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OZET
Bu ¢ahigmada bir gegis ekonomisi olan Kirgizistan’daki dogrudan yabanci

yatirimlarin (DYY) belirleyicileri incelenmistir. Calismada kullamilan bagimsiz
degiskenler: finansal ve hiikiimet gostergeleri olarak iki model iizerine kurulmustur.
1996-2014 dénemi verilerinin kullanildig1 analizde korelasyon ve regresyon testi
yapilmugtir. Analiz sonuglarma gére Kirgizistan’a gelen dogrudan yabanci
yatirimcilarm belirleycileri olan gayri safi yurt i¢i hasila, doviz kuru, ticaret ve hitkmet

gostergeleri gibi degiskenleri DY'Ylar tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kirgizistan, Gegis Ekonomisi, Dogrudan Yabanci Yatirm.
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SUMMARY

DETERMINANTS OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT IN THE
TRANSITIONAL ECONOMY OF KYRGYZSTAN

In this study we were examined, the determinants of foreign direct investment
(FDI) a transition economy in Kyrgyzstan. In the study indepentent variables used in
two different models such as: financial indicators and government indicators. In the
analysis used for 1996-2014 period data. According to the results of the analysis,
variables such as gross domestic product, exchange rate, commerce and government

indicators were found to be effective on FDI in Kyrgyzstan.

Key words: Kyrgyzstan, Transition economy, Foreign Direct Investment.



GIRIS

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin giiniimiizdeki giincel durumuna bakildiginda
az gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan istihdam yaratmada, gelismis teknoloji
transferi  yapilmasinda, sermaye birikimi saglanmasinda, ekonomik sermayenin
gerceklesmesinde ve ulagim altyapisinin gelismesinde vazgecilmez unsurlardan biri haline
geldigi goriilmektedir. Ozelilikle 1980’lerden sonra kiiresellesmenin de etkisiyle bu tiir
yatirimlarin 6nemi daha da artmustir ve giiniimiizde de artmaktadir.

21.yy’1n baglangici ile son on yil i¢inde gelismekte olan ekonomilerin kalkinmasina
katkida bulunan en 6nemli etken dogrudan yabanci yatrmmlardir. Bu trendin &nemi sadece
diinya ticaretindeki konumuyla ilgili degil, ayn1 zamanda yeni sirketlerin kiiresel capta
rekabetgi olmasii farklr sekillerde; satis ortaklari, {iretim ortaklar1 Greenfield Yatirimlari ile
birlikte gelismekte olan iilkelerde rekabet giicii yiiksek sirketleri yaratmaktadr (Masry,
2015:64). Soz konusu yatirimlar: gergeklestiren aktorler ise gelismis iilkelerin uluslararasi
sirketleridir. Bu ¢alismada DYY’larin bir iilkeye giris yaparken, ne tiir etkenlerin belirleyici rol
aldigini incelemeye ¢aligilmustir.

Kirgizistan’in bagimsizligi elde ettikten sonra izledigi 1limli politika ve liberal
ekonomi yaklagimlar1 sonucunda, Orta Asya’nin demokrasi adasi olarak anilmaya baglanmig
ve bu da ayn1 zamanda dikkatlerin {izerine gekilmesine neden olmustur. Bagimsilizgin hemen
arkasindan iilke genelinde uygulamaya konulan sok terapi denilen radikal reformlar basarisiz
olmustur. S6z konusu reformlar1 uygularken, bir yandan da iilkede yagsanan sermaye
yetersizligini gidermek, issizlik oranint minimize etmek, halkin yasam seviyesini artirmak ve
blitce agigin1 azaltmak gibi sorunlar1 ortadan kaldirmak i¢in yatirimlara ihtiyag duymaktaydi.
Bu tiir yatirimlar ¢ekebilmek icin iilkedeki yatirim ortaminin iyilestirilmesi gerekmekteydi.

Bu ¢alismanin amact Kirgizistan’in bagimsizlik yillarinda iilkeye gelen dogrudan
yabanci yatirimlar: incelemektir. S6z konusu yatirimlarin tilkeye giris yapisi, sektorlere gore
dagilimy, iilkeler bazinda dagilimi, miktar1 vb gibi konular iizerinde durmaktir. Calisma ii¢
bolimden olugmaktadir. Birinci boliimde, dogrudan yabanci yatirimlarin genel tanimlari,
tirleri, tarihi gelisimi ve ortaya ¢ikisi gibi konular ele alinmustir. Tkinci bolimde de
Kirgizistan’a bagimsizlik sonrasi gelen yatirimlar hakkinda genel bilgi verilerek, hangi
sektorlere daha gok yatirmmin yapildigi incelenmistir. Calismanin ticiincii bdliimiinde ise, 1996-
2014 donemini kapsayan veriler ile iki model olusturularak, korelasyon ve regresyon analizi

yapilmustir.



Calismanm en son kismida ampirik sonuglar ve yorumlar ele alinarak, degerlendirme

yapilmustir. Bu boliimde elde edilen analiz sonuglar1 yorumlanmig ve dnerilerde bulunulmustur.



BIRINCI BOLUM
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ TANIMI VE
TARIHSEL GELISIMi

1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlan ve Tiirleri

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki dénemlerde kiiresellesmenin de etkisiyle diinyanin
bir kdy haline doniistiigii, diinya ticareti ve ekonomisinin tamamen degistigi ortadadir. Onceki
dénemlerde mevcut olan kutuplagsmalarin ve ticaretteki kisitlamalarin ortadan kalkmastyla, tiim
tilkeler birbirine daha da yakinlagsmaya basladilar. Biitiin bu olaylarin dogal sonucu olarak
tilkeler arasi siyasi, ekonomik ve ticari iliskiler canlanmistir. Diinyada mevcut durum
degerlendirildiginde iilkeler arasi karsilikli bagimlilik her alanda giin gectik¢e artmustir. Buna
en basit ornek olarak da bir iilkeden diger iilkeye yapilan yatirimlar gosterilebilir. Calismada
yabanci yatirimlar ele alinmustir. Dogrudan yabanci sermayenin tanimini yaparken bilimsel

acidan yaklagilarak, tarihi gelisimi ve ortaya ¢ikisi dikkate alimuistir.

1.1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnm Tanimi

Diinyada kiiresellesme doneminden Once yeterince dnemsenmeyen yabanci sermaye,
bugiin kalkinmaya olan katkistyla gelismis ve gelismekte olan tiim iilkelerin ilgi odag: haline
gelmistir. Kiiresellesmeyle birlikte, ekonomide ve ticarette serbestlesme egilimlerinin ¢ok hizli
artigl, sermayenin serbest dolagimini da hizlandirmis, ticaret serbestlesmis ve tiiketici
ahskanliklarinda benzerlikler goriilmeye baslamistir (Oksay,1998: 8). Iktisat literatiiriindeki
yapilan tanimlamalar genel olarak yabanci sermayeyi “’bir iilkenin, karsiligini degisik
sekillerde ileride 6demek iizere kisa, orta ve uzun siirede ekonomik giiciine ekleyebilecegi ve
baska iilkelerin temin ettigi mali ve teknolojik kaynaklar’’ olarak ifade edilebilir (Karatalov,
2012: 3). Bu tiir yatirimlar gelismis iilkelerde kurulu tesebbiislerin gelismekte olan {ilkelerde
(GOU) kendilerine bagl bir sube agmalari, yeni tesisler kurmalar1 ya da var olan bir sirketin
sermayesini arttirmalar seklinde olmaktadir. Kurulan tesislerin finansmanini tamamen yabanci

sermaye karsilayabilecegi gibi, yerli tesebiis ile ortak olarak da finans edebilirler (Donmez,
2009: 55).

Dogrudan yabanci yatirim (DYY)’lar: Yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluslar
tarafindan bir bagka iilkeye tasmnmasidir. Tahvil ve hisse senetlerinin bir diger iilke veya
tilkelerin kuruluglar1 tarafindan satin alinmasini ifade eden portfoy yatirimlari disinda kalan bir

veya birden fazla uluslararasi yatirimcilarin, tamamina sahip olarak veya yerli bir veya birkag



firmayla ortaklik seklinde gerceklestirdgi yatirimlar dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
olarak tanimlanmaktadir (Giiven, 2007: 5).

Gelismekte olan iilkelerin (GOU) hedefledikleri kalkinma diizeyine ulasma istegi, bu
lilkeleri; siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime gergeklestirmeye, yatirim diizeyini yiikseltmeye,
uluslararas1 piyasadaki rekabet giiclinii arttirmaya, daha fazla istihdam saglamaya ve teknolojik
gelismeyi siirekli hale getirmeye zorlamaktadir. (GOU)lerin genelde yapisal darbogazlar1 olan
ve sermaye yetersizligi ¢eken {lilkeler oldugu disiiniildiigiinde, diinyadaki liberallesme ve
kiiresellesme egilimleri karsisinda gelismekte olan iilkelerin mevcut potansiyellerini arttirmaya
¢ahismalar1 kaginilmaz oldugu bilinmektedir. Durum béyle olunca, yatirim yapabilmek igin
yeterli sermayesi olmayan diger ifadeyle tasarruf agig1 bulunan bu iilkeler igin dig finansman
kaynaklarindan yararlanmak zorunlu ve vazgegilmez bir segenek olarak ortaya ¢ikmaktadir
(Bayraktar, 2003: 3).

DYY’lar, yabancilarin bulunduklari {ilke sinirlarinin diginda yeni {iretim tesisleri
kurmasi, bunlar1 genisletmesi veya mevcut tesisleri satin almasi sz konusu tesislerin miilkiyeti
tizerinde denetim sahibi durumuna gelmesini ifade etmektedir (Sen ve Karagoz, 2006:5).
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilatmm (OECD) yaptig1 tanima gore yabanci sermaye
kavramai:

» Yabanci yatirimcinin sirketin dagitilmayan ve yatirima tekrar aktarilan kazanglardaki
payini,

> Yabanci yatirimeinin nakit veya ayni sermaye yoluyla ana sirketten hisse ve borg
senetleri alimni,

> Yabanci yatirimcinin sirkete sagladigi kredileri,

» Yabanci yatirimcilarin sirketten nakit dis1 makine ve iiretim haklar1 alimlarin,

> Yabanci yatirimcinin sagladigi ticari ve diger kredileri kapsamaktadir (Bayraktar,
2003: 5).

DYY’lar; kredi, dis yardimlar ve sicak para (portfoy yatirimlari) ile birlikte yatirim
yapilacak olan iilkeye yabanci yatirimlarin girmesinin {i¢ yolundan biridir. DY'Y lar bir iilkede
bir firmay1 satin alma veya yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesini saglama ya da var
olan bir firmanin sermayesini artirma yoluyla ev sahibi {ilkedeki firmalara veya sirketlere yurt
disindan gelen yatirimlar olarak tanimlanabilir (Saray, 2011: 383).

1. DYY’lar, esas olarak, faaliyetlerini birkag¢ iilkede siirdiiren ve iiretimle ilgili kararlar
merkezden alan veya farkli yontemlerle bagl sirketlerin aldigi kararlari etkileyebilen
uluslararas1 sirketler tarafindan gergeklestirilir. Bu sirketlerin tiretim faaliyetleri ii¢ grupta

toplanabilir (Tandircioglu ve Ozen, 2003: 110).



2. Geriye baginnl iiretim faaliyetleri: En ¢ok dogal kaynaklar {izerinde ¢aligir. Kendi sanayi
tretimleri veya uluslararasi pazarlar igin gerekli hammaddelerin ¢ikarilmasi, islenmesi ve satigi
faaliyetinde bulunurlar (petrol ve maden isletmeciligi gibi).

3. Ilerie baginnili iiretim faaliyetleri: Bu grupta ana sirketin yabanci iilkelerdeki satis
faaliyetlerini diizenlemek, ya da ana girketin bulundugu iilkenin pazarlarinin smirli olmasi
nedeniyle diger iilkelerde yatirim yapma zorunlulugunda olan igletmeler yer almaktadir.

4. Yatay bagintili iiretim faaliyetleri: Yatirim yapilacak olan iilkedeki bagl isletme
sermayenin yani sira iiretim i¢in teknoloji, teknik yardim ve isgiicii transferi saglanarak ana
sirketin iiretim stratejisi dogrultusunda iiretim yapar. Genelde bu tarz sirketler ucuz isgiiciinden
yararlanarak karlarmi maksimize etmeye ¢aligirlar Ekonomik biiylimenin anahtar unsuru
yatirimdir. Arz ve talep hareketi ekonomik bilyiimenin en 6nemli ana unsurlarindan biridir.
Giinlimiizde ekonomik biiylime 6ncelikli olarak asagidaki kalite faktorlerine dayanmaktadir:
(Maria ve Marian, 2015: 129).

e Sermayenin yonetilmesi, net yatirimla sanayinin genislemesi, tahmin edilen mevcut

pazarlar, teknoloji performansindan yararlanma ve buluslar1 gelistirme

o Toprak kalitesini arttirma,

o Isgiicii kaynaklarmin kalitesin arttirma,

o Talebi yiiksek seviyede siirdiirmek, liretim fakt6rlerini maksimize etmek, uzmanlasma

ve genisleme egiliminin arttirilmasidir

Gelismekte olan iilkelerin ekonomik sorunlari gidermede yabanci yatirimlar 6nemli rol

oynamaktadir. Genel itibariyle s6z konusu {ilkeler yetersiz altyapi, yiiksek igsizlik orani gibi
sorunlarla kars1 karstya kalmaktadirlar (Chaudhary ve Tariq, 2015: 202).

» DYY’lar mali ve mali olmayan sermayelerden olusarak sermaye degerinin en az %10
olmasi durumunda yabanci sermaye yatiwrimi degeri kazanmaktadir. Dogrudan
yabanci sermaye yatwrimlari su hususlardan olugmaktadir (Kryukova, 2013: 86).

> Yapilan sermayenin gercekte yabanci sirketle ortaklasa yapilmasi,

» Uzun vadeli finansal kiralama (leasing), belli bir varlifin baska birine belirlenen
zaman igerisinde kiraya ya da belli bir bedele ve belli bir kosullar altinda kullanima
verilmesi;

» Yatirimcrya ait kari isletme faaliyetlerinin genisletmek igin elde edilen karin belli bir
kisminin yeniden yatirima ayrilmasi;

» Dogrudan yabanci sermayenin baska bir sekli de islemlerin yapilmasi igin ihtiyag
duyulan krediyi kapsamaktadir;
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» Yabanci sirketlerden alinan krediler ve ticari krediler alici ile satic1 arasindaki islemleri
kapsamaktadir. Anlagma kapsaminda mal ve hizmetler icin 6denen fonlar dogrudan

yabanc1 yatirimeiya 6denecek borglar ve yatirimeidan alacak fonlari temsil eder.

1.1.2. Dogrudan Yabana Yatirrmlarm Tarihsel Gelisimi

Giintimiizde farkl iilkeler arasinda mevcut olan ya da gelistirilen iktisadi iliskilerin
temel 6zelliklerinden bir kismi Ingiltere’de baglamis Bati Avrupa iilkelerinde de gelismis sanayi
devrimi sirasinda ortaya ¢ikmistir (Serin, 1981: 5). Diinyadaki tiim iilkelerin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlariyla tamigmasi, Ikinci Diinya Savasindan sonraki ddneme rastlamaktadir.
Ayrica 1960°hr yillarindan itibaren diinya ekonomisinde degisimler yasanarak dogrudan
yabanci yatirimlar (DYY)’lar ¢ok uluslu sirketler ve diger uluslararasi kuruluslar tarafindan
onemsenmeye baslanglardir (Aydemir vd., 2012: 73). 1960°larda resmi kaynakli yatirimlar
daha yogun iken, 1970°lerde ticari banka kredilerinin, 1980°de dogrudan yabanci yatirimlarinin
ve 1990°da ise portfoy yatirimlar: 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir (Kar ve Tathsoz, 2008: 5).

Gelismekte olan ekonomilerin kalkinmasma en gok katkida bulunan yeni akim (trend)
dogrudan yabanci yatirimlardir. Bu trendin &nemi sadece diinya ticaretindeki konumuyla ilgili
olmayip, yeni sirketlerin kiiresel ¢apta rekabetci olmasini saglayarak farkl sekillerde; satis ve
lretim ortaklar1 gibi ydntemlerle gelismekte olan iilkelerde rekabet giicti yiiksek sirketleri
yaratmaktadirlar (Mohamed, 2015: 64).

1980’lerden sonra finansal piyasalar hizli bir sekilde biitiinleserek kiiresel piyasa olma
yolunda oldukca &nemli gelismeler yasanmugtir. Kiiresellesmenin hizla boy gdstermeye
basladigi 90’lardan sonra, sermaye hareketleri gelismekte olan ve az gelismis {ilke
ekonomilerinin en énemli faktorlerinden biri haline gelmistir. Gelismekte olan iilkelerin bir
¢ogu bu gelismelerin disinda kalmamak igin kapilarini uluslararas: sermayeye agarak,
ekonomilerini  canlandirmak igin  yabanci sermaye hareketleri Oniindeki engelleri
kaldirmiglardir. Bunun sonucu olarak gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini gekmeye baslamis ve gelismis {ilkelerde yogunlasan yabanc1 yatirimlar s6z konusu
likkelere dogru akmaya baglamistir (Tatlis6z, 2010: 56).

Diinya ekonomisinin kiiresellesme yoniinde hiz kazanmaya baslamasinda uluslararasi
dogrudan yatirimlar tetikleyici giic olarak en bagta gelen aktér olmuslardir. 1980’lerin
baglarindan bu yana diinyadaki dogrudan yabanci sermaye yatirim akis hizinin, diinya iiretim
ve ticaret artis hizindan daha yiksek oldugu goriilmektedir. Ozellikle 1990’lardan sonra DY'Y

girislerinin hemen her yil yeni bir rekor kaydetmesine tanik olunmustur. 1990 yilinda 209



milyar dolar olan DYY’lar 2000’e gelindiginde 1. 4 trilyon dolara ¢ikmustir (Sen ve Karagoz,
2005: 6).

Kiiresellesme genel olarak giiniimiizde yatirmm sermayelerinin kendi iilkesinden disari
¢ikmasina veya yabanci iilkelere dogru yayilmasna firsat tanimaktadir. Girigimeiler her zaman
yatirim i¢in daha az riskli olan ve yatirim karlarini iki katna cikarabilecegi iilkeleri tercih
ederler. Alicilarmn satin alma segenekleri artar, cesitli sirketler arasinda tek bir iiriin i¢in rekabet
giicti ve hizmet olanaklar kiiresellesmeden dolay1 iyilesmektedir (Chaudhary ve Tariq, 2015:
202).

Son yillarda dogrudan yabanci yatirimlarda yasanan artig trendi oldukga gekici hale
gelmigtir. DYY’larin diinya iiretimi igindeki paylar1 1960’ta %4,4 ve 1975 de %4,5 civarinda
iken 1991’ e gelindiginde bu oran hemen hemen iki katina ulasmis ve %8,5 olarak
gergeklesmistir. 1990°lardan sonra da dogrudan yabanci sermaye giriglerindeki artis devam
etmis 1996°da bu oran %10,6, 1999°da ise %15,9 seviyesine ulagmistir (Ongan, 2004: 5).

Cok Uluslu Sirketlerin yaptigi DYY'a kars1 gelismekte olan {ilkelerdeki yaklagimlar
gegmisten giiniimiize kadar ok farkli siireclerden geemistir. 1989'da Berlin duvarmin yikilmasi
ve Dogu Bloku'nun ortadan kalkmasina kadar ki soguk savas yillar1 igerisinde ilging 6zellikler
gostermektedir. Gelismekte Olan Ulkeler igin yabanci yatirimlarin en 6nemli oldugu bu yillarda
zaman zaman llkeler bazinda degisimler olmugsa da genel olarak Cok Uluslu Sirketlere ve
bunlarin gergeklestirdigi dogrudan yabanci yatirimlara karsi biiyiik bir siiphenin oldugu
goriilmektedir (Isik, 2000: 240).

Bu donemlerde geligmis iilkelerin hemen hemen tamami DYY’lart ¢ekebilmek igin
cesitli tesvikler yaparken, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (DYY)’na ¢ok daha fazla
ihtiyag duyan gelismekte olan iilkeler stipheyle yaklagmislardir. Yabanci sermayenin iilke
egemenliklerini tehlikeye sokacag: diisiiniilmiis, orta ve uzun vadeli gelirden daha ¢ok doviz
girisi saglamaya yaradigini (yani somiirgecilifin bir aleti oldugunu) ve eger yeterince dnlem
alinmazsa yerli firmalarin yerini alacagni, kisaca ¢ok kat1 kisitlamalarla izin verilebilecek bir
olanak oldugu diisiiniilmiistiir. Bu diisiince yapisinin dogal sonucu olarak 1960’1l ve 1970’1
yillarda birkag iilkede millilestirmeler olmustur. Ornegin 1960’larda Hindistan hiikiimetinin
Coca-Cola’nin faaliyetine son vermesi (Hindistan hiikiimetinin 1993°te verdigi izinle tekrar
faaliyete gecmistir), 1979’da Nijerya hiikiimetinin British Petroleum’un aktiflerini
millilestirmesi gibi (Bal, 2000: 240).

1990’lardan sonra uluslararasi sermaye hareketleri diinya ekonomisini ve ticaretini
eskisine kiyasla daha gok etkileyen énemli bir iktisadi faktdr olarak ortaya ¢ikmustir. 1989°da

gelismekte olan iilke piyasalarma giren uzun vadeli net yabanci sermaye yatirimlart 80 milyar



dolar civarinda iken, 1997 yilindaki kiiresel kriz &ncesinde bu rakam 344 milyar dolar
seviyesine gimistir. Ancak 1999’a gelince 280 milyar dolar gerilemistir. 2000 yilinda ise

gelismekte olan iilke piyasalarina giren dogrudan yabanci yatirim miktar1 240 milyar dolara
¢ikmugtir (Yereli vd., 2007: 119).

1.1.3. Yabanci Sermaye Cesitleri

Yabanci yatirimlar genel olarak bir iilkeye giris sekline gore Portfoy yatirimi ve
Dogrudan Yabanci Yatirimi seklinde ikiye ayrilmaktadir. Yabanci yatirimlar cesitlerine gore
agagidaki gibi smiflandirilmaktadir:

Yabanci
Yatirnmiar

Uzun donemli Dogrudan
Finansal yabanci
yatirimlar Sermaye

;l;‘;“f;’;zx ) yatirimlari
rimlart

Kisa donemli

Finansal
yatinmlar

1 I
. ; Yonetimde Yonetimde Uretim
Banka mevduati : Uzun. Dénemli Kontrol Kontrol Araglarinin
Kisa Vadeli Tahviller 2 B i g
Tahviller Saglamayan Saglamayan Tiimiine Sahip
Sermaye Paylari Sermaye Paylari Olunmasi

Sekil 1. 1 Yabanci Yatirnmlarin Siiflandiriimasi

Kaynak: Giilnara Bissaliyeva Kazakistan’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Biiyiime ve
Istihdam Uzerine Etkisi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat Ana Bilim Dal1 Yiiksek Lisans
Tezi, 2011: 8.

1.1.3.1. Portfoy Yatirnmlan

Yabanci yatirm denildiginde genel olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
anlagilir. Diger yandan yabanci yatirim kavramina dahil olan dolayli veya portfoy yatirimlari
da s6z konusu kavram i¢in gegerlidir. Nakit ya da sicak para ifadesinin de portfoy yatirimlari
anlaminda kullamildig bilinmektedir. PortfSy yatirimlari bir iilke borsasinda islem goren firma
veya sirket paylarmn, baska bir iilke veya o iilke kuruluslar: tarafindan satin alinmasidir
(Bissaliyeva, 2011: 9).



Bir iilkede yerlesik olmayan kisi ve kuruluslarin o iilke smirlar1 igerisinde finansal
nitelikli servet edinmelerine yonelik gerceklestirdikleri tiim faaliyetlerine portfoy yatirimlar:
denilmektedir. Genel olarak portfoy yatwimlar1 su sekilde tanimlanmaktadir; yabancilarin
tahvil, hisse senedi ve benzeri menkul degerlere yaptig1 yatirimlardir (Aylin, 2008: 16).

1990’lardan sonra gelismekte olan iilkelere yonelik portfdy yatirimlarinin, 6zel sermaye
yatirimlar: igerisinde onemli oldugu goriilmektedir. Ozel sermaye hareketlerinde banka
kredilerinin paymnda diisiis yasanirken, portfoy yatirimlarinda ise artis meydana gelmistir.
Bunun nedeni gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarinda ortaya ¢ikan olumlu
gelismelerdir. 1980°lerde soz konusu iilkelerde: 6zellestirme, fiyat serbestligi ve sermaye
piyasalarindaki kurumsal reformlar ¢ok uluslu sirketlerin giivenine yol agmustrr. Diger bir
neden ise portfoy cesitlendirmesi metoduyla yatirimet risklerindeki azalmadir (Kar ve Tatlisoz,
2008: 7).

Kisa donemli sicak para hareketleri niteligindeki bu yatirimlarimn, kriz oldugu zaman
lilkeden ani ¢ikisi, gelismekte olan iilke ekonomilerini olumsuz etkilemektedir. Dolayisiyla
portfdy yatirimlar1 bazi gelismekte olan iilkeler tarafindan kisitlanmakta ya da bazi durumlarda
tamamen engellenmektedir. S6z konusu yatirimlarin DY'Ylardan farkli olarak ii¢ temel &zelligi
vardir. Birincisi, yabanci firmalar ya da kisilerin, hissesini satm aldig1 sirketi kontrol etme gibi
hedefinin olmamasi ve sadece finansal getiri pesinde olmasidir. Portfoy yatiriminda, yatirimei
yerli kurulusa ya da sahislara sadece finansal fon saglamaktadir. ikincisi bu tarz yatirimlar
genelde kisa vadeli olmaktadir. Son olarak da, bir firmay etkin kontrol etmeye dayanan, piyasa
islemine gereksinim duymayan, tek hedefi kar etmek olan uzun dénemli yatrim tiriidiir

(Bissaliyeva, 2011: 10).

1.1.3.2. Dogrudan Yabana Yatirimlar

DYY’larm girisi, bir iilkede faaliyette bulunan bir sirketi satm almak, devir almak,
birlesmek, yeni kurulan bir sirket i¢in kurulus sermayesin temin etmek veya mevcut bir
firmanin sermayesini arttrmak seklinde gergeklesmektedir. Portfoy yatirimlarindan en 6nemli
farki, yurt disinda yeni yapilan veya satin alinan mevcut bir iiretim tesis yonetiminin yabanci
bir firmanin elinde ya da denetiminde olmasini saglamasidir (Yildirir, 2009: 5).

DYY, yatirmm yapacag iilkede yerli firmay: satin almak veya var olan isletme veya
sirketin sermayesini arttrmak amaciyla giris yapan yatirimlardir. Bu yatirimlar, iilkeler
arasinda sermaye aktarmmlari, herhangi bir piyasa iglemi olmadan bir iilkeden bagska bir iilkeye
aktarlarak gergeklesmektedir. Bu tiir yatirimlar girdigi iilkeye teknoloji, isletmecilik bilgisi ve

yatirimeinin kontrol yetkisini de beraberinde getirmektedir. Bulundugu iilkede istihdam yaratir,
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sermaye birikimini ve iiretimi arttirarak iilke ekonomisinin uluslararas piyasada rekabet
edebilmesine katki saglar (Karluk, 2009: 688).

Dogrudan yabanci yatirimi yapanlarin esas amaci karlarmi en yiiksek seviyeye
¢ikarabilecekleri iilkelere yatirim yapmaktir. Yatirimlar1 bagka bir iilkede yapilabilmesi igin,
lilke ekonomisinin biiylime hizi, altyapi, pazarmn biiyiikliigii, yatrimm karliligi, politik ve
ekonomik istikrar gibi faktorler olduk¢a Gnemlidir. Tiim bunlara karsilik yatirim yapilan
lilkelerin temel hedefi de sermayeyi verimli kullanabilmek ve kalkinmanin finansmaninda
kullanmaktir (Koyuncu, 2010: 56).

DYY’lar yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluslar tarafindan bir baska iilkeye
tagmmasidir. Tahvil ve hisse senetlerinin bir diger iilke veya iilkelerin kuruluslar tarafindan
satin alinmasini ifade eden portfoy yatirimlari disinda kalan bir veya birden fazla uluslararasi
yatirimeilarin, tamamma sahip olarak veya yerli bir veya birkag firmayla ortaklik seklinde
gergeklestirdgi yatirimlar dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olarak tanimlanmaktadir
(Gtiven, 2007: 5).

Dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan iilkelerin ekonomilerine olumlu ya da
olumsuz katkilar1 ne kadar tartisilsa da sermaye birikimine 6nemli katk1 sagladig1 ortadadur.
DYY’m her iilkeye esit olarak girmemesi ise, gelismekte olan iilkelerin dikkatlerinin
“kalkinma-biiylime ortammna” yonelmesine neden olmustur. Ulkelerin biiyiimesini
hizlandiracak ve ekonomilerinin sabit olarak kalkinmasma katk1 saglayacak yeni yatirimlarin
yapilabilmesi i¢in makroekonomik istikrarin ve izlenilen politikada tutarligin olmasi, yonetisim
sisteminin iyilesmesi, altyapnin gelistirilmesi, finansal islemlerin yerine getirilmesi, iiretim
maliyetlerinin azaltilmasi ve bu siiregte giris gikig islemlerinin kolay olmasi olduk¢a Snemlidir
(Kar ve Tatlisoz, 2008: 6).

DYY, girdigi iilkenin tiretimini artirarak milli gelirin artmasma o6nemli katki
saglamaktadir. Ancak yabanci sermaye, iiretim siirecinde ihtiyag duydugu girdileri iilke
disindan veya faaliyette bulundugu iilkeden karsilayip karsilamamasina ve iiretiminin ihracata
yada i¢ pazara yonelik olup olmamasina gére 6demeler bilangosunu etkileyebilmektedir. Fakat
kiiresellesme siirecinin sonuglarindan biri olarak goriilen yabanci yatirimlarin uluslararasi
ticaret hacmini artirabilecegi ve iilke ekonomilerini olumlu ydnde etkileyebilecegi genel olarak

kabul edilmektedir (Altintas, 2009: 3).



1.1.3.3. Dogrudan Yabanci Yatirim ve Portfoy Yatinm Arasmdaki Farklar

DYY ile portfoy yatirimi arasindaki temel ayirim, yabanci iilkede yapilan yatirimin
y6netimi ve miilkiyeti ile ilgilidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yabanci iilkede kurulan
sirket ve ana sirkete direkt baghdir. Genelde uluslararasi sirketlerin iist diizey yonetimi,
merkezden veya ana sirketden gonderilen kisilerden olusmaktadir. Dolayisiyla dogrudan
yabanci sermaye denilince, ilk akla gelen husus sirket yonetimindeki yabancilarin
yogunlugudur. Ust diizey yonetimdeki giiciin el degistirmesi daima ev sahibi iilkenin lehine
olmayabilir (Bissaliyeva, 2011: 15).

Portfoy yatirimlar1 gerek vadelerin kisa olmasi gerekse likiditelerinin yiiksekligi
nedeniyle her an girdigi tilkeden geri gekilebilirler. Boyle durumlarda iilke ekomomilerinde
gerek ddemeler dengesinin, gerekse doviz piyasalari ve finansal piyasalar ile reel kesimin, kisa
stireli yatirmin sabitsizliginden etkilenmesi kaginilmazdir. Bu tiir yatrim fonlarmin devamli
olmamasi ve girdigi lilke ekonomilerindeki bazi sorunlara kisa siireligine ¢oziimler getirmesine
ragmen, bu fonlar geri ¢ekildigi an maliyetleri yiiksek olabilmektedir (Kar ve Tatlisoz, 2008:
8).

Portfoy yatirmmlar: gercek sahislar tarfindan gergelestirilirken, yabanci yatirimlar
genelde uluslararasi sirketler tarafindan yapilmaktadir. Portfoy yatirimlar ve yabanci sermaye
arasindaki bir diger farklilik da yatirimeilarin getirileri ile ilgilidir. Portfoy yatirimlari tahviller
ile ilgilidir, faiz ve anaparanin 6deme sartlari daha 6nceden belirlenmektedir (Naveed ve Tariq,
2015: 7).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda getiriler; kar pay1 ve sermaye kazanci haric
reeldir, servis {icretleri, komisyon, transfer fiyatlandirmasi seklinde farklilik gosterir. Portfoy
yatirimlarinda gelir ve amortismanlarin geri 6deme sartlar1 &nceden bellirlenir. Yabanci

yatirimlarda ise sirketin kazancina gére belirlenecektir (Candemir, 2006: 15).

1.1.4. Cokuluslu Sirketler

Cok uluslu sirketlerin (CUS) ilk ortaya ¢ikisi ekonomi tarihgilerine gore 15. ve 16.
yiizyillar olarak belirtilmektedir. Ayrica Ingiltere’deki ok ulushu sirketler, ingilizlerin koloni
tilkeleri ile olan ticari iligkilerinde dnemli rol oynamislardir. Daha sonraki dénemlerde
kolonilesmenin azalmasiyla birlikte bu sirketler smir otesi islemler yani dis iilkelerde
faaliyetlerde bulunmaya baslamislardir. Tkinci Diinya Savaginin sona ermesiyle diinya
ticaretindeki degisimler ve serbestlesmeler sonucu gok uluslu sirketler bugiinkii konumlarmin

ilk halini almiglardir (Isik, 2005: 13).
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Kiiresellesen diinyada en onemli ekonomik aktdrlerden biri haline gelen gokuluslu
sirketler birden fazla iilkede kazang saglayici iktisadi faaliyetlerde bulunan ve uluslararasi
tiretim yapan firmalar seklinde tanimlanabilir. Oligopolcii bir yap1 egiliminde olan uluslararasi
sirketler birden fazla iilkede iiretim ve satis faaliyetlerinde bulunur ve sirketin miilkiyeti ve
yonetimi birden fazla iilke vatandasina ait olabilir (Vural, 2007: 5).

CUS’lar Birinci Diinya Savasi’ndan sonraki donemlerde uluslararasi ticareti
dengeleyici politikalarin azalmasiyla daha da etkin hale gelmislerdir. Ozellikle otomobil
sektoriinde yurtdisina yapilan yatirimlar 6nem kazanmustir. 1929°da yasanan buhran sebebiyle
biiyiik sirketler stoklarini eritmek zorunda kalmislar, bunun sonucunda da uluslararas ticaret
eskisine kiyasla daha da artmustir. 1945-1970 yillarim kapsayan dénem cokuluslu sirketlerin
‘kiiresel genisleme’ siireci olmustur (Pasalieva ve Kahriman, 2016: 166).

Dogrudan yabanci yatirimin yayginlagsmasinda ilk akla gelen en temel ve etkin olan
faktdrlerin kiiresellesme ve ¢ok uluslu sirketler oldugu kuskusuzdur. Ikinci Diinya Savasi
sonrasi ortaya ¢ikan yatirim firsatlarmn ve teknolojik gelismelerin, sirketlerin etkinligine kiiresel
bir boyut kazadirdig1 ortadadir. Diinya genelinde kiiresellesme siirecininin hizlanmasini en cok
tetikleyen ¢ok uluslu sirketlerdir. S6z konusu sirketler bir zamanlar yerli pazar boyutu tasiyan
pazarlar1 uluslararasi pazara doniistiirmils durumdadirlar (Pasalieva ve Kahriman, 2016: 162).

GOU’ler igin dis finansman kaynaklar1 geleneksel ve alternatif dig sermaye seklinde
siralanabilir. Geleneksel dis sermayeler; uluslararas: ¢ok tarafli mali kurumlary, iilkeler arasi
finanslar1 ve uluslararas: ticari banka kredilerini kapsamaktadir. Alternatif dig sermaye ise;
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve uluslararasi portfoy yatirimlar: olarak tiim diger 6zel
finansman kaynaklar1 kapsamaktadir. Bu finansmanlar kendi aralarinda da farkh gruplara
ayrilirlar. Ornegin, teknoloji transferlerinin en cazip olam dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar: iken, altyap1 yatirmmlarmin desteklenmesinde de uygun mali kosullariyla resmi
geleneksel yatirimlar 6n plandadir. Ayni sekilde g¢ok az gelismis iilkeler icin Uluslararasi
Kalkinma Birligi (IDA) finansmanlar1 daha etkili bir finansman kaynagidir, gelismekte olan
tilkeler i¢in ise sermaye yatirimlar talep kaynagi olarak goriilmektedir (Bal, 2000: 238).

Uluslararas: sirketler birden fazla iilkede ¢esitli faaliyet dallarindan biri veya birkaginda
liretim veya satig yapan isletmelerdir. Diinyadaki tiim uluslararasi sirketler daha fazla kar elde
etmek ve daha fazla mal satmak amaciyla yabanci iilkelerde yatirim yapmislardir. Teknoloji
devrinin sonucu olarak ulasimin gelismesi, telegraf makinesinin bulunmasi, haberlesme
olanaklarmmn kolaylasmasi yatirimcilarin dis iilkelere gitmelerine neden olmustur. Sirket
yoneticileri maliyet-fayda analizleri yaparak hammaddeyi iilkede iiretip gondermektense

disarida {iretmenin daha karli olacagii anlamiglardir. Dolayisiyla yurt disinda yatirim
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yapildiginda ev sahibi {ilke i¢in de istihdam ve devlete vergi gibi bir¢ok agidan yararli olunacagi
ongoriilmektedir (Unsar, 2007: 696).

Genel olarak ¢ok uluslu sirketler merkezden ve bu merkeze bagli olan farkli iilkelerde
faaliyette bulunan sube, sirket veya istiraklerden olusmaktadir. Merkeze bagh olan bu
sirketlerin yaptig1 tiim faaliyetler merkezden organize edilerek siirekli denetlenmektedir. Ana
merkeze bagl olan sirketler ve yan subeler elde edilen kazanglarin bir kismimi ya da tamamini
merkeze gondermektedirler (Seyidoglu, 2015: 14).

CUS’ler uluslararas1 bir yonetim anlayisi olan, diinyada en gilivenli ve kazanimi en
yiiksek olan bolgelere yerlesmeyi veya tasinmayi potansiyel olarak degerlendiren, 6zel bir
ulusal kimlige sahip olmayan ve serbest olan sermaye ¢esididir (Simsek, 2006: 170).

Giinlimiizde diinyanin dort bir yanina dagilmig olan bu sirketler diinya ekonomisinin
sekillenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Konunun tinlii kuramcis1 Michael Porter’e gore cok
uluslu veya cok iilkeli sirketlerde, ayni ana sirketin bir¢ok tilkede bulunan yan kuruluslari ya
da subeleri o iilkenin pazarlari i¢in ¢alismaktadir. Cok ulushu sirketler genel merkezi belirli bir
tilkede oldugu siirece etkinliklerini ve faaliyetlerini bir veya birden ¢ok ililkede kendisi
tarafindan koordine edilen yan sirketler veya bagl sirketler araciligiyla genel merkez tarafindan
kararlagtirilan bir isletme politikasina uygun olarak yiiriiten biiyiik sirketlerdir. Kisaca gok
uluslu sirketler birden fazla iilkede faaliyetler gostermekte ve merkezi bir denetime sahip
bulunmaktadirlar. Cok uluslu sirketler etkinlik gosterdikleri iilkelerde istihdam ve kar
konusunda bagimsiz, yoénetim bazinda ise tek merkezden yonetilirler. Ornegin; Coca-Cola
faaliyette bulundugu iilkede ya da bolgede gosterecegi tiim performanstan (satis, biiylime, kar

v.s.) sirket olarak kendisi sorumludur (Simsek, 2006: 172).

1.2. Dogrudan Yabanci Yatirinmlarin Ortaya Cikisi

Kiiresellesme genel olarak giinlimiizde yatirim sermayelerinin kendi {ilkesinden disar1
¢ikmasma veya yabanci lilkelere dogru yayilmasina imkan tanimaktadir. Girisimciler her
zaman yatirim icin daha az riskli olan ve yatirim karlarim iki katina ¢ikarabilecegi {ilkeleri
tercih ederler. Alicilarin satin alma segenekleri artar, gesitli sirketler arasinda tek bir iiriin igin
rekabet giicii ve hizmet olanaklari kiiresellesmeden dolayi iyilesmektedir (Chaudhary ve Tariq,
2015: 202).

Dogrudan Yabanci sermaye yatwrimlari yatirim yaptigi iilkeye katki saglamakla
kalmayip, aym zamanda bu yatirimi yapan yatirimciya da gesitli avantajlar saglamaktadur.
Yabanci bir pazara girmeyi planlayan bir sirketin 6niinde ii¢ secenek vardir. Birincisi mallari

kendi iilkesinde iiretip dis pazara satarak ihracat yapmak, ikincisi girmeyi planladig1 pazarda
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yerli bir firmaya kendi teknolojisini ve marka ismini kullandirarak lisans anlagmasi yapmak,
liglincii ise dogrudan sermaye yatirrmi yapmak kaydryla girmektir (Tandircioglu ve Ozen, 2003:
110). Dogrudan yabanci sermayenin iilkelere gelis nedenleri farklilik gostermekle birlikte bu

nedenleri digsal ve i¢sel nedenler olarak siralamak miimkiindiir.

1.2.1. Digsal Nedenler

Yabanci yatirmlarin dis pazarlara ¢ikmasinda pazarlarin igsel faktorlerinin yani sira
piyasalar disinda meydana gelen digsal faktorler de etkilidir. Dissal faktorler, yatirim yapilacak
tilke sartlarinda herhangi degisikligin olmadigi, ancak diger iilke kosullarinda meydana gelen
degisiklikleri veya mevcut 6zellikleri kapsamaktadir (Tugrul, 2004: 6).

1.2.1.1. Hammadde Kaynaklan

Diinya genelindeki hammadde kaynaklari iilkeler bazinda esit olarak dagilmamustir.
Bazi iilkelerde kaynaklar ¢ok yogun olarak bulunmasina karsin bazi lilkelerde ¢ok az ya da hig
yoktur. Bu baglamda hammaddelerin igletilmesine yonelik yatirimlarin madenlerde oldugu gibi
kaynaklarm bulundugu bolgelerde kurulmasi gerekmektedir. Gegmise bakildigi zaman Sanayi
Devrimi ile giiclenen iilkeler hammadde kaynaklarinin bol oldugu bolgelerde somiirgeci bir
sistem olusturdugunu gorebiliriz. Geleneksel dis yatirim nedenleri gelismis ya da sanayilesmis
tilkelerin 20. Yiizyilin baglarinda ihtiyag duyduklar1 hammaddeleri elde edebilmek icin
sermayelerini az gelismis ya da sanayilesmeden geri kalan iilkelere yatirdigi goriilmektedir

(Tugrul, 2004: 8).

1.2.1.2. Ucuz Uretim Faktorii Kullanim

Emek ve dogal kaynak maliyetleri iilkeler bazinda bir birinden oldukca farkhdir.
Yatirimer sirketin emek ve dogal kaynagin yogun ve ucuz olarak kullanildig: yerlere yatirim
yapmasl, liretim maliyetlerini azaltabilmektedir (Halil, 2003: 25).

Her iilkenin tiretimde goreceli bol ve ucuz olan faktoriinii fazla olarak kullandigi mal
ithrag ve tiretimde goreceli az ve pahali olan faktoriinii yogun olarak kullandigi mali ise ithal
edecegi one siirlilmektedir. Faktor teorisi lilkeler arasinda faktor fiyatlarindaki farkliligin ticaret
ile ortadan kalkacagini ya da azalacagini savunmaktadir (Aslan ve Terzi, 2006: 4).

Uretim faktdrleri iilke i¢inde tam hareketli ancak iilkeler arasinda hareketli degildir. Tki
tilke, iki faktor ve iki mal varsayimma dayanan teoriye gore her iilke sahip oldugu faktor
donanimina goére iiretim yapmali ve o malin {iretiminde uzmanlagsmalidir. Yani emek faktorii
zengin olan iilke diisiik iicret avantajin1 kullanarak emek yogun olan mali iiretecek ve diger
lilkelere satacak (Bissalieva, 2011: 22).



1.2.1.3. Yatirnmlarn Uluslararasi Cesitlendirmesi
Ulkelerin gogunun ulusal hisse senedi piyasalari gelismis ve yatrimeilar portfoylerini

farkli iilkelerin hisse senetlerine dogru yonlendirerek riski dagitmaya caligmaktadirlar.
Uluslararas: yatirimceilar, ulusal hisse senedi yatirimcilarinin karsilastiklar: risklerin yani sira,
uluslararasi pazarlayabilme riski, uluslararasi politik risk, kur riski ve bilgi edinme riski ile
karsilagmaktadirlar. Uluslararasi pazarlama riski; bazi yabanci finansal varliklarin basit bir
sekilde paraya donistiiriilememesiyle meydana gelen risktir. Politik risk; sermaye ¢ekmedeki
kisitlamalar, kamulastirma, vergi cezasi vb risklerdir. Uluslararas1 politik risk ile kur riski
birbiriyle baglantilidir. Ulkelerin bazilar1 arz ve talebe bagli olarak belirlenen serbest doviz kuru
sistemi yerine sabit kur sistemi uygulayabilir (Pinar, 1999: 188).

Yabanci yatirimlar, hissedarlar agisindan dolayli olarak portfoy cesitlenmesi saglar.
Uretim tek pazar ile sinirh kaldiginda, nakit akimlar1 goreceli bir istikrarsizlik gosterir. Sirket
tiriin farklilagtirma yoluyla belirli bir lgiide bunu dengelemeye calisabilir. Ulke genelindeki
tiim Urlinlerin satis kosullarinin ayni sekilde etkilenmesi siradisi bir sey degildir. Dolayisiyla
cesitlendirme ile sistematik risk giderilememektedir. Firma, iiretimi uluslararasi seviyede
farklilastirarak bu riski bir dlgiide azaltabilir. Ciinkii tiim iilkelerin ekonomileri ayni anda ayni

yonde dalgalanmaz (Tugrul, 2004: 10).

1.2.1.4. Cok Uluslu Sirketlerin Genislemesi
Literatiirde 15 ve 16°c1 asirlar ¢ok uluslu sirketlerin ortaya ¢iktigi bir donem olarak

kabul edilmektedir. Ozellikle bu dénemlerde Ingiltere’deki uluslararas: sirketler, Ingiltere ile
kolonileri arasindaki mal ticaretinde 6nemli rol oynamiglardir. Kolonilesmenin azalmasiyla
birlikte bu sirketler iilke disinda faaliyetleri yiiriitmeye baslamislardir. Ikinci Diinya Savagindan
sonra ticaretin serbestlesmesi ¢cok uluslu sirketlerin bugiinkii konumlarinin ilk halini almasmni
saglamustir (Hiiseyin ve Isik, 2008: 14).

Cokuluslu sirketler, uluslararas1 isletme, ¢ok uluslu isletme, kiiresel isletme,
transnasyonal isletme ve supernasyonal gibi birbirlerine yakin terimlerle ifade edilmistir. Genel
olarak s6z konusu sirketler, bir ana merkezden ya da bu merkeze bagh olarak farkl iilkelerde
faaliyette bulunan sube, sirket veya istiraklerden olugmaktadir. Merkez kendi stratejileri
geregince, bagli sirket ve subelerin yOnetimini organize eder ve denetler. YOnetim,
organizasyon ve denetim islerini ana merkez {istlenmektedir. S6z konusu sirketler bagli oldugu
ana merkeze elde ettikleri kazanglarin tamamini veya bir kismini gondermektedirler (Y1ilmaz,
2008: 15).

Cok uluslu sirketler tiim diinya iilkelerini pazar olarak kabul etmekte ve farkli iilkelerde

dogrudan yatirim yapmaktadirlar. Cesitli {ilkelerde bir ya da birden fazla birbiriyle baglantili
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ya da birbiriyle baglantili olmayan malin {iretimi, dagitimu ve pazarlanmasiyla ilgili farkl
faaliyetler gergeklestirmektedirler. Faaliyet gosterdigi tilkelerdeki bagl sirketlerin ve subelerin
faaliyet ve denetleme islevleri merkezden yonetilmektedir. Ana merkez ile bagl sirketler,
subeler arasinda siirekli iletisim halinde olurlar. Iletisim sayesinde stratejide, hareket
tarzlarinda, teknolojide, finansmanda ve insan kaynaklarmmn kullamminda birlik
saglanabilmektedir. Yani her tilkede ulusal sirket veya sube seklinde faaliyet gosteren, iilkede
yurtrlikteki ilgili hukuk kurallarina uygun sekilde kurulan sirket ve sube parcasi oldugu
uluslararasi girketin ana merkezce belirledigi stratejiyi kuruldugu iilkede de uygulamaktadirlar
(Hudayberdiev, 2013: 134).

Dogrudan yabanci yatwrimlarin biiyiik bir kismu Uluslararas: sirketler tarafindan
yapilmaktadir. Bu sirketlerin kendi ilkelerinde yatirim yapmak ya da yurt disinda ticaret yerine
yatirim yapmalarinin birkag nedeni vardir. Bunlar:

Kar maksimizasyonu
1. Birden fazla iilkede faaliyet yaparak ortaya ¢ikan riskleri dagitmak,
2. Yerli piyasanin kitle/kiitle bir 6l¢ege ulagmasini saglamak,
3. Uluslararas: alanda ortaya gikan arbitraj firsatlarini kullanmak,
4. Sahip olunan {istiin teknoloji sayesinde yerel firmanin iiretimde avantajlara sahip olma
Vs.
Diger yandan sirketlerin lisans vermek veya dis ticaret yerine yurtdisinda yatirimda
bulunmalarmin bir takim sebepleri vardir. Bunlar;
e Korumacilik veya ulagim giderlerinin yiiksek olusu,
e Mal veya hizmetlerin dogasinin yabanci yatirim gerektirmesi,
e Ucuz emek ve ucuz isgiicii nedeniyle iiretim maliyetini minimize etmek,
e Firma sirlarmm daha kolay korunmasi ve kaynak akiginin daha giivenli bir hale

getirilmesi vs (Akin, 2005: 64).

1.2.2. I¢csel Nedenler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin igsel nedenleri iilke ekonomilerinde yapilan
yapisal degisimlerden kaynaklanmaktadir. Bagka bir ifadeyle, i¢sel nedenler ¢okuluslu sirketin
yatirim ve tliretim faaliyetleri yapan ekonomik bir birim olarak kendilerinden veya iginde
bulundugu endiistrinin yapisindan dogmaktadir. Nedenlerin varligy, siddeti ve dissal nedenlerle
birlesmesiyle firmanin dis yatirim ve tiretimde bulunmasi arasinda dogrusal bir iliski goriiliir

(Mohamed, 2015: 65). Bu nedenler asagidaki gibi siralanabilir.
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1.2.2.1. Firma Ustiinliiklerinin Degerlendirilmesi

Giinlimiizde firmalar, yogun rekabet ve hizli degisimin yagandigi bir ortamda faaliyet
gostermektedirler. Bdyle bir ortamda firmalarin miisterilerin ilgisini ¢ekmeyen, onlarin
ihtiyaglarini karsilamayan iiriin ve hizmetleri sunmasi, zaman i¢inde firmalarin malzeme, emek
ve sermaye gibi girdileri satin alabilmesi ve kiralamasi i¢in gerekli olan nakit akismni durduracak
ve firmanm piyasadan ¢ekilmesine sebep olacaktir. Firmalar elindeki kaynaklari kullanmada
sirket yeteneklerini gelistirecek stratejiler gelistirme ve bu stratejileri gerceklestirmek
zorundadirlar. Firmalarin  strateji gelistirmesinin temel amaci, organizasyondaki zayif
noktalarini azaltmak, rekabet avantaji saglayacak temel yetenegi gelistirmektir (Bakirtas, 2008:
103).

1.2.2.2. Teknolojik Gelismeler

Son yiizyilda bag déndiiren teknolojik gelismeler tasimacilik ve haberlesme alaninda
hizmet kalitesini yiikseltmis ve maliyetlerin azalmasin saglamustir. Haberlesme alanindaki bu
gelismeler, kiiresel tiretimin teknoloji olarak daha karmagik, bilgi yogun ve zaman duyarl iiriin
ve hizmetlere dogru yayginlastirilmasima olanak saglamistir. Bunun sebebi de haberlesmedeki
gelismelerin uzak bolgelerdeki iiretim ve dagitimla ilgili daha kaliteli bilgi akig, etkili denetim
ve koordinasyon saglamasidir. Ihtiyag duyuldugu anda elektronik parcalarn iiretilmesi,
aktanilmasi, hizl elektronik veri isleme, moda ve zevklerin maksimum bir mevsimini siirdiigii
bir diinyada yapilan giyim ve ayakkabi iiretimi bu durumu gosteren Orneklerden biridir.
Teknolojik gelismeler tasimacilik sektoriinii de kokten degistirmis durumdadir. Diisiik
tasimacilik ticretleri, katma degeri az mallarda bile uzak bolgelere iiretim tesislerinin
kurulmasima imkan yaratarak emek yogun imalatin kapasitesini genigletmistir. Ornegin, eskiden
tiiketiciye yakin olmak amaciyla Amerika’da yetistirilen kesme ¢igekler yurt disindaki uzuz
is¢igiiciinden yararlanmak icin ABD sirketleri tarafindan artik Kolombiya’da iiretilerek oradan

ucakla Amerika pazarina tekrar getirilmektedir (Harmanci, 2004: 29).

1.2.2.3. Ekonomik Altyap ve Mevzuatla flgili Degisimler

Diinya ekonomisindeki makroekonomik istikrarin saglanarak finansal piyasalarda
uygulanan liberallesme calismalari, ekonomilerde yasanan hizl biiyiime ile birlikte, diinya
genelinde yabanct yatirimlarin getirilerinde meydana gelen artislar, uluslararasi piyasalara olan
gliveni artirmustir. 1970°1i yillardaki ekonomik krizden sonra yasanan kiiresellesme ile birlikte,
ozellikle az gelismis tilkeler ekonomilerinde yapisal reformlar yapmaya baglamislardir. Mevcut

makro ekonomik reformlarmi ‘acik ekonomi’ sartlarma gore gergeklestirmisler ve tiim bunlarin



18

dogal sonucu olarak gelismis iilkelerle entegrasyonlarim da artwrmislardir (Bestenci ve Akif,

2004: 268).

1.3. Dis Kaynaklar

Az gelismis veya gelismekte olan iilkelerin ekonomisini gelistirmek ve refah diizeyini
yiikseltmek igin GSMH’min 6nemli kismini geri doniisiim orani yiiksek olan yatirimlara
harcamasi gerekmektedir. Yatirimlarin esas kaynagi tassaruftur ve dolayisiyla yiiksek bir
yatirim orani, tasaruflarin birikmesiyle iligkilidir. Milli gelirin yeterli olmamasi s6z konusu
lilkelerde tasarruf oranmin azalmasma neden olmaktadir. Dis kaynaklar ya da yurtdismdan
gelen tasarruflar, i¢ tasarruf eksikligi nedeniyle ihitiyag duyulan mali kaynak yetersizligini
tamamlayan bir degerdir. Yabanc1 yatirimlar dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve dolayli
yabanci sermaye yatirimlari (portfoy yatirimlari) olarak ikiye ayrilir. Bu tiir yatirimlarin iktisadi
ve siyasi birkag nedeni olabilir. Salt iktisat terorisine gore iilkeler arasinda sermaye
hareketlerinin sebebi yatirmlarm karhilik oranma gore farklilasmaktadir (Seyidoglu, 1999:
696).

Raymond Vemon’un iiriin dolasimi kuramma gore, ilk olarak iiriinler ya da iiretim
stirect i¢in uygulanan yenilikler, tiretilen tilkedeki yerli piyasaya siiriiliir. Ikinci asamada iiretim
yaygnlastikca iireticilerin sayist gogalir, i¢ pazardaki rekabet artar, bu durum sirketlerin ihracat
igin disaridan yeni pazarlar aramasma neden olur. Ugiincii asamada ise yurtdisi rakiplerin
tirtinleri taklit etmesi ile yeniligin yapildig: iilkenin girisimcileri hem pazardaki yerini korumak
hem de ucuz is giiciinden daha fazla kar elde etmek i¢in yabanci pazarlara yatirim yaparlar. Cok
uluslu sirketler, yatirim karar: verirken, dig pazara ne sekilde gireceklerini de arastirirlar.
Yaturimun yapilacag: iilkenin yapis: ve karakteristiklerine gore yatirim stratejisi olugtururlar.
Soz konusu stratejilerin en fazla kullanilanlar: sunlardir (Karatalov, 2012: 19):

o Kendisine ait yeni bir sirket kurmasi (greenfield investment),
o Yerli sirketlerle yapilan ortak girisimler (joint venture),
o Var olan bir girketle birlesme ya da onu satin alma (mergers/acquisitions),

o Daha ¢ok ortakla stratejik birlesmeler olusturmak (strategical alliances).

1.3.1. D1s Yardimlar

Bazen i¢ tasarruflar yeteri kadar olsa da makine, ekipman, teknik bilgi tekonoloji,
ybnetim ve Orgiitsel tecriibeleri transfer etmek i¢in ulusal tasarruflar yetersiz kalir ve yabanci
kaynaklara ihtiya¢ olur. S6z konusu kaynaklar gegici veya devamli (genelde az miktarda) dis
yardimlar, dis borg, yabanci yatirimlar tarzinda olabilir (Seyidoglu, 1999: 696).
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Genel olarak karsiliksiz ya da bagis niteligindeki, yurtdisindan gelen mali ve mali
olmayan fonlar1 veya kaynaklar dis yardimlar olarak tamimlanmaktadir. Bagis seklindeki dis
kaynaklarm temini her zaman olmayabilir. Dig borglarin bir bolimii de hibe ya da bagis
seklinde olabilir. Genelde bagis olarak verilen dis kaynaklarm daha sonra geri 6deme gibi
zorunlulugu yoktur. Ancak bagis olarak gelen yabanci sermayenin payi uluslararasi yabanci
sermayeye kiyasla ¢ok diisiiktiir. Yabanc1 yatirim bir iilkeye gok cazip kosullarda geliyorsa, bu
durum verilen siyasal ddiinlerin yiiksekliginin dis belirtisidir (Altug, 2000: 14).

Birlesmis Milletler Genel Kurulu’nun 2000 yilinda Bin Y1l Kalkinma Hedefleri adi
altinda gelistirdigi prbje; asir1 yoksulluk ve aghigmn ortadan kaldirilmasi, herkesin temel egitim
almasi, toplumsal cinsiyet esitliginin ve kadmnin giiglendirilmesinin desteklenmesi, ¢ocuk
oliimlerinin azaltilmasi, anne sagliginin pekistirilmesi, HTV/AIDS, sitma ve baska hastaliklarla
miicadele edilmesi, ¢cevre ve dogal kaynaklarin siirdiiriilebilirliginin desteklenmesi ve kalkinma
igin kiiresel isbirliginin gelistirilmesi gibi hedefleri esas almaktadir. Yukaridaki hedefler,
gelismis dondr/ yardime iilkeler tarafindan yardim faaliyetlerini yonlendiren temel ilkeler
olarak kabul edilmstir (TIKA, 2013: 7).

1929°de yasanan Biiyilk Bunalim’m ardindan diinya ekonomisindeki daralma ve
sanayilesmis tilkelerin iiretim fazlalarm eritememeleri gibi ekonomik sebepler Ikinci Diinya
savagimnin baglanmasinda etkili olmustur. Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra kurulan finans
sistemi, uluslararas1 6deme dengesizlikleri igin iki ya da gok tarafl1 bir finansman sistem olarak
kurulmugtur. ABD 1947 yilinda SSCB tehdidine karsiik Truman Doktrinini agiklamis ve
kaynak ihtiyac1 olan stratejik nitelik tasiyan iilkelere kaynak gondermeye baslamistir
(https://tr.wikipedia.org/wiki/Truman_Doktrini, 2016, 7 Kasim).

Bagis genelde askeri yardim adi altinda daha ¢ok egemenlik miicadelesi veren iilkelere
veya tampon devlet olarak i¢i ya da bloklara yakin kanatlaradaki devletlere gonderilmektedir
(Karatalov, 2012: 35).

1.3.2. D1s Borglar

Dis borglar, gelismekte olan bolgelere yabanci yatirim getirmenin en geleneksel ve ayni
zamanda en tehlikeli olamidir. Genelde 6zel sektore daha gok nem veren dogrudan yabanci
yatirimlardan farkh olarak, uluslararasi borglar esasinda borg alan devleti yiikiimliilik altmda
birakir (Adda, 2003: 136).

Dis kaynaklar, kredi seklinde kisa ve uzun vadeli kredi olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Kisa vadeli krediler genel olarak spekiilatif amagh kaynak hareketleri ve banka kredileri

seklinde verilirken, uzun vadeli krediler daha ¢ok hiikiimetlerce ve uluslararas: tesekkiillerce
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verilmektedir. 1970’lerde petrol fiyatlarinda yasanan artisa kadar iilkeden iilkeye diisiik faizli
borglanma olayi varken, 1980°1i yillarda Irak’in Tran’1 tehdit etmesiyle petrol fiyatlarinda tekrar
artiy yasanarak uluslararasi finans akigim sarsmigtir. Tiim bu olaylarin ardindan OPEC
bolgesinde, cari islemler fazlaligi meydana gelmis ve bu kaynaklarin da yaris1 Bati
lilkelerindeki bankalara konulmustur. Bu likit hesaplar Avrupa bankalar1 aracilifiyla orta ve
uzun vadeli krediler seklinde gelismekte olan iilkelere verilmis ve az kismi da Dogu iilkelerine

gonderilmistir (Adda, 2003: 137).

1.4. Kredi Notunun Tarihsel Gelisimi, Cesitleri Ve Kredi Notunun Belirleme Kriterleri

Uluslararasi sermaye hareketleri iginde 6nemli bir yere sahip olan dis krediler, kamu ve
ozel sektorler tarafindan kullanilir. Dis krediler, fon fazlasi olan ekonomik birimlerden fon
ihtiyac1 olan ekonomik birimlere dogru yonelen fonlardir. S6z konusu ekonomik birimler,
firmalar, uluslararas: kuruluslar, hitkkiimetler, ticari ve kalkinma yatirim bankalaridir (Haspolat,
2015: 22). Genel olarak gegmise ya da tarihe bakildiginda yasanan ekonomik olaylar daha ¢ok
yirminci yiizyildan sonra gergeklestigi goriilmektedir. Bunlardan biri de sirketlesme siirecidir.
Bu siiregle birlikte yatirimlar, {ilkeler bazinda borglanmalar ve krediler ortaya c¢ikmustir
denilebilir.

Kredi notunun kavram olarak ortaya ¢ikigi 1900’li yillarin baslangicinda Amerika
Birlesik Devletlerin’de John Moody’nin ¢aligmalar1 sonucu ortaya atilmistir. Kredi notu, ulusal
ve uluslararas1 menkul kiymet ihrag etmek isteyen bankalar, finans kuruluslari, biiyiik sirketler,
yerel yonetimler ve devletler tarafindan yaygin olarak kullanilmaktadir (Haspolat, 2015: 20).

1.4.1. Kredi Notu

Kredi notu ya da kredi puani, bireyin banka ve finans kuruluslari ile arasindaki her tiirlii
mali dengelere dayanarak gesitli analizler sonucunda olusturulan sayisal bir ifadedir. Finans ve
reel sektor ile sahislar referans olarak bu kredi notunu kullanirlar. Bankalarin, miisterilerine
kredi vermeden once kisi ya da kuruluslarin mali durumunu incelerken, referans aldiklar1 ve
kredi riskini hesaplarken kullandiklari onemli bir referans  notudur

(https://ftr.wikipedia.org/wiki/Kredi_notu, 2016, 7 Kasim).

Kredi notu; bir firmaya veya bir sahsa kredi verirken, tasidiginiz riskin matematiksel bir
ifadesidir. Kredi notu, problemli olan krediyi 6nceden tehsis eder, kredi degerliliginin dlgtimii
uzmana gore farklilik gdstermez (objektiftir) ve kredi karari alirken etkilidir. Ulkelerin
notundaki kredi bilgileri, kolayca izlenilebilir makro ekonomik degiskenleri ile derecelendirme

genel bilgilerinin bir 6zetini gostermektedir. Bu not iilkelerin veya isletmelerin birbirlerine
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verecekleri kredileri sekillendirmektedir. Dolayisiyla vade, miktar, ddeme kosullar1 vs gibi

kriterler belirlenmektedir (Karatalov, 2012: 19)

1.4.2. Kredi Notunun Tarihsel Gelisimi ve Tiirleri

Tarihte kredi notu ilk kez, 1837-1841 yillarinda ABD ekonomisinde meydana gelen
biiyiik ¢okiis ve sirketlerin taahhiitlerini yerine getirememesinden sonra Lewis Tappan
tarafindan baslatilmistir. Daha sonra 1900°de John Moody tarafindan hazirlanan sirket
bilgilerini derledigi ‘Moody’s Manual of Industrial and Corporation Securities’ bashkl
yatirimct tercihlerini yonlendiren el kitabinda yayinlanmistir. 1909°da ise Moody ilk kez firma
borglarmin derecelendirilmesini yapmis ve en yiiksek kalitedeki borca ‘A’, orta kaliteye ‘B’, en
distigiine de ‘C * derecelerini vermistir. 1913 senesinde Fitch sirketlerin performanslarini
yaymlayan bir kurulus olarak faaliyete ge¢mistir. 1924’e gelindiginde ise suan kullanmakta
oldugumuz ii¢ harfli derecelendirme skalasi piyasaya siiriilmiigtiir. 1931°de Wall Street’in
¢cokmesinin ardindan derecelendirmeler ilk defa diizenleyici amaglarla kullanilmgtir. 1932°de
Duff ve Phelps; 1941 de ise Standart ve Poor’s kurulmustur (Erding vd., 2011: 3).

derecelendirmeler siiresine gore uzun ya da kisa olabilmektedir. Uzun vadeli kredi
notlari, kurumun performans: ile kurulusun ait oldugu sektoriin esas ekonomik ve finansal
ozelliklerine dayanan bir goriistiir. Burada ekonomik konjonktiire duyarhilik, teknolojik
degisimler, talep degismeleri, kanuni diizenlemeler, yontem Kkalitesi gibi faktorler etkili
olmaktadir. Uzun vadede yiikiimliiliikklerin yerine getirilebilme olasilig1 belirler. Uzun vadeli
kredi notlar1 bir yildan daha uzun siire igin degerlendirme yapabilme imkani saglamaktadir.
Kisa vadeli kredi notu ise bir yila kadarki yiikiimliiliikklerin kargilanabilmesi i¢in likidite ve

sermaye kaynaklarina ulagma firsatinin degerlendirmektedir (Isaev, 2012: 25).

1.4.3. Bir Ulke I¢in Kredi Notunun Belirleme Kriterleri

Kredi derecelendirme kuruluslarmca yapilan degerlendirmelerde genel olarak su ortak
unsurlar g6z dniinde bulundurulmaktadir (Caligkan, 2009: 10).

Ulke Ekonomisinin Gelir Yaratma Kapasitesi: Analizlerin baslangi¢ noktasi iilkenin
gayri safi milli hasilasidir. Buna gére GSMH’daki biiyiime oranlari, GSMH igindeki yatirim
i¢in ayirilan pay ve bunun dénemler bazinda gelisim yonii, GSMH igindeki biitge agiginin pays,
ihracat gelirlerinin geligsimi, ihracat kompozisyonunun mal ¢esidine gore agirligi gibi unsurlar
inceleme sirasinda olduk¢a 6nemli rol oynamaktadir.

Dis Borg Birikimi: Ulkenin toplam dis borcu, bu borcun igindeki ihracat gelirlerinin
payl, ithalat payi, anapara ve faiz servisleri ililke i¢ci degerlere gore oranlamalari, herhangi bir

finansal krizle karsilagsma riskini 6l¢mek adina bagvurulan unsurlardir.
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Siyasi risk: Ulke ve kuruluslar arasinda yapilan goriismelerde en fazla itiraza yol agan
ve lzerinde taraflarca tartigmalarin yasandigi degerlendirme kiriteridir. Siyasi risk degerinin
toplam risk degerindeki pay: degisik kuruluslar arasinda farklilik sergileyerek yiizde 30°dan
baglayarak %50’ye kadar ¢ikmaktadir. Literatiirde gelismekte olan iilke iktisat¢ilarmm bu
kriterin degerlendirmeye alinigina olan itirazlarina son donemlerde ¢ok sik rastlanmaktadir.

Yeni Yontemler: Klasiklesmis kriterlere ek olarak son zamanlarda bazi yeni
degerlendirme kiriterleri de analizlere eklenmistir. Bunlardan biri Ekonomik Ozgiirliik
Indeksi’dir (‘Economic Freedom Index’). Séz konusu indeks, iilke ekonomisinin yerel siyasi
karar merkezlerinden ne kadar bagimsiz olduklarin: tespit eder. indeksin diger yonii de iilke
ekonomisinin olas1 dis krizlerden ne kadar etkilenecegini on gérmeye yoneliktir (Caliskan,
2009: 10). Kredi notunu belirlemede, derecelendirme kuruluslari en fazla agirhgi siyasi

faktorlere gore olusturmaktadir.

1.4.4. Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslan

Derecelendirme, sirketlerin ve sermaye piyasasi kurumlarinin risk durumlari ve borg
odeyebilirliklerini, bor¢lulugunu temsil eder. Bu piyasay1 temsil eden araglarin anapara, faiz ve
benzeri yiikiimliilikklerinin vadelerinde karsilanabilme riski, derecelendirme kuruluslari
tarafindan Olglilmektedir. Derecelendirme islemleri, isletmelerin veya sermaye piyasasi
kurumlarinin, organizasyon likiditesini, mali yiikiimliiliiklerini karsilama kapasitesin,
karliliginin ve mali yapisinin sektorel, ekonomik, politik ve sosyal kosullarini dikate almaktadir
(Korkmaz ve Ceylan, 2006: 156).

Kredi derecelendirme kuruluglar1 bagimsiz olarak kredibilite bilgisi sunan ve verdikleri
dereceler; yatwrimcilar, ihracatgilar, kredi talebinde bulunanlar ve hiikiimetlerce kullanilan
kurum olarak tanimlanabilir. Kredi derecelendirme kurumlari, kiiresel bankacilik ve menkul
kiymetler pazarinda olduk¢a onemlidir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin iglemleri ve
stireglerinin  gelismis olmas1 6nemlidir (Erding vd., 2011: 6). En biiyiik ABD tahvil
derecelendirme kuruluglari Moody’s, Standart and Poor’s (S&P) ve Fitch’dur.
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1.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlarimin Bir Ulkeye Giris Yontemleri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gegmisi yukaridaki boliimlerde bahsedildigi
gibi orta gaglara kadar uzanmaktadir. Ozellikle yirminci yiizyildan sonra gelismis iilkelerde boy
gostermeye baglayan ¢ok uluslu sirketler, yurt disinda yeni pazarlar arayarak, sermayelerini de
gittigi iilkelere dogru gotiirmisler ve yatirimlarimi kendi iilkelerine kiyasla daha diisiik vergili,
daha ucuz isgiicii olan bdlgelere ya da iilkelere tagimiglardir. Yatirimeilar bir iilkeye girerken
girecegi lilkenin kurumsal yapisina gore farkli stratejiler gelistirmektedirler. Bu boliimde
dogrudan yabanci yatirimlarmim bir iilkeye girerken izledigi ya da uyguladigi politika veya

yontemlere deginilecektir.

1.5.1. Thracat Yoluyla Dis Piyasaya Girme

Cok uluslu sirketler farkli farkli stratejilerle bagka bir iilkeye girerler. S6z konusu
stratejiler yabanci iilkelerdeki {iriin talep durumu, pazar potansiyeli ve kosullar1 veya farkh
iilkelerde karsilasilabilecek risklere gore degismektedir. Yabanci iilkede faaliyet bigimlerinden
en kolay1 ve basiti ihracat ve ithalat faaliyetleridir. S6z konusu faaliyet iki yonlii olmaktadir.
Sirket kendi iilkesinde {iirettigi tiriinleri yurt disinda pazarlamakta ya da yurt diginda iiretilen
triinleri getirip kendi pazarinda pazarlamaktadir. Bu faaliyetlerde iki onemli 6zellik
bulunmaktadir. Birincisi dogabilecek risklerin en az seviyede olmasi, ikincisi de sirketin
yOnetim yapisinda bir degisikligi gerektirmemesidir (Firat ve Mortas, 2005: 6).

Bir firma agisindan yurt disina ¢ikma siirecinin ilk asamasi genelde ihracat ile baslar.
Daha sonraki agamalarda da ihracat yerine dogrudan dis pazarda iiretim yapilir. Uriinlerin ana
tilkede tiretilip dis pazara ihrag edilmesi, dolaysiz dis yatirima kiyasla daha az risk tagimaktadir.
Bunun nedeni, disa agilma stratejisi basarisiz olursa kayiplarin ¢ok yiiksek olmamasidir. Ana
iilkede yapilan iiretim goreceli olarak diisiik maliyetli oldugu i¢in gerektiginde dis pazardan
geri gekilirse fazla kayiplara ugramaz. Yabanci hiikiimetlerin ithalata fiziki kontroller yerine
gumriik vergileri getirmeleri fiyatlar1 yiikseltir ve yabanci tiiketicilerin satin alma giiciinii
etkileyebilir. Bunlara malin iiretildigi lilkeden pazarlayacagi pazara ulasincaya kadarki
maliyetler eklendiginde fiyatlar tekrar artms olur. Bunlara ek olarak tiiketiciler her zaman yerel
mallar1 tercih etme egilimindedirler. Dolayistyla yerli iiretim iilke i¢in de istihdam olanaklar1

saglar (Seyidoglu, 1999: 719).

1.5.2. Dogrudan Dis Yatirim Yontemleri
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, neredeyse yarisi birlesme ve satin alma
yontemi ile gergeklestirmektedir. Bu faaliyetler, sirketlerin pazarlama ve dagitimda 6lgek

ekonomisi kazanmalarma firsat tanir. Ozellikle iyi yonetilen sirketlerin kotii yonetilenleri ele
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gecirmesini saglar ve bu sayede verimsiz yonetilen sirketler elenir. Cok uluslu sirketler;
profesyonel hizmetler, telekomiinikasyon ve hava ulasimini saglayan isletmeler, kiiresel
iletigim agmi olusturma tegebbiisiiyle birlesmeyi tercih etmektedirler. Genelde bu tiir ‘birlesme
ve satin almalar’ gelismis iilkelerdeki sirketler arasinda daha ¢ok goriiliir. Oyle ki, yatirimlarin
dikkatini en gok geligmekte olan iilkeler cekse dahi, Amerika 1996°da diinyadaki en ¢ok

yabanci sermaye yatirimi geken iilke olmustur (Bedestenci ve Kara, 2004 8).

1.5.2.1. Sube A¢ma veya Yeni Bir Tesis Kurma

Dogrudan yabanci yatirim tiirleri igerisinde énemli olan nokta, sube agma seklinde
kismen ya da tamamen sube miilkiyetine sahip olabilmektedir. Bunun yaninda yOnetim
tistlinligiint de elinde bulundurma hakkini tasimasidir. Bu tiir stratejide yerel ortaklara giivenin
yeterli seviyede olmayisi, yerel yoneticilerde de yonetim becerilerinin olmamasi ve yerel
sirketlerin genelde aile sirketlerinden olusmasi yabanci sirketin yerli ortaklarla anlasamama
olasilig1 da mevcuttur (Masry, 2015: 65).

Sirket birlesmesi, birden gok sirketin hukuki nitelegini kaybederek yeni bir hukuki yap1
seklinde biraraya gelmesini ifade etmektedir. Satin almalarda ise bir sirket bagka bir sirketin
varliklarim tamamen kendi biinyesine katmaktadir. Sirket birlesmeleri ve satinalmalarda, ayn1
sektdrde faaliyette bulunan sirketlerin birlesmesi yatay birlesme, iiretim ve satis araligindaki
sirketlerin birlesmesi ise dikey birlesmedir. Bunun haricinde, farkli alanlardaki sirketlerin
birbirlerinin zayif yonlerini giiglendirme amaciyla da birlesmeler yapmas1 s6z konusu

olabilmektedir (Akgobek, 2011: 30).

1.5.2.2. Sirket Birlesmeleri ve Satin Alma

Kiiresellesme siireciyle birlikte firmalar degisen pazar ve rekabet kosullarma ayak
uydurmak i¢in yeni arayislar igersinde kalmislardir. Bu kosullar altinda sirket birlesme ve satin
almalari stratejik ortaklik baglammda 6n plana gikmaktadir. Konjonktiirel gelismeler, diinya
ekonomisinde sirketler arasinda stratejik birlesmelerin olusumunu gerektirmektedir. Bilgi ve
iletisim ¢ag1 sekillenirken, dramatik bir sekilde mevcut pazarlari degistirerek yerlesik sanayi
dallarina da yeni diizen vermistir. Bu da diinyanin en biiyiik sirketleri arasinda gelecege yonelik
yeni bir rekabetin olusmasmna olanak saglamistir. Teknolojik gelismeler, her ne kadar rekabet
ortaminin yaratiimasinda ve biiylimesinde 6nemli bir etken olsa bile, doymus pazarlarda
triinlerin kalite ve fiyat olarak birbirlerine benzemesinden dolayi, sirketler uluslararasi

pazarlara ulagarak rakiplerine karsi gii¢lii olabilmek icin sirket evliliklerine yonelmislerdir
(Akgobek, 2011: 32).
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Dogrudan yabanci yatirimlar iilke i¢inde tamamen yeni yatirimlar yapma ya da sirketler
arasinda birlesme ve satin alma tarzinda olmaktadir. S6z konusu islemlerin biiyiik gogunlugu
¢ok uluslu sirketler tarafindan gergeklestirilmektedir. Firmalar birlesme ve satin almalarda yurt
diginda yeni tesis veya sube agmak yerine var olan sirketle birlesme yoluna basvurarak, sirketin
tamamin satin alabilmektedir. Sirketlerin birlesmesinde iki sirketin bir sirkete doniismesi s6z
konusu olur. Boyle bir durum da, taraflar birbirlerinden bagimsiz hareket edemezler.
Calismalar: istikrarli ve basittir, birlesen sirketlerin ayrilmasi da uzun zaman almaktadir
(Bissaliyeva, 2011: 36).

Smir tesi birlesme ve satin almanin pazari etkileme bakimindan {i¢ ¢esidi vardir
(Aygiin, 2004: 6).

Yatay Birlesme; aym is kolunda faaliyet gosteren ve birbiriyle rekabet icinde olan
sirketlerin birlesmesiyle meydana gelir. Bu tiir birlesmeler rekabet iizerinde olumsuz etkileri
oldugu i¢in hiikiimetlerce siki kontrol altindadirlar. Piyasa payini yiikseltmeye yonelik ve
bunun dogal sonucu olarak da piyasada rekabeti engeleyebilecek gaptaki birlesme ve satmn
almalar resmi makamlarin izinlerine gore gergeklesmektedir. Ciinkii birlesme ve satmalma
yontemiyle piyasada tekel veya hakim gii¢ haline doniisebilecek rakip sirketler, pazardaki
rekabeti azaltarak, pazar yapisini ve fiyat mekanizmasin bozabilmektedirler (Akgébek, 2011:
33).

Dikey Birlesmeler; iiretim faaaliyetleri farkli olan sirketler arasmda yapilan
birlesmelerdir. Ayni sektorde pazarda ya da tedarik zinciri igindeki sirketlerin birlesmeleri veya
satinalmalar1 dikey birlesme ve satinalmalar seklinde adlandirilmaktadir. Bu tiir birlesmelerin
hedefi maliyet avantaji elde ederek riski azaltmaktir.

Holding Tipi Birlesme ve Satin Alma: baglantis1 olmayan sirketler arasindaki
birlesmedir. Sirketlerin riski dagitmak igin firetim yelpazesini genisletme ve Olgek

ekonomilerini kullanma isteginden kaynaklanmaktadir (Ulgen ve Mirze, 2004: 315).

1.5.3. Ozellestirme Yoluyla Gergeklesen Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

1980’lerde yenidiinya diizeninin gerektirdigi reformlardan biri de 6zellestirmedir.
Serbest piyasa ekonomisindeki gelismeler, diinya genelinde kamu sektdriiniin yeniden
yapilanmasin zorunlu hale getirmistir. Genel anlamda 6zellestirme, devletin iktisadi hayattaki
faaliyetlerini sona erdirerek, tamamen serbest piyasa ekonomisinin kurulmasini 6ngormektedir
(Tandircioglu, 2002: 7).

Ozellestirme, devletin ekonomik ve sosyal islevlerini tasfiye etme araci olarak

diisiiniilmiistiir. Ozellestirme kiiresellesmeyle birlikte uluslararasi finans kurumlarinin ve cok
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uluslu sirketlerin 6ne siirdiigii yeniden yapilanma program gergevesinde giindeme getirilmistir.
Bu yapilanma modelleri, iiretim organizasyonlarini; {iretim siireglerini, is giiciinii ve pazarin
esneklesmesini de kapsamaktadwr. Sermaye hareketlerinin 6niindeki engellerin tamamen
kaldirilmasin1 &ngdrmektedir. Dolayisiyla, sosyal devletin ortadan kaldirilmasi ve kamu
alammnin  kiiciiltiilmesine yonelik 6zellestirme programlar1 uygulamaya konulmustur.
Ozellestirme gelismis iilkeler agismdan kamu finansman aciklarinin azaltilmasi, ekonomik
giiciin ve rekabeti artrmanin bir araci iken, gelismekte olan iilkeler icin biiyiimeyi
hizlandirmanmn, kamudaki yapisal dengesizliklerin ortadan kaldirilmasmimn, kamu agiklarinin
kapatilmasinin ve enflasyonu azaltmann bir araci olarak ortaya atilmistir (Gerasimenko, 1997:
12).

Hiikiimetlerin ézellestirmeden beklentileri temel iki bashk altinda verilebilir

Ozellestirme, 6zel sektor isletmelerinin devlet isletmelerinden her konuda iistiin oldugu,
daha iyi yOnetildi§i ve uluslararasi rekabet giicline daha fazla sahip oldugu goriisiine
dayanmaktadir.

Ozellestirme mali sistemin gelisimini hizlandirarak sermaye piyasalarinin olusumunu,
gelisimini ve iilkenin mali agidan giiclenmesini saglamaktadir. Hiikiimetler ozellestirme
cercevesinde yeniden yapilanma ve yapisal reformlar yaparak, ekonomideki rekabetin
olusumunu hedefleyen politikalar izlemektedirler. Yapisal reform ise daha ¢ok i¢ piyasanin
yeniden dilizenlenmesini ve ¢ok sayida sektoriin dis pazarlarda rekabet edebilmesini
kapsamaktadir (Simsek, 2006: 40).

Ozellestirme, yabanci sermayenin iilkeye girisini saglama fonksiyonunu da
tagimaktadir. Ciinkii yabanc1 yatirimlar yetersiz yerli rekabetin giiciinii arttirir ve 6nemli biiyiik
captaki 6nemli yabanci girketlerin {ilkeye girisini saglayarak, milli ekonomiye ilave yatirim
girisi saglar. Uriin ve siireg yeniliklerinin yaninda teknolojik gelismeleri de hizlandirir.
Ozellestirme agisindan gok tartismali konumda olan yabanci sermaye konusu, iilkenin ¢ikarlar

dogrultusunda iyi degerlendirilmelidir (Tandircioglu, 2002: 7).

1.5.4. Lisans Anlasmalar

Lisans verme yolu ile uluslararasi pazarlara giris belli bir tilkedeki bir firma (lisans
veren-licensor) bagka bir iilkedeki bir sirket veya sahis ile (lisans alan-licensee) bir s6zlesme
imzalayarak, kendine ait bazi seyler i¢in kullanim hakki veren lisans sozlesmeler ile olmaktadir
(license verir). S6z konusu lisans, patent gibi fikri haklarin kullanimin saglayan bir s6zlesmedir.
Uluslararasi piyasalarda lisans verme yontemi ¢esitlendirme ve biiylimenin bir araci olarak

goriilmektedir (Altinbagak vd., 2013: 80).
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Lisans anlagmalari, sahibi tarafindan tescil edilerek, patent ile korunan bir mamiiliin
liretilmesi ya da pazarlamasina izin veren is birligidir. Bu yontemle patent sahibi veya sirket,
gayri maddi belli bir hakk: (bir teknoloji, siireg, bilgi ve yonetim kullanma hakki) belli bir
odeme karsilig1 bellirli bir cografi bolgede belli bir siireligine baska sirkete vermektedir
(Kizilkaya, 2013: 46).

Yabanci firma, lisans anlagmasiyla s6z konusu {iriinii kendine taninan teknik 6zelliklere
uygun bir sekilde tiretmektedir. Uriin satildik¢a da kazanglarin bir kismu lisans sézlesmesinde
belirtildigi gibi, kiralayan ana sirkete gonderilmektedir. Lisans bedeli olarak ana firmaya
yapilan ddemeye telif iicreti denilmektedir ve yerel firma lisans anlagmas ile iirettigi tiriinii,
ana iilkeye veya ana sirketin elindeki iigiincii bir iilkeye satabilmektedir (Isaev, 2012: 39).

Lisans anlasmasi ile birlikte endiistriyel ya da ticari uzmanhgin belli bir bedel
kargihginda satilmasi veya kiralanmasi yaninda markalarin, logolarm da kullanim yetkisi
verilmektedir. Lisans veren sirket, yabanci iilkede yerel iiretici olan, lisans alan isletmeye
lretim ve satis hakki tamimaktadir. Uluslararasi pazarlara agilmada lisans verme stratejisi
oldukga yaygindir. Omegin Japonya’da satilan ilaglarin %50’si Avrupa ve ABD sirketlerinin
lisans: altindadir. Coca-Cola 30 iilkede 200 lisans alana marka adi lisans verme yoluyla
kullandirmaktadir. Disney firmasi da karakterlerinin oyuncaklarda, giyimde, ev tekstilinde,

saatlerde vs kullanimina izin veren biiyiik bir lisans verendir (Altinbasak vd., 2013: 81).

1.5.5. Anahtar Teslim ve Yap-islet-Devret Modeli

Anahtar teslim projesinde (turnkey projects), uluslararasi pazardaki ana sirket yabanci
pazardaki yerli bir iiretici igin, bir liretim tesisinin ingaat1 ve kurulmasini, isgilerin egitimi ve
fabrikanin ilk olarak faaliyete gecmesini igeren bir hizmet sunmaktadir. Miisteri bdyle bir
sistemin kurulmasiyla sistemin ¢aligtirilmasi igin gerekli ve 6nemli olan bilgileri de elde etmis
olur. Bu yo6niiyle anahtar teslim projenin lisans anlasmasina benzedigi diiiiniilebilir. Anahtar
teslim projede tiim bir sistem (sirket, fabrika gibi) bir biitiin olarak isletmeye hazir halde
miisteriye teslim edilmektedir. Dolayisiyla miisteriye tamamlanmus, ¢alisan, tiim eksiklikleri ve
aksakliklar1 giderilmis bir tesis anahtari teslim edilmis olur. Ihtiyaci giderecek ¢oziimiin bir
sistem seklinde satmalmmasi demek, sistemin igletim ve bakimini, ¢alisacak iscilere gerekli
becerilerin verilmesi, gerekli tiim egitim ve destegin sunulmasimi igermektedir. Sistem alimi
ile sdzlesme bittiginde kurulmus olan sistem miigterinin miilkiyetine ge¢cmektedir (Altinbasak
vd., 2013: 84).

Yap islet devret yontemi, bir kamu alt yap1 yatirimi veya hizmetinin finansmanmin 6zel

bir isletme tarafindan karsilanarak yapilmasi ve devlet tarafindan belirlenen zaman diliminde
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calistirilmas: ve yine s6z konusu zaman iginde iirettigi mal ve hizmeti, taraflarmn belirledikleri
tarifeye gére devlet kuruluslaria satmasi ve siirenin sonunda sz konusu isletmeyi anlasma
uyarinca devlete eksiksiz bir sekilde devretmesi olarak tanimlanmaktadir (Celik, 2012: 246).

Yap islet devret modeli daha yeni uygulanmaya konulan bir yatirim seklidir, alt yapi
yatrimlarmin yapilmas: i¢in 6zel kesime agilmayir ve yabanci sermayenin katkismdan
yararlanmay1 hedefleyen uygulama seklidir. Bu yontem genelde elektrik santralleri, limanlar,
tiineller, barajlar, dogal gaz ve petrol boru hatlari, havalanlar1 ve otoyol gibi biiyiik ¢apl
projelerin gerceklesmesinde devreye girmektedir (Masry, 2015: 63).

Devletin veya hiikiimetin biitge kaynaklarindan karsilanmayacak kadar biiyiik bir
yatrim gerektiren projeler, uluslararasi bir sirkete ya da gok sayida firmanm olusturdugu
konsorsiyuma verilir. Konsorsiyum finansmanini kendi imkanlariyla saglayabilecegi gibi
uluslararas finans kuruluslarmdan kredi gekerek de saglayabilir. Sirket faaliyete gectikten
sonra kredi, kredi faizleri ve planlanan kar miktarini karsgilayincaya kadar séz konusu isletmeyi

isletir. Siire bittikten sonra da igletme ev sahibi iilkeye devredilir (Celik, 2014: 25).

1.5.6. Montaj Sanayi

Montaj, ana isletmeden goénderilen iiriinlerin pargalar1 ve girdilerinin nihai haline
doniismesi amactyla dis pazarlarda birlestirme siireci olarak tanimlanmaktadir.

Bu yontemde isletme iirettigi {iriine ait olan pargalarm bir kismini veya tamamini kendi
lilkesinde tiretmekte, daha sonra s6z konusu pargalari yurt disina gondermekte ve bu pargalar
yurt disinda bir araya getirilerek, nihai {iriin haline gelmektedir. Thracat yerine bu yontemin
secilmesi i¢in parca ve girdilerin tagima maliyetlerinin, nihai malin tasima maliyetlerine kiyasla
daha az olmasi gerekmektedir. Ozellikle bu stratejinin ihracat yerine tercih nedeni, nihai
tirinlerden giimriik vergilerinin yiiksek miktarda alinmasidir (Altinbasak vd., 2013: 85).

Montaj yonteminde yabanci sermayecinin esas amaci az geligsmis iilkelerdeki diisiik
licretlerden yararlanmak, tiiketici pazarina yakm olma ve tasima maliyetlerini minimize
etmektir. Montaj sanayi daha ¢ok otomotiv, makine yoluyla yabanci sermaye ithali ve belli
sektorlerde goriilmektedir. Ev sahibi az gelismis iilkeler montaj yontemiyle sermaye ¢ekme,
endiistrilerin kurlusunun ilk adimi olarak diisiinmektedirler. S6z konusu iilkelerin izin
verdikleri montaj isleri genelde ithalat1 ikame edici niteligindedir (Seyidoglu, 1999: 720).

Montaj islemleri, iilke i¢i piyasada doviz tasarrufu saglarken diger yandan da issizligin
yaygin oldugu bu iilkelerde issizlige karsi istihdam saglamasi da diger 6nemli bir etmendir.
Ancak ev sahibi iilkelerin montaj sanayinden beklentisi, gelismis teknoloji transferi saglayarak

yerli par¢a kullanimimi ¢ogaltmak belli bir siireden sonra tiimden yerli iiretime gegilmesini
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gerceklestirmektir. Bu sanayiden beklenen bir baska 6nemli katki da ev sahibi iilkedeki tiretimi
ihrag ederek doviz girdisi saglamaktir (Kencaali Uulu, 2012: 49).

Motor ve arag ilireten isletmeler montaj stratejisini daha ¢ok uygulamaktadirlar.
Ornegin; General Motors araglari igin ihtiyag duydugu pargalart ABD, Almanya, ingiltere,
Brezilya ve Avustralya’da iiretmektedir. Montaj yonteminin baglica avantajlari: tagima
maliyetinin diisiik olmasi, glimriik vergilerinin normalden daha diisiik uygulanmasi, sirketin,
hedef pazar ihtiyaclarina daha hizli ve kolay cevap vermesi is¢i ve malzemelere dair maliyet
avantaji, dogrudan sermaye yatirimi yapmadan once pazardaki risklere karsi tedbirli olmasi

seklinde siralanabilir (Altmbasak vd., 2013: 86).

1.5.7. Ortak Girisim (Joint Venture)

Gelismekte olan iilkelerin ekonomileri igin en uygun yontemlerden biri de ortak
girisimdir. Ortak girisim ile uluslararasi isletme ortaklia, sermaye ve know*how, tekonoloji,
pazarlama gibi kaynaklarin1 koyarak yerli isletmeyle birlikte hedef iilkede yeni bir yatirim
gerceklestirir. Genel olarak ortak segilen sirket yerel olur yalniz daha once iilkeye giris yapan
diger uluslararas: sirketlerde olabilir. S6z konusu ortakliklarda uluslararasi firma gogunluk
hisse payma sahip olabilir, hisseleri esit veya azinlik hisse olarak da alabilir. Bu sekilde
gergeklesen ortakliklar genelde sermaye ortakligi olarak bilinmektedir. Ancak hisse pay1 ne
olursa olsun, ortak kurulan sirket belli bir basariy: elde ettikten ve belli bir pazar payma hakim
olduktan sonra uluslararasi firma sermaye artirimina giderek yerli ortaginin sirketteki payin
azaltarak veya payimni satin alarak kurulan sirketi tamamen ele gegirir (Emin vd., 2014: 49).

Ortak girisim, yabanci yatirimcilar igin yerel pazarlarda daha genis bir pazar alani
yaratirken ayni anda ev sahibi iilkede bir sirketi dogrudan satin almadan daha az riskle birlesme
uygulamasini gerceklestirmektedirler. Ortak girisim genelde uluslarararasi sirketler tarafindan
biiyiik potansiyel olarak diisiiniilen fakat ayn1 zamanda goreceli olarak risk tasiyan pazarlara
kulland1g1 uygulamadir. Ortak girigsim uluslararasi sirketlere tam 6lgekli taahhiidiin altina girme
karari alirken, temel olusturacak yerli pazara iliskin ilk bilgi ve deneyimleri elde etme imkani
yakalamaktadir (Seyidoglu, 1999: 721).

Ortak girisim uygulamasinda hisseler ve sirket kontrolii paylasilmaktadir. Bu tiir
uygulamalarda en az iki fakli {ilkeden sirketler bir araya gelir ve ortak olarak iiretim yapmak
veya hizmet saglamak i¢in yeni bir sirket kurarlar. Bir firmanin bir pargasinin veya tamaminin
baska bir sirketge satin alindig1 durumlarda ortak girisimden s6z edemeyiz, ortak girisimin
olmast i¢in iki sirketinde varligmin devam etmesi ya da yeni bir girketin kurulmasi

gerekmektedir. Ortak girisim uzmanli1 veya katma deger yaratmayi esas alan ortak girisim
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seklinde siniflandirilabilir. Ilkinde girisim iiretim ve pazarlama gibi belirli fonksiyonlari
organize ederken, katma deger de ise ortaklardan biri {iriinleri tasarlamayla ugrasirken digeri
de tiretimiyle ugrasir (Altinbasak vd., 2013: 86).

Ortak girisim ile uluslararasi pazarlara giris stratejisi ¢ok uluslu sirketin géreceli olarak
kontroliinii arttirir, gok uluslu sirket telif hakkindan degil, kardan pay alir. Ozellikle ¢ok uluslu
sirket yerli ortaginin tedarikgilerini, siyasetgilerle iliskilerini, yerli ortagin fabrika veya arazisini
ve kisisel baglantilarin kullanir. Eger ¢ok uluslu sirket, kurulan yeni sirkette tam hakimiyet
isterse hisselerin gogunluk oranina sahip olmasi uygun olacaktir. Ancak yerli yasalarm bu tiir
seylere izin vermemesi kaginilmaz oldugunda, uluslararasi sirket anahtar pozisyonlara kendi
adamlarin1 getirerek hakimiyetini saglayabilir. Ayrica arastirma gelistirme, pazarlama gibi

hizmetleri, uluslararas: sirket iistlenebilir (Emin vd., 2014: 50).

1.6. Dogrudan Yabanc1 Yatirinmlarin Ekonomik Etkileri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari bir iilkeye ya da bolgeye girdiginde genel olarak
girdigi lilkede olumlu etki yaratmaktadir. S6z konusu sermaye yatirimlarinin en gok etkili
oldugu alanlardan biri de ekonomi sektoriidiir diyebiliriz. Ciinkii ekonominin pargalari olan;
istihdam, sermaye birikimi, teknoloji, ddemeler dengesi, ddviz kuru vs gibi faktdrler dogrudan
etkilenerek, o alanlarda yasanan herhangi gelisme veya degisiklik ekonomiye yansimaktadir.
Ancak ekonomiyi ne dlgiide etkileyecegi yatirimlarin giris stratejilerine gore olugmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ililke ekonomisinin biiyiimesine, istihdamin
artmasina, 6demeler dengesinin saglanmasina, teknolojik gelismeye, tiretimin artmasina, i¢
piyasanin gelismesine, borg risklerinin azalmasima, yeni icatlarin ortaya gikmasma sermaye
aci18mnin azalmasma, sektorlerin ¢esitlenmesine katki saglayabilir (Baialieva, 2015: 17).

Calismanm bu kisminda s6z konusu yatirimlarin ekonomi, istihdam, teknoloji, bilgi

transferi ve 6deme dengesi etkileri incelenecektir.

1.6.1. Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Gelismekte olan {ilkeler dogrudan yabanci sermayeyi iilkelerine ¢ekebilmek igin
ekonomik ve yasal diizenlemeler yaparak pazarlarii daha ¢ekici hale getirmeye
¢alismaktadirlar. Uluslararas: sirketlerin birgogu iiretim, depolama, dagitim gibi faaliyetleri
kendi iilkelerinden daha fazla avantaj sunan gelismekte olan iilkelere yonlendirmektedirler
(Ercan, 2013: 10).

Dogrudan yatirim yapan yabanct sermayeli firmalar {ilkeye sadece finans

saglamamaktadir. Ayrica girecegi iilkelerde maliyetlerinin diisiik olmasi, iilke ihracatina katk:
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saglamalari, istihdam olanaklar1 yaratmalari ve iilke ekonomisinin istikrarina katki saglamalar1
beklenmektedir. Ciinkii yabanci sermayenin diger kolu olan kisa vadeli yatirimlar gibi, yatirim
yaptiktan sonra yatirimini istedigi zaman iilkeden gikaramamaktadir (Kamil ve Ilyas, 2006: 85).

Yabanci yatirimlar gelismekte olan iilkelerde dis ticareti, uzun vadede, iktisadi
biliyiimeyi ve kalkmmay1 olumlu etkilemektedir. Bunun baslica nedenleri de kisi basina milli
gelirin diisiik olmas1 ve bazen niifusun az olmasindan dolay1 gelismekte olan {ilkelerin
birgogunun pazarlarimmn kiigiik olusu, tilkedeki ihra¢ mallarini ithalata ve teknolojiye dayali
olmasidir. Gelismekte olan iilkelerin uzun siireli bilyiime ve kalkinmalarini siirdiirebilmeleri
i¢in ihracat artisinim, ihra¢ mallarmn gesitlendirilmesinin ve d6viz ihtiyacinin saglanmasinda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinm yeri bityiiktiir (Aktan, 2004: 212).

Ekonomik bilylimenin anahtar unsuru yatirimdir. Modern ¢aga kadar, ekonomik
bilyiime iiretimin niceligine dayanmaktayken, sonrasinda verimlilik ve kalite unsurlar1 6n plana
cikmiustir. Salt nicelik artik yeterli olmamakta, firmalar {iretimlerin kaliteden taviz vermeden
gergeklestirmek zorunda kalmiglardir. Giiniimiizde ekonomik bilyiime asagidaki Kkalite
faktorlerine dayanmaktadir.

e Sermayenin yonetilmesi, net yatirimla sanayinin genislemesi, tahmin edilen mevcut
pazarlar, teknoloji performansindan yararlanma ve buluslar1 gelistirme,

o Toprak kalitesini arttirma,

o Isgiicii kaynaklarmnm kalitesini arttrma,

o Talebi yliksek seviyede siirdiirmek, iiretim faktorlerin maksimize etmek, uzmanlagsma
ve genisleme egilimini arttirma (Maria ve Marian, 2015: 129).

Ayrica yatirimlarin yeni ya da genisleyici bir liretim alaninda yapilmasi, ev sahibi iilke
ekonomileri i¢in kisa vadeli sermaye yatirimlarma kiyasla, uzun vadeli yabanci sermayeleri
daha cazip hale getirmistir. Bundan dolayi, yabanci sermaye girisleri genel olarak girecegi
iilkeye yeni bilgi cekmesi igin bir arag olarak goriilmektedir. Cok uluslu sirket teorisi, cok uluslu
sirketlerin yerel sirketlere gore teknolojik agidan daha avantajli olduklarmi, bu da ticaretin
yurtdist pazarlarda yapilmasinin maliyetinden daha 6nemli oldugunu 6ne siirmektedir. Diger
yandan yeni bilgi girisi, taklit ve 6grenme, yerel pazarda rekabeti artirma, beseri sermayenin
sirketler arasi hareketliligi basitlestirmesi ve boylece verimliligi artirma, biiyiime oranini

artirarak yerli sirketlere katkida bulunmaktadir (Kencaali Uulu, 2011: 45).

1.6.2. Insan Kaynaklarim Gelistirme Uzerine Etkisi
Cok uluslu sirketlerden yatirnm yapacagi iilkeye transfer edilen teknoloji, sadece

makine, arag¢ ve gereg, patent haklari ile sinirli degildir. Ayni1 zamanda CUS’larin yatirimi
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gegeklestirdigi lilkedeki birimlerinde calisan is¢ilerine verdigi egitimler youlyla da iilkeye
niifuz etmesi s6z konusudur. Bu egitim, basit imalat islerinde c¢alisanlardan, iist diizey
danigman, profesyonellerden yoneticilerine kadar tiim kategorideki iscilere verilmektedir.
Egitim tiirleri ise sirkette istihdam edilmesine ihtiyag olan emegin niteligine gére mesleki
egitimden, bicimsel okul egitimine ve deniz asir1 egitimleri de kapsamaktadir (Giivercin, 2007:
15).

Dogrudan yabanci yatirimlarin girdigi iilkeye en onemli katkisi, ev sahibi iilkenin dig
kaynaklara bagimliligmni azaltmasi, yonetim bilgisini artirmasi ve insan sermayesi birikimine
katki saglamasidir. Bu agidan DYY’lar genel olarak uluslararasi sirketler aracihigi ile

gelismekte olan iilkelere tranfer edilmektedir (Kar ve Muhsin, 2008: 10).

1.6.3. Teknoloji Transferi

Teknoloji insanlarin makine, madde ve siire¢ olusturmalarina firsat tammakta ve
toplumun daha kaliteli, yiiksek yasam standard1 elde etmesine yardimec1 olmaktadir. Ozellikle
teknoloji insanlarmn az fiziki gilic kullanarak daha etkili galismasmi ve daha fazla para
kazanmasmna imkan tanimaktadir. Diger yandan teknolojinin olusturdugu olumsuzluklar da
vardir; gevrenin kirlenmesi igsizlik, su¢ oranlarinin artmasi, toplumsal ve g¢evresel sikintilara
ornek olarak gosterilebilir. Ozellikle tiiketicilerin cogu yiiksek teknolojili tiriinleri satm almakta
yalniz bunlarm karmasik olmasmdan dolayi nasil kullanmasini bilmemekte ve gereksiz yere
tiriinlerin bazilarina gok yiiksek ticretler 6demektedirler (Iglem vd., 2013: 64).

Diinyadaki tiim {ilkeler ekonomilerinin siirekli ve hizli bir sekilde biiyiimesi igin
¢abalamakta ve dogrudan yabanci yatirimlarin iilkelerine yatirimda bulunmasi igin yatirim
ortamunin iyi olmasii saglamaya ¢aligmaktadirlar. Ekonominin biiyiimesine yardimci olan
faktorler su sekilde tanimlanabilir:

1. Biiyiik miktarda yatirim sermayesi,
Ileri Teknoloji
Yiiksek vasifli is¢i giic

Gelismis ulasim ve iletisim altyapisi,

oo Wb

Giivenilir ve destekleyici siyasi ve sosyal kurumlar,
6. Diisiik faiz oranlaridir.
Ulkelerin bilyiime oranlarinin farkli olmasi soz edilen faktdrlerin varlik ve diizeylerindeki
farkliliklarla agiklanabilir (Agrawal, 2011: 72).
Dogrudan sermaye yatirim yapan uluslararas1 sirketler, diinya genelinde Ar-Ge

faaliyetlerinin ¢ok biiyiik kismuni gerceklestirmektedirler. Bunun sonucu olarak iiretim
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islemlerinde en son teknolojiyi kullanmaktadirlar. DYYlar kanali ile bu sirketlerin gelismekte
olan iilkelere dogru ydnelmesi ve ev sahibi iilkelerin Ar-Ge faaliyetlerine katilmadan, sdz
konusu sirketler meydana gelen digsal ekonomilerden yararlanmaktadirlar (Yilmaz, 2008: 73).

Genelde diinyadaki iilkeler arasinda teknoloji seviyesi esit degildir. Diinyada artik
teknolojisi gelismemis ya da gelistirilememis {ilkeler, teknolojik agidan 6nde olan veya gelismis
tilkelerden teknoloji transferi yapmaktadirlar. Ciinkii sanayilesmis iilkelerin pazarlari teknolojik
agirlikl tiriinlere doymus durumdadirlar. Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ve bu tiir
tiriinlere ihtiya¢ daha fazla, yani talep oldukea yiiksektir. Dolayisiyla yabanci pazarlar gelismis
olan iilkeler agisindan birer firsat olarak goriilmektedir (Emin vd., 2014: 81).

Giliniimiizde az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin 6énemli sikintilaridan biri de
teknolojidir. Yiiksek teknoloji igeren iiriinler ancak geligmis veya sanayilesmis zengin iilkelerde
tiretilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin, her agidan gelismeleri igin yiiksek teknolojiye
ihtiyaclar1 vardir. S6z konusu iilkelerin ¢ogu yeni teknolojileri ne iiretebilmekte ve ne de kendi
imkanlariyla satin alabilmektedir. Bu teknolojiler ya teknolojik transfer aracihifiyla ya da
dolaysiz 6zel yabanci sermaye yatirimiyla, s6z konusu iilkelere gelebilmektedir. Teknoloji
transferi dogrudan sermaye {iriinleri gonderilmesi ve yatirimlar aracihigi ile olabildigi gibi
yonetim sozlesmesi, lisans anlagmalari, teknik yardim sozlesmesi, anahtar teslimi anlagmasi,
teknik isbirligi, makine donanim, leasing, imtiyaz (franchaising), yabanci uzman ¢alistiriimasi
ve Ar-Ge gibi yollarla da gerceklestirilebilir (Baialieva, 2011: 47).

Dogrudan yabanci sermaye yatirim kanallari ile teknolojinin gelismekte olan iilke
ekonomisine aktarilmasma ek olarak, teknolojiyi iiretim siirecinde kullanacak beseri
sermayenin yaparak ogrenme yolu ile gerceklesmesini saglar. Bu da gelismekte olan iilke
ekonomileri i¢in dnemli bir avantajdir (Celik, 2012: 250).

Gelismis iilkeler ile az gelismis iilkeler arasindaki geligmislik farki, genelde gelismis
tilke i¢in artik eskiyen ancak az gelismis iilke i¢in de yeni sayilan teknolojinin transferi ile
azaltilmaya calisilmaktadir. S6z konusu teknoloji transferi genelde, imzalanan lisans
anlagmalariyla saglanmaktadir. Gelismekte olan iilkelere yabanci sermayenin getirdigi
teknolojik katkiyr 6lgmek ¢ogu zaman imkansizdir. Tekonoloji iiretimi gelismis iilkelerde,

ozellikle ¢ok uluslu sirketlerde yogunlasmistir (Bisalieva, 2011: 48).
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1.6.4. Rekabet Yapis1 Uzerine Etkisi

Dogrudan yabanci yatirimlari yurt disi pazarlara yonelten nedenlerden biri cok giiclii
rekabetin olusudur. Ustelik i¢ pazarin genisleme gibi potansiyeli yoksa, rakiplerin sayilar1 ve
etkisi de giderek artiyorsa, pazar payi da dogal olarak kiigiiliir. Boyle bir durum séz konusu
iken sirketler igin ¢dziim yolu daha rahat hareket edebilecegi dis piyasaya yonelmektir. Pazarda
rakipleri olan her sirketin 6ncelikle yapmasi gereken is kag tane ve ne tiir rakibi oldugunu
belirlemesi, daha sonra da bu tiir rakipler karsisindaki iistiin ve zayif olan yonlerini
belirlenmesidir (Karafakioglu, 2010: 60).

Rekabet iktisadi faaliyetlerin etkin olarak devam etmesi i¢in gerekli olan ve stratejik
Onem tagtyan bir unsurdur. Rekabet sinirli kaynaklarin smirsiz ihtiyaglari giderme durumu
nedeniyle ortaya ¢ikan bir olaydir. Rekabet giicii ise yerli bir sirketin ulusal veya uluslararasi
bir pazarda rekabet giiciine sahip olmasidir. Dolayisiyla rekabet giicii, iilkelerin serbest ve
yerlesmis pazar sartlar altinda vatandaslarin reel gelirlerin arttirmaya ¢aba gosterirken, ayni
zamanda tirettigi iiriin ve hizmetleri dis pazarlara sunabilmesi ve basarili olabilmesidir. Ulkenin
rekabet kabileyeti Ar-Ge faaliyetlerinin geligmislik diizeyine, yiiksek teknoloji igeren mal
tiretimine ve vasifli insan giiciine bagh olarak degisir (Dilek, 2015: 156).

Guntimiiz piyasalarmda rekabet giiciinii belirleyen énemli unsurlardan birkaci maliyet,
kalite ve pazarlama kabiliyetidir. Fiyat dis1 rekabet dar anlamda kaliteyi temel alan rekabet
olarak bilinmektedir. D1§ piyasada ihracat yapabilmek i¢in maliyet kadar kaliteli mal iiretilmesi
de onemlidir. Ciinkii uluslararasi piyasada her gegen giin artan rekabetin ortaya c¢ikardigi en
onemli faktorlerden biri kalitedir.

Giderek her gegen giin artan uluslararasi rekabette, kendi olanaklarmi digerinin
olanaklariyla birlestirmek suretiyle iki uluslararasi sirketin ortak olarak is yapma anlayisi
giniimtizde stratejik ortakliga doniismils durumdadir. Gelismekte olan iilkeler agisindan
1980’lerden bu yana varolan ekonomik belirsizliklerle miicadele etmenin yolu olarak sirketler
rekabet giiclerini korumak ya da artrmak amaciyla &zellikle teknolojide stratejik igbirligine
gitmeye de baslamislardir (Kaya, 2004: 8).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ev sahibi iilke {iriinlerinin uluslararasi pazarada
rekabet edebilmesine de ciddi anlamda katki saglamaktadir. Yeni endiistrilerin tekelci
(monopolcil) bir 6zellik tagidigi durumlarda, séz konusu yatirimlarin iiretim kapasitesini
genigletmesi ve pazara yeni triinler arz etmesi, tiiketici tercihin genisletir ve i¢ piyasada
rekabeti hizlandirir ve artirir. Ayrica dogrudan yabanci sermaye, smirl kaynaklarin etkin olarak
kullanmas1 ile yoneldikleri tlkenin kiiresel iiretim ve dagitim aglarinin birlesmesini

kolaylastirarak ulusal giiciine de gii¢ katmaktadir (Sarag, 2006: 140).
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1.6.5. Istihdam Etkisi

Bir ekonomide sabit sermaye yatirimlar toplam talebi etkileyerek yatirimlar tesvik
eder, iktisadi bliylimeyi ve istihdamin artigini saglar. Yatirimlarmn tesvik edilmesi bir yandan
gelir ve tasarruflart artirarak, ilave yatirimlari cazip hale getirmekte, diger taraftan cikti
miktari arttirir istihdama dogrudan etki yapmaktadir. Ozellikle bir sektordeki yatirim artiglart
s6z konusu sektdriin alt sektorlerindeki yatirimlar: uyarr ve diger sektorlerdeki ileri geri
baglantilarla pozitif digsal ekonomilere neden olur. Uretilen iiriin ve hizmet artiglari ise is giicii
talebin artirarak yeni istihdam imkanlar1 yaratmaktadir (Saray, 2011: 383).

DYY’larin yatirmu yapacag iilkelerde saglayacaklar: istihdam etkileri diger etkiler
icerisinde ev sahibi iilkelerin (6zelikle gelismekte olan iilkelerin) en ¢ok onem verdikleri
konulardan biridir. Ancak iilke &rneklerine bakildiginda s6z konusu iilkelerin bu konuda
basarili olmadiklar1 goriilmiigtiir. UNCTAD’mn hazirladigi ‘Diinya Yatirim Raporu” (World
Investment Reports 2007: 10)’na gore: s6z konusu yatirimlarin istihdam yaratma etkileri simirl
kalmaktadir. 1982-2006 yillarinda yabanci sermaye yatirimlarin gerceklestirdigi istihdam artisi,
bu yatirimlarm toplam stok artiglarimin altinda kalmustir. Boyle durumlar CUS’larin sermaye
yogun ve daha fazla teknoloji kapsayan sektorlere dogru yonelmesiyle ilgilidir (Saray, 2011:
384).

1.6.6. Odemeler Uzerinde Etkisi

Dogrudan yabanci yatirimlar iiretime bagladig: siirece gerek ihracatin artmasi gerek
ithalat ikamesinin gergeklesmesi kanali ile 6demeler dengesinde olum ydnde etkilemektedir.
Ancak bu islemler belli kosullarda olusmaktadir. Eger ev sahibi iilke genis bir i¢ pazarlara sert
bir koruma ile dis ticarete kapal ise, bdyle durumlarda DYY’lar sadece i¢c pazar1 hedef
aldigindan 6demeler dengesi iizerine olumlu etki etmeyecektir. Aksi bir durum séz konusu
olup, ev sahibi iilkede i¢ pazar ¢ok ¢ekici degil, yabanc1 yatirim agisindan goreceli avantajlara
sahip, ekonomi kurumlarinmn islerligi yiiksek, ekonomi dig pazara yeterince entegre olmus ise
DYY’lar i¢in oldukga cazip olan bu iilkelerde gereklestirilecek olan yatirimlar ihracat: artirir
ve 6demeler dengesini pozitif olarak etkileyecektir (Yilmaz, 2008: 72).

Yabanci yatirmlar araciligiyla ev sahibi iilke ekonomisine giren fiziki sermaye belli bir
zaman dilimi igerisinde kar transferleri olarak tekrar yabanci yatirim yapan sirketin ana iilkesine
geri dénmektedir. Bu durumda kar transferleri ev sahibi iilkenin ddemeler dengesinde negatif
bir etki yaratacaktir yani olumsuz etkiler. Bunun yaninda yabanci isletme ev sahibi iilkede
yaptig1 yatirimlarindan vazgegtiginde de fiziki sermaye geri ¢ekeceginden ev sahibi iilkenin

Odemeler dengesi olumsuz etkilenmektedir (Karafikioglu, 2010: 120).
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Yabanci sermaye yatirimlarinin bir {ilkeye girmesiyle birlikte déviz girisi de sagladig
icin ddemeler dengesini olumlu ydnde etkiler. Yabanci yatirimlarin 6demeler dengesi iizerine
olumlu etkinin siireklililigini devam ettirmesi i¢in, sz konusu sermayenin doviz kazandiric
ozelliginin uzun dénem korumasi gerekmektedir. Eger koruyamazsa yatirimlarm ithal girdilere
bagimli kalmasi ve transferlerin getirilen sermayeyi asmasinda olumsuz yonde etkili olacaktir
(Babayev, 2009: 70).

DYY’lar 6demeler dengesine olumlu katkilarinin da oldugu belirtilmekedir. Bu etki
uluslararas: sirketilerin ihracat olanaklarinin fazlaligiyla orantilidir. Uluslararas pazarlardaki
etkinlikleriyle ¢ok uluslu sirketler iilke ihracatinin artmasmna katkida bulunmaktadirlar.
Dolayisyla 6demeler dengesi {izerinde olusan kar tranferinin olumsuzluklar: da etkilerini
azaltmaktadir. S6z konusu sirketler kendileri ihracat yapmasalar bile iiretim artis1 saglayarak
yerli miitesebbisi ihracata zorlamaktadir ki, bu da en gok tercih edilen bir durumdur (Celik,
2012: 89).

1.6.7. Milli Gelir Uzerine Etkisi

Yabanci sermayelerin ev sahibi iilke ekonomilerine etkilerinden biri de milli gelir
diizeyinde goriilmektedir. Ev sahibi iilkenin sermaye birikiminde olusan yatirimlarin artisina
ve sonug olarak milli gelir diizeyinin yiikselmesine neden olacaktir. Milli gelirde meydana
gelecek bir artisin iilkenin iiretim potansiyelin de artiracagi kagmilmazdir (Yilmaz, 2008: 72)

Yabanci sermaye yatirimlari girecegi iilkenin milli gelirine net katki saglamaktadirlar.
Milli gelirde yasanan olumlu gelismeler, {ilkedeki ddemeler dengesini de dnemli Slciide
etkilemektedir. S6z konusu yatirimin, ev sahibi iilkede iiretici konumunda oldugu icin elde
edilen tiretim miktar: {ilkenin gayri safi milli hasilasina katilmaktadir. Fakat, yabanci sermaye
yatirimnin tiretiminde kullandig girdiler dnemlidir. Ciinkii iiretim yaparken girdileri ithal ettigi
stirece herhangi bir etkiden s6z edemeyiz. Eger iiretimde kullanilan girdilerin bir bliimii
yabanci iilkeden getirilmekteyse s6z konusu girdiler iilkenin gayri safi milli hasilasmdan
diisiiriiliir (Babayev,2009: 59).

Ayrica DYY’lar otomobil sektdriinde oldugu gibi, yeni yan sektorler olusturarak,
istihdama da katki saglamakta yani yeni i olanaklari da yaratmaktadir. Bu tiir yatirimlar ile
liretilmis olan kaliteli ve yeni tirlinler diger sirketleri de verimli modern yontemlerle ¢alismaya
dogru ydnlendirmektedir. Diger yandan DYY’larin egitim programlari, vasifli iscilerin
yetistirilmesinde de 6nemli rol oynamaktadir (Seyidoglu, 1999: 725).
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1.6.8. Yabanci Sermaye Yatirmlarin Sakincah Yonleri
Yabanci sermaye yatirimlarin olumlu taraflarinin oldugu gibi olumsuz da yonleri
mevcuttur. S6z konusu olumsuz etkilerin su sekilde siralayabiliriz (Seyidoglu, 1999: 722);
A.Ekonomide yabanci denetimin artmast séz konusudur: CUS’larin temel 6zelligi
firma yonetimi {izerinde dolaysiz bir denetim saglamasidir. Dolayisiyla bir plana bagh
olmadan kabul edilen yabanci sermayeler temel sektorleri ele gegirir ve ekonomiyi
denetimi altina alabilir.
B. Yerli isletmeler karsisinda gereksiz ya da haksiz rekabet iistiinliigii ve yerli pazarda
monopdlcu olma
C. Dis ticaret kasitlamalarinin asilmast: uluslararasi sirketler giimriik tarifeleri ve ithalat
yasaklari, kuota tarifeleri gibi koruyucu duvarlari ortadan kalkmasini saglamaktadir.
D. Yerli yatinnmcilarin istenilen seviyede yiikselememesin
E. Doviz giderlerini arttirict etkisi: Yabanci firmalar, beklendigi gibi ihracata
yonelmeyip, liretim girdilerinin yerli kaynaklardan degil yabanci iilkelerden getirilmesi
ve yaptiklari kar transferleriyle 6demeler dengesindeki bask1yi ciddi anlamda etkiler.
F. Ihracatta kisitlama; uluslararas: sirketler yurt disinda sube actiklarinda séz konusu
subenin ihracat yaparak, kendisine rekabet etmesine genelde miisaade etmezler.
G. Teknolojik bagimhihik; CUS’lar AR-GE faaliyetlerini genelde ana merkezde
gergeklestirdikleri i¢in ev sahibi iilke yeni teknoloji veya teknikleri daima yabanci
iilkeden satin almak zorundadirlar. Bu durumda teknoloji bagimliligi meydana

gelmektedir (Seyidoglu, 1999: 721).

1.6.9. Dogrudan Yabanci Sermayelerin Olumlu Etkileri
Yabanci sermayelerin ev sahibi iilkelerin ekonomilerine sagladigi baglica olumlu
etkileri asagidaki gibidir (Seyidoglu, 1999: 722).
A.Ekonomi iiretim kapasitesinin artmast: Az gelismis veya gelismekte olan lilkelerin
temel 6zelligi sermaye aciginin olusudur. Yabanci sermaye getirdigi sermaye ile elde
ettigi karlar1 tekrar yatwim yaparak, {ilkenin iiretim Kkapasitesinin artmasini
saglamaktadir.
B. Yeni teknoloji transferi: Uluslararasi sirketler gittigi lilkeye teknoloji ve isletmecilik
bilgisini de beraberinde gotiirmektedirler.
C. Doviz girisi saglama: Yabanci sermayenin getirdigi dovizler uzun bir zaman dilimi
icinde ithalat1 idame edici ve ihracati artiric etkiler saglayarak ddemeler dengesinde

olumlu etki yapmaktadir.
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D. Uretim artirma: GOU’lerin yabanci sermaye yatirimlardan bekledigi faktorlerden biri
de iretim yaparak onu pazarlamaktir. CUS’larin uluslararasi pazarlarda yeterince
tecriibeleri oldugu i¢in yaygin bir satig ve pazarlama 6rgiitleri mevcuttur.

E. Istihdam yaratma: Bu tiir yatirimlar gittikleri {ilkede saglayacagi yeni ig imkanlariyla
da iilkedeki igsizlik sorununun ¢oziilmesine dnemli katkida bulunurlar.

F. Vergi geliri saglama: Uluslararas: sirketler elde ettikleri gelir ve sagladig1 karlardan
hiikiimetlere biiyiik miktarda vergi 6demekteler (Bisalieva, 2011: 65).
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IKiNCi BOLUM
GECIS EKONOMISI TANIMI VE KIRGIZISTAN’DAKI DOGRUDAN
YABANCI YATIRIMLARINININ ULKEYE GELMESI

2.1. Gegis Ekonomileri Ve Gegis Siireci Ekonomi Kavram
Literatiirde gecis ekonomileri kavramu ile planl ekonomiden piyasa ekonomisine gegis
stirecine giren iilke ekonomilerinin kastedildigi anlagilabilir. 1980’ler sonrasi literatiire giren ve
hala devam eden bir siireci ifade eden kavramla, komiinizmin ¢okmesi ve SSCB’nin
dagilmasiyla ortaya ¢ikan yeni cumhuriyetlerin yasadiklar1 ekonomik, politik ve sosyal donemi
aciklamak icin ortaya atilmig ve kabul gérmiis bir kavramdir (Iscan ve Hatipoghu, 2011: 180).
Ekonomistler genellikle gecis ekonomilerini ikiye ayirirlar; Birincisi geleneksel gecis
ekonomileri, digeri ise yeni gecis ekonomileridir. Geleneksel gegis ekonomileri Afrika ve
Giiney Asya tipi ge¢is ekonomilerinden, yeni olanlar ise Dogu ve Orta Avrupa, eski Sovyet
tilkeleri, baz1 Latin Amerika iilkeleri ve Cin’den olugmaktadir. Literatiirde yaygin olarak kabul
edilen gecis ekonomileri sadece Orta ve Dogu Avrupa, eski SSCB, Cin ve Mogolistan’dir
(Papava, 2005: 77).
Gegis ekonomilerinin bir siniflandirilmasi da Uluslararasi Para Fonu (IMF,2000) tarafindan

su sekilde yapilmustir.

1. Avrupa ve Eski Sovyetler Birligi Gecis Ekonomileri

e Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri: Arnavutluk, Bulgaristan, Hirvatistan, Cek

Cumbhuriyeti, Makedonya, Macaristan, Romanya, Slovak Cumhuriyeti ve Slovenya

e Baltik Cumhuriyetleri: Estonya, Letonya ve Litvanya

e Eski Sovyet Ulkeleri: Rusya Federasyonu, Azerbaycan, Ermenistan, Kazakistan,

Beyaz Rusya, Kirgizistan, Moldova, Ozbekistan, Tajikstan, Tiirkmenistan, Giircistan ve

Ukrayna.

2. Asya’daki Gegis Ekonomileri: Cin, Kambogya, Laos Halk Cumhuriyeti (Giiler,

2012: 54).

S6z konusu iilkeler gecis siireci boyunca birbirinden farkli performans sergilemislerdir.

Gecis ekonomilerinin, piyasa ekonomisi Ozellikleri agisindan degerlendirildiginde farkli

siniflandirmalar yapilabilir. Bu durumda Asya gecis ekonomileri harig, iki tilke grubu ortaya
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¢ikmaktadir. Birinci grup Avrupa Birligi iiyeligine kadar gelip piyasa ekonomisine gesigte
bilyiik ilerlemeler kaydetmis hatta “gegis” siirecini tamamlamig olarak kabul edilen Orta ve
Dogu Avrupa iilkeleri ile Baltik Cumhuriyetleridir. Ikinci grupda, piyasa ekonomisine gegiste
hentiz arzulanan seviyeye ulasamayan eski SSCB iilkeleridir (Egeli ve Emsen, 2002: 257).

Gegis ekonomilerinin genel karakteristligine bakildiginda su 6zellikler s6z konusudur
(Giines ve Pehlivanoglu, 2008: 5).

e Sanayilesme yetersiz, teknoloji geridir.

Tarmmsal niifus yiiksek, verim azdir.

Sosyal ve etik kodlar yerlesmemis, giiven diizeyi diistiktiir.

Diizenlemeler piyasa i¢in yiiktiir.

e Finansman imkanlari sinirhidir

Havrylshyn ve Wolf (1999) gecis ekonomilerinin temel 6zelliklerini su sekilde siralamislardir:
» Ekonomik faaliyetler, fiyatlar ve piyasalar serbestlestivilmekte ve buna paralel olarak
etkinligi artirmak icin kaynaklarin yeniden tahsisi yapilmakta,

» Makroekonomik istikrar icin piyasa temelli ve dolayl enstriimanlar gelistivilmekte,
» Ozellestirme yoluyla isletmenin yonetim ve ekonomik etkinliginde artis saglanmakta,
» Ekonomide etkinlik artisi icin belli bir siire siki biitce politikast uygulanmakta,

» Miilkiyet haklari, kanun hiikiimleri ve seffaf pazara giris diizenlemelerini korumak igin
kurmsal ve yasal gergeve olusturulmaktadir.

Piyasa ekonomisi ile oldukga zit eski sistemin miras1 diger tarafta tiim kurum ve
kuruluslariyla tamamen yeni bir diizenin insasi, gegis siirecinin en zor ve karmasik sorunu
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kurumsal iktisadin gegis ekonomileri gergegi karsisinda yeniden
ortaya ¢ikan bu siire¢ 1990’11 yillarla baslayan ve hala giiniimiizde de devam eden bir doneme
isaret etmektedir. Gegis ekonomilerinin gogunda, piyasa ekonomisine ge¢isi yonlendiren ve
cogunlukla ‘Washington Konsensiisii’ olarak adlandirilan ‘sok terapi’ beklenen sonuglari
vermemesi, dikkatleri yeniden kurumlarin 6nemine yoneltmistir (Giiler, 2012: 55).

Merkezi planli ekonomiden serbest piyasa ekonomisine gegis siirecindeki iilkelere gegis
ekonomileri denilmektedir. S6z konusu iilkeler, iiretim, tiiketim, gelir, fiyat, i¢ ve dis ticarert
ile kaynak dagilimi gibi birka¢ degisken agisindan birbirine hi¢ benzemeyen bir ekonomide
digerine gecerek radikal degisiklikler yapmuglardir. Sonugta gecis ekonomileri serbest piyasa
ekonomisini tercih etmislerdir. Bu ise daha once piyasa ekonomisi konusunda herhangi bir
deneyimi bulunmayan merkezi planla ekonomik sisteme gore faaliyet gosteren tiim ekonomik

birimleri etkilemistir (Nazim ve Zubeyr, 2008: 135) .
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Gegis ekonomi {ilkeleri devletin ekonomideki agirhigini azaltmaya galisirken diger taraftan
ise ekonomik kurumlari ve kurallari piyasa sistemiyle uyumlastirma siirecinde devlete dnemli
gorevler yiiklemektedir. SSCB’nin dagilmasi sonrasinda bagimsizhigin kazanan iilkelerde
yasanan siireg, genel olarak gecis siireci olarak adlandirilir (Cetin ve Seviiktekin, 2013: 23).

Gegis ekonomileri terimi, merkezi planlamay: terk ederek, piyasa ekonomisi sistemini
kurmaya calisan eski sosyalist iilkeleri ifade etmek igin kullanilmaktadir. SSCB dagilmadan
once, llkelerin dis diinyaya kapilarini kapatarak sorunlari ¢ozmektense iistiinii 6rtmeyi tercih
ettikleri, ancak uygulanan bu yontemin bagarili olmadigi ortadadir. Genel olarak gegis
stirecindeki iilkelerin SSCB déneminde yasadiklari sorunlar asagidaki gibi siralanabilir (Yavuz,
2005: 27).

o Ekonominin hemen hemen tamami kamulastirilmis, 6zel miilkiyete gok sinirli bir pay
tanmmustir.

o Uretim yapan kuruluslarin gogu tekellesmis, fiyatlar ve yatirim kararlar1 merkezi idare
tarafindan kontrol edilmektektedir.

o Sosyal giivenlik alaninda yapilan harcamalar, énemli boyutlarda artmis ve bu
harcmalar, siyasi bir ara¢ olarak kullanilmaya baglanmustir.

o Makroekonomik dengeler bozulmus, yiiksek biitge agiklari, kontrol edilemez hale

gelen ticretler, para arzinin siirekli artis1 da yiiksek enflasyonlara yol agmustir.

2.1.1. Gegis Siireci Baslangicinda Kirgizistan’in Ekonomik Durumu

Yirminci ylzyilin son yillarinda SSCB’nin yikilmasiyla Sovyet iilkeleri
bagimsizliklarma kavusmus oldular. Bagimzisliklarini yeni kazanan iilkelerin siyasi
bagimsizliklar1 es zamanl olarak ekonomiye yansimamis ve bolgede ekonomik ve sosyal
sorunlar yasanmaya baglamistir. Biitiin Sovyet iilkelerinde once iiretim hizla diismiis ve
toplumun {izerinde ekonomik giivensizlik giincel sorun olarak ortaya ¢ikmaya baslamustir.
2000’1i yillara dogru ise bu olumsuz ortam atlatilmaya baglanmis ve bolgedeki istikrarsizliklik
yerini liretim artis1 ve bitylimeye birakmustir (Giines ve Pehlivanoglu, 2008: 27).

Kirgizistan’m ilk cumhurbagkan: olan Askar Akayev’in goreve gelmesiyle Kirgiz
hiikiimeti, ekonomik reformlarin yani sira sivil toplum gelismesine 6nayak olan ve muhalefetin
politik faaliyetine imkan veren diizenlemeler getirdi. Kirgizistan Orta Asya’daki otoriter
yonetimler arasinda ‘demokrasi adasi’ olarak adlandirilmaya baslamistir. Bunun yaninda

Kirgizistan’m, yer alt1 ve dogal kaynaklara ya da petrole sahip olmayan bir iilke olmas1 da bir

anlamda tilkenin hizli gelismesine imkan tanimamaktadir (Halidov, 2013: 4).
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SSCB’nin yikilmasindan sonra iilkede zor ekonomik sartlar altinda iktisadi reformlar
yapilmaya calistimistir. SSCB dagildiginda Kirgizistan miras olarak, gelismemis bir ekonomi
devralmugtir. Ekonomik krizle birlikte Sovyet déneminde meveut olan baglarin kopmasi reform
hatalar1 ile birlesince biiyiik iiretim diisiisii yasanmigtir. Bu donemde temel ekonomik
gostergeler, 1970’teki diizeye gerilemis, bu acidan 1991-1995 yillar1 ekonomik reformdan ¢ok
ekonomik krizle miicadele yillar1 olmustur. 1992°de fiyatlarm ve ticaretin libarellesmesi piyasa
ekonomisine dogru atilan ilk ciddi adimlar olmugtur (Dikkaya ve Kadi, 2005: 16).

Gegis siirecinin ilk yillarinda iiretimin hizli bir sekilde azalmasi, issizlik gibi 6nemli
problemlerle beraber hiperenflasyon problemiyle de kars1 karsiya kalmistir. 1993°te
Kirgizistan’m uluslal parasi olan Som’un Rus para birimi rublenin yerini almasindan sonra;
Kirgizistan Merkezi Bankasi bagimsiz ve etkin politika uygulama imkanina sahip olmustur.
Uretimin ilk bes yildaki iki kat kiictilmesi ve enflasyonun da bu yillarda hiperenflasyon denecek
kadar yiiksek seviyelere ¢ikmasi Kirgizistanda ekonomik durumun daha da kotiilesmesine
neden olmustur (Cetin ve Seviiktekin, 2013: 22)

Soveytler Birligi dagildiktan sonra Orta Asya iilkelerine bakildiginda iilkelerin
kalkmma ve gelisme icin ciddi adimlar atmadiklar goriilmektedir. Bagimsizliklarma
beklenmedik bir anda kavustuklar1 icin, Sovyet dénemindeki merkezi planlamadan, serbest
pazar iligkilerine gegis programina sahip olmadiklarindan, iilke icindeki sosyal yapi ile
ckonomik kalkinma arasindaki dengeyi kurmada zorlanmaktadirlar (Geybulla ve Erol, 2002:
18).

2.1.2. Gegis Siirecinde Kirgizistan’in Serbest Piyasa Ekonomisine Gegisi

Gegis siirecinin ilk yillarinda birkag gegis iilkesinin hizli bir sekilde piyasa yonelimli
demokrasilere doniismeleri beklenmistir. Bununla birlikte yasanan siire¢ gostermistir ki; bu
lilke gruplari igerisinde, Baltik Cumhuriyetleri (Estonya, Letonya ve Litvanya), Polonya, Cek
Cumbhuriyeti, Hirvatistan ve Slovakya bu beklentilere cevap verirken, Rusya da dahil ve tiim
Eski Sovyet iilkelerinin bu yolculugunun tam olarak neresinde oldugu heniiz belli degildir
(Giler, 2012: 59).

Piyasa ekonomisine gegmeye cailisan gecis ekonomilerinde devletin piyasa
ekonomisini kurmakla gorevli olarak bu konuda aktif roller iistlenmesi s6z konusudur. Ancak
burada devlet kendini ‘doniistiirme’ (transformasyon) gorevini tstlenmistir. Béyle bir gérevde
asil zor olan ekonomik planlama yaparak ve tiim kararlar1 alan devletin yurtittiigli ekonomik

faaliyetlerinden vazgegerek, piyasa birimlerine birakmasidir. Ozellikle séz konusu degisimi



43

yapacak olan piyasa ekonomisi deneyimi olmayan kadrolarin bu gorevleri istlenmis olmalari
da isi zorlastirmaktadir (Asuman, 2003: 6).

Pratikte bu tiir siirecler gegis ekonomilerinde iki asamada meydana gelmektedir.
Bunlarin ilk asamasinda dis ticaretin ve piyasalarin serbestlestrilmesi ile devlete bagh
ekonomik kuruluglarm 6zellestirilmesi yoluyla devletin piyasadan el cektirilmesi saglanmaya
¢abisilmgtir. Tkinci asamada ise kurumsal ve hukuksal yapinin etkin bir piyasa mekanizmasinin
olusturulmasini ve ekonomik hayatin isleyisini gelistirecek kurallarin ve degerlerinin
olusturulmasim saglayacak sekilde yeniden diizenlenmesi hedeflenmistir. Kirgizistan bu siireg
igerisinde daha ¢ok ilk asamaya dogru yonelmistir (Iscan ve Hatipoglu, 2011: 182).

Gegis stirecindeki reformlarin yapilmasina iliskin iki yontem 6nerilmektedir. Birincisi,
“sok terapi” ya da “biiyiik patlama” denilen radikal bir bigimde uygulanan ydntem. Ikincisi ise
kademeli bir bigcimde reform yapilmasini éneren yontemdir. Washington Mutabakati isiginda
olusturulan Sok terapi ya da biiyiik patlama es anli radikal olarak kurumlarin sisteminin
degisimini kasteden alternatif bir yontemdir. Genellikle bu yontem daha gelismis kurum
sistemlerinin deneyimlerinden esinlenerek ilgili kanunlarin uygulamasi ile bagdasir. Reformun
asamal1 yapilmasi gerektigini savunan goriis (Gradualizm) ise zamanlamaya Snemli olciide
vurgu yapmakta ve reformlarmn sirasiyla yavas yavas uygulanmasi gerertiini  Ongoriir
(Pashalieva ve Kahriman, 2016: 172).

Gecis ekonomilerinin bazi temel izellikleri veya piyasa ekonomisini tercih nedenileri
su sekilde siralanabilir (Isik, 2013: 108).

* Gegis ekonomileri, dogal zenginliklerini etkin kullanma agisindan zayif bir goriiniim
arz etmektedir

® Bagimsizliklarma hazirhksiz olarak kavusan bu iilkeler, kendilerini sistem
degisiminden kaynaklanan mali krizlerle kars1 karsiya kalmislardir. Makroekonomik
istikrarsizlik, bagimsizlik sonrasi gegis ekonomilerinin temel dzelliklerinden birisidir.
Biitlin gecis ekonomilerinde, ilk yillarinda hiperenflasyon ve ekonomik biiylimede
keskin dalgalanmalar yasanmustir.

e SSCB’nin dagilmasi siirecinde artan ekonomik ve sosyal yozlasmanimn neden oldugu
rigvet ve yolsuzluk gegis ekonomilerinin ilk yillarinda temel sorunlarin biri olmustur.

e Kamu agif1, dis agik ve tiiketimin yeterince kisitlamamasi nedeniyle bor¢lanmaya
bagvurulmasi ve bunun sonucu olarak devalvasyonun kagmilmaz hale gelmesi milli
gelirdeki diisiisiin zeminini hazirlamustir.

® Sosyalist sistemin temel unsurlardan birisi de devletin calisabilecek giice sahip

herkese is verme zorunlugudur. Dolayisiyla, SSCB déneminde ihtiyag olmadig1 halde
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istihdam edilen is¢igiiciiniin cogu serbest piyasa kosullarinda istihdam edilememesi yani
igsizligin yayginlagmasidir (Cetin, 2013: 108).

Gegis ekonomilerinde reform siireci basladiktan sonra ilk yapilmasi gereken sey piyasa
ekonomisi igin yasal bir zemin hazirlamak olmustur. Dolayistyla tiim gegis ekonomisi iilkeleri
gibi Kirgizistan da gerekli yasal calismalara bagimsizliginin hemen sonrasinda baslamistir
(Yildiz ve Ayyildiz, 2007: 124).

Sovyetler Birligi’nin ¢okmesiyle tiim Orta Asya cumhuriyetleri gibi Kirgizistan’da
belirgin ve zorunlu bir arayisa girmis, isaret edilen adrese ydnelmis; ekonomik model ve mali
diizen olarak piyasa ekonomisini se¢mistir. Ancak ekonomik biiylimeyi finanse etmede
altyapisal sorunlar yasanmaktadir, ciinkii bankacilik sektdrii zayiftir ve sermaye piyasalari
yatirmlar: diisiik diizeyde fonlanmaktadir. Tiim bu sorunlara basarisiz dzellestirme deneyimleri,
banka ve sirket iflaslari, yetersiz ic tasaruflar da eklenebilir (Kalayci, 2015: 108).

Sovyet sistemi doneminde Kirgizistan merkezi yonetimden sagladig transfer destegiyle
stirekli bir bilyiime saglayabiliyor ve finansal agidan sikmti cekmiyordu. Bagimsizligini
kazandiktan sonra transfer desteginin de kesilmesiyle bazi sektérlerde sikintilar yasanmaya
baglamus ve ithal petrole, gaza olan bagimlilik arttnustir. Sanayideki yetersizlik, dig ticarette
hem cografya hem de sistem olarak kapalilik 6zelligi gosteren Kirgizistan’1 ekonomik olarak
zor duruma birakmustir. Dolayisiyla Kirgizistan Sovyet kokenli sistemi terk etmis, piyasa
ekonomisinin kurallarini kabul etmis ve gecis donemini baglatmistir (Soner, 2008: 16).

Sovyetler Birligi’nin dagilmasi ve totaliter rejimin ¢okiisii ile bagimsizliga kavusan
lilkelerde, gogulcu demokrasi ve serbest piyasa ekonomisinin olusturdugu yeni bir diizen
kurulmustur. Bagimsizligina yeni kavusmus olan bu iilkelerin yeni diizene ayak
uydurabilmeleri, hizla biiytiyen diinya ekonomisine entegre olabilmeleri icin ekonomik
yapilarint tamamen degistirmeleri gerekmekteydi. Kirgizistan da bu baglamda piyasa
ekonomisini benimseyerek onemli adimlar atmaya baglamistir. Piyasa ekonomisine gecis
stirecinde Kirgizistan gelismis iilkelerin modellerini uygulamaya c¢alismis, fakat bagarisizhiga

ugramustir (Ozkanli ve Namazalieva, 2006: 12).
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Tablo 2. 1. Kirgizistan’m 2000- 2011 Dénemi Makro Ekonomik Gostergeleri

2000-
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
2005
GSMH Biiyiime Hiz1 (%) 4.1 3.1 8.5 7.6 2.9 -1.4 5.0

Kamu Mali Dengesi (GSMH’nin) oran1 | -5.6 2.1 -0.3 0.0 -3.6 | -6.5 -8.9

Toplam kamu brut borcu (GSMH’nin
103.7 | 72.5 |[56.8 | 485 |58.0 |62.6 |59.5

ylidesi)

Thracat milyar dolar 0.8 1.5 2.2 3.0 2.8 2.6 34
Ithalat milyat dolara 0.9 2.5 3.2 4.7 3.7 4.1 S.2
Cari iglemler dengesi (milyar dolar) 0.0 -0.1 0.0 -0.4 0.1 -0.3 -0.4
Cari islemler denesi (GsMH’ 1 yiizdesi) | -0.1 -3.1 -0.2 -8.1 2.0 -7.4 | -8.7

Toplam brut dis bor¢ (GSMH’nin
107.1 | 77.7 | 60.2 | 45.1 58.2 [ 683 |63.6

yiizdesi)
Brut resmi rezervler (mliyar dolar) 0.4 0.8 1.2 1.2 1.6 1.7 1.8
Tiiketici fiyatlari(%) 6.5 5.6 10.2 | 24.5 6.8 7.8 18.8

Kaynak: Ridvan Karluk, 2011: 50.

Tablo 2.1’e bakildiginda GSMH’nin 2009°a kadar siirekli arttigimn: goriilmektedir. 2000-
2005 yillar1 arasinda ihracat ile ithalat hemen hemen aymi seviyede iken, daha sonraki
dénemlerde ihracatin siirekli azaldigin, ithalatin ise arttig: gorulmustiir. Toplam dis borg ise
2005°den sonra gok yakn rakamlarla birbirini takip ettigini gorebiliriz. Tiiketici fiyatlari ise her
yil artis gbsteren bir seyir gdstermektedir.

Kirgizistan diger cumhuriyetlere kiyasla biitiin 6zellikleri itibariyle bir gecis ekonomisi
ozelligi gostermektedir. Kirgizistan yiiksek enflasyon, issizlik ve asiri bor¢ yiikii gibi biitiin
olumsuzluklarin ortadan kaldirmaya calismistir. Bagimsizligini kazandiktan sonra dis ticarette
liberallestirme politikasini uygulamistir (Cetin ve Seviiktekin, 2013: 29).

Kirgizistan’da da diger eski Sovyetler Birligi iilkelerinde oldugu gibi riisvet basta olmak
lizere kara para aklama ve baska yolsuzluk olgulari liberalizme dogru gecis siirecini tiklayan ve
ekonomiyi icten ige kemiren bir viriis niteligindedir. Azgelismis insan kaynaklari, diisiik
verimlilik ve {iretim kalitesi gerileyen ihracat rejimleri, biirokrasinin agirlig gibi faktorler gegis

ekonomisinin geger not almasini nlemektedir (Kalayci, 2015: 109).
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2.1.3. Kirgizistan’in Ekonomik Yapisi

Kirgizistan bagimsizligini kazanmasinin hemen ardindan dis ticaret politikasinda
serbestlestirme galismalarma baglamistir. 1998°de eski sovyetler birligi iilkeler i¢inde Diinya
Ticaret Orgiitiine iiye olan ilk iilkedir. BM, Avrupa Atlantik Ortaklik Konseyi (AAOK), ECO,
IKO, AGIT, UNIDO, UNESCO, WHO, Islam Kalkinma Bankasy, Uluslararast Enerji Ajansi,
Uluslararasi Finans Kurulusu, Asya Kalkinma Bankasi, BM Asya Pasifik Ekonomik ve Sosyal
Komisyonu (ESCAP), DTO gibi kiiresel diinyanin 6nemli tiim ekonomik kurumlarina tiyedir
(Karluk, 2011: 49).

Bagimsizlig1 kazandiktan sonra zor ekonomik kosullar altinda iktisadi reformlar
yapilmaya cahsilmistr. Ekonomik krizle birlikte Sovyet déneminde mevcut olan baglarin
kopmasi reform hatalari ile birlesince biiyiik tiretim diisiisii yasanmustir. Ulke IMF ve Diinya
Bankasi’nin tavsiyeleri dogrultusunda sok tedaviyi baslatarak, merkezi planlama sisteminin
lagvedilmesi, iktisadi liberalizasyon, dzellestirme ve bankacilik sisteminin gelistirilmesi igin
ekonomik reformlar programini uygulamaya koymustur (Dikkaya ve Kadi, 2005: 16).

Kirgizistan’in bagimsizligini kazandiktan sonraki yillar icerisindeki ihracat ve ithalat
miktarlarma bakildiginda, ithalat rakamlarinin ihracat rakamlarina gore iki kat fazla oldugunu
goriilmektedir. Ozellikle 2000°den sonra ihracat ve ithalat arasmdaki farkm her gecen yil

biiyiidiigiinii farkedilmistir. Bunun sebebi de iilkede yeterince iiretimin yapilamamasidir.
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Sekil 2. 1. Kirgizistan’in IThracat Ve Ithalat Miktari (1991-2014).

Kaynak:Worldbank.org, 2016 (Sekiller Excelde Hazirlanmistir)
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Sekil 2.1°den goriildiigii gibi, 1991-2000 déneminde ithalat ve ihracat arasinda fazla
farkin olmadigini ancak ithalatini yinede fazla oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni ise bu yillar
arahginda iilke icindeki istikrarin saglanmasidir denilebilir. Ulkede istikrar bozulmaya
basladig1 andan itibaren iilkenin tiim sektorleri derinden etkilenmistir.

Gegis siirecinde Kirgizistan ekonomisi 1991 ila 1995 yillar1 arasinda negatif bliylime
olgular1 birlikte yasamis, 1990°da 100 kabul edilen reel GSYTH 1995’in sonunda 50,6’ya kadar
diigmis ve 1996°da itibaren 66’lara kadar yiikselmistir. Uretimin o kadar diisiisiine sovyet tipi
tiretim ve tiiketim organizasyonlar1 da etkili olmustur (Egeli ve Emsen, 2006: 12).
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Sekil 2. 2. Kirgizistan’in 1991-2015 Yillarindaki GSMH

Kaynak:Worldbank.org, 2016 (Sekiller Excelde Manuel Olarak hazirlanmigtir).

Sekil 2.2°de de goriildiigii gibi Kirgizistan’m gayri safi yurt igi hasilasi yillar itibariyle
biiyliyen bir trend sergilemektedir. 1997-2005 ve 2010 dénemi icerisinde bir diislis so6z
konusudur. Bu diisiisiin iki nedeni vardir. Birincisi 1997-2000’de yasanan “Rusya krizi”
denilebilir. Ciinkii kriz doneminde igsizlik ve enflasyon artmustir. ikinci sebep ise 2005 ve
2010°da iilke iginde yasanan siyasi istikrarsizlik olmustur.

Diinya Bankasinin verilerine gore Kirgizistan ekonomisinde GSMH’nin sektorel
dagilimina bakildiginda, gelismekte olan iilke yapisina benzer bir sekilde ekonomide tarimsal
istihdamimn yiiksek oldugu; buna kargilik 1999°da tarimin GSMH igerisindeki paymmn %37.7,
sanayinin % 26.7 ve hizmetlerin pay ise %35.6 oldugu goriilmiistiir (Egeli ve Emsen, 2006:
35).
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Son on y1lda Kirgizistan’m ekonomisi yillik %4 oraninda biiyiime olmustur. Bu biiylime
gevresindeki difer iilkelere kiyasla oldukga diigiik bir rakamdir. Gayri safi yatirimlarinin
ortalama bilyiime oram1 GSYIH’m %17,6 olarak gergeklesmistir. bu biiylimeyle Kirgizistan
BDT iilkelerinin ortalama biiyiimesi olan %22,4’iin de altinda kalmustir ve az gelismis iilkelerin
biiyiime orani olan %15,7’e daha yakindir. Ekonominin istenilen diizeyde bliylimemesinin en
onemli faktorlerinden biri de dogrudan yabanci yatirimlarin yeterince iilkeye ¢ekilememesidir.
Ulusal Siirdiiriilebilir Kalkinma Stratejisi  (2013-2017) gelistirilmistir ve bu strateji
gercevesinde yilik GSYIH’in biiyiimesi %7-8 oraninda gerceklesmesi ve reel ekonomideki
yatirimlarin bityiimesi GSYIH’a oranla %28-33 olarak gerceklesmesi Ongoriilmektedir. Bu
amagla Kirgiz hiikiimeti yatirimlar: tegvik etmek icin yatirim ortamuni tyilestirmeye yonelik
diizenlemeler ve calismalar baglatmistir (Hudayberdieva, 2013: 135).

Kirgizistan bagimsiz devlet olduktan sonra iilke igerisindeki tiim sorunlar1 kendi basina
halletme hakkim elde etmistir. Ulke ekonomisini gelistirmek igin cesitli planlar ve programlar
uygulayarak, uzun vadeli ve kapsamli bir ekonomik reform programini benimsemistir. 1991-
1994 yillar1 arasindaki dénemde hedef olarak genel liberalizsyon kabul edilmistir. 1993°de de
Orta Asya’daki diger iilkelerden bir adim ileri giderek milli para birimi olan Som tedaviile
¢ikarilmustir. 1994-1998°de ise hiikiimet, pazar ekonomisine gegisi hizlandirmak i¢in kitlesel
ozellestirmeler, devletin roliiniin azaltmasi, yeni bir vergi sistemi kurulmasi, Merkez
Bankasi’na daha fazla 6zerklik verilmesi ve daha baska 6nlemler almistir (Erdal, 2005: 25).

Ekonominin farkli sektorlerine dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekmek icin
Kirgizistan’m ¢ok biiyiik avantajlari vardir. Yerli avantajlar ucuz isci giicii ve elektrik
maliyetleri, bol miktarda hidroeletrik kaynaklari, tarim igin hava kosullarinin 1yi olmasi, turizm
icin cazip kosullarin olusu, rekabet saglayan vergilendirme sistemi, Rusya Federasyonu ve
Kazakistan gibi genis pazara erisim imkam saglayan ticaret tercihlerinin olmasidir.
Bagimsizliktan bu yana kurumlarm etkin galigmasi ve ticaret ve yatirimlara acik olan piyasa
ekonomisine dogru ilerlemek igin énemli reformlar baslatilmistir. Bununla birlikte siyasi
istikrarsizlik, i¢ ¢atigmalar ve uluslararasi ekonomik ve mali krizler ilerlemeyi yavaslatmustir.
Yiksek borgluluk, issizligin artigi ve ticaret dengesizligi gibi bazi kritik zorluklar SOsyo
ekonomik kalkinmada devamini siirdiirmektedir (UNCTAD, 2015: 6).
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Kaynak:Kirgizistan Milli Istatistik Kurulu, 2016.

Kirgizistan hiikiimeti istikrarli bir biiyiime kaydetmek icin Ulusal Siirdiiriilebilir
Kalkinma Stratejisi benimsemistir (2013-2017). Stratejinin temel  amaci ekonomik
cesitlendirmeyi tesvik etmek, 6zel sektér gelisimini tesvik etmek ve nihai olarak yoksullugu
azaltmaktir. Bu amagla Ulusal Sirdiiriilebilir Kalkinma Stratejisi hem yerli hem yabanci
yatirimeilara dnem vermektedir. Kirgizistan Bagimsizliginin ilk on yilinda finans, insaat, gida
endiistrisi ve madencilik de dahil olmak iizere birgok sektdrde esit oranda 1limh seviyede
dogrudan yabanci yatirim girisi gerceklestirmistir (UNCTAD, 2015: 6).

2009°daki elektrik fiyatlarmmn iki katina artmasi halki rahatsiz etmis ve 2010 yilma
gelindiginde halkin ayaklanmasinda biiyiik etkisi olmustur. Kirigizistan hidroelektrik
kaynaklarinin toplam rezervi Rusya ve Tacikistan’dan sonra BDT iilkeleri icinde iiglinciidiir.
Tanr1 Daglarindaki (Tien $an) buzullarin erimesiyle yilik 55.000 Gigawatt saatlik bir
potansiyeli oldugu tahmin edilmektedir. Uluslarasi Para Fonu’nun raporuna gore Kirgizistan
ekonomisi 2010 yil1 hari¢ makul bir bilyiime sergilemistir. 2000 ve 2011 doneminde sadece
2010°da biiylime hiz1 negatif (-1,4) olarak gergeklesmis (Karluk, 2011: 50).

2000’11 yallarinda Kirgizistan’da 4719 magaza, 8112 diikan, 3128 lokanta, kafe, bar ve
yemekhane, 1377 toptan ticaret yapan isletme, 569 eczane, 514 benzin istasyonu, 218 otel, 48
ticari merkez, 20’nin iizerinde biiyiik pazar mevcuttu. S6z konusu kuruluslarm ¢ogu Os, Biskek
ve Calalabad, Ciiy illerinde yerlesikti. Ulke genelinde perakende satis cogalmisti ve 1999’un
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sonunda zel sektdr ticareti biitiin perakende ticaretin %98,7’sini olusturmaktayd:. Yerli halkin
tiiketim tiriinlerinin biiyiik bir kismini (elbise ve egyalarin %92in ayakkab, gorap, deri esyalart,
kilim ve yiin esyalarm %74-95"in et, kus eti, yumurta ve sucugun %59 ve %80’in ) pazardan
satin alryordu (Osmon, 2001: 236).

Tablo 2. 2. Kirgizistan’daki issizik Oraninin Bolgesel Dagilimm

Yillar 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |2010 |2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Kirgizistan 8.3 8.2 8.2 8.4 8.6 8.5 8.4 8.3 8.0 7.6
Batken 11.6 10.3 11.1 10.2 10.6 10.6 10.8 12.7 12.6 | 10.9
Jalal-Abat 6.4 6.8 6.9 7.0 7.8 8.2 8.4 8.2 7.6 7.7
Isik-gol 1.7 7.0 T2 9.4 10.2 | 9.7 9.6 9.5 9.3 9.1
Narm 11.0 11.1 11.2 10.0 10.3 10.3 10.2 | 9.1 9.7 9.3
Os sehri 5.0 54 5.5 6.6 6.6 6.6 6.8 6.3 6.6 6.0
Talas 5.1 5.1 5.4 4.9 5.1 5.0 4.1 37 3.9 33
Ciy 13.1 13.0 12.7 10.3 102 |99 9.9 9.7 8.9 8.6
Biskek sehri | 9.3 8.7 8.6 10.2 10.0 | 9.6 8.7 9.4 8.9 8.1
Os sehri 0 0 0 0 0 0 0 4.6 4.2 39

Kaynak: Kirgizistan Milli Istatistik Kurumu, 2016 (22.11.2016 erigim).

Tablo 2.2°ye bakildiginda, genel olarak Kirgizistan®daki igsizlik oraninmn yiiksek oldugu
sGylenebilir. En yiiksek igsizlik oranlar: sirasiyla Batken, Narm, Biskek ve Isikgd! sehirleridir.
Bagkent sehri olan Biskek’te de diger bazi bolgelere gore issizligin yiiksek oldugu
gorlilmektedir. En az igsizlik orami ise Kirgizistan’m ikinci bagkenti olarak bilinen Os
sehrindedir. Bunun sebebi Kirgizistan’in giiney bélgelerinin daha ¢ok tarmmeilik sektdriine
dayanmasidir. Ciinkii niifusun biiyiik bir kismi Fergana vadisindeki tarlalarda ¢ahismaktadirlar.

Sovyet sonras1 Kirgizistan ekonomisi yeniden yapilandirmaya mecbur kalmis; issizlik,
yiiksek enflasyon ve agir1 borg gibi sorunlara ¢6ziim bulmaya galisilmustir. Bagimsizlik sonrasi
Kirgizistan dis ticarette de libarallestirmeye baglamistir. 1998°de Diinya Ticaret Orgiitiine de
BDT iilkeleri iginde ilk iiye olan iilke olmustur. Kirgizistan kiiresel diinyanmn tiim 6nemli
uluslararas1 ekonomik kuruluslarina tiyesidir. Kirgiz ekonomisi hayvancilik, orman ve tarima
dayanmaktadir. Tarmmin can damari olan sulak arazilerde pamuk, kenevir, bugday, tiitiin, yaglh
tohumlar, seker pancari, musir, iiziim gibi meyve ve sebzeler yetistirilmektedir. Yasanan
ekonomik sorunlarm temelinde Sovyet doneminde uygulanan merkezi planlama politikast da
oldukga etkili olmustur. Yan sektorlerin istenilen diizeyde gelismemesi iilkenin ithalata

bagliliginin artmasma neden olmustur. Sovyet donemine ait 5nemli bir uygulama ise tilkedeki
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zengin akarsu kaynaklarindan faydalanilarak hidroelektrik iiretimine agwhk verilmistir.
Ulkedeki giiglii denilebilecek sektorler tarmm ve madencilik sektérleridir. Bunlarm yani sira
ingaat, enerji, ulastirma, ticaret ve catering sektdrlerinin saglikli bityiime saglayacagina dair
gortisler vardir. Orta Asya iilkeleri iginde en liberal ve demokrat iilke olan Kirgizistan diger
lilkelere gére daha az hammaddeye sahip oldugu igin yeterli seviyede yabanci yatirim
gelmemektedir (Cetin ve Seviiktekin, 2013: 3).

2.2. Kirgizistan Ekonomisi

1991 yilinda SSCB’nin sona ermesiyle biitiin sovyet iilkeleri bagmmsizliklarina
kavugmus oldular. Bu iilkeler igerisinde Kirgizistan da bagimsizligni ilk olarak ilan eden
lilkelerden biriydi. Bagmmsizlik yillarindan itibaren iilkede tiim alanlarda calismalar
baslatilmigtir. Bunlardan biri de ekonomidir. Ulkede planlanan reformlar ne derece
gergeklestirildi veya toplumun yasam seviyesini ne derecede etkileyebildigi gibi saysiz sorular
henliz yamitlanmis degildir. Bu bolimde Kirgizistan bagimsizhgmi kazandiktan sonra
hiikiimetin uyguladig1 reformlara deginerek, dogrudan yabanci sermayenin Kirgiz ekonomisi

lizerinde ne kadar etkili oldugu degerlendirilecektir.

2.2.1. Kirgizistan Ekonomisini Olusturan Temel Sektorler

Yiiz 6l¢timiiniin kiigiik olmasma ve niikleer giice sahip olmasina ragmen Kirgizistan
bolgede ilk milli paray: kullanan iilke olmasi, diinya ticaret otgiitiine ilk iiye olan iilke olmasi
ve bolgedeki yatirrm ortamma agirlik vermesi agisindan diinya ekonomisi icin bolgede Gnemli
bir konuma gelmistir. Kirgizistan Orta Asya’da Cin topraklarma agilan cografi konumu
sebebiyle de bdlgede gikar hesaplari yapan biiyiik iilkelerin de odak noktasi haline gelmistir.
Kirgizistan, diger bagimsizligmni ilan eden iilkeler gibi biiyiik enerji ve dogal kaynaklara sahip
bir iilke degildir (Giines ve Pehlivanoglu 2008: 12).

Kirgizistan daghk bir iilke oldugundan dolayir ekonomisi agirlikli olarak tarima
dayanmaktadir. Kirgizistan’m baslica iirettigi tarim {iriinleri tiitiin, pamuk, patates, sebze,
liziim, meyve ve gilek ve kirazdir. Ulkede hayvancilik ise genelde koyun, keci ve sigirdir.
Ayrica lilkede hayvancilik {izerinden en fazla yiin {iretimi yapilmaktadir (Koycumanov ve
Bobusev, 2002: 34).

Kirgizistan’in gayri safi yurtici hasilasmin % 39’u tarrm, % 26’s1 sanayi ve %34’ii
hizmet sektoriinden olusmaktadir. Tarim ve altin iiretimi Kirgizistan ekonomisinin can damari
olarak bilinmektedir. Kirgiz ekonomisi bagimsizligini kazandiktan sonra % 50 oraninda

kiiglilme yasamugstir. 1996°dan itibaren tarim iiretimindeki artis ve Kumtor altin madeninin
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calismaya baglamasiyla ekonomi canlanmaya baglamistir. Ancak 2002°de Kumtor altin
madeninde yasanan kazadan sonra {iretim durmus ve biiylime ‘sifir’ diizeyinde gergeklesmistir
(Soner ve digerleri, 2008: 128).

Ulkenin endiistriyel olarak ihrag iirinlerinden en Gnemlileri; dogalgaz, altin, civa,
uranyum ve elektriktir. Kirgizistan’da ihrag rakamlar1 2002°den beri artig gostermektedir. 2000
yilinda 505 milyon dolar olan toplam ihracat, 2001°de 476 milyon dolara diismiis sonraki
yillarda ise sirasiyla 2002°de 488, 2003°de 590, 2004°de 733 milyon dolara yiikselmistir. 2005
yilinda ise ihracat rakamlarinda diisiis meydana gelmistir ve toplam ihracat rakami 687 milyon
dolar olmustur. 2006 yilinda ihracat tekrar artis gostermis ve 811 milyon dolar olmustur bu artig
sonraki yili da devam etmis ve 2007 yilinda 1.141 milyon dolara ulagsmustir (Giines ve
Pehlivanoglu, 2008: 15). 2007°den sonraki Kirgizistan’in ihracat verileri ise asagida tablo
seklinde verilmistir.
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Sekil 2. 4. Kirgizistan’in 2008-2014 ihracati

Kaynak: Kirgizistan Milli Istatistik Kurumu, 2017: Mart.

2.2.2. Tarnnmeihk Sekotrii

Kirgizistan ekonomisinde tarim sektorii ok 6nemli yer tutmaktadir. Bunun sebebi
tarima elverisli genis topraklar1 ve iklim sartlarmdan kaynaklanmaktadir. Kirgizistan daglik bir
lilke oldugu igin tarim arazileri {ilkenin giiney bblgesi olan Fergana (Jelal-Abad, Batken, Os)
vadisinde bulunmakta ve iilkenin %70 tarim iiriinleri bu topraklarda iiretilmektedir. Sektériin
lilke ekonomisine katma degeri %22,1 oraninda olup calisan niifusun 1/3’ne istihdam

saglamaktadir. Tarim  sekt6riinde 1990’larin ortasindan itibaren &zellestirme faaliyetleri
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baglamis, 300 binden fazla ¢ifigilik ve koy isletmeleriyle birlikte 1300’e yakin kooperatif
isletmeleri kurulmustur (Kulnazarova, 2010: 74).

Tarim sektorii hem GSYIH’ya yaptig: yaklasik %37 (2004 y1l1 itibar1 ile) oramindaki
katki, hemde imalat sanayi sektdriindeki azalma neticisecinde issiz kalan iggiiniinii istihdam
etmesi ile ekonomide 6nemli bir yere sahiptir. Ozel ciftlikler tarmsal iiretimin %40’ni
olusturmakta ve kamu sektériiniin tarimsal iiretimdeki katkisi %5 civarindadir. Hububat
tretiminde bugday olduk¢a énemli ve tarimsal iiretimin nerdedeyse yarisini olusturmaktadir.
Saman, siit lirlinleri patates, sebzelere ve seker pancari diger 6nemli tarim tiriinleridir. Yiiksek
ve kirsal kesimlerde ise hayvancilik iiretimi yapilmaktadir. Ancak tarimsal gelirlerdeki azalma
¢iftcilerin gogunun ¢iftlik hayvanlarin satmasina neden olmustur. 1999-2000 yillarinda iilkede
1,6 milyon ton tahil hasad tiretilmistir. Bu miktar 2001 yilinda 1,8 milyon tona kadar yiikslmis
ancak 2004 yilina gelindiginde ise tahil hasadi 1,75 ton seviyesine azalmistir. Sovyetlerin
¢Okisli Kirgizistan’t 6nemli miktarda giibre ve tarimsal makine yedek pargalari yokluguyla
kars1 karsiya brrakmis ve bunun sonucunda da tarimsal gelirlerde aniden azalma meydana
gelmistir (Benli, 2008: 3).

Tarim sektériiniin istihdam acisindan da 6nemli rol oynamaktadir, endiistriyel
istihdamda darilmanin dogal bir sonucu olarak tarimsal istihdamda artis kaydetmistir. 1989°da
%33 olan tarimsal istihdam, 1998’de %49’a yiikselmis, bagimsizlikla birlikte bagslayan
ozellestirme siireci tarimcilik sektoriinde kapsayarak %2,5 oraminda dzellestirme yapilmistir
(Dikkaya ve Kadi, 2005: 59).

Kirgizistan’daki  zirai iiretimin yiizde 40’1 6zel sektdre ait giftlikler tarafindan
gerceklestirilmektedir ve devletin tiretimdeki pay1 sadece %5’tir. Geri kalan iiretim ailelere ait
tarlalarda yapilmaktadir. Tahil iiretimi ve 6zellikle bugday iiretimi tarimsal iiretimin yaklasik
yarisini teskil etmektedir. Ulkede iiretilen diger temel tarmm iiriinleri ise pamuk, tiitlin, seker
pancari, meyve ve sebzedir. Tarimcilik sektdriindeki verimliligin azalmasmin en 6nemli
nedenlerden biri de iilkedeki teghizatin yeterli seviyede olmayisidir. Ciinkii Sovyetler Birliginin
dagilmas: ile birlikte daha énce diger Sovyet iilkelerinden sagladig1 giibre ve zirai makine
ekipman pargalarmm temin edilmesinde zorluklar cekmeye baglanmis ya da tamamen eski olan
makineler kullanilamaz hale gelmistir (Kirgizistan Ulke Biilteni, 2012: 1 8).

Giiniimiizde iilkenin tarim {iretimi iilkedeki ihtiyac karsilayacak diizeyde degildir.
Ulkede iiretilen temel guda irinleri, tilkenin yillik ihtiyaglarmm bugdayda %63.0°n1, sivi
yaglarda % 56.3’nii ve seker iiretiminde %43.9’unu kargilamaktadir. Dolayisiyla, iilke
ekonomisi diinya gida fiyatlarindaki dalgalanmalara ve.ihracatc;l tilkelerin ihracat politikalarina

karg duyarlilik gostermektedir. Sektordeki gelismeler genelde hayvancilik ve sebze iiretimine
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bagli olup bugday, seker pancari ve piring iiretimlerinde diisiisler yansanmaktadir
(Kulnazarova, 2010: 74).

2.2.3. Madencilik Sektorii

Madencilik Kirgizistan’mn en nemli sektriidiir ve neredeyse sanayi sektdriiniin yarisint
olusturmaktadir. Ozellikle altin sanayisinin iilke ekonomisinde biiylik bir payr vardur.
Kirgizistan diinyanin onuncu biiyiik altin iireticisi ve ihracatgisidir (Giines ve Pehlivanoglu,
2008: 16).

Kirgizistan’m metalurji sektoriinde iiretilen iiriinlerin neredeyse tamamui ihrag
edilmektedir. Kirgizistan diinyada altin ihrag etmede onuncu siradadir. Ulkedeki en biiyiik altin
madeni olan Tiensan Daglarindaki Kumtor altin madeninde 1997°den beri yillik ortalma 18 ton
altin tiretilmektedir. Bu da iilkedeki tiim altin iiretiminin yiizde 90’ma kagilik gelmektedir. 2007
yihnda ortaklik anlasmasinin yeniden yapilandiriimasiyla devlet paym % 16’dan % 29’a
¢ikartilmasi i¢in anlagma imzalanmustir. Maden 1997°den bu yana yaklasik olarak 225 ton altin
Uretmigtir. 2009°da iiretimde azalma yasanarak 16.3 ton altin ancak tretilebilmistir (Kirgizistan
Ulke Biilteni, 2012: 10).

GSYIH’nin % 7’sini gerceklestiren Kumtor Altin Isletmeciliginin ilerleyen yillarda
liretiminin azalacagini dikkate alindiginda, altin sanayi sektoriire ciddi yatirimlarin yapilmasi
gerekmektedir. Kirgizistandaki madencilik sektoriindeki en biiyiik yatirimer iilke Kanada
olarak bilinmektedir. Kumtor Altin madencilik firmast olan Cameco’nun sanayi sektoriindeki
pay1 %46 civarmdadir (Dikkaya ve Kadi, 2005: 60).

Ulkede ticari dneme sahip 30°dan fazla altin madeni bulunmaktadir. Tien-San
daglarndaki Kumtor altin madeninin faaliyete gecmesi ile birlikte altmm ekonomideki rolii
artmugtir. Altin madenciligi GSYIH’nin %7’sini olugturmaktadir. Kumtér’deki 560 tonluk
rezervin diinyadaki en biiyiik 8 rezervden biri oldugu bilinmektedir. Jeriiy ve Taldy Bulak
rezervlerinin de iginde bulundugu altin madenlerinin olusturulma siireci yavas ilerlemektedir.
S6z konusu altin rezervlerinin yaklasik 75 ton oldugu tahmin edilmektedir (Benli, 2008: 5).

Kirgizistan’m ikinci biiylik altin madeni olan Talas bolgesindeki Jeruy maden
yatagindaki altin rezervlerini ise devlete ait Kyrgyzaltyn firmasi ve ingiliz Oxus ve Avustralyal
Normandy madencilik sirketleri ortak olarak isletmektedir. Altin haricinde ithal enerji
kaynaklarina olan bagimlilig1 azaltmak igin kémiir iiretimini yeniden canlandirmaya ve iiretimi
artrmaya ¢aligilmaktadir. 2001 yilinda 500 bin ton olan komiir iiretiminin 2005°de 1.1 milyon
tona ¢ikarilmast planlanmistir ancak yatirimlarin  yetersiz oldugundan dolayr plan

gergeklesmemistir. Yillik 1.5 milyon ton kdmiir tiiketen Kirgizistan yillik 500 bin ton civarmda
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komiir tiretebiliyor kalan kismini da Kazakistan’dan ithalat yoluyla temin etmektedir. Ulkedeki

toplam kdmiir rezervinin 3.5 milyar ton oldugu tahmin edilmektedir (Kirgizistan Ulke Biilteni,
2012: 19).

2.2.4. Sanayi Sektorii

SSCB’den ayrilan Orta Asya iilkelerinin birgogunda toplumun ekonomik birimleri
ticarete yonelmistir. Emek ve disiplinin saglanmasina ve kiigiik ve orta Olgekteki isletmelerin
gelistirilmesine ¢ok az 6nem verilmektedir. Ulke ekonomisini hammadde ihrac ederek
gelistirmeye calisilmasi er veya geg dnemli sorunlar doguracaktir. Ciinki iiretimin gelismesi bu
tir kaynaklarm rasyonel olarak istihdam edilmesi ve yeni bir yoneticilik anlayismin
yayginlastirilmast ile daha ¢ok iliskilidir (Dikkaya ve Kadi, 2005: 66).

Sanayi tiretiminde kiigiik makinalar, tekstil, gida isletme, ¢cimento, ayakkabi, kereste,
mobilya, elektrik motorlar1 6nemli yer tutmaktadir. Istihdamin sektorel dagiliminda ise tarim
sektdriiniin %55, sanayi sektdriiniin %15 ve hizmetler sektoriiniin %30 oraninda bir paya
sahiptir (Hiiseyin ve Omer, 2006: 65).

Bir ¢ok mal gesidinin Rusya’da ithal edilmesi Kirgizistan’daki sanayi sektoriiniin
gelismesine belli bir seviyede engel oldugu gbriisii mevcuttur. Ulkedeki sanayinin
bagimsizliktan hemen sonraki GSYH igerisindeki pay: yiizde 46.2 seviyesinde iken 2009 yil1
itibariyle % 23.1°¢ kadar gerilemistir. Ozellestirilen tarim isletmeleri ile birlikte sanayi
sektoriindeki istihdam edilen isgiictiniin bir bdlimii tarim sektoriine kaymustir. Kirgizistan
sanayi liretim hacmi 2007°de %7.3 artis gostererek 1.65 milyar dolar civarinda gerceklesmistir.
Kirgizistan’in sanayi politikasi 6zellikle iilkedeki yiin, pamuk ve ipek iiretimine dayali olarak
hafif sanayi sektdriine yonelik bir egilim arz etmektedir (Kirgizistan Ulke Biilteni, 2012: 14).

Ulkedeki en biiyiik sirketler tekstil sektdriinde faaliyette bulunmaktadir. Bu sirketlerin
bityiik ¢ogunlugu pamuk isletme fabrikalarindan olusmaktadir. Pamuk isletme fabrikalarmin
tamami yabanci istiraklidir. Ulkedeki yillik pamuk yetistirme 100.000 tondan fazla olup , sz
konusu fabrikalarin elyaf isleme kapasitesi 337000 tondur. Kumas, pamuk-yiin iplik, ham
pamuk lifleri, ipek kumas, hali, 6rme giyim esyas: iireten isletmelerin sayis1 70 civarmdadir.
70°den fazla isletme ise giyim sanayi iiretimi yapmaktadir. Paltolar, ceketler, yagmurluklar,
askeri liniformalar, sapkalar vb, giyim sanayisinde iiretilen baslica iiriinlerdir. Deri mamulleri
hafif sanayinin %3,4’linii olusturmaktadir. Dericilikte 5 isletme faaliyet gdstermektedir.
Ulkede iiretilen baglica deri iiriinleri ise; bavul, ¢anta, kemer, hediyelik esyalar, biiyiikbas

hayvan derisi, deri giyim ve ayakabidir (Benli, 2008: 15).
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2.3. Kirgizistan’da Yatinm Ortamm Ve Uygulanan Yatirim Politikasi

Kirgizistan bagimsizligini ilan ettikten sonra Moskova’dan gelen ya da merkezden
planli olarak yapilan yardimlar tamamen kesilmistir. Sovyetler Birligi’nin de son dénemlerdeki
ekonomik durumu iyi degildi ve uyguladigi (1985-90) yeniden yapilandirma reformlar:
basarisiz sonuglanmustir. Buda Sovyetler Birligi’nin dagilmasmi hizlandiran sebeplerden biri
olmustur. Durum béyle iken bu topluluktan yeni ayrilan Kirgizistan’in da durumunu farkl
kilmamugtir. Iste s6z konusu ekonomik durumu lyilestirmek i¢in yeni hiikiimet radikalci reform
yasalarini uygulamaya baslamistir. Bunlardan biri de yatirim ortamin iyilestirmek i¢in yapilan
calismalardir.

Avrupa Yeniden Yapilandirma ve Kalkinma Bankasi ile Diinya bankast ortaklasa
yatirim ortamint ve isletmelerin performans gostergelerini belirlemek adina 20 iilkede 3 binden
fazla kamu ¢alisanlari lizerinde arastirmalar gerceklestirilmistir. Calismada isletmelerin sadece
karakteristik 6zellikleri degil; is¢i sayisi, endiistri siniflamasi, rekabet ve miilkiyet kapsami1 ve
aym zamanda llkelerdeki mevcut yatirim ortammi da Slgmiislerdir. Aragtirmada Ozellikle
yatirrm ortamina iliskin makroekonomik durum (enflasyon, déviz kuru ve sisyasi istikrar),
isletmelerin is yapma faaliyetleri, vergilendirme, yarg: sistemi, yolsuzluk, hukuk usttinliigii,
finansal kaynaklara erisim ve altyap: gibi faktorler esas almmistir. Arastirma, isletmelerin iic
miilkiyet bi¢imine iliskin (kamu, 6zellestirme ve her sektorde pazara yeni girenlerin), siyasi
istikrarsizlik; enflasyon, doviz kuru, finans, vergi ve diizenleme, altyapi, yargi sistemi,
yolsuzluk, hirsizlik serserilik ve mafya gibi faktorler secilmistir. S6z konusu bu calismada 24
gecis ekonomileri iginden Kirgizistan’daki yatirim ortamn en kotii olanlardan biri olarak
gosterilmistir (Jusupbekov, 2000: 7).

Bu baglamda Kirgizistan hitkiimetinin dogrudan yabanci yatirimlart iilkeye cekmedeki
esas amaci istihdam olanaklarini olugturmak, GSMH’y1 arttirmak ve halkin refah seviyesini de
arttrmaktir. Yatirimlari ve son teknolojik gelismeleri iilkeye getirerek, mal ve hizmet ihracatini
arttirarak dig ticaret hacmini dengelemek, telekomiinikasyon, bankacilik ve sigortacilik
sistemini iyilestirmek 6nemli hususlardi. Bu baglamda yaratici ve etkin 1s gliclinii arttirmak igin
isgoren haklarma ve standartlarma yonelik teknoloji, ticaret ve finans sektorlerinin
tyilestirilmesi igin uygun is ortanm saglamaya iliskin: rekabetin ve cevrenin korunmasina,
altyapimin iyilestirilmesine yonelik; kamu yonetimini ve vergis sistemininetkili ¢alismasina
yonelik ekonomik reformlarin gergeklestirilmesi dngoriilmektedir (Biyaliev, 2003: 25).

Bu tiir diizenlemelerde az gelisen ve gelismekte olan iilkelerin daha gelismemis yeni
sanayilerinin ya da sektorlerinin de iyilesmesine olanak tammaktadir. Yeni teknoloji

transferilerinin iilkeye gelisi iilkelerin sermaye yogun mallarini da iiretmesine katki saglayarak,
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ihracatinin artmasmni olumlu etkiler. Gelismekte olan iilkelerin en biiyiik sorunlarindan biri de

igsizliktir, s6z konusu yatirimlarin bu baglamda da katkida bulunacagi kuskusuzdur.

Kirgizistan’in yatirim ortamum iyilestirmek igin attig1 adimlar gerek mevzuat gerekse

kurumsal diizenlemelerini kapsadig: alanlar gdyle siralanabilir (Isaev, 2005: 56);

A. Kirgizistan’da yatirim gerceklestiren gercek ve tiizel kisilerin hukuki mevzuatlari ile
daima gilivence altina alinmas,

B. Ekonominin hangi alanlarma veya sektdriine yatirim yapilmasma iliskin, yatirim
miktarma, yatrimin geri 6deme siiresine ve buna benzer hususlara gére yerli ve
yabanci yatirimeilarm vergi §demelerinde kolayliklar olusturmak;

C. Yatirimcilara hukuki diizeyde konsessiyiim, forfaiting, faktéring ve lizing benzeri
alanlari ¢esitlendirmek,

D. Kanunlardaki karmagikligi ortadan kaldrmak ve kamu yoneticileri ile ortaya
¢ikabilecek anlagsmasizliklar1 5nlemek,

E. Ekonomideki yeni sektérlere ve biiyikk énem tasiyan sektorlere yabanci yatirimu
cekmeye iliskin tesvik edilen sanayilesme politikas1 gerceklestirmek,

F. Ticaret ve yatrim rejiminin agikligimu saglamak igin etkin ihracat politikas:
uygulamak,

G. Ekonominin daha etkili rekabet edebilecek sektdrlerinin gelismesini saglamak,

H. Mali piyasalarin iyilesmesini saglayarak, vatandaslarin sermaye tasarruflarini etkin
kullabilecekleri bir ortam olusturarak iilkedeki yerli yatirimeilari tegvik etmek,

L. Yabanci yatwrmmlari g¢ekmede kamu gorevlilerinin ve yapisal alt boliimlerin
¢aligmalarmi denetim altina alma,

J. Yatirimcilara yatirimla alakal gereken bilgileri sunan bir devlet organi olusturmak

ve bu organ yatirimeilara bilgileri dogru ve zamaninda sunmakla gérevlendirmek,

Kiiresel diinya ekonomisine entegre edebilmek ve ticareti gelistirmek igin topragmn

jeopolitik konumunu da g6z ard1 etmemesi gerekir. Kirgizistan’m denize kiyis olmadig1 i¢in

limanlar disinda diger tiim kara, hava ve demir yolu lojistik sitemini gelistirmek onemli bir

husustur (Isaev, 2005: 56).

2.3.1. Yatirim Politikasinin Kurumsal Amaclan

Hiikiimet Basin Biirosunun verdigi bilgi bilgiye gére 2013 yilinin 27 Martinda Ekonomi

Bakanlhig: tarafindan Yatrim Promosyon Ajansinin resmen kuruldugu bildirilmigtir. S6z

konusu proje 2013-2017 Ulusal Siirdiiriilebilir Kalkinma Stratejisinin ngdrdiigii dogrudan

yabanci sermaye yatirimlari tesvik ederek ilgili gérevleri yerine getirmek igin Kirgizistan
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Cumhuriyeti Ekonomi Bakanliginca gelistirilmistir. Bu ajans iilkenin yatrim ortamini
tyilestirmek ve yatirimcilar igin iilkeyi cazip hale getirmek i¢in yatirim islevlerini tesvik ederek
gerekli dnlemlerin gergeklestirilmesini saglayacaktir. Ozel sektriin yatirim programlarinin
uygulanmasinda  devlet organlari, yerel yonetimler ve is diinyas1 yardimci olmaktadir
(Pasalieva, 2015: 125).

Geligmekte olan iilkeler, yerli ve yabanci yatirmmeilarin ilgisini ¢gekmek ve desteklemek
icin agagidaki faktorlere dikkat etmesi gerekir. Daha uygun vergilendirme sistemi olusturmak:
hem yabanci hem yerel yatirimcilar igin vergi sistemini kolaylagtirarak vergi yiikiinii azaltip
ticari faaliyetlerine kolaylik yaratmaktir. Ulkedeki vergi sisteminin sabitligini ve agikligini
saglayarak yerli ve yabanci ayrimi yapmaksizin Vergilendirmede esit davranmak ve tarafsiz
olmaktir (Hudayberdiev, 2013: 133).

Potansiyel yatirimcilara agik ve dogru bilgileri zamaninda sunmak: Kirgizistan’in genel
ekonomik bilgilerin, siyasi durumun, kanun ve mevzuatlari, serbest ekonomik bdlgelerin
ozellikleri gibi yatirim firsatlarin tamitici genis kapsamli bilgileri kapsayan el kitaplari, brosiir
ve kitapgiklari siirekli yaymlamak ve yurt disindaki elgilik satig temsilcileri, turizm acentalari
uluslararasi avrupa ekonomik forumlar araciligiyla dagitmak.

Devlet destegi ile ihracat ortamn iyilestirerek ihracati artirmak; bu baglamda yabanci
yatirimcilara uzmanlar tarafindan danismanlik hizmeti saglanarak onlarin ticari menfaatlerini
korumak

Mal ve hizmet pazarida rekabeti pekistirmek: iilkeye yatirim mallarinin ve teknolojilerin
girigini kisitlayan unsurlar1 minimize etmeye yonelik rejim ve tarife politikasin ve giimriik
kanunlarin tekrar gdzden gegirmek (Isaev, 2005: 29),

Yatirim ikliminin iyilestirilmesi ve cazip hale gelmesi i¢in fazla olan kamusal siireglerin
ez aza indirilmesi s6z konusudur. Bdylelikle herseyden dnce devletin ruhsat ve izin belgelerinin
alnmas: basitlesir ve kamu gorevlilerinin gereksiz denetimleri de azalmis olur. Son yilllarda
Kurgizistan’da ruhsat ve lisanslarin alinmasinda gereksiz idari engellerin azaltilmasi
konusunda 6nemli ilerleme kaydedilmistir. Giiniimiizde ‘devlet lisansi’ konusundaki kanun
taslagmin tamamlanmasi da dahil olmak iizere bir dizi normatif hukuki eylemin analiz edilmesi,
incelenmesi, belirtilen yasal diizenlemelere uyum saglanmasi gerekmektedir. Ayn1 zamanda
devletin denetim islevlerini diizenleyen kanunlarda degisiklikler yaparak isletme kontrollerinin

agik ve ongoriilebilir bir modunu diizenlemesi lazimdir (Hudayberdiev, 2013: 133).
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2.3.2. Kingizistan’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlaryla Ilgili Mevzuat

Kirgizistan 1991°de Sovyetler Birligi’nin yikilmastyla bagimsizligina kavusmus oldu.
Ilk cumhurbagkam olan Askar Akaev iilke genelinde ekonomik reformlarin bir an 6nce
yapilmas: gerektigini dile getirerek daha énce 70 y1l boyunca devamhiligini siirdiiren planl
ekonomiden piyasa ekonomisine gegmekte kararliydi ve cok radikal adimlar atarak yola
koyuldu. S6z konusu reformlarm asli ekonomi alaninda yapilacakt: ve bu sebeple kitlesel
Ozellestirme yontemine basvuruldu. Ulkeye yabanci sermaye g¢ekebilmek icin yasal
diizenlemelere gidildi.

Kirgizistan’da dogrudan yabanct yatirimlari iilkeye istenilen seviyede ¢ekebilmek i¢in
on bes yildir yogun galisma s6z konusudur. Séz konusu calismalar, ekonomide planlanan
hedefleri gergeklestirme, uluslararasi anlasmalara uygun sekilde tasaruflar: yatirima dogru
yonlendirme, katma degeri yiiksek, son teknolojilerden yararlanarak bolgedeki diizensizlikleri
ortadan kaldirma, istihdam yaratma ve uluslararasi rekabet giiciinii saglamak temel amaglardir.
Bu baglamda iilkede birgok yasal, idari ve mali diizenlemeler yapilmis ve ok cesitli tesvikleri
uygulamaya konulmustur (Yildiz ve Ayyildiz, 2007: 25).

Yabanci sirketlerin yatirim yapma karar1 alirken onlarin miilkiyet haklarinin korunmast
en onemli etkenlerden biridir. Kirgiz Cumhuriyeti Yasalarmim birgogunda miilkiyet haklarmm
korunmasina iliskin hiikiimler mevcuttur. Ancak uygulamada bu hiikiimlerin her zaman tutarli
olmadig1 ve miilkiyet haklarmm korunmasi gergek hayatta bir hayli zordur. Miilkiyet haklarini
korumay: giiglendirmek amactyla mekanizmalarm olusturulmasi ve bu haklarin hukuki olarak
korunmasinin uygulanmas: igin hukuk ve ceza kanunlari, yatirim yasalari, ekonomik toplumlar
ve ortakliklar, menkul kiymet piyasasi, mahkemeler ve hukuki siireglerini degistirilmesi
onerilmistir (Hudayberdiev, 2013: 134) .

Kirgizistan yabanci yatrim mevzuat, yabanct yatirmmi kamulastrmaya  ve
millilestirmeye kars1 korumaktadir. Eger kamulastrma durumu gergeklesirse yatirimcinin
tazminat haklar1 vardir. Fakat deger belirleme konusunda kamu kuruluglariyla anlagsmazliginin
olmas ihtimaldir. Bunlarm yamsira is sektdriinii ilgilendiren yasalarin uygulanmasinda bazen
tutarsizliklar yasanabilmektedir ve farkli kamu kuruluslarmin gesitli uygulamalar1 da ortaya
¢ikabilmektedir. 1997 yilinda yiiriirliige giren Yabanci Yatirim Kanununda degisiklikler
yapilarak, 2003 yilinin 27°nci Martinda degistirilen kanun yiiriirliige girmistir. Kirgizistan’da
tescilli bir sirketin yabanci yatirim olarak kabul edilmesi igin artik yabanci bir sirket ya da
sahsin o firmada veya isletmede en az iigte birlik bir paya sahip olmasi sarttir. Bu kanun
ozellikle yabanci yatirimcilarmn tilkeden geri gekilmesini de basitlestirmektedir (DEIK, 2012:
15).
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27 Mart 2003°deki Kirgiz Cumhuriyeti Yatirim Kanununda yatirim politikasmni esasini
belirlemistir. Kanunun temeli iilkedeki yatirim atmosferinin ya da ortamuinin iyilestirilmesi ile
yerli ve yabanc yatirimeilarm adil ve esit bir sekilde yatirimlarinin giivenliginin saglanmasidir.
Bu kapsamda kanunla getirilen hususlar asagidaki gibi siralanabilir;

= Ekonominin dnde gelen sektorleri ve dncelikli cografi bolgelerin yatirmmlarla ilgili
iktisadi kalkinma programinca gergeklesen yatirimlarin dncelikle degerlendirilmesi,

= Gerekli yerel prosediirlerin sona ermesinin ardindan uluslararasi tahkim hakkmm
yabanc1 yatirimcilara devredilmesi,

" Anayasa, vergi yasalari, gevre koruma ve ulusal giivenlik disindaki alanlarda
olusabilecek yasal degisikliklerle de, yatirimer sirketlere 10 senelik yasama garantisi
(gergeklesebilecek yasal degisikliklerde, ilgili sirketlerce 10 senelik siire ile kendi
yararlarma olan yasal uygulamalari segebilme hakkinin verilmesi),

= Yerel ve yabanci yatirimeilara kamu kurumlarinin esit davranmasi 6zellikle yerel ve
yabanct yatirimer kavrami ve igerigi kanunda net ve acik bir sekilde tarif edilmistir
(Karatalov, 2012: 68).

Ulke ekonomisinin siirekli biiylimesini saglayan belgelerden biri Kirgizistan’m 2015
yilina kadar gelisim adli stratejisidir. Bu strateji yatirimeimnmn hangi sektore yonelmesini gosterir
ve hedeflerinin ne oldugunu belirler. Séz konusu stratejinin esas amaci miilkiyet giivenligini
saglamaktir. 2010’da yasanan siyasi kriz 6zel miilkiyetin istikrarsizligint gosterdi ve
yatirimeilarin Kirgiz eknomisine yatirimlari konusunda kaygilarinin olusmasima neden oldu.
Strateji s6z konusu geligkileri diizeltmek icin su gorevleri igermektedir: 6zel miilkiyetin
dokunulmazligmi garanti altina almak, miilkiyet islemlerini yapmak i¢in kurumlarin ve
araglarin giiclendirilmesi, miilkiyet haklarmm korunmasiyla ilgili sorumlulugun ve hiikiimet
kontroliiniin gii¢lendirilmesidir (Otorchieva, 2014: 13).

Ulkede yatrim mevzuati ile ilgili politakanin uygulanmasinda sorumlu olup ve
biinyesinde ‘Dogrudan Yatirim Politikas1’ (The Department of Direct Investments Policy)
barindiran devlet organi “Kirgiz Cumhuriyeti Ekonomi ve Maliye Bakanligi”dir. Bu organ su
hizmetleri sunmaktadir;

1. Kirgizistan’daki yatirim firsatlari, pazar arastirmalari, is ortaklar1 bulmada
yatirimcilara yardim etmek,

2. I¢ ve dis pazarlarda mal ve hizmet sunumu, iiretim imkanlari ve piyasa talebi
konusunda piyasa arastirmasi yaparak ihtiyag duyulan isi, iiretim alani, ortaklar vb.

alanlarda yabanci yatirimeilara yardimei olmak,
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3. Tek Noktaya Miiraacat (One Stop Shop) boliimii yatirimcilara izinler ve kayit yapma
stirecinde “tek noktaya miiraacat prensibi’ne dayanarak ciddi bir sekilde yardim
saglamaktir.

Dogrudan Yatirmm Politikas1 Dairesi, Kirgiz Cumhuriyeti kanunlari ve tiim mevzuata
iligkin biiyiik bir veritabanmn elinde bulundurmaktdir. Buna ek olarak ihtiyag duyuldugu
zamanlarda, bagka resmi ve 6zel kuruluglardan da gereken bilgileri detayli bir sekilde elde
ederek yatirimeilarin kullanimina sunmaktadir. Kurum yabanci yatirimeilarin yerli sirketlerle
kolay iletisime gegmesini ve gerekli yerel isci ve lojistik konusunda da tek elden ulagmasina
firsatlar sunarak s6z konusu yatirimcilara énemli 6lgiide yardim etmektedir (Manakhmyet,
2014: 39).

Yanrimcilarin miilkiyet haklarim korumada asagidaki gibi faktorlerin dikkate alinmas:
gerkemektedir.

e Miilkiyetin korunmasina dair daha kati bir mevzuat kanununun gelistirilmesi;

e Miilkiyet haklarmim tescili konusunda reform yapmak icin kamu kurumlarmnm

bagimsizligini giiglendirmek ve gelistirmek;

e Miilkiyet haklartyla ilgili uyusmazliklar iizerine alnmus yarg: kararlarna kamu

kontroliine erisimi sagalamak (Otorchieva, 2014: 13).

2.4. Kirgizistan’a Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlarimn Gelisim Siireci Ve
Sektorel Dagilimi
Gegis doneminde Kirgizistan’in i¢ veya yerli kaynaklarmin yeterli seviyede olmayisi i¢
tasaruflarm yetersizligi ve siirekli devam eden biitce ve dis ddeme aciklari ekonominin
kalkimmasinda yabanci yatirimlarin iilkeye ¢ekilmesini ve yatirimcilar igin gerekli ortamin
saglanmasini zorunlu hale getirmistir. S6z konusu yatirimlarin tilkeye saglayacagi en 6nemli
etkenler soyledir;
= Ekonomik istikrar1 ve bilytimeyi saglayarak siirdiirebilirligini korumak,
= Uretim araclarinin modernize olarak genisletilmesi,
= Sektorlerde yeniliklerin saglanmasi,
" Piyasa ekonomisi kosullarma uygun isgiiciiniin yetistirilmesi (isacv, 2005: 55).
Kirgizistan  (Sovyet iilkelerinin higbiri) bagimsizligin1 bu sekilde ve bu zamanda
kavusacagim hi¢ beklemiyordu. Sovyetelerin dagilma siireci beklenenden de hizli bir sekilde
gereklesmisti ki kimse de dagilacagmni diisiinmiiyordu ve diisiiniilmesi de o zamanlarda

imkansizd1. Durumun bdyle olmasina ragmen 1991°de tiim eski Sovyet tilkeleri ve Kirgizistan



62

da dahil olmak iizere bagimsizliklarim kazanmis oldular. Ancak hersey bagimsizligi
kazanmakla bitmemisti ¢iinkii, dzellikle ¢éziilmeyen veya ¢Ozelemeyen sosyo kiiltiirel ve
ckonomik sorunlar vardi. Eskiden Moskova’dan gelen yardimlar tamamen kesilmig
durumdaydu ve {ilkede igsizlik oran1 her gegen giin artiyordu. Bu tiir sorunlari ortadan kaldirmak
igin Kirgiz hiikiimeti gesitli reformlar ve programlar uygulamaya koyuldular. Onlardan bazilar
kitlesel 6zellestirme ve sok terapi denilen ekonomik programlardi. S6z konusu reformlar:
gergeklestirmek icin de yiiksek miktarda sermayeye ihtiyac vardi. Ama o zamanlarda Oyle bir
sermayenin Kirgizistan’da bulunmast kolay degildi. Dolayisiyla hiikiimet reformalarim
uygulanmasi i¢in sermaye arayisina konuldu ve aranan sermaye de kuskusuz yabanci yatirimlar
olarak goriiniiyordu. Bu tiir yatirimlari iilkeye cekmek adma Gnemli caligmalar yapild1 ve bu
¢alismalarin ne kadar etkili oldugu ise baska bir konudur. Calismanin bu bdlimiinde yabanci
sermayelerin lilkeye gelis ozelliklerini ve miktarlarma yonelik degerlendirmeler ele
alincacaktir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ve ticaret gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinin
kalkinmasinda en etkili fakt6rlerdendir. Bunun yani sira dogrudan yabanci yatirimlar gelismis
lilkelerden gelismekte olan iilkelere teknoloji transferi saglayan bir aragtir. Dogrudan yabanci
yatirimlar ev sahibi iilkelerin beseri sermayesinin ve kurumlardaki gelismeleri kolaylastirarak
yerli yatirmlar1 da tesvik eder (Shiva, 2012: 11).

Kirgizistan gelismekte olan iilkeler grubuna girmektedir. Su an Kirgizistan’m halki ve
tim sektorleri ekonomik ve siyasi krizle karsi karsiyadir. Ekonomi kosullarinda finansal
sermaye yetersizIlifi yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekmeye dogru giidiilemektedir. Dogrudan
yabanci yatirimlarin ¢ekilmesi ekonomik agidan hayati 6nem tagimaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimlarmn etkili olmasi genel olarak tilkenin kalkinma stratejisinden, iyi diisiiniilmiis yatirim
politikasinin varhigindan biiyiik lgiide etkilenmektedir (Kryukova 2013 :86).

Yatirimlar uzun vadede ekonominin biiyiimesini belirleyen en dnemli faktorlerden
biridir. Gelismekte olan tilkelerde yatirimlar toplam talep istegine kiyasla pay1 ¢ok daha diisiik
miktardadir. Dolayisiyla fiziksel sermayenin birikim hizini belirleyecektir ve ekonominin
tiretim kapasitesini genisletme becerisine sahip olacaktir. 2005 yilindan sonra Kirgizistan®daki
yatirimlar istikrarl biiylimeye baslamis ve sabit sermaye yatirimlarin 2013 yilinin sonuna do gru
GSYIH’daki pay1 %37,5 olarak gergeklesmistir. Sabit sermaye yatirimlarim GSYIH’daki pay:
ise ortalama %22,5’tir. Kirgizistan’in baslica yatirim sektdrleri sirayla madencilik, ingaat,
ulagim ve iletisimdir ve bunlarin ekonomideki yatirim pay1 2008-2012 déneminde sirastyla

ortalama %19, %18, %17 oraninda ger¢eklesmistir (Murathanova, 2013: 101).
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Kirgizistan ekonomisi en az rekabet ortami olan ve uluslararas: kuruluglarca kabul
gormily yonetim gdstergelerine gore diinyada en gok yolsuzluk oranmna sahip olan iilkeler
icerisinde olmasma ragmen son yillarda yaymlanan orta vadeli 2013-2017 Ulusal Siirdiiriilebilir
Kalkinma Stratejisi yonetiminin iyilestirilmesi ve hesap verilebilirligi yoniinden gliven verici
oldugu bildirilmistir. Buna ek olarak 2011°de Maden Sanayi Seffaflik Girisiminin (Extractive
Industries Transparency Initiative EITI) dogal gaz, petrol ve madencilik agisindan gelismis olan
11 iilke igersinde bu statiiye layik oldugu bildirilmistir. 2011°de Kirgizistan GSYIH’nin %11,7
orantyla tamamlamis olan en biiyiik yabanci yatirimei Kumtor olmustur ve bu demektir ki iilke
ihracatinin %51,1°lik kismuni olugturmaktadir. EITI’nin 2012°deki raporuna gore madencilik
biitge gelirinin neredeyse % 11’inin, GSYIH’nin %7’si toplam ihracatn %44’nii
olusturmaktadir (EITI, 2012: 110).

2.5. Kirgizistan’a Dogrudan Yabanci Yatinmlarimin Gelisi

Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi {ilke ekonomisinin biiytimesinde
gesitli kanallar vasitasiyla biiyitk bir etkisi oldugu bilinmektedir. Bunun yaninda sermaye
olusumunun kalitesi ve miktar1 iizerindeki etkisi, teknoloji transferi, beseri sermayesinin
gelisim diizeyini artrmak, ticaret firsatlarini genisletmek gibi etkileri de vardir (Gigov, 2016:
338).

Ulke ekonomisinin siirdiiriilebilir kalkinmasindaki en dnemli faktorlerden biri dogrudan
yabanci yatirimlardir. Ekonomideki yabanci yatirim hacmi ekomik biiyiimeyi ve toplumun
sosyal refahini dogrudan etkilemektedir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler bu tiir yatirimlari
kendi tilkelerine ¢ekmek adina yaris halindedirler. Ekonominin liberallesmesi igin alinan
tedbirlere ragmen, yatirim gekmede objektif ve subjektif engeller vardir. Kirgizistan diinyadaki
en diisiik rekabetci ekonomiler arasindadir ve BDT iilkeleri icinde de GSYIH’a oranla en diistik
yatirim oranina sahiptir. 2014-2015 yilinda, kiiresel rekabet indeksine gore 144 iilkenin icinden
Kirgizistan 108°ci sirada yer almustir (Hudayberdiev, 2013: 134).

Kirgizistan’a 1995°den sonra gelen dogrudan yabanci yatirimin toplam miktar: 3.818
milyon dolar olarak gergeklesmistir. Bunun %32,3{i BDT iilkelerinden gelmistir. 2010 yilinda
lilkeye giris yapan dogrudan yabanci sermayenin toplam miktari 446 milyon. Bu sermayenin
%32,3"t BDT ilkeleri kaynaklidir. 2009 yilinda BDT iilkelerinden gelen dogrudan
yatirimlarinda %20lik azalma yasanmustir. Bunun nedeni de 2010 yilinda Kirgizistan“da

meydana gelen siyasi ve sosyal istikrarsizliktir (Karluk, 2011: 52).
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Sekil 2. 5. Kirgizistan 1993°den Sonra Gelen Dogrudan Yabanci Yatirilar

Kaynak:Worldbank.org, 2016

Sekil 2.5°de de goriildiigii gibi bagimsizligin ilk iki yilinda iilkeye hig yabanci yatirimlar
gelmemigtir. 1993°den itibaren gelmeye baglayan yabanci sermaye yatirimlari giderek artig
gostermistir. Yalmz 1999°dan 2004’¢ kadar neredeyse yok denebilecek kadar gerileme
yasanmustir. Bunun sebebi de 1997 yilinda meydana gelen Rusya krizinin etkisi olarak
gosterilebilir. Devam eden yillarda ise her gegen yil artis gdstermistir. 2005°de tekrar diisiis
yasanmustir. Bunun sebebi de o yil iilkede yaganan siyasi istikrarsizliktan kaynakli
ayaklanmalar olarak ifade edilebilir.

Bu yillar araligimda 6zellikle metalurji, madencilik sektériine dogru yonelen dogrudan
yabanci yatirimlarda artis yaganmustir. 1996 yilinda iilkeye gelen dogrudan yabanct yatirimlar
lyice artmis, ancak 1999°da toplam yabanci sermaye yatwimlarin hacmi neredeyse %50
oraninda azalma olmustur. Neden olarak da 1998°de yasanan Rusya krizinin etkisi olarak
goriilmektedir. Kirgizistan DTO’ye iiyeliginden sonra iilkede uluslararasi finansal kurumlarin
mevcutlugu yabanci yatirimlari igin iyi kosullar yaratmistir. DYSYda 2000°1i yilindan itibaren
tekrar artiy meydana gelerek iilkedeki makro iktisadi durum istikrarlasmaya baglamistir.
2004’de tilkeye giren dogrudan yabanci sermeye yatwimlari 176 milyon dolar olarak
gerceklesmis ve bu artis bir onceki yila nazaran 29 milyon dolar fazladir. Bu seviyedeki artig
2005 yilma kadar devamliligimi siirdiirmiistiir. Ciinkii Kirgizistanda 2005 yilinda yasanan
sisyasi istikrarsizlik ve yasanan olaylardan sonra yatirimcilarda hem korku hem stiphe

yasanarak genel olarak BDT iilkelerinden gelen DYY’larda azalma yasanmustir. iki sene sonra
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yani 2007°den itibaren istikrarinda saglanmasiyla DY'Y’da tekrar artiy yasanmaya baslamistir.
Ayni y1l iginde iilkeye giren yabanci yatirim hacmi 290 milyon dolar olarak gerceklesmis ve
2003 yilina nazaran %20 oraninda artis gostermistir (Baialieva, 2015: 35).

Dogrudan yabanci yatwrimlarin  biiyiik kismi neredeyse (94,2 orani) iiretim
kuruluslarma, mali araci kuruluglara ve sigortacilik ortamuna, jeolojik arastirmalara, enerjiye,
gaz, buhar ve kosullandirilmis hava (ekipmam) ve ingaat sektoriine dogru yonelmistir. Son bes
yil boyunca dogrudan yabanci sermaye yatirim yapan iilkeler Kanada, Cin, Ingiltere, Rusya ve
Kazakistan olmustur. Soz konusu iilkelerin 2015’deiger<;ekle$en toplam dogrudan yabanci
sermaye yatwrimlarin igindeki payr %84,7°dir, 2014°de toplam yatirimlarin%75,6’n1, 2011°de
ise %81,2’lik kismm1 gergeklestirmislerdir. BDT u haric iilkelerden giren dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarin miktar1 2014’a nazaran 1,6 katina, 2011°%¢ ise 1,2 kat artmigtir. 2014
yilinda diger {ilkelere kiyasla Tiirkiye’den gelen dogrudan yabanci yatimalar 3,8 Kkat,
Ingiltere’den gelen yatirimlar 3,6 kat ve Cin’den gelen yatirimlari ise 2,1 kat artis gdstermistir.
Tirkiye’den gelen dogrudan yabanci yatirmmlar genelde insaat ve bankacilk sektoriine,
Ingiltere’den gelen yatirimlar Jeolojik aragtirmalara, Cin’in yatirimlar1 ise jeolojik

arastirmalara ve iiretim isleme sektorlerine dogru yénelmistir (KCB, 2015: 10).

2.5.1. Kirgizistan’da Dogrudan Yabana Yatinmlarin Bolgere Gore Dagilim
Kirgizistan ekonomisinin biiyiimesinde en ©nemli faktdrlerden biri yabanci1

yatirimlardir. Bunun igin yabanci sirketlere iliskin politikalarin gelistirilmesi ve ilgili
mevzuatlarim kabul edilmesi gerekmektedir ancak iilkeye gelen yabanci yatrim akismin
artirilmast igin bu tiir diizenlemeler yeterli degildir. Ulkeye gelen yatirimlarin artmasi i¢in
yatirima elverisli ortamm da yaratilmas: da sz konusudur. Dogrudan yabanci yatirimlarin
lilkeye girisini li¢ kanala ayirabiliriz. Kendi aralarmnda iige ayirilan bu finans akislar1 amaglarina
ve uygulanmasma gore farklilik gostermeketedir:

® A grubu genel olarak bir veya bir grup projeyle iliskili ihracat kredilerini kapsar ve

yalnizca ihracate1 iilkenin mal veya hizmet satin alma kosulu ile verilen krediler olarak

bilinmektedir.

* B grubu ise resmi kalkinma yardimudir. Resmi kalkinma yardimi hiikiimetler arast

diizeyde devlete verilen yardimlardir, bunlar teknik yardim ve mali yardim olarak ikiye

ayrilmaktadir.

* G grubu, iilke ekonomisine yabanci sermaye yatirimlarmin girisinin saglanmasini

kapsamaktadir. Bunlar dogrudan yabnci yatirimlar ve portfoy yatirimlar geklinde ikiye

ayrilmaktadir (Sapasnikova, 2013: 145).
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Sekil 2. 6. Kirgizistan’a Gelen Yatirimlarin Bolgelere Gore Dagilinm (2015)

Kaynak: Keipreis Pecriy6nukaceinsin Yiyrryk Cratuctuka Komurern, (Kirgizistan Milli Istatistik
Kurumu, 2016).
Sekilde de goriildiigii gibi genel olarak bakildiginda yatirimlarin en ¢ok baskent sehri

olan Biskek’e ve Ciiy iline geldigi goriilmektedir. Ardindan da Isikg6l ili gelmektedir. Bunun
nedeni de Biskek’in baskent olmasidir ve diger bolgelere nazaran daha gelismis ve niifusun da
yogun olarak yasandigi bolgedir. Isikg61l’iin durumuna bakildiginda ise bu sehrin bir turizm

bolgesi oldugu sdylenilebilir. Istkgdl, Orta Asya’daki en ¢ok bilinen turizm bélgesidir.
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Sekil 2. 7. Kirgizistan’a Gelen DYY’larin Bolgesel Dagilimi 1995-2015

Kaynak: Keipreiz Pecriy6nukaceinein Yiyrryk Craticruka Komutern, (Kirgizistan Milli Istatistik

Kurumu, 2016: Kasim.
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Sekil 2. 7. Kirgizistan’a Gelen DYY’larin Bolgesel Dagilimn 1995-2015

Kaynak: Keipreis Pecnybmuxaceiabid Yiayrryk Cratuctuka Komutern, (Kirgizistan Milli Istatistik

Kurumu, 2016: Kasim.

Sekiler bakarak degerlendirme yapildiginda, genel olarak dogrudan yabanci yatimlarin
bolgelere gore dagilimi diger bolgelere nazaran daha gok Biskek’e geldigi, hemen onun
ardindan Ciiy ve Os en gok yatirimlarin gergeklestigi bolgeler olarak goriilmektedir. Daha sonra
Jalal- Abad ve Isik-Gol%iin takip ettigi goriilmektedir. En az yatirimin gergeklestigi bolgeler ise
Talas, Batken ve Narmdir. Yatirimlarin bolgelere gore bu sekilde dagilmasmn nedeni de en
¢ok yatirim geken sehirlerin demografik yapisi ve konumunun diger bdlgelere gére daha iyi
olmasidur.

2.5.2. Kirgizistan’da Gergeklesen Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Ulkelere Gore
Dagilimm

Dogrudan yabanci yatirimlarin gergeklestiren genelde uluslararasi sirketlerdir. Bu
sirketleri yurt disina yonelmesine dogru iten gesitli nedenler vardir. Bunlardan bazilari; kendi
tlkelerindeki piyasalarin doymus olmasi, rekabetin son derece gii¢ olmasi, vergilerin
yiiksekligi, isgiiciiniin yiiksekligi ve maliyetlerin de yiikseligidir. Durum bdyle iken s6z konusu
sirketler dogal olarak yeni pazar arayisina girerler. Bu tiir yeni pazarlar ise genelde az gelismis
veya gelismekte olan iilkelerde bulunur. Uluslararas sirketler yeni pazarlara girdiginde farkli
yontemlerle girebilmektedir. S6z konusu yontemlerden bazilari ise sunlardir; yurt disinda sube
ve kendi temsilciligini agma, satin alma ve birlesme, ihracat yoluyla, anahtar teslim, montaj,
ortak girisim ve dzellestirmedir. Calismanimn bu kisminda Kirgizistan’a gelen yaturimlarin hangi
yontemle girdigini degerlendirilecek.

Yabanci yatirimlar: Kirgizistan®a ¢ekmek yerel, yabanci veya ortak sirketler araciligryla
gergeklesmektedir. I¢ pazar taleplerinin karsilanmasi ile fon kaynakalarinin ve sermaye
girdilerinin saglanmastiyla, iilkede tiretim, ticaret, ihracatm ve istihdam olanaklarmmn artisina
katki saglanmaktdir. Dolayistyla yan sektorlerin gelismesine destek saglayarak %100 yabanci
sermayeli sirketler ve ortak girisim ile isbirligi yapan bu sirketler gelismekte olan iilke olarak
bilinen Kirgizistan i¢in olduk¢a 6nemlidir. 2007°de kayda alinmis yabanci sirket sayis1 7120°dir
fakat bunlarm 2020’si yani %28 ekonomik faaliyetlerini etkin olarak yapmaktadirlar. 1998
yilinda bagarili olarak ¢alisabilen sirket sayist 2068 iken, 2002 yilinda bu sirketlerin sayisi
1784’¢ diismiistiir (Baialieva, 2005: 63).
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Sekil 2. 8. Kirgizistan’daki Yabanci Sermayeli Sirketlerin Sayisi

Kaynak: Ksipre Pecry6nukachimbin Yiryrryk Cratuctuka Komurern, (Kirgizistan Milli Istatistik
Komitesi 1998-2007 verilerinden yararlanarak olusturulmustur).

Yerli igletmelerle ortak girisimde faaliyet gosteren uluslararasi girketlerde calisan
iscilerin sayis1 2003°de 40,4 bin kisi olmus, bir y1l 6ncesine nazaran %11,8 oraninda artis
gostermistir. Bu sirketlerde ¢alisan iscilerin ortalama aylik geliri Milli Banka’nin belirledigi
d6viz kuruna gére 2003 yilinda 95 dolar olarak gerceklesmistir. Uluslararasi sirketlerde
caliganlarin en yiiksek ortalama iicretleri otelcilik sektdriine ve restoran hizmetlerine 6493,3
som (Kirgiz para birimi), imalat sanayisine 5001,6 som, ulasim ve iletisim sektdriine 4141,7

som diger sektorlere de ortalama 3500 som denk gelmektedir
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Sekil 2. 9. Bagimsizlik sonrasi Kirgizistan’a En Cok Yatirim Yapan 10 Ulke (1995-2015)

Kaynak: Keipreis Pecrry6mikacsinsi Yiayryk CraTictika Komurety, (Kirgizistan Milli Istatistik
Kurumu) 13-Ocak 2017.

Ulkenin en biiyiik yatirime ortakalart %59 oram ile Bagimsiz Devletler Toplulugu
haricindeki {ilkelelerdir (1623 sirket), diger %41 orani (1144 sirket) ise Bagimsiz Devletler
Toplulugu tilkeleridir. 2013°de s6z konusu iilkelerin sirket paylari sOyledir; Rusya (%21), Cin
(%14), Tirkiye (13,3) ve Kazakistan (yaklasik %16)’dir (Pasalieva ve Kahriman, 2016: 170).

Yukaridaki tablodan su sonuglar gosterilebilir: bagimsizligin ilk senelerinde
yatirimlarin trendi ¢ok diigiikken 2000°1i yillardan sonra bir canlanmanmn meydana geldigi
sOylenilebilir. 2000°1i yillardan &nce en gok yatirim yapan tilkelerin basinda yer alan Kanada,
Rusya ve Kazakistan gibi iilkelerden gelen yatirimlarda bir azalma séz konusu iken ayni
yillardan sonra Cin, Tiirkiye ve ABD yeni en ¢ok yatirimda bulunan iilkeler listesinde yer aldig1
soylenilebilir. Ozellikle son bes yil icerisinde Cin Halk Cumhuriyeti Kanada’dan sonra en cok
yatirimda bulunan iilke durumundadir. Asagidaki tabloda ise DYY’1 olan sirketlerin bolgelere

gore dagilimi verilmisgtir.
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Tablo 2. 3. Yabana yatirimlari olan sirketlerin sayis1 ve bolgelere gore dagilimm 2001-2015 yy

2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Toplam | 2046 | 1784 | 1780 | 18951 | 1822 | 1882 | 2167 | 2721 | 2679 | 2611 | 2586 | 2601 | 2767 | 3022 | 3138

Batken 7 9 9 9 9 4 3 4 7 8 9 10 9 8 10
Jalalabat | 34 35 42 46 35 29 33 47 52 48 50 47 48 48 57
Istk Gol | 27 21 22 22 17 20 24 29 34 32 33 39 37 39 38
Narin 21 8 4 4 3 9 9 9 11 13 12 8 11 14 15
Os 19 18 18 17 24 26 27 40 44 36 36 39 37 37 38
Talas 4 5 6 7 6 7 8 11 13 14 15 15 12 16 17
Cliy 162 177 160 141 117 135 151 199 224 213 216 234 230 | 242 249

Biskck 1673 | 1436 | 1449 | 1589 1563 | 1604 | 1844 | 2301 | 2218 | 2174 | 2147 | 2144 | 2319 | 2555 | 2643

Os 99 75 70 58 45 45 64 77 72 69 64 61 60 58 67

Kaynak: Ksiprem Pecry6imikaceinbie Yiyrryk Cratictuka Komurern, (Kirgizistan Milli Istatistik Kurumu,
2016, 25 Kasim).

Tablo 2.3’deki sirket sayilarinin bolgelere gore dagilimmi degerlendirdiginde en cok
yabanci yatirimlari olan sirketler Biskek, Os ve Ciiy sehirlerindedir. Sirket sayilar1 da bu
sehirlerde diger bolgelere gore yillar itibariyle artis gdstermektedir. Bu ii¢ sehre yatirimin diger
bolgelere gore daha fazla gelmesinin sebebi de daha &nce de belirttigi gibi konumunun ve
altyap1 olanaklarinin ileri seviyede olmasi ve niifus orammnn diger bdlgelere gore daha fazla
olmasi bu li¢ sehri avantajli konuma getirmektedir. Bu sehirlerden sonra sirasiyla Celalabad,
Isikgdl, Narin ve Batken gelmektedir. Dolayisiyla iilkedeki yabanci yatirimlarin dagiliminda

¢ok bilyiik dengesizlik s6z konusu oldugu gercektir.

2.6. Kirgizistan’daki Dogrudan Yabana Yatirnmlarin Yapisi
Bu bolimde dogrudan yabanci yatirimlarin Kirgizistan’a giris yapisina ya da tiiriine
deginecegiz. Bu baslik altinda iilke genelinde gergeklesen yatirimlarin nasil gerceklestigine dair

konular ele almacaktir.
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Sekil 2. 10. Kirgizitan’daki Yatirimlarm Yapisi (1995-2015).

Kaynak : Keipres Pecny6mnkacsisbin Yiyrryk Cratucrixka Komurer, (Kurgizistan Milli Istatistik
Kurumu, 14 Ocak 2017

Sekil 2.10’a bakilarak Kirgizistan’daki dogrudan yabanci yatirimlarin  yapisini
degerlendirildiginde, yatirimlarin finansal kiralama, yeniden yapilan yatirimlar, yabanci ortak
sahibinden alman krediler ve ticari kredi sekillerinin digerlerine gore daha fazla oldugunu
goriilmektedir. Dogrudan yabanc yatirimlarmn siirekli biiyiidiigiinii ve dzellikle 2005°den sonra,
onceki yillara gore iki kat arttig1 goriilebilir. Genel olarak s6z konusu yatirimlarin biiyiik bir

kismi Uluslararas1 Kuruluslardan yardim seklinde gelmektedir.

2.6.1. Kirgizistan’daki Dogrudan Yabanei Sermaye Yatirmmlarinin Sektorel Yapisi
Ulkedeki ekonomi déniisiim siireci yatirimlar: biiyiikliigline, yapisina, kalitesine ve

uygulama hizina gore belirlenir. Cagdas sermaye birikimi, i¢ ve dis pazarda ekonominin rekabet
glcliniin saglanmasi yabanci yatirim olmadan saglanamaz. Kirgizistan’a gelen yabanci
yatirimlarin %50’si metalurji ve gida sanayi sektoriine yonelmektedir. Ulkede en &nemli
yatirim projeleri vardir ve bu projeler su sekilde siralanabilir:

e Kambarata 1 ve Kambarata-2 hidroelektrik projelerin uygulayarak yerli talebi

karsilmak ve ihracat etmek;

e Ulkedeki hidroelektrik sektdriin iyilestimek ve diger tiim sektérleri 6zellestirmek;

® Turizm sektoriinde isbirliginin gelistirilmektir (Joldoseva, 2004:57).
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Kirgizistan’in madencilik sektorii de yatirimeilarin en gok ilgisini ¢eken is alanlarindan
biridir. Kirgizistan eski SSCB iilkeleri arasinda t¢tlinci biiyiik altin iireticisidir. Kumtor Altin
Isletmelerine yapilan yatirmmlar ile Kanada Kirgizistandaki 6nemli yabanci yatirimei olarak
bilinmektedir. Kanadanin ardindan sirastyla Kazakistan, Rusya, Amerika Birlesik Devletleri,
Tirkiye, Almanya, Ingiltere ve Cin gelmektedir (DEIK, 2012: 14).

Tablo 2. 4. Yabana Sermaye Yatirnmlarin Gergeklestiren Ulkeler ve Sektorler

Firmalar Yabanci Yatirim | Sektor
Gergeklestiren Ulke

Kumtor Kanada Altin madeni

Reemtsma Kirgizistan Almanya Tiitiin

Plaskap Biskek Tiirkiye Plastik Siseleme

Kirgiz Petrol Isletmesi Amerika Petrol isletme

Demir  Kirgiz  Ululslararsi Tiirkiye Bankacilik

Bankasi

Norox Maden Isletmesi Avustralya-Ingiltere Altin madeni

Merkez Asya Grubu Giiney Kore- Cin Bankacilik Gida Isletmesi

Kant Cimento Siemens Grup Almanya Cimento

Cameo A.S Ingiliz Yiinlii Iplik

Aga Khan Vakfi EBRD-IFC Finans

Asya Bankasi Giiney kore Bankacilik

Pakistan Ulusal Bankasi Pakistan Bankacilik

Kirgiz Petrol Sirketi Kanada Petrol Rafinerisi

Kaynak: Isaev, 2006: 29.

Tablo 2.4’¢ gore iilkenin en gok yabanci yatirimlari gergeklestigi alanlar dogal kaynak
ve finans sektorleridir. S6z konusu alanlar altin ve hizmet sektérii olarak yabanci yatirimcilarin
dikkatlerini {izerine gekmektedir. Bu sektorlere devlet tarafindan gesitli siibvansiyonlar ve

destekler saglanirsa daha da gelisecegi siiphesizdir.
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Tablo 2. 5. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Sektorlere Gire Dagilimm (1998-2013).

Yillar 1998 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Toplam 136301.2 | 108562 | 89608 | 90089 | 115666 | 146956 | 175585 | 210306 335589 (436822 | 866201 | 660949 [ 666086 | 849201 | 590733 | 964507
Otomobil, ev
ve kisisel
Uretim 27873.9 55732 | 44026 | 50897 | 52802 | 73164 | 92973 | 94800 | 141014 134933 241171166542 (331387 [489742|255110( 317743

58868.4 15489 | 14687 | 23267 | 19738 | 22627 | 24579 | 21835 | 26693 | 39795 56200 [ 52960 | 53484 | 64792 | 32776 | 66575

[nsaat 21198.6 11647 [4670.3 | 129.3 | 2166.7 | 5037.7 | 5818.2 | 12121 | 9116.2 | 12539 48950 | 21397 | 5068.1 | 5100.5 | 3119.5 | 15286
Kiralama
islemleri
Ulaslm
iletisim
Finans harcket|  5375.3 1663.7 | 1560.3 | 469.5 | 6005.6 | 3960.5 | 10814 | 41024 | 61848 | 113105 344691236576 | 34882 | 48145 | 42351 | 99847

11633.8 18083 | 5600.1 | 1377.3 | 13172 [ 3544.8 [ 8791.7 | 7369.4 | 25282 | 60116 146708 | 148003 218933 | 170037 | 216362 | 406350

8131.7 794.6 |3078.5 | 2309.2 | 7954.8 | 4670.4 | 6880.1 | 4746 | 9276.7 | 13486 17576 | 22356 [ 13092 | 39769 |9207.8 | 12957

Madencilik | 16278 | 4005.1 | 4607.6 | 4320.7 | 50582 | 12285 [ 9952.2 | 24310 | 55780 | 54637 | 7500 | 6375.7 | 1028.4 | 27545 | 27829 | 23152
r?;z:l:m 9987 | 1304 | 10588 | 6962.6 | 4812 | 1960.6 | 960.8 | 2485 |1946.5 | 2687.7 | 2386.7 | 4782.8 [ 8158.1 | 4010.7 | 1609.8 | 473.6
Z"zt;:n"m"a" 29996203 | 40.8 | 130.1 | 805.3 20099 [9752.7 | 763.4 | 3561 |4268.1 | 5836 | 17.6 | 27 | 35 |20457| 345
gk ve -
- 1286 | 705 | 05 | 149 | 63 531767629 | 03 | 8042 | 06 | 3977 | 3053 | - - |2

Sosyal hiz

Enegl, ugaz [ o < 0.1 315 [ 3226 [22028) 103.8 | 112 | 243 | - [9277 [ 205 | - | 150 | 16201
uretimi ve

Egitim 58.7 454 | 726 | 8001 [2612.2] 9325 [1000.2| 02 | 09 |[3009 | 03 | 1303 120 | . - 50095
Toplmalve] o, . 279.7 | 6768 | 130.1 | 5016 (13362 [ 4211 | 673.9 | 5.6 | 9206 | 37 |4766 | 17 | 57 | 1815 | sess
sosyal hiz

Kamu 1393.5 | 6773 | 753 | 2509

yonetimi

Kaynak: Kirgizistan Milli Istatistik Kurumu, 2016: Kasim

Tablo 2.5°de goriildiigii gibi dogrudan yabanci yatirimlarm hangi sektérlere daha cok
geldigi swrastyla verilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar sirastyla otomobil ve ev esyalarina,
Uretim, ingaat, kiralama islemlerine, ulasim ve iletisime, madencilik ve turizm sektorlerine daha
¢ok geldigi goriilmektedir. Egitim, kamu yOnetimi, toplumsal ve sosyal hizmetlerinde s6z
konusu yatirimlarm miktar1 oldukea diisiiktiir.

Yabanci sermayeli isletmelerin en fazla yogunlastig1 alanlar motorlu arag, ev aletleri
kisisel esyalarm tamiri ve ticareti (%632,6), gayrimenkul islemleri, kiralama (20,2), imalat
sanayi seklindedir (17,7) (Pasalieva ve Kahriman, 2016: 166).

Endiistrinin  gelismesinin ve giivenliginin saglanmas: rakamsal olarak %82’in
lizerindedir ancak bu endiistrinin cesitlendirilmesi anlamina gelmemektedir. Endiistrideki en
biiyiik yeri Kumtor altin madeni olusturmakta, elektirik tiretimi, dagitim, gaz ve su %13,9, diger
madencilik sirketleri de %3,3 oranindadir. Dolayisiyla bu sektorde miihendislik iiriinlerinin
pay! olmadig: goriilmektedir. (Umetova, 2015: 22).

Biskek Insaat Ticaret Miisavirliginin Merkez Bankas1 2009°daki verilerine gore ingaat
sektdriindeki ana sermayeye gelen yerel yatirimlardan finansman grubuna %38’lik 6lgiide bir
artis yaganmustur. Yerel yatirmlarm yapisi halk kaynaklarindan, kurulus ve sirket kaynaklari ve

devlet biit¢esinden olusmustur. Dis yatirimlarin finansman grubunda meydana gelen diisiis % -
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14,9 olarak gerceklesmistir. Bunun nedeni ise dogrudan yabanci yatirimlarda yasanan azalma
olmustur. S6z konusu azalma ise uzmanlar tarafindan o dénemlerde yasanan, diinya finans krizi
ile ilgilendirmislerdir. 2010°da ingaat sektriiniin toplam iiretimi 783 milyon Amerikan Dolar1
olup, bir &nceki yila gore %32,8 oraninda azalmistir (Kirgizistan Ulke Biilteni, 2012: 17).

Egitim alanma yapilan yabanci yatirimlar; bu sektore yapilan dogrudan yabanci
yatirmmlar ¢ok azdir. Toplam dogrudan yatwimlarin yaklasik %1,8°i egitim alanma yapilmisitr.
Ancak 2002’ye gelindiginde bu sektore gelen yatirim akimlar bir énceki yila gore 32 kat
civarm artig gostermistir. S6z konusu artis Tiirkiye ve Almanya kaynaklidir. En bagta gelen
yatirmmlar; Kirgiz Tiirk Universitesi, American Universitesi in Kyrgyzstan (AUK), Slovyan
Universitesi ve benzeri egitim kurumlaridir (Isaev, 2006: 75).

Mikro finans kuruluslar1 ne kadar 6nemli rol oynasa da Kirgizistan’daki finans sistemi
kiiciik ve daha gok banka egemen bir yaptya sahiptir. Kirgizistan’da finans piyasasinda 24 tane
ticari banka, 16 sigorta sirketi, iki emeklilik fonu ve ddviz biirosu gibi cok sayida banka disi
kuruluglar mevcuttur. Yabanci bankalar bankacilik sisteminin %48’in olusturmaktadir. Mali
aracilk kuruluslarma diisiik kredi mevduat girislerinin iilkede ¢cok az oranda oldugu
gozlenlenmistir (Pasalieva ve Kahriman, 2016: 176).

Madencilik sektoriinde en etkili olarak calismakta olan Kumtor altm Isletmeciliginin
ilerleyen yillarda iiretiminin azalacagmi dikkate alindiginda, altin sanayi sektoriine ciddi
anlamda yatirimlarm yapilmasi gerekir. Kirgizistan’da madencilik sektdriinde en biiyiik
yatirimci iilke Kanada olarak bilinmektedir. Kumtor Altin madencilik firmasi olan Cameconun
sanayi sektoriindeki pay1 yaklasik %46°dir (Dikkaya ve Kadi, 2005: 60).

Ulastirma ve iletisim Kirgizistan’m daglik cografi konumundan dolay1 demiryolu
tasimacilig1 yerine karayolu tasimacilig gelismis durumdadir. Demiryolunun toplam uzunlugu
370 km’dir. Toplam karayolu 34 bin km’liktir ve bunun 23 bin kilometresi asfalttrr. Tletisim
alaninda Devlet kurumu olan Kyrgyztelecom monopolcii durumundadir. S6z konusu sirketin
yaklasik %80 6zellestirilmesi giindemdedir. Mobil telefon operatorii olarak 5 firma mevcuttur
kullanic1 sayis1 4,3 milyondur (Kirgizistan Ulke Biilteni, 2012:13). Topraklarin biiyiik
¢ogunlugunun daglik olmasi da maliyetlerin artmasmna neden olmaktarr. Ulkedeki ulasimin
zayifligi, heyelan ve benzeri dogal felaketlere kars1 da savunmasiz kalmaktadir. Bakimin yeterli
olmadiindan dolayi, yollar, kdpriiler ve diger zayif altyapilar yenilenmeye ve yeniden

yapilanmaya ihtiyag¢ duymaktadir.
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2.6.2. Kirgizistan’a Dogrudan Yabana Yatinmlar Ulkeye Girisinde Yasanan Sorunlar Ve
Beklentiler

Gelecek vaad eden alanlar, devlet tarafindan tespit edilerek yabanci yatirimlari daha ¢ok
bu alanlara ¢ekmeye caligiimaktadir. Hem yatirimcilara hem devlete getiri saglayacak toplam
alt1 alanda ¢alismalar baslatilmistir. S6z konusu alanlar su sekildedir:

Hidroelektrik. Bu alan bir dncelik olarak kabul edilmektedir, ¢iinkii iilkenin elektrik
tretiminde ¢ok ve bol miktarda kaynaga sahiplik etmektedir. Bu sektore daha fazla yabanci
yatirmlar ¢ekerek, farkli iilkelere ve buna komsu iilkelerde dahil olmak iizere ihracat yapmaktir.

Maden Endiistrisi. Kirgizistan topraklarinda demir disi metallere ve altin
madenciligine dayanan ¢esitli minerallerin birikimlerin varlig: arastirilarak tespit edilmistir. Bu
madenlerin kesfedilmesi ve kullanilmasi igin ruhsatlar ya da lisanslar yerel, yabanci, ortak
girisimler ya da dzel kisilere ilk bagvuru esasma gore esit sartlar altinda dogrudan miizakereler
yoluyla verilmektedir. Uzmanlara gore bu iki alan ciddi yatirimlar gerektiriyor.

Altyapi. Bu alanda da uzun zamandir yenilenmeyisi ve eskiligi nedeniyle sermaye
girisimi gerektirmektedir.

Turizm. Bu sektdriin ¢ok bilyiikk bir potansiyele sahip oldugu ortadadir. Mevcut
ekonomik kosullarda yabanci yatirimlari gekmek igin dncelikli ana sektorler soyledir:

o Gelisememis yerli bilimsel ve teknik potansiyeli kullanarak yiiksek teknoloji
endiistrisinin gelistirmek;

e Uriin tedarik sanayisin genisleterek dis piyasada ihracat potansiyelin artirmak;

e Olasi iiriin tiirleri i¢in ithalatin saglanmasi;

e Tarimin ve her seyden 6nce sanayilerin gelistirilmesi, tarimsal {iriinlerin depolanmasi
ve islenmesi;

Serbest Ekonomik Bélgeler. Ulkeye dogrudan yabanci yatrim g¢ekmek icin cesitli
serbest ekonomik bolgeler bulunmaktadir;

Hafif Sanayiyi Gelistirmek. Hafif sanayi istaihdam agisindan tarimcilik sektoriinden
sonra ikinci sirada yer almaktadir. En gelismis tiretimler yiinlii kumas, ayakkabi ve trikolardir.
En ir1 triko, dikis, deri ayakkabi ve yiin kumas fabrikalari iilkenin kiizeyinde bulunmaktadir
(Sapasnikova, 2013: 147).
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UCUNCU BOLUM
GECIS EKONOMISi OLAN KIRGIZiSTAN’DAKi DOGRUDAN
YABANCI YATIRIMLARIN BELIRLEYICILERI UZERINE BIR
UYGULAMA

3.1. Literatiir incelemesi kaldim

Calismanin bu kisminda Kirgizistan’mn dogrudan yabanci yatirimlarinin belirleyicileri
korelasyon ve regresyon analizleri araciliiyla incelenecektir. DYY’larin belirleyicilerin
incelerken, degiskenler arasinda finansal ve hiikiimet gostergeleri olmak iizere iki model
kurulmustur. Ancak g¢alismanin analiz kismina gegmeden 6nce diinya genelinde yapilmis
benzer caligmalara kisaca yer verilmistir. Daha sonra da degiskenler agiklanarak, analiz
sonuclar1 verilmistir.

Loree ve Guisinger (1995), Amerika Birlesik Devletleri’nin 1977-1982 déneminde
gelismis tilkelere yaptig1 dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini incelemistir. Gelismis
tilkelerde ev sahibi iilkelerin politikasina iliskin degiskenlerin 6nemli oldugunu ve altyapmin
tiim bolgeler icin 6nemli bir belirleyici oldugu tespit edilmistir (Vijayakumar vd., 2010:8).
Chadee ve Schlichting (1997), Asya-Pasifik bolgelerindeki dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ekonomik biiylimeye etkisini arastirmis ve dogrudan yabanci yatirimlarin
bdlgedeki tiim ekonomilere olumlu katkida bulundugunu ortaya koymuslardir.

Borensztein (1998), gelismekte olan 69 iilke i¢in arastirma yapmustir. Eger az gelismis
iilkeler gelismis teknolojileri kullanilabilecek beceriye sahiplerse, s6z konusu yatirimlarin
yararli oldugu sonucunu ortaya koymustur. Beven ve Estrin (2000), gecis ekonomilerine (Orta
ve Dogu Avrupa) yonelik dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerin incelemistir. Calisma
1994-1998 yillarin1 baz almaktadur, {ilke riski, isgilicii maliyeti, Pazar biiyiikliigii ve yergekimi
faktorleri belirleyici degisken olarak se¢ilmistir. Caligsma iilke risklerinin 6zel sektor gelisimi,
sanayi, kalkinma, devlet dengesi, rezervler ve yolsuzluklardan etkilendigi tespit edilmistir.
Zhang (2001) Dogu Asya ve Latin Amerika’daki 11 iilkenin verileri ile esbiitiinlesme testi
uygulamigtir. Libarallesmis ticaret rejimine ve daha yiiksek vasifli is gliciine sahip olan
iilkelerde, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik bilyiime tizerinde ektkili oldugunu tespit
etmistir (Gaurav ve Khan, 2011: 71).

Basu (2002), Hindistan’da DYY’lar ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemek
icin esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelleri kullanarak Hindistan’daki dogrudan yabanci
yatirrmlarim GSYIH’nin Granger nedeni olmadigim bunun aksine GSYIH’nin DYY’larin
granger nedeni oldugunu tespit etmistir. Sun vd. (2002), yaptig1 Cin’deki dogrudan yabanci
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yatirmlarin belirleyicileri adli galisma 1986-1998 yillarim kapsamaktadir. Degiskenler olarak
ise piyasa talebi piyasa biiyiikliigii, is¢i kalitesi, is¢ilik maliyeti iicreti, ar-ge harcamalari,
ticaretin agiklik derecesi, siyasi risk siralamasi secilmistir. is¢i ticretlerinin 1991 yilindan 6nce
pozitif iligki i¢inde oldugu ancak ondan sonraki dsnemde olumsuz iliski oldugunu ve diger tiim
degiskenlerin pozitif iliski igerdigi tespit edilmistir.

Smarzska ve Wei (2002), yolsuzlugun Avrupa gecis ekonomilerinde firma diizeyinde
yabanci yatwrimlar tizerindeki etkilerini analiz etmisler. Hsiao ve Shen (2003), dogrudan
yabanci yatirim ile biiyiime arasinda iki yonlii iliskinin olup olmadigini inlelemek i¢in 84 iilke
tizerinde 30 yillik (1970-1999) dénemi kapsayan verileri kullanarak bir panel ¢aligmasi yapmis
ve sonug olarak da DYY ve GSYIH arasindaki geribildirim iliskisinin birbirini destekledigini
ortaya koymustur. Li ve Liu (2004) 6zellikle 1980’lerin ortalarindan beri dogrudan yabanci
yatirimlar ve bitylime arasinda endojen bir iligkinin oldugunu tespit etmistir.

Cheung ve Lin (2004), dogrudan yabanci yatwrimlarin Cin’deki yerel patent
bavsvurularinin sayis1 tizerine olumlu etkisinin oldugunu belirtmiglerdir. 66 gelismekte olan
lilkenin son 30 yillik verileri tizerinde galisma yapan Shiva (2004), DYY lar, ticaret, beseri
sermaye ve yerli yatirimin gelismekte olan iilke ekonomilerinin bityiimesinde 6nemli kaynaklar
oldugunu vurgulayarak, ekonomik biiyiimenin ilerlemesinde dogrudan yabanci yatirim ve
ticaret arasinda giiglii bir olumlu etkilesimin oldugunu ve dogrudan yabanci yatirimlarin yerli
yatirimlar1 da tesvik ettigini belirtmistir.

Hansen ve Rand (2006), Gelismekte olan iilkelerin DYY ve biiyiime arasindaki
nedensel baglantilar1 adli ¢alismasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik
biiytimeyi tesvik ettigini ancak ne dlgiide tesvikte bulundugunun iilkelerin ticaret politikalarina,
isglicli becerilerine ve kendine ¢ekme Kkabiliyetlerine bagli oldugunu belirtmislerdir.
Baharumshah ve Thanoon (2006) dinamik panel modelleri kullanarak Dogrudan yabanci
yatrimlarm Dogu Asya ekonomilerinin bilyiime siirecinde olumlu etkisinin oldugunu
belirtmislerdir.

Herzer (2007), 28 gelismekte olan iilke iizerinde yaptig1 calismada dogrudan yabanci
yatrimlarm bilylimeye ne uzun vadede ne de kisa vadede etkisinin olmadigini, aslinda
dogrudan yabanci yatirimlarin GSYTH’ya tek yonlii uzun vadeli olumlu etkisi bulunan hig¢ bir
tilke olmadigmni savunmustur. Azizov (2007), BDT gecis ekonomilerinin dogrudan yabanci
yatirimin belirleyicileri adli ¢alismasinda panel analizi uygulayarak yolsuzluk kontroliiniin
dogrudan yabanci yatirim iizerinde 6nemli bir etki olusturmadigini ancak istatiksel olarak

etkisinin oldugunu ortaya koymustur.
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Sheri Abbas ve D. E. Mosallamy (2013), Orta ve Do gu Kuzey Afrika iilkeleri dogrudan
yabanci yatirimer belirleyicilerin aragtirnustir. Caligmada beseri sermaye piyasa agikligi,
altyapi, siyasi istikrar gibi faktdrler DY'Y’larmn belirleyicileri olarak kullanilmis ve sonug olarak
altyap1 beseri sermaye, pazar agiklig1 gibi faktérlerin Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerinde
dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde 6nemli etkiye sahip olduklarimni belirtmiglerdir.

Marialena Petrakou (2014), Yunanistandaki dogrudan yabanci vyatirimlarin
belirleyicilerini incelemis, sonug olarak pazar biiyiikliigii, beseri sermaye, cografik konum ve
yerlesik ekonomilerin varligi gibi faktérlerin etkili oldugunu ortaya koymustur.

Suleiman vd. (2015), Giiney Afrika iilkelerindeki dogrudan yabanci yatwrimin
belirleyicilerini incelemis ve sonug olarak Pazar biiyiikliigii, dogal kaynak kullanabilirligi ve
ticaret agiklig1 gibi degiskenlerin DYYlar iizerinde olmulu etki yarattigini gozlemlemislerdir.

Dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili Kirgizistan iizerinde yapilmis calismalarin gok
siirlt kaldigi bir gergektir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye etkisi ve
dogrudan yabanci yatirimlarm belirleyicilerine iliskin g:ahsmalér pek cok sayida karsilasmak
miimkiin iken, bu konuda Kirgizistan iizerinde yapilan arastirmalarin sayisi smirli kalmistir.
Baialieva (2015), Kirgzistan ve Kazakistan’n biiyiimesi ile 1993-2013 déneminde iilkelere
girmis olan dogrudan yabanci yatirimlarin miktar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin
sonucunda yatirim ortamu ve DYY akinu arasinda dogrusal bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Kirgizistan ve Kazakistan’a girmis olan dogrudan yabanci yatirimlarin miktar1 biiyiimeyi
etkileyen faktor olarak ortaya ¢ikmustir.

Shukurov (2016), cok uluslu sirketlerin BDT iilkelerine yatirim yapma motivasyonunu
ve kararin etkileyen faktorleri belirlemek igin panel analiz uygulamustr. Amprik analizin
sonucunda ise s6z konusu iilkelerdeki yiiksek yatirim risklerinin olmasma ragmen, iilkelerin
avantaji olarak dogrudan yatirim stoklari, pazar biiyiikliigii ve dogal kaynaklarin bollugunun 6n
planda oldugunu ortaya koymustur.

3.2. Uygulamanin Amaci Ve Yontemi

Calismanin  amact  Kirgizistan’a yapilan dogrudan yabanci  yatiwrimlarinin
belirleyicilerini tespit etmektir. Bundan dolay: belirleyici degiskenler iki gruba ayrarak
regresyon analizi yapilmistir. Calismada kullanilan veriler Diinya Bankas1 veri tabanindan elde
edilmistir. Degiskenler hiikiimet gostergeleri ve finansal degiskenler olarak ikiye ayrilmigtir.
Calismada kullanilan dénem 1996-2014 yillarin kapsamakta ve yillik verileri icermektedir.

Daha sonra ise degiskenler arasindaki korelasyonun olup olmadigi sianmustir. Korelasyon
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analizinden sonra ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Analizlerin yapilmasi icin E-VIEWS

programi kullanillmigtir.

3.3.Korelasyon Analizi

Korelasyon kavramu iki degisken arasindaki iliskiyi gosterir. Iliskinin derecesi ise,
oransal bir 6lgii (korelasyon katsayisi) ile belirtilir. Ne var ki, korelasyon katsayis1 hangi
degiskenin neden, hangisinin sonu¢ niteliginde oldugunu belirtmez. Sadece degiskenlerin
birlikte degismesinin 6l¢iisii anlamini tagir (Serper, 2014: 529).

Korelasyon; iki degisken arasinda olabilecegi gibi, ikiden fazla degisken arasinda da
olabilir. Ikiden fazla degiken arasindaki korelasyon ise ¢oklu korelasyon adi ile nitelenir.
Korelasyon kat sayis1 daima +1 ila -1 arasindadir. Katsayinin sifir (0) ¢ikmasi degiskenler
arasinda iligkinin olmadigin1 gosterir. Korelasyon katsayisi pozitif (+) ¢ikabilecegi gibi negatif
(-) de ¢ikabilir (Cil, 2008: 268).

Korelasyon katsayisi (r) iki degisken arasindaki iliskiyi 6lgmekte ve -1 ve +1 arasinda

degisim gotermektedir. Korelasyon katsayisinin kritierleri asagidaki gibidir (Kése, 2012: 3):
0.00-0.25 ¢ok zayif iliski

0.26-0.49 zay1f iligki

0.50-0.69 orta iligki

0.70-0.89 yiiksek iliski
0.90-1.00 g¢ok yiiksek iligki

Ayrica Korelasyon katsayis1 6rneklem biiyiikligiinden etkilenmektedir.

3.4. Regresyon Analizi

Istatistik biliminin en 6nemli konularindan biri regresyon analizidir. Regresyon analizi,
aralarinda sebep-sonug iliskisi bulunan iki ve ikiden fazla degisken arasindaki iliskiyi, o konu
ile ilgili tahmin ve ileriye doniik kestirimler yapma amaciyla regresyon modeli olarak bilinen
matematiksel bir model ile karakterize eden analiz teknigidir. Bu analiz teknigi tip, ekonomi,
finans, matematik gibi bilim dallarinda yogun olarak kullaniimaktadir. Regresyon analizin daha
da gelistirip ileriye tagtyarak birgok katkida bulunan kisi Ingiliz bilim adami Karl Pearsondur
(1857-1936). K. Pearson degiskenler arasindaki ilisgki derecesini dlgmede yararli olan

korelasyon fikir ve yontemin gelistirmistir. Ayrica 1912°de Pearson egri sistemini ve Ki-kare
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testin gelistirmstir. Dolayisiyla Karl Pearson modern istatistigin kurucularindan biri olarak
bilinir (Egri, 2016: 2).

Regresyon terimi ilk kez Francis Galton (1886) tarafindan kullanilmistir. Regresyon
analizi bir bagimli degiskenin bir veya birden fazla bagimsiz degisken tarafindan tahmin
edilmesidir. Regresyon analizi basit (Simple) ve c¢oklu (Multi) regresyon olarak ikiye
ayrilmaktadir (Adali, 2006: 55). Asagida s6z konusu regresyonlar detayh olarak verilmistir.

Modelde yer alan bagimsiz degisken sayisi bir oldugunda “basit regresyon
modeli”nden, iki veya daha fazla oldugunda “coklu dogrusal modeli’nden soz edilir.
Dolayisiyla degiskenler arasindaki iliski dogrusal oldugunda “dogrusal regresyon modeli” soz
konusu olur (Serper, 2014: 532).

3.4.1. Basit Dogrusal Regresyon Analizi

Basit dogrusal regresyon analizi bagimsiz degiskenler ile bagimh degisken arasindaki
iligkiyi ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiken iizerindeki etkisin 6lgmede kullanilir. Basit
dogrusal resresyon analizi degiskenler arasindaki iligkinin yapisi ve derecesi ile ilgilenmektedir.

Basit dogrusal resresyon analizinde bir bagimsiz degisken bulunur. Model (1)’deki gibi kurulur.
Y=potpi1X+e

Modelde yer alan simgelerin anlamlar1 agagidaki gibidir:

Y :Bagimli (sonug) degisken olup belli bir hataya sahip oldugu varsayilir.

X :Bagimsiz (sebep) degisken olup hatasiz 6l¢iildiigii varsayilir.

Bo :Sabit katsayis1 olup X=0 oldugunda Y’nin aldig1 degerdir. Dogrunun y-eksenini kestigi

noktadir.

B1 :Dogrunun egimi veya regresyon katsayisidir. X’in kendi birim cinsinden 1 birim degimesine

karsilik Y’de kendi birimi cinsinden olusacak degisme miktarini ifade etmektedir.

¢ :Sansa bagl hata degeridir. € tesadiifi hata degeri olup ortalamas: sifir varyansi bilinmeyen

o>’ye sahip olan normal dagilimm gosterdigi varsayilir (Serper, 2014:533).

3.4.2. Coklu Dogrusal Regresyon Analizi
Basit dogrusal regresyon analizinde Y bagimli degiskenini etkileyen tek degisken
vardir. Ancak bazi durumlarda, Y bagimli degiskenini etkileyen birden gok bagimsiz degiskenle
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karsilagilabilir. Boyle durumlarda, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in ¢oklu dogrusal regresyon analizi kullanilmaktadir. Bagimli degisken iizerinde
birden fazla bagimsiz degiskenin etkisi olabilir. Istatistikte coklu dogrusal regresyon modeli
matematiksel olarak (2)’deki gibi ifade edilir (Egri vd., 2016: 7).

Y=Bo+B1 X1+p2Xz+...+pXpte

Burada Y bagmmli (agiklanan) degisken ve X’ler bagimsiz (agiklayici) degiskenlerdir.
Degisken sayis1 p ve parametre degerleri Bj’dir =1,2,....,p)

Coklu dogrusal regresyon modelinin varsayimlari asagidaki gibidir (Hamzaoglu, 2013:8).

Bagiml degisken rastgele bir degiskendir ve normal dagilim gostermektedir.

Tahmin hatalari rastgeledir, birbirleri ile iliski gostermezler (Cov (i, €)=0) ve ortalamasi
sifir (E(€)=0), varyans1 V (&)= o I seklindedir. Bu matris varyans kovaryans matrisidir. Bu
matrisin kdsegen elemanlari 6° olup diger elemanlari sifirdir

Bagimsiz degiskenler rastgele degiskenler degildir. Yani bagimsiz degiskenlerin aldiklari
degerler sabit veya onceden belirlenmis ya da istege bagh olarak secilmis degerler oldugu
varsayilir.

Hatalar birbirinden bagimsizdir (otokorelasyon yoktur)

Her bagimsiz degiskenin degerlerine ait olan bagimli degisken degerlerinin alt setleri
varyanslari birbirine esittir (esit varyanslilik=homoscedasticity).

Bagimsiz degiskenler arasinda basit dogrusal iligkilerin olmamasi gerekmektedir.
Bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasinda iliski yoktur.

Cov (&,Xji)=0 , =1,2, ..., pve i=1,2,...,n

Hipotez testlerini yapabilmek ve giiven araliklarini olusturabilmek igin hatalarin normal

dagilima sahip oldugu varsayilir.

3.5. Degiskenlerin Tanimm

Calismanm bu kismimda analizde kullanilan degiskenler ve degiskenlerin tiirii ile ilgili
bilgilere yer verilmektedir. Dolayisiyla modelin hangi degiskenler {izerine kuruldugu ve kag
model olusturuldugu belirtilmistir.

Ekonomik Degiskenler

Bu kisimda modelde kullamilan degiskenlerin tammmlar1 verilmistir. Daha Once

bahsedildigi gibi degiskenler ekonomik ve hiikiimet gostergeleri olmak iizere ikiye ayirilmistie
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GSYIH: Bir iilkenin toplam ekonomik faaliyetlerinin en genis niceliksel dlgiistidiir.
Daha spesifik olarak {ilke sinirlari igerisinde belirli bir siire boyunca iiretilen tiim mallarin ve
hizmetlerin parasal degerini temsil eder. Gayri Safi Yurt igi hasila bir iilkenin ekonomik boyut
olgiisiidiir. Ulkedeki GSYIH’ nin istikrarli olarak artmasi, o iilkedeki ekonomik istikrar1 ve
genisleyen pazar potansiyelini ifade eder. Giiniimiizde uluslararasi yatirim sermayelerinin yonii
incelendiginde gelismekte olan iilkelere dogru hizli bir akis gosterdikleri ortadadir. Gelismekte
olan iilkelerin GSYIH daki artis gelismis iilkelere nazaran daha yiiksektir. Hizla biiyiimekte
olan bir ekonomiden, o ekonomiye yatirimda bulunanlarinda yiiksek kazanclar elde edegi
varsayimi altinda bu degiskene ait beklentinin pozitif olacagi beklenmektedir (Kar ve Tatlisdz,
2008: 13).

Dogrudan Yabanci Yatinmlar: Dogrudan yabanci yatirimlar (DY) girisi, bir iilkede
faaliyette bulunan bir sirketi satin almak, devralmak birlesmek, yeni kurulan bir sirket igin
kurulus sermayesini temin etmek veya mevcut bir firmanin sermayesini arttirmak seklinde
gerceklesmektedir. Portfoy yatirimlarindan en dnemli farks, yurt disinda yeni yapilan veya satin
alman mevcut bir iiretim tesis yonetiminin yabanci bir firmanmn elinde yada denetiminde
olmasini saglamasidir (Halil, 2009: 5).

Ticaret Hacminin GSYIH’ya Oram: Ticaret, gayri safi yurtici hasilanin pay1 olarak
olglilen mallarin ve hizmetlerin ihracat ve ithalatinin toplamidir (Diinya Bankasi, 2017).

Doviz Kuru: Ev sahibi iilkenin doviz kuru politikalar1 da yabanci yatirimeilar igin
onemli bir husustur. Ciinkii uluslararasi sirketler ¢ok sayida iilkede faaliyette bulunduklar1 i¢in
¢ok sayida para birimi ile galismaktadirlar. Dolayisiyla doviz kurundaki hareketlilik ve
belirsizlilikler bu sirketlerin hem karliligin hem iiretimde bulunacagi yeri tercih etmede etkili
rol oynamaktadir. Bir iilke parasmin diger iilke parasi karsisinda siirekli deger artis1 s6z konusu
lilkede maliyet ve fiyatlarin artig1 demektir. Béyle durumlarda sermaye parasi deger kaybeden
tilkeye dogru yonelecektir (Kar ve Tatlis6z, 2008: 13).

Hiikiimet Gostergeleri Degiskenleri

Degiskenlerimiz ekonomik degiskenler ve hiikiimet gostergeleri olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Hiikiimet gostergeleri degiskenler 1996 yilindan bu yana Diinya Bankasinca
uzun siiredir devam eden bir arastirma programina dayanilarak belirlenen gostergelerdir. Soz
konusu gostergeleri su sekilde siralayabiliriz; Ses ve Hesap Verebilirlik, Siyasi istikrar ve
siddetin azhigi, hiikiimetin etkinligi, diizenleyici kalite ve yolsuzluk kontroliidiir. Diinya
genelinde 30’un iizerinde kurulus tarafindan olusturulan veri kaynagma dayanarak 200°den
fazla iilkede ydnetisim kalitesini 6lgmekte ve 2002°den beri her yil giincellenmektedir. Diinya

Yonetisim Gostergeleri cok sayidaki ankete katilan gesitli grup katilimcilarinm algilamalarini
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ve diger carpaz iilke yonetisim degerlendirmelerinin bir derlemesidir. Bu gostergeler diinya
genelinde yapilan deneysel arastirmalara katkida bulunmaktadir
(WorldBank.org/governance/wgi/pdf/va.pdf).

Ses ve Hesap Verebilirlik (Voice of Accountability): Bir iilke vatandaglarinin ifade
ozgirliigli, dernek kurma 6zgiirliigii, 6zgiir medya segmenin yami sira hiikiimetlerini segimine
ne Ol¢lide katildigini ifade eder (WorldBank.org/governance/wgi/pdf/va.pdf)

Siyasi istikrar ve Sidetin Azh@: Siyasi istikrar en az {i¢ sekilde tanimlanabilir.
Birincisi: rejim veya hitkmet degisikligi. Ikincisi suikaste kurban gitme ve benzeri politik siddet
veya siddet olaylarina odaklamr. Ugiinciisii ise rejimlerdeki istikrarsizliktan otiirii politik
istikrarsizlik {izerine yogunlagmaktadir. Onegin; miilkiyet haklarmm temel politikalarmm
siklikla degisime ugrama derecesi gibi (http://www.encyclopedia.com/social-sciences/applied-
and-social-sciences-magazines/political-instability-indices). Bir iilkedeki siyasi istikrarsizligin

veya terdrizm de dahil olmak {iizere siyasi olarak motive olmus siddet olasiliginin algilarini

olger (WorldBank.org/governance/wgi/pdf/va.pdf).

Siyasi istikrar endeksi, Diinya Bankasi tarafindan sanayilesmis ve gelismekte olan iilke
vatandaslarindan ve uzmanlardan toplanmakta ve hiikiimetin istikrarsizlastirilmas: veya
devrilme ihtimali algismi yansitmaktadir. Ulkelere gore (-2.5 ile 2.5) arasinda bir puan verilir
ve daha sonra siyasi istikrar seviyei algisina dayanarak yiizdeliklerine gore siralanir.
Dolayisiyla daha yiiksek bir puan, daha yiiksek yiizde siralamasina neden olarak siyasi istikrarin
daha iyi oldugu anlami tasimaktadir (Abbas ve Mosallamy, 2016: 35).

Yolsuzluk Kontrélii: Hem kiiciik hem biiyiik yolsuzluk bicimleri de dahil olmak {izere
ozel ¢ikar ve menfaatler i¢in devlet seckinlerinin kamu giiciine 6l¢tide kullandigma iliskin

algilamalar1 6lger (WorldBank.org/governance/wgi/pdf/va.pdf).

3.5.1. Veri Kaynaklan

Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri olarak asagidaki bagimsiz degiskenler
secilmistir. Calismadaki tiim degiskenlerin veriler Kirgizistan Milli Istatistik Komitesi ve
Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilmistir. Verilerin zaman siiresi olarak da 1996°dan
2014’yilina kadarki donem tercih edilmistir. Ayrica bagimsiz degiskenler iki model iizerinde
kurulmustur. Bunlar Hiikiimet gostergeleri degiskenleri ve iktisadi degiskenler olmak iizere

kurulmustur.
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3.6. Model

Degiskenlerin DYY’larin iilkeye gelisinde pozitif ya da negatif etkisinin olup
olmadigmi bulmak i¢in GSYIH, Ticaretin GSYIH orani, déviz kuru, siyasi istikrar, yolsuzluk

kontrolii ve ses ve hesap verebilirlik degiskenleri Kirgizistan’daki dogrudan yabanci
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yatirimlarin belirleyicileri olarak almmustir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve onun segilmis

belirleyicileri olan GSYIH, TIC, DK, Si, YK, SH’lerle 6zgiinlestirilmiistir.
Calismada kullanilan dogrusal regresyon tahmini modeli asagidaki gibidir:
FDI= Bo +B1GDP;+B;TRADE +B3 EXCHB -+

t=1996-2014

Ikinci Modelin Denklemi

FDIi= Bo= BiCOR+B:POLSTAB+B3ACCOUNT 5

t=1996-2014

FDI: Uluslararas: sirketler tarafindan kayith ekonomiye giren net para akislaridir ve GSYTH’ya
bo liiniir

GDP: Gayri Safi Yurt i¢i hasila bir iilkenin ekonomik boyut &lciisiidiir. Bir iilkedeki
GSYIH’nn istikrarli olarak artmasi, o iilkedeki ekonomik istikrar1 ve genigleyen pazar
potansiyelini ifade eder.

TRADE (TICARETIN GSYiH’ye oram): Ticaret, gayri safi yurti¢i hasilanin pay1 olarak
Olgtilen mallarin ve hizmetlerin ihracat ve ithalatmin toplamudir.

EXCH: d6viz kuru reeldir ve aylik ortalamay: esas alarak yillik bir ortalama hesaplamir ve bu
hesaplama ulusal yetkililerce belirlenir.

COR: Diinya bankas: tarafindan olusturan iilkelerin yolsuzluk kontrolii gostergeleridir ve
1996°dan bu yana her y1l yenilenmektedir.

POLSTAB: Diinya Bankas! tarafindan olusturulan iilkelerin siyasi istikrar1 ve siddetin azhg:
gostergesidir.

ACCOUNT: Ses ve hesap verebilirlik bir iilke vatandaslarinmn irade dzgiirlgii, secme ve
sse¢ilme, medya 6zgiirliigii gostergeleridir.

&= hata terimi

Dogrudan yabanc: yatirimlarm bir iilkeye girmesinde ya da girmeyi planladiginda kara
stirecinde ev sahibi iilkenin ekonomik, finans, pazar kapasitesi, siyasi istikrar ve yolsuzluk gibi

faktorler oldukga 6nemli rol oynamaktadir. Dolayisiyla biz model kurulurken yukaridaki

hususlar1 g6z &niinde bulundurulmustur. Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerin
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Oleebilmek igin iki tiir model kurulmugtur. Birinci model finansal degiskenler iizerine

kurulmustur ve s6z konusu modelde kullanilan degiskenler su sekildedir:
MODEL (I): LFDi= LGDP, LTRADE, EXCHRATE.

Diinya bankasi tarafindan 1996°dan bu yana verileri olusturulup her yil giincellenen
tilkelerin yonetisim gostergeleri (government indicators) olarak bilinen degiskenler iizerine
model kurulmugtur. Ikinci modelde su degiskenler kullanilmistir:

MODEL (IT): FDI=POLSTABILITY, CORRUPTION, ACCOUNT.

Daha sonra ise Once tiim degiskenlerin logaritmik sekilleri tek tek verilmistir.
Karelasyon ve ¢oklu regresiyon analizi yapilmistir ve hangi model degiskenlerin Dogrudan

yabanc1 yatirimlar {izerinde daha ¢ok etkili oldugu gézlemlenmistir.

3.7. Bulgularin Degerlendirilmesi
Bu ¢aligmada Kirgizistan’in 1996-2014 donemi baz alinarak, bu dénemde gerceklesen
dogrudan yabanci sermaye hareketlerinin belirleyicileri incelenmeye galisiimistir. Buna gore

dogrudan yabanci yatirmlar ve belirleyicileri arasinda kurulan model asagidaki gibidir.
Birinci ModelinTahmini Denklemi:

FDIi= Bo+B1GDP+B,TRADE +f3 EXCHp+e:

Ikinci Modelin Tahmini Denklemi

FDIi= Bo= B1COR+B:POLSTAB+B3ACCOUNT +5

Bundan sonraki asamada ¢alismada kullanilan tiim degiskenlerin sekilleri yer almaktadir. Daha

sonra ise korolasyon ve regresyon analizlerinin sonuglar1 ve yorumlar1 verilmistir.
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Sekil 3. 7. Ses ve Hesap Verebilirlik (1996-2014).

Serilerin sekillerine bakildiginda, DY'Y 1 diizensiz bir hareketi s6z konusudur. Zaman
igindeki inis ¢ikislar1 diizensizdir. Yani genel olarak tiim serilerin sekillerine bakildiginda
birbirine benzer trendleri mevcuttur. Bazi serilerin zaman iginde siirekli artis ve diisiis
yagadiklar1 goriilmektedir. Bunun nedeni olarak da mevcut yillar igerisinde iilke i¢inde yasanan

kaos ve siyasi olaylar1 gosterilebilir.

3.7.1. Korelasyon Analizi Sonuglari
Caligmanm bu kisminda 6nce modellerin korelasyon analizleri verilmistir. Korelasyon
analizinden sonra regresyon analizine gecilmistir. Asagida finansal degiskenlerin korelasyon

tablosu yer almaktadir.

Tablo 3. 1. Model I Korelasyon Sonuglar

DEGISKENLER LDYY LGSYIiH LDK LTICARET
LDYY 1.000000

LGSYIH 0.811522 1.000000

LDK 0.384033 0.030700 1.000000

LTICARET 0.886026 0.815009 0.324731 1.000000
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Yorum: yukaridaki tablodaki degerlere bakarak, biitiin degiskenler arasinda iligkinin
oldugu goriilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile Gayri safi yurt ici hasila
arasinda ayni1 yonlii pozitif ve gii¢lii bir iliski vardir. Ciinkii GSYIH’m degeri +1’e ¢cok yakindir
ve gayri safi yurt i¢i hasila arttikga DYY ’larda artmaktadir. Ddviz kuru ile DYY ’lar arasindaki
iligki degerlendirildiginde ayni yonlii pozitif ve zayif bir iliskinin oldugu goriilebilir. Daha
sonra ticaret ile DYY’larn iliskine bakarak burada da ayni yonlii pozitif iliskinin oldugu
gortilmiistiir. Calismanin bundan sonraki kisminda ise ikinci modelimizin korelasyon degerleri

ele almacaktir.

Tablo 3. 2. Model I’nin Korelasyon Tablosu

DEGISKENLER . DYY  YOLSUZLUK SiYASIi SES VE HESAP
- ISTIKRAR

BV e 1.000000

YOLSUZLUK -0.672894 1.000000

STYASI iS -0.277443 0.724275 1.000000

SES VE HESAP 0.579708 -0.178731 -0.174385 1.000000

Yorum: Bu model daha 6nce belirtildigi gibi hiikiimet gostergeleri (government
indicators) iizerine kurulmustur. Bu modelde yolsuzluk, siyasi istikrar ve ses ve hesap
verebilirlik degiskenleri yer almaktadir. Tablo sonuglari degerlendirildiginde yolsuzluk ile
DYY’lar arasinda (-) negatif ve ters yonlii iliski s6z konusudur. Yani yolsuzluk azaldikca
DYY’lar artmaktadir denilebilir. Sonraki degisken olan siyasi istikrar ile DYY lar arasinda
pozitif ayn1 yonlii ve giiclii bir ilski vardir. Ciinkdi katsayi art1 bire (+1) ¢ok yakindir yani siyasi
istikrar iyilestikce DYY’lar da artmaktadir. Ses ve hesap verebilirlik degiskeni ile DYYlar
arasinda negatif ters yonlii zayif bir iligki mevcuttur. Simdi ise ¢alismanm esas kismi olan

regresyon analizleri degerlendirilecektir.
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3.7.2. Regresyon Testi Sonug¢lan
Regresyon analizine gegmeden nce biitiin degiskenlerin tammlayici istatistikleri verilmistir.
Daha sonra regresyon analizinin varsayimlari incelenerek, regresyon analizinin sonuglari

yorumlanacaktir. Asaglda ise tammlayici istatistiklerin hemen ardindan regresyon tablolar1 verilmistir.

Tablo 3. 3. Tammlayic istatistik

. . SIYASI | SES VE

DYY GSYIH DK | TICARET | YOLSUZLUK | . .
ISTIK,. | HESAP
Ortalama | 3869175307 | 237208412 | 40,9 | 114,5327 | -1,0064 -0,8442 | -0,8619
Maximum | 7468096567 | 697411600 | 53,7 | 146,1060 | -0,4726 -0,29780 | -0,4912
Minimum | 1369691955 | 2360125 12,8 | 82,9208 -1,2740 -1,3735 | -1,1227
Standart S. | 2177313246 | 213898171 | 10,4 | 23,6034 0,2521 0,3295 0,1914

Tablo 2.1°de 1996-2014 donemi i¢in Kirgizistan’mn dogrudan yabanci yatirimlarinin
ortalama degeri (3869175307.4420) olarak goriilmektedir. Ayni donem igin diger degiskenlerin
gsyih, ticaret, dk, yolsuzluk, siyasi istikrar ve ses ve hesap seklinde kurumsal veriler agisindan
degerlendirildiginde ortalama degerleri sirasiyla (237208411.9926), (40.8594), (114.5327), (-
1,00), (-0,84) ve (-0,86) seklinde oldugu goriilmektedir. Minimum degerleri sirasyila su
sekildedir; 71369691955.02213, 2360124.9609, 12.8095, 82.9208, (-1.2740), (-1.3735), (-
L1227},
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Tablo 3. 4. Coklu Dogrusal Bagint1 Testi

Degiskenler Katsayilar Uncentered Centered
Varyanslari VIF VIF

LDK 0,0373992 129,777703 1,3670051

LTICARET 0,323213 1845,200914 4,067535

LGSYIH 0,005276 465,697191 3,642045

C 2,174865 566,4735 NA

Coklu dogrusal bagmti testinin degerlerine bakildiginda, gorildiigii gibi degerlerin
hepsi bir (1) ila bes (5) arasindadir. Dolayisiyla ¢oklu bagint1 yoktur.

Tablo 3. 5. Degisen Varyans (Heterokedasticity) Testi

White testi ile yapilnustir

. Heteroskedasticity Test: White

Fostatistic 70,628461 Prob. F(9,9) 70,7500
~ Obs*R-squared 7,332548 Prob. Chi-Square(9) 10,6025
Scaled explained SS | 5,948369707456 - Prob. Chi-Square(9) . 0,7450

Tablo 3.6’daki Degisen varyans testinin degerlerine bakildiginda biitiin degrler 0.05’den
bliyiiktiir ve degisen varyans yoktur.



Tablo 3. 6. Otokorelasyon Testi

Breusch-Godftey Serial Corelation LM Testi kullanilmustir.
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic

2,064492

Prob. F(2,13)

0,1664

Obs*R-squared

4,579998

Prob. Chi-Square(2)

0,1012

94

Tablo 3.7’ye bakildiginda degerlerin hepsinin 0.05’den biiylik olmas1 otokorelasyonun

olmadigini gostermektedir.

Series: Residuals
Sample 1996 2014
Observations 19

Mean 4.85e-16
Median 0.035848
Maximum 0.409623
Minimum -0.640280
Std. Dev. 0.246554
Skewness -0.730617
Kurtosis 3.603141

Jarque-Bera  1.978362
Probability 0.371881

-0.6 -0.4

Sekil 3. 8. Normal dagihm grafigi
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0.2 0.4

Normal dagilim grafigi incelendiginde Jarque-Bera degerlerinin 0.05°den biiyiik

olmast degiskenlerin normal dagildigin1 gostermektedir. Regresyon varsayimlarinin

tamaminin saglandig1 goriilmiistiir. Dolayistyla calismanin regresyon analizi kimsina

gecilecektir.
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Tablo 3. 7. Model I’in Regresyon Sonuglar1

BAGIMLI DEGISKEN LFDI

BAGIMSIZ DEGISKENLER KATSAYILAR STANDART T P
HATA

LDYY ,155399* ,072643 (2,14) 0,049
LDK ,350810%* .193389 (1,814 0,089
LTICARET 1,311075* ,568519 2,306) 0,035
SABIT 11,53705 1,474744 7830 0,000
P = 0,0000
R’= 0,843

*5%7’de anlam, **10%°’de anlam.

Yorum : Model I’in regresyon analizi sonuglarina bakilarak, modelin kabul edilir
oldugu soylenilebilir. Ciinkii F <0,05 yani F degeri 0.05’den kiigiiktiir. Ondan sonra biitiin
degerlerin olasiliklarina bakildiginda hepsinin 0.10, ve 0.05. olasilklarla anlamli oldugunu
goriilmektedir. (P<0,000, R>=0,843) bu degerlere bakildiginda tablodaki degigkenlerin anlamli
oldugu goriilmektedir. Her degiskenin kat sayilar1 degerlendirildiginde soyledir; gayri safi yurt
ici hasilada meydana gelen bir birimlik artis dogrudan yabanci yatirimlarda 0.15 oraninda artisa
neden olmaktadir. Yani 1 birimlik artis 0.15 birimlik artisa tekabiil etmektedir. Demek ki
GSYIH dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye girmesini olumlu yonde etkilemektedir. Daha
sonra doviz kuru degiskeninin sonuglari degerlendirildiginde burada da pozitif bir iligki s6z
konusu oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla doviz kurundaki bir birimlik artis veya 1yilesme
DYY’larin 0.35 oraninda artmasina neden olmaktadir. Ticaretin GSYIH’daki orani olan
degiskenin sonuglar1 degerlendirildiginde, diger degiskenlere gore goreceli olarak daha da etkili
oldugu ortaya ¢cikmistir. GSYTHda ticaret orani arttikga bagimli degisken olan DYYlarda artis
meydana gelmektedir. Ticaretteki bir birimlik iyilesme ya da artis DYY’lardaki 1.35°lik artisa
neden olmaktadir. S6z konusu degikenin diger degiskenlere gore DYY’lar1 daha cok
etkiledigini ortaya ¢ikmuistir.

Simdi ise ¢aligmanin ikinci modeli olan hiikiimet gostergeleri degiskenlerinin regresyon

varsayimlar1 ve regresyon analizi incelenecektir.



Tablo 3. 8. Coklu Dogrusal Bagint1 Testi

Degiskenler Katsayilar
Varyanslari
" YOLSUZLUK ' 3,106490
" SES VE HESAP 2,642236
SIYASI is ' 1,815947

c ' 4,198959

Uncentered
VIF

- 38,070257

©23,469968

16,903911

 47,98076

96

Centered
VIF

2,115997
1,037550
2,112648

NA

Tablo 3.9’un degerleri yorumlanirsa degiskenlerin hepsinin degerleri bir ile bes arasinda

oldugu goriilmektedir. Yani coklu dogrusal bagint1 yoktur.

Tablo 3. 9. Degisen VaryansTesti

"vHveteroskedasticity Test: White

* F-statistic ~ | Prob. F(9,6) £ 0,3202
: ' 1,500083
Obs*R-squared Prob.. 6h~i:Square( 9) 0,2704
' 11,0771123
0,9074

Scaled explained SS  4,059053 | Prob. Chi-Square(9)

Degisen varyans testi incelendiginde tiim degerlerin 0.05°den biiyiiktiir. Degisen

varyans yoktur.

Tablo 3. 10. Otokorelasyon Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1,198072 Prob. F(2,13)

0,3416

Obs*R-squared 3,092760 Prob. Chi-Square(2)

0,2130

Tablo 3.11’in degerlerine bakildiginda da otokorelasyon olmadigi goriilmiistiir. Daha sonra

normal dagilim tablosuna bakilacaktur.
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4
Series: Residuals
Sample 1996 2014
Observations 16

34
Mean 2.30e-06
Median -16838259
Maximum 1.48e+09

2 4 Minimum -1.98e+09
Std. Dev. 1.06e+09
Skewness -0.420035
Kurtosis 2.302884

1
Jarque-Bera  0.794460
Probability 0.672179

0

-2.0e+09 -1.0e+09 5000.00 1.0e+09

Sekil 3. 9. Normal Dagilim Testi

Normal dagilim grafigi incelendiginde de biitiin kriterler saglanmis durumdadir.

Degiskenlerin normal dagildig: tespit edilmistir.

Tablo 3. 11. Model II’nin Regresyon Sonugclari

Degiskenler Katsayilar Std. Sapma t-Statistic  Prob.
 SES VE HESAP 6647167665,6940%  1625495793,0874  4,0893 0,0015
SIYASiiS "?""'é'"é‘i‘5214024'6,'7'698* | 1347570888,5922  2,6161 | 0,0225
YOLSUZLUK -7362399895,5032*  1762524031,9331 -4,1771  0,0012
' - 'f""5'16'563’5"073;'1000 1 2049136176,4147  2,5208  0,0268

P=0’00045571 8088] 1ttt e e e B e o

*5 %’de anlam. **10%’de anlam.

Yorum: Model II tablosuna bakildiginda buradaki degerlerin tablo I’deki degerlerden
daha da farkli oldugu goriilmektedir. Burada da daha once belirtildigi gibi modelin anlamh olup
olmadigini anlamak i¢in F degerine bakilmali ve goziiktiigii gibi (F<0.5’tir ve tablo kabul edilir.
P<0,000, R*=0,783) degerlerden yola cikarak, tablonun ve degiskenlerin anlamli oldugu
goriilmektedir. Ondan sonra olasilik degerine bakildiginda burada da P<0.05 oldugu goriiliir.
Yolsuzluk P>0.001 olasilikla anlamlidir diger iki degisken ise P<0.05 olasilikla anlamhdur.

Ikinci modeldeki regresyon tablosundaki katsayi degerleri siratyla soyledir: Ses ve Hesap
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Verebilirlik; 6647167665,6940, Siyasi Istikrar ve Siddetin Azhigi; 3525440246,7698,
Yolsuzluk Kontrolii; 7362399895,5032dir.
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SONUC VE ONERILERI

Dogrudan yabanci sermaye yatirmlar1 gelismekte olan iilekeler i¢in uzun siiredir
teknoloji ve bilgi birikimi kaynagi olarak kabul edilmektedir. Aslinda dogrudan yabanci
yatirimlar sadece iiretim bilgisi aktarmamakda ayn1 zamanda, yonetim becerilerini diger yatirim
sekillerinden ayirarak, portfoy yatirimlarint da aktarabilme kabiliyetine sahiptir. DYY lar ev
sahibi iilkelerde istihdam yaratma, tasarruf agigini ve bilyiik miktardaki yatirim taleplerin
karsilamak, geriye ve ileriye baglanti yoluyla bilgi ve yonetim becerilerinin paylaginimini
hizlandirabilmektedir (Gaurav ve Khan, 2011: 72). Literatirde dogrudan  yabanci
yatirimlarinin ev sahibi iilke ekonomisinin biiyiimesinde ¢esitli kanalllar vasitasiyla biiyiik bir
etkisi oldugu bilinmektedir: sermaye olusumunun kalitesi ve miktari lizerindeki etkisi, teknoloji
transferi, beseri sermayesinin gelisim diizeyini artirmak, ticaret firsatlarim genisletmek vs gibi
(Gigov, 2016: 338).

Bu ¢alismada son 25 yil igerisinde Kirgizistan genelinde yapilan ya da gergeklestirlen
dogrudan yabanci yatirimlar incelenmeye calisilmistir. Bu giine kadar 25 yil igerisinde
Kirgizistan iki kez siyasi devrim yasadi. Bu olaylar ekonomiyi ¢ok olumsuz yonde etkiledi. S6z
konusu devrimlerin bir nedeni de ekonomideki istikrarsizlik, issizlik oranin yiiksekligi,
toplumda yasanan hosnutsuzluk, yolsuzlugun yayginlagsmasi, develet ¢calisanlarinin gorevlerini
istismar etmesi gibi faktorler olmustur diyebiliriz. Kirgizistan ekonomisi agirlikli olarak tarim
ve madenciligi dayali olmakla birlikte iilkenin en biiyiik gelir kaynaklarindan biri de altin
madenleridir. S6z konusu sektorlerde de yeniden galismalar yapilarak istihdam imkanlari
taninmalidir.

Calismada elde edilen sonuglara gore finansal bagimsiz degiskenler olarak kullanilan
GSYIH, dbviz kuru, ticaretin GSYIH’ya orani gibi faktérlerin dogrudan yabanc: yatirimlarin
bir iilkeye gelmesinde etkili oldugu tespit edilmistir. Yani yabanci yatirimlar bir iilkeye giris
yapmadan dnce ev sahibi iilkeyle ilgili raporlar1 degerlendirirken, yukaridaki faktorleri de g6z
oniinde bulundurdugu ortatadir. Bunlara ek olarak hiikiimet gOstergeleri olarak ele alinan:
yolsuzluk kontrolii, ses ve hesap verebilirlik ve siyasi istikrar gibi etkenlerin de yabanci
yatirimlar tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Hatta diger finansal faktorlere nazaran daha
da etkili oldugu ortaya ¢ikmustir. Hiikiimet gostergeleri faktorlerindeki 1 birimlik iyilesmenin
finansal faktorlerde meydana gelen iyilesmeden neredeyse iki kat etkili oldugu goriilmiistiir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye gelmesinde kisi basina diisen milli gelir, {ilke
i¢indeki doviz kuru ve ticaretin milli gelir igindeki pay1 6nemli rol oynamaktadir. Dogrudan
yabanci yatirimlarinin iilkeye gelisini belirleyen faktorler arasinda yukarida bahsettigimiz gibi

hiikiimet gostergeleri faktorlerinin daha da etkili oldugu tespit edilmistir. Yani bir iilke
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icerisindeki siyasi istikrarin siirekli saglanmasi ya da olusu yatirimeilarin daha ¢ok dikkatini
¢ekmektedir. Ulke vatandaslarinin irade 6zgiirliigii segme ve secilme Ozgiirliigi, serbest medya
segme Ozglirligii de s6z konusu yatirimlarin gelmesinde etkili rol oynamaktadir. Yolsuzluk
kontroliiniin ne kadar az olusu o kadar ¢ok dogrudan yabanci yatirimlarin gelmesi demektir.
Tim bunlara ek olarak ekonominin tiim sektérlerine devlet tarafindan siibvansiyonlar
verilmelidir. Ayn1 zamanda, s6z konusu alanlarda yogun galismalar yapilmalidir. Ciinkii bu
sektorler lizerinde dogrudan yabanci yatirimlarin payr azdir ve giiniimiizde bu sektdrlerin
ekonomideki paylari da oldukga azdir. Eger bu sektérlere yeterince nem verilerek yabanci
sermaye yatirimlari ¢ekilirse ilerleyen zamanlarda ekonomininin sabit olarak kalkinmasinda
onemli rol oynayacagi kuskusuzdur. Bu calismadan genel olarak bagimsizlik sonrasi
Kirgizistan’a gelen s6z konusu yatirimlarin miktarina baktigimizda bazi yillar harig ¢ok fazla
yatrimmin geldigi sdylenemez. Ciinkii son 25 yil igerisinde iilkede yasanan siyasi krizler
dogrudan yabanci yatirimlari olumsuz ydnde etkilemistir ve bunun dogal sonucu olarak sdz
konusu yatirim miktarlarinda azalma yasanmustir. Bir iilke yabanci yatrimlari iilkesine cekmek
istiyorsa Once hiikiimet gostergeleri denilen faktdrlere 6nem vermeli ve o alanlarda ciddi
¢aliymalar yapmalidir. Analiz sonuglarindan da analagilacag: gibi dogrudan yabanci sermaye
yatirmlarmin bir iilkeye gelmesinde bu faktorler hayati bir énem tagimaktadir. Once siyasi

istikrar, yolsuzluk kontrolii ve irade 6zgiirliigii saglanmalidir.
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EKLER
EK 1- Finans Degiskenlerinin Verileri
Yillar | gdp fdi exch (%) trade (%)

1996 | 47238000 1827570586.16784 | 12.8095583333333 | 87.2957738051993
1997 | 83820000 1767864035.71943 | 17.3624916666667 | 84.4771343003418
1998 | 109228485 1645963749.83146 | 20.8375666666667 | 94.5092945286033
1999 | 44412800 1249062025.13805 | 39.0077333333333 | 99.199448482102

2000 | 2360124.96095706 | 1369691955.02213 | 47.7038333333333 | 89.4306264903798
2001 | 5006732.8770432 1525113501.11034 | 48.3779583333333 | 73.7471119995994
2002 | 4661963.544713029 | 1605640633.42189 | 46.9370666666667 | 82.9208566480117
2003 | 45544627.8 1919012780.97086 | 43.648375 83.932577658434

2004 | 175458810.076826 | 2211535311.62834 | 42.6499416666667 | 93.8157013325101
2005 | 42565248.3 2460246796.05234 | 41.0118205059349 | 95.0840046303638
2006 | 182022902.5 2834168889.42019 | 40.1528999454205 | 120.749981766273
2007 | 207919477.6 3802566170.81543 | 37.3162568055556 | 137.058387838563
2008 | 376992152.1 5139957784.91084 | 36.5745916666667 | 146.106082230139
2009 | 189377400 4690062255.12247 | 42.9041083333333 | 133.379153167955
2010 | 419995000 4794357795.07139 | 45.9642614008139 | 133.232850492333
2011 | 697411600 6197766118.59856 | 46.1439013172043 | 136.179840420492
2012 | 308532100 6605139933.41063 | 47.0044791422568 | 139.675937840309
2013 | 633130000 7335027591.91628 | 48.4380590087726 | 134.026785643922
2014 | 352896700 7468096566.71158 | 53.654058312852 | 125.126181075833
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EK 2- Hiikiimet Gostergeleri Degiskenlerinin Verileri

Yillar corrup polstab account

1996 -0.472677022218704 -0.322230637073517 | -0.815614223480225
1997 0 0

1998 -0.482431054115295 -0.297804057598114 | -0.815066814422607
1999 0 0 0

2000 -0.726452946662903 -0.339701741933823 | -1.12270593643188
2001 0 0 0

2002 -0.864400029182434 -0.779337644577026 | -1.02056443691254
2003 -0.900276362895966 -1.14830386638641 -1.05945336818695
2004 -1.02724850177765 -1.17479801177979 -0.997853755950928
2005 -1.16778826713562 -1.13172972202301 -0.808844387531281
2006 -1.27407670021057 -1.37351763248444 -0.736236691474915
2007 -1.24982023239136 -1.00503146648407 -0.950741827487946
2008 -1.1212409734726 -0.581579566001892 | -1.07688939571381
2009 -1.23110687732697 -0.642565608024597 | -1.00231266021729
2010 -1.10864233970642 -1.03169322013855 -0.958894431591034
2011 -1.1534389257431 -1.07669687271118 -0.732042372226715
2012 -1.09072637557983 -0.895671367645264 | -0.640679657459259
2013 -1.12650156021118 -0.913517534732819 | -0.562274396419525
2014 -1.10582268238068 -0.794356346130371 | -0.491260021924973
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