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Sovyetler Birligi'nin dagilmasiyla bagimsizligi ilan eden ve piyasa ekonomisine ge¢meye
calisan iilkelere gegis ekonomileri denilmektedir. Bu iilkelerden birisi olan Kirgizistan, Orta Asya
bolgesindeki stratejik konumu, liberal ekonomisi ve ilimli yaklasimi itibariyle giin gegtik¢e daha
fazla dikkatleri iizerine cekmektedir. Gegis déneminin izlerini iizerinden atmaya calisan iilke,
yabanci yatirimlar tesvik etmek iizere ciddi yasal ve yapisal diizenleme ve uygulamalara gitmistir.
Bu ¢alismada, Kirgizistan Cumhuriyeti’'nde siirdiiriilebilir biiyiime ve refahin arttirrlmasi amaciyla
uygulamaya konulan politikalar sayesinde iilkenin yabanci yatirimlar: hangi diizeyde ¢ekebildigi ve
bélge iilkeleri ile kiyaslandiginda, durumunun ne oldugu ve sahip oldugu iistiinliikler incelenmistir.
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Economy and Its Comparison with Central Asian Countries

ABSTRACT

The countries which pronounced their independence after the dissolution of the Soviet
Union and are endeavouring to shift to market economy are called transition economies. As one of
these countries Kyrgyzstan is attracting more attention every other day due to its strategic position
in Central Asia, its liberal economy and moderate approach. Trying to get rid of the traces of the
transition period, this country has established serious legal and structural regulations and practices
in order to promote foreign investments. This study deals with how much the Republic of Kyrgyzstan
has managed to attract foreign investments thanks to the policies implemented for sustainable
growth and improvement of welfare, and its status and superiorities when compared to other
countries in the region.

Key Words: FDI, Kyrgyzstan, Central Asia, Transition economies

JEL Classification: F21, F60, P33, 011

GIRIS

Gelismekte olan iilkelerin hedefledikleri kalkinma diizeyine ulagma istegi,
bu iilkeleri; siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime gergeklestirilmeye, yatirim
diizeyini yiikseltmeye, uluslararasi piyasalardaki rekabet giicliniin artirmaya, daha
fazla istihdam olanagi saglanmaya ve teknolojik gelismeyi siirekli hale
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M. Pashalieva & H. Kahriman / Bir Gegis Ekonomisi Olarak Kirgizistan 'da Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve
Orta Asya Ulkeleri ile Kiyaslanmasi
getirilmeye zorlamaktadir. Gelismekte olan iilkelerin genellikle yapisal
darbogazlart olan ve sermaye birikimi yetersizligi ¢eken {ilkeler oldugu
diisiiniildiigiinde, diinya genelindeki liberallesme ve kiiresellesme egilimleri
karsisinda, gelismekte olan iilkelerin mevcut potansiyellerini artirmaya
caligmalart kagimilmaz hale gelmektedir. Durum bdyle olunca, yatirim
yapabilmek i¢in gerekli tasarrufa sahip olmayan, diger bir ifadeyle tasarruf agigi
bulunan bu f{ilkelerin dis finansman kaynaklarindan yararlanmak istemeleri
zorunlu ve vazgegilmez bir segenek olarak ortaya ¢ikmaktadir (Bayraktar, 2003).

Sovyet Sisteminin dagilmasi ile beraber bagimsizliklarini elde eden eski
sosyalist iilkeler, piyasa ekonomisine gecis slirecinde onemli ekonomik reform
cabalar1 igerisine girmislerdir. Bu {ilke gruplarindan birisi de Orta Asya
tilkeleridir. Orta Asya lilkelerinde gegis siireci her iilke i¢in ekonomik, siyasal ve
yapisal sartlar nezdinde izledikleri politikalar sonucunda farkli sekil almugtir.
Gegcis ekonomisi iilkeleri i¢in sermaye olusumunun saglanmasi agisindan 6nemli
olan oOzellestirme silirecinin  getirdigi dogrudan yabanci yatirimlarin {ilke
ckonomilerine sagladigi fayda ve etkileri hala hissedilmektedir. Bu iilkelerin
¢ogunun dogrudan yabanct yatirimlara bagimliliginin oldugu ve refah
seviyelerinin ¢ok diisiik oldugu bir gercektir.

Kirgizistan’in Orta Asya bolgesindeki stratejik konumu, liberal ekonomisi
ve 1limli yaklasimi itibariyle giin gectikce daha fazla dikkatleri {izerine
cekmektedir. Gegis doneminin izlerini lizerinden atmaya calisan {ilke, yabanci
yatirimlari tesvik etmek iizere ciddi yasal ve yapisal diizenleme ve uygulamalara
gitmigtir. Orta Asya tilkelerinin ¢ogunda oldugu gibi Kirgizistan’da da en ¢ok
dogrudan yabanci yatirim ¢eken sektor madencilik ve maden arama faaliyetleridir.
Bu ¢alismada oncelikle dogrudan yabanci yatirimlar ile gecis ekonomilerine
iligkin degerlendirmelere yer verecegiz. Sonrasinda ise bir gecis ekonomisi olarak
Kirgizistan Cumhuriyeti’'nde siirdiiriilebilir biiylime ve refahin arttirilmasi
amactyla uygulamaya konulan politikalar sayesinde {ilkenin yabanci yatirimlari
hangi diizeyde cekebildigi ve bolge iilkeleri ile kiyaslandiginda, durumunun ne
oldugu ve sahip oldugu ustiinliikler ele alinacaktir.

I. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARA ILISKIN GENEL
ACIKLAMALAR

Yetersiz yatirim-kalkinamama sarmali igerisinde kalan gelismekte olan
iilkelerin bu fasit daireden ¢ikabilmek icin gerek duyduklari sermaye birikimini
yurt disindan saglama c¢abalart karsimiza ‘“yabanci yatinm” kavramini
cikarmaktadir (Gedikli, 2011). OECD (1996) ve IMF’e (1993) gore dogrudan
yabanci yatirim, dogrudan yabanci yatirime tarafindan bir baska iilkede ya da
ekonomide yerlesik olan tesebbiiste kalict bir bag (lasting interest) olusturmak
amaciyla yapilan bir uluslararasi yatirim tiiriidiir.

DPT (2000)’nin dogrudan yabanci yatirim tanimmi ise, “Bir iilke
borsasinda islem géren gsirketlerin hisselerinin bir diger iilke veya iilkelerin
kuruluglart tarafindan satin alinmasin ifade eden portféy yatirimlart disinda
kalan ve bir veya birden fazla uluslararast yatirimcin tamamina sahip olarak
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veya yerli bir veya birkag firma ile ortaklik halinde gerceklestirdigi yatirimlar”
seklindedir.

Dogrudan yabanci yatinm (DYY) denildiginde ilk akla gelen ve
yayginlagsmalarina temel etken olan faktorler kiiresellesme ve ¢ok uluslu
sirketlerdir. II. Diinya Savasi sonrasinda ortaya ¢ikan yeni yatirim firsatlari ve
teknolojik gelismeler, isletmelerin etkinligine kiiresel bir boyut kazandirmstir.
Kiiresellesme siirecinin hizlanmasina neden olan sebeplerin en basinda hig
stiphesiz ki ¢ok uluslu sirketler yer almaktadir. Cok uluslu sirketler bir zamanlar
ulusal smurlarla kisith olan pazara bugiin uluslararasi boyutlar kazandirmislardir
(Aytemiz Seymen & Ceken, 2004).

Cok Uluslu Sirketler (CUS) ve dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimlarda
I. Diinya Savagi’ndan sonraki yillarda dis ticareti dengeleyici politikalarin
kaldirilmas1 sonucu artis meydana gelmistir. Ozellikle otomobil sanayinde dis
tilkelere yapilan yatirimlar 6nem kazanmigtir. 1929 dénemindeki kriz sebebiyle
sirketler stoklarim farkli pazarlarda eritmek zorunda kalmislar, bu da uluslararasi
ticaretin artisina yol agmustir. II. Diinya Savasi’nin sona ermesi ile birlikte savas
doneminde atil kalan uluslararasi ticaret, Soguk Savag ile birlikte kutuplasan
diinyanin tercihlerine gore hareket etmeye baslamistir. 1945- 1970 yillar1 arasinda
kiiresel bir genisleme donemi olmustur (Kaymake1, 2013).

1970’lerde petrol krizinin ¢ikmasi ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart artisinda yavaslama meydana gelmistir. Bu yavaslamanin yasandigi
donemdeki, mevcut yabanci sermaye yatirimlarmin biiyiik bolimii ise ABD
kaynakli olmustur. 1980°’li yillarda sonra ise, Ozellikle Sovyet Birligi’nin
yikilmasindan sonra, bu iilkeler ve Dogu Avrupa iilkelerinde yabanci sermaye
yatirrmlarinda hem artis ve hem de ¢esitlenme goriilmiistir (Kogtiirk & Eker,
2012).

1995 yilinda GATT Uruguay Raundu alinan kararlar ile mal ve hizmet
ticaretine iligkin engellerin kaldirilmasi diinya ticaretin daha liberal bir hale
getirmistir. IMF ve Diinya Bankas1 gibi kurumlarin yapisal uyum programlari ile
gelismekte olan iilkelerin izleyecegi liberalizasyon politikalarini desteklemesi ve
dogrudan yabanci sermayenin gelmesini kolaylastirici 6nlemlerin alinmasi
sartinin getirilmesi, gelismekte olan iilkelerin diinya piyasalar1 ile biitiinlesmesini
hizlandirmustir (Susam, 2008).

Herhangi bir iilkeye dogrudan yabanci yatirimlarin girisi s6z konusu iken
sirketler tarafindan bir takim etken g6z oniinde bulundurulmaktadir. Dogrudan
yabanci yatirnmlarin temel belirleyicisi olan piyasanin biiyiikliigliniin 6l¢iimiinde
niifus ve milli gelirin biiylikliigii ele alinmaktadir. Piyasanin genisligi, dlgek
ekonomilerinden kaynaklanan piyasada arz edilen malin maliyetini diisiirmekte ve
¢ikt1 birim basina daha diisiik maliyete sebep olmaktadir. Bundan dolay1 pazarin
olabildigince genis olmasi dogrudan yabanci yatirimini tesvik eden bir faktor
olmaktadir (Kar & Tatlisoz, 2008).

Dogrudan yabanci yatirimlari tesvik eden diger bir unsur da 6zendirici
vergi ayricaliklaridir. Dogrudan yabanci yatirimlart 6zendirici vergi ayricaliklari,
yatinmlardan elde edilen geliri daha diisilk oranda vergilendiren, dolayisiyla
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vergiden sonraki getiri oranlarmi yiikselterek, yatirimlarin artirilmasini

hedefleyen vergi araclari akla gelmektedir. Yalniz, dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarim1  6zendirici vergi ayricaliklarinin, yabanct yatirimcilara ilkenin

yatirim iklimi konusunda bir nevi ¢agri ve tanitim yapmak amaciyla tanindigi
diisiincesi de konunun bir baska yoniinii olusturmaktadir (Akkaya, 2003).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yatirim kararinda ana iilkedeki
ekonomik ve siyasi faktorler de 6nemli bir sekilde etkili olmaktadir. Ekonomik
etkenlerin disinda son zamanlarda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ana
tilkede siyasi istikrara daha fazla dikkat edilmesi ciddi bir gergek haline gelmistir.
Ayrica psikolojik ve ahlaki faktorler de yatirim kararlarinda etkileyici diger
unsurlardir (Karaca, 2010).

Yatirimlarin - gergeklesmesinde yatirim yapilacak {ilkenin sosyal ve
ekonomik kosullart da diger 6nemli bir konu olarak &nem kazanmaktadir.
Yabanci yatirimer Oncelikle sosyal ve kiiltiirel agidan kendi kosullarina benzer
tilkeleri segmektedir (Aydemir, Arslan, & Uncu, 2012).

Yabanci yatirimcilar agisindan dis iilkelerdeki yasalar kadar kendi
iilkesindeki yasalar da oOnemlidir. Yatirimcimnin kendi {ilkesindeki vergi
diizenlemeleri ve anti tekelci politikalar yabanci iilkede yatirim yapma kararinin
alinmasinda ciddi rol oynamaktadir. Yatinmciin ilkesindeki biiyiimeyi
kisitlayan mevzuat diizenlemeleri ve dezavantaj yaratan vergi kanunlar1 yabanci
iilkelerde yatirimlar1 tesvik eder. Bunun yaninda, yatirim yapilan iilkedeki
diizenlemeler de yatirim karari {izerinde 6nemli yere sahiptir. Izin verilen yabanci
sermaye miktar1, vergileme ve kar aktarimm ile ilgili mevzuat yatinm kararimi
etkilemektedir (Sezgin, Yildiz, & Sezgin, 2011).

Dogrudan yabanci yatirimlarin giiniimiizdeki durumuna bakildiginda,
basta Cin ve Hindistan olmak {izere, Uzakdogu Asya iilkelerinin bu konuda &ne
ciktigimi gormekteyiz. Cin ve Hindistan konvertibilite, yabanci sermaye tesvikleri,
sermaye hareketleri kontrollerinin kaldirilmasi, devletin kiigiiltiilmesi, yazilim
endiistrisi ve yiliksek mithendislik gerektiren {iretim dallarinda belirgin ilerlemeler
sayesinde gelistikleri bilinen bir ger¢ektir. Hindistan’da niifusun okuma yazma
oranmnin %50 olmasma ragmen, lilkede diinyanin en gelismis roket ya da
uydularin imalati, uzay, atom ve silah teknolojisinde diinyanin liderleri arasinda
yer almasi kiiresellesmenin belirtileri olarak ifade edilebilir (Muter, Ozdil, &
Yilmaz, 2002). Cin’de ise, baz1 kisitlamalar olmasina ragmen, diinyadaki yabanci
sermaye yatirimlarinin %10’u gibi yogun bir sermaye akisinin sebebi, Cin’in
yabanci sermayeye ¢ok yonlii tesvikler saglamasidir. Cin’ de biiyiik bir pazar ve
isgilicliniin bulunmas1 ve mal ¢ikisinin kolay olmasi nedeniyle, bircok iiriinde
giiniimiizde Cin damgasim gérmek miimkiindiir (Inci & Sahbazov, 2000). Cin’e
giris yapan yabanci dogrudan yatirimlarin sektorel dagilimina bakildiginda daha
¢ok imalat sanayide yogunlastig1 goriilmektedir (Istanbul Ticaret Odas1, 2007).

Birlesmis Milletler tarafindan yapilan bir arastirmaya gére 90’l1 yillarda
gelismekte olan llkelerde yatirnm iklimiyle ilgili diizenlemelerin (toplam 750
adet) %94,2’si dogrudan yabanci yatirimlara yonelik diizenlemeler olmustur.
2001 yilinda ise, 71 tilkenin dogrudan yabanc1 yatirim mevzuatinda 208 degisiklik
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yapilmis ve bunlarin 194’ dogrudan yabanci yatirimlart 6zendirmek igin
yapilmstir (Karagoz, 2007).

UNCTAD (2015) tarafindan yayimlanan 2015 Diinya Yatirim Raporu’na
gore; Kiresel DYY 2014 yilinda, bir dnceki yila gére %16 azalarak yaklagik
olarak 1,23 trilyon dolar seviyesinde ger¢eklesmistir. Bu diislisiin en Onemli
nedenlerini ise kiiresel ekonomideki kirilganlik, yatinmcilar agisindan politik
belirsizlik ve yiiksek jeo-politik risklerdir. Yeni yatirimlar ise bazi biilyiik elden
cikarmalar ile dengelenmistir. Gelismekte olan iilkelere giren DYY miktar1 bir
onceki yila gore %2 artarak 681 milyar dolar seviyesi ile su ana kadarki en
yliksek diizeyine ulasmistir. Gelismis iilkeler icin ise durum hi¢ de i¢ agict
degildir. Gelismis iilkelere yonelik DYY girisi, 2013 yilina kiyasla %28 oraninda
diiserek, 499 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Bolgesel bazda bakildiginda,
gelismekte olan iilkelere yonelik en ¢ok DYY girisi Asya bolgesindeki, 6zellikle
de Dogu ve Giineydogu Asya iilkelerine dogru olmustur. Dogu ve Giineydogu
Asya llkelerine giren DY'Y miktari, ayn1 zamanda bolgesel bazda tiim diinyadaki
en yliksek DYY giris miktarini ifade etmektedir. Bir 6nceki y1l 348 milyar dolar
olan Dogu ve Giineydogu Asya iilkelerine yonelik DYY girisi, %10 artarak 381
milyar dolar seviyesine yiikselmistir. 2014 yilinda DYY girisi en dramatik
bicimde diisen bolgelerden birisi ise Gegis Ekonomileri olmustur. 2013 yilinda
100 milyar dolar olan DYY girisi %52 diiserek, 48 milyar dolar seviyesine
gerilemistir. Ulke bazinda bakildiginda ise 129 milyar dolar DYY girisi ile Cin,
2014 yilinda en ¢ok DYY ¢eken iilke olmustur. Cin’e giren DYY miktar1 bir
onceki yil 124 milyar dolardi. Cin’i sirasiyla 103 milyar dolar ile Hong-Kong, 92
milyar dolar ile ABD, 72 milyar dolar ile Birlesik Krallik, 68 milyar dolar ile
Singapur takip etmektedir.

Tablo 1. Bélgeler itibariyle Dogrudan Yabanci Yatirim Akislari, 2012-2014 Yillart
itibariyle (Milyar Dolar)

DYY Girisi DYY Cikis1
BOLGELER 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Diinya Geneli 1403 1467 1228 1284 1306 1.354
Gelismis Ekonomiler 679 697 499 873 834 823
Avrupa 401 326 289 376 317 316
Kuzey Amerika 209 301 146 365 379 390
Gelismekte Olan Ekonomiler 639 671 681 357 381 468
Afrika 56 54 54 12 16 13
Asya 401 428 465 299 335 432
Dogu ve Giineydogu Asya 321 348 381 266 292 383
Giiney Asya 32 36 41 10 2 11
Bati Asya 48 45 43 23 41 38
Latin Amerika ve Karayipler 178 186 159 44 28 23
Okyanusya 4 3 3 2 1 0
Gegis Ekonomileri 85 100 48 54 91 63

Kaynak: (UNCTAD, 2015).
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I1. GECiS EKONOMILERi VE GENEL REFORM SURECI

1989 yilinda Berlin Duvarmin yikilmasiyla birlikte ii¢ komiinist iilke; Cek
Cumbhuriyeti, Yugoslavya ve Sovyetler Birligi 22 farkl: iilkeye ayrilmistir. Yeni
bagimsizlik siirecinde olan bu iilkelere "gecis ekonomileri" adi verilmistir. IMF
tarafindan yapilan tasnife gore, Merkezi ve Dogu Avrupa (MDA), Baltik
Devletleri ve giiniimiizdeki Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) bunlarin yani
sira ayni siiregten gecen Asya {ilkeleri ge¢is ekonomileri adi altinda yer
almaktadir'. 2002 yilinda ise, gegis iilkeleri icerisine Bosna Hersek, Sirbistan ve
Karadag da eklenmistir. 2009 yilinda da bu gruba en son dahil edilen iilke ise,
Kosova Cumhuriyetidir.

EBRD’in tanimlamasiyla gecis, belirgin bir sekilde daha yonelimli
ekonomi tesis etmeye yonelik siirectir; ekonomik yapida degisimi ve yeni
kurumlar olusturmayr igerir. Kumanda ekonomilerindeki temel sorunlar,
fonksiyonel sisteminin olmayisi ve fiyat sistemini desteklemede ve miilkiyet
haklarint korumada yasal ve finansal kurumlarin bulunmamasidir (Deger &
Emsen, 2005). EBRD’nin gelistirmis oldugu yillik gecis gostergeleri raporlari,
gecis iilkelerinde yapisal reform surecinin biitiiniiyle tamamlanmamis oldugunu
gostermektedir (Gokbunar v.d., 2016).

Merkezi planlama sistemine dayali bir ekonomik ve siyasi yapidan piyasa
ekonomisine gecisi ve daha sonrasinda doniisiimii saglamak olduk¢a karmasik ve
zaman alan bir siirectir. Bu kavramlar kiiltiirel, ekonomik ve politik yonler
acisindan farkli anlam tasimaktadirlar. Buradaki "gec¢is" kavrami belirli bir
baglangi¢c noktasindan bilinen bir son noktaya dogru eylemli bir siireci ifade
etmektedir. Donlisiim ise, uzun ddénemli olarak politik sistemler arasindaki
yakinlasmanin ve teknolojik degisimin bir sonucu olarak, ekonomik ve politik
bakimlardan sistematik ve siirekli bir degisimi ifade etmektedir (Saking, 2005).

Gegis ekonomilerinin temel oOzellikleri Havrylyshyn ve Wolf (1999)
tarafindan asagidaki gibi 6zetlenmistir:

e Ekonomik faaliyetlerin, fiyat ve piyasa islemlerinin serbestlesmesi
(liberallesmesi) ve akabinde daha etkin kullanimin saglanmasi i¢in
kaynaklarin yeniden tahsisi;

e Makroekonomik istikrar ve dengenin saglanmasi icin dolayli ve
piyasa odakli enstriimanlarin gelistirilmesi;

e Ozellestirme yoluyla etkin isletme yonetimi ve ekonomik etkinligin
elde edilmesi;

o Ekonomik etkinligi gelistiren tesvikleri saglayan siki biitge
politikalarinin uygulanmasi ve

L Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri (ODA): Arnavutluk, Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Makedonya, Polonya, Romanya, Slovak Cumhuriyeti ve Slovenya; Baltik Devletleri:
Estonya, Letonya, Litvanya.;BDT Ulkeleri: Azerbaycan, Ermenistan, Beyaz Rusya, Giircistan,
Kazakistan, Kirgizistan, Moldova, Rusya Federasyonu, Ozbekistan, Tacikistan, Tiirkmenistan ve
Ukrayna; Asya’daki Geg¢is Ekonomileri: Cin, Kambogya, Laos ve Vietnam.
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e Miilkiyet haklarinin, kanun hiikiimlerinin ve pazara giris
diizenlemelerinin seffaf oldugu bir kurumsal ve yasal cerceve
olusturulmasidir.

Gecis ekonomileri birbirlerine benzeyen 0Ozellikleri nedeniyle diger
iilkelerden ayrismaktadir. Kisi basina diigen milli gelirde, sanayide istihdam
edilen isgiicii oranindaki benzerlikler, kullanilan enerji miktari, yaygin bir
altyapinin varligi doniisiim siirecindeki tilkelerin temel 6zelliklerindendir. Ancak
piyasa ekonomisine gecis acisindan bir degerlendirme yapildiginda ise, farkl iilke
gruplari ortaya ¢ikmaktadir (Egeli & Emsen, 2002).

Gegcis ekonomilerinde, sosyalist sistemden serbest piyasa ekonomisine
gecis silirecini yasayan ilkeler makro ekonomik istikrar1 saglamak ve ayrica
yeniden yapilandirilma gere§i olan ekonomik, mali ve sosyal reformlar da
yiiritmeye baglamistir. Bu reformlar uluslararasi finans kurumlarinin denetiminde
devam etmis, ne yazik ki bu reformlarin uygulamaya konduklar1 iilkede bu
deneyimlerin sonucunda elde edilen basarilar farkli boyutlar kazanmistir. Reform
paketlerinden farkli basar elde edilmesi, uygulayan iilkelerin yapisal kosullarina
ve uygulama etkinliklerine bagli olarak farklilik gostermistir (Arikan, 2002).

Eski Sovyetler Birligi ve ODA iilkeleri arasindaki geg¢is doneminin
baslangicindaki ¢ok ileri diizeydeki kurumsal, jeopolitik ve kiiltiirel benzerliklere
ragmen, gecisin baslamasindan bu yana ¢ok farkli yonlerde ilerlemis olduklari
acik olarak goriilmektedir. Bu farkliliklar, her seyden oOnce wuygulanan
politikalarin bir sonucu olmustur. Gegis asamasinin baglamasindan itibaren bu
tilkelerin karsilagtigi zorluklarin benzer olmasina ragmen, gostermis olduklari
bliylime performanslarini belirleyen kurumsallagma gostergeleri ve iilke
ekonomilerinin potansiyelleri arasindaki farkliliklar 6nemli etken olmustur.
Ayrica, ilk bagta benzer kurumsal diizenlemelere sahip olan iilkeler farkli
politikalar uygulayabilir ve bu politikalar sonucunda ayni1 kurumsal gergeve i¢inde
fakli sonuglar elde edilebilir. Belirli iilkedeki problemlere uygun goriilen
politikalar, diger iilkelerde uygulandigi takdirde ayn1i olumlu sonucu
yaratmayabilir (Balcilar, 2002).

Diinya Bankas1 2002 yilinda Dogu Avrupa ve Eski SSCB iilkelerinin
1991 yilindan 10 yillik bir gegis siirecini incelemeye almistir. Bu aragtirma
sonucunda ele edilen veriler gegis siireci esnasinda ilkelerin biiyiime ve
performanslar1 arasindaki farkliliklar giderek yogunlasmistir. Cikan sonuglarin
cok keskin olarak iilkelerin gecis siirecinde baslangi¢c kosullarinin biiyiik rol
oynadigi ve ancak daha ciddi etkenin {ilkeler tarafindan tesis edilen reform
politikalar1 oldugu tespit edilmistir. Ayrica bu ¢alisma yeni firmalarin piyasaya
girisi ve biiyiimesi, 6zellikle kiiciik ve orta 6lgekli olanlarin, istihdam yaratma ve
ekonomik biiylimeyi saglama konusunda biiyiik rol oynadig: belirlenmistir. Buna
ilaveten, politika yapicilarm, ekonominin yeni sektorlerine yeni firmalarin girisini
tesvik edecek stratejilere yonelmeleri gerekliligine dikkat ¢ekmistir (Koyame-
Marsh, 2011).

Gegis siirecindeki  reformlarin  yapilmasina iligkin  iki  ydntem
onerilmektedir. Yontemlerden birincisi, “sok terapi” ya da “biiyiik patlama” diye
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adlandirilan ve radikal bir bigcimde kurumsal sistemin degisimini gerceklestiren

yontemdir. Ikincisi ise kademeli bir bigimde reform yapilmasii &neren
yontemdir.

Washington Mutabakati 1s181inda olusturulan "sok terapi" ya da "biiyiik
patlama” diye adlandirilan yontem, es anli radikal olarak kurumlarin sisteminin
degisimini kasteden alternatif bir yontemdir. Genellikle bu yontem diger daha
gelismis kurum sistemlerinin deneyimlerinden esinlenerek ilgili kanunlarin
uygulama bulmas: ile bagdasir. Bu yontemle ilgili yapilan elestiriler hizl1 ve ani
kararlarin almmasi ve uygulanmasi, olasi zararlarin 6niine gecilmesi agisindan
son derece gii¢ bir durum olmasidir (Polterovich, 2006).

Reformun asamali yapilmasi gerektigine inanan goriis (Gradualizm) ise,
zamanlamaya Onemli Ol¢lide vurgu yapmakta ve reformlarin sirasiyla ve yavas
yavas uygulanmasi gerekliligini savunmaktadir. Bdylece yeni reformlarin
birbirlerinin sonuglarimi etkisiz hale getirmeyecek sekilde bir sonraki agamaya
gecilebilmesini ancak olumlu sartlarin varligt veya uygun oldugu takdirde
miimkiin oldugunu ileri stirmektedir. (Staehr, 2003).

Gegis iilkeleri, 1990 yilindan itibaren bir yandan siki maliye ve para
politikalar1 uyguladiklar1 gibi bir yandan da dis ticaretin liberallestirilmesi,
Ozellestirme ve yabanci sermayenin tesviki gibi unsurlar1 hizli ekonomik gelisme
ve kalkinmanin saglanmasi i¢in genis kapsamli bir sekilde uygulamaya
koymuslardir. Uygulanan ekonomik politikalar, yabanci sermayeli firmalari
ozellikle Ozellestirilen devlet firmalarina yatinm yapmaya yonlendirilmeyi
amaclamaktadir. Ozellestirme yoluyla yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilmesinde
cogunlukla devlet miilkiyetinde olan &zellestirilen firmanin hisse senetlerinin
yabanci firmalarca satin alinmasina izin verilmesi yontemi uygulanmaktadir. 1994
yilindan itibaren Ozellestirme ve yabanci sermaye yatirimlart arasindaki iligki
belirgin olarak Polonya, Macaristan, Cek ve Slovak Cumhuriyetleri’nde goriilmiis
ve giderek hiz kazanmigtir (Dural, 2007).

Gegis asamasinda yeni bir vergi sisteminin ve yapisinin olusturulmasi bu
stirecin en karmagik kisimlarindan biridir. Sovyetler Birligi doneminde yiiriirliikte
olan vergi sistemi ciro ve devlet tesebbiislerinin karlar1 iizerinden alinan vergilere
dayaniyordu. Vergi yonetimi etkin ve gelismis olmaktan ¢ok uzakti. Maliye
teskilatinin etkinligi zayifti ve biit¢e tahsisleri dnceden tespit edilmis bazi oranti
ve kriterlere gore yapilmaktaydi. Serbest piyasa ekonomisine gegcisle ve fiyatlarin
serbestlesmesi ile geleneksel vergi yapisinin degismesi ve piyasa sartlarina uygun
hale gelecek kadar gelistirilmesi gerekmekteydi. Devlet tesebbiislerinin
Ozellestirme yoluyla kiiciik ve orta olgekli isletmelere doniismesinden dolayi
sirketlere yonelik yeni vergi diizenlemeleri gerekmistir (Agcakaya, 2009). Fiyat
liberalizasyonu, tekelci yapinin tasfiyesi Ozellestirme yaninda bir ilk olarak
Kurumlar Vergisinin uygulamaya konmasi biiyiik ilgi ¢eken hususlar olmustur
(Altay, 2001).

29 gecis lilkesinin panel veri analizine dayanarak yapilan ¢aligmada,
iilkelerin biitce dengelerindeki bozulmalarin 6zellestirmeden kaynaklandigi,
ozellikle de oOzellestirme ve vergi gelirleri arasinda ters bir iliskinin oldugu
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saptanmistir. Zamaninda gerceklestirilmeyen vergi reformlarinin ve oturtulmayan
vergi idaresinin piyasa odakli bir ekonomide biitge siirecinin ve 6zellestirmenin
etkinligi acisindan negatif sonuglara neden olabilecegini gostermistir.
Ozellestirme esnasinda ve sonrasinda gegis ekonomilerinin yatirim ¢ekebilmeleri
icin maliye politikasinin araglar1 olarak vergi muafiyetleri ve tercihli vergi
rejimleri gibi uygulamalarin yaygmligi vergi matrahindaki eksilmelere neden
olmustur. Bu gelir kayb1 gibi olumsuzluklarin giderilmesi i¢in Dogu Avrupa
iilkelerinin Katma Deger Vergisi gibi yeni tedbirlerin kullanilmas: 6rnek olarak
gosterilebilir. Bunlara bir diger 6rnek de, reformlarin benimsenmesi agisindan
kolaylik sunan vergi tesviklerinin imtiyazli olarak saglanmasidir (Crivelli, 2013).

I11. KIRGIZISTAN’'DA DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

1991 yilinda bagimsizligint elde ettiginden itibaren, Kirgizistan
Cumhuriyeti hem siyasi hem de ekonomik agidan ciddi sorunlarla karsilagmistir.
Yiiksek rakamlara ulasan dis borg, istikrarsizliklar ve siyasal iktidar tarafindan
gorev suiistimali 2005 ve 2010 yillarinda olmak tizere halkin destegi ile darbelerle
tilkeyi karsilagtrmistir. 2010 yilinda yasanan olaylarin ardindan Orta Asya’da
parlamenter sisteme gecen ilk tilke Kirgizistan olmustur (UNDP, 2015).

Birgok BDT iilkelerinin aksine, Kirgizistan’in sahip oldugu dogal
kaynaklart acisindan  zengin olmadigindan dolay1 yolsuzluk konusu
degerlendirildiginde pay alinacak bir pastanin olmadigina isaret etmektedir.
Ayrica, Kirgizistan’in diger Orta Asya iilkelerine kiyasla daha hizli reformcu
oldugu sdylenebilir. Reform siirecinin devletin ekonomiye miidahalesin
azaltilmasina yonelik politikalar1 igermesi ise yolsuzluk acisindan 6nemli avantaj
olarak goriilmektedir. Bagimsizligin1 elde ettiginden itibaren iilkede fiyat
liberalizasiyonu, ticari ve tarim mevzuatindaki reformlar, 6zellikle kiiglik ve orta
Olcekli isletmelerin Ozellestirilmesi ve serbest ticari rejime tabi tutulmasi olarak
siralanabilir (Cokgezen, 2004).

A. Kirgizistan’da Dogrudan Yabanci Yatirimlara Yonelik Mevzuat

Bagimsizligin ilk giinlerinden itibaren iilkedeki ilgili mevzuatin gelisimi
1991 yilinda Kabul edilen "Kirgizistan Cumhuriyeti’'nde Yabanci Yatirimlar
Hakkinda" Kanun ile baglamistir. Ardindan Kirgizistan Cumhuriyeti’nde Yabanci
Yatirim faaliyetleri ile iligkili konular1 diizenlemek ve hukuki temel teskil etmek
tizere 24 Eyliil 1997 yilinda "Kirgizistan Cumhuriyeti’nde Yabanci Yatirimlar
Hakkinda" Kanun yiiriirliige konmustur.

1998 yilinda BDT iilkeleri arasinda Kirgizistan ilk olarak Diinya Ticaret
Orgiitine (DTO) iiye olmustur. Gelismekte olan iilke statiisiinde iiyelige kabul
edilen iilke ¢cogu kosullara cevap vermemekteydi. Bu ragmen devlet tarafindan
yabanc1 yatirimcilar igin iilke piyasasindaki her sektore giris serbestligi
sunulmustur. Ayrica ayni yil iginde referandum sonucunda yabanci yatirimcilar
icin de toprak sahipligi imkani taninmistir (Abdurazakov, 2008). Kirgizistan’in
yabanci yatirrmlara agiklik derecesi yiiksek oldugu halde Diinya Ticaret Orgiitii
tiyeligi yatirim faaliyetlerinde asir1 dalgalanma yaratmamustir. Buna engel olan
baglica faktorlerden bazilar1 dogal kaynaklar, rekabetci sanayi eksikligi ve ig¢
pazarin diisiik kapasitesi olmustur. Halen ekonominin cazip sektorii olarak
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hidroelektrik enerji iiretimi goriilmektedir. Ancak bu sektoriin gelistirilmesi igin
Orta Asya bolgesinde bu alandaki isbirligi eksikliginin asilmasi gerekliligi 6n
plana g¢gikmaktadir (Anisimov, 2011). Kirgizistan’in 252 orta ve biiyiikk nehrin
toplam enerji kapasitesi 160 milyar kwt elektrik enerjisi teknik kapasitesi 100
milyar kwt’dir. Kazakistan, Ozbekistan, Tacikistan ve Cin’e yapilan enerji
ihracati  toplam teknik kapasitesinin onda bir kismu  kullanilarak
gergeklestirilmektedir (Sayrakunova, 2010). Su giicliniin yaninda 2 milyar ton
komiir rezervi,89 milyon ton petrol rezervi, 65 milyon ton demir rezervi, 255
milyon ton aliiminyum rezervi, 5 milyar ton gaz rezervi ve 900 ton civarinda altin
yataklari tespit edilmistir (Unver, 2012).

27 Mart 2003 tarihli "Kirgizistan Cumhuriyeti’nde Yatirimlar Hakkinda"
Kanunun en son hali yabanci yatinmci ile yerli yatinmer arasindaki farki
tamamen kaldirarak devlet imtiyazlarmin belirli bolgelerde ve Oncelikli
sektorlerde saglanacagi garantisini sunmaktadir (Supataeva, 2011). Bu kanun
kapsaminda vergi mevzuati digindaki yatinmlarla iliskili mevzuatta yapilan
degisikliler neticesinde yatirimer getirilen degisiklik tarihinden itibaren on yil igin
kendisi i¢in en uygun kosullar1 segmekte 6zglir birakilmstir.

Orta Asya iilkeleri icinde bir ilk olan, 25 Mayis 2007 tarihli Kirgizistan
Cumbhuriyeti "Girigsimciligin Devlet Destegi Hakkinda" Kanun girisimci ve kiigiik
isletmelerin faaliyetlerinin destegini ve gelisimini saglayan devlet tesviklerinin
yontem ve sekillerinin diizenlenmesini yerine getirmektedir. Bu kanun sayesinde
devlet ve girisimciler arasinda verimli bir isbirligi ve giivenilir bir yatirim
ortamina erigim saglanmaya caligilmistir.

25 Mayis 2007 yilin ayinda kabul edilen "Isletme Denetim
Prosediirlerinin Usuliine iliskin" Kanunu usulsiiz denetimlerin sayis1 ve zamanin
azaltilmas1 ve kanuni olmasina sartlar altinda yapilmasina vurgu yapmustir.

Bundan ayr1 20 Subat 2009 yilinda kabul edilen "Tiizel Kisilerin ve
Subelerinin Devlet Tescili Hakkinda"” kanun kapsaminda "tek pencere"
uygulamasi ile yatirimcilara gerekli evrak, prosediir ve siire agisindan kolayliklar
sunulmasi ile beraber tek kurum araciligr ile islemlerinin tamamlamasi miimkiin
hale gelmistir (World Bank Group, 2010). Buna destek olarak, 28 Ocak 2011
tarihli "Tiizel Kisilik ve Sube Tescili Hususlar1 Hakkinda" 31 Nolu Kirgizistan
Cumhuriyeti Hiikiimeti Kararnamesi devlet tescilinin tek mercii tarafindan
yapilmasi ve ilgili iglemlerin diizenlenmesi ve kolaylastirilmasi yoniinde gerekli
onlemlerin alinmasinda ilk adim olmustur (KCMMO, 2011).

Hiikiimet Basin Biirosunun verdigi bilgiye gore 27 Mart 2013 tarihinde
Ekonomi Bakanligi tarafindan Yatirim Promosyon Ajansi resmen kurulmustur.
Proje 2013-2017 Ulusal Siirdiiriilebilir Kalkinma Stratejisinin  6ngordigi
dogrudan yabanci yatinmlar tesvik etmek ve ilgili gorevleri yerine getirmek
iizere Kirgizistan Cumhuriyeti Ekonomi Bakanlig1 tarafindan gelistirilmistir. Yeni
ajans ilkenin yatirim cazibesini arttirmak i¢in yatirim faaliyetlerini tesvik etmek
icin gerekli dnlemlerin uygulanmasini gergeklestirecektir. Devlet organlari, yerel
yonetimler, is diinyast ve 6zel sektdriin yatirim projelerinin ve programlarimin
uygulanmasinda kamu-6zel sektor etkilesimini saglayacaktir. Ayrica ulusal
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altyap1 projeleri ve yatirnm programlarinin gergeklestirilmesine katilacak ve
ekonominin &ncelikli sektorlerine yatirimlart ¢ekmek igin elverisli kosullarin
yaratilmasi yoluyla ekonomideki sektorlerin cesitlendirilmesini tesvik edecektir.
Yatirim c¢ekmek adina uluslararast ve bdlgesel dis ekonomik iligkilerin
gelistirilmesi de ajansin 6nceliklerinden olacaktir (Levina, 2014).

B. Kirgizistan’da Dogrudan Yabanci Yatirinmlarin Giincel Durumu

Kirgizistan ekonomisi en az rekabet¢i ve uluslararast kabul gormiis
yonetim gostergelerine gore diinyanin en yiiksek yolsuzluk oranina sahip olan
tilkeleri arasinda yer almasina ragmen bu baglamda son zamanlarda yaymlanan
orta vadeli 2013-2017 Ulusal Siirdiiriilebilir Kalkinma Stratejisi yonetisimin
gelistirilmesi ve hesap verilebilirlik agisindan giiven vericidir. Buna ilave olarak,
2011 yilin Mart ayinda Maden Sanayi Seffaflik Girisimi (Extractive Industries
Transparency Initiative/ EITI) petrol, dogal gaz ve madencilik agisindan gelismis
olan 11 iilke arasinda bu statiiye tam uyumlu oldugu ilan edilmistir (World Bank,
2013a). 2011 yilinda iilkedeki altin madenciligi sektoriindeki en biiylik yabanci
yatirime1 sirket Kumtor tek bagma iilkenin GSYIH’ smin % 11,7 oranm
ulagsmistir, bu da toplam iilke ihracatin % 51,I’lik paymi olusturmaktadir
(Musaev, 2013). 2012 EITI Raporuna gore Kirgizistan Cumhuriyeti madencilik
faaliyeti gelirleri; biitce gelirlerinin yaklasik %11°ini, GSYIH’nin %7’si ve
toplam ihracatin %44’nii olusturmaktadir. Altyap1 ve yatinm eksikligi, ciddi
kapasiteye sahip olan komiir, kalay ve tungsten rezervlerinin gelisimini
engellenmektedir (Extractive Industries Transparency Initiative (EITI), 2011).

Centerra Gold sirketinin diinya ¢apinda en biiyiik sekizinci altin madeni
olan Kumtor pay1 tizerinde hiikiimetle devam eden anlagmazlik iilke
goriinlimiinde riskin olusmasina neden olabilir. 2013 yilimin Eylil aymda
Centerra Gold hisselerinin %33’niin Kumtor altin madeni hissesinin %50’ye
degismeyi dngdren mutabakatini imzalamistir. ilk baslarda parlamentonun karst
¢iktig1 anlagsma 2014 yilinda detayli olarak kosullarinin incelenecegi ve miizakere
edilecegi lizerine onay almustir (Asian Development Bank, 2014). Tiim tartigsmalar
2009 yilinda imzalanan ve iilke ekonomisinin toplam katma degerinin %10°ni
ireten Kumtor sirketini vergi rejimindeki degisikliklere karsi koruyan yatirim
anlagmasi lizerinde yogunlagsmistir. Devlet komisyonu daha yiiksek yaklasik 315
milyon $ (iilke GSYIH nin %5’i ) miktarinda cevre vergisi getirmeyi tavsiye
etmistir. 2013 yilinin ikinci yarisindan itibaren hiikiimetin talimati1 ile 2009
Yatirim Anlagmasi tek tarafli fes edilmis sayilmaktadir (EBRD, 2014).

Ulkenin en biiyiik ortaklar1 % 59 orami ile Bagimsiz Devletler Toplulugu
digindaki iilkelerdir (1623 sirket), diger kismu ise (1144 sirket) Bagimsiz Devletler
toplulugu iilkeleridir. 2013 yilinda isletmelerin agirlikli payr Rusya(%21),
Kazakistan (yaklasik %16), Cin (%14,2) ve Tirkiye (13,3) olmak iizere
ayrilmistir. Yabanci sermayeli sirketlerin en fazla yogunlastigi alanlar motorlu
arag, ev aletleri ve kisisel egyalarin tamiri ve ticareti(% 32,6), gayrimenkul
islemleri, kiralama(20,2), ve ayrica imalat sanayi(17,7). Yabanci sermayeli
sirketlerin yaklasik %84’lik kismi Biskek sehrinde faaliyet gostermektedir
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(HammonanpHeiid  cratHcTH4eckwii  kKomMuTeT  Koeipremckoir — PecmyOmmku
(Kirgizistan Cumbhuriyeti Milli Istatistik Komitesi), 2014).
Tablo 2. Kirgizistan’da Faaliyette Bulunan Baslica Ulkeler ve Sirket Sayisi
(2012-2013)

Ulkeler Toplam Sirket Sayisi Tamamen Yabanci Sermayeli
2012 2013 2012 2013
ABD 72 73 31 30
Almanya 69 68 22 24
Birlesik Krallik 37 40 17 20
Cin 370 395 239 250
fran 81 77 60 58
Isvigre 20 23 7 11
Kanada 18 25 10 15
Kazakistan 401 438 164 187
Kore 112 125 70 84
Kuzey Kibris 24 30 10 18
Ozbekistan 43 45 21 23
Rusya 561 581 181 187
Tacikistan 12 11 6 7
Tiirkiye 341 368 242 268
Toplam 2 0601 2767 1319 1448

Kaynak: (HatmonanbHbiii cratuctiaeckuii komurer Keipreickoit Pecry6nuku (Kirgizistan Cumhuriyeti Milli
Istatistik Komitesi), 2014).

Kirgizistan’daki toplam yatirim girisi diizensiz egilim sergilemektedir.
2006-2012 yillar1 arasinda dogrudan yabanci yatirimlarin toplam igindeki pay1
%13,4 ile %1,7 oraninda artis gostermistir. Dogrudan yabanci yatirnmlarin girisi
de ayrica dalgali bir seyir ile GSYIH’ m %9-%17 oranlar1 arasinda degismistir.
Bu endeksin degeri uluslararas1 uygulamalara gére GSYIH’ 1 %25 oraninin
yeterlilik gostergesi esik degerinin altindadir. Son yillarda yabanci yatirim
girisleri Kanada ve Cin’den saglanmaktadir. Kanadali yatirimlar madencilik
sektoriine katkida bulunurken, Cin tarafindan gerceklestirilen yatirimlar kiigiik ve
orta Olcekli yatinmlarin yani sira biiyiik 6l¢ekli yatinm projelerinde de boy
gostermektedir. 2010 yilina kadar Bagimsiz Devletler Toplulugu {ilkelerinden
gelen yatirimlarin en biiylik kaynagi Kazakistan olmustur. Dogrudan yabanci
yatirimlar i¢in cazibe yaratmaya devam eden biiylik ¢ogunlukla imalat sanayi
sektorii iken, hizmetler sektoriinde ticaret, gayrimenkul islemleri, kira ve miisteri
hizmetlerinde de bir artis meydana gelmistir (WTO, 2013).

2010 yilinda Kambar-Ata HES-2 devreye girmesi ile elektrik kayiplarinda
%32 oraninda bir diisme meydana gelmistir. Yeni ve mevcut hidroelektrik
santrallerin yeniden insas1 ile iiretken kapasitelerinin genisletilmesi, iletim
hatlarinin gelistirilmesi sayesinde ilk dncelikle yerli tiiketiciler i¢in giivenilir bir
giic kaynagi ve ihracat amagli 6zel yatirimlarin tesviki i¢in enerji sektoriinde ciddi
onlemler alinmaya devam etmektedir (WTO, 2013).

Kirgizistan yetkilileri turizm sektdriinii tesvik edilmesi gereken en 6nemli
sektor olarak belirlemigleridir. Biiyiik ol¢iide gelismemis olsa da, sektoriin
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iilkedeki son yillardaki biiyiime orani1 % 40 iizerine ¢ikmustir. 2011 yilinda 640
milyon $’lik gelir getiren sektér GSYIH’ nin %11. 2’ lik paym olusturmustur.
Turizmin diger sektorlerle olan baghlig1 da s6z konusudur. Ulkedeki uluslar arasi
turizmin canlanmasi ile tarim, imalat (el sanatlar1 ve hazir giyim dahil), ticaret,
finans, saglik ve dinlence ve diger ilgili sektdrlerin gelisimine de destek
saglayacag beklenmektedir (UNCTAD, 2013). Ulke dogas1, temiz havasi ve suyu
ile yazin Issik-Gol kumsali, kisin da cesitli kayak sporlari ile bolgedeki iilkelerden
gelen turistlerin ilgisini ¢ektigi kadar gerekli altyap: ve tesislerin kurulmasi ile
tanitiminin diinya ¢apinda daha genis olarak yapildig1 takdirde esi bulunmayan bir
turistik merkez olabilir (UNCTAD, 2013).

Cin, Kazakistan ve Rusya gibi hizla gelismekte olan iilkeler ile cografi
yakinligi sayesinde Kirgizistan ciddi olarak ihracatim genisletebilme
potansiyeline sahiptir. Ancak bu avantajlara ragmen halen iilke tarim (pamuk,
tiitlin, deri isleme), hizmet, madencilik(biiyiik 6l¢lide altin), insaat malzemeleri ve
hafif sanayi tiretimi {izerinde yogunlagmistir (UN, 2010).

Turizm sektori iilke milli gelirinin %10 olusturmaktadir. Enerji iiretimi
iilkedeki GSMH’ nin %2’lik kismina tekabiil etmektedir. Ulkedeki hidro-elektirik
potansiyelinin sadece %8-9,5’lik payr kullanim gormektedir. Patente tabi
basitlestirilmis vergilendirme sistemi sayesinde ivme kazanan ve bdlgedeki tekstil
tedarikini saglayan ve lilke ihracatinda altindan sonra ikinci yere sahip olan tekstil
sektorii iilke ekonomisinin "lokomotifi" olarak goriilmektedir (Investment
Promotion Agency, 2015). "Legprom" ve "Soyuztekstil" tekstilci dernekleri
tarafindan sunulan rakamlara gore, 2012 yilinda Kazakistan ve Rusya
Federasyonuna ihracat yapan 3000 kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletme ile, giyim
sanayi tiim hafif sanayinin %80’ den fazlasini olusturmustur (Jenish, 2014).

Tarim Kirgizistan’ da her ne kadar organize edilmemis olsa da tarim en
biiyiik ekonomik sektordiir (Yereli, Yildiz, & Ayyildiz, 2007). Geleneksel
tekniklerle yapilsa da 19994.9 kilometrelik {ilke alammin 10591.3 kilometre
tarima elverigli alam1 mevcuttur (FAO, 2015). Bugday, arpa, misir(tahil ve silaj),
patates, kavun, karpuz, kuzey bolgede (Talas) baklagiller(fasulye), giineyde ise,
pamuk ve tiitiin yetistirilmektedir (Fitzherbert, 2006).

Mikro finans kuruluglar her ne kadar giderek énemli rol oynasa da Kirgiz
finans sistemi kiiciik ve daha ¢ok banka egemen bir yapidadir. Kirgiz finans
piyasasinda 24 tane ticari banka, 16 tane sigorta sirketi, iki emeklilik fonu ve
doviz bilirosu, mikro finans kurumlar1 gibi ¢ok sayida banka dis1 kuruluslar
mevcut. Yabanci bankalar (agirlikli olarak Kazak ve Rus) bankacilik sisteminin
%48°ni olusturmaktadir. Mali aracilik kuruluslan diisiik kredi ve mevduat girisi
ile bolgedeki en diisiik oranda gozlemlenmektedir. Avrupa ve Orta Asya
bolgesinde kredi gostergeleri agisindan 2014 yili siralamasinda on iigiincii sirada
yerini almistir (World Bank Group, 2015).
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IV. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR BAKIMINDAN
KIRGIZISTAN’IN  DIGER  ORTA  ASYA  ULKELERININ
KIYASLANMASI

Orta Asya petrol dogal gaz, komiir ve metal cevherlerini iceren zengin
dogal kaynaklara sahiptir. Bu kaynaklar bolgedeki iilkeler arasinda esitsiz olarak
dagilmistir. Kazakistan petrol ve dogal gaz rezervleri agisindan zengin iken
ilkede ayni zamanda komiir, demir, krom, altin ve diger metal cevherleri
mevcuttur. Ozbekistan’in dogal gaz ve bir miktar petrol rezervleri vardir.
Kirgizistan altin ve hidroelektrik enerjisine sahipken, Tacikistan da hidroelektrik
enerjisinin yani sira bazi uranyum ve petrol rezervleri mevcuttur (Penev, 2007).
Orta Asya iilkeleri eski Sovyet iilkeleri olarak degerlendirildiklerinde, bir taraftan
uzun siireli ortak tarihsel ve ekonomik gecmis ve siki karsilikli iligkilere sahipler.
Orta Asya iilkeleri arasinda devletlerarast isbirliginin istenilen seviyede
olmamasina ragmen, bolgede "asagidan yukartya dogru" entegrasyon
izlenmektedir. Yatirimlarin yogunlastigi sektorler metaliirji ve telekomiinikasyon
iken, son zamanlarda sermaye yatirimlarin gesitlendirilmesi yani sira ortak girisim
ve sifirdan yatirim tiirlerinde artislar gézlemlenmektedir. Bu iilkeler arasinda
altyapi(demir yolu ve elektrik enerjisi) agisindan baglantili birilik mevcut. Ayrica,
bolgede biiyiik Olcekli is giicii akiginin yaninda sosyal biitiinlesme agisindan
Rusganin ortak dil olarak ciddi unsur teskil etmesi bir diger 6énemli noktadir
(Libman, 2009).

Imalat sanayi yapisi ve imalat ihracatinin yapisi iilkeden iilkeye dnemli
Olgiide farklilik gostermektedir. Bazi iilkeler basit emek yogun sektor odakli
ihracat yapisina yonelirken, digerleri daha karmasik sermaye ve teknoloji yogun
sektorlere hakim olmaktadir. Ulke diizeyindeki ihracat modelleri karsilastirmali
avantajlari, tesvik politikalar1 ve yurtdist pazarlar ile tarihsel baglantt durumunu
yansitmaktadir. Tekstil ve konfeksiyon imalatinin ihracati (Tiirkiye ve Kore’li
yatirimeilar kismen) Tacikistan’da %80’lere ulasirken Kirgizistan’ da bu oran
%37 seviyelerindedir. Bu arada Kazakistan’in imalat ihracat1 demir gelik ve bazi
kimyasal ve plastik iiretimi yani sira makine ve nakliye ekipmanlarindan
olusmaktadir (Dowling & Wignaraja, 2006).

Tablo 3. Orta Asya Ulkelerinde Temel Gostergeler

Ulkeler Kazakistan Ozbekistan Tacikistan  Kirgizistan
GSYH (milyar $) 224.4 56.80 8.508 7.226
Alan km? 2.724.9 447,400 143,100 199,951
Niifus milyon 17.04 30.24 8.208 5.720
ISKD* (milyon $) 10,021.6 1,512.8 544.7 374.6
ISKD’nin GSYIH pay1 %11 %6 %14 %11
REP (136) 69 - 121 118
Biiyiime Oran1 (2013) %6.0 %8.2 %7,4 %10.5
Enflasyon %5.8 %7.0 %5.0 %6.6

# ISKD: Tmalat Sanayi Katma Degeri, REP: Rekabetci Endiistriyel Performans.
Kaynak: ( World Bank, 2014; Trading Economics, 2014).

_Azam (2010) tarafindan 1991 ve 2009 yillar1 arasinda Ermenistan ve Orta
Asya Ulkeleri Tirkmenistan, Kirgizistan Cumhuriyeti gibi {ilkelerde, dogrudan
yabanci yatinmlarin ekonomik belirleyicilerinin etkileri {izerine arastirma
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yapilmistir. S6z konusu arastirma sonuglari, yapilan ¢aligma siiresince pazar
paymin ve resmi kalkinma desteginin dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde
olumlu ve enflasyonun olumsuz etki yarattigin1 gostermistir. Ancak Kirgizistan
durumunda ise, enflasyonun dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde 6nemsiz ancak
negatif isaretli etkiye sahip oldugu saptanmistir. Ancak bu dogrudan yabanci
yatirimlar iizerinde 6nemsiz gostergelerin etkisi olmadigi anlamina gelmez, bunun
faydalanilan mevcut verilerin eksik olmasi1 durumu ile ilgili bir sorun da olabilir.
Bu arastirma neticesinde elde edilen sonuglar, piyasa paymnin giiclendirilmesi,
enflasyonla miicadele edilmesi ve resmi kalkinma desteklerinin saglanmasi ile
dogrudan yabanci yatirimlar1 daha ileri diizeye tesvik edebildigi ve hususunu
onermektedir.

Aralarinda Orta Asya Ulkelerinin de yer aldigi, yiiksek ve diisiik
performansla iliskili 6nemli faktorlerin incelemesine yonelik olan Endiistriyel
Rekabet Performans siralamasinda, dort faktdr endiistriyel rekabet performans
tizerinde Onemli etkiye sahiptir. Bunlar; ekonomik tesvik rejiminin reformu,
endistriyel teknoloji gelistirme becerilerinin kazanilmasi ve altyapi ingaati. Bu
faktorler ekonomik tesvik rejiminin ve ekonominin énemli arz yonlii agilarin ve
bunlarin endiistriyel rekabet etkilesimini temsil etmektedir. Piyasa dostu
ekonomik tesgvik rejimi makroekonomik istikrar, diisiik ithalat koruma seviyesi ve
akici biirokratik islem hizi rekabetci iiretim faaliyeti i¢in esastir. Boyle bir rejim
endiistriyel isletmelerin rekabet, yatirim igin Ongdriilebilir bir ortam, iiretimde
Olgek ekonomileri ve diisiik islem maliyetlerinin faydalarmi goérmelerini
saglamaktadir (Dowling & Wignaraja, 2006).

Tablo 4. Ulkelerin Rekabet Edilebilirlik Derecelerine Ait Bazi Gostergeler (144 iilke)

Kirgizistan Kazakistan Tacikistan
Cumhuriyeti  Cumhuriyeti  Cumhuriyeti

Sira  Deger Sira  Deger Sira Deger

Kiiresel Rekabet Edilebilirlik Endeksi Genel

Stralamast (144iilke) 108 3.73 50 4.42 91 3.93

Is Mevzuatinin DYY” a Etkisi

(1-caydirici,7-tegvik edici) 10739 8 4.4 121 3.6

Is Baslatmak i¢in Gerekli

Prosediir Sayisi 3 2 57 6 32 5

Is Baslatmak i¢in Gerekli Giin Sayisi 39 8.0 62 12.0 116 33.0

Yatirimeilarin Korunmasi

(10 en iyi) 2 67 2 67 22 67

Ticari Engellerin Yaygiligt

(1-ytiksek engel,7-engel yok) 37 4.6 63 4.4 133 3.7

Ticari Tarifeler (%) 109 10.7 101 94 73 5.7

Toplam Vergi Orami (Kurumlar Vergisi, Isgiicii

Vergisi ve Katki ve Diger Vergilerin %) 51 334 33 286 141 860
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Vergilendirmenin Yatirim
Tesvikine Etkisi 99 34 37 4.0 123 3.1
(1-diistiriiyor, 7-digiirmiiyor)

Ulke Kredi Derecelendirmesi

(0-100en diisiik borg temerriit olasiligi ) 9 336 48 604 129 199

Altyapi Kalitesi

(7 Diinya Capinda En Gelismis) % 3.6 62 4.4 107 34

Diizensiz Odemeler ve Riisvet

(Lyayemn. 7-hic yok) 132 26 80 38 87 36

Not: Ozbekistan hakkinda yeterli kaynaklara ulasilamadigindan dolay1 rapor kapsaminda yer
almamaktadir.

Kaynak: (World Economic Forum, 2015).

Dikkat c¢eken nokta, degerlendirmede adi gegen iilkelerin hepsinin
yatirimcilarin - korunmasi agisindan ayni1  gostergelere sahip olduklaridir.
Kazakistan genel itibariyle diger iki lilke ile kiyaslandiginda tim gostergeler
acisindan daha avantajli konumda yer almaktadir. Tacikistan ise, tam tersine daha
diisilk degerlerle diinya standartlarinin ¢ok altinda bir seyir gostermektedir.
Kirgizistan Tacikistan’a kiyasla bu 0lgiitler itibari ile ¢ok ilerlemis olmasa da is
baglatmak i¢in gerekli prosediir sayisinin 2 olmasi kosulu ile diinya siralamasinda
tiglinciidiir.

Kirgiz Cumbhuriyeti yatirim iklimini ve rekabet edebilirligini gelistirmek
ve elverigli i ortami yaratmak i¢in bir dizi 6énlem almistir. Bunlar; yatinm ve
diger is faaliyetlerinde idari engellerin ve kisitlamalarin ve devlet organlari
tarafindan gereksiz miidahalelerin ortadan kaldirilmasi, piyasa iliskilerinin
diizenlenmesinde yeni yaklasimlarin tanitilmasi, is adamlar1 ve yatirimeilar igin
giivenilirligini ve kredibilitesini arttirmak igin sirasiyla {ilkenin bankacilik
sistemini iyilestirilmek i¢in 6nlemlerin alindigini siralamak miimkiin. Bundan
ayri, diizenleyici sartlara uyum maliyetlerinin azaltilmasi1 6ngoren yeni mevzuatin
tanitilmas1 ile ¢esitli zorunluluklarin ortadan kaldirilmasini  saglanmugtir.
Kurucularin noter tasdikli imza zorunlulugu, finans sirketi olmayan sirketlere
minimum stok sermaye sarti, cesitli kayit sonrasi iicretler, sirket tescili i¢in
gerekli olan banka hesab1 agma sart1 gegerliligini kaybetmis olan zorunluluklardir
(WTO, 2013).

Bolgedeki yatirnmlar1 korumak ve tesvik etmek amaciyla, Kazakistan, 43;
Kirgizistan, 27; Tacikistan, 32; Ozbekistan, 50 iilke ile kasiklikli anlasma
imzalamistir. Bu anlagmalar muafiyetler ve ayn1 zamanda herhangi bir iilkede
Odenen vergiler i¢in krediler saglayarak elde edilen gelir i¢in ¢ifte vergilendirme
konusunda rahatlik sunmaktadir. Bazi ¢ifte vergilendirmeyi dnleme anlagmalari,
teknik hizmetler igin faiz, royalty veya iicreti net bazda tahsil edilmek iizere
tasalanmistir (Paswan, 2013).

Kirgizistan Hiikiimeti son donemlerde yatirim ortaminin iyilestirilmesi ve
ilkede ciddi seviyede goriilen yolsuzlugun azaltilmasi konusuna vurgu
yapmaktadir. Ulke, ilk bagta yatinmcilarin korunmasi (22.sira); firmalarin
krediye erigimini kolaylastirmak i¢in kredi biirolarinin a¢ilmasi (13. sira); ve daha
kolay bir sekilde bir is baslatmak (12.sira) ve tescil islemlerini
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hizlandirmak(9.sira) i¢in ¢esitli diizenleyici yasalar ve yonetmelikler cikartarak
diinya siralamasinda yiikselerek 6nemli yol kat etmistir.
Tablo 5. Baz1 Orta Asya Ulkelerinde is Yapma Kolaylig1 Agisindan Siralamasi (2014)

Kazakistan Kirgizistan Ozbekistan Tacikistan

2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
Is Yapma Kolayligi 50 53 68 70 146 156 143 141
Is Kurma 30 27 12 14 21 87 87 77
Insaat Ruhsati Islemleri 145 149 66 62 159 160 184 184
Elektrik Temini 87 85 180 179 173 169 186 186
Gayrimenkul Tescili 18 27 9 6 136 142 78 78
Kredi Temini 86 82 13 11 130 154 159 182
Yatirimceilarin Korunmasi 22 21 22 21 138 137 22 21
Vergi Odeme 18 18 127 123 168 165 178 179
Sinir Otesi Ticaret 186 186 182 184 189 189 188 188
Sozlesmelerin 27 2 70 69 40 42 39 39
Uygulanmasi
Iflasin Coziimii (Tasfiye) 54 55 132 155 63 71 81 78

Kaynak: (World Bank, 2013b).

Diger Orta Asya iilkelerinden oldugu gibi, Kirgizistan’da da altyapi
yetersiziligi, yatirim yapma yolunda kilit nokta ve 6nemli bir engeldir. Zayif olan
elektrik arzi, enerji kayiplarinin Oniine gecilmesi ve tiiketim verimliliginin
arttirilmasi gereken temel bir sorun olarak goriilmektedir. Bunun yani sira yetersiz
olan ulagim altyapisi da 6zel sektoriin gelisimini baltalayan 6nemli bir unsurdur.

Kirgizistan Cumhuriyeti 6zel sektorii belirgin biiyiime potansiyeline
sahiptir. Ulkede 6zel sektdriin GSYIH pay1r % 75°tir. Bu oran, Kazakistan’da
%65, Tacikistan’da %55, Ozbekistan’da %45°tir. Tekstil ve giyim sektdrii gibi
belirli sektorlerde yogunlasma olmasma ragmen, Kirgizistan o6zel sektoriin
iiretken kapasitesini genisletmek ve istihdam saglamak yolunda sinirli da olsa
ilerleme kaydetmistir. Imalat, turizm, telekomiinikasyon ve ulasim oldukca hizli
bliyliyen ve buna bagli olarak da birgok sektorii genisletme potansiyeline sahip
olan sektorlerdir. Kirgizistan Cumhuriyeti i¢ piyasasinda adil rekabeti saglamak
ve 0zel sektor gelisimini etkinlestirmek mecburiyetindedir (Houérou, 2012)

Tablo 6. Son Yillarda Orta Asya Ulkelerine Yonelik Dogrudan Yabanci Yatirim

Girisi (Milyon Dolar)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Kazakistan 13.243 11.551 13.973 13.337 10.221 9.562
Ozbekistan 842 1.636 1.635 563 686 751
Kirgizistan 189 438 694 293 626 211
Tacikistan 97 74 160 232 105 261

Kaynak: (UNCTAD, 2016).

Bolge iilkelerindeki yabanci yatirnm akiglari 6nemli Olglide degisim
gostermektedir. Bolge lilkeleri iginde en yiiksek DYY ¢eken iilke Kazakistan’dir.
Kazakistan’1 sirastyla Ozbekistan ve Kirgizistan izlemektedir. Bolgenin en az
DYY ceken tlkesi ise Tacikistan’dir.

Kazakistan’in 2003 yilinda 17 milyar 587 milyon dolar DYY giris stoku
2014 yilinda 129 milyar 244 milyon dolara; Ozbekistan’in 2003 yilinda 929
milyon dolar olan DYY giris stoku 2014 yilinda 9 milyar 2 milyon dolara;
Kirgizistan’in 2003 yilinda 532 milyon dolara DYY giris stoku 2014 yilinda 3
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milyar 520 milyon dolara; Tacikistan’in 2003 yilinda 213 milyar dolar olan DYY
giris stoku 2014 yilinda 1 milyar 885 milyar dolara ¢ikmustir.
Tablo 7. Orta Asya Ulkelerine Yonelik DYY Giris Stoku (2003-2013)
(Milyon Dolar)

Kazakistan Ozbekistan Kirgizistan Tacikistan
2003 17.587 929 532 213
2004 22.376 1.106 582 251
2005 25.607 1.297 627 306
2006 32.879 1.471 1.256 645
2007 44.590 2.176 983 1.013
2008 59.035 2.888 1.380 862
2009 71.846 3.730 1.429 993
2010 82.648 5.366 1.698 1.164
2011 107.396 7.001 2.413 1.292
2012 119.944 7.564 2.674 1.556
2013 125.079 8.250 3.320 1.625
2014 129.244 9.002 3.520 1.885

Kaynak: (UNCTAD, 2016).

2006-2012 yillar1 arasinda DY'Y girisi ortalama, Kazakistan GSYIH sinin
%9,3’ii, Kirgizistan’in GSYIH’sinin %7,1’i, Tacikistan’mn GSYIH sinin %11,8’i,
Ozbekistan’in GSYIH’sinin %2,7’si kadar olmustur. DYY girisleri, belirtilen
periyotta bu iilkelerde oldukca dalgali bir seyir izlemistir. Tacikistan’da %12 ile
%-0,3 arasinda, Kazakistan’da %5 ile %12,4 arasinda, Ozbekistan’da %1 ile %3,2
arasinda, Kirgizistan’da ise%4 ile%11,2 arasinda degismistir. Yine bu periyotta
DYY girislerinin c¢ogunlugu biiyiikk enerji ve maden yatirim projelerinden
olmustur (Asian Development Bank Institute, 2014).

Tablo 8. Orta Asya Ulkelerinde DYY Girisinin GSY1H'ye Oran1 (%)
(2006-2012)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kazakistan 9,4 11,4 12,6 12,4 50 7,7 7,5
Ozbekistan 1,0 3,2 2,5 2,6 4,2 3,2 2,1
Kirgizistan 6,4 55 73 4,0 91 11,2 5,7
Tacikistan 12,0 9,7 73 0,3 -0,3 1,0 2,8

Kaynak: (Asian Development Bank Institute, 2014).

Orta Asya iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimlarm biyik kismm
greenfield (sifirdan) yatirimlardir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirim akislari
cogunlukla ihracat odakli, yerel piyasaya yonelik hizmet vermeyen genel itibari
ile enerji ve petrol sektoriinde yogunlasmus tiirdendir (Arazmuradov, 2012).

Kirgizistan mevzuatinda herhangi bir sektore 6zgii kisitlama olmadigi
gibi iilkenin yabanci yatirimcilara nispetten acik ve kagit iizerinde liberal bir
yatirim rejimi meveut. Ancak kurallar ve diizenlemeler net ve seffaf bir sekilde
uygulaniyor olmayabilir. Yabanci yatirimcilar Adalet Bakanliginda tescil
isleminden gecerek c¢alisma izni alarak lisans ve onay prosediirlerini tamamlamak
zorundadir (OECD and The World Economic Forum, 2011). Kirgizistan
Cumhuriyetinde yabanci yatirimeilar herhangi bir sektor kisitlamasi olmadigi gibi
%100 miilkiyet hakkina sahiptir. Ayrica, yatirimcilara sermaye, temettii ve diger
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gelir gesitlerini serbestge kendi iilkelerine transfer hakki taninmaktadir (Paswan,
2013).

Ozbekistan’da ¢esitli sayidaki sektdr 6zel yatirrma kapali veya smirli
miilkiyet kisitlamalar1 ve asgari sermaye zorunluluklarmna tabidir. Hiikiimet
tarafindan ileri stiriilen kiigiik Olgekli stratejik yatirimlara katilma hakk:
taninmamaktadir. Altin, uranyum, petrol, dogal gaz ve pamuk iireterek kendi
kendine yettiginden dolayr Ozbekistan hiikiimeti bu alanlarda siki denetimini
devam ettirmesine ragmen iilke ekonomisi biiylime gostererek diinya literatiiriine
"Ozbek paradoksu" ifadesini kazandirnustir. Ekonomideki yatirim hacmi o kadar
yiiksek olmasa da, Ozbekistan hiikiimeti Coca-Cola, Newmont, British Amerikan
Tobacco, Daewoo ve Uzbek Soil gibi biiylik sirketleri kendi pazarina ¢ekmistir
(Hoen & Irnazarov, 2012).

Kirgizistan’da biiylik yatirm yapan ortak girisimli yabanci sirketler
Reemstma Kirgizistan Sirketi(sigara), Plaskap Biskek Sirketi(ambalaj/siseleme),
Orta Asya Grubu(eglence/tekstil), Hyatt Regency Biskek(otelcilik), Coca-Cola,
Kirgiz Petroleum Grup, Centera Gold olarak siralanabilir (The U.S. State
Department, 2012).

Tacikistan’da biiyiik ¢apli yatirimlar ve en az %30 yabanci sermaye pay1
olan ortak girisimlere yatirrmin bilyiikliigiine bagh olarak gelir vergisi muafiyeti
iki ve bes y1l arasinda degisen 6zel bir tesvik sunan yatirim rejimi agiklanmistir.
Hiikiimet herhangi bir sart getirmemekte ancak yerel icerik kullanimina 6nem
vermektedir(OECD and The World Economic Forum, 2011).

Ozbekistan Orta Asya iilkeleri arasinda biiyiik dl¢ekte motorlu arag iireten
tek iilkedir. General Motors ve Daewoo sirketleri iilkede iiretim tesisleri
kurmustur. Ozbekistan iiretilen otomobillerin biiyiikk &lgiide i¢ talebin
kargilanmas1 amaglanirken zamanla Rusya ve diger Orta Asya iilkelerine de
ihracat1 gelismistir. Ulke serbest ekonomik bolgelerine ¢ok sayida Cin ve Koreli
sirketler tarafindan endiistriyel alanda yatirim ¢ekmistir (Bendini, 2013). Ancak
Ozbekistan ekonomisi hala siki devlet kontrolii altindadir. Yabanci sermayenin
transferini kisitlamakta ve yabanci yatirimlarin yerel istihdam zorunlulugunu ileri
siirmektedir. Adalet Bakanligi’nda tescil edilmis ve oncelikli sektorlere(bilgisayar
bilesenleri, tekstil, ingaat malzemeleri, siit Giriinleri tiretimi) yatirim yapan ya da
ulusal kalkinma hedeflerini(ihracat odakli veya ithal ikameci) destekleyen
girisimlere vergi muafiyetleri ve diger ayricaliklar sunulabilmektedir. Bu
ayricaliklarin kullanilmasi ile elde edilen gelirlerin yeniden yatirima aktarilmasi
ve transfer edilmemesi sart1 getirilmistir(OECD and The World Economic Forum,
2011).

Kazakistan’da yabanci yatirimeilarin uzun vadeli toprak kiralamalar i¢in
azami siire 49 yil olarak kanunda belirtilmistir. Bununla birlikte, tarimsal arazi
sadece 10 yilligina yabancilar tarafindan kiralanabilir. Kirgizistan’ da
yabancilarm toprak sahibi olmalarina izin verilmez, ancak miilkiyet 99 yillik siire
boyunca ¢ogu durumda yatirim gereksinimlerine uygun olarak kiralanabilir.
Bunun yaninda, Tacikistan’ da yabancilara 50 yilligina toprak kullanimi ve
kiralama hakki verilmektedir. Yabanci miilkiyet konusunda herhangi bir yasal
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sinirlama olmamasina ragmen yatirimcilarin devlet miifettisleri ile yasadiklari

sikintilar gdz ardi edilemez seviyede. Ozbekistan’ da ise, yabancilarin arazi

miilkiyeti haklar1 sinirli ve azami kira siiresi 50 y1l olarak belirlenmistir (OECD
and The World Economic Forum, 2011).

SONUC

Orta Asya iilkelerinin bagimsizliklarini elde etmelerinin ardindan, diinya
capinda yasanan kiiresellesme olgusu ile piyasa ekonomisine gecis siirecinde daha
yakindan tanismalar1 ve etkilerini daha yakindan hissetmeleri oldukca sancilt
olmustur. Ulkeler Sovyet doneminde, endiistriyel uzmanlasma ve ¢ok asamali bir
iiretim zincirinde genel itibariyle tedarik¢i durumundaydilar. Sinirlarin ayrilmasi,
ekonomik baglantilarin ve ticari iligkilerin sarsilmasi sonucu merkezi yonetim
tarafindan dengelen biitgeler ve karsilanan sosyal harcamalar kesilmis ve bdylece
tilke iiretimi de sekteye ugramustir. Gegis ekonomisi olan bu iilkelerin piyasa
mekanizmalar1 ve kurumsal altyapilarini yeniden insa etmek ve isler hale
getirmek igin iilkeler her biri fakli politika ve strateji izlemistir. Her bir {ilke
yetkilileri bu siire¢ icinde kendi yapisal ve ekonomik politikalarim1 kendileri
belirlediklerinden her biri ayr1 reform yolunu takip ederek olusan yiiksek
enflasyon ve biitge agiklari ile bas etmeye calismislardir. Ozellestirme siireci ilk
once yerel capta gerceklestirilmeye calisilmigsa da yeterli sermaye ve istihdam
saglamadigindan basarisiz olmustur. Yetersiz olan tasarruflar ve yetkililerin
piyasa ekonomisi alaninda bilgi ve beceri eksikligi iilkeleri dogrudan yabanci
yatinm c¢ekmeye ve boOylece piyasaya sermayenin yaninda yeni teknoloji ve
teknik bilgi getirmeye calismislardir. Ulkeler yabanci yatirimlar sayesinde
kalkinma ve ekonomiyi dengeye getirme cabasi ile daha ¢ok zengin yer alti
kaynaklari sayesinde cazibe yaratmislardir.

Kirgizistan diger tiim iilkelerde oldugu gibi yasadigi yiiksek enflasyon ve
kamu gelirlerindeki eksilme yiiziinden uluslararas1 orgiitler tarafindan saglanan
bor¢lanma ve krediler sayesinde daha hizli bir kalkinma stratejisi izleme yoluna
koyulmustur. Bu kadar hizli serbest piyasa sartlarina uyum cabasi igerisine
girmesi 1998 yilinda iilkenin Diinya Ticaret Orgiitii iiyeligine kabul edilmesi ile
iilkeye daha ¢ok yatirim c¢ekme umudu vermistir. Ancak ekonomik reform
stirecinin yavaglig, lilke yetkililerinin bu konudaki bilgi eksikligi ve yaygin olan
yolsuzluk, piyasa ekonomisi i¢in iretim birimlerinin yapilandirilmasindaki
gecikmeyi tetiklemistir.

Diger iilkelerde de ayni kosullar baskinken sahip olduklar1 yer alti
kaynaklar1 sayesinde bu siirecin daha kolay atlatmalarina ve diinya piyasasina
ayak uydurmalarma destek olmustur. Bunlarin arasinda Kazakistan’in en avantajh
konumda oldugu sdylenebilir.

Tacikistan bu {ilkeler arasinda bes yillik bir i¢ savastan ¢ikan tilke olarak
en sansiz olarak goriilmektedir. Ulke ekonomisini kalkindirmak ve istikrar yoluna
girmek i¢in aliminyum ve pamuk sayesinde doviz geliri elde etmeye calismustir.
Diger Orta Asya iilkelerine kiyasla olduk¢a ge¢ baslayan 6zellestirme ve reform
stireci  yatinmcilarin  iilkedeki yatinm potansiyelini fark etmeleri ve
degerlendirmeleri i¢in firsat vermemistir.
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Ozbekistan bu iilkeler arasinda daha temkinli bir 6zellestirme ve yapisal
doniisiim siireci yasamstir. Izledigi politikalar itibariyle kademeli reform
stratejisini takip etmeyi se¢mistir.

Elverisli kara yollarinin eksikligi, mevcut olan ihracat i¢in uygun altyapi
ve demiryollarmin kalitesizligi Orta Asya {ilkelerinde dogrudan yabanci
yatirimlarin oniinde biiyiik engel teskil etmektedir. Kurumsal altyapinin zayifligi
yonetisimin aksamasi ve yasalarin uygulanmasi esnasindaki zorluklarin ortaya
cikmasina neden olmaktadir. Bunlara ilave olarak ciddi boyutlara ulasan gayri
resmi silireclerin ve bolgede yaygin goriilen yolsuzluk olgusu ortak sorun olarak
tilke yatirim potansiyellerini diinya ¢apinda diisirmektedir (Paswan, 2013).

Kirgizistan Cumhuriyeti Hiikiimeti yatirim ortaminin iyilesmesi ve g¢ekici
hal almasi i¢in son déonemde denetimler ve vergi mevzuatinda bir dizi idari yapida
ve yasal mevzuatta degisime gitmistir. Vergi tahsilati konusunda vergi idaresinde
cesitli mercilerin yapisal doniisiimii saglanmistir. Sirket tescilinin tek mercii
tarafindan yapilmasi esas1 ile gerekli prosediir sayis1 azaltilmig ve siireg
kolaylastirilmistir. Vergi oranlan diigiirerek sayilari yari yariya azaltmistir. Bu
uygulamalar neticesinde vergi yiikiiniin hafifletilmesi ve onemli ol¢iide vergi
yonetiminin kalitesini gelistirmek amaciyla gerceklestirilmistir.

Diger Orta Asya iilkelerinde oldugu gibi Kirgizistan’in en ¢ok dogrudan
yabanci yatirim c¢eken sektorii madencilik ve maden arama faaliyetleri olarak
ifade edilebilir. Diger sektorlerin gelistirilmesi ve diinya ekonomisine
entegrasyonun saglanmasi, iilke ekonomisi ve piyasanin gesitlendirilmesi yolu ile
bunun da, biiyiik altyap1 harcamalariin yapilmasi ise gergeklesebilecegi agiktir.

Kirgizistan’ nin 6nemli cazibe yaratan tarafi Kirgizistan’in diger Orta
Asya iilkelerine gore daha liberal bir piyasaya sahip olmasi ve dis piyasaya olan
acikliginin getirdigi ticari firsatlari olarak belirtilebilir (Aslund, 2004).
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SUMMARY

Insufficient capital accumulation is the most important obstacle deterring
countries from attaining the investment level required for their development. In
this case, for countries which do not have sufficient savings for investment, in
other words, for countries which have savings deficit, it becomes mandatory to
make use of foreign financing sources. This brings up the concept of foreign
investments. There are some factors influencing the entry of direct foreign
investments in a country. Some of these factors may be listed as follows: the size
of the market, incentive tax privileges, economic and political factors of the
country, the similarity of social and cultural conditions in the country in which the
investment will be made, tax related regulations in the country of the foreign
investor and anti-monopoly policies.

After the fall of the Berlin Wall in 1989, three communist countries, the
Czech Republic, Yugoslavia and the Soviet Union broke up into 22 separate
countries. These countries which were in the process of new independence were
called “transition economies.” It is quite a complicated and long lasting process to
ensure the transition from an economic and political structure based on central
planning system to market economy and then the transformation. Having gained
their independence with the dissolution of the Soviet System, the former socialist
countries began making efforts for important economic reforms in the process of
transition to market economy. Central Asian countries are among these groups of
countries. In Central Asian countries the transition process had different forms in
each country as a result of the policies they followed under the economic,
political and structural conditions. The benefits and effects provided for country
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economies by direct foreign investments that were brought by privatisation
process which is important for ensuring the generation of capital for countries of
transition economy are still observable. It is a truth that most of these countries
are dependent on direct foreign investments and that they have a very low level of
welfare.

Foreign investment flows in countries in that region are significantly
variable. The country which attracts the highest amount of direct foreign
investment in the region is Kazakhstan. It is followed by Uzbekistan and
Kyrgyzstan respectively. The country which attracts the lowest amount of direct
foreign investment in the region is Tajikistan.

Lack of convenient roads, the infrastructure suitable for only the existing
export and low quality of railways pose a great obstacle before direct foreign
investments in Central Asian countries. In addition, illegalities of serious sizes
and corruption which is widely seen in the region are factors in common
hindering investments into these countries.

As one of these countries Kyrgyzstan is attracting more attention every
other day due to its strategic position in Central Asia, its liberal economy and
moderate approach. Trying to get rid of the traces of the transition period, this
country established serious legal and structural regulations and practices in order
to promote foreign investments. From the very first day of independence, the
development of the relevant legislation started with the adoption of the “Law on
Foreign Investments in the Republic of Kyrgyzstan” in 1991. Then, another Law
on Foreign Investments in the Republic of Kyrgyzstan was enacted on 24"
September 1997 for the purpose of regulating the activities of foreign investments
in the Republic of Kyrgyzstan and building a legal foundation for these activities.
The latest relevant Law on Foreign Investments in the Republic of Kyrgyzstan is
the one enacted on 27" March 2003. With this latest law, the difference between
foreign investors and native investors has been totally abolished, and it has been
stated that state-granted privileges will be for determined regions and priority
sectors.

As it is also the case in most of Central Asian countries, mining and
prospecting activities are sectors attracting the most direct foreign investments in
Kyrgyzstan. As the greatest foreign investor company in the country in gold
mining sector Kumtor constituted alone in 2011 11,7% of the country’s GDP,
which represented 51,1% of total export of the country. Being geographically
close to rapidly developing countries such as China, Kazakhstan and Russia,
Kyrgyzstan has the potential to seriously extend its export. Despite these
advantages, though, the country is still focused on agriculture (cotton, tobacco,
leather processing), service, mining (largely gold), construction materials and
light industrial production.
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