovoi
Informatsii Kapital, 2017). Ulkededeki tiim biiyiik petrol dagitim sirketleri Rusya’ya
aittir. Enerji bakimindan Kirgizistan Rusya’ya ¢ok baglidir. Bunun disinda, Rusya
tilkenin en biiylik havalimani olan Manas’1 da satin almak istedigini belirtmistir.
Fakat Kirgizistan, Manas’1n satilmayacagini agiklamstir. Ustelik, iilkedeki en biiyiik
telekomiinikasyon sirketleri (‘Beeline’, ‘Fonex’) de Rusya’ya aittir. Kirgiz devletine
ait olan ‘Alfa-Telecom’ sirketinin de Rusya’ya satilma ihtimali Onlimiizdeki

donemde muhtemel goriinmektedir (Azattyk, 2017).

Grafik 20. BDT Ulkelerinden Gelen DYSY’ler1 (Kabar, 2017).
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Kazakistan Cumhuriyeti agirlikli olarak finansal faaliyetler, bankacilik, sigorta,
ticari sirketler ve imalat isletmelerine yatirim yapmustir. Ulkenin en biiyiik
bankalarindan birisi olan ‘Optima’, Kazak menselidir. Bununla beraber, Ciiy
oblastinda c¢imento ve seker fabrikalari bulunmaktadir. Kazakistan’in metalurji
sektoriine yaptig1 yatinmlart da var. Ornegin, Calalabat oblastinin Alabuka

rayonunda yer alan Bozumg¢ak madenini ‘Kazminerals’ firmasi isletmektedir.

3.4. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ AKIMINI
TESVIK EDEN FAKTORLER

Yabanc1 yatirimlari cezbetmek igin iilkenin bir takim avantajlart vardir. Bunlart

‘Ucuz is glici’ ve ‘diger ‘cekici’ faktorler’ bagliklari altinda inceleyelim.

3.4.1. Ucuzis Giicii

Yatirimcilar: ¢ekebilecek en 6nemli faktorlerden birisi, iilkede ucuz is giicliniin
olmasidir. Issizlik oran1 nadiren % 7’nin altina diiser. Istihdam edilmeyen niifusun
oran1 2013’te % 7.7 civarindaydi. Diger senelerde hep %8’in iistiindeydi (The State

Agency for Investment and Export Promotion, 2017).

Grafik 21. Kirgizistan’da Issizlik Oran1 (The State Agency for Investment and
Export Promotion, 2017) .
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Is bulmada zorluk ¢eken ve ¢alissa bile az iicret alan vatandaslar, iilkeyi terk
ederek, yurtdisinda is aramak zorundadirlar. Isci gogii agirlikli olarak Rusya’ya
gerceklesmektedir (yaklasik % 97) (Kyrgyzstan In Statistics, 2016: 25).
Kirgizistan’da ddenen ortalama aylik maas 256 dolardir. (The World Bank in the
Kyrgyz Republic, Overview, 2017).

Tablo 27. Ortalama Aylik Ucret (Som) (Kyrgyzstan In Statistics, 2016:26)

Sene 2014 2015 2016

Ortalama aylik iicret (som) 10 726 11 341 12 285

Yurtdisindaki is¢ilerin - dovizleri iilkenin GSYH’sinin  %29’una denk
gelmektedir. (Kyrgyz Republic Selected Issues, 2016: 34). Fakat Rusya’da calisan
is¢iler maaglarin1  ruble ile aldiklarindan dolayi, Rusya’daki ekonomik

dalgalanmalarda oldukga etkilenmektedirler.

3.4.2. Diger ‘Cekici’ Faktorler

Ucuz is giicii gibi tesvik edici etkenin yaninda, asagidaki faktorler de

Kirgizistan’a yatirim igin cezbedicidir;

v' Kazakistan, Cin ve Rusya gibi hizli biiyiiyen ekonomilerle sinirdas olmast,

v' DTO iiyesi olan bolgedeki tek iilke,

v Ulkede yatirimcilar1 koruyan yasalarin ve anlasmalarin olmasi,

v' Bolgede siyasi, demokratik ve ekonomik 6zgiirliikler bakiminda oncii

olmasi,

v" Bolgede en diisiis kurumlar gelir vergisine sahip olmas,

v' Bolgedeki en liberal giimriik mevzuatina sahip olmasi

Kirgizistan’da igyerleri kurmak, hem iilkede is olanaklarinin saglanmasim
bekleyen yurtdisindaki Kirgiz vatandaglar i¢in hem de ucuz iggiiciine ihtiya¢ duyan

yatirimeilar igin faydali olacaktir.

Ulkeyi yabanci sermeyeye cazip duruma getirmek ve ayni zamanda issiz
vatandaslar istihdam etmek iizere Kirgiz Hiikiimeti son senelerde vergi yiikiinii
azaltmaya calismaktadir (2015 Investment Climate Statement. Kyrgyz Republic,
2015: 8).
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Kirgizistan’da yabanci iilke para birimleri ¢ok yaygm olup doviz kurlar
rekabetcidir. Yerel para birimi olan som, serbestce doniistiiriilebilir ve istikrarlidir.
10 Aralik 2017 tarihine gére ABD dolar1 déviz kuru 69.74 som iken, Euro 82.23
som’dur (Kirgiz Cumhuriyeti Ulusal Bankasi, 2017).

Kirgiz Cumhuriyeti Ulusal Bankasi, haftalik bankalar arasi doviz ihaleleri
diizenler ve bu ihale ile rekabetci teklifler pazara dayali islem fiyatin1 belirler.
Bankalar genellikle 6demeleri bir is gilinii icinde yaparlar. Para birimi doniistiirme
konusundaki sikayetler nadirdir. Tarim ve enerji sektorlerinde nadiren istisna

olusturulan takas islemleri biiyiik ol¢tide kaldirilmistir.

Son olarak, iilkede kendilerine rakip olabilecek sirketlerin az sayida olmasi da

yatirimeilar i¢in ‘cekici’ faktordiir.

3.5. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ AKIMINI
ENGELLEYEN FAKTORLER

Ulkeye DYSY’lerinin yeterli 6lgiide gelmemesinin sebebleri sunlardir

(Artikbayev, 2003:16):

- Altin ve komiir disinda dogal kaynaklarin yetersizligi,

- Yasal diizenlemelerin olmasina ragmen yasalarin, kanunlarin ¢aligmamast,
kurumlarinin uyumsuzlugu, biirokratik sorunlar ve yolsuzluk

- Finansal ve ekonomik gostergelerin zayif olmasi (1.boliimde detaylica
anlatilmist1).

Bunlara iilkedeki siyasi istikrasizlik gibi olumsuz etkenleri de ekleyebiliriz.

3.5.1. Dogal Kaynaklarin Yetersizligi

Kirgiz Cumhuriyeti’'nde onlarca biiyik altin  ve komiir madenleri
bulunmaktadir. Kémiir rezervleri bakimindan Kirgizistan Orta Asya’da ilk siradadir
(31 milyar ton) (Open KG, 2017). Ulkedeki 35 komiir madeninin sadece 7’si
kullanilmaktadir. Ustelik, iilkede diinyanm en biiyiik altin madenleri vardir. Ulke
daglik ve su kaynaklari bol oldugu i¢in elektrik iiretir ve ihra¢ eder. Hidroelektrik
kaynaklar agisindan Rusya ve Tacikistan’den sonra BDT nin en zengin 3. iilkesidir.

Ulkenin hidroelektrik potansiyeli 142,5 milyar kwh olmasina ragmen potansiyelinin
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sadece %9’u kullanilmaktadir (Prirodnie Resurs1 Kirgizstana , 2017). Fakat iilke
altin, komiir ve su kaynaklar1 hari¢ dogal zenginliklerden yoksundur (Artikbayev,
2003:8). Az miktarda; civa, kursun, volfram, antimon, berilyum vs. gibi dogal

kaynaklar mevcuttur.

Harita 4. Kirgizistan’in Dogal Kaynaklari1 (Kabar, 2017).

ol Gikartimakta

ol Proje asamasinda

# Kunitug agamasinda
§ a5

O betitvum o Durdumada

0 nadir toprak elementleri
§ altminyum A Calismakta olan gimento
- komir fabrikalan

A petrol ve dogalzaz

Manasov’a gore, ekonomide madencilik ve enerji biiyilk bir potansiyele
sahiptir. Metalurji ve madencilik sektorii, iilkenin sanayi {iretiminin yartya yakinini
olusturmaktadir ve devletin biitce gelirlerinin biliylik bir kismi altin ve civa

ihracatindan saglanmaktadir (Manasov, 2013: 49).

3.5.2. Siyasi Istikrarsizhk

Kirgiz Cumhuriyeti, kurulusunun ilk yillarindan giiniimiize kadar siirekli olarak

siyasi krizler gegirmistir. Is bu arastirmanin 1. Béliimiinde iilkenin siyasi sorunlari
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ele alinmisti. Arastirmanin 2. Bolimiinde, siyasi krizlerin yabanci sermeye

yatirimlarina olumsuz etki yaptig1 ele alinmastir.

1999 Batken, 17 Mart Aksi, 24 Mart 2005, 7 Nisan 2010 ve Haziran 2010
olaylar iilkedeki siyasi durumu istikrarsizliga getirmistir. Bu gelismelerin sonucunda
KC., yurtdisindan gelecek olan potansiyel yatirimcilar i¢in sorgulanir hale gelmistir
(Manasov, 2012: 48). Bildigimiz gibi, yatirimcilar, gidecegi iilkede dncelikle istikrar

ister ve riske girmeden kaginirlar.

3.5.3. Ekonomik istikrasizhk

Arka arkaya yasanan siyasi istikrarsizliklarin yaninda ekonomik sorunlara da
¢oziim bulunamamaktadir. Kirgiz Cumhuriyeti, kurulusunun ilk yillarindan
giinimiize kadar siyasi sorunlarla miicadele ettigi gibi ekonomik sorunlarla da
miicadele etmektedir. Hiperenflasyon ve ekomik dalgalanma ihtimali halen de vardir.
Her sene meydana gelen biitce agigini kapatilmasi ancak dis kaynaklarin (hibe ve
bor¢lar) yardimiyla olabilmektedir. Ekonomik faaliyetlerin % 60'indan fazlasinin
diizenlenmemis gri ekonomide ger¢eklesmesi, yatirimcilar igin tedirginlik ve korku

yaratir (2015 Kyrgyz Republic Investment Climate Statement, 2015: 4).

Ulkedeki ekonomik durumu, arastirmanin 1.2. boliimiinde yer almistir.

3.5.4. Biirokratik Sorunlar ve Yolsuzluk

Ulkeye yabanci yatirnmlarin gelmesini engelleyen en biiyiik 6gelerden birisi,
biirokratik sorunlar, kirtasiyecilik ve yolsuzluktur. Bu sorunlar, bir yatirimcinin iilke
siirlarin1 gegmesinden bile 6nce baslar. Bir yatirnmeinin vize alabilmesi i¢in uzun
bir yolu katetmesi lazimdir. Ilk dnce, yatirrmer en az 500 bin dolarhik yatirim
yapacagin kanitlamasi gerekir. Yatirim vizesinin alinmasi i¢in bu kadar yliksek
parasal esigin olmasi, yatinmcimnin dniindeki en biiyiik engellerden biridir. Ornegin,
bu esik Macaristan’da 300 bin, Letonya’da 140 bin, gelismis iilke olan Almanya’da
250 bin, Birlesik Arap Emirlikleri’nde 270 bindir. Kirgizistan’da ve diinyanin birinci
ekonomisi olan ABD’de yatirim parasal esigi aynidir — 500 bin ABD dolan (Sarseev,
2017). ikinci olarak, farz edelim ki, yatirrme1 bu ‘baraji’ gecti, yani 500 bin dolardan
fazla parasi vardir. Simdi ise, KC Ekonomi Bakanligina basvurmasi gerekir.

Ekonomi Bakanlig1 tarafindan yatirnm projesi onaylanirsa, séz konusu Bakanlik,
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bilgilerin kontrol edilmesi i¢in Disisleri Bakanligi’na belgeleri gonderir. Disisleri
Bakanligi ise, kendisi kontrol ettikten sonra, belgeleri 6 farkli devlet kurumuna
gonderir. Tek tek UKMK (Milli Istihbarat Teskilatr), Igisleri Bakanhg, Giimriik,
Sinir Giivenligi Servisi, Go¢ Hizmeti ve Devlet Tescil Servisi gibi kurumlar belgeleri
kontrol ederler. Eger belgeler kontrol edildikten sonra olumlu sonuglar alinirsa, 5
senelik vize yolu a¢ilir. Fakat, vize sadece sirket sahibi, yani bir sahis i¢in verilir.
Sirketin diger calisanlarinin ise ayri ayri vize ve c¢alisma izni almalar1 gerekir.
Calisma izinleri sadece 8 (siradan galisanlara) ve 12 (idari personele) aylik siire igin
verilir. Ulkede bir takim yatirimcilar bu sorunlarla siirekli olarak karsi karsiya
kalmaktadir. Bazen de sirket calisanlari i¢in sinirdist edilme tehlikesi oldugundan
dolay1r bu sorun gayriresmi yollar kullanilarak ¢6ziiliir. Yabanci sirketlerin aile
tiyelerinin vize almasinda da biiyiik zorluklar ¢ekilir. Ornegin, bir Koreli yatirimcei, 5
yasindaki ¢ocugu i¢in vize almada bile zorluklar yasamistir (Sarseev, 2017). Bir
yatirimeinin, aile iiyesinin vizesini uzatmak i¢in Kirgizistan’1 terk etmesi lazimdir ve
en az li¢ giin yurtdisinda bulunmasi gerekir. Bu tiir engellerin tasfiye edilmesi i¢in
tilkedeki cesitli dernekler farkli onerilerde bulunmuslardir. Mesela, yatirim parasal
esiginin 500 bin dolardan 50 bin dolara indirilmesi, vize almanin sartlariin
kolaylastirilmasi, lisans ve patent almada kolayliklarin saglanmasi vs. Ulkeye yatirim
yapan is adamu, siirekli olarak kendi vizesini, aile iiyeleri ve ¢alisanlarinin vizelerini,
calisma ve oturma izinlerini, devlet gorevlilerine ne kadar riigvet vermesini
gerektigini degil, sirketin biiylimesi hakkinda ne yapacagini diisiinmesi gerekir.

Bunun i¢in devlet tarafindan olumlu yatirim ortaminin yaratilmasi elzemdir.

2013-2017 yillar1 Igin Ulusal Siirdiiriilebilir Kalkinma Stratejisi’nde yolsuzlukla
miicadele 6gesi de vardir. (2013-2017 Yillar1 I¢in Ulusal Siirdiiriilebilir Kalkinma
Stratejisi, 2013: 64) ‘Transparency International’ uluslarasi orgiitii 2017 senesinde
cikan raporuna gore, Kirgiz Cumbhuriyeti, yolsuzluk siralamasinda 176 iilke
arasindan 136. olmustur (Biskekte Korruptsiyaga Kars1 Kiirés Boiunca Cryin Ciliriip
Catat, 2017). Ulkedeki yatirimcilar, sahip oldugu isletmeye devlet tarafindan el
konulmasindan da korkarlar (Azattyk, Okmét Investordu Korgoogo Ubada Berdi,
2017). Bununla beraber, yarg: sisteminin adil oldugundan da emin degiller. (2015
Kyrgyz Republic Investment Climate Statement, 2015: 4).

Ulkenin yatirim ortaminin diizelmesinin ‘Taza Koom’ (Adil Toplum’) projesi
ile olacagi vaat edilmektedir. S6z konusu projenin hayata gegirilmesi sonucunda

yolsuzluk seviyesinin diisiiriilmesi, devlet kurumlari tarafindan sundugu hizmetler
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daha yararli ve hizli olacagi beklenmektedir. BM Genel Sekreteri Antonio Guterres

de, iilkenin ‘Taza Koom’un ger¢eklesmesiyle bu konuda ilerleme saglayacagini umut

etmektedir (Orozbekova, 2017).

3.5.5. Pazarnn Kiiciik Olmasi

Pazar arayan yatirimcilar i¢in iilke niifusunun az olmasi, ‘frenleyici’ bir etki
yapar. Kirgizistan ve Tacikistan, Orta Asya’daki diger komsulara gore daha az
niifuslu olduklar1 i¢in yatirrm g¢ekmede zorluk cekerler. Ornegin, 18 milyonluk
Kazakistan ve 30 milyonluk Ozbekistanin yaninda 6 milyonluk Kirgizistan, yatirrmei

icin kii¢iik kalmaktadir.

Grafik 22. 2006-2015 Yillarnda KC. Niifusu (milyon kisi) (KC. Milli istatistik
Komitesi , 2017: 41)
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2017 yilinin sonunda KC MIK verilerine gére toplam niifus 6.019.480 kisi
olmustur (Kyrgyzstan in Statistics, 2016: 8).
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3.5.6. Diger Sorunlar

Yukaridaki sorunlara ek olarak, lilkede altyapr meselesi vardir. Kirgiz
Cumbhuriyeti, temel altyapt ihtiyaglarini karsilamak i¢in miicadele etmektedir.
Hiiktimet, 6zellikle baskent Biskek disinda, yeterli enerji kaynagi saglamak igin
ugrasmaktadir. Enerji santralleri, yollar ve kanallar kotii durumdadir (2015 Kyrgyz
Republic Investment Climate Statement, 2015: 4).

Ulkenin DTO’ye iiye olsa da, tiim komsu iilkeleri DTO iiyesi degildir.
Ornegin, Tayvan, Japonya gibi devletler 3000 km uzakliktadir (Ekonomika
Kirgizstana v 1991-2005 godah , 2014: 5).

Son olarak, madenlerin ¢ikartildigi bolgelerde yerel halk bazen siddetle
protestolar diizenlemektedir. Bu memnuniyetsizliklerin nedeni ekolojik sorunlari
isletmelerin ihmal etmesidir. Fakat yasalara uygun calisan sirketler i¢in bdyle bir
sorunun meydana gelmesi séz konusu degildir. Halkin memnuniyetsizligini ifade
etmesinin ardindan devlet organlari, yasalar1 ¢igneyen tesebbiislerin lisanslarini

askiya alma islemlerini baglatir.

Yerel halkin istihdam edilmesi i¢in resmi yasal gereklilikler bulunmamakla
birlikte, uluslararas1 yatirimcilarin ¢ogu, bu konuda kamuoyu baskisini hisseder.
Yeni gelen yatirimcilar, potansiyel yatirim anlagsmalarinda yerel halkin istihdam
edilmesi i¢in belli bir kontenjanin ayirilmas, yonetim kurulunda yer iiyelerinin
sayisindaki kosullar gibi sartlara da rastlayabilirler (2015 Kyrgyz Republic
Investment Climate Statement, 2015: 9).

3.6. DYSY VE KIRGIZ EKONOMISi

Yurtdisindan iilkeye giren dolaysiz sermaye yatirimlariyla gayri safi yurtici
hasila arasinda siki1 baglant1 vardir. Ulkeye DYSY ’ler ne kadar ¢ok girmisse o kadar

ekonomik biiyiime de olmustur. Bunu asagidaki grafiklerde daha net gorebiliriz.
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Grafik 23. 2004-2016 Yillarinda Kirgizistan’a DYSY Girigleri (The State
Agency for Investment and Export Promotion, 2017).

1573
965
886 849 nl
661 666 591 655"
B
336 4,3‘7

( il
-0 00 _SEEEL JEESE EREEE SRR NEUEN BN
002005 006 207 2008 2009 010 N1 A0 2B 0M NS 2006

Grafik 24. 2004-2016 Yillarm Igin KC.’nin Kisi Basina Diisen GSYH’si GDP
(The State Agency for Investment and Export Promotion, 2017).
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Yatirnmlarin son seneler azaldigr goriilmektedir. Bazi uzmanlara gore,
yatirimlarin son 2 yilda az gelmesinin sebebi, Kirgizistan’in acele ederek AEB’e iiye
olmasidir. Ulke sz konusu &rgiite girmek igin heniiz hazir degildi ve beklemesi
gerekiyordu. Goreceli gelismis olan {iye iilkelerle rekabete girmek yanlis bir karardi

(Azattyk, Investordu Tiirtkén Jagdai Kop, 2017). 2016’da 655 milyon dolar
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degerinde DYSY gelmisti. Bir 6nceki seneye gore % 58,4 daha az sermeye girisi
oldu. Bu yatirimlarmn % 40’1 AEB iiye iilkelerinden geldi (Azattyk, Okmot
Investordu Korgoogo Ubada Berdi, 2017). Avrasya Ekonomik Birligi’nin iilke
ekonomisi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina olan etkisini tespit etmek
heniiz erken olsa da, tim AEB iiyesi iilkelerde ayni dinamiklerin yasandigini
gorebiliriz.

Grafik 25. AEB Uyesi Ulkelerde Dogrudan Yatirim Girisleri (GSYH %)
(Kabar, 2017).
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Yurtdisindan daha ¢ok yatinmci kabul edebilmek igin, Kirgizistan’in, ilk
olarak yasal altyapmin icra edilmesini saglamasi gereklidir. Yatirimeilar, geldigi
tilkede istikrar, giiven ve kar elde etmeyi ister. Ancak giliven ortami tesis edildikten
sonra ilke yatirnmlar igin cazip hale gelir. Bu asamay1 gectikten sonra, KC.,
HES’lerin kurulmast ve elektrik ihracati, turizm, tekstil ve madencilik gibi
potansiyeli yiiksek olan alanlara yatirrmer cekebilir. Ustelik, hayvancilik ve tarim
sektorlerinde niifusun % 34’0 g¢alismaktadir (Manasov, 2013: 50). Bu sektor de

bliyiik potansiyele sahiptir.

Glinlimiizde bir takim ciddi yatirim projeleri mevcuttur. Bunlarin bazilari;
Giiney Kore tarafindan araba fabrikasi insa edilmesi (Sputnik, 2017) ve Microsoft,

Asseco gibi sirketlerin Kirgizistan’da iiretim gergeklestirmesidir (Azattyk, 2017).
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Fakat bu projelerin gergeklestirilmesi i¢in {ilkedeki yatirim ortami miisaade
etmeyebilir. Ulkedeki siyasi ve ekonomik istikrar saglanmadan bu tiir projelerden
bahsetmek icin heniiz erkendir (Baisalov ile miilakat, 19 Kasim). ilk olarak, iilkenin
siyasi istkrara ihtiyac1 vardir. Siyasi istikrarin saglanmasindan sonra, yolsuzluk,
kirtasiyecilik, golge ekonomisi gibi sorunlarla miicadele edilmelidir. Bu meseleler
¢oziilmeden {ilkeye biiyiik miktarlarda dogrudan yatirnmlar gelmez ve iilke ancak dis

borglarla ayakta kalmaya calismak zorunda kalir.
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SONUC

1991 yilinda SSCB’nin dagilmasinin ardindan bagimsizlik kazanan Kirgizistan,
ilk yillardan itibaren gecis ekonomisi zorluklar1 ile miicadele etmistir. 1990’1
yillarda yasanan ekonomik krizler, iilkenin disa agilmasini ve yeniden yapilanma
calismalarim tesvik edici olmustur. Ik Cumhurbaskani olan Askar Akayev’in diger
Orta Asya liderlerinden farkli olarak komiinist donemde yonetici olarak gorevde
bulunmamis olmasi, iilkenin reformist bir ¢izgi takip etmesine zemin teskil etmistir.
Kirgizistan’da bagimsizliktan sonra yagsanan ekonomik sikintilar, disa agilmayi tesvik
etmistir. Kirgizistan, BM semsiyesi altinda bulunan uluslararasi orgiitler basta olmak
tizere kiiresel ve bolgesel uluslararasi orgiitlere iiye olmustur. Sermaye yetersizligi
sorununa ¢Oziim bulmak icin bir yandan bor¢lanma ve ekonomik/teknik destek
arayisina hiz verilirken Ote yandan yabanci sermaye ¢ekmek i¢in mevzuat
degistirilmistir.

Kirgizistan, bagimsizliktan hemen sonra bir yandan siyasal cogulculuk ve
demokratiklesmeye onem verirken, 6te yandan piyasa ekonomisi kurallarinin gecerli
olmasi ve Ozellestirmeye agirlik verilmistir. Kirgizistan, komsularindan daha dnce

disa acilmaya ¢alismis ve sermayedar tilkelerle yakin iliski kurmustur.

Kirgizistan’in dikkati ¢eken bir 6zelligi de siyasal yonetimin sik araliklarla
gosteriler sonucu ve seg¢imlerle degismis olmasidir. Bu acidan Kirgazistan dikkatleri
tizerinde toplamistir. Bir yoniiyle siyasal istikrarsizlik gibi goriilebilen bu durum, bir
diger acidan Kirgizistan’in “Orta Asya’nin en demokratik {ilkesi” oldugu seklinde
degerlendirilmistir. Kazakistan’da bagimsizliktan giinlimiize devlet bagkani hig
degismez iken, Kirgizistan’da ayn1 dénemde bes kez degismistir. Ilk Devlet Baskani
Askar Akayev ve halefi Kurmanbek Bakiyev, kitle gosterileri sonucunda devrilirken,
sonraki zamanlarda yonetim degisikligi segimler sonucu gergeklesmistir.
Kirgizistan’in bolge tilkeleri arasinda bu 6zelligi ile 6ne ¢ikmasi, iilkeye “demokrasi
adas1” adinin verilmesine yol agmistir. Ne var ki, bu durum ekonomik sikintilarin

astlmasina dogrudan katki saglamamustir.

Glinlimiizde Kirgizistan ekonomisinin temel gelir kaynaklar1 altin ihracati,
yurtdist is¢i dovizleri, siir ticareti ve dis diinyadan tedarik edilen uzun vadeli
borglardir. Kirgizistan, bagimsizligin ilk giinlinden itibaren sermaye sikintisi

cekmektedir. Yatirim ortami ve yabanci sermaye rejimi uygun olmadigi igin tlilkeye
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yeterli diizeyde yabanci sermaye yatirimi gelmemektedir. Kirgizistan’da siyasal
riskler ve ekonomik istikrarsizlik nedeniyle yatirim ortami, cesur ve yiiksek riske

hazir olan yatirimcilar bakiimandan cazip bulunmaktadir.

Yabanci sermaye yatirinlarinin bolgeye gelmesine olumsuz yonde etkileyen en
onemli faktorler hukuki mevzuatin yetersizligi ve yolsuzluklardir. Yarg: sisteminin
bagimsiz olmamasi, idari kapasitenin yetersizligi ve denetim eksikligi de dikkat
ceken diger sikintilardir. Yabanci sermaye yatirimlarimin tesviki i¢in yapilan
diizenlemeler, diger alanlarda degisiklik olmadigi i¢in olumlu netice vermemektedir.
Hiikiimet, yabanci sermayeyi tesvik i¢in son donemde yatirimcilara yerli sermaye ile
ayni kosullarda yatirnrm ortami saglamayi1 hedefleyen degisiklikler yapmistir. Bir
diger tesvik yontemi de, yabanci sermayenin yerli kuruluslarla ortakliklar kurmasini

tesvik etme seklinde olmustur.

Ocak 2013’te kabul edilen 2013-2017 Yillar1 i¢in Ulusal Siirdiiriilebilir
Kalkinma Stratejisi’nde hiikiimet tarafindan "yatirnmlarin ¢ekilmesi ig¢in miilkiyet
haklarimin fiilen korunmasini saglayan ve devletten gelen miidahaleyi azaltan ve
yolsuzlugun ortadan kaldirilmasini saglayan seffaf ve iyi isleyen bir mevzuatin ve
bununla birlikte istikrarl: bir finans sisteminin gerekliliginin" alt1 ¢izilmistir. Ustelik,
"hem yabanci hem de yerli yatirimcilara esit muamele imkani saglanmasi
gerektiginin" 6nemi de vurgulanmistir. Son donemde yapilan ¢aligmalarda ayrica
devlet desteginin arttirilmasi, vergi yiikiiniin azaltilmasi, yabanci ve yerel iireticilere

olumlu sartlarin saglanmasina itina gosterilmistir.

Kirgizistan, Diinya Bankasi’nin Doing Business 2018 siralamasinda 190 iilke
arasinda 77’°nci.sirada yer almaktadir. Bu siralama zaman igerisinde degisiklik
gdstermistir. Onceki verilere gore, Kirgizistan’in 2017 yilinda 189 iilke arasinda
75’nci ve 2016 yilinda ise 67°nci sirada yer aldigi goriilmistiir.  Kirgizistan, Forbes
“Best Countries for Business” siralamasinda ise 153 iilke i¢inden 123’ncii olmustur.
Tim bu veriler, Kirgizistan’in yabanci sermaye bakimindan cazibesinin zaman
icerisinde degisiklik gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu degisiklikte yerel
diizeydeki gelismeler yaninda, uluslararasi ekonomik ve siyasal sistemin yasadigi

degisim ve doniisiim de rol oynamistir.

Bu tezin bulgulari sunlardir: Yabanci sermaye yatirimlari, ucuz isgiicii ve dogal
kaynak zengini {ilkeleri tercih etmekte, yatirim yapilirken ilgili iilkenin pazara

yakinligi da goéz Oniinde bulundurulmaktadir. Siyasal ve ekonomik istikrarsizlik
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yasayan, yatirnm ortaminin gelismedigi iilkelerde yabanci sermaye iirkek hareket
etmektedir. Kirgizistan’da siyasal nitelikli gosteriler ve siddet olaylarmin yaninda
hiikiimetlerin siyasi olaylar veya se¢imler sonucu sik araliklarla degismesi, yabanci
sermaye bakimindan genel olarak negatif degerlendirilmistir. Dogrudan yatirimlarin
yillar igerisinde dogrusal bir seyir izlemek yerine inisli ¢ikish halde olmasi, bu

goriisii teyit etmektedir.

Yabanci sermayenin istikrar disinda biirokrasi, idari kapasite ve hukuka da
duyarli oldugu Kirgizistan 6rnegi ile dogrulanmustir. Ulkede yatirim yapanlarin
basinda, genel olarak riski goze alarak hareket eden, dogal kaynaklara yonelen
sermaye gruplart gelmektedir. Yabanci sermaye yatirimlarinin genel olarak altin,
komiir ve su gibi alanlara yonelmesi, bu goriisiin gegerliligini korudugunu
gostermistir.  Kirgizistan’daki yabanci sermaye yatirimlar iilkenin kalkinmasina,
yeni yonetim teknikleri ve isletmecilik becerisi olusmasina olumlu yonde katki
saglamistir. Yatirnmlarin gayri safi milli hasila, istthdam ve fert basina diisen gelir
bakimindan da olumlu katkilar1 oldugu, resmi verilerle teyit edilmistir. Kirgizistan
Cumhuriyeti de ilk yillarda yasadigi sorunlardan da ders alarak, yabanci sermaye
cekmek i¢in girisimler baslatmais, lilkenin cazibesinin korunmasi ve gili¢lendirilmesi
icin Ekonomi Bakanlig1 biinyesinde Yatirnrm Tesvik Ajansi kurulmugtur. Sermaye
gruplart bakimindan Kirgizistan’t cazip kilan hususlarin basinda ucuz isgiicii ve
Rusya ve Cin Halk Cumhuriyeti gibi hizli biiyiiyen ekonomilere komsu olmasi
gelmektedir. Bunun yaninda Kirgizistan’m Diinya Ticaret Orgiitii’ne {iye olmasi,
yabanci sermaye rejimini liberallestirmesi, vergi oranlari ve giimriik mevzuati

bakimindan saglanan imkanlar, {ilkenin cazip hale gelmesine neden olmustur.

Kirgizistan’a yabanci sermaye yatirirmlarinin gelmesini negatif yonde etkileyen
hususlar ise siyasal krizler, dogal kaynaklarin yetersizligi, biirokrasi, yolsuzluk ve
kamuda liyakat kuralina dikkat edilmemesidir. Finansal ve ekonomik gostergelerin
zay1f olmasi, pazarm kiiciikligii de Kirgizistan’a yonelecek yatirimlar: negatif yonde

etkilemistir.
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