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OZET
Yiiksek Lisans Tezi

Tiirkmenistan’in Ekonomik Gelismesinde Yabanc1 Yatirimlarin Rolii ve Onemi

Kerim BABAYEYV

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Uluslararasi Isletmecilik Program

Gelismekte olan iilkelerin ekonomilerini gelistirebilmeleri icin sermayeye
ihtiyaclar1 vardir. I¢ kaynaklar bu ihtiyaci gidermekte yeterli olamiyorsa iilkeler
bu sorunu ¢ézmek i¢in, i¢ kaynaklarla karsilanamayan boliimiinii temin edebilmek

amaciyla iilke dis1 kaynaklardan sermaye ithal etmek durumundadirlar.

Yabanc1 Yatirnm; bir iilkede yerlesik Kkisi veya kuruluslarin iilke
sinirlarinin disinda servet edinmeleri seklinde tanimlanabilir. Yabancilarin tahvil
ve hisse senedi gibi menkul degerlere yaptig1 yatirnmlara mali yatirnm ya da
uluslararasi portfoy yatirnm denir. Yabancilarin bina, fabrika, arazi iiretim tesisi

gibi fiziki degerler edinmesi ise dogrudan yabanci yatirimi olusturur.

Yabanc1 yatirnmlar ev sahibi iilkenin milli geliri, 6demeler dengesi,
istihdami, insan kaynaklarimmin gelistirilmesi, teknolojik gelisimi ve sirketlerin
verimliligi gibi faktorleri iizerinde onemli ve olumlu etkilerde bulunabilmekte;

ancak baz sikintilar1 da beraberinde getirmektedir.

Bu calismada yabanc1 yatirnmlarin Tiirkmenistan ekonomisindeki etkisi
iizerinde durulmakta ve Tiirkmenistan’da yabanci yatirnmlan etkileyen faktorler
aciklanmaktadir. Ayrica Tiirkmenistan’a yabanci yatirnmlarin giris sekilleri,

miktar1 ve sektorlere gore dagilimi da inceleme konusu yapilmistir. Calismada



ayrica potansiyel yatirnmcilar icin olasi yatirinm alanlar1 gosterilmis ve yabanci

yatirimlara iliskin yasal diizenleme de sunulmustur.

Anahtar Kelime: 1) Tirkmenistan, 2) Yabanci Yatirnm, 3) Ekonomik Gelisme,

4) Isletmecilik.



ABSTRACT
Master Thesis
The Role and Importance of Foreign Investments in Economical Development of

Turkmenistan

Kerim BABAYEV

Dokuz Eylul University
Institute of Sociasl Sciences
Department of Management

International Business Administration Program

Developing countries have significant need of capital to develop their
economies. If internal resources are not sufficient to satisfy this need, countries

have to import capital from external resources to solve this problem.

Foreign capital investment can be defined as acquiring assets by person or
enterprise in foreign countries. Acquiring of bonds and shares by foreign citizens
can be defined as portfolio investment. Acquiring of physical assets such as
building, factory, land, production facility can be defined as foreign direct

investment.

Foreign capital investments might have important and positive effects on
such factors as national income, balance of payments, employment, development of
human resources, technological progress and productivity of companies. But also

might bring some difficulties.

In this theses impact of foreign direct investments on Turkmenistan’s
economy is stated. Factors affecting foreign capital investments in Turkmenistan

are described. Forms and amount of foreign capital investments in Turkmenistan

vi



and their distribution by sectors of economy are also researched. For potential

investors possible areas for investment and the law of Turkmenistan on foreign

investments are provided.

Keywords: 1) Turkmenistan, 2) Foreign Investment, 3) Economic Development,

4) Business
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GIRIS

Gelismekte olan iilkeler i¢in temel ekonomik amag¢ kalkinmaktir. Kalkinma,
yapisal degisim ile Ozellikle de sanayilesme ile esanlamlidir. Ancak bu iilkelerin
sanayilesebilmeleri, gecmise oranla siirekli ylikselen bir yatirim artis hizina ulagsmalarina
baglhidir. Kuskusuz bu yatirimlarin gergeklestirilmesi de bir finans sorunudur. Ciinkii bu
iilkelerin en 6nemli sorunlarmdan bir tanesi de i¢ kaynaklarin yetersizligidir. Ulkenin ig
kaynaklarinin ekonomik kalkinma i¢in gerekli yatirimlar1 gerceklestirmeye yeterli
olmamas1 durumunda, geriye kalan secenek dis kaynaklardan yararlanma yollarmin

aranmasidir.

Dis finansman kaynaklari, dis borglar, dis yardimlar, dogrudan yabanci
yatirimlar ve portfoy yatirimlari olarak siralanabilir. Ancak bu alternatifler arasindan
dogrudan yabanci yatirimlar, bir yanda finansal kaynak niteligi tagimasi, diger yandan da
tilkenin teknolojik diizeyini yiikseltmesi acisindan, gelismekte olan iilkeler acisindan en

uygunu olarak degerlendirilmektedir.

Tezin birinci boliimiinde yabanci yatirim kavrami agiklanmistir, yabanci
yatirnmlara hiz kazandiran unsurlar olan kiiresellesme ve c¢ok uluslu sirketler iizerinde
durulmustur. Daha sonra yabanci yatirim tiirleri ayrmtili bir sekilde agiklanmistr.
Yabanci yatirnmlar ev sahibi iilkenin milli geliri, 6demeler dengesi, istihdami, insan
kaynaklarinin gelistirilmesi, teknolojik gelisimi ve sirketlerin verimliligi gibi faktorleri
tizerinde onemli ve olumlu etkilerde bulunabilmektedir. Ancak bazi sikintilar1 da

beraberinde getirmektedir.

Diinyada yatinm amaciyla gezinen sermayenin trilyon dolarlart astig1
glinlimiizde bu pastadan pay kapmak isteyen iilkeler, uyguladiklar1 dogrudan yabanci
yatirim girisini 6zendirici politikalarla kendilerine rakip olarak gordiikleri tlkelerle
tesvik rekabetine girerek daha fazla yabanci yatinmi kendilerine ¢ekmeye
caligmaktadirlar. Yabanci yatirimcilara arsa tahsis edilmekte, uygun kosullu krediler,

yatirim indirimleri, vergi tatilleri saglanmaktadir. Ancak tesvikler disinda da yabanci



yatinm gidecegi iilkede hukuki giiven, seffaflik, isgiiciiniin ve altyapinin yeterli ve

kaliteli olmasini aramaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlarda iilkelerin veya ¢okuluslu sirketlerin en énemli
amac1 kar maksimizasyonudur. Ancak bununla birlikte mevcut piyasalarin korunmasi ya
da yeni piyasa arayisi, ekonomik firsatlarin cesitlendirilmesi ve ulagim ve iiretim

esnekligi gibi faktorler de kaynak {ilke agisindan belirleyici olabilirler.

Calismanin ikinci boliimiinde Tiirkmenistan’da yabanci yatirimlari etkileyen
faktorler ve yabanci yatirimlarin giris sekilleri ve miktar1 lizerinde durulmustur. Ayrica
yabanc1 yatirimcilar igin muhtemel yatirim alanlar1 verilmistir.

Calismanin  {iglincli  boliimiinde  yabanct  yatirimlarin = Tiirkmenistan
ekonomisinin gelisimindeki yeri ve onemi fiizerinde durulmustur. Tirkmenistan’da
yabanct yatirimlarin sektorlere gore dagilimi ve {ilke ekonomisi iizerindeki etkileri

incelenmistir.

Cografik agidan stratejik bolgede bulunan tarafsiz konuma sahip Tiirkmenistan
onemli dogal kaynak rezervlerine ve gelismis altyapiya sahiptir. Tiirkmenistan’in biiytik
dogal kaynak potansiyeli ve ekonomik imkanlar1 géz onlinde bulundurularak, tlkede
yenilikgi ve modern iiretimin gelistirilmesine, yatirim faaliyetlerinin harekete

gecirilmesine ve tilkenin kiiresel ekonomiye katilmasini saglamaya calisilmaktadir.

Tiirkmenistan ekonomisini ¢esitlendirme yoluna girmistir; petrol ve dogal gaz
sektorii onde olmak iizere enerji, kimya, tekstil ve sanayinin diger sektorlerinde, insaat,
turizm ve ulasimda farkli projeler gelistirilmistir. Bu projelerin  hayata
gergeklestirilmesinde yerli sermaye yatirimlari ile birlikte yabanci sermaye yatirimlarina

da ihtiya¢ duyulmaktadir.

Tiirkmenistan’da gergeklestirilen reformlar {ilke ekonomisine uluslararasi pazar
standartlarinin getirilmesine ve yabanci yatirnmi ¢ekmek icin en uygun yatirim
kosullarinin yaratilmasma yéneliktir. Ulkedeki politik ve sosyal istikrar, dengeli

ekonomik gelisim ve disartya acgik finansal politika Tiirkmenistan’in yatirim imajini



giiclendirmektedir. Ulke ekonomisini yabanci yatirmmlar agisindan cazip hale getirmek
icin devamli yasal diizenlemeler gelistirilmekte ve yatirimcilarin g¢ikarlarini korumak

icin gerekli altyap1 olusturulmaktadir.



BIRINCIi BOLUM

YABANCI YATIRIMLARIN KAVRAMSAL CERCEVESI

1.1. YABANCI YATIRIM KAVRAMI

Az gelismis veya gelismekte olan tilkelerde tasarruflarin az ve kisitl olmasi ve
bu tasarruflara dayanilarak yapilacak yatirimlarin saglayacagi kalkinma hizinin yeterli
olmamasi gibi nedenlerle, bu tiir iilkelerin kalkinmalarina hiz verebilmeleri i¢in yabanci
sermayeden yararlanmalar1 bir ¢oziim yolu olarak disiiniilebilir.' Iste, bir iilkenin
karsiligin1 sonradan 6demek {izere dis kaynaklardan elde edecegi ve ekonomik giiciine

ekleyebilecegi mali veya teknolojik kaynaklara yabanci sermaye denir.

“Yabanci Yatirim”; bir iilkede yerlesik kisi veya kuruluslarin iilke sinirlariin
disinda servet edinmeleri seklinde tanimlanabilir. Yabancilarin tahvil ve hisse senedi
gibi menkul degerlere yaptig1 yatirimlara “mali yatirim” ya da “uluslararasi portfoy
yatirimi1” denir. Yabancilarin bina, fabrika, arazi {liretim tesisi gibi fiziki degerler

edinmesi ise “Dogrudan Yabanci Yatirimi- DYY” olusturur.

Dogrudan yabanci yatinmlarinda yabanci yatirimeci genellikle, sermayesinin
yani sira, iretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde getirir. Portfoy
yatirimlarinda ise yabaci yatirnmcinin, sermayesinden baska bir katkisi yoktur.
DYY’larmi yapanlar hemen hemen tiimii ¢ok uluslu sirketlerdir. Oysa portfoy
yatimlarin tasarruf sahibi gercek kisiler de yapabilmektedir.” Yabanci sermaye
yatirimlar ¢esitli sekillerde hareket ederler. Sermaye bagisi seklinde olabilecegi gibi
bor¢lanma (kredi) seklinde de olabilir.

! Akademik Fener Dergisi, Balikesir Universitesi Yaylnlalfl, No: 25, Say1-5, Balikesir, 2006, s. 45.
2 Emin Carkici, Ekonomik Gelismeler ve Tiirkiye-AB iliskileri, Tutibay Yaymlari, Ankara, 2001, s.
209.



Dogrudan yabanci yatirim ve dis bor¢lanmanin hangisinin verimli oldugu
tartisilmakla beraber sdyle bir tespit yapilabilir: Dis bor¢lanma yoluyla gelen sermaye
kisa vadede daha cazip goriilebilir. Ciinkii s6z konusu sermayeyi kisa siirede ekonomiye
enjekte etme imkani vardir. Oysa dogrudan yatirimlarda ise proje hazirlama, {iretime
gecme gibi devrelerin uzunlugu sebebiyle etkiler uzun donemde ortaya cikar. Ancak dis
bor¢lanmada alinan kredi faizlerinin ve anaparanin geri ddenmesi bir yiik olusturabilir.
Bir de alinan kredi tiiketime doniik harcanmigsa sorun o zaman daha da biiyiik olur. Bu

sebeplerle dogrudan yatirimlarin tercih edilmesi daha uygun olacaktir.’

Yabanci sermaye bircok rizikolar1 goz Oniline alarak kendi vatanindan
ayrilmasmin ¢ok sebepleri vardir. Hi¢ bir yabanci sermaye sadece baska iilkelerin
sermaye ihtiyaglarini karsilamak, dolayisiyla bu iilkeleri ve halklarinin hayat standardini

yiikselmek amaciyla kendi 6z vatanini terk etmez.

1.2. YABANCI YATIRIMLARA HIZ KAZANDIRAN UNSURLAR

1.2.1. Kiiresellesme

Kiiresellesme, piyasa ekonomisine dayali sanayilesme modelini izleyen ya da
hedefleyen {ilkelerin uluslararas1 pazarlara acilarak, rekabet etmek amaciyla, siyasi ve
mali yapilarinda gerekli diizenlemeleri yaparak, diinya ekonomilerine entegre olmalari
ve bir biitiin olarak entegrasyon yolundaki girisimlerini ifade etmektedir. Tarihsel
olarak, sanayilesmis Bati toplumlarina atfedilen kiiresellesme; miilkiyet haklari, liberal

hukuk anlayis, liberal siyaset ve liberal ekonomi mekanizmalarina dikkat cekmektedir.*

Diinyada kiiresellesme siireci 6ncesinde fazla 6nemsenmeyen yabanci sermaye,

bugiin diinya genelinde ekonomik kalkinmaya olan katkisinin anlasilmasiyla, gelismis

> YASED, Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Beklentiler, inceleme Yarigmasi,
Yayin No: 33, YASED Yayinlari, Istanbul, 1988, s. 45.

*A. Cukurgayir, Kiiresel Sistemde Siyaset, Yonetim, Ekonomi, Cizgi Kitabevi, Konya, Ocak 2003, s.
411.



ve gelismekte olan tiim iilkelerin ilgi odag1 haline gelmistir. Kiiresellesmeyle birlikte,
ekonomi ve ticarette liberallesme egilimlerinin hiz kazanmasi, sermayenin serbest
dolagimini kolaylastirmis, ticaret serbestlesmis ve tiiketici aligkanliklarinda benzerlikler

artmaya baslamistir.

Yatirimlar finanse etmede i¢ tasarruflarin yeterli olmamasi; dis tasarruflarin
veya dis kaynaklarin bulunmasini1 gerektirmektedir. Iste bu nedenle yabanci sermaye,
gelismekte olan {ilkelerin ekonomik kalkinmasinda dis kaynak olarak O6nem

kazanmaktadir.’

Ulkeler arasinda ticaret simirlarmin &niindeki engeller giderek azalmaya ve
ortadan kalkmaya baslamis, uluslararasi ticaret hacmi genislemis, gelismis iilkelerden
gelismekte olan iilkelere yiiksek teknoloji transferi artmis, uluslararasi finans piyasalari
gelismis, lilkeler arasinda isgiicii akimi hizlanmis, yabanci sermaye akigsinda onemli
gelismeler yasanmistir. Iste bu iliskiler, ‘kiiresel ekonomik entegrasyon’ adi verilen bir
olguyu giindeme getirmistir. Kiiresel ekonomik entegrasyon, kisaca, iilkeler arasinda
mal, emek ve sermeye hareketlerinin artmasi ve {ilkelerin ekonomik igbirligi alanlarinin

genislemesi demektir.’

Gilinlimiizde ¢ok uluslu sirketler diinyay: tek bir pazar olarak gormektedirler ve
stratejilerini buna gore belirlemekte ve karlarini1 yeni pazarlarda artirma pesindedirler.
fletisim ve ulasimda meydana gelen biiyiik gelismeler kiiltiirlerin birbirleriyle i¢ ige
gecmesine, tliketici zevk ve tercihlerinin tiim diinyada benzesmesine neden olmustur.
1995 yilinda Coca Cola ABD pazarinin %40’ 1na hakimken, diinya mesrubat pazarimin
%33’tine hakimdir. Bugiin herhangi bir sehirde rahatlikla Mc Donalds’a gidilebilir.
Zevkler ve tercihler kiiresellestik¢e, firmalar bu gelisen olguya daha kiiresel iiriinlerle

yanit verme pesindedirler.”

> [zmir Ticaret Odasi, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinda Diinya ve Tiirkiye’deki Gelismeler
ve izmir’in Sansi, Yaym No: 42, Izmir, 1998, s. 24.

% Coskun Can Aktan ve Hiiseyin Sen, Globallesme, Ekonomik Kriz ve Tiirkiye, TOSYOV Yaynlari,
Ankara, 1999, s. 10.

7 Paul Collins, Regional Trading Blocks and Foreign Direct Investment, Globalization, Trade and
FDI, Elsevier Pub., New York, 1998, s. 41.



1.2.2.  Cok Uluslu Sirketler

Tiirkge literatiirde ¢ok uluslu sirketlerle ilgili farkli terminolojinin kullanildig:
goriilmektedir. Bu durum Tiirk¢eye 6zgii olmayip, Bat1 toplumlarinda bile ¢ok uluslu
sitketleri tanimlamakta kullanilan tek bir terim bulunmamaktadir. Anglo-Amerikan
literatiirtinde bazen Cok Uluslu Sirket (Multinational Corporations-MNC), bazen Cok
Uluslu Girisim (Multinational Enterprises-MNE), bazen de Ulus Otesi Sirket
(Transnational Corporations-TNC) seklinde ifade edilen terimler temelde asagi-yukari
aynmi seyi ifade etmektedir. Secilen terminolojiler tanim farkliliklarindan ziyade,
arastirmacilarin ve kurumlarin konuya yaklasim ve tercihlerini yansitmaktadir. Bu
baglamda Tiirkge literatiirde en sik kullanilan terimin Cok Uluslu Sirket (CUS) oldugu
goriiliirken, bunun yan1 sira Uluslararas: Sirket, Ulus Otesi Sirket (UOS) terimlerinin de

kullanildigina rastlanmaktadir.®

Cok uluslu sirket bir ana merkezi bulunan ve bu merkeze bagl olarak degisik
ilkelerde faaliyet gosteren subelerden olusan bir biitiindiir. Merkez, subelerin yonetimini
denetler ve adeta bir sinir sisteminin beyni gibi rol oynar. Subeler buna karsilik olarak,
elde ettikleri kazanglar1 (tamamini veya bir kismini) yurtdisindaki merkeze transfer

9
ederler.

Bir sirket, diinya capindaki uluslararasi iiretimi planlar, organize eder ve
kontroliinii kendi yonetim birimleriyle yapmaya baslarsa ¢ok uluslu bir nitelik kazanir.
Boyle bir sirket, sorular1 genel bir sekilde cevaplamaya calisir. Mesela, diinyada en iyi
pazar nerededir? Bu pazarlar i¢in nerelerde iiretim yapilmalidir? Muhtemel pazarlar i¢in
yeni bir gelistirmeye yoOnelik arastirma ve gelistirme faaliyetleri nerelerde olmalidir?
Sermaye yatirimlart konusunda hangi iilkelerden finansal kaynak bulunabilir? Sirketin

uluslararasi organizasyonu i¢in ihtiya¢ duyulan personel hangi iilkelerden saglanabilir?'’

¥ Nuri Yavan, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Lokasyon Se¢imi, Ofset Hazirlik & Baski,
Istanbul, 2006, s. 75.

? Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat: Teori, Politika ve Uygulama, Gelistirilmis 16. Baski, Giizem
Can Yayinlari, Istanbul, 2007, s. 620.

10 Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, Genigsletilmis, Yenilenmis, 4. Baski, Beta Basim Yayim A. S.,
Istanbul, 1996 (Uluslararas1 Ekonomi), s. 432.



Ancak cok uluslu sirketler, kurulus sekilleri, miilkiyet yapilar1 ve faaliyet
amaglar1 bakimindan &nemli farklilik gésterirler. Once, bu sirketler ya digarida yeni bir
sube kurulmasi veya mevcut bir yerli sirketin satin alinmasi ya da sermayesinin
artirilmast yoluyla yayilirlar. Ayirici 6zellikleri, yabanci {ilkede edinilen sirketin

denetimini ellerinde bulundurmalaridir.

Sonra, bu sirketlerin miilkiyet yapilar1 da farkliliklar gosterebilir. Genellikle
yabanci iilkedeki sube miilkiyetinin yiizde 100’iine sahip olmay1 arzu ederler. Ancak,
¢ogu durumda ev sahibi iilkenin koyduklar1 kisitlamalar nedeniyle yerli 6zel veya resmi
sirketlerle ortaklik (joint ventures) kurmak zorunda kalabilirler. Bu ortak girisimler

icinde yabanci sermayenin pay1 ise yiizde 1I’den yilizde 99’a kadar degisebilir.

Ayrica belirtmek gerekir ki, yeni kurulan yabanci sermaye isletmeleri ayni
veya farkli tlkelere ait birden fazla ¢ok uluslu sirket tarafindan da gergeklestirilmis
olabilir (karma sirketler). Sirketlerin temel faaliyetleri biiyiik bir cesitlilik gosterir.
Bazilarinda yurtdisinda kurulan subelerin amaci ana sirketin hammadde ihtiyacini
karsilamaktir. Bazilar1 ise yurtdisindaki ucuz isgiiclinden yararlanilarak elde edilen

{iretimin ana tilke, yerel iilke veya ticiincii iilke piyasalarina pazarlanmasina yoneliktir."'

Cok uluslu sirketlerin diinya pazarlari i¢indeki 6nemi ve Ustlinliigi, sirketlerin
biliytikliigii veya mali giiclerinden ¢ok, yenilik silirecindeki {istlinliiklerinden
dogmaktadir. CUS’ler aragtirma ve gelistirmeye yonelik sirketler olup arastirma ve

gelistirme (Ar-Ge) icin ayirdiklar1 fonlar ¢ok yiiksektir.

CUS’lerin, Ar-Ge konusundaki avantajlar1 vardir. Bu sirketlerin faaliyette
bulunduklar1 ekonomiler, gelir seviyesi yiiksek gelismis ekonomilerdir. Bu tip
ekonomilerde, yeni bir irliniin kesfedilmesi ve diinya iizerinde ilk Once iiretime
baslanmasi, siiphesiz gelisme yolunda olanlara gére daha kolay olmaktadir. CUS’lerin
Ar-Ge konusunda yapmalar1 gereken harcamalar i¢in Freeman’in vermis oldugu 6rnek
cok dikkat ¢ekicidir. C. Freeman’a gore yeni bir haberlesme uydusunun iiretimi igin bir
isletmenin en azindan bes y1l olmak iizere 5-20 milyon dolar harcamay1 géze almasi

gerekmektedir. Bu ¢apta bir harcama ise, ancak yillik cironun 1 milyar dolar olmasi ile

" Halil Seyidoglu, a.g.e., s. 622.



mimkiindiir. Bu 6rnek gostermektedir ki, arastirma ve gelistirme cabalar1 diinya

ekonomisinde biiyiik dlgiide dev firmalar tarafindan yapilabilmektedir.'?

Cok uluslu ya da ulus 6tesi firmalar i¢inde dogduklar: tilkelerin kiiltiirel ve
ekonomik yapilarindan kaynaklanan nedenlerle farkli yatirnm onceliklerine sahiptirler.
Ornegin Japon firmalar1 6zellestirme ya da sirket satin almalarindan ziyade komple yeni
yatirimlara ragbet etmekte, yatirim yapilan iilkede 6zellestirmenin ortaya ¢ikarabilecegi
yeniden yapilandirma ya da is¢i ¢ikarma gibi sorunlarla ugrasmak istememektedir. Japon
firmalar i¢in pazar potansiyeli en 6nemli kriter olarak belirmekte, yatirim kararlarini ¢ok

uzun vadeli bir perspektifle almaktadirlar.'

Diinya Bankasi’nin 2000 yili verilerini kullanarak, 191 CUS ile yaptigi
arastirmada bazi onemli sonucglara ulagmistir. Arastirmaya gore CUS’larin genisleme

stratejilerinin en dnemli amaci pazarlara giris olarak ortaya ¢ikmuistir.

Tablo 1: Dogrudan Yatirimlarin Baslica Amaclar

Pazara Giris %55
Islem Maliyetlerinin Azaltilmasi %17
Diger Faktorler %8
Hammaddeye Yakimlik %06
Islem Siirelerinin Kisalmasi %4
Yeni Uriin Hattinin Gelistirilmesi %4
Verimliligin Iyilestirilmesi %2
Yeni Teknoloji Gelistirilmesi %2
Isgiiciine Yakinlik %1
Risklerin Azaltilmasi %]l

Kaynak: World Bank, Foreign Direct Investment Survey, A Study, The
Multilateral Investment Guarantee Agency, Washington, January, 2002, s. 16.

12 Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, a.g.e., ss. 434-435.

" Hayrettin Demircan, Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar ve Stratejileri, T.C.
Basbakanlik Hazine Miistesarligi Arastirma ve Inceleme Dizisi No: 35, Hazine Miistesarligi Matbaasi,
Ankara, 2003, s. 42.



Ayni aragtirmanin sonucuna gore en Onemli bolge faktorii olarak “tiiketiciye
yakinlik” ortaya ¢cikmistir. Pesini “istikrarli sosyal ve politik ¢evre” ve “is yapmanin

~ .9

kolaylig1” izlemekteler.

Tablo 2: En Onemli Bolge Faktorleri

Faktorler %
Tiiketiciye Yakinlk 77
Istikrarl1 Sosyal Ve Politik Cevre 64
Is Yapmanin Kolaylig: 54
Alt Yapi1 Kalitesi Ve Kurumlarin Giivenilirligi 50
Teknik Uzman 39
Y onetici 38
Riigvet Diizeyi 36
Isgiicii Maliyeti 33
Sugluluk Oran1 Ve Giivenlik 33
Uzman Isgiicii 32
Ulusal Vergiler 29
Kurulus Maliyeti 28
Yollar 26
Hammaddeye Yakinlik 24
Universitelerin Kalitesi 24
Tiim Hizmetlerin Verilebilecegi Bir Yer 24
Yerel Vergiler 24
Arz Faktorlerine Yakinlik 23
Isgiicii iliskilerinde Birlik Ve Beraberlik 23
Havayolu Hizmetleri 23

Kaynak: World Bank, Foreign Direct Investment Survey, A Study, The
Multilateral Investment Guarantee Agency, Washington, January, 2002, s. 19.
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1.3. YABANCI YATIRIM TURLERI

1.3.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirimlari, bir biiyiik firmanin (¢ok uluslu sirket) ana
merkezinin bulundugu iilke disindaki yorelerde, yeni bir sirket kurmasi veya var olan bir
yerli firmay1 satin alarak ya da sermayesini artirarak kendine bagli bir duruma getirmesi
bigiminde tanimlanabilir. Burada yatirimi yapan asil sirkete “ana sirket” (parent
company), yabanci iilkede edinilen sirkete de “yavru sirket” (subsidiary), “yabanci

sermaye sirketi” veya “sube” denmektedir.*

DYY farkli kisi ve kurumlar tarafindan farkli sekilde tanimlanabilmektedir.
Gerek UNCTAD gerekse Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund-IMF) ve
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (Organization for Economie Cooperation and
Development-OECD) gibi konu iizerine uzman olan uluslararasit kuruluslar DYYyi,
dogrudan yabanci yatirimcinin yerlesik oldugu bir ekonomiden farkli bir ekonomide bir

girisimin kontrol edilmesini igeren uzun donemli bir yatirim olarak tanimlamaktadir.

DYY ¢ unsur igermektedir. Yani ii¢ islem istatistiklere DYY olarak
gegmektedir. (1) Dogrudan yatinmcinin kendi iilkesi disinda bir iilkede yer alan bir
firmanin hisselerini satin almasi olarak adlandirilan 6z sermaye veya istirak sermayesi
(equity capital). (2) Dogrudan yatirimcinin elde ettigi kazancin bagl sirketler tarafindan
yeniden yatirima doniistiiriilmesi (reinvested earnings) DYY olarak adlandirilmaktadir.
(3) Ana sirket ile bagl sirketler arasinda uzun veya kisa donemli bor¢ veya alacak
islemleri yani sirket ici kredi/bor¢lar (intra-company loan/debt) DYY olarak
kaydedilir."

DYY’lariin en onemli 6zelliklerinden birisi, bunlarin yalnizca yavru sirketin

miilkiyetini elinde bulundurmakla (kismen veya tamamen) kalmamalari, ayn1 zamanda

' Halil Seyidoglu, a.g.e., s. 598.
"> Nuri Yavan, a.g.e., s. 72.
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onun yonetimini de denetimleri altinda bulundurmalaridir. Yavru sirket genellikle, ana
sitketin elinde bulunan teknoloji, ticari sirlar, yOnetim bilgileri, ticaret unvani
(trademark) ve oOteki kolayliklardan yararlanma ayricaligina sahiptir. Karsiliginda ise,

kazanilan karlar, kismen veya tamamen ana girkete aktarilir.

Cok uluslu bir sirket, yabanci iilkede dogrudan sermaye yatirinmi yaparken
iilkeye genellikle doviz transfer eder. Ana Ozellik bu olmakla birlikte, bazen ev sahibi
ilkeye (yatiim yapilan iilke) doviz girisi olmadan da dolaysiz yatirim
gergeklestirilebilir. Bunun bir yolu, yabanci sermayenin iilkeye iiretimde kullanilacak
makine, donatim gibi fiziki liretim araglar1 seklinde gelmesidir. Bazen de doviz veya
yatirim mali olarak degil, lisans, teknik bilgi ve know-how gibi gayri maddi haklar

bigiminde gelebilir.'°

Cok biiyiik sirketler tarafindan iilkeye getirilen dogrudan yabanci sermaye,
genellikle monopolistik ve oligopolistik piyasalarda, {istiin {iretim ve yonetim
becerisiyle, kolaylikla ve karli bir sekilde diger iilkelerden direkt olarak kontrol
edilmektedir. Ozel {iretim tekniklerine sahip olan yabanci sermaye, diger iilke
ireticilerine lisans vermektense, ticari sirlarini, patentlerini, siirekli kalite ve hizmet

{izerindeki tam kontroliinii siirdiirebilmeyi ister."”

' Halil Seyidoglu, a.g.e.,s. 599. ) _
17 F.Nuray Altug, “Direkt Yabanci Sermaye Yatirimlar1”, Toprak Isveren, No: 47, Istanbul, Eyliil 2000,
s. 14.
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Sekil 1: Piyasa Biiyiikliigii ile Maliyet Arasindaki Iliski Acisindan
CUS’larin Bir Ulkeye En Etkin Giris Stratejisi

F 1
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Kaynak: Nuri Yavan, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanc1i Yatirimlarin

Lokasyon Secimi, Ofset Hazirlik & Baski, Istanbul, 2006, s. 86.

Her bir giris stratejisinin birbirine kars1 avantaj ve dezavantajlar1 olmakla
birlikte, piyasa biiyiikliigii ile maliyet arasindaki iliski agisindan CUS’larin bir iilkeye en
etkin giris stratejisinin DY'Y oldugu Sekil 1°de da acikca goriilmektedir. Nitekim bir ¢ok
arastirmact DYY nin hem ihracata, hem de ortaklik anlagsmalarina karsi ¢ok sayida
Ustiinliigi  bulundugunu, bu nedenle firmalarin DYY’yi tercih ettiklerini

vurgulamaktadirlar.

Sekil 1 iki sekilde yorumlanabilir: Birincisi, ihracat kiiciik dis piyasalara,
ortaklik anlasmalar1 orta biiylikliikteki yabanci piyasalara ve DYY ise en biiylik
piyasalara erismek i¢in en iyi yoldur. ikincisi, yabanc1 bir piyasaya erisim ilk kez ihracat
yoluyla olmakta, bunu daha biiyliikk piyasaya erismek ic¢in ortakliklarin kurulmasi
izlemekte ve nihayetinde {iriine olan talep yeterli biiylikliige eristigi zaman, ev sahibi

tilkede DYY yatirimi gergeklestirilmektedir.
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Giliniimiizde DYY’larinin diinya ekonomisi igindeki pay1 hizla artmaktadir.
Gelismekte olan iilkelere gelen DY Y larinin toplam i¢indeki pay1 1980'de %26 iken, bu
oran 2000’e dogru %40’a ulagsmistir. Uluslararas: alanda faaliyet gosteren ve kendi
iilkesi disinda en az bir yabanci iilkede iiretim yapan ekonomik birimler olarak
tanimlanan cok uluslu sirketler veya giinlimiizdeki bi¢imiyle ulus otesi sirketlerin
gergeklestirdigi DY'Y ’lari, gelismekte olan tilkelerde yetersiz sermaye birikimi nedeniyle
kullanilamayan kaynaklarin kullanilmasinda énemli bir isleve sahiptir. DYY’1 ¢ekmek
i¢in bir lilkenin sadece disa agik olmasi ve ucuz is giiciine sahip olmas1 giiniimiizde artik

yeterli olmamakta, baska faktorler ve politikalar da rol oynamaktadir.'®

1.3.1.1. Dogrudan Yabanci Yatirim Tiirleri

1.3.1.1.1. Yeni Yatirim

CUS’un ev sahibi lilkede tamamen yeni bir tesis kurmasi ile meydana gelir. Bu
tip yatirim, yeni is ve katma deger yaratma potansiyeli oldugu igin ev sahibi {iilke
tarafindan en cok istenen yatirim tipidir. Bu yatirim tipi genellikle yavru sirketler
araciligiyla yapilir. Yeni yatirnm projeleri riski fazla, baslangic maliyeti yiiksek ve

getirinin geri doniis siiresi uzun olan yatirimlardur."

Istihdama sagladifi olumlu katki yoniinden diger DYY tiirlerinden
ayrilmaktadir. Nitekim bu avantaji yiiziinden ev sahibi iilkeler bedelsiz arsa temini veya
vergi tatilleri veya indirimleri gibi tesviklerle yeni yatirimlari iilkelerine c¢ekmeye
caligmaktadirlar. Eger firmalar yerel piyasada yeni birimler kurarak genisleme karari

almiglarsa bu da yeni yatirimin igerisinde sayilabilir.

'8 Hasan Sabir, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarim Gelismekte Olan Ulkelere Yonlendirici
Politikalar, Istanbul Universitesi Siyasal Bilimler Fakiiltesi, Iktisat Ana Bilim Dali, Ekim 2002, s. 1,
http://www.dtm.gov.tr/ead/ DTDERGI/ekim2002/sabir.htm (erisim 06.06.2009).

' Nuri Yavan, a.g.e., s. 85.
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Genelde dogal kaynaklara yonelik yatirim yapan yabanci yatirimcinin piyasaya
giris yolu yeni yatirimlar yoluyla olmaktadir. Piyasa arayan DY Y lar icinse tercih edilen

piyasaya giris bi¢imi 6zellestirme yoluyla olmaktadir.?

1.3.1.1.2. Ortak Girigimler

Ortak girisim (joint venture), CUS un, ev sahibi iilkedeki faaliyet gosteren yerli
bir firma veya devlet kurumlari ile ortaklik kurularak ya yeni bir tesisin kurulmasi ya da
mevcut tesisin paylasilmasi yoluyla gergeklesir. Herhangi bir ortagin tam sahipliginin
olmadig1 bu tip girisimler, ya ev sahibi iilkenin zorlamasi ile ya da her iki tarafin
karsiliklt ¢ikar1 i¢in yapilir. CUS’lar Ozellikle ev sahibi iilkede riskin yiiksek,
belirsizligin fazla ve yasal engellerin ¢ok oldugu durumlarda ortak yatirim
yeglemektedir. Keza, yurt disina ilk kez acilan deneyimsiz CUS’lar ile faaliyet alanim
cesitlendirmek isteyen sirketler veya yerli ortagin sahip oldugu avantajlar1 kullanmak
isteyen CUS’lar ortak girisim yolunu se¢mektedirler. Bu tip yatirnrmda yabanci taraf
genellikle sermaye, teknik bilgi ve yonetimle ilgili destek saglarken, yerli taraf i¢ piyasa

hakkinda yasal, biirokratik, sosyo-ekonomik ve kiiltiirel bircok yerel bilgi saglar.?!

Ozetle yerel sirketlerle ortak girisim kurmanin, tek basina yabanci iilkelerde bir
bagl sirket olusturmaya gore avantajlarini sdyle siralayabiliriz:

e Yerel ortagin kendi iilkesiyle ilgili adetler, kurum ve uygulanmalar hakkinda
bilgisinden yararlanma. O iilkede tek basina kurulacak bir baglh sirketin bunlari
O0grenmesi yillar alabilir,

e Yerel ortagin girisim deneyimi ve sahip oldugu tinvan dolayisiyla yerel sermaye
piyasalarma girme kolaylig1,

e Yerel ortagin elindeki teknolojinin o iilke kosullarinda daha gegerli olmasi,

* Miklos Szanyi, “Privatization and Greenfield FDI In The Economic Restructuring of Hungary”,
UNCTAD, Transnational Corporations, Vol. 10, No: 3, December 2001, s. 27.
! Nuri Yavan, a.g.e., s. 84.
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e Yerel milkiyetin dogurdugu “yabanci olmama” diisiincesi sonucu satiglarin
gelistirilebilmesi,

e Ortak girisimlerin, siyasi nedenlerle ev sahibi iilkenin millilestirme olasiligini
azaltic1 ozelligi,

e Ev sahibi iilkelerin yerel sirketlerle ortakligi 6zendirici dnlemler almalari, tek

basina miilkiyeti ise sinirlandirmalari.

1.3.1.1.3. Sirketler Arasi Birlesmeler ve Satin Almalar

Sirketler arasi birlesmeler veya satin almalar son donemde siklikla sirket
evlilikleri ad1 altinda karsimiza ¢ikmaktadirlar. Uluslararasi literatiirde sirketler arasi
birlesmeler “mergers”, sirketler arasi satin alinmalar ise “acquisitions” olarak
adlandirilmaktadir. Sirketler arasi birlesmeler, iki veya daha ¢ok ekonomik birimin
varliklarinin ve yiikiimliiliiklerinin birlestirilmesidir. Sirketler aras1 satin almalar ise, bir
isletmenin varliklarinin veya hisse senetlerinin bir diger isletme tarafindan satin

22
alinmasidir.

Sirketler aras1 birlesmeler ve satin almalarin avantajlarini ve dezavantajlarini
asagidaki gibi siralayabiliriz:

e Yabanci bir iilke veya belirli bir bolgede faaliyette bulunmanin oldukga kisa bir
yoludur,

e Teknolojiyi igsel olarak gelistirme yerine, ¢ok daha diisiik maliyetle mevcut
teknolojiye ulagsma olanagi saglar,

e Sinir Otesi birlesmelerde i¢ ekonomilere oranla daha biiyiik 6l¢ek ekonomileri
elde edebilir.

Dezavantajlari ise:

22 Ayse Giil Yilgor, “Sirket Birlesme, Ele Gegirme ve Devralma Islemlerinin Makroekonomik Etkileri”,
Oneri Dergisi, Y1l: 8, Cilt: 5, Say1: 18, Istanbul, Haziran 2002, ss. 119-120.
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e Kiiltiir farkliliklari, ¢esitli milliyet, gelenek ve degerlere sahip oOrgiitlerin
birlesmelerini gili¢lestirici bir rol oynar,

e Ulusal bir sirketin yabanci sirket i¢inde erimesi, ev sahibi iilkede olumsuz siyasi
tepkiler meydana getirebilir,

e Farkli milletlere mensup sirketlerin birlesmesi, is¢i licretleri ve toplu s6zlesmeler

yoniinden de sorunlara yol agabilir.

Sirket evlilikleri ve birlesmeleri seklinde gerceklesen dogrudan yatirim miktari
1995 de toplam kiiresel yatirimin %55,5’ini olustururken, 1998 de bu oran %90,4’e
ulagmistir. Sirket evlilik ve birlesmelerinin biiyiikk boliimii gelismis tlilkelerde faaliyet
gosteren sirketler arasinda ve de 6zellikle sermaye piyasasi yapilar1 birbirine benzeyen
iilkeler arasinda (&rnegin, Ingiltere ve ABD) gerceklesmektedir. Son zamanlarda
Almanya ve Fransa gibi iilkelerde de dogrudan yatirimlarin agirlikli olarak sirketlerin

birlesmesi ve satin alinmasi seklinde gerceklestigi goriilmiistiir.

Sirketlerin birlesmesi ve satin alinmasi lilke igindeki net yatirrmda veya
tiretimde nadiren bir artisa yol agmaktadir. Cogu zaman uluslararasi yatirimer ile
birlesen sirkette olusacak sinerjilerden dolayr yatirimlarda bir azalma bile s6z konusu
olabilmektedir. Bu durum, yatirim ¢eken iilke a¢isindan bakildiginda olumsuz bir
gelisme olarak algilanmamalidir. Uluslararast yatirimcinin bu sekilde gerceklestirdigi
yatirimlar ¢ogu zaman yerel sirketin yasamasi ve rekabet edebilmesini saglarken
geleneksel anlamda dogrudan yatirimin sagladigi biitiin avantajlar1 da (teknoloji, global

pazarlama ve yonetim agma kavusma vb. gibi) beraberinde getirmektedir.**

Birlesme ve satin alma yatirimi, CUS’lar i¢in avantaj saglamakla birlikte, ev
sahibi iilke agisindan ¢ogu zaman dezavantajli olarak algilanmaktadir. Ev sahibi iilke
hiikiimetleri yabanci sirketlerin yerli sirketleri satin almasini ya da onunla birlesmesini
tilke ekonomisinin kontroliiniin yabanciya gececegi diislincesi ile bazen reddetmekte,
bazen direnmekte ya da bir takim sinirlamalar getirmektedir. Bunun altinda yatan neden

ev sahibi iilke hiikiimetlerinin, birlesme ve satin alma tipi yatirimi iilkenin iiretim

# fstanbul Sanayi Odasi, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar ve Tiirkiye, Durum Tespiti ve Stratejik
Plan, Boyut Matbacilik Yayimcilik San. Ve Tic. A.S., Istanbul, 2002, s. 18.
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kapasitesini artirmaktan ¢ok miilkiyetin degisimi olarak diisiinmesi ve bu nedenle az

faydals, hatta bazen zararli bulmasidir.**

1.3.1.1.4. Stratejik Birlesmeler

Son yillarda olduk¢a fazla uygulanan stratejik ortaklik, iki veya daha fazla
isletmenin belirli bir amaca ulasabilmek i¢in degisik donemlerde birlikte ¢alismalarina

ve kaynaklarini birlestirmelerine olanak veren ortaklik bi¢imidir.

Stratejik ortakliklar birkac yolla gerceklestirilebilir. Bunlardan en kolay olam
sirketlerin hisse senetlerinin belirli bir boliimiinii karsilikli degismeleridir. Ancak
sitketler yalnizca bu kadar ile yetinirlerse bu DYY olarak kabul edilemez. Daha genis
kapsamli bir ortaklik bigiminde, taraflar hem hisse senetlerini degistirirler hem de mal ve
hizmet {iretimi amactyla ortak bir girisim kurarlar. Bir diger stratejik ortaklik bigiminde
ise sirketler ortak pazarlama ve hizmet anlasmalari yaparlar ve bir taraf belirli

piyasalarda digerini temsil eder.

1.3.1.1.5. Ozellestirme

Ozellestirme, devletin iktisadi faaliyetlerini gergeklestiren kamu iktisadi
tesebbiislerinin miilkiyetinin 6zel kesime devredilmesidir.> Ozellestirmenin temelde
piyasada etkin rekabeti saglama ve devlete kaynak saglama gibi temel islevleri vardir.
Bunun yaninda 6zellestirme, devlete ek gelir yaratmak yoluyla kamu kesimi borglanma
gereksinimini azaltmak, siyasi iradenin yani iktidar sahibi hiikiimetlerin isletmelerde
karar verme etkinligini azaltarak daha rasyonel ve serbest piyasa temelli bir yap1

kazandirmak, sermaye miilkiyetinin genis halk kesimlerine dagitilmasini saglamak,

2 Nurj Yavan, a.g.e., s. 85. i o .
* Coskun Can Aktan, Tiirkiye’de Ozellestirme Uygulamalari, TUSIAD, istanbul, 1992, s. 9.
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kurumsal serbestlesme vb. araglarla ekonomide etkinligi artirmak, hisse senedi sahipligi
ile miilkiyetin tabana yayilmasi, iilkenin s1§ olan sermaye piyasalarinin gelismesi ve

hacimce artmasi ve yabanci sermayenin gelisini tesvik amacli 6zellestirme yapilabilir.

Ozellestirme yoluyla yabanci sermaye yatirnmlarinin bir iilkeye gelisi cesitli
nedenlere baglidir. Bu nedenlerden birincisi maliyetin azaltilmasi, bolgesel ve kiiresel ag
kurma, pazar payini yiikseltme ve geldigi iilkeye gore, daha diisiik maliyetli yatirim
firsatt aramadir. Maliyet yoniinden yabanci sermayeli firma, kendisinin tesisi kurmak
yerine mevcut olan tesisi gerek teknik ve gerekse teknolojik acidan diizenleme yaparak
devralabilir. Boylece yabanci firma yeni bir tesis kurma maliyetinden kurtulmus olur.
Rekabet sartlarinin giiclenmesi ile girisimciler maliyet konusunda, daha hassas olmaya
baslamislardir. iste bu amacla, kendi iilkesinde pahali olan bir yatirinu daha elverisli bir
tilkede yapmak suretiyle maliyetini onemli Ol¢lide azaltmig olacaktir. Pazar payi
acisindan, yabanci sermayeli firma kendisi ile ayni faaliyet kolunda ¢alisan bir firmay1
Ozellestirme yolu ile satin almak suretiyle o faaliyet kolunda o bolgedeki pazar paymni
onemli Olciide genisletecektir. Ayrica yabanci sermayeli firma 6zellestirme yolu ile
alacagi her hangi bir firma sayesinde bolgesel ve kiiresel ag kurma firsat1 da elde etmis

olacaktir.2®

1.3.1.2. Ozel Dogrudan Yabanci Yatirim Tiirleri

1.3.1.2.1. Montaj Sanayi

Montaj (kurgu, takma sanayi) 6zel bir dolaysiz yabanci yatirim yontemidir.
Soyle ki, disaridaki ana firmadan saglanan temel nitelikteki ara mallari, ev sahibi iilkede
yapilan bazi basit parcalarla birlestirilerek iiretimin son asamasi ana merkezin disinda

gergeklestirilir. Ornegin otomobil sanayini ele alalim. Yabanci firma tarafindan ana

* Murat Cetinkaya, Tiirkiye Ekonomisinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmnin Sektorel
Dagiliminin Onemi, (Yaymnlanmamis Doktora Tezi), Selguk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Konya, 2004, s. 55.
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merkezden getirtilen motor, sanziman ve diferansiyel gibi parcalarin, ucuz yerel isciler

kullanilarak yerli kaporta iizerine takilmasi (monte edilmesi) bir montaj faaliyetidir.

Montaj sanayinde yabanci yatirimcinin amaci az gelismis iilkedeki diisiik
ticretlerden yararlanmak, tliketici piyasasina yakin olmak veya tasima giderlerinden
tasarruf saglamaktir Montaj tipi imalat ¢ogunlukla otomotiv, makine imalat1 ve kirma
sanayi gibi piyasaya yonelimli endiistrilerde goriiliir. Takma ve kurma gibi islemler
sonucunda, bu mallarin hacmi veya agirhigi artar (otomobil Ornegindeki gibi). O
bakimdan {iretimin son asamasinin yurtdisinda, piyasaya yakin yerlerde gercekles-
tirilmesi tagima giderlerinden tasarruf saglayarak tiretim maliyetini diisiirmeye yardimci

olur.

Ev sahibi durumunda olan az gelismis iilkeler montaj yoluyla yabanci sermaye
ithalini, cogunlukla belirli endiistrilerin kurulmasinda ilk adim olarak diistiniirler. Bu
tilkelerin izin verdikleri montaj yatirimlar1 genellikle ithalati ikdme edici niteliktedir.
Boylece, eskiden bitirilmis sekilde ithal edilen mallarin, simdi son asamadan da olsa
yerli liretimine baslanmasiyla, doviz giderlerinden tasarruf saglanacag: beklenir. Ayrica,
igsizligin yaygin oldugu bu iilkelerde montaj sanayinin yerli isgiiciine istihdam
yaratmasi s6z konusudur. Fakat ev sahibi iilkenin montaj sanayinden asil bekledigi,
teknoloji transferi saglamasi ve yerli par¢a kullaniminin artirilarak zamanla tiimden yerli
iiretime ge¢cmektir. Montaj sanayinden beklenilen diger bir yarar da kuskusuz, iilkede

gergeklestirilen {iretimin disartya ihrag edilerek doviz gelirlerine katki saglamasidir.?’

1.3.1.2.2. Yap-islet-Devret Modeli

Yap-islet-devret (build-operate-transfer) modeli bir iilkede temel alt yapi
yatirimlarinin yapilmasinda, 6zel kesime agilmayi ve yabanci sermayenin katkisini
saglamay1r amaglayan, diinyada ve Tirkiye’de uygulamasi olduk¢a yeni olan bir

modeldir.

*" Halil Seyidoglu, a.g.e., s. 611.
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Bu yontemle daha ¢ok biiylik elektrik santralleri, barajlar, hava alanlari,
metrolar ve bazi karayollarinin yapimi gerceklestirilir. Devletin bu gibi projeleri biitge
kaynaklarindan karsilamasi, biiyiik bir mali yiik dogurur. Yap-islet-devret modeli buna
bir ¢dziim olarak diisiiniilmiistiir. Ilgili projenin gerceklestirilmesi i¢in uluslararasi
yatirim bankalar1 ve 6teki kuruluslar kapsayan bir konsorsiyum olusturulur. S6z konusu
yatirim ig¢in gerekli fonlarin saglanmasi, insaat projesinin hazirlanmasi, insaatin
gercgeklestirilmesi ve yatirimin tamamlanmasindan sonra tesisin isletilmesi gibi isler, bu
konsorsiyum tarafindan yerine getirilir. Ancak projeyi fiilen uygulamak ve isletimini
yapmak lizere bir yerli kurulusla isbirligine gidilir. Diger bir deyisle, bu proje bir
uluslararast konsorsiyum ile yerli sirketin ortak yatirimi (joint venture) durumundadir.
Bir 6zel veya kamu kurulusu bigiminde olan yerli sirket de belirli oranda, bu yatirim
tizerinde pay sahibidir.

Bu tiir yatinmlarin 6nemli bir 6zelligi gerceklestirilecek yatirimin iiretecegi
mal veya hizmetin ev sahibi lilke hiikiimeti tarafindan belirli bir fiyattan satin alinma

taahhiidiidiir. Bunun i¢in ev sahibi iilkenin d6vizle 6demede bulunmasi dngoriiliir.

Projenin toplam bedeli 6nceden sabit bir miktar olarak belirlenmistir. 10-15 y1l
gibi belirli bir siire sonra yatirimin bedelsiz olarak ev sahibi {ilke hiikiimetine
devredilmesi kararlastirilir. Boylece disariya yapilan kar transferleri ev sahibi iilkenin
toplam dis borg ile yerli ortagin koydugu sermayeyi, gerekli faiz ve karlari, tesisin
isletme ve bakim giderlerini karsiladiktan sonra tesis ev sahibi iilke hiikiimetine

devredilir.?®

1.3.1.2.3. Zorunlu Yeni Yatirim

Eger yabanci sermaye sirketi karlarini ana iilkesine transfer edemiyorsa,

bunlar1 yerel iilkede yeniden yatirima (reinvest) yoneltebilir. Baska bir deyisle, bu

% Halil Seyidoglu, a.g.e., s. 612.
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fonlar1 kullanarak yeni iretim tesisleri kurabilir veya mevcut tesisleri gelistirici

yatirimlar yapar. Ancak bu bir “zorunlu” veya “goniillii olmayan” yatirim tiirtidir.

Ulkeler arasinda yapilan yatirimlarin karsilikli garanti edilmesi anlagmalari ile
yatirm kabul eden iilkelerin bu gibi onlemler almalar1 engellenmeye calisiimistir.
Diinya Bankasi’nda olusturulan MIGA programimin amact da bu konuda yabanci

yatirimeilara giivence vermektir.”

1.3.2.  Portfoy Yatirnmlar:

“Yabanci mali sermaye yatirim1” ya da “dolayli yabanci yatirnm” da (foreign
portfolio/indirect investment) denilen bu sermaye sekli, bir yabanci firmanin veya
yurtdisinda yerlesik bir kisinin bir iilkenin borsasinda iglem goren sirket hisse
senetlerini, yatirnm fonlarini, sirket tahvillerini ve devlet garantili bono/tahvilleri satin

almas1 seklinde ortaya ¢ikan mali islemdir.3 0

Gerek portfoy yatirimlari, gerekse DYY’lar1 uluslararasi sermaye akimlari

niteliginde olmakla birlikte aralarinda baz1 6nemli farkliliklar vardir.

DYY’larin ana 6zelligi yurt disinda yeni yapilan veya satin alinan mevcut bir
liretim tesisinin yonetiminin yabanci sirketin elinde veya denetiminde olmasidir. Portfoy
yatirimlarinda ise hisse senedi sahibinin isletme yoOnetimi iizerinde ancak dolayli bir
denetim hakki vardir. Bu hak, elinde hisse senedi bulunan yatirimcinin sirket genel
kurulunda verecegi oylarla kullanilir. Fakat, 6zellikle isletmenin hisse senetlerinin ¢ok
sayida yatirimer arasinda dagitilmis oldugu bir durumda, bireysel olarak yatirimeinin
yonetim iizerinde uygulayabilecegi denetim c¢ok Onemsizdir. DYY’da ise yabanci
yatirimcel, sirket hisselerinin en az yilizde 10 gibi bir payina sahip olup yonetimde etkin

bir rol oynamaktadir.

¥ Halil Seyidoglu, a.g.e., s. 612.
* Nuri Yavan, a.g.e., s. 71.
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Portfoy yatirimlari bir sirketin hisse senetlerinin yabancilar tarafindan satin
alinmasindan ibarettir. Bu tiir yatirimlarda yabanci iilkeye yalnizca bir doviz girisi s6z
konusu olur. Dogrudan yabanci sermaye ise ¢ogunlukla sermaye ile birlikte oteki
faktorleri de icerir. Bagka bir deyisle, DYY maddi ve maddi olmayan kaynaklardan
olusan bir paket durumundadir. Bu paketin i¢cinde déviz, makine ve donatim, teknoloji,

1s becerisi ve yonetim bilgileri ile birlikte pazarlama kanallar1 da yer alabilir.

Portfoy yatirnmlart DYY’lara gore ¢ok daha hareketli, degisken ve gegici
niteliktedir. Bu tiir yatirimlar1 yapanlarin hedefi kisa donemde olabildigince ytiksek
geliri elde etmektir. O bakimdan yatirim ortamini etkileyen ekonomik ve siyasal
kosullarin olumlu yonde degismesi, ililkeye akan yabanci portfoy yatirimlarinda biiytik
artislar dogurabilecegi gibi, beklentilerin olumsuza doniismesi de iilkeden ani olarak
biiyiik 6l¢giide portfoy sermayesi ¢ikisina neden olabilir. DY'Y’larinda ise yatirimei, uzun
vadeli hedeflere gore hareket eder. Bu tiir yatinmlarin iilkeyi terk etmesi ¢ok daha
giictlir, ¢linkii iiretim tesisinin satilip nakde doniistiiriilmesi ve yatirnmin {ilke digina
cikartilmasi kolayca saglanamaz. Ayrica, portfoy yatirimu iilkeyi terk ettikten bir siire
sonra, kosullar diizelince tekrar geri donebilir. DYY i¢in bu ¢ogu kez soz konusu

degildir.

Yatirimlar1 yapanlarin kimlikleri de birbirinden farklidir. DYY’lar agirliklh
olarak ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilir. Portfoy yatirimlarini yapanlar ise finanssal

kurumlar, kurumsal yatirimcilar veya dogrudan dogruya bireysel yatirimcilardir.

Portfoy yatirimlar1 dogrudan yabanci yatirimlara gore daha karmasiktir. Ciinkdi,
portfdy yatirim kazanglari, tilkenin makro ekonomik gostergelerine daha fazla baghdir.

Buna gbre, portfoy yatirimlarinda énem arz eden noktalar:®'

e Yiiksek ulusal ekonomik biiyiime orani,

e Doviz kurlarinda istikrar,

e Genel makro ekonomik istikrar,

3! Hilal Yildirir, “Yabanci Sermaye ve ABD’ye Yénelik Portféy Yatirimlarr”, isGii¢ Endiistri iliskileri
ve Insan Kaynaklar1 Dergisi, Cilt: 5, Say1: 2, 2003, (www.isguc.org).
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e Yabanci doviz rezerv diizeylerinin merkez bankasi tarafindan tutulmasi,
e Yabanci bankacilik sisteminin genel durumu,
e Tahvil ve hisse senedi piyasasinin likiditest,

e Faiz oranlari.

Dogrudan yatirimdan farkli olarak, portfoy yatirimlari ¢ok daha kisa siireli bir
yatirim siireci 6ngdérmektedir. Portfdy yatirimlar: genel anlamda kisa siireli bir sermaye
hareketi olarak makroekonomik yapiya sagladigi faydalarin yaninda, ani sermaye
¢ikisin1 da dngdrmesinden dolayi, daha evvel pek ¢ok kriz doneminde de yasandigi gibi,
istenmeyen bazi olumsuz etkileri de igermektedir. Bu ve benzeri sebeplerden dolayi,
portfdy yatirimlari bazi gelismekte olan iilkeler tarafindan kisitlanmakta, hatta bazi
durumlarda tiimiiyle engellenmektedir. Sicak para hareketleri olarak da adlandirilan bu
tip hareketleri sinirlayict mekanizmalar pek cok gelismekte olan iilke ekonomisi

tarafindan uygulanmaktadir.*”

1.3.3.  Hissesiz Dogrudan Yabanci Yatirim

Bir yabanci yatirimecinin hisse satin almadan bir baska firmanin yonetiminde
etkili bir soz hakki/ses elde etmesidir. Bu tip; yani hissesiz DYY (non-equity forms of
FDI), taserona verme, yonetim anlagmasi, anahtar teslim anlagmalari (turn key
arragements), yetki/imtiyaz verme (franchising) ve lisans verme seklinde

siralanmaktadir.*?

32 fstanbul Sanayi Odast, a.g.e., s. 19.
3 Nuri Yavan, a.g.e., s. 74.
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1.34. Dis Borglar

Nakit ozellikleri olmalarindan dolay1 portfoy yatirimlarina benzetilen yabanci
krediler, devletten devlete verilen borglar, uluslararasi kuruluslarindan alinan borglar

veya spekiilatif olmayan finanssal sermaye akimlarindan olusmaktadir.

D1s borglar, gelismekte olan bdlgelere yabanci sermaye sokmanin en
geleneksel seklidir, ama ayni zamanda da en tehlikelisidir. Genellikle 6zel sektore
yonelen dogrudan uluslararas1 yatirnmlardan farkli olarak, uluslararasi borglar aslinda

borglu devleti yiikiimliiliik altina sokar.

Makro ekonomik planda, dis bor¢larin getirecegi hazir para, borg alan {ilke i¢in
ille de yatirim artis1 demek degildir. Daha yetmisli yillarin basindan itibaren birgok
yazar i¢ tasarrufu dis tasarrufla ikdme etmenin riskine isaret etmistir. Birgcok iilkede
doviz bollugu, ulusal iilke parasinin deger kazanmasina yol agarak ithalati kolaylastirir.
Henliz olgunlasmamis bir finans piyasasinin agilmasi, cari 6demeler dengesini
kagiilmaz olarak bozup, bunun neticesinde doviz kurunun deger kaybetmesine yonelik

beklentilerin artmasina ve sermaye kagisina neden olur.**

1.4. YABANCI YATIRIM GIRISINI ETKILEYEN FAKTORLER

1.4.1.  Ev Sahibi Ulke Acisindan Belirleyici Faktorler

Uluslararas1 sermaye girisinde tilkelerin ekonomik gostergeleri dogrudan
yatirim kararlarinda etkili olmaktadir. Ulkelerin gosterdikleri hizli ve istikrarli reel
biliylime, diisilk faiz oranlari, ongoriilebilir enflasyon oranlari, i1limli dalgalanmalar

gosteren doviz kuru ve daha da 6nemlisi istikrarli maliye ve para politikalar1 uluslararasi

?4 Jacques Adda, Cevirmen: Can, Belge, Ekonominin Kiiresellesmesi, 2. Baski, Iletisim Yaymlari,
Istanbul, 2003, s. 136.
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sermayenin yatirim asamasinda degerlendirmeye aldig1 baslica gostergelerdir. Ancak

belirtilmesi gereken onemli bir nokta uluslararasi sermaye girisini etkileyen unsurlarin

toplu olarak degerlendirildigi gercegidir. Sadece vergi tesvikleri dogrudan yatirim

girisinde etkili olmamaktadir. Karar asamasinda iilkelerin ekonomik gdstergeleri, hukuki

yapisi, seffaflik, i¢c pazar biliyiikligi, nitelikli is giicti, isgiicli maliyeti, rekabet kosullari,

sermaye piyasalarinin gelismisligi, liberal dis ticaret ve doviz rejimleri, vergi oranlar1 ve

tesvikleri ve idari istikrar degerlendirmede dikkate alinan baslica unsurlardir.*

Tablo 3: Uluslararasi Sermaye Stratejileri ve Belirleyici Etkenler

Uluslararas1 Sermaye Girisinde | Kurumsal Hedef Pazan Belirleyici Etkenler
Etkenler Strateji

Ekonomik

— Liberal ekonomi (tarifeler, Pazar — Pazar biiyiikligi

ozellestirme, doviz politikasi, vergi) — Pazar gelisimi

— Ekonomik performans (GSYIH — Bolgesel ve/veya global

artis1, enflasyon, i¢ ve dis borg; pazarlara girig imkéanlart

— Uzun donem strateji — Ulke bazl tiiketici tercihleri
(stabilizasyon, i¢ piyasa, ihracat) — Pazar yapisi

— Uluslararasi sermayenin varligi — Yerel ticaretin gelismisligi

— Telekomiinikasyon altyapisi

—Tablonun sag boliimiinde yer alan | Verimlilik — Kaynak ve varliklarin maliyeti

etkenler

Uluslararasi sermayeye iliskin
uygulamalar
— Yatinm Tanmitimi (pazarlama, imaj

yaratimi vs.)

— Diger girdi maliyetleri, nakliye,
yan mamuller vs.

— Olgek ekonomisi

— Hammadde

3 fstanbul Sanayi Odast, a.g.e., ss. 23-24.
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—Yatirimu kolaylastirict uygulamalar | Kaynak — Diisiik maliyetli isgiicii

— Yatirim tegvikleri

— Yolsuzluk ve diger idari maliyetler | Varhk — Nitelikli isgiicli

— Emlak ve arsa kosullar1 — Kaliteli iiniversiteler ve

— Sosyal etkenler arastirma merkezleri

— Yatirim sonrasi hizmetler — Yeterli sayida {iniversite mezunu
isgilicii

Politik ve Kurumsal — Mevcut varliklar (yaratici

— Politik sistem kapasite, teknoloji, pazarlama,

— Hiikiimetin uluslararasi sermayeye teknik beceriler kiiltiirel

kars1 tutumu yaklagimlar)

— Sosyo-ekonomik gruplar —AR-GE

arasindaki denge

— Hukuk ve yargi sistemi

— Piyasalarin yapisi ( 6zellikle
rekabet politikasi, satin alma ve
birlesmeler, isgiicii)

— Uluslararasi sermayeye iliskin
anlasmalar

— Uluslararasi sermaye ve ticaret
politikalar1 arasindaki uyum

— Kiiltiirel etkenler ve yasam

standartlar1

Kaynak: Istanbul Sanayi Odasi, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar ve
Tiirkiye, Durum Tespiti ve Stratejik Plan, Boyut Matbaacilik Yayncilik San. Ve Tic.
A.S., Istanbul, 2002, s. 24.
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1.4.1.1. Hukuki Giivenlik

Gliniimiizde, bir ilkenin uluslararasi sermaye agisindan cekim merkezi
olabilmesi i¢in Oncelikle o iilkenin gercek bir “hukuk devleti” olmasi1 bir zorunluluktur.
Saglikli bir hukuk sisteminin bulunmadig: bir iilkede dngoriilen ekonomik getiri yiiksek
olsa dahi eger is ve yatirim agisindan hukuki riskler s6z konusu ise, uluslararasi sermaye

o lilkeye ancak ytiksek “iilke riski primi” uygulayarak yatirim yapacaktir.

Bir ticari alacagin tahsil edilemedigi, adaletin ¢ok yavas isledigi, kanunlarin ve
alman mahkeme kararlarinin etkin bir sekilde uygulanamadigi, kisilerin eylem ve
islemlerinden hakkaniyete uygun bir sekilde hukuken sorumlu tutulamadigi, “dogal
hakim” ilkesinin ve evrensel haklarin ihlal edildigi, uluslararasi standartlara uygun
olmayan kurallarin isledigi, kanunlarin sik sik degistigi ve geriye yiiriir kanunlarin
cikarildigr bir iilkenin “hukuk devleti” oldugunu iddia edebilmek ne kadar zor ise, o

tilkenin uluslararasi sermaye agisindan bir cazibe merkezi olmasi da o derece zordur.

Bu kapsamda uluslararasi sermaye, yatirim siirecinin her evresinde
hukuki giivenlik ihtiyacin1 hissetmektedir. Sozgelisi yatirim asamasinda uluslararasi
sermaye her zaman kolay, masrafsiz ve giivenli bir gsekilde yatirimini
gergeklestirebilmeyi hedefler. Yatirim gergeklestiginde ise operasyon siiresince elde
edecegi kar (ve yatirim sona erdiginde sermayesini) yine kolay masrafsiz ve giivenli bir

sekilde alabilmeyi ister.

Bu nedenle, uluslararasi sermayeyi ¢ekmek isteyen iilkeler, hukuk sistemlerini

bu gercekler 1s1¢81nda olusturmak durumundadirlar.®

36 fstanbul Sanayi Odast, a.g.e., s. 23.
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1.4.1.2. Piyasaya Giris

Cok uluslu sirketin yerel piyasaya girisini sinirlamayan, ya da izin veren yasa
ve yonetmelikler, sirketin kazang potansiyelini ve karliligmi artirabilir. Devletin
ekonomik aktivite lizerindeki agirhigimin yiiksek ve 6zel sektoriin 6zgiirligliniin kisith
oldugu iilkeler, potansiyel yatirimeilar igin ¢ekici degildir. Ayrica, bir lilkede ¢ok uluslu
sirketin yerel sirketlerle esit sartlar altinda rekabet edebilmesi yabanci yatirimecilar

acisindan biiylik onem tasimaktadir.”’

1.4.1.3. Yerel Piyasamin Biiyiikliigii

Ev sahibi iilkenin piyasasinin yeterince biiyiilk olmasi durumunda iilkenin bu
potansiyelinden yararlanmak amaciyla ihracat yerine tiilkede dogrudan yabanci
yatirimlarin yapilmasi tercih edilecektir. Bir malin, bir piyasaya ihracat yoluyla giriginin
ortalama maliyetleri piyasadaki ortalama iiretim maliyetini gegtiginde {iretim, ihracat
yerine dogrudan yabanci yatirimlar yoluyla yapilacaktir. Piyasanin talep potansiyelini
gosteren durum iilke niifusudur. Ancak piyasanin hacim olarak biiyiikliiglinlin yan1 sira
piyasadaki kisi basina diisen milli gelirin de, yani tiiketicilerin alim giiciiniin de yiiksek
olmasi yatirimlart ¢ekici bir etken olmaktadir. Piyasa biiytikliigiiniin gostergesi olan
niifusun azlig1 yaninda satin alma gii¢lerinin diisiik olmas1 piyasay1 daha kiiciik hale
getirir. Faaliyet gosterilecek bir {ilkede iiretilen maldan alacak kadar gelire sahip
olmayan tiiketici grubunun olmas: dogrudan yabanci yatirim girisini olumsuz ydnde

etkileyecektir.

Gayri safi milli hasila, dogrudan yabanci yatirimlarin cezp edilmesinde énemli

rolii olan piyasa biiyiikliigiinlin bir gostergesi olarak kullanilmaktadir. Yerel piyasaya

37 Deniz Arikan, Tiirkiye'de Dogrudan Yabanc Sermaye Yatirimlari, Arikan Basim Yayn, Istanbul,
2006, s. 30.
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yonelen ve yerel piyasadaki talebi karsilamay1 amacglayan dogrudan yabanci yatirimlar
icin en Onemli belirleyendir. Gayri safi milli hasilanin yeterince biiylik olmasi
durumunda yani piyasalarin 6l¢ek ekonomilerinden yararlanacak kadar biiyiimesiyle

birlikte dogrudan dis yatirimlar ihracat yerine tercih edilecektir.”®

1.4.1.4. Ekonomik Krizler (Enflasyon)

Yabanci yatirimlarin yogun bicimde iilkeyi terk etmesi durumunda iilkenin
ekonomik sorunlarla karsilasmasina neden olmaktadir. Dogrudan Yabanci Yatirimlar,
tiretime doniik tesisler biciminde oldugundan, bunlarin istenildigi an nakde doniistiiriiliip
tilkeyi terk etmesi giictiir. Fakat borsada tahvil ve hisse senedi satin alimi1 bigimindeki
portfolyd yatirimlar: ile devlet tahvili, hazine bonosu veya banka mevduat hesabi
bi¢imindeki kisa siireli yatirimlar ile devlet tahvili, hazine bonosu veya banka mevduat
hesab1 bigimindeki kisa siireli yatirnmlar ¢ok hareketlidir. Bunlari, istendigi anda paraya
dontistliriip yurtdisina ¢ikartmak sorun olusturmaz. Nitekim, bu fonlara ‘sicak para’ (hot

honey) ad1 verilmesi, onlarin yiiksek derecedeki hareketlilik 6zelliginden otiirtidiir.

Sicak para fonlar1 her an iilkeyi terk etmeye hazir durumda oldugu ic¢in
ekonomik ve siyasal hayatta olumsuz gelismeler, gelecege ait karamsar tahminler

bunlarin iilkeden ¢ikisini tetikleyebilir.

Hangi nedenle olursa olsun, yabanci fonlarin aniden iilkeden kagmaya
baslamasi, ev sahibi iilkenin de artan doviz talebini karsilayacak dis rezerve sahip
bulunmamasi, yahut IMF gibi kuruluslardan finansman saglayamamasi, yogun sermaye

¢ikisinin bir déviz krizine déniismesine neden olabilir.

3% Aykan Candemir, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanc Sermaye Yatirimlarim Etkileyen Faktorler: Bir
Uygulama, Cilt-1, YASED Yaynlari, Istanbul, 2006, ss. 69-70.
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Doviz piyasasinda baslayan panik, mali piyasalara olan giiveni sarsarak
yatirimeilarin bankadaki mevduatlarini geri ¢ekmeye ve ellerindeki menkul degerleri

satmaya baslamalari ile banka ve borsa krizi bigiminde genisleyebilir.”’

Ev sahibi iilkelerin enflasyon diizeyi de, yatirim kararlarinda etkili olmaktadir.
Yiiksek enflasyon, ekonomide belirsizligi ve riski arttirarak piyasa mekanizmasinin
etkinligini biiylik Olciide azaltmaktadir. Riskin artmasi dogrudan yabanci yatirimlari
azaltic1 bir faktor olabilir. Ancak dogrudan yabanci yatirimlardan saglanmasi beklenilen
karlhilik s6z konusu riskin olumsuzluklarin1 yok edecek olciide ise, yliksek enflasyona
karsin yatirimcilar dogrudan yabanci yatirimlar1 gerceklestirirler. Fakat genel olarak
yatirimel isletmeler, enflasyon diizeyi diisiik ve istikrarli iilkelerde yatirim yapmayi
tercih ederler. Boylelikle yiiksek enflasyonun ve istikrarsizligin doguracag fiili sermaye

kayiplarina ve belirsizlige kars1 kendilerini savunmus olurlar.*’

Diisiik ve beklentilere uygun enflasyon orani ekonominin saglam taslar {izerine
oturdugunu ifade ederken, yiiksek enflasyon sirketlerin mali islemlerinde karigikliklara
ve zorluklara yol acar. Ayrica bir ililkede enflasyonu diisiirmeye yonelik programlar
genellikle talep kisict etki yaptiklari i¢in durgunluklara yol acar ve ekonomide faaliyet

gosteren sirketlerin zarar etmelerine neden olabilirler.*!

1.4.1.5. Isgiicii

Yabanci yatirimcilar, potansiyel ¢alisanlarini gittikleri iilkeden sececekleri igin,

yerel isgiictiniin kalitesine 6nem verirler.**

** Halil Seyidoglu, a.g.e., s. 557.
% Aykan Candemir, a.g.e., s. 70.
1 Deniz Arikan, a.g.e.,s. 30.
* Deniz Arikan, a.g.e., s. 30.
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Dogrudan yabanci yatirnmlarin belirleyicileri arasinda en tartismali olani,
ticretlerdir. Ucuz isgliciiniin yabanci yatirimlar i¢in bir cazibe faktorii oldugu genel

kabul goren bir goriistiir.*

Ozellikle iiretimde yiiksek miktarda isci gerektiren tekstil, giyim gibi
sektorlerde, cok uluslu sirketler diisiikk tcretlerden faydalanabilmek igin iiretim
merkezlerini gelismekte olan iilkelere kurmaktadirlar. Her hangi bir sektdrle sinirh
kalinmaksizin, bir iirliniin iiretimindeki emek-yogun safhay1 gelismekte olan iilkelere
kaydirmak, ¢ok uluslu sirketlerin kiiresel stratejisinin bir parcasi haline gelmistir. Fakat
burada belirtmek gerekir ki, isgiiciiniin ¢ekiciligini belirleyen tek unsur iicretler degildir.
Yatirimcilar isgiliciiniin egitim seviyesine de 6zen gosterirler; ¢iinkii egitimli isgiicii
iiretime daha ¢abuk adapte olabilecek ve verimliligi daha yiiksek olacaktir. Egitim
seviyesi diislik olan isgilerin yiiksek verimlilige ulagsmalar1 daha fazla vakit alacagindan
bir nevi iiretim kayb1 s6z konusudur. Ise devamlilik da bir diger énemli unsurdur. Ciinkii
emegin maliyeti ve verimliligi uluslararasi piyasada rekabet edebilmenin en Onemli
etkenlerindendir. Bunlarin yan1 sira OECD, yapilan bir arastirmada, dogrudan
yatirimlarin istihdami koruma yasalarinin kati oldugu ve istihdam vergisinin yiiksek

oldugu ekonomilerden kactigini saptamistir.**

Ucretlerin yabanci yatirimlar1 cezp etmede etkili olamayacagmi savunan
gorisler de bulunmaktadir. Bu goriislerden ilki, iicretlerin iiretim maliyetleri i¢indeki
payinin azalmasi lizerinde durmaktadir. Bundan dolayi, iicretlerin yabanci yatirimecilar

icin cazibesi de gittikce azalmaktadir.

Ikinci goriis ise, yabanci yatirimlar agisindan cazip olabilmesi igin sadece
ticretlerin degil, verimliligin de onemli oldugu seklindedir. Ucret-verimlilik-dogrudan
yabanci yatirimlar zinciri i¢in J.M.C. Rollo, “diisiik iicret seviyesinde yiiksek kaliteli
isgilicli bulunabiliyorsa, bu yabanci yatirim igin anahtar faktor olacaktir” diyerek, konuyu

0zl bicimde dile getirmistir.

# Aykan Candemir, a.g.e., s. 72.
* Deniz Arikan, a.g.e., s. 31.

32



Fakat iggilicli maliyetlerinin ya da isgiicii niteliginin 6nemini vurgulamasi
acisindan ihracat yonlii ve yerel piyasa yonlii dogrudan yabanci yatirimlar: birbirinden
ayn1 diisiinmek gerekir. Thracat yonlii dogrudan yabanci yatirimlar agisindan en énemli
motivasyon araci isgiicli maliyetleridir. Bu tiir isletmeler, ihracata yonelik nihai tirtinleri
piyasaya sunmaktadirlar. Ancak yerel piyasa yonlii dogrudan yabanci yatirimlar
acgisindan isgilicii maliyetlerinin 6nemi nispeten daha az olmaktadir. Ciinkii bu tiir
dogrudan yabanci yatirimlarin gelis amaci i¢ piyasaya yonelik iiretim yapmak ve yerel
piyasada istiinliik kurmaktir. Bu nedenle, bu tiir dogrudan yabanci yatirimlarda

isgiiciiniin maliyetine nazaran isgiiciiniin niteligi ve kalitesi 6n plana ¢ikmaktadir.*

1.4.1.6. Doviz Kuru

Yerel para birimlerinin, belli bagli para birimleri (Japon Yeni, Euro ve 6zellikle
de ABD dolar1) cinsinden maliyeti, cok uluslu sirketlerin kar ve maliyetlerine dogrudan
etki etmektedir. CUS’lar yatirimlarini yerel para birimi iizerinden yaptiklar igin, bir
devaliiasyon riski bu sirketlerin mali varliklarinin yani sira ciro ve karlarinin da degerini
etkileyecektir. Bir bagli sirketin yapacagi ithalat, dolar ve diger para birimleri
degerlendik¢e pahalilagacak, ihracat yoniinden bir avantaj saglansa bile, sirketin
varliklarinin degerinin azalmasi engellenemeyecektir. Ekonomik dengelerin ve yatirimci
gliveninin saglanabilmesi ig¢in, yerel para biriminin istikrarli ve dengeli bir kur
politikasiyla yonetilmesi gereklidir. Ozellikle de yerel pazardan ihracat yapmak isteyen
CUS’lar i¢in bu istikrar ¢ok 6nemlidir. Asir1 degerli olan yerel paralar, ihrag mallarini
rakip iilkelerdeki ihra¢ mallar1 karsisinda pahali kilacagi i¢in, ihracatta bir nevi rekabet

dezavantaj1 olusur.

* Aykan Candemir, a.g.e., s. 72.
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1.4.1.7. Yatirnm Tesvikleri

Gelismekte olan {ilkelerde merkezi planlamanin zayiflayarak piyasa
ekonomisine gecisin hizlanmasiyla birlikte tesvik politikalariin  kapsaminin da
daralacag1 ve genel ekonomi politikasi igindeki gdreceli giiciiniin zayiflayacagi yoniinde
bir gelisme beklenmekteydi. Ancak, piyasa ekonomisine sonradan geg¢is yapan bazi
tilkelerin yatirnm ve is ortami agisindan cazip konuma gelerek, uluslararasi alanda
hareket eden dogrudan yabanci yatirimlardan daha fazla pay almak icin tesvikleri yogun

olarak kullanmalari, bu beklentileri deg’;istirmistir.46

Yatirim karart alirken gozetilen 6nemli bir faktor de, vergilerin sirketin normal
faaliyet ortamini nasil etkileyecekleridir. Yatirimlar ve karlar tizerindeki asir1 vergi yiiki
CUS’larin ev sahibi iilkeye yatirnm yapmalarmi engeller. Vergi yiikii sadece kardan
alinan vergi ile kalmamakta, kar pay1, telif hakki, havale gibi ana sirket ve yerel bagl
sirketler arasindaki para transferlerinden alinan vergileri de icermektedir. Baz {ilkeler,
yatirim ¢ekmek i¢in yaris i¢cinde olduklari iilkelere karsi avantaj saglayabilmek igin
yatirimcilara uygun vergiler ve diger tesvikleri iceren paketler sunarlar. Bu paketler,
burada belirtilen diger sartlar da karsilandigi taktirde iilkelerin yatirim g¢ekmelerine

yardimei olabilirler.*’

Uluslararas1 alanda, yatirim maliyetleri agisindan iistiinliik yakalayan {ilkeler
yerine bir sermaye hareketinin yagsanmasi, sermaye veren llkeleri de bu yonde cesitli
tedbirler almaya zorlamistir. Bu baglamda, gelismis iilkelerde de gerek sermaye kagisini
onlemek, gerekse bazi alanlarda rekabet giicii kazanmak ya da istiinliiklerini korumak
amactyla tesvik tedbirlerine bagvurulmaktadir. Yatinm karar1 asamasinda ya da
isletmeye gegilen ilk yillarda isletmenin yiikiimliiliklerinde yapilacak indirimler,
muafiyetler, istisnalar ya da yatirima uygun kosullu finansman saglanmasi tesvik araci

olarak kullanilabilmektedir. Hiikiimetler, yatirim indirimi, giimriik vergilerinden

% Aykan Candemir, a.g.e., s. 73.
" Deniz Arikan, a.g.e., s. 34.
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bagisiklik veya taksitlendirme, ucuz kredi gibi tesvik tedbirleri ile yabanci sermayeyi
yatirim yapmaya 6zendirebilir. Tesvik tedbirleri yabanci sermayeyi ¢ekmekte tek basina
etkili degildir. Tesvik tedbirlerinin etkinligini azaltan 6nemli bir neden, her gelismekte
olan tilkenin farkl 6l¢iilerde de olsa, yabanci yatirim igin tesvik tedbirleri uygulamakta

olmasidir.

Yatirim tesviklerinin etkileri, dogrudan yabanci yatirim proje tiirleri arasinda
farklilik gostermektedir. Yabanci doviz kazanglarina bakilirsa, bu kazanglarin elde
edilmesinde ihracat yonlii dogrudan yabanci yatirnmlar daha biiyiilk paya sahip
olmaktadir. Bu yiizden ev sahibi iilkeler, 6zellikle gelismekte olan iilkeler, ihracat yonlii
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina daha fazla oranda tesvikler sunmaktadir. Ayrica
belirtilmelidir ki, tarife indirimleri ve vergi muafiyeti gibi her tiirden tesvikleri sunan
ihracat bolgelerinin kurulmalan ile birlikte ihracat yonlii dogrudan yabanci yatirimlar
yatinm konusunda cesaretlendirilmektedir. Sonug¢ olarak karliligi arttirmak adina,
ithracat yonlii dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilke iznini almasi daha kolay

olmaktadir.*®

1.4.1.8. Altyap:

Ev sahibi iilkenin iletisimi, ulasimi ve dagitimi kolaylastiracak gelismis bir
altyapisinin olmasi, dogrudan yabanci yatirimlar icin bir bagka Onemli belirleyici
faktordiir. Ulkede organize edilmis sanayi bolgelerinin olmasi ve ulagim agmin gelismis
olmasi, yatirim kararlarini verirken etkili olmaktadir. Bunlarin yani sira iilkede enerji ve
iletisim harcamalar1 paylarinin yiiksek olmasi, dogrudan yabanci yatirimlar olumlu
yonde etkilemektedir. Altyapida ve insan sermayesinde yapilan iyilestirmelere, yerel

piyasa yonlii dogrudan yabanci sermaye yatirimlari daha biiyiik 6nem vermektedirler.*

* Aykan Candemir, a.g.e., s. 73.
* Aykan Candemir, a.g.e., s. 73.
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Altyap1 kapsamina ayrica imalat esnasinda gerekli olabilecek destek hizmetleri
de girmektedir. Bu hizmetler arasinda en 6nemlileri de sigortacilik hizmetleri, yasal
hizmetler, ticari bankalar, arac1 kurumlar ve ulastirma (hava, kara, deniz) olarak
belirtilebilir. Hammaddeler ve imalat i¢in gereken diger iiretim faktorlerinin yeterli
miktarda ve rekabetci fiyatlarla bulunabilmesi her zaman yatirnmi tesvik eden

50
unsurlardir.

Dogrudan yatirimlar1 etkileyebilen faktdrlerden biri de {ilkedeki kurumsal
altyapidir. Kurumsal altyapi, dogrudan yatirim yapacak olan uluslararasi yatirimcilar
icin ortaklik kuracaklar1 veya stratejik igbirligi i¢ine girecekleri kurumlar ile ilgili olarak
onemli bir faktordiir. S6zgelisi, yatiriminin risk ve getirisini dnceden bilmek isteyen
dogrudan yatirim yapacak olan uluslararasi yatirime1 i¢in beraber yola ¢ikacagi kurumun
taahhiitlerini yerine getirebilecek bir kurumsal altyapiya sahip olup olmadigi biiyiik
Oonem tasimaktadir. Bu baglamda, isletme yonetimlerinin kalitesi ve isletmelerde
muhasebe/raporlama altyapisinin diizeyi oncelikle vurgulanmasi gereken kurumsal

altyap1 unsurlaridir.

Ote yandan, bir iilkedeki kurumsal altyap1 yalnizca uluslararasi yatirrmeinm
ortaklik yapacagr kuruma iliskin degil diger cevresel faktorler agisindan da 6nem

tagimaktadir.

Ornegin;
e Hammadde satin alinacak tedarik¢inin kurumsal altyapisi,
e Potansiyel miisteri kitlesinin kurumsal altyapisi,
e Hizmet alinacak olan kuruluglarin kurumsal altyapisi,

e Potansiyel rakiplerin kurumsal altyapisi gibi,

Gergekten de baz1 durumlarda sadece isbirligi yapilacak olan yerel kurumun
degil, is c¢evresindeki diger kurumlarm kurumsal altyapilart da o©nemli rol
oynayabilmektedir. Ornegin, iiretimi gerceklestirebilmek igin o iilke icinden belli bir

hammadde tedarik etmek zorunda olan bir yatirimet, o iilkede kendisine bu hammaddeyi

%% Deniz Arikan, a.g.e., s. 35.
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diizenli olarak saglayabilecek olan kurumlarin altyapisina giivenemiyorsa belki de o

iilkede diisiindiigii yatirimi yapmayacaktir.”'

1.4.1.9. idari istikrar

Uluslararas1 sermayenin yatirim karari siirecinde, hedef iilkeler agisindan one
c¢ikan en onemli 6zelliklerden biri hi¢ sliphesiz idari istikrardir. Nitekim gelismekte olan
tilkeler arasinda en fazla dogrudan yatirimi ¢ekenler mercek altina yatirildiginda, baslica

ortak paydalarindan birinin idari istikrar oldugu goriilmektedir.

Burada “idari istikrar” ile devlet politikalarindaki devamlilik ve tutarlilik

kastedilmektedir.

Diinya Bankasi liderliginde 80 iilkede yiiriitilen Diinya Is Ortamu
Aragtirmasinin (World Business Environment Survey) bir parcasit olarak 150 Tiirk
yatirimct arasinda yapilan ankette, is diinyasinin enflasyondan sonra karsilastigi en
biiyiik engellerden birinin izlenen politikalardaki istikrarsizlik ve belirsizlik oldugu

sonucuna varilmistir.

Sermayenin, arsa, arazi, bina, makine ve ekipman veya iiretim tesisi gibi
kolaylikla likide doniistiiriilemeyen aktif degerlere baglandigi dogrudan yatirimlarda,
yatirim karart uzun vadeli bir taahhiit icermektedir. Dolayistyla, kisa vadeli program,
uygulama ve tesvikler, gelecege dair bir belirsizligin s6z konusu oldugu ortamlarda

etkilerini biiyiik 6l¢lide kaybetmektedir.

Her yatirnmci, yapilan isin iginde barindirdigi riski tanimakta ve
kabullenmektedir. Ancak, ¢ok genis ve biiyiiyen bir i¢ pazar hacmi gibi kimi yatirimlar
acisindan daha agir basan bazi 6zel nedenler bulunmadig siirece, istikrarsiz uygulama

ve yasal diizenlemelerden kaynaklanan ve uzun vadeli yatirim saiklari ile ortlismeyen

*! [stanbul Sanayi Odast, a.g.e., s. 27.
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kisa vadeli perspektifler benimsemeyi gerektiren riskler uzun vadeli diisiinen
yatirimeilar tarafindan kabul edilemez. Bu nedenle, daha fazla dogrudan yatirim
¢ekmeyi amaglayan iilkelerin uluslararasi sermayenin ihtiya¢ duydugu idari istikrar ve

giiven ortamini saglamasi bir 6nkosul olarak ortaya ¢ikmaktadir.*>

1.4.1.10. Biirokratik Islemler

Uluslararast  sermaye, yatirimlarimi  makul bir zaman  siirecinde
gerceklestirebilmeyi hedeflemektedir. Bu siire¢ icerisinde tamamlanmasi gereken
islemlerin miimkiin oldugunca agik, basit, anlasilabilir ve adil olmas1 yatirim siirecini
kolaylagtirmaktadir. Bu ¢er¢evede uluslararasi sermayeyi cezp etmek isteyen birgok
iilke, sistemlerini bu gercekler 1s18inda olusturarak biirokratik engelleri asgariye

indirgemektedir.”

Bu tiir islemlerin fazla vakit almas1 ve biirokrasi, yabanci yatirimlar i¢in énemli
bir giris engeli olusturabilir. Cogu kez biirokratik engeller yatirrm dénemini gereksiz
olarak uzatmakta ve maliyetleri attirmaktadir. Diinya Bankasi tarafindan yapilan bir
arastirma diinyada bir girisim i¢in iilkelerde gereken zaman, islem sayis1 ve maliyetleri

belirtmektedir.>*

32 Istanbul Sanayi Odasi, a.g.e., s. 25.
>3 fstanbul Sanayi Odast, a.g.e., s. 26.
> Aykan Candemir, a.g.e., ss. 68-69.
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Tablo 4: Bolgelere ve Ulkelere Gore Isletmelerin Ise Baslamada

Karsilastiklar1 Biirokrasi Derecesi ve Maliyetler (Secilmis Ulkeler)

Bolge veya Ulke Siire Islem Maliyet (Kisi Min Sermaye (Kisi
(Giin) Sayisi Basina Milli Gelir | Basina Milli Gelir
Yiizdesi) Yiizdesi)
Avustralya 2 2 %?2.1 %0.0
ABD 5 5 %0.6 %0.0
Singapur 8 7 %1.2 %0.0
Tiirkiye 9 8 %26.4 %25.0
Hong Kong (Cin) 11 5 %3.4 %0.0
italya 13 9 %16.2 %11.2
Ingiltere 18 6 %0.9 %0.0
Romanya 28 5 %7.4 %0.0
Japonya 31 11 %10.6 %74.9
Rusya Federasyonu 36 9 %6.7 %S5.6
Yunanistan 38 15 %35.2 %125.7
Ispanya 108 6 %16.5 %16.9
Kongo 155 13 %602.9 %246.8
Haiti 203 12 %176.1 %182.4

Kaynak: Aykan Candemir, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirnmlarim1 Etkileyen Faktorler: Bir Uygulama, Cilt-1, YASED Yaynlari,

[stanbul, 2006, s. 69.

1.4.1.11. Seffafhk

Gliniimiizde i3 yasaminda sik sik kullanilmaya baslanan seffaflik kavrami

yaklasima bagli olarak farkli sekillerde anlasilabilmekte ise de genel olarak, kamu
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yonetiminde riisvet ve yolsuzluk olmamasi, hukukun istiinliigii, ekonomik politikalarin
(mali, vergisel) belirlenmis olmasi, firmalarda muhasebe standartlarinin tutarli ve
uluslararas1 standartlara uygun olmasi ve mevzuatin agik, tutarli ve keyfilige yol

agmadan uygulaniyor olmasi seklinde tanimlanmaktadir.

Ozellikle uluslararas1 yatirimeilarin yatirrm yapmayi planladiklart {ilkelerin
seffaflik diizeyi iizerinde titizlikle durduklar1 gériilmektedir. Bazi arastirmalar, iilkelerin
seffaflik diizeyinin, uluslararasi sermayenin iilkeye ¢ekilmesinde diger etkenlerden daha

da 6nemli olabildigini gostermektedir.”

Cokuluslu isletmeler, yatirim yapmay1 diisiindiikleri yerlerden son derece fazla
giivence beklemektedirler. Oysa yabanci {ilkelerde yapilmasi planlanan yatirim, siirekli

olarak bir belirsizlik tasimaktadir.

Ulke yonetiminde seffafligin en az oldugu ve genel olarak yénetimde gizliligin
ve yolsuzlugun hakim oldugu iilkeler, risk ve getirilerin 6nceden belirlenebilmesinde
yetersiz kalacaklardir. Bu risk ve belirsizlik ortami, {ilkenin i§ ve yatirim ortami olarak
degerlendirilmesini engelleyici bir faktér olmaktadir. Dolayisiyla ev sahibi iilkedeki
istikrarsizlik, yonetimdeki gizlilik ve yolsuzluk arttikga, belirsizlik seviyesi de
artmaktadir. Bu belirsizlik, yatirimlar tizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Ortaya ¢ikan
belirsizlikler ancak piyasa benzerligi ile giderilebilir. Yatirimcilar, belirsizlik nedeniyle
riskin az oldugu iilkelerde yatirim yapmay1 tercih edeceklerdir. Bu durumda piyasada
teknoloji ve beseri kaynak agisindan benzer oOzelliklere sahip tilkelerde belirsizlik

azalmis ve yatirim tesvik edilmis olur.>®

Uluslararas1 yatirimci, yatirimini  yapmadan Once, yatiriminin risk  ve
getirilerini hesaplayabilmek ve oOniinii gorebilmek istemektedir. Ornegin, yatirimin
gerceklestirilmesi halinde uygulanacak mevzuat hiikiimlerinin kolay anlasilamayan bir
yapida olmast uluslararast yatirnmeilar icin ciddi bir belirsizlik olarak kabul

edilmektedir.

> [stanbul Sanayi Odasi, a.g.e., s. 26.
%% Aykan Candemir, a.g.e., s. 75.
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Bagka bir ifadeyle seffaflik diizeyinin diisiik oldugu iilkelerde yatirimcinin
(ulusal veya uluslararasi) risk ve getirileri Onceden kestirebilmesi miimkiin
olmayabilmektedir. Bu durum, o6zellikle uluslararas1 yatirimcilar tarafindan o ilkeye
uygulanan iilke riski priminin artmasi1 ve gizli bir ilave kurumlar vergisi varsayilmasi

durumunu ortaya ¢ikarmaktadir.””’

1.4.1.12. Vergi Politikas1

Ulkelerinde uygulanan agir vergi yiikiinden kurtulmaya calisan yatirimcilar,
karhliklarin1 arttirmaya cabalarlar. Bu nedenle dogrudan yabanci yatirimlari, vergi
mevzuatinin uygun oldugu bolgelere yonlendirilecektir. Dolayisiyla tilkelerini dogrudan
yabanci yatirimlari igin gekici duruma getiren iilkeler, 6rnegin yerli yatirimer ile yabanci
yatirimetya aymi vergi politikasim1  uyguladiginda tercih edilecektirler. Yabanci
yatirimcilarla ikili vergi anlagmalar1 gibi uygulamalar da dogrudan yabanci yatirimlar

tizerinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar: iilkelerine ¢ekmeyi isteyen gelismekte olan
ilkeler, diisikk oranli vergi uygulama yoluna gitmislerdir. Gelismekte olan {ilkeler
arasinda dogrudan yabanci yatirimlari kendi iilkelerine g¢ekebilmek amaciyla olusan
rekabetin gittikce artmasi nedeniyle vergi oranlari, yabanci yatirimlara karsi giderek
azalmaktadir. Bdylelikle kendi {ilkelerinde vergi yiikiiniin agir oldugunu diisiinen
yabanci yatirimcilar, bu vergi yiikiinden kurtulmak amaciyla vergi oranlarmin diisiik

oldugu bolgelerde dogrudan yabanci yatirimlarii gerceklestireceklerdir.®

>7 [stanbul Sanayi Odas1, a.g.e., s. 26.
*¥ Aykan Candemir, a.g.e., s. 67.
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1.4.2. Kaynak Ulke Acisindan Belirleyici Faktorler

Yabanci yatirimcr agisindan en Onemli belirleyen ve itici faktor gelecekte
kazanilmas1 6ngoriilen muhtemel kar olmaktadir. Ancak yatirim karar1 alinirken sadece
karliligin géz oOniinde bulundurulmasi da yeterli olmaz. Kaynak iilkelerdeki kar
maksimizasyonu disindaki diger itici faktorler; maliyetin disiirilmesi, ticaret yapilan
tilkelerdeki tarife ve kotalardan kaginma, yeni piyasalar yaratilmasi ya da mevcut
piyasalarin korunmasi, monopolcii gii¢ yaratilmasi, rekabet¢i giiciin arttirilmasi ya da
korunmasi, yatirimlari uluslararasi ¢esitlendirme ve de {iretim esnekliginden faydalanma

istegidir.

1.4.2.1. Kar Maksimizasyonu

Yatirimlarin yapilmasini saglayan ve igletmeleri yatirima tesvik eden en 6nemli
faktor kar maksimizasyonudur. Yabanci yatirimci igin isteklendirme giicii en yliksek
olan faktor, yatirnmin yapilmasi halinde kazanilmasi beklenen kardir. Ancak su da
bilinmelidir ki kar oram1 diisiik alanlardan, kar orami yiiksek alanlara dogru
gergeklestirilen yatirimlarda risk faktorii artmaktadir. Risk ve belirsizligin oldugu
tilkelerde yatirnm yaparken elde edilmesi beklenen kar; risk ve belirsizligin olumsuz
etkilerini yok edebilecek dlgilide ise yatirim gergeklesecektir. Baska bir iilkede yatirirmda
bulunma karar1 verilirken, en az karlilik kadar, bu karliligin devamliligi da aranmaktadir.

Karin devamliligini saglayan en dnemli etken ise istikrardir.
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1.4.2.2. Maliyet Minimizasyonu

Yatinma karar vermek icin maliyet Onemli bir faktordir. Yatirimin
yapilmasiyla birlikte, eger dogrudan dis yatirnmin tiirii satin alma ya da birlesme
seklinde degil de yeni bir sube agma ya da yeni bir tesis kurma seklinde ise; yeni iiretim
techizati, dagitim sistemi maliyetleri gibi sabit maliyetler ortaya ¢ikabilir. Dogrudan
yabanci yatirimlarin {ilkeye girisiyle olusan yiiksek sabit maliyetler, dogrudan yabanci

yatirimlarin lilkeden ¢ikisini zorlagtirmaktadir. >

1.4.2.3. Mevcut Piyasalarin Korunmasi (Yeni Piyasa Arayisi)

Bir isletmenin dogrudan yabanci yatirnm yapmasinin nedenleri iki kategoriye
ayrilabilir: Saldirgan ve savunmaci dogrudan yabanci yatirimlari. Bunlardan ilki, DYY
yapan isletmenin rakipleri karsisinda bir avantaj elde etmesini; digeri ise rakiplerin

isletme karsisinda elde edebilecegi avantajlardan korunmay amaglar.”’

Konuyu su sekilde agiklayabilirizz Ana firma, irettigi mallar1 yabanci bir
piyasaya ihra¢ etmekte olsun. Bir siire sonra yabanci iilke hiikiimeti, 6rnegin yerli
endiistriyi korumak amaciyla, s6z konusu maln ithali {izerine yeni bir glimriik tarifesi
koyma veya mevcut tarifeleri yiikseltme yoluna gitsin. Boyle bir durum, bu piyasaya
mal ihra¢ eden firmanin satiglarini engelleyici etki yapar. O halde, ihracat¢1 agisindan,
s0z konusu piyasada satislardaki diisiisii 6nlemek (glimriik duvarlarini asmak) i¢in mal
dogrudan dogruya o piyasada iiretmek gerekir. Boylece yabanci piyasaya mal yerine,
tretim tesisleri gonderilecek, fakat sonucta ayn1 amac¢ yine elde edilmis olacaktir. Bu
sekilde kurulan iretim tesislerine bazen “tarife fabrikalar1” (tariff factories) da

denmektedir.

% Aykan Candemir, a.g.e., ss. 60-61.
% Aykan Candemir, a.g.e., s. 63.
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Gergekten 20. asrin son g¢eyreginde c¢ok uluslu sirket yatirimlarinin diinya
Olgilistinde yayginlagmasinda giimriik vergileri ve diger dis ticaret kisitlamalarinin biiyiik
etkisi vardir. Bunun en agik 6rnegi 1958'den sonra AB’ye akan Amerikan yatirimlarinda
goriliir. AB’nin kurulmasiyla, {iye iilkeler disa karsi ortak bir giimriik tarifesi
uygularken, kendi aralarindaki ticaret kisitlamalarin1 kaldirmislardi. Boyle bir gelisme
Amerikan firmalarinin Avrupa’da, yerel firmalara karsi rekabet giiclerini azalttigindan,
onlar da yatirimlarimi Avrupa’ya kaydirmak zorunda kalmislardi. Bdylece, AB’nin
kurulmasindan sonra Avrupa’daki Amerikan yatirimlarinda kisa zaman ic¢inde cok

biiyiik artiglar gortildii.

Bu sekilde firmalarin “korunma amacli yatirnm”lariin (defensive investment)
bir diger 6rnegi de, baslica rakiplerin dis piyasaya agilmalari durumunda goriiliir. Soyle
ki, rakip iki firmadan birisi dis piyasada yatirim yapinca digeri de bu piyasay1 ona
tamamen kaptirmamak veya o piyasadan pay alabilmek i¢in ayn1 bolgede iiretime geger.

Ornegin Coca Cola’min girdigi piyasaya arkasindan Pepsi Cola™nin da girmesi gibi.®'

1.4.2.4. Monopolcu Gii¢ Yaratilmasi

Sinai Orglitlenme teorisine gore, rakiplerinin sahip olmadiklar1 tiretim bilgi ve
becerilerini elinde bulunduran isletmeler dis piyasalara agilma bakimindan avantajli
durumdadir. Bu goriise gore tiim bilgi, kaynak ve mallar tam olarak hareketli olsalar ve
bunlara istendigi an sahip olunabilseydi, higbir piyasada monopolcii yapilara
rastlanmazdi. Ancak ger¢ek piyasalarda bu kosullar saglanamamaktadir. Bazi
ayricaliklart dolayisiyla bir piyasadaki belirli isletmeler digerlerine gore iistiinlik elde
ederler. Ornegin teknoloji ele alinirsa, bir teknolojiye yalniz kendisi sahip olan isletme,
i¢ ve dis piyasalarda bu avantajini kullanabilmektedir. Teknoloji yeni bir mal, iiretim

slireci, pazarlama veya finansman yontemi ile ilgili olabilir. Dolayistyla bu alanlarda

%! Halil Seyidoglu, a.g.e., s. 652.
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rakiplerine gore Ustiinliige sahip olan bir isletme bu avantajini kullanarak uluslararasi

piyasalara daha kolayca acilabilmektedir.*®

1.4.2.5. Ekonomik Firsatlarin Cesitlendirilmesi

Firmalarin dis piyasalara yatirnm yapmalarinin bir nedeni de ekonomik
firsatlar1 ¢esitlendirerek satis hacmi ve gelir akimlarinda diizenlilik saglama arzusudur.
Bu, aynen portfoy cesitlendirmesine benzer. Ekonomik hayattaki canlanma ve
duraklamalar, firmalarm gelir ve nakit akimlarinin dalgalanmasina yol agar. Firmalar
yatirimlarini ¢esitlendirerek bu durumu 6nleme yoluna gidebilirler. Cesitlendirme, ya
ayni iilke i¢inde degisik mallarin iiretimine girismek, ya da ayn1 malin farkl iilkelerde
tiretimini gerceklestirmek bigiminde olabilir, ikinci durumda ise bir uluslararasi dolaysiz

sermaye yatirimi yapilmis olmaktadir.®

1.4.2.6. Fikri Miilkiyet Haklarinin Korunmasi

Fikri miilkiyet, bir sirketin fiziksel varliklara sahip oldugu gibi, fiziksel
olmayan varliklara da sahip olmasi anlamina gelir. Bu varliklara 6rnek olarak iiretim
siirecleri, bilgisayar yazilimlar1 ve pazarlama teknikleri gdsterilebilir. Sanayilesmis
iilkelerde, sirketlerin bu tiirden varliklar iizerindeki miilkiyeti patentler, telif haklari,
ticari markalar ve benzer diger kanunlarca korunmaktadir. CUS’larin varliklarinin
onemli bir kismi fiziksel olmayan varliklardan olusabildigi icin, fikri miilkiyetin
korunmasi 6zellikle bilgisayar, telekomiinikasyon ve eczacilik gibi dinamik sektdrlerde

faaliyet gosteren sirketler i¢in biiyilk 6nem tasir. Yatirnm c¢ekmek isteyen iilkeler de

62 Aykan Candemir, a.g.e., s. 63.
%3 Halil Seyidoglu, a.g.e., s. 653.
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ozellikle bu sektorlerdeki sirketlerin yatirimlarini isterler, ¢iinkii potansiyel faydalarin en
yiiksek oldugu sektorler bunlardir. Teknoloji transferi ve yerel teknolojik tabanin
olusumu, o6zellikle bu sirketler vasitasiyla gerceklesecektir. Fakat bu sektdrlerden
dogrudan yatirim g¢ekebilmek ig¢in, ev sahibi hiikiimetlerin fikri miilkiyet haklarinin

korunmasi konusunda oldukga ciddi bir tavir takinmalar1 gerekmektedir.

Kimi iilkeler fikri miilkiyetin korunmasi konusunda olduk¢a rahat
davranmaktadirlar. Bunun nedenlerinden biri de yerel firmalarin bu teknolojileri
kullanarak istihdam ve ekonomik biiylime yaratmalarinin oniine ge¢memektir. Bu
yaklasimlar 6zellikle bilgisayar sektoriinde (korsan bilgisayar programlari, oyunlar),
eglence sektoriinde (korsan film, miizik), tekstil sektoriinde (sahte giysi, canta,
ayakkab1) ve eczacilik sektoriinde (yasa-dis1 kopyalanan ilaglar) goriilmekle birlikte
patent ve ticari marka sahiplerine yilda yiiz milyonlarca dolar para kaybettirmektedir.
Korsan sektorlerdeki cironun biiyiikliigii, fikri miilkiyet haklarinin korunmasi hususunu

son yillarda 6n plana cikarmistir.®*

Ticari hayatta ¢ok olumlu isim yapan isletmeler kendi iirlinlerinin kalitesine ve
marka imajlarina zarar gelmemesi i¢in, mallar1 yurtdisinda da kendileri liretmeyi tercih
edebilirler. Bu isletmeler, lisans anlagsmalar1 yoluyla iriinlerinin ayni kalitede
tiretemeyebilecegini diisiindiikleri i¢in {irlinlerini yurtdisinda da kendileri liretmeyi tercih
etmektedirler. Ozellikle gelismekte olan iilkeler igin bu nedenden kaynaklanan dogrudan
yabanct yatirimlart 6nemli kaynak, isttihdam ve ihracat imkani yaratsa da yerel
isletmelerle isbirligi cergevesinde baglanti kurulmasi ve bilginin paylasilmasi agisindan
etkisizdir. Uretime iliskin bilgilerde gizliligin énemli oldugu durumlarda, DYY larin
lisansl1 liretime tercih edilmesi ise sirlarin korunmasi ile ilgilidir. Ciinkii lisans sahibi, bu
bilgilerin disartya sizmasinda patent sahibi kadar 6zen gdstermeyebilir. Ozellikle yiiksek

teknoloji igeren yatirimlarda bu gizlilik 5nem arz etmektedir.*

% Deniz Arikan, a.g.e., s. 32.
% Aykan Candemir, a.g.e., ss. 64-65.
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1.4.2.7. Ulasim ve Uretim Esnekligi

Mallarin dis ticaret yoluyla ihracat¢idan ithalatgiya tasinmasi, belli ulagim
maliyetleri getirecektir. Bu durum o6zellikle birbirine cografi yonden uzak olan tilkeler
arasinda onemli bir ticaret engeli olusturur. Ciinkii bir malin dis ticaretinin yapilabilmesi
ticaret Oncesinde iilkeler arasindaki fiyat farkinin, mali bir {ilkeden diger iilkeye
ulastirmak i¢in gerekli olan ulagim maliyetinden biiyliik olmasi sartina baglidir. Son
donemlerdeki hizli teknolojik gelismeler nedeniyle ulasim giderleri nispeten diismiis
olmasina karsin, hala dnemini korumaktadir. Ulasim giderleri mallarin iilkeler arasindaki
fiyatlarinin farkli olmasina yani ithalat¢i lilkede mal fiyatinin yiikselmesine, ihracatci
tilkede de mal fiyatinin diismesine neden olabilir. Bu durum ticareti olumsuz etkiler ve
s0z konusu ulasim maliyetinin olumsuz etkisi, dogrudan yabanci yatirimi yapilarak
asilmaya ¢algilir. Uretilen mali piyasaya tasimak, girdileri tasimaktan daha zordur.
Dolayisiyla iiretimin belli bir kismindan sonraki agamalar, genellikle de nihai asama

malin tiiketiciye ulasabilecegi yerde gergeklestirilir.

Bir isletme icin parasiin reel deger kaybina ugrayacagi ongoriilen bir lilkede
dogrudan yabanci yatirimi yapmanin maliyeti diisiiriicii etkisi vardir. Bu gibi durumlarda
yatirimlar, parasinin reel deger kaybina ugradig: iilkeye bu firsattan yararlanmak igin
tiretim yeri degisikligi yapilabilir. Bunun nedeni baslangi¢ giderlerinin goreceli olarak
diisiik olmasidir. Zamanla kur giiglendiginde ise, ana isletmeye aktarilacak kazanglar da
artacaktir. Bu artisin sebebi olarak, s6z konusu zaman araliginda yatirimecimnin
tilkesindeki para biriminin ¢ok giiclii olmasi ve bunun da yabanci {ilkelerde bagl
isletmeler olusturmanin maliyetini goreceli olarak diigiirmesi gosterilebilir. Bu sekildeki
yatirimlara iligkin bir sebep de, kurlardaki degisikliklerde isletmenin ihra¢ mallarina

olan talebin dengelenmesidir.®

% Aykan Candemir, a.g.e., ss. 64.
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1.5. TESVIKLER

1980’lerin ortalarindan sonra hiikiimetlerin dogrudan yabanci yatirimlar1 kendi
bolgelerine ¢cekmek i¢in onemli c¢abalar igerisine girdigi goriilmektedir. Bu g¢abalarin
uzantisi olan politikalarin belki de en énemli araglari durumundaki tesviklerin yabanci
yatirimlara yonelik olarak kullanilmasi yayginlagsmistir. Asya iilkelerinden NAFTA
tilkelerine, AB iilkelerinden diinyanin diger iilkelerine kadar genisleyen bu rekabet ve
savaglar sadece ulusal diizeyde degil, 6zellikle Brezilya, ABD ve Cin gibi iilkelerde
bolgeler ya da devletler (states) arasi diizeye kadar inmis ve giderek siddetini arttirmistir.
Yabanci yatirimlarin seviyesindeki artiglar ve tlkelere sagladiklart imkanlar tlkeler
tarafindan goriilmiis ve iilkeler bu yatirimlari kendi iilkelerine ¢ekebilmek adina kiyasiya
rekabet i¢ine girmislerdir. Diinyanin bir¢ok iilkesi yatirim cazibelerini arttirict
politikalarinin kalitesini giin gectikge arttirmakta, cazibelerine yonelik reformlar

uygulamakta, en etkili enstriimanlar gelistirmeye calismaktadirlar.®’

Tesvik, belirli bir kurulus ya da kurulus grubuna belirli bir bi¢imde
davranmaya yoOnlendirmek icin hiikiimetler tarafindan ya da hiikiimetlerin talimati
dogrultusunda saglanan her tiirli Olgiilebilir ekonomik avantajdir. Bu avantajlar ya
belirli bir yatirimin getiri oranin1 yiikseltmek ya da bu yatirimin maliyet ya da risklerini

azaltmak i¢in 6zellikle tasarlanmis tedbirler ic;erir.68

Vergi tesvikleri, DYY’larmi ¢ekmek i¢in tesvik tedbirleri uygulayan diger
tilkelerin varligt durumunda bir iilke i¢in gerekli olabilir. Ciinkii diger iilkelerin
uyguladiklar tesvik tedbirleri yatirimlari o bolgelere kaydiracak, dolayisiyla da tesvik
uygulamayan iilke ve/veya lilkeler DY Y larin1 ¢cekme yoniindeki rekabette dezavantajli
duruma geleceklerdir. Vergi tesvikleri 6zellikle issizligin ciddi bir sorun olusturdugu

bolgelerde uygulanabilir. Vergi tesviklerinin yatirimlari ¢ekme yoniinde basarili

7 Sibel Yilmaz Tirkmen, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatiimlari Ve Tiirkiye Agisindan Bir
Degerlendirme” (Yaymlanmanus Doktora Tezi), Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul, 2006, s. 57.

% Sibel Y. Tiirkmen, a.g.e., s. 58.
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sonuglar verdigi yerlerde, bu durum iilkedeki gelir dagiliminin iyilesmesine de katki

saglayabilir.”

Gelismis tlkeler yatirnmlart c¢ekmek icin genelde mali tesviklerle vergi
tesviklerini beraber uygulama yoluna gitmektedirler. Buna karsin gelismekte olan
tilkelerde, vergi tesviklerini daha fazla uygulama yoniinde bir egilim vardir ¢linkii nakit

yardimu ve kredilerin aksine vergi tesviklerinin maliyeti daha azdir.”

Tesvikler, dogrudan yatirimlarin yoniinii, miktarini, zamanlamasini, bolgesini
ve niteligini belirleyen temel faktdrlerden biri olmakla birlikte, sermayenin maliyetini
diisiirdiigli 6lciide yatirnmlar {izerinde etkindir. Birtakim belirleyici faktorlerle birlikte
ele alindiginda tamamlayict bir unsur olarak dnemli konuma gelen tesvikler, yatirim
maliyetinin avantaj yaratacak sekilde azaltilmasi ile daha fazla dogrudan yatirimin
realize edilmesini saglamaktadir. Uluslararast sermaye hareketlerinin artisina paralel
olarak dogrudan yatirimlardan daha fazla pay almak amaciyla tesvik uygulamalarinda
iilkeler arasinda yasanan rekabet sonucu, tesvik amagl kullanilan enstriimanlarin hem
sayist hem de uygulama bi¢imi genislemektedir. Tesvik politikasinin basarisi, araglarin
kendi i¢inde tutarliligina ve uygulanan genel ekonomi politikasiyla uyumuna baglhdir.
Tesviklerin dagitiminda belirlenen kriterlerin her proje i¢in esit ve adil olmasi kamu
otoritesine olan giiven acisindan Onem tagimaktadir. Tesviklerin belirlenen dogru
stratejiler ¢ergevesinde yiiriitiillmesi ve uygulamalarin dinamik olarak izlenerek
zamaninda gerekli degisikliklerin yapilabilmesi tesvik politikasinin basarisinin temel
kosullarindan biri sayilmaktadir. Tesvik uygulama sonuglarma iligkin verilerin belli
araliklarla kamuoyunun bilgisine sunularak saydamligin saglanmasi, hem tesviklerle
ilgili gereksiz spekiilasyonlarin 6nlenmesini, hem de tesvik otoritesine olan giivenin

giiclii tutulmasim saglar.”!

% Tirksoy Emen, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatmmmlarmin Belirleyicileri ve Vergileme”,

(Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2006, s.
64.

7 Tiirksoy Emen, a.g.e., s. 65.

"' Sibel Y. Tiirkmen, a.g.e., s. 58.
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1.5.1. Arsa Tabhsisi

Yatinm yeri se¢iminin daha saglikli yapilmasi ve yatinm maliyetlerinin
hafifletilmesi bakimindan bu tiir tesviklere ihtiya¢ duyulur. Arsa-arazi tesvikleri
yerlesme maliyetlerinin gorece yiiksek oldugu biiyiikk kentlerde daha fazla Onem
kazanmaktadir. Yatirim alan planlamasinin yapilarak sanayilesmenin bu alanlara
yonlendirilmesiyle trafik, ¢evre kirliligi, asir1 yogunlasma ve garpik kentlesme gibi
olumsuz gelismeler bastan bertaraf edilmis olur. Arsa-arazi fiyatlarinin gorece ucuz

oldugu bolgelerde ise bu tesvik aracinin yatirimeilara ciddi bir katkis1 olmaz.

Arsa-arazi desteginin yatirimci agisindan deger tasimasi, tahsis edilen yatirim
alaninin yatirnrma elverisli olmasina baghidir. Bununla beraber, tahsis siiresinin de
yatirimlarin planlamasini engellememesi gerekir. Aylar hatta yillar siiren bir tahsis
mekanizmasi yatirimlar1 giindemden diistirebilir. Ayrica tahsis prosesinin agik kriterler
cercevesinde hizli sonuglandirilmasi destegin tesvik etkisini arttirmasi ag¢isindan

. 4 T2
onemlidir.’

1.5.2.  Uygun Kosullu Krediler

Yabanci yatirimcei, yatirim yapacags tilkeyi belirlerken 6zellikle ilgili iilkelerin
politik ve ekonomik istikrarlar1 ile isletme kolayliklarina dikkat etmektedir. Yatirim
tesvikleri ise, yabanci yatirimci tarafindan daha ziyade yatirim yeri belirleme
asamasinda dikkate alinmaktadirlar. Yabanci yatirimei, yatirim yeri belirleme
asamasinda oldukca kapsamli fizibilite c¢alismalar1 yapmaktadir. Bu fizibilite
caligmalarinin en Onemli parcalarindan biri de yabanci yatirimciy1r kendi iilkelerine

cekmek isteyen iilke hiikiimetlerinin sunmus olduklar1 tesvik paketleridir. Giiniimiizde

> Mustafa Duran, Tesvik Politikalar1 ve Dogrudan Sermaye Yatirimlari, T. C. Basbakanlik Hazine
Miistesarlig1 Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, Ankara, Ocak 2003, ss. 28-29.
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oldukga biiyiik rakamlarla ifade edilen DYY’lardan pay almak isteyen iilke hiikiimetleri,
oldukc¢a cazip tesvik paketleri ile diger iilkelerden bir adim 6ne ge¢mek istemekte ve
yabanci yatirimeiyr kendi {lilkelerine ¢ekmek i¢in adeta birbirleri ile savagmaktadir.
Ekonomi literatliriinde bu durum “bidding wars” olarak adlandirilmaktadir. Bu savasin

ise en 6nemli silahlarindan biri nakdi ‘[esviklerdir.73

Kamu tarafindan saglanan uygun kosullu kredilerin kosullar1 (faiz, vade,
teminat vb.) piyasadan temin edilen benzerlerine gére daha avantajlidir. Bu tiir kredilerin
kosullarinin piyasadan daha cazip olmasi nedeniyle, her yatirimcinin bu tiir tesvik
araclarindan yararlanarak istemeleri dogaldir. Taleplerin tamaminin karsilanabilmesi ise
kisith kamu fonlar1 nedeniyle miimkiin olmayacagindan tesviklerin dagitiminda segicilik

kriterleri 6nem kazanmaktadir.

Uygun kosullu kredilerin talep edenler arasinda dengeli ve verimli dagitilmasi
bu tiir kredilerin kosullarinin piyasaya gore “asir1 cazip” olmamasina baglidir. Piyasa
maliyetleriyle tesvikli kredi maliyetleri aradaki fark ne kadar aciksa, talep edenlerin hem
sayisi, hem de krediye ulagsma cabalar1 o derece yiiksek olur. Yabanci kaynaga ihtiyag
duymadan yeterli 6z kaynaga sahip girisimciler bile yatirim maliyetlerinde dezavantajh
duruma diismemek icin bu tiir krediden yararlanmak isterler. Bunun yani sira, yatirim
yapma niyetinde olmayan bazi “istismarcilar” da sadece uygun kosullu kredilerden

yararlanma amacina doniik yatirima girisme ihtimali bulunmaktadir.

Uygun kosullu kamu kredilerinin faiz oranlari bazi durumlarda enflasyon
oraninin altinda kalabilmektedir. Bu durumda, kullandirilan kredinin faiz orani “negatif”
olacagindan, kredi kismen hibeye donlismektedir. Bu tiir krediler i¢in ayrilan kaynaklar
negatif faiz nedeniyle eksileceginden bu amaca doniik olusturulan fon kendi kendini

besleyemediginden zamanla tiikenecektir. Dogrudan nakdi tesviklerin cazibesinin gii¢lii

3 Ozan Engin Giinem, “Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatirimlara Yénelik Tesviklerin
Etkileri: 1980 Sonras1 Tiirkiye Ornegi”, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2007, s. 53.
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olmasi nedeniyle, yararlanma kosullarinin acik, net, seffaf ve istismara kapali

74
hazirlanmalidir.

1.5.3. Yatirim indirimi

Yatirim indirimi (investment allowance), yapilan yatirimin tamaminin ya da
belirli bir kisminin vergilendirilebilir gelirden indirilmesidir. Dolayisiyla yatirim

indiriminin firmalarin sermaye maliyetlerini diisiirmek i¢in uygulandigi séylenebilir.”

Yatirim indirimi, yapilan yatirimin tamaminin veya belli bir oranmin
vergilendirilebilir gelirden indirilmesidir. Yatirim indiriminin hem yabanci yatirimcilar
hem de ilgili iilke hiikiimetleri acisindan en Onemli Ozelliklerinden birisi siiresi ile
ilgilidir. Indirime tabi harcamalarin kapsami ve ne kadar bir siire igin indirime tabi
olacagi yabanci yatirimeilarin saglayacag vergi tasarrufunu belirlemektedir. ilgili iilke

hiikiimetleri agisindan ise indirim siiresi ortaya ¢ikacak gelir kaybini belirlemektedir.

Yatirim indiriminin olumlu ve de olumsuz bazi yonleri s6z konusudur. Yatirim
indiriminin olumsuz yoénlerini, yatirim mallar1 ve sabit varliklarin ik&mesi halinde
yenilerinin de yararlanabilmesi, kisa ekonomik Omiirli yatirimlara yol agmasi,
indirimden yararlanan isletmelerin ayni varliklar1 satip yenilerini alarak miikerrer
indirimden istifade etmesi, oldukca yiiksek yOnetim maliyetleri, zarar nakline iliskin
diizenlemelerin yetersiz olmasi halinde yatirimlardan elde edilen kérlarin gecikmesi
halinde s6z konusu yatirimlar aleyhine sonu¢ vermesi olarak sayabiliriz. Yatirim
indiriminin olumlu yonlerini ise, olumlu dissalliklarin yaygin oldugu yatirimlari segip
Ozendirebilmesi ve hazineye yiikledigi gelir kaybmnin hesaplanma kolaylig1 olarak

saymamiz miimkiindiir.”®

™ Mustafa Duran, a.g.e., ss. 32-33.
” Tiirksoy Emen, a.g.e., s. 70.
76 Ozan Engin Giinem, a.g.e., ss. 63-64.
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1.54. KDYV ve Giimriik Vergileri Tesvikleri

Gelismis iilkeler acisindan giimriik vergileri ¢ok onemli olmamasina ragmen,
ozellikle gelismekte olan iilkeler icin giimriik vergileri onemli bir gelir kaynagidir ve bu
tilkelerde bu vergiler oldukga yiiksek oranlarda uygulanabilir. Bu tiir bir tesvik yatirim
mallarinin ithalinde 6denecek vergilerden isletmenin kismen ya da tamamen muaf
tutulmasin1 saglar. Kiiresellesme siirecinden Onceki donemlerde glimriik duvarlarinin
yiiksekligi yatirim maliyetlerini arttirmaktaydi. Dolayisiyla bu donemlerde uygulanan bu

tesvik tlirii yatinmeilar agisindan oldukga cazipti.

Ancak son yillarda Diinya Ticaret Orgiitii tarife anlasmalar1 ve bir kisim
bolgesel anlagsmalarla birlikte tarifeler de diisiiriilmiistiir. Hemen hemen biitiin iilkelerde
yatirim mallar i¢in giimriik muafiyetleri uygulanmaktadir. Glimriikk muafiyetleri ile
yatirrm mallar1 {izerindeki vergilerin kaldirilmast da yatinm maliyetlerini

azaltmaktadir.”’

DYY c¢ekme konusunda kullanilan son derece yaygin bir vergisel tesvik
enstriimant da katma deger vergisi ile iligkilidir. Dolaysiz bir vergi tiirii olan katma
deger vergisi en basit tanimiyla {iretim ve tiiketim zincirinin her asamasinda mallarin ve
hizmetlerin satisindan alinan ve indirime imkan tanimak suretiyle deger artisini temel
alan, ¢ok asamali, genel bir satis vergisidir. DYY’lar1 uyarmasi ise yatirim mallari
tizerinden tahakkuk eden KDV’ nin ertelenmesi veya istisnaya tabi tutulmasi seklinde
olmaktadir. KDV nin bir vergisel tesvik enstriimani olarak etkinligi, kapsami ve yatirim
mallarinin iizerindeki oranina gore degismektedir. KDV bir vergisel tesvik enstriimani
olarak genellikle yatirrm mali makine ve teghizatlar ile uygulanmakla birlikte kapsami

genisletilerek yatirim kapsamina giren her tiirlii harcama kalemine uygulanabilir.”®

" Tiirksoy Emen, a.g.e., s. 74.
7 Mustafa Duran, a.g.e., s. 51.
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1.5.5. Vergi Tatili

Uluslararas1 vergi sozliigiine gore vergi tatili, gelismekte olan {lkeler
tarafindan uygulanan maliye politikast tedbirlerinden birisidir. Yerli enddistrilerin
gelismesi veya farklilastirilmasini saglamak i¢in yeni endiistrilere belli bir donem
saglanan gelir vergi istisnasidir seklinde tanimlamustir. Istisnalar ise genellikle belli bir
donem i¢in Oncii veya bebeklik ¢agindaki endiistrilere verilir. Buradan hareketle vergi
tatili kavramini, Gelir ve Kurumlar Vergisinin tamamen veya kismen gegici bir siire tatil
edilmesi olarak tanimlamamiz miimkiindiir. Vergi tatili ile tatil donemindeki yatirim
projesinden elde edilecek gelirin vergiden muaf tutularak yatirimin isletme dénemi

karlihginn arttirilmasi amaglanmaktadir.”

Vergi tatilini dizayn ederken vergi tatilinin siiresi ve baslangi¢ zamani sorunlari
on plana ¢ikmaktadir. Vergi tatillerinin siiresi genel olarak tilkeler itibariyle 1 yildan 20
yila kadar degismektedir. Vergi tatilinin siiresini belirlerken hiikiimetler yatirimciy1
tesvik etme (daha uzun donemli vergi tatilleri dogal olarak yatirimcilar tarafindan daha
fazla tercih edileceginden) ile kamunun muhtemel gelir kaybi arasinda bir tercih

yaparlar. Son yillarda vergi tatillerinin siiresinin artma egiliminde oldugu sdylenebilir.

Vergi tatilinin baglangi¢c zamani se¢iminde ise su yollar kullanilabilir:
e Yatirimin bagladig: tarihte baglamasi,
e Uretimin basladig: tarihte baslamasi,
e Firmanm ilk gelirini elde ettigi tarihte baglamasi,

e Firmanm ilk karmi elde ettigi y1l baglamasidir.

Vergi tatilinin isletmenin ilk iiretime basladigi asamada baslamasi bu tesviki
daha az cazip hale getirecektir. Cilinkii bu donemde net kazanglar ya hi¢ yoktur (negatif)

ya da ¢ok diigiiktiir.

7 Mustafa Duran, a.g.e.,s. 41.
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Vergi tatilleri ¢cok dikkatli bir bicimde uygulanmalidir. Eger tatiller yabanci
yatirimeilarla siirli tutulursa, bu durum, hem yerli yatirnmeilar agisindan rekabette
dezavantajli bir durum yaratacak hem de yerli yatirnmcilara, sirketlerini, kendi
ilkelerinde yabanci sirket statiisiinde yeniden yapilandirmalarina sebep olabilecektir. Bu
sorunlar {i¢ yolla hafifletilebilir: (1) vergi tatilinden yerli yatirimcilarin da faydalanmasi
saglanabilir, (2) tatilden yararlanan yabanci yatirimcilarin iriinlerini i¢ piyasada
satmalart engellenebilir, (3) yerli firmalarin yabanci sirket statiisiinde yeniden

yapilanmamasi i¢in etkin dnlemler alinabilir.

Vergi tatilinin bir avantaji da vergi sistemlerinin ¢ok gelismedigi yerlerde
yabanci yatirimcilar igin basit bir vergi rejimi sunmasidir. Ciinkii vergi tatilinde ilk

yillarda vergi hesaplamalarina ihtiya¢ duyulmayacaktir.*

1.5.6. Vergi Cennetleri

Son derece tartigmali bir konu da vergi cennetleri kavrami ile ilgilidir. Vergi
cennetleri kavrami yaygin olarak kullanilmasina karsin heniiz ortak bir tanimi lizerinde
uzlasilamamistir. Bunun nedeni vergi cennetleri kavraminin goreceli bir kavram olmast
ve bu kavrami tim boyutlariyla kavrayacak tek bir kriterin bulunmamasidir. Vergi
cennetleri kavrami, D. Larry Crumbley, Susan B. Anders ve P. Jack Friedman’in Vergi
Kavramlar sozliigiinde, vergi miikelleflerinin vergiden kacinmasini saglayan ve gizli
sartlar altinda islemler yapilmasina izin veren yasal diizenlemelerdir seklinde
tanimlanmustir. Bir bagka tanimda ise diistik vergi oranlarinin uygulandigi, ticari gizlilik
tastyan ve cogunlukla off-shore (kiyr bankaciligi) finans merkezleri olarak bilinen

yerlerdir.”’

80 Tiirksoy Emen, a.g.e., ss. 68-69.
¥ Ozan Engin Giinem, a.g.e., s. 62.
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Bazi ada devletleri, vergi cenneti (tax heavens) sistemini se¢mislerdir. Bunlar,
genellikle dogrudan vergileri kaldirarak sadece dolayli vergilerden olusan bir vergi
sistemi uygulamaktadirlar. Diger bazi iilkeler ise, bu tiir uygulamalar1 sadece ihracat

odakl1 6zel serbest bolgeler i¢in uygulamaktadirlar.

Vergi cenneti olarak da adlandirilan bazi {ilkeler, yabanci dogrudan yatirim
cekmede basarili olduklar1 goriilmektedir. Ancak basarili goriilen alanlar genis kapsamli
olmayip, mobil firmalar olarak tanimlanabilecek banka ve sigorta sirketlerinin
merkezleri ile internet ve yazilim firmalar1 gibi bazi 6zel alanlarda yogunlastigi

gorilmektedir.

Bu tiir egilimler, gorece yiiksek vergi yiiklerinin oldugu ev sahibi iilkelerden
kagmay1 yansitmaktadir. Bircok iilke genel vergi rejimi iginde 6zel bazi bolgeleri
ayirarak bu tiir vergi ve biirokratik engelleri agsmak amaciyla daha cazip bolgeler

olusturma yoluna gitmektedir.*

1.6. YABANCI YATIRIMLARIN EV SAHIBi ULKENIN
EKONOMISi UZERINDEKI ETKILERI

1.6.1. Milli Gelir Uzerindeki Etkileri

Ev sahibi iilkenin milli gelirine yabanci yatirimin katkist var midir? Bu
sorunun cevabr evet olacaktir. Ciinkii yabanci yatinm {ilke icinde {retimde
bulunmaktadir. Bu iiretim miktar1 siiphesiz iilkenin gayri safi milli hasilasina dahildir.
Burada dikkat edilecek nokta, yabanci yatirnmin iiretimde kullandigi tiim girdileri

kendisinin iretip liretmedigidir. Bu girdilerden bir kismi iilke disindan getiriliyorsa,

¥2 Mustafa Duran, a.g.e., s. 45.
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yabanci yatirimin disardan ithal etmis oldugu girdilerin iilkenin GSMH’dan diisiilmesi

gerekecektir. Cebirsel olarak yabanci sermayenin {ilke ekonomisine katkist:
Katki=H-G

seklinde yazilabilir. Burada H = Hasila, G = Girdi karsiliginda kullanilmistir. Bu
geleneksel ifade yabanci yatirim tarafindan iilkenin girdi hasilasina yapilan net katma
degeri belirtmektedir. Net katma deger, iiretim faktorleri toplamina 6denen miktarlar ile
yatirimi yapan sirketin kendi iilkesine transfer ettigi miitesebbis hizmetleri karsiligini
kapsamaktadir. Eger F, faktorlere 6denen iicret, maas, faiz, rant ve karlari, R ise kardan

miitesebbislik hizmetleri karsiligi iilkenin transfer edilen miktar1 temsil ediyorsa;
Katki=H-G=F+R
olarak yazilabilir.*’

Yabanci yatirimlarin toplam faydasini elde etmek icin digsal ekonomilerle
digsal eksi ekonomilerin olusturdugu dolayli faydanin da goz Oniinde tutulmasi
gerekmektedir. Digsal ekonomik etki, yabanci kurulusun sagladigi rekabet sayesinde
yerli kuruluslarin yaratic1 giiciiniin kamgilanmasi, verimliligin ve etkinligin artmasini
tesvik etmesi sonucu milli gelire olan katkisidir. Bu katkinin ortaya ¢ikabilmesi igin
yabanci firmalarin kullandiklar1 teknolojiyi yerel firmalara transferine imkan tanimalari
gerekmektedir. Eger yabanci firmalar teknoloji transferini engelleyici davraniglarda
bulunurlarsa firmalarin iilkeye getirecekleri en Onemli katki sermaye kazanglar

. . o . . 84
tizerinden 6deyecekleri vergiler olacaktir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, ev sahibi iilkenin milli gelirine net katki
saglarlar. Milli gelir etkisiyle lilkenin 6demeler dengesi iizerinde yaratmis oldugu etki de
ayrica onem tagimaktadir. Yabanci yatirnm {iilke i¢inde iiretimde bulundugu i¢in elde
edilen iiretim miktar: iilkenin gayri safi milli hasilasina katilir. Ancak yabanct yatirimin

tiretimde kullandig1 girdileri kendisinin iretip iiretmedigine dikkat etmek gerekir.

8 Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, a.g.e., s. 424.
% Benjamin Gomes-Casseres, David B. Yaffie, The International Political Economy of Direct Foreign
Investment, Volume:1, Elgar Reference Collection, Harvard Univesity, 1992, s. 45.
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Uretimde kullanilan girdilerden bir kismu iilke disindan getiriliyorsa, disardan ithal

edilmis girdiler iilkenin gayri safi milli hasilasindan diisiiliir.*

Dogrudan yabanci yatirimlarin iilke ekonomisine katkisinin her zaman olumlu
olup olmayacagi konusu tartismalidir. Tam rekabet sartlarinda, dogrudan yatirimin
sermayenin azalan marjinal geliri ile ev sahibi lilke ekonomisine olan faydasinin,
yatirimeinin iilkeden ¢ikardigir ekonomik degerden mutlaka fazla olmasi gerekmektedir.
Sonug¢ olarak biitiin dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi {ilkenin ekonomisine
katkida bulunacagi sdylenemez. Ayrica, ev sahibi iilkelerdeki faktor ve mal fiyatlarinin,
bunlarin ger¢ek kithk ve firsat maliyetlerini gosterdigi kabul edilmekte, doviz
fiyatlarinin  denge fiyatlarindan biiylikk oranda sapma meydana getirmedigi
diisiiniilmektedir. Bunlarin disinda bir durum mevcut ise, yabanci yatirimin sosyal
katkist kendi sosyal maliyetinden diisiik olabilir ve bu ayn1 zamanda yurti¢i yatirimlar

icin de gegerli olmaktadir.®

1.6.2.  Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkileri

Dogrudan yatirimlar, ev sahibi iilkenin 6demeler bilancosu {izerinde ¢esitli
etkiler yaratir. Once, fabrika kurmak igin iilkeye gelen ilk kurucu yatirrm sermayesi bir
defaya mahsus olmak iizere ev sahibi iilkenin 6demeler bilangosuna olumlu katkida
bulunur. Dogrudan yatirim {iretimine basladig1 zaman, gerek ihracat yoluyla ve gerekse

ithal ikamesi seklinde 6demeler bilangosuna katkida bulunmaya devam eder.”’

Yabanci sermayenin bir lilkeye girisi ile birlikte doviz girdisi saglamasindan
dolay1 ddemeler dengesi lizerinde olumlu etki yaratir. Yabanci sermayenin ddemeler

dengesi tizerine olumlu etkinin siireklilik kazanabilmesi i¢in, yabanci sermayenin uzun

% Ridvan Karluk, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar, Istanbul iTO Ekonomik Yaynlar Dizisi,
No:13, Istanbul, 1983 (Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari), s. 21.

% Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, a.g.e., s. 474.

8 Ridvan Karluk, Uluslararas1 Ekonomi, a.g.e., s. 426.
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donemde doviz kazandirict 6zelligini korumas: gerekir. Aksi takdirde yatirimlarin ithal
girdilere bagimli olmasi ve transferlerin getirilen sermayeyi agmast durumunda olumsuz

etkiler dogurur.™

Diger taraftan dogrudan yatirmmi gerceklestiren sirket, hammadde ve diger
girdileri, liretimini devam ettirebilmek icin ithal etmek zorundadir. Bu ithalat, siiphesiz
ev sahibi ililkenin 6demeler bildngosunda olumsuz bir etki yaratir. Ayrica yabanci
sirketin yabanci liretim faktorlerine 6demis oldugu faktor gelirleri, ev sahibi {ilkenin dis
dengesini olumsuz yonde etkileyebilir. Yine, yabanci sirket tarafindan mahalli olarak
yatirilan yiiksek gelir, marjinal tiiketim meyline de bagli olarak ev sahibi iilkenin
ithalatin1 uyarabilir. Son olarak, yabanci sirket ev sahibi iilkede liretimini durdurdugu
zaman yine bir defaya mahsus olmak iizere iilkeye getirmis oldugu sermayeyi iilke

disina ¢ikaracag icin 6demeler bilancosu iizerinde olumsuz bir etkide bulunabilir.*’

Yabanci yatirnmlarin gelismekte olan iilkelerin 6demeler dengesi {izerindeki

etkilerini bir 6rnek yardimi ile aciklamak gerekirse;

I= yabanci firmanin déviz olarak getirdigi sermaye,

E= yabanci firmanin ihrag ettigi iirtinlerden elde ettigi doviz,

S= yabanci firmanin {iretimi sonucu ikame edilen ithalat,

M= {iretim siirecinde ithal edilen sermaye mallar, hammadde ve diger ara
girdiler,

R= transfer edilen karlar

G= yabanci liretim faktorlerine 6denen ve transfer edilen gelirler,

t= zaman,

n= yatirimin 0mrt,

B=yabanci sermayenin 6demeler dengesine etkisi,

D= yillik olarak ayrilan amortisman degeri.

% Nese Algan, Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Beklentiler, Diinyada ve
Tiirkiye’de Yabanc1 Sermaye Yatirimlar: ve Beklentiler (inceleme Yarismasi), YASED, Yaym No:
33, Istanbul, 1988, s. 100.

¥ Ridvan Karluk, Uluslararas1 Ekonomi, a.g.e., s. 426.
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Projenin 6demeler dengesi lizerindeki etkisi ise asagidaki sekilde formiile
edilebilir:

Bt =1t (+) Et (+) St (-) Mt (-) Rt () Gt (-) Dtn

Firmanin yatirimu iilke i¢i pazarlara yonelik ancak fiziki girdiler bakimindan
dis kaynaklara bagimli ise ve liretilen mal ve hizmetler nedeniyle de herhangi bir ithalat
ikamesi saglanmiyorsa;

Et =0, St =0 ve Rt > 0, M > 0 olacagindan projenin ilk asamada 6demeler

dengesi iizerindeki etkisinin olumsuz oldugu diistintilebilir.
Bu durumda; Bt = It — Mt — Rt — Gt — Dt seklinde formiile edilir.

Firmalarin yatirimi ithalat ikdmesi tiretiyor ve bir siire sonra ihracata geciyorsa,

iretim stireci i¢cinde 6demeler dengesi etkisi;
Bt =1t + (Et + St) — (Mt + Rt + Gt + Dt) olur.

t=1,2,3 ... n siirecindeki amortisman yatirim degerinin tiimiine esit olur ve

doviz seklinde gelen yabanci sermaye It < Dt olur.
Bt = (Et + St) — (Rt + Gt + Dt) — K olarak yazilabilir.

Yukaridaki formiillerden de anlasildig1 gibi uzun donemde yabanci sermayenin
o lilkenin ddemeler dengesine olumlu etki yapabilmesi i¢in, gelen sermayenin artis
hizinin transfer edilen sermaye gelirlerinin artiy hizindan daha fazla olmasi

gerekmektedir.”

% Cem Alpar, Cokuluslu Sirketler ve Ekonomik Kalkinma, Turhan Kitabevi, 3. Baski, Ankara, 1980,
ss. 78-79.
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1.6.3. istihdam Uzerindeki Etkileri

DY Y ’nin yatirnm yaptiklar iilkeye en 6nemli katkilarindan biri de istihdamdir.
Issizlik bir iilkedeki en énemli sosyo-ekonomik olaylarin basinda gelmektedir. issizlik,
igsizlik orani yiiksek olan iilkelerde bir¢cok toplumsal ve psikolojik sorunlar bas
gostererek tilkede ciddi i¢ ¢atismalara varan sonuglar dogurabilir. Bu nedenle biiyiik bir
igsizlik sorununa sahip gelismekte olan iilkeler agisindan, bu issizligi giderecek
yatirimlarin kendi kaynaklariyla gerceklestirecek imkanlar1 yetersiz oldugundan, bu

tilkeler igin DY'Y’ler istthdam agisindan elverisli bir durum yaratabilecektir.

DYY’ler geldigi iilkede sermaye birikimini arttirarak ve yeni yatirimlarin
yapilmasini saglayarak issizligin azaltilmasini saglayabilmektedir. Bu yatirimlarin hangi
sanayi kollara yapildig1 istihdam yaratilmas: {izerinde belirleyici olmaktadir. Hizmetler
ve gida gibi yogun isgiicli kullanan sektorlere yatirim yapilmasi issizligin azaltilmasi
agisindan olumludur. Endiistri kesimine gelen yabanci sermayenin {ilkenin istihdamina
olumlu bir katkida bulunabilecegi sdylenebilir. Ancak burada da kullanilan teknolojinin,
emek veya sermaye yogun olmasi yatirimin istihdam etkisinin genis veya sinirli olmasini

belirleyecektir.”!

Yabanci yatirnmlar istthdami dolayli ve dolaysiz yollardan etkileyebilmektedir.
Burada 6nemli olan yabanci yatirnmin gelis sekli ve {iretim yapacagi sektoriin yapisidir.
Ciinkii bunlar istihdamin genis ve smirli kalmasim etkileyen faktdrlerdir. Ornek vermek
gerekirse yabanci bir firmanin yerli bir firmay1 satin almasiyla olusturulan yatirimda
yatirimin yapildigi iilkeye istihdam agisindan pek artis saglayacagi sdylenemez. Yabanci
yatirimlarin gelismekte olan iilkelerde tesvik edilmesinin en 6nemli nedenlerinden biri
de yabanci yatirmmin yapildig: lilkede yaratacagi istthdam ve bu istthdam sayesinde
igsizlik oraninin azalmasi beklentisidir. Ancak gozlemler yabanci yatinmin is giicii

yogunlugu fazla olan sektorlere yonelmedigi yoniinde olmustur.

' Mehmet Ozgiines, “Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlarimn iktisadi Kalkinma Uzerine Etkileri”,
(Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Kocaeli Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kocaeli, 2007,
s. 17.
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Uygulamada yabanci yatirimin sermaye yogunlugu oldugu sektorlerde
toplandig1 goriilmektedir, yabanci sermayeli biiyiik 6l¢ekli firmalarin imalat sektdriine
yonelerek dogrudan iiretime ve istthdama katkilar1 gézlemlenirken orta ve kiigiik 6l¢ekli
yabanct firmalarin hizmet sektorii veya ticari faaliyet alanlarmi tercih ettikleri
goriilmektedir. Teknolojik gelismeyle birlikte kiiresel ekonomi beraberinde kiiresel bir
isglicli piyasasint da yaratmistir. Bu kiiresel rekabetle birlikte yabanci firmalar tek
merkezden lretim yapip miisterilerine ulagmaktansa misterilerinin oldugu yerlerde
tiretim yaparak onlara ulagsmay1 yeglemektedirler. Bu da yabanci yatirimin istihdama

olan katkisini gostermektedir.”

1.6.4. Insan Kaynaklarimn Gelistirilmesi Uzerindeki Etkileri

CUS’lardan konuk {ilkeye transfer edilen teknoloji sadece makine, ara¢ ve
gereg, patent haklari, teknisyenler yoluyla degil ayn1 zamanda CUS’larin konuk tilkedeki
birimlerinde ¢alisanlarina verilen egitimler yoluyla da iilkeye niifuz eder. Bu egitim,
basit imalat islerinde ¢alisandan, danigmanlara ve teknik olarak ileri profesyonellerden,
iist diizey yoneticilere kadar hemen hemen tiim kademelerde c¢alisanlar igin
verilmektedir. Is¢i tarafindan bir nevi absorve edilen bilgi kiralayan yerli firma
tarafindan kullanir. Egitim c¢esitleri ise sirkette istthdam edilmesine ihtiya¢ duyulan
emegin nitelik diizeyine gore mesleki egitimden, bigimsel okul egitimine, deniz asir1

egitimlere kadar uzanmaktadir.”

Gelismekte olan {ilkeler acisindan yabanci sermayenin beseri sermayeye

onemli katkilarindan biri de yatirim yapan yabanci sermayeli kuruluslar ve teknik bilgi

2 Aliekber Altimsik, “Uluslararast Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmm Vergi Ozendirmeleri
Onlemleri Karsisindaki Durumu ve Vergisel Tesviklerin Basarisinda Cin”, (Yaymlanmanus Yiiksek
Lisans Tezi), Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul, 2000, s. 46.

% Deniz Giivercin, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Ekonomik Biiyiime Iliskisi”,
(Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul, 2007, s. 15.
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ile birlikte cogunlukla yonetici ve iist seviyede teknisyen niteligindeki personeli de
yatirim yapilan ililkeye getirmesiyle olmaktadir. Bu iilkelerdeki miitesebbisler yapmay1

bilmedikleri bazi isleri onlarla beraber is yaparak 6grenmektedirler.”

Yerel sirketler ve calisanlarina yeni yonetim tekniklerini tanima imkan
vermektedir. Bunlar sirket i¢i yonetim teknikleri, tedarik¢i yonetim teknikleri, stoklama
teknikleri, pazarlama ve satig stratejileri, liretim alanindaki kalite kontrol yonetim

teknikleri, 6rnek olarak gosterilebilir.

1.6.5. Teknolojik Gelisme Uzerindeki Etkileri

Teknoloji yeni bir mal ortaya cikartan veya mevcut mallarin daha ucuz ve
kaliteli bigimde liretimine olanak veren her tiirlii bilgi, beceri ve siireclerdir; mal ve
hizmet liretiminin yaninda yonetim, pazarlama ve benzeri hizmet ve bilgi konulariyla da
ilgili olabilir. Teknolojik gelisme ve yenilikler ise arastirmaya ve bilimsel bilgi

birikimine baglidir.

Gelismis tilkeleri gelismekte olan iilkelerden ayiran farkliliklardan biri
tilkelerin teknolojik gelismislik diizeyleridir. Teknolojik gelismede daha 6nde olan
gelismis iilkeler, teknolojik yenilik diizeylerine gore gelismekte olan iilkelerin Oniine
gecmekte ve uluslararast rekabetten tistiin ¢ikmaktadirlar. DYY’nin temsilcisi ve
uygulayicist olan CUS’lar, yerli iilkenin kamu ve 6zel sektoriin sinirli imkanlariyla
gelistiremeyecegi ileri teknolojiyi getirerek teknolojik gelismeye ve kaliteli iiretim
gergeklesmesine katkida bulunmaktadirlar. CUS’lar  yatirmmin  yapildigr  tlkeye
teknolojisiyle birlikte bu teknolojiyi besleyecek yan sanayi de getirmektedir. Dogrudan

etkileri yaninda dolayli etkileri sonucunda gelismekte olan tilkedeki prodiiktivitenin

% Mehmet Ozgiines, a.g.e., s. 28.
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artmasina, isletmelerin modernlesmesine, maliyetlerin diismesine, teknolojinin

gelismesine katkida bulunmaktadir.”

CUS’lar eski teknolojilerini lisans anlagmalar1 veya ortak girisimler yoluyla,
yeni teknolojileri ise dogrudan yatirimlar yoluyla transfer etmektedirler. Gelismekte olan
tilkeler yetersiz teknoloji ile liretim yapmaktadirlar. Yetersiz teknoloji ise yeni teknoloji
yaratma kapasitesini diigiirmektedir. Teknoloji iceren yatirimlar biiyiik sermaye
gerektirmektedir. Bu anlamda DYY, gelismekte olan iilkelerin kalkinmasini teknoloji

anlaminda desteklemektedir.

DYY, yabanci kaynakli bilginin {ilkeye yayilmasini saglayan en etkili
uluslararasi teknoloji yoludur. DYY, sadece mal ve hizmet iiretim teknolojisini degil,
ayrica bagka yollarla elde edinilemeyecek yOnetim becerileri gibi manevi varliklar1 da

icermektedir.”

1.6.6. Verimlilik Uzerine Etkileri

Modern teknoloji ve yeni teknikleri uygulayan CUS’lar yatirim yaptiklari
iilkelerde, yonetim ve isletmecilik bilgisinin yayilmasim1 saglamaktadirlar. Fiziksel
teknolojide oldugu gibi, iistiin yonetim tekniklerinin de bir {lilkeye aktarilmasi, iiretimde

ve pazarlamada verimliligin 6nemli 6l¢iide artmasini saglamaktadir.

Uluslararasi bir sirket, firmaya 6zgii yeteneklerinin fazlalilig1 ve genisliginden
dolayi, yerli firmalardan ¢ok daha etkin iiretimde bulunabilme imkanma sahiptir.
Yapilan caligmalarda Brezilya, Hindistan ve Singapur’da yabanci subelerin ortalama
verimlilik seviyesinin ulusal diizeydeki rakiplerinden daha yiiksek oldugunu ortaya

koymustur. Malezya ve Tayland’da da aym1 durum gozlemlenmistir. Birkag tilkedeki

% Ridvan Karluk, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, a.g.e., s. 209.
% Kinoshita Y., “R&D and Technology Spillovers via FDI: Innovation and Absorptive Capacity”,
CERGE-EI, Working Paper 163, 2000, s. 5.
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toplam faktor verimliligini dlgmeye yonelik olarak yapilan ¢alismalarda da yine, yabanci
subelerin daha yiiksek bir emek verimliligine sahip oldugu belirlenmistir. Daha biiytik
verimlilik ve satis performansinin kaynagi ne olursa olsun, uluslararasi sirket, faaliyette
bulundugu piyasadaki rakiplerinden, daha ¢ok satis yapabilme ve daha kaliteli ve yeni
triinler iiretebilme ya da maliyet agisindan daha etkin olabilme imkanima sahiptir.
Teknolojik acidan daha iistiin olan, en son ve en yeni teknolojileri kullanan uluslararasi
sirketin piyasa girisi, teknolojik agidan yetersiz olan firmalar1 piyasa disina zorlayabilir.
Diger taraftan bazi iilke ve endiistrilerde, artan rekabet¢i baskilar karsisinda ulusal
firmalar, piyasa paylarini korumak icin verimliliklerini yiikseltmekte ve daha rekabetgi

bir konum kazanabilmektedir.

Yerel bir firmanin, DYY’den kaynaklanan rekabete verebilecegi ani tepki,
daha dikkatli veya maliyet acisindan daha bilingli politikalar uygulamak seklinde
olabilecegi gibi, calisanlarin1 daha verimli olarak iiretimde bulunmaya tesvik etmesi
seklinde de olabilmektedir. Zaman iginde ayn1 6lgekte, ayni piyasada ve benzer iiriinler
tireten yerli ve yabanci firmalar birbirleriyle rekabete giristiklerinde, yerel firmalarin
hayatta kalma stratejisinin bir pargasi olarak, uluslararasi sirketlerinkine benzer
teknikleri benimseme egilimine girdigi gozlenir. Boylece, teknik kapasitelerini
gelistirdiklerinde, uluslararasi sirket rekabeti yerel firmalar1 yenilik yapmaya ve Ar-
Ge’ye tegvik edebilir. Bununla birlikte bu acidan bir genelleme yapmak oldukca zordur.
Firma ve endiistri seviyesinde yapilan calismalar, uluslararasi sirket rekabetinden
kaynaklanan rekabetin yayilmaci etkilerinin, yerel firmanin teknolojik ve girisimcilik

kapasitesine bagli olarak degistigini gostermektedir.”’

7 Mehmet Ozgiines, a.g.e., ss. 24-25.
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1.6.7. Yabanci Yatirinmlarin Sakincalari

Yabanci yatirimin yukarida genel olarak verilen faydalarinin yani sira bir takim

sakincalar1 da olmaktadir. Bu sakincalar1 sdyle 6zetleyebiliriz:

- Ekonomi iizerinde yabanci denetiminin artmasi

- Yerli sirketler karsisinda haksiz rekabet iistlinliigii ve yerel ekonomide tekel
kurma

- Das ticaret kisitlamalarinin agilmasi

- Yerli yatinnmlar1 azaltici etki

- Doviz giderlerini artirict etki

- Kur dalgalanmalarina neden olma ve mali kriz ortam1 olusturma

- Ihracat: kisitlama

- Teknolojik bagimlilik

- Ekonomik biitiinliigiin bozulmasi ve issizlik artigi

- Sirket satin almalar1 bi¢iminde gelen yabanci sermaye

- Transfer fiyatlandirmas1.”®

% Halil Seyidoglu, a.g.e., ss. 618-620.
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IKiNCi BOLUM

TURKMENISTAN’DA YABANCI YATIRIMLARI ETKILEYEN FAKTORLER

2.1. TURKMENISTAN EKONOMIiSIiNIiN GENEL DURUMU

SSCB doneminde diger Orta Asya Cumbhuriyetleri gibi Tirkmenistan’in
ekonomik yapist da, SSCB doneminin ekonomik ihtisaslagsma politikalar1 geregince
islenmemis tarim {irlinleri ile pamuk iiretimi ve elde edilen hammaddeleri Rusya’ya
aktarmak iizere sekillendirilmistir. Ekonominin hammadde tretimi iizerinde
yogunlagsmasi ve bu hammaddelerin diger cumhuriyetlerdeki sanayilerde kullanilmasi
diger sektorlerin geri kalmasina neden olmus ve bunun sonucunda Tiirkmenistan, SSCB
doneminde en geri kalan ve fert basina milli geliri en diisiik cumhuriyetlerden biri
olmustur. Bagimsizliktan hemen sonraki dénemde ise Tiirkmenistan tarafindan izlenen
ekonomik strateji, biiyiik Ol¢lide dis piyasalardan borglanarak, enerji sektoriiniin
gelistirilmesi ve yenilestirmek icin yatirim yapilmasi, yine borglanarak elde edilen
kaynaklarin tarimsal sanayi sektOriiniin  gelistirilmesinde  kullanilmas1  olarak
ozetlenebilir. izlenen bu strateji ile petrol ve gaz arzi ile pamuk ve tahil iiretimi

arttirilmugtir.””

1996 yilinda dis ticaret ve doviz kuru rejiminde bazi reformlar baslatan
Tiirkmen Hiikiimeti 1997°den itibaren enfldsyonu denetim altina alabilmistir. Ancak
1997°de hem tarimdan kotii hasat alinmasi, hem de Mart 1997°den itibaren Rusya
tizerinden BDT iilkelerine gaz verilmesinin durdurulmasi milli gelirin yilizde 17 oraninda
azalmasima yol agmistir. Bu durum ayrica, 1997-1998 yillarinda iilke dis ticaret ve
yatirim islemlerinin finansmanini zorlastirmis; pamuk rekoltesinde yasanan istikrarsizlik
da bunlara eklenince iilkenin mali imkanlar1 olumsuz etkilenmistir. Bu donemde

dogalgaz ihracatindan doviz elde edilememesi ile baslayan doviz sikintisi, konvertasyon

% T.C. Asgabat Biiyiikelciligi Ticaret Miisavirligi, Tiirkmenistan’in Genel Ekonomik Durumu ve
Tiirkiye fle Ticari-Ekonomik iliskileri, Askabat, May1s 2007, s. 10.
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sorununa sebep olmus, resmi kur ve piyasada uygulanan karaborsa kur arasindaki fark
giderek biliylimeye baslamis ve 1999 yilinin ikinci yarisinda bu fark yilizde 200’lik
oranlarla ifade edilir hale gelmistir. Hiikiimetin ihracati arttirma politikalarina agirlik
vermesi sonucunda iilkede elde edilen hammaddelerin islenip ihra¢ edilmesi Oncelik

kazanmustir. Ozellikle tekstil ve petrokimya sektoriinde dnemli adimlar atilmistir.

Rusya ve Ukrayna’ya yonelik dogalgaz ihracatinin yeniden baslamasi, diinya
petrol ve dogal gaz fiyatlarinin yliksek diizeylerde seyretmeye devam etmesi gibi olumlu
gelismeler sonucunda iilkede cari islemler agig1 1999 ve 2000 yillarinda 6nemli 6l¢iide
azalmistir. Anilan yillarda petrol ve sanayi iiretimlerinde artis kaydedilmis ve iilke
ekonomisinde yasanan bu olumlu gelismeler sonucu iilke milli gelirinde biiylik olclide

artis olmustur.

Tirkmenistan, diinya dogalgaz fiyatlarindaki artisin ardindan 6zellikle enerji,
tarim ve tiiketim mallar1 sektorlerinde yapilan biiylik yatirimlar sonucunda 1999 yilini
%16.5, 2000 y1ilmi ise %18.6’lik biiyiime oranlari ile tamamlamistir. 2001 yilinda ise bu
rakam rekora gitmis ve %20,5 olarak gerceklesmistir. 2002 rakamlari itibariyle de
Tiirkmenistan % 15.8’lik bilylime hiz1 ile diinyada bu hiz1 yakalayan iilkeler arasinda ilk

siralara oturmustur. 100

Toplam isgiicliniin yaklasik yarisinin istthdam edildigi tarim sektoriinde,
tiretimin %83,2’si 0zel sektor tarafindan gerceklestirilmektedir. 2006 yilinda resmi
verilere gore pamuk iiretimi bir dnceki yila oranla %12 artis saglanmistir. Biri gida
politikast baglaminda temel gida niteliginde, digeri ise son yillarda gelisen iilke tekstil
sektoriine ham madde sagladigindan, 6zellikle bugday ve pamuk {iretimine biiylik 6nem

verilmekte ve durum bizzat Devlet Bagkani’nca takip edilmektedir.'”!

2008 yilinda GSMH bir onceki yila oranla %10,5 artig gostermis ve 15.3

milyar dolara esit olmustur.

100 T{K A, Turkmenistan Ulke Raporu, Ankara, 2004, s. 9.
"' T.C. Asgabat Biiyiikelgiligi Ticaret Miisavirligi, a.g.e., s. 10.
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Tablo 5: Tiirkmenistan’da Gayri Safi Milli Hasilamin Sektorel Dagilimi

(2006-2008, %)

Sektorler 2006 2007 2008
Sanayi 49.2 50.2 50.7
Hizmetler 26.9 28.4 31.6
Tarim 239 214 17.7

Kaynak: National Institute of the State Statistics and Information of
Turkmenistan, Statistical Yearbook of Turkmenistan 2008, Ashgabat, 2009, s. 36.

Tablo 6: Tiirkmenistan’in Dis Ticaret Hacmi ( 2000 — 2008, Milyon $)

2000 2006 2007 2008
Dis Ticaret Hacmi 4,291.0 10,014.1 13,374.1 17,651.9
Ihracat 2,506.0 6,724.1 8,932.1 11,944.7
Ithalat 1,785.0 3,290.0 4,442.0 5,707.2
D1s Ticaret Fazlasi 721.0 3,434.1 4,490.1 6,237.5

Kaynak: National Institute of the State Statistics and Information of

Turkmenistan, Statistical Yearbook of Turkmenistan 2008, Ashgabat, 2009, s. 104.

2008 yilinda dis ticaret hacmi 17,6 milyar dolar olarak gercekleserek, bir

onceki yila gore %32 artis gdstermistir. Ihracat 11,9 milyar dolar olmus ve 2007’ye gore

%33,7 artmustir. Ithalat ise 5,7 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Boylece ihracat

hacmi ithalat hacminden 2,1 kat daha fazla olmustur. Dis ticaret fazlas1 6,2 milyar dolar
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olmustur. Bu durum diinya finans krizi zamaninda Tiirkmen ekonomisini giiglendirmeye

ve sosyal programlarin genisletilmesine yardime1 olmustur.

Hilkiimetin temel ekonomi politikast temel tiiketim, ara ve yatirim mallari
tiretiminde kendine yetebilmeyi amacglamaktadir. Bu mallarin baginda makine yapimu,
metaliirji ve gida yer almakta olup hiikiimet tarafindan ithal ik&meci sanayilesme
cergevesi icerisinde destek gormektedir. Su an Mari’de seker rafinelerinin, gida iiretim
fabrikalarinin ve metaliirji fabrikalarinin insas1 devam etmektedir. Aliiminyum fabrikasi
yapimi da planlar arasindadir. Tiirk ihaleciler kirsal kesimde istihdami arttirmak igin
seliiloz fabrikasi ve ¢elik fabrikasi, giyim ithalatin1 durdurmak iginse emek yogunluklu
giyim fabrikalar1 insa etmislerdir. Yerel glibre iiretimi icin de O6nemli yatirimlar

102
mevcuttur.

2.2. TURKMENISTAN’DA YABANCI YATIRIMLARIN GELISiMI
VE BU GELIiSIiMi ETKILEYEN FAKTORLER

2.2.1. Hukuki Cerceve: Yabanci Yatirom Kanunu

18 Mart 2008’de yeni Yabanci Yatirimlar Kanunu yiiriirlige girmistir. Bu
kanun yabanci yatirimeilari tegvik etmeye ve Tiirkmenistan’a daha fazla yabanci yatirim
cekmeyi amaglamaktadir. Bu kanun yabanci yatirimcilara yonelik her tiirlii ayrimciligi

kaldirmustir.

Yabanci Yatirimlar Kanunu’na gore yabanci yatirimeilarin ve yabanci yatirimli

tesebblislerin faaliyetlerinin ve yatirim sonrasi gelirlerin kullanimi ile ilgili hukuki

12" Agim CALIS, Tiirkmenistan Ulke Profili, T.C. Basbakanlik Dis Ticaret Miistesarligi, Thracati

Gelistirme Etiid Merkezi, Ankara, 2005, s. 7.

* Tiirkmenistan’da iilke ekonomisi ile ilgili istatistiki veri ve bilgiye ulasmakta sikinti ¢ekilmektedir.
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diizen, yerli yatirimcilara saglanan faaliyetleri ve yatirim sonrasi gelirlerin kullanimu ile

ilgili hukuki diizenden daha dezavantajli olamaz.

Ayrica, Tirkmenistan yasalarinda meydana gelen degisiklikler yabanci
yatirimcilarin ve yabanci yatirim tesebbiislerin faaliyetlerinin hukuki diizenini elverissiz
hale getirecek yasaklamalar ve kisitlamalar igeriyor ise, yabanci yatirimlarinin tescil
edildigi donemde yiiriirliikte olan Tiirkmenistan yasalar1 bu yatirimlar igin sonraki 10 y1l
icin de uygulanacaktir; Tirkmenistan Bakanlar Kurulu kararlar1 esasinda yabanci tiizel
kisilikli tesebbiisler ve yabanci tiizel kisiliklerin subeleri tarafindan gergeklestirilen
yatirim projeleri i¢in bu siire Tirkmenistan yasal diizenlemeleri dogrultusunda tescil
edildiginde belirtilmis geri Odeme siiresine kadar uygulanacaktir. Bu hiikiimler
Tlrkmenistan’in  vergi mevzuatt i¢in de gegerlidir. Tirkmenistan’in hukuki
diizenlemelerindeki degisiklikler anayasal diizenini koruma, savunma ve giivenligini

saglamak amaci ile yapildiysa bu maddedeki hiikiimler uygulanamaz.

Yabanci yatirimer tarafindan, yaptigr beyan dogrultusunda yabanci yatirimli
tesebbiislerin 6z sermayesine veya yabanci tiizel kisiligin subelerinin aktiflerine yapilan
yatirimlar, Tiirkmenistan Bakanlar Kurulu karar1 ile yapilan uluslararasi anlasma ve

sozlesmeler dogrultusunda yapilan yatirimlar giimriik vergilerinden muaftir.

Yabanci yatirimcilara vize alma kolayliklar1 uygulanmaktadir, ayrica yabanci
yatirimli tesebbiislerin tam miilkiyetine sahip yabanci yatirimce1 olan yabanci 6zel kisiler
ve vatandaghigt  olmayan kisiler, Tiirkmenistan kanunlari  dogrultusunda,

Tiirkmenistan’da siirekli ikamet etme hakkina sahiptirler.

Yabanci yatirimcilar, vergileri ve diger zorunlu 6demeleri yaptiktan sonra,
gelir ve karlarim Tiirkmenistan topraklarinda serbestce kullanabilirler veya

Tiirkmenistan disina transfer edebilirler.
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Tilirkmenistan topraklarinda gerceklestirilen yabanci yatirimlar ile ilgili
uyusmazliklar miizakereler, Tiirkmenistan’in arbitraj mahkemeleri veya taraflarin

anlastig1 diger mahkeme yolu ile ¢oziiliir. '

2.2.2. Hammadde Kaynaklar

Tiirkmenistan cesitli ve zengin hammadde kaynaklarma sahiptir. Ulkede iyot,
brom, stilfiir ve degisik metal ¢esitlerinin kaynaklari bulunmasi ile birlikte en 6nemli
hammadde kaynaklar1 dogal gaz ve petroldiir. Baz1 uzmanlara gére, Amu Derya havzasi
Arap-iran ve Bati Sibirya havzalarindan sonra hidrokarbon rezervleri miktari
bakimindan diinyada {igiincii yere sahiptir. Tiirkmenistan diinyanin en biiyiik dogal gaz

rezervlerinden birine sahiptir.

Resmi kaynaklara gore Tiirkmenistan’da tahminen 20,8 milyar ton petrol, 24,6
trilyon m’ dogalgaz (toplam 45,4 milyar ton yakit olup, 18,2 milyar tonu Hazar

. . . 104
havzasmin Tiirkmenistan’a ait kisminda) bulunmaktadur."

Ulkede en genis dogalgaz yataklart Amu-Derya havzasindadir. Ulkenin toplam
rezervinin neredeyse yarist dev Devletabad-Donmez yatagindadir. Amu-Derya’ya
ilaveten, Tirkmenistan’in Murgap havzasinda, ozellikle dev Yaslar yataginda genis
dogalgaz rezervleri de vardir. Mayis 2001°de, iilkenin toplam dogalgaz iiretiminin yiizde
85’inden fazlasimi gerceklestiren Tiirkmengaz iilkenin kuzey-dogusunda Darganata’da
bulunan yeni yataklarda arama faaliyetlerine baslamistir. Karakum’daki Gagarinskoye
yatagindan ticari maksatl iiretim yakinda baslayacak olup, dogu Tiirkmenistan’da

Samantepe yatagindaki calismalarin tekrar baglamasi planlanmaktadir. Ayrica,

19 Neytralniy Tiirkmenistan Gazetesi, “Tiirkmenistan Yabanc1 Yatirnmlar Kanunu”, 18.03.2008, ss. 2-
3 (Tiirkmenistan Resmi Gazetesi). B
1% Ekonomi Miisavirligi, Tiirkmenistan Ulke Raporu, Askabat, Agustos 2008, s. 4.

72



Tiirkmengaz da Karakum ve Kizilkum ¢ollerinde arama calismalarina hiz vermis

bulunmaktadir.'®

2008’de  Biiylik  Britanyali  Gaffney, Cline&Associates  sirketinin
Tiirkmenistan’in dogusundaki Giiney Yol6ten — Osman ve Yaslar dogal gaz sahalarinda
gerceklestirdikleri arastirmalar sonucunda Giiney Yoldten — Osman sahasinin rezervi
asgari 4 trilyon m’, optimal 6 trilyon m’, azami 14 trilyon m’; Yaslar sahasinin rezervi
asgari 0.25 trilyon m’, optimal 0.675 trilyon m’, azami 1.5 trilyon m’ olarak
belirlenmistir. Boylece Giiney Yoldten — Osman dogal gaz sahasi diinyada dordiincii

veya besinci en biiyiik dogal gaz sahasi olarak belirlenmistir.'*

Ulkenin isletilebilen diger dogal kaynaklari: Sodium siilfat, krom (Karabogaz
Lagunu), siilfiir, kursun, galyum (Gaurdak Bdlgesi), bentonit (Oglanli Bolgesi), brom ve
iyottur (Celeken, Nebitdag). Ayrica, onemli miktarda sodyum ve potasyum c¢ikartilarak,
kimya sanayisinde kullanilmaktadir. Tuz liretimi madencilik faaliyetleri arasinda 6nemli
bir yer tutmakta ve iiretimin biiyiik kism1 kimya sanayisinde kullanilmaktadir. Ulkede

son yillarda altin ve platin rezervlerine de rastlanmugtir.'"’

Ayrica Tiirkmenistan tekstil sanayisinin hammaddesi olan pamuk iiretiminde
onemli yere sahiptir. Tiirkmenistan, Orta Asya’da Ozbekistan’dan sonra ikinci dnemli
pamuk Treticisidir. Diinya siralamasinda 14’{incii tiretici olan {ilkenin pamuk {iretimi
toplam tarim sektoriiniin %70’ini olusturmaktadir. Pamuk iiretimi devlet tarafindan
stibvanse edilmekte ve ireticinin tohum, giibre ve makine giderlerinin %50’si devlet
tarafindan karsilanmaktadir. Buna karsilik tireticiler, topladiklari pamuklar: devlete belli
bir fiyattan satmak zorundadirlar. Ekonomik plana gére 2020 yilina gelindiginde tahil

tiretiminin 2000 yilia gore 3 kat, pamuk iiretiminin ise 5 kat artmasi planlanmaktadir.

5 TIKA, a.g.e.,s. 15.
"% Turkmenistan.ru, 14.10.2008,
http:/www.turkmenistan.ru/?page_id=3&lang_id=ru&elem id=13776&t

D1%8E%D0%B6%D0%BD&sort=date_desc (erisim 15.05.2009).
"7 TIKA, a.g.e.,s. 18.

e=event&highlight words=%
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Bu amag¢ dogrultusunda zirai makineler yenilenmekte ve girdilerin kalitesi

yiikseltilmektedir.'”®

Tablo 7: Tiirkmenistan’da Yillara Gore Pamuk Uretimi (2001-2008, 1000
Ton)

Yil 2001 2005 2006 2007 2008

Uretim 1,137 738 852 917 1,019

Kaynak: National Institute of the State Statistics and Information of
Turkmenistan, Statistical Yearbook of Turkmenistan 2000-2006, Ashgabat, 2007, s.
54, National Institute of the State Statistics and Information of Turkmenistan, Statistical

Yearbook of Turkmenistan 2008, Ashgabat, 2009, s. 61.

2.2.3. Pazar Biiyiikliigii

Tirkmenistan niifusu 6 milyon civarindadir ve bu agidan bakildiginda yerli
pazar kii¢iik olarak goriilmektedir. Ancak iilkede petrol ve dogal gaz sektorleri disindaki
sektorlerin gelismemis olmasi pazara yeni girecek sirketlerin monopolcii iistiinliik
kurmasina imkan saglamaktadir. Ayrica Pazar biiyiikliigiine yan1 sira pazarin biiylime
oranlar1 da olduk¢a &nemli bir gostergedir. Ulke niifusu hizli oranlarla bilyiimektedir ve

kisi bas1 gelir de artmaktadir.

1% T.C. Asgabat Biiyiikelgiligi Ticaret Miisavirligi, a.g.e., s. 11.
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Tablo 8: Tiirkmenistan’da Satin Alma Giiciine Gore Baz1 Ekonomik

Gostergeler

2006 2007 2008
GSYIH (Milyar $) 24.18 26.96 29.65
GSYIH Biiyiime Orani %9 %I11.5 %10
Kisi bast GSYIH ($) 5,100 5,600 6,100

Kaynak: CIA Factbook, https://www.cia.gov/library/publications/the-world-
factbook/geos/TX.html (erisim 05.06.2009).

Tablo 9: Tiirkmenistan’da Halkin Gelirleri (2000-2007, $)

2000 2006 2007

Ev Hanesinin Ortalama Y1llik Geliri 3,110 9,256 9,482

Calisanlarin Ortalama Aylik Geliri 115 482 488

Kaynak: State Committee of Statistics of Turkmenistan, Statistical Yearbook

of Turkmenistan 2000-2007, Ashgabat, 2008, s. 9.

Tiim bu faktorler iilke pazarinin nispeten kiigiik olmasina ragmen hizli gelisim

gostermekte olmasi yabanci yatirimeilar igin biiyiik perspektifler vaat etmektedir.
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2.2.4. Enflasyon

Reform siirecinin ka¢inilmaz sonuglarindan bir tanesi de, siirecin temel
unsurlarindan olan fiyatlarin serbestlestirilmesi nedeniyle, enfldsyon oranlarinin
yiikselmesidir. Enflasyonu asagiya ¢ekebilmek ve makro ekonomik istikrar1 saglamak
tizere Tlrkmenistan haricindeki tim gegis ekonomileri IMF destekli istikrar programi
uygulamistir. Tirkmenistan, Rusya krizine ilave olarak bolge ici enerji ticaretindeki
aksamalarin ekonomide yol agtig1r sorunlarin IMF destegini gerektirmesine karsilik,
diger iilkeler ile ayn1 sekilde hareket etmemesinin nedeni, 1999 yilinda IMF ile yapilan

goriismelerde temel konular {izerinde anlagsma saglayamamasidir.

Tiirkmenistan'da bagimsizliktan bir onceki yilda enflasyon oranit % 4,6’iken,
1991 yilindan itibaren bu oran ¢ok hizli bir sekilde yilikselmis ve bir hiper enflasyon
stirecine ulasmistir (1993 yilinda % 3102 ve 1994 yilinda % 1748, 1995 yilinda %
1005). Biiyiiyen ekonomik sikintilara yonelik olarak hiikiimet, 1996 yilinda resmi ve
piyasa doviz kurlarimin birlestirilmesi ve ekonominin kontrol edilmesi i¢in 6nlemler
iceren bir ekonomik reform paketi agiklamistir. Bu programin uygulanmasi ve uluslar
aras1 piyasalarda enerji fiyatlarinin yilikselmesinin sagladigi imkéanlar ile ekonomik

istikrar saglanmustir.

Ulke, tiim gecis ekonomileri arasnda en yiiksek enflisyon oranlarini
yasamasina karsin, enflasyon sorununu agmayi basarmistir. 1997 yilindan itibaren
enflasyon 3 haneliden 2 haneli rakamlara inmis, 2000 yil1 enflasyonu tahmini % 10
seviyelerine kadar gerilemistir. Diinya Bankasi kaynaklarina gore, iilkenin enflasyon
oranlarin1 asag1 ¢ekmesinde, enerji ve tarim sektorlerindeki iiretim performansindaki
tyilesme, bazi temel ihtiya¢ maddeleri ve kamu hizmetlerinde fiyat kontrollerinin, yapay
fiyatlamanin ve takas islemlerinin devam etmesi ile ucuz ithalat gergeklestirilmesi

6nemli rol oynamistr.'?”

1% Mustafa Cesar, “Bagimsizligmm Onuncu Yilinda Tiirkmenistan’da Serbest Piyasa Ekonomisine Gegis
Siireci”, s. 9, http:/www.dtm.gov.tr (erigsim 05.02.2009).
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Tablo 10: Tiirkmenistan’da Enflisyon Oranlarimn Gelisimi (TUFE),
(1991-2008, %)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

103 493 3,102 1,748 1,005 992 84 24 17
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
8 11.6 8.8 5.6 59 10.7 8.2 6.3 15

Kaynak: European Bank for Reconstruction and Development, Transition
Update, 2001, s. 16, European Bank for Reconstruction and Development, Transition
Update, 2009, s. 18.

2.2.5. Doviz Kuru

1993 yilinda Tirkmenistan para birimi Manat olusturulmus ve smirh
konvertibilite taninmistir. Ayni y1l yiiriirliige konulan Déviz Diizenleme Kanunu ile tiim

uluslararasi islemlerdeki 6demeler garanti altina alinmistir.

Ulkede sabit kur rejimi uygulanmakta olup, ge¢mis yillarda resmi kur, piyasada
olusan kurun yaklasik olarak beste biri oranindaydi. Resmi kur ile piyasa kuru arasindaki
bu farklilik, EBRD tarafindan hazirlanan 2000 Yili Ge¢is Raporunda, ekonominin
piyasa sartlarinda isleyiginin Oniindeki en biiyilk ve maliyetli engel olarak

gosterilmektedir.''?

Mayis 2008’de gerceklestirilen resmi ve piyasa kurlarinin birlestirilmesi ile 1
Amerikan Dolar1 14250 manat olarak belirlenmistir. 2009 yilimin Ocak ayinda

Tiirkmenistan Merkez Bankasi tarafindan yeni para banknotlar basilmistir ve yeni

1o Abdurahman Isik, “Serbest Piyasaya Gegis Ekonomilerinde Gergeklestirilen Reform Hareketi ve
Tiirkmenistan Ornegi”, (Yayinlanmamis Doktora Tezi), Uludag Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Bursa, 20006, s. 145.
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banknot 1 manat eski banknot 5000 manata esitlenmistir. Ulke genelinde 100°den fazla
doviz biirolarinin agilmasi ve doviz islemleri alanindaki kisitlamalarinin kaldirilmasi
0zel sektor ve yabanci sermaye yatirimlart lizerinde olumlu etki yapacaktir. Doviz
islemleri alanindaki kisitlamalarinin kaldirilmasi 6zellikle ithalat/ihracat yapan sirketler

i¢in biiyiik 6neme sahiptir.

Hem {ilkeye yonelik hem de iilkeden sermaye transferleri Merkez Bankasi’nin
onayina tabidir. Ulkeye doviz getirmek isteyen yatirimeilar igin herhangi bir kambiyo
kisitlamas1 bulunmamaktadir. Yabanci yatirimecilara karlarini Tiirkmenistan’da tekrar
yatirima doniistiirebilme, {ilke disina transfer edebilme veya Manat olarak doviz
hesabina yatirabilme hakki taninmistir. Kamu 6demelerinin gelistirilmesi, muhasebe,
mali raporlama ve mali sistemin idaresi gibi hususlarda hiikiimete 6nemli hizmetler
sunan hazine sistemlerinin gelistirilmesi konusunda eski SSCB f{ilkeleri arasinda yapilan
bir kategorizasyonda Tiirkmenistan 6nemli dlglide ilerleme kaydeden {ilkeler arasinda

yer almaktadir.'"!

Gergeklestirilmekte olan reformlar ger¢evesinde hiikiimetin Haziran 2008’de
aldig1 kararname, bankalarin doviz kanallarina erisimlerine ve yabanci finans kuruluslar
adina islem yapmak icin hesap a¢gmalarina olanak tanimistir. 2009 yilindan itibaren
bankalar raporlama islemlerinde Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarina

gecmislerdir. 12

Tiirkmenistan sermaye piyasasiin ilk adimi 1991 yilinda “Anonim Sirketler
Kanunu’nun c¢ikarilmasi ile atilmis, 1993 yilinda ¢ikarilan “Tiirkmenistan Menkul
Kiymetler ve Borsalar Kanunu” hisse senetleri piyasasinin gelisimi yoniindeki ikinci
adimu teskil etmistir. Ulkede, hisse senetleri, devlet ve 6zel sektor bor¢lanma araclar ile
tiirev iirlinlerinin islem gorecegi bir Menkul Kiymet Borsasi kurulmasi planlanmaktadir.
Bu amagla, Ekonomi ve Maliye Bakanligi biinyesindeki 6zel bir komisyon borsada

islem yapmak isteyen banka ve sirketlere lisans vermektedir. 1999 yili sonu itibariyle

" Mustafa Cesar, a.g.e., s. 18. ) )
"2 European Bank For Reconstruction and Development, Prosess Perehoda i Pokazateli Stran SNG i
Mongolii, 2008, s. 60.
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50’nin tizerinde banka ve anonim sirket lisans almig durumdadir. Ancak, lilkede menkul
kiymetler borsasi da dahil olmak {izere, bankacilik disindaki finans kurumlarinin

olusturulmasinda her hangi bir ilerleme saglanamamustir.'"?

Sigortacilik sektoriinde tekel konumunda olan Devlet Sigorta Sirketi faaliyet
gostermektedir. Ayrica 6zel risk sermayesi fonu Orta Asya Amerikan Tesebbiis Fonu da

bulunmaktadir.'*

2.2.6. Bankacilik Sistemi

Tiirkmenistan’da bankacilik faaliyetleri; Merkez Bankas1 Kanunu, Bankalar ve
Bankacilik Islemleri Kanunu, Déviz Rejimi Kanunu ve Milli Para Birimi Kanunu ile
diizenlenmektedir.''> Batili standartlara gére bankacilik Tiirkmenistan'da daha baslangic
dénemindedir. Ulkede, bankacilik sistemi, Devlet Merkez Bankasi, ii¢ devlet bankast,
ticari bankalar ve ticari bir kooperatif bankasi olan "Dayhan" bankalarinin
birlestirilmesiyle olusan Dayhanbank’dan tesekkiil etmektedir. Ticari bankalarin biiyiik

bir béliimii kiiciik ve orta lgeklidir.'°

Devlet Dis Ekonomik Isler Bankasi Vnesheconombank, yabanci yatirimci
isadamlarina ve yerli ihracatgilara hizmet veren bankadir. Devlete ait tiim ticari islemleri
finanse etmekte ve tiim doviz muamelelerini yiiritmektedir. Orta o6lgekli ticari
bankalardan Turkmenbank, sosyal alanlara (egitim, saglik, kiiltiir, bilim, emeklilik, vb.)
iliskin finanssal operasyonlar1 yiiriitmektedir. Tlirkmenbashibank ise sanayi projelerin

finansmanu ile istigal etmektedir. Dayhanbank, kamu ve 6zel sektor tarafindan yiiriitiilen

13 Mustafa Cesar, a.g.e.,s. 18.
" TIKA, a.ge.,s. 22.
"5 TIKA, a.ge.,s. 21.
"¢ Mustafa Cesar, a.g.e., s. 18.
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tarimsal  projeleri finanse etmektedir.''” Ulkenin en bilyiik bankasi olan

Vnesheconombank’1n toplam aktifleri 2006 yilinda $1,3 milyar olarak hesaplanmistir.'®

Ulkede T.C. Ziraat Bankasi’nin Dayhanbank’la kurdugu Tiirkmen-Tiirk Ticaret
Bankas1 ve Halk Bankasi istiraki ile kurulan Uluslararas1 Yeniden Yapilanma, Kalkinma
ve Girisimciligi Destekleme Bankasi1 (Garagum Uluslararasi Ortak Bankasi), Rus-
Tiirkmen Rossiysky Kredit Bank, Pakistan Milli Bankas1 ve Iranl1 Saderat Bank olmak
lizere, 5 yabanci sermayeli banka mevcuttur. 2002 yilinda Halk Bankasi’nin ortakligi

sona ermistir.

Askabat’ta Alman Deutsche Bank’in bir subesi de bulunmaktadir. Alman
bankasi ile Tiirkmenistan Devlet Baskan1 tarafindan imzalanan anlagsma uyarinca, petrol
ve dogal gaz sektdriinde aralarinda ithal edilen ekipman ve hizmetlerin finansmani da
bulunan bir dizi yatinm projesini finanse etmek igin bir kredi O0n anlagsmasi
imzalanmistir. Anlasma orta vadeli ticari islerin finansmani maksadi ile Tiirkmen
Vnesheconombank’a kredi tahsis edilmesinin yani sira Tiirkmen bankacilar1 proje
finansman1 ve banka murakabesi konularinda egitilmelerini de 6ngérmektedir. Deutsche
Bank Tiirkmenistan’a kisa ve uzun vadeli ticari islemler i¢in kredi hatlar1 da agacak ve

bazi projelerde damismanlik yapacaktir.'"”

Bankacilik islemlerinin en 6nemli kismi kredi saglamaktir. Banka kredileri
cogunlukla kisa vadelidir, ¢linkii uzun vadeli krediler daha fazla riskli ve daha az
karlidir. Krediler en biiylik miktar1 sanayi (%39,86), ticaret (%10,31) ve tarim (%4,85)

sektorlerine gitmektedir.'*

17 jstanbul Ticaret Odasi, Tiirkmenistan Ulke Etiidii, Kirmiz1 Tanitim Yayincilik, Istanbul, 2003, s. 69.
8 US Embassy in Turkmenistan, “2008 Investment Climate Statement — Turkmenistan, Openness To
Foreign Investment”, http://turkmenistan.usembassy.gov/ic_report.html (erisim 06.06.2009).

" TIKA, a.ge.,s. 21.

120 G.0. Khalova, “The Banking System and Monetary Policy in Turkmenistan” Russian and East
European Finance and Trade, Vol. 35, No. 5, Sharpe Pub., New York, September-October 1999, s. 56.
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2.2.7.  Altyapr

Tiirkmenistan’in Orta Asya’da bulunmasina ragmen ulagim altyapisinin sekline
bakildiginda, iilkenin Dogu veya Giiney Asya’dan daha ¢ok Avrupa’ya ulagim kolaylig
goriilmektedir. Avrupa {ilkelerinin daha wuzakta bulunmasina ragmen Avrupa
baskentlerine gitmek Asya’daki herhangi bir sehre gitmekten ¢ok daha kolaydir.
Sovyetler Birligi zamaninda kurulan demir ve karayollar1 Orta Asya’y1 Rus ekonomisine

baglamak i¢in kurulmustur.'?!

Tasimacilik ve iletisim hizmetleri, Tiirkmenistan’in cografi yapisi, temel
pazarlara uzak olmasi ve uluslararasi ticarete bagimli olmasindan dolay1 biiyiik bir
oneme sahiptir. Ulkenin mevcut tagimacilik ve iletisim altyapisi yetersiz olmasi
nedeniyle devlet, karayolu, demiryolu, havayolu tagimaciligi ve iletisim alaninda birkag

projeyi uygulamaya koymustur.

Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra ulasim ve telekomiinikasyonun ne
kadar Onemli bir ihtiyag oldugu ortaya c¢ikmistir, Ozellikle kara ve denizyolu
baglantisinin 6nemi anlasilmistir. Karayolu icin Iran ve Giircistan iizerinden gecen
hatlar, denizyolu i¢in ise Karadeniz limanlar1 ve Rusya’daki nehir yollartyla Hazar

baglantisinin islerlik kazanmasina yonelik ¢aligmalar yapllrnls‘ur.122

Ulkede genel olarak ulastirmada benzinin ucuzlugunun da etkisi ile karayolu
tercih edilmektedir. Karayolu ag1 yaygin olmakla beraber, altyap1 eksiklikleri mevcuttur.
Ayrica, 1000 km’si son 15 yilda yapilmis olan toplam 3000 km’lik demiryolu ag1
tilkenin biiyiik sehirlerini birbirine baglamakta ve genellikle yiik tasgimaciliginda

kullanilmaktadir.'?

2l David Jay Green, “Regional Co-operation Policies In Central Asia”, Journal Of International

Development, Vol. 13, John Wiley & Sons, Ltd., Chichester, UK, 2001, s. 1152.
122 {stanbul Ticaret Odast, a.g.e.,s. 75.
' T.C. Asgabat Biiyiikelgiligi Ticaret Miisavirligi, a.g.e., s. 12.
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Ulkenin ana demir yolu baglantisi, Tiirkmenbasi sehrinden baslayarak hazar
denizinden Askabat ve Tiirkmenabat’a kadar devam etmektedir. Tiirkmenabat sehrinden
ise diger bagimsiz cumhuriyetlere baglanti bulunmaktadir. 1994 yilinda tamamlanan

Tiirkmenistan’1 Kazakistan ve Ozbekistan ile baglayan demir yolu hizmete agilmustir.'**

Orta Asya devletlerini iran Kérfezi'ne baglayan 300 km’lik Tedjen-Serakhs-
Meshed karayolu insa edilmistir. 1996 yilinda iilkeyi iran’a baglayan demiryolu hizmete
girmistir. Bunun yam sira, diger Orta Asya devletleri ile Iran Korfezi’ni baglayan
demiryolu baglantilar1 kurulmasina iligkin projeler de glindemdedir. Tiirkmenistan,
Ozbekistan, Azerbaycan ve Giircistan arasinda Karadeniz’e uzanan demiryolu sisteminin

gelistirilmesi konusunda bir anlasma imzalanmlstlr.125

Demiryolunun iran’a baglanmasi ile Istanbul-Beijing arasinda kesintisiz bir
tren hattt kurulmustur. 1999 yilinda ise, Tiirkmenabat-Atamurat arasinda 203
kilometrelik, 4 milyon ton yiik kapasiteli ve 650.000 kisilik bir demiryolu hatt1 hizmete
girmistir. 2009 yilinda insaat1 bitmesi planlanan 1,414 km’lik Amu Darya {iizerinden
trenlerin gecisini saglayacak koprii Atamurat ve Kerkici sehirlerini baglayarak
Tilirkmenabad’a ulasimi  kolaylastiracaktir. Daha o6nce trenler Tiirkmenabat
Kopriisii'nden gegtikten sonra Ozbekistan’dan gegmek zorunda kaliyordu. Atamurat
Kopriisii Tirkmenabat’tan Kerki¢i’ye ulasimi  kolaylagtirmak ile birlikte transit

maliyetlerini de diisiirecektir.'*

Yapimui 6 ay siiren ve Askabat-Mezar-1 Serif arasindaki iki hatli demiryolu 27
Ekim 2002 de acilmistir. Iki yénlii 530 km olan Askabat — Garagum — Dasoguz
demiryolu da kullanima agilmistir. Boylelikte iilkenin Ahal ile Dasoguz vilayetleri

arasindaki mesafe kisalmastir.

124 Abdurahman Isik, a.g.e., s. 188.

125 fstanbul Ticaret Odast, a.g.e.,s. 75.

12 Najia Badykova, “Regional Cooperation in Central Asia, A View from Turkmenistan”, Problems of
Economic Transition, Vol. 48, No. 8, M. E. Sharpe, Alabama, USA, December 2005, s. 73. (Regional
Cooperation in Central Asia, A View from Turkmenistan).
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Yabanci sirketlerin yardimi ile gerceklestirilen rehabilitasyon caligmalar
sonucu 1996 yilinda Tiirkmenistan karayollarinin %81°i onarilmistir. Ulkede toplam

24000 km karayolu vardir.'”’

Tilirkmenistan’in gaz harici ihracatinin %75’ ve ithalatinin %5 deniz
tasimaciligi ile yapilmistir. Hazar Denizi’ndeki Tiirkmenbasi liman1 ile Bakii ve
Astrakhan arasinda diizenli vapur seferleri mevcuttur. Okarem ve Aladja limanlar
cogunlukla Bakii, Dubendi (Azerbaycan) ve Neka’ya (iran) petrol ihtacatinda
kullaniliyor. Tiirkmenbasi rafinesinde kullanilan ham petroliin bir kismi Ufra limanindan

gelmektedir.

Ulkenin ulagim altyapisimi gelistirmek ve demiryollarini, karayollarmi ve
limanlar1 uluslararasi transit yollar1 ile birlestirmek icin hiikiimet ¢ok biiylik ¢aba
gostermektedir. Bu ama¢ dogrultusunda 2020 yilina kadar tilke milli gelirinin %20’sinin

altyapiya harcanmasi planlanmaktadir.

Yapilmakta olan ve yapilmasi planlanan ana altyapr yatirimlar1 asagidaki
gibidir:

e Ulkenin dogusu ile batisim1 birlestirecek Tiirkmenbasi — Turkmenabad
karayolunun insaatt,

e Afganistan ile baglar giiclendirecek Serdar—Etrek—Gudreolum, ve Mari —
Serhetabad yollarinin gelistirilmesi,

¢ Tirkmenbas1 — Garabogazgosgranitsa karayolunun gelistirilmesi,

e Tirkmenbasi — Gizilgaya — Dasoguz ve Turkmenabad — Goroglu — Dasoguz
demiryollarinin ingaati,

e Rusya — Kazakistan — Tiirkmenistan — Iran demiryollarin1 birlestirecek “Kuzey —
Giliney” demiryolunun insaasi. Bunun i¢in Yaralievo—Tiirkmenbasi (443 km) ve
Gazancik—Kizil Etrek (222 km), ve Glirgen — Bender Tiirkmen halkalarinin insa

edilmesi planlanyor. '**

127 fstanbul Ticaret Odast, a.g.e.,s. 75.
128 Najia Badykova, Regional Cooperation in Central Asia, A View from Turkmenistan, ss. 71-72.
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Tiirkiye ile Tiirkmenistan arasinda hava ulastirmasi, 2 Mayis 1992 tarihinde
imzalanan “Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Tiirkmenistan Hiikiimeti Arasinda Hava
Tasimaciligt  Anlagsmasi” c¢ergevesinde Tiirk Hava Yollarn ile Tiirkmenistan
Havayollarmin karsiliklt olarak diizenledikleri tarifeli seferlerle sorunsuz olarak
siirdiiriilmektedir. Tiirkiye ve Tiirkmenistan arasinda deniz ulastirmasi, Karadeniz ile
Hazar Denizi arasindaki Don-Volga nehirleri iizerinden saglanmaktadir. Ancak bu
baglantinin kullanilmasi1 Rusya Federasyonu’nun iznine tabidir. Tiirkmenistan bayrakli
nehir tipi gemiler Don-Volga kanalindan deniz tagimacilig1 yapabilmektedir. Tiirkiye ile
Tiirkmenistan arasinda demiryolu seferleri Mari, Sarakhs, Mashad, Tahran, Tebriz, Van
hattiyla 1996 yilindan beri yapilabilmektedir. Halen Tiirkmenistan, demiryolu
tastmaciligini yogunlukla Iran’m Bender Abbas Limani ve Rusya Federasyonu’nun
Novorossisk Limani iizerinden gerceklestirmektedir. Uzerinde calisiimakta olan Kars-
Tiflis demiryolu baglantis1 gerceklestirildigi takdirde, Iran i{izerinden gecen hattan 375
km daha kisa olan Kars, Tiflis, Bakii, Hazar Denizi geg¢isiyle Tiirkmenbasi Limani
baglantis1 daha elverigli bir demiryolu hatti olarak ortaya g¢ikabilecektir. Tirkiye ile
Tiirkmenistan arasinda karayolu tasimaciligi, 2 Mayis 1992 tarihinde imzalanan
“Tirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Tirkmenistan Hiikiimeti Arasinda Uluslararasi
Karayolu Tasimaciligi Anlasmas1” gercevesinde Iran iizerinden ve Hazar Denizi feribot

gegisiyle Azerbaycan ve Giircistan iizerinden yapilmaktadir.'*

Modern bir filo ile donatilmis olan Tiirkmenistan Havayollari, i¢ hatlarda ¢ok
diisiik tcretler ile tiim sehirlerarasi uguslar diizenlemektedir. Ayrica, birgok Onemli
uluslararas1 noktaya da uguslar mevcuttur.””® Tiirkmenistan’da toplam 22 havaalani
bulunmaktadir.”' Askabat ve Mari sechirlerinde uluslararasi niteliklere sahip

havalimanlar1 bulunmaktadir.

Tiirkmenistan elektrik enerjisi liretiminde kendi kendine yeterli olup, elektrik

enerjisi ihra¢ etmektedir. Elektrik dagitim sistemi Ozbekistan, Giiney Kazakistan,

' TIKA, a.g.e., s. 19-20.

80T C. Asgabat Biiyiikelgiligi Ticaret Miisavirligi, a.g.e., s. 12.

Bl CIA Factbook, https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/TX.html (erigim
06.06.2009).
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Kirgizistan ve Tacikistan’dakilerle birbirine baglantihdir. Ulkedeki elektrik iiretimi, 4
santralden (Mari Gres, Tiirkmenbasi, Nebitdag ve Biizmein) elde edilmektedir. iki
termik, iki hidroelektrik santral bulunmaktadir. Etrek, Dasoguz, Mari ve Lebap’ta dort
yeni termal enerji santrali inga etme planlar1 da vardir. Elektrigin hemen hemen tamami
termik santraller tarafindan tiretilmektedir. Tlrkmenistan mevcut hidroelektrik tiretimi
potansiyelini kullanacagi takdirde, Kirgizistan ve Tacikistan’a olan su bagimliligim
dikkate almak durumundadir. Uretimin % 40’1 diger BDT iilkelerine, Iran, Afganistan ve
Tiirkiye’ye ihrag edilmektedir. Mayis 1998’de Tiirkmenistan 220 ve 400 kw’lik iki yeni
gii¢ yaymumi hatt1 yapacagim agiklamugtir.'** Tiirkmenistan’in elektrik iiretimi kurulu
kapasitesi 3485,6 MW (2008 ilk yaris1) iken elektrik enerjisi tiretimi 14,03 Milyar kWh
(2007)olarak gerceklesmistir.'>

Ulkede telekomiinikasyon sisteminin gelistirilmesine baslanmustir. Hiikiimet'in
2000-2010 yillar1 arasinda uyguladigi ve uygulayacagi ekonomik politikalarin bir
pargast olarak, bu sektor ic¢in iddiali kalkinma planlar1 yapilmaktadir. Halen
Tiirkmenistan ile telefon haberlesmesi TURKSAT 1-B Uydusu ve Trans Asya-Avrupa
Fiber Optik Kablo sistemi iizerinden saglanmaktadir. Sektoére yonelik c¢aligmalar
dogrultusunda, 618 km uzunluga sahip Askabat —Tiirkmenbasi fiber optik hattin1 doseme
caligmalart baglatilmistir. S6z konusu caligma Balkan vilayeti'nde halen devam
etmektedir. Askabat-Tiirkmenbas1 fiber optik hat insaat caligmalar1 esnasinda
kullanilmak iizere Tiirkiye, Batt Avrupa ve ABD’den teknik cihazlar temin edilmistir. 20
tilke iizerinden gegmekte olan uluslararasi TRASECA haberlesme fiber optik hattin,
Tiirkmenistan topraklarindan gegen kismini i¢in Askabat-Tiirkmenabat fiber optik hatti
tesis edilmistir. Askabat —Tilirkmenbasi fiber optik hattin hizmete agilmasi ile Askabat
sehri ve yakin ¢evresindeki yerlesim birimlerinde isletilen santraller, dijital teknolojiler

ile donatilmis olacaktir. Bu hat ayrica Tiirkmenistan’da 2020 yilina kadar telefon abone

B2TIKA, a.ge.,s. 17.
13 Ekonomi Miisavirligi, a.g.e., s. 5.
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sayisin1 2 milyon 250 bine ¢ikaracaktir. Uluslararasi telefon haberlesme hatlart ayni

anda 1.550 kisiye hizmet verme imkan1 verecektir.'**

2008 yilinda Tiirkmenistan’da altyapt calismalarima 4,2 milyar dolar
harcanmistir. Bu yatirimlar arasinda 300 milyon dolara mal olacak 8 seritli 200 km’lik
Askabat cevre yolunun ingaati ve Tiilkmenbasi sehrindeki uluslararasi havalimanin

insaati da vardir."*’

2.2.8.  Ozellestirme

2000 y1ili itibariyle, biiylik Olcekli isletmelerin 6zellestirilmesi igin bir hukuki
cerceve hazirlanmis, ancak ¢ok az sayida orta ve biiylik boy isletme 6zellestirilebilmistir.
Fischer ve Sahay'a gore, gecis ekonomilerinin 6zellestirme yaparken onceligi kiigiik
Olcekli firmalara vermesi, bu alanda mesafe alinabilmesi bakimindan 6nem tasimaktadir.
Tilirkmenistan'da da bu yoOntem izlenmis ve kiigilk oOlgekli isletmelerin

Ozellestirilmesinde 6nemli dl¢iide mesafe kaydedilmistir.136

Ocak 1992’de konutlarin 6zellestirilmesine baslanmis, bunu 6zel kiiciik ticari
isletmelerin kurulmasina izin verilmesi izlemistir. Tarim alanindaki oncelikli uygulama
bos kolhoz arazilerinin bir boliimiiniin 10 yil siireyle ciftgilere kiralanmasi seklinde

olmus, sanayide ise 160 fabrika is¢ilere kiralanmustir.

1993 yilinda kabul edilen miilkiyet hakki kanunu ile her tiirlii miilkiyet devlet
garantisine alinmigtir. Kanun, 6zel miilkiyeti gercek kisiler, tlizel kisiler ve gercek ve

tiizel kisiler ortakliklarina ait miilkiyet olarak {i¢ kategoriye ayirmaktadir.

B4 TIKA, a.gee., s. 20.

135 Denis Lebedev, “Turkmenistan Invites St Petersburg To Set Out On The Road”, RBK Daily, Moscow,
17 Haziran 2008, s. 4.

13 Mustafa Cesar, a.g.e., s. 13.
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Haziran 1994’te yiiriirliige giren bir diizenleme ile 500°den az ¢alisana sahip
biitlin sirketlerin 1999 yilina kadar 6zellestirilmesi 6ngdriilmiis, daha biiylik sirketlerin
hisselerinin yiizde 51’inin de bes yil igerisinde satilmasi kararlagtirilmigtir. 1995-1998
yillar1 arasinda 2000 isletme o&zellestirilmistir. Ozellestirilen isletmelerin faaliyet
alanlarma gore dagilimina bakildiginda; %64 tliniin tiiketici hizmetleri, %32 sinin ticaret
ve gida, %2’sinin tamamlanamayan ingaatlar ve %2’sinin de imalat sanayisinde faaliyet
gosteren igletmeler oldugu goriilmektedir. 1996 yilinda tarimda &zellestirme
caligmalarina hiz verilmistir. Tarim Bakanligi’nin alti departmani iiretim birligine

doniistiriilmistiir.

1997 yilinda yayimlanan ii¢ ayr1 kararname ile kii¢iik ve orta boy isletmelerin
(100°den az sayida isci calistiran) ihale yoluyla, biiyiik boy isletmelerin (100’den fazla
is¢i calistiran) anonim sirkete doniistiiriilerek, modernizasyon gerektiren isletmelerin ise,

yatirim taahhiidii yollariyla satilmasi kararlastirilmstir.

Ulkede ayrica orta olcekli isletmelerin Ozellestirilmesi calismalarma da
baglanmistir. 1999 yilinin ilk yarisinda 23 orta 6l¢ekli isletme 6zellestirilmistir. 1999 yili
ortalar itibariyle Tiirkmenistan’da tiim kayith isletmelerden % 80 yani 24.000 civarinda
sirket, 6zel sahislarin elinde bulunmakta, 6zel sektor isletmelerinin biiyiik cogunlugunu

kiiciik ve orta 6lgekli isletmeler olusturmaktadir.

1993’ten bu yana ¢ikarilan tim kanun ve kararnamelere ragmen, iilkede
Ozellestirme ¢aligmalar1 yavas ilerlemektedir. Bunun sebeplerinden biri kamunun
ekonomideki kontrolii birakmak istemeyisi, digeri ise hiikiimetin satis listesi koydugu
isletmeler arasinda 6zellestirilebilecek durumda olanlarin sinirh sayida olmasidir. Kiigiik
Olcekli ticarethaneler ve restoranlar disinda dzellestirme listesinde yer alan isletmeler
faaliyet halinde olmayan ve zarar eden kurumlardan olusmaktadir. Ayrica, gaz, petrol,
ulasim, telekomiinikasyon, saglik, egitim ve kiiltiir sektorleri 6zellestirme kapsami

disinda tutulmaktadir. Ticaret ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren tiim kiiciik
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igyerlerinin Ozellestirilmesine karsilik, ekonomide devlet sektdriiniin agirligr biiyiik

oranda hissedilmektedir.'®’

2.2.9. Tesvikler

Tirkmenistan’da bagimsizlik sonrasi serbest piyasaya gegiste dnemli bir role
sahip dogrudan yabanci yatirimlarin arttirilmasma yonelik c¢aba gostermistir. Bu
baglamda Oncelikli yatirim alanlar1 belirlenmis ve buna gore istenilen yatirim alanlari,
enerji, gaz, petrol, iletisim, tagimacilik, sanayi, tarim, tekstil ve saglik olarak
belirlenmistir. Yapilacak yatinmlar igin gerekli alt yapi1 calismalart ve tesvikler
noktasinda da gerekli yol haritasi ¢izilmistir. Buna gore, tesvik kapsamina giren alanlar
ve oranlar1 belirlenmis, ek olarak yatirimlarin tesviki agisindan da serbest bolgeler

belirlenmistir. 138

Serbest Bolgeler Kanunu 1993 yilinda yiiriirliige girmistir. Bu kanun yerli ve
yabanci sirketlere kar tavanini sinirlamadan faaliyet gostermelerine hak tanimaktadir. Bu
kanun serbest bolgelerde faaliyet gosteren sirketlerin millilestirilmesini ve yabanci
yatirimcilara karsi her tiirlii ayrimeiligi yasaklamaktadir. Verilen diger haklar asagidaki

gibi siralanabilir:

e Imtiyazli vergi sistemi; karlarin iistiin teknoloji kullanan, ihracata yonelik
sirketlere yatirilmasi durumunda gelir vergisinden muaf tutulmasi gibi,

e Vergi sonrasi karlarin kolayca tilkeden ¢ikarilmasi,

e Giimriik vergilerinden muafiyet (yabanci asilli iiriinler harig),

e Uriinlerin ihracati,

e Fiyatlar1 kendilerinin belirlemesi.

BT TIKA, a.ge.,s. 23.
138 Abdurahman Isik, a.g.e., s. 91.
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Tiirkmenistan’da 10 serbest bolge bulunmaktadir: Mari-Bayramali, Ekerem-
Hazar, Tiirkmenabat-Seydi, Baharli-Serdar, Askabat-Anev, Askabat-Abadan, Saragt,
Giinesli, Askabat Uluslararas1 Havaliman1i ve Dasoguz Havalimani. Devletin serbest
bolgelerde faaliyet gosteren sirketleri finansal anlamda desteklememesi ve
telekomiinikasyon altyapisinin yetersizligi buraya yabanci sermaye yatirimlarinin sinirlt
miktarda gelmesinde etkili olmustur. Askabat Uluslararast Havalimani’nin altyapisi daha

cok gelismis ve modern kargo transit tesislerine sahiptir.

Tiirkmenistan cumhurbaskan1 Gurbanguli Berdimuhamedov Temmuz 2007’de
Hazar Denizi’'nin kiyisinda Avaza serbest turizm bolgesinin agilisin1 ilan etti. Bu
bolgede faaliyet gosterecek sirketler Ekonomi ve Finans Bakanliinin kayit
ticretlerinden ve KDV muaf tutulmustur, yabanci kredilerin amortismani, satin alinan
hammadde, ekipman ve mallar i¢in kullanilan yerli paranin dovize dolu konvertibilitesi
saglanmistir. Bu bdlgede nakit 6demeleri ve sinir 6tesi para transferleri i¢in 6zel rejime
sahip olacak. Ekim 2007°de Yer Kanunu’nda yapilan yasa degisikligi turizm tesislerinin
ingaat1 i¢in 40 yilligia, perakende ve hizmet isletmeleri, depo ve araba parklar1 i¢in 5
yilligina kiralik yer verilmesini 6ngdrmektedir. Oteller ve yiyecek-icecek isletmeleri,
gazinolar haric, KDV muafiyetinden faydalanmaktadirlar. Avaza serbest turizm

bolgesinde kullanilan ekipman iizerinden %1°lik emlak vergisi alinmamaktadir.'*

Tirkmenistan’da sanayi ve hizmet isletmelerinin kullandig1 elektrigin ucuzlugu
da hiikiimetin yatirnmcilara yaptig1 bir tesviktir. Tiirkiye’de 8 cent olan enerji maliyeti

. . .14
Tiirkmenistan’da sadece 1 cent’tir.'*

Tiirkmenistan’1 cazibe merkezi yapan diger bir olgu olarak, tilkenin 12 Aralik
1995 yilinda Birlesmis Milletler, tarafindan 185 iilkenin onayi ile tarafsiz {ilke segilmesi

goriilmektedir. Bu sadece iilkeye yapilacak dogrudan yabanci yatirimlari degil ayni

139 US Embassy in Turkmenistan, “2008 Investment Climate Statement — Turkmenistan, Openness To
Foreign Investment”, http://turkmenistan.usembassy.gov/ic_report.html (erisim 06.06.2009).

140 Zaman Gazetesi, “Tiirk Isadamindan Tiirkmenistan’a 1ki Fabrika Daha”, 15.02.2005,
http://www.zaman.com.tr/haber.do?haberno=143069 (erisim 05.06.2009).
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zamanda dis siyasi istikrarsizliklara kars1 da bir kalkan vazifesi gorecegi varsayilmistir.

Bu da, yatirimlar igin riskin azaltilmasi manasia gelmektedir.'"'

2.3.

SEKILLERI VE MiKTARI

TURKMENISTAN’A YABANCI YATIRIMLARIN GIRi$

UNCTAD verilerine gore Tiirkmenistan’daki dogrudan yabanci yatirimlarinin

yillara gore dagilimi asagidaki gibidir.

Tablo 11: Tiirkmenistan’da Dogrudan Yabanci Yatirnmlarimin Yillara

Gore Dagilimi (Milyon $)

Yillar 1990-2000 2004 2005 2006 2007
(ortalama)
Miktar 119 354 418 731 804*

Not * : UNCTAD ve EBRD 2007 yil1 verileri arasinda farklilik vardir.

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2008, 2008, s. 228.

4 Abdurahman Isik, a.g.e., s. 91.
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Tablo 12: Tiirkmenistan’da Dogrudan Yabanci Yatirinmlarimin Stoku

(Milyon $)

Yillar 1990 1995 2000 2006 2007

Miktar - 415 949 3124 3928

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2008, 2008, s. 287.

Tiirkmenistan’da petrol sektoriine yapilan yabanci yatirimlar {irlin paylasimi
anlagmalar (production sharing arrangement) seklinde iken, petrol dis1 sektdrlerdeki

yabanci yatirimlar daha ¢ok ortak girisim (joint venture) seklindedir.

2.3.1.  Uriin Paylasimi Anlagmalar

Biiytlik dogalgaz ve petrol yataklarina sahip Tiirkmenistan’da, yabanci sirketler
iiriin paylasimi ile ilgili anlasma cercevesinde 7 proje iizerinde ¢alisiyor. Hidrokarbon
Kaynaklarimi Kullanma ve Yonetme Devlet Ajansi, bu yonde bir dizi caligmalarda
bulunmaktadir. Devlet Ajansi, enerjide yatirim tekliflerini degerlendirerek, kaynaklarin
isletilmesi lisans1 vermektedir. Ayrica, yabanci sirketler ile miizakerelerde bulunarak,
irlin paylasimu ile ilgili de bir takim anlagmalar imzalamaktadir. Temmuz 2009’da
Almanya’nin RWE sirketi ile bu konuda uzun vadeli bir anlasma imzalanmistir. Alman

sirketi, Hazar Denizi 23 blokta dogal gaz ve petrol arama ¢aligmalarinda bulunacaktir.

Yabanci sirketler, s6z konusu anlasma ¢ergevesinde karada ve denizde toplam
7 proje Tlzerinde c¢alistyor. Malezya’nin Petronas Carigali sirketi 1996 yilinda
Tiirkmenistan ile iiriin paylasimi konusunda bir anlasma imzalamistir. Sirket, Blok—1

bolgesinde arama ¢aligmalarinda bulunmaktadir.
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Birlesik Arap Emirlikleri’nin Dragon Oil sirketi 1999 yilinda Tiirkmenistan ile
anlagsma imzalayarak, Celeken bolgesinde petrol arama calismalarina baslamistir. BAE

sirketi, Ceytun ve Cigalibek petrol yataklarinda petrol ¢ikarmaktadir.

Almanya’nin Wintershall Holding AG, Danimarka'nin Maersk oil ve
Hindistan’in ONGC Mittal Enerji Ltd sirketleri Blok 11-12 bdélgesinde enerji
kaynaklarin1 arastirtyor. Kanada’nin Burried Hill sirketi ise Blok—3 bolgesinde

¢alismalarda bulunmaktadir.

Ulkede, karada da enerji kaynaklarmin isletilmesi ve arastirilmasi hizla devam
etmektedir. Avusturya’nin Mitro International sirketi Tiirkmen tarafi ile ortaklasa Hazar
bolgesinde calismalarda bulunurken, Ingiltere’nin Burren RPL sirketi Nebitdag

yataginda arama caligmalar1 yapmaktadir.

Tilirkmenistan Devlet Baskani Gurbanguli Berdimuhamedov’un 17 Haziran
2007 tarihinde Cin’e yaptig1 ziyaret sirasinda Hidrokarbon Kaynaklarini Kullanma ve
Yonetme Devlet Ajansi ile CNPC sirketi arasinda bu yonde bir anlagsma saglandi.
Halihazirda, Cin sirketi {ilkenin dogusundaki Bagtiyarlik bolgesinde dogal gaz arama
caligmalarinda bulunmaktadir. Tiirkmenistan ile Cin arasinda insa edilen dogal gaz boru

hatt1 da bu bolgeden baslamaktadir.'**

2.3.2.  Ortak Girisimler Ve Yeni Yatirinmlar

1990’11 yillarda yabanci sirketler —Tiirkmenistan’da yatinm yapmaya
basladiklarinda yerli pazar hakkinda ¢ok smirli bilgiye sahiptiler. Bu yiizden yerli
sirketler ile ortak girisim yapmaya calismiglardir. Ancak 6zel sermayenin gelismemisligi

sebebiyle devlet kurumlar1 ile ortak tesebbiisler kurmuslardir. Bdylece yabanci

2 Cihan, “Tiirkmenistan’da enerji alaminda yabanci firmalar 7 proje iizerinde ¢alsiyor”, 20.04.2009
http://www.tumgazeteler.com/?a=4973363 (erisim tarihi: 04.07.2009).
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yatirnmcilar risklerini minimize etmeye calismiglardir. Devlet kurumlari ise nitelikli
personel eksikligi ve sermaye yetersizligi nedeniyle ortak girisimlere olumlu

bakmisglardir. Daha ¢ok tekstil, gida ve insaat sektorlerinde kullanilmistir.

Tekstil sektoriinde ortak girisim ile birlikte yap - islet - devret modeli de
kullanilmistir. Yap — islet — devret modelinden beklenti, yerli ¢alisanlarin gegecek siireg
icerisinde tecriibe kazanmalar1 sonucunda fabrikalarin tamaminin problemsiz bir sekilde

kamulastirilmasidir.

Gelismekte olan tiim iilkelerde oldugu gibi Tiirkmenistan’in da istihdam
yaratma etkisinden dolay1 en ¢ok tercih ettigi yabanci yatirnm sekli yeni yatirimlardir.
Tiirkmenistan’da bu tip yatirnmlar daha ¢ok tekstil, ticaret ve turizm alanlarinda
yapilmaktadir. Asagidaki tabloda UNCTAD’m bu konudaki 2002-2008 verileri yer

almaktadir.

Tablo 13: Tiirkmenistan’da Yillara Gore Yeni Yatirnmlar

Yillar 2002 2003 2004 2005 20006 2007 2008

Yatirim Adedi 5 13 3 1 - 5 2

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2005, 2005, s. 258,
UNCTAD, World Investment Report 2008, 2008, s. 228.

2.3.3. Dis Borg

Tiirkmenistan’da faaliyet gosteren yerli ve yabanci sirketlerin kredi sagladigi
baslica kuruluglar EBRD (European Bank for Reconstraction and Development) ve
Islam Kalkinma Bankasidir. EBRD’in Tiirkmenistan’daki kuruluslara sagladigi kredi

miktar1 asagidaki tabloda gdsterilmistir.
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Tablo 14: Tiirkmenistan’a saglanan EBRD Kredileri

Proje Sektor Yatirim Yil  Proje Kredi Ozkaynak ~ EBRD
Tiird Maliyeti (1000 (1000 Kredisi
(1000 Euro) Euro) Euro) (1000
Euro)
Dogrudan Yatirim
Dragon Oil Hammadde Ozel 1999 587,405 67,777 0 67,777
Thracat Amach Banka Ozel 1994 36,012 36,012 0 36,012
Kredi Hati kredisi
Gap Turkmen Endistri Ozel 1995 100,351 19,768 11,942 31,710
Gap Turkmen Endiistri Ozel 1999 16,944 0 3,382 3,382
Tiirkmenbagi Ulagim Kamu 1997 50,818 33,889 0 33,889
Limam
Gelistirilmesi
TOPLAM 791,530 157,447 15,324 172,771
Yerel Fon Yatirim
AIG Ipek Yolu Sermaye Ozel 1997 7,907 0 1,694 1,694
Fonu fonu
Baring Vostok Sermaye Ozel 2001 5,592 0 2,203 2,203
Ozel Sermaye fonu
Fonu
Efes — EBI Yiyecek- Ozel 2001 113 0 113 113
igecek
NIS Tamirat Sermaye Ozel 2000 2,824 0 282 282
Tesisi fonu
16,436 0 4,293 4,293
807,966 157,447 19,617 177,064

Kaynak: European Bank for Reconstruction and Development, EBRD
Investments 1991-2001, 2001, s. 52.
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2009 yili haziran ayinda Tiirkmenistan hiikiimeti ile Islam Kalkinma Bankas1
arasinda 2 tanker alim ile ilgili kredi anlagmasi imzalanmstir.'”  Tiirkmenistan
hiikiimeti ayrica Tiirk Eximbank ile de ¢aligmaktadir. Tiirkmenistan’a Tiirk Eximbank
tarafindan 1992 yilinda 75 milyon dolarlik mal kredisi agilmistir. Ag¢ilan bu krediden,
1993’te 53,55 milyon dolar ve 1994 ‘te ise 21,44 milyon dolar olmak iizere toplam 74,99
milyon dolarlik kismi kullandirilmistir. Thracatin finansmanina yonelik olarak 74.99
milyon dolarlik kredinin yani sira, 88,3 milyon ABD dolarlik proje kredisi ¢er¢evesinde
otel (14,2 milyon dolar) ve rafineri projeleri (21,66 ve 22,10 milyon dolar tutarinda olan
Tiirkmenbas1 Rafinerisi CCR Unitesi ve Tiirkmenbasi Rafinerisi MSCC Unitesi) finanse
edilmistir. Geri 6deme problemleri nedeniyle 30 Agustos 2000 tarihinde “Bor¢ Erteleme
Anlagmas1” imzalanmig ve toplam 48 milyon ABD dolarlik borg¢lar1 2002-2007 donemini

kapsayan yeni bir 6deme takvimine baglanmugtir.'*

Tablo 15: Tiirk Eximbank Kredileri

Tahsis Edilen Kullanilan Geri Odeme Erteleme
(Milyon $) (Milyon $) (Ana Para + (Milyon $)
Faiz) (Milyon
$)
Toplam 163.3 132.95 114.53 48.0
Mal Kredisi 75.0 74.99 89.48
Proje Kredisi 88.3 57.96

Kaynak: TIKA, “Tiirkmenistan Ulke Raporu”, Ankara, 2004, s. 28.

' Turkmenistan.ru, “Sovet Upravlayushih IBR Podpisal v Ashgabade Paket Dokumentov Po
Sotrudnichestvu” 04.06.2009,
http://www.turkmenistan.ru/?page_id=3&lang_id=ru&elem_id=15030&type=event&highlight words=%

D0%B8%D0%BD%D0%B2%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B8%D1%86&sort=date_desc (erisim

05.06.2009).

" TIKA, a.g.e.,s. 28.
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Tiirkmenistan hiikiimeti lilkede gergeklestirilen degisik sanayi yatirimlari igin
Cin’den onemli miktarlarda kredi almistir. Bu krediler ayrintili olarak daha sonraki

bolimlerde ele alinacaktir.

24. MUHTEMEL YATIRIM ALANLARI

Tiirkmenistan diinyanin bilinen dordiincii biiyliik dogalgaz rezervine sahip
tilkesi olmasindan dolay1, dogalgaz boru hatlarina iliskin ingaatlar hiikiimetin oncelikli
projeleri arasinda yer almaktadir. Dogalgazinin yani sira, lilkedeki petrol rezervleri de
kiictimsenmeyecek boyuttadir. Tiirkmenistan hiikiimeti henliz dokunulmamis petrol ve
dogalgaz yataklarinin ekonomiye kazandirilmasi i¢in yabanci sermayeyi 6zendirmeye

calismaktadir.

Onemli mineral rezervlerine de sahip olan iilkede mineral giibre iireten 10 adet
tesis bulunmaktadir. Ancak bu tesislerin cogunun rehabilitasyona ihtiyaci vardir. Ulkede
bircogu planlama asamasinda olan pek c¢ok altyapir yatirimi baslamistir. Askabat
Belediyesi, Tiirkmenistan’in bagskentinin modern bir sehir yapilmasi i¢in 6nemli projeler

organize etmektedir.

Mevcut kosullarda yatirim yapilabilecek tarima dayali baslica sanayi kollari
arasinda, sebze meyve, tahil, pamuk, yagh tohumlar, diger bitkiler, hayvansal {iriinler
isleme tesisleri ve girdi saglayan endiistriler nde gelmektedir. Tahilin pazarlanmasinda
depolama ve sogutma tesisleri ve islenmesinde un fabrikalari, makarna tesisleri, isbirligi
alan1 olarak &nerilebilmektedir. Ulkede arttirilmas1 dngoriilen celtik ve musir {iretiminin
boyutlar1 g6z oniinde bulundurularak yeni celtik fabrikalarinin ve misir isleyen nisasta-

glikoz endiistrisinin kurulmasi da, yeni yatirim alanlar1 olarak dikkate alinmalidir.

Tiirkmenistan, halen timiinii ya da bir boliimiinii ithalat ile sagladig1 seker, siit,
et, deri, tavuk iiriinleri, un, sigara, tekstil tiriinleri, giyim esyalar1, manto ve ayakkabiy1

i¢ piyasadan karsilamak i¢in bunlarla ilgili sanayini gelistirmek durumunda oldugundan,
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bu alanlar {ilkenin énemli yatirim alanlar1 olarak géze garpmaktadir. Ozellikle pamuklu,
yinlii ve ipekli dokuma sanayii ile gesitli gida sanayileri gelistirilme imkénlarma
sahiptir. Bira sanayisinde, 6zellikle Askabat bira fabrikasinin, gelismis bir teknoloji ve
yeni standart bir kaliteyle liretim yapacak diizeye ulastirilabilecegi diisiiniilmektedir.
Eski teknolojiye sahip Askabat mesrubat sanayinin, yeni teknoloji transferiyle verimli
calisan bir isletme haline getirilebilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica tarimsal {iritinlerin
islenmesi ve pazarlanmasma yardimci olan makinelerle, plastik, metal, cam vb. gibi

ambalaj sanayisinin kurulup gelistirilmesi, bir ihtiyag olarak goziikmektedir.

Tirkmenistan’da kirag ve step alanlarda koyunculuk, araziyi degerlendiren
onemli bir hayvancilik kolu olarak goriilmektedir. Ulkenin ¢6l kisimlarinda giines
enerjisinden yararlanarak derin kuyu pompalar ile su ¢ikarilarak mera 1slahina yonelme
ve 1500-2000 baslik koyun siiriileri olusturulmasi; yapagi, et, koyun siitii ve karagiil
postu liretimini artiracak ve bunlara bagl sanayii de gelisecektir. Mera 1slahi, koyun
yetistiriciligi ve koyundan elde edilen iiriinlere dayali sanayi bir biitiinliik (entegrasyon)
icinde planlanmalidir. Merinos yapagist ve Ankara tiftigi iretimi yonlerinden de

arastirmalar yapilmalidir.

Ulkede geligmis teknoloji ile galisan bazi sanayi kuruluslar1 yaninda, genellikle
eski teknolojiye dayali, verimlilik diizeyleri iyilestirilmeye muhtag sanayi kuruluslari
yaygindir. Yaglanmis ve optimum kapasitede olmayan bu tip isletmelerin
tyilestirilmesine ¢alismak yerine, yeni ve modern teknoloji iiriinii tesislerin kurulmasi,
daha tutarli ve ekonomik goriilmektedir. Bu yonde alinacak kararlar yeni yatirim
olanaklar1 yaratacak, ekonomiye canlilik getirecektir. Yeni teknoloji, sistemli bir sekilde
uygulamaya konulunca, eski teknolojiyi uygulayan isletmeler, diinyadaki g¢esitli
orneklerde goriildigli gibi, hizla ortadan kalkacaklardir. Bir iiretim alaninda
uygulanacak yeni teknoloji, bu iiretim alaninin yan sanayisini de yeni teknolojiler
kullanan birimler ile gelistirecektir. Bunun bdlgede kalkinmay1 hizlandirmasi, ekonomik

bir realite olarak beklenmektedir.'*’

S TIKA, a.g.e., ss. 29-30.
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Resmi verilere gore Tiirkmenistan hiikiimeti asagidaki projelere yabanci

sermaye yatirimlarini ¢ekmeyi istemektedir:

- Avaza serbest turizm bdlgesinin olusturulmas;

- Kuzey — Giiney Uluslararasi tasima koridoru gergevesinde Tiirkmenistan
kismindaki demiryolunun insaati;

- Seydi Petrol Rafinerisi’nin modernizasyonu;

- LPG tiretim tesisleri;

- Iyot — brom iiretim fabrikasinin insaati;

- Tirkmenistan — Cin, Tiirkmenistan — Afganistan — Pakistan — Hindistan,
Transhazar ve Prikaspiyskiy dogal gaz boru hatlarinin insaati;

- Mevcut dogal gaz boru hatlarinin onarimi;

- Kimya fabrikalarinin insaati;

- Petrokimya, deri, tekstil, gida sanayilerinin gelistirilmesi,

- Otoban insaati;

- Bilgi teknolojilerinin gelistirilmesi, teknopark insaati;

- Egitim sisteminin gelistirilmesi;

. vy ee v . . 14
- Tarihsel ve kiiltiirel anitlarin 6grenilmesi, onarimi ve korunmast.'*®

1%® Geldimuradov H. ve Hramov V. M., Turkmenistan Otkrit Dlya Vzaimovigodnogo Partnerstva,

Turkmenskaya Gosudarstvennaya Izdatelskaya Slujba, Askabat, 2008, ss. 88-89.
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UCUNCU BOLUM

YABANCI YATIRIMLARIN TURKMENISTAN EKONOMISINDEKIi YERI

3.1. TURKMENISTAN’DA YABANCI YATIRIMLARIN SEKTORLERE
GORE DAGILIMI

3.1.1.  Petrol ve Dogal Gaz Sektorii

Tiirkmenistan’da gergeklestirilen dogrudan yabanci yatirimlarinin  ¢ogu
madencilik alanindadir, dolayisiyla en fazla yabanci yatirim getiren sirketler de petrol ve

dogal gaz c¢ikartan sirketlerdir.

Petronas Tiirkmenistan’in petrol ve dogal gaz sektdriine 1996 yilinda girdi ve
2006 yilindan itibaren iilkede petrol ¢ikartmaktadir; 2008 Ekim itibari ile toplam 4,8
milyon varil petrol ¢ikartmistir. Gegen 12 yil i¢cinde Petronas Tiirkmenistan’in petrol ve

dogal gaz sektoriine 1,8 milyar dolar yatirim yapmustir.

Petronas agirlikli olarak Hazar Denizinde Tiirkmenbasi sehrinin 80 km giliney
batisinda faaliyet gostermektedir ve gilinlik yaklastk 7000 wvaril ham petrol
cikartmaktadir. Sirketin petrol ¢ikarttigr bu alanin toplam rezervleri 146 milyon varil
petrol ve 180 milyar m® dogal gaz olarak hesaplanmustir. Petronas burada 1996 yilindan
baglayarak 32 yil petrol ¢ikartmak hakkina sahiptir. Petronas yonetiminin planlarina gore
2010 yilindan itibaren sirket giinliik 14 milyon m® (yillik 5 milyar m®) dogal gaz

cikartmaya baslayacaktir.'"’

7 Jamaluddin Muhammad, “Petronas’ Investment In Turkmenistan Reaches US$1.8 Billion”, Bernama,
20.11.2008, http://www.bernama.com/bernama/vS/newsindex.php?id=373253 (erisim 05.07.2009).
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Irlanda merkezli Emirates National Oil Company tarafindan kontrol edilen
Dragon Oil Tiirkmenistan’daki en biiyiik yabanci petrol lretici sirkettir. Dragon Oil
2003 yilinda giinlik 13000 varil petrol iiretti. Dragon Oil Hazar Denizinde faaliyet
gosterdigi Blok 2 petrol sahasinin toplam rezervleri 600 milyon varil petrol ve 65 milyar
m’ dogal gaz olarak hesaplanmustir. Bu sahada Lam ve Zhdanov kuyularindan petrol

¢ikarilmaktadir.

Sirket cikarttigi dogal gazi1 Kazakistan’a ihra¢ etmek i¢in boru hattinin
¢ekilmesini teklif etmistir. Bu proje var olan boru hattinin bazi kisimlarinin onarimini
diger kisimlarinin ise yeniden ingaat edilmesini Ongormektedir; 12 ayda
gergeklestirilebilecek bu projenin maliyeti 90 milyon dolar olarak hesaplanmistir.
Dragon Oil Tirkmenistan’da 1996 yilinda faaliyet gostermeye baslamistir ve 1999

yilinda hiikiimet ile {iriin paylasimi anlasmasina imza atmugtir.'*®

Tirkmenistan karada (onshore) petrol ¢ikartma konusunda 3 {iriin paylasimi
anlasmasi1 imzalamistir: Burren Energy (Ingiltere) tarafindan yénetilen Nebitdag projesi,
Mitro International (Avusturya) ile Tirkmengaz ortakligindaki Hazar projesi ve China
National Petroleum Corporation ile imzalanan proje. Bununla birlikte Hazar Denizinde
(offshore) petrol ¢ikartmak ile ilgili 3 iirin paylasimi anlagmasi imzalanmistir: daha
once bahsedilen Petronas (Malezya) ve Dragon Oil (BAE/irlanda) yan1 sira Maersk Oil
(Danimarka) ve Wintershall’in (Almanya) ortakliginda calistirilan Blok 11, 12 projesi.
Burren Energy sirketi 2008 yili itibar1 ile Tiirkmenistan’a 450 milyon dolar, Mitro

International 225 milyon dolar yatirim yapmuslardir.'*’

2007 yilinda China’s National Petroleum Corporation (CNPC) ile
Tiirkmenistan hiikiimeti arasinda imzalanan {iriin paylasimi anlasmasi Cin sirketine Amu
Derya’nin sag kenarindaki dogal gaz yataklarini arastirmaya ve dogal gaz ¢ikartmaya

izin vermektedir. Tahminlere gore bu sahadaki dogal gaz rezervleri 1,7 trilyon m”.

148

Thefreelibrary.com “Turkmenistan - Dragon Oil In Cheleken A%
http://www.thefreelibrary.com/TURKMENISTAN+-+Dragon+Qil+In+Cheleken+JV-a0122518127,
(erigim 04.07.2009).

49 US Embassy in Turkmenistan, “2008 Investment Climate Statement — Turkmenistan, Openness To
Foreign Investment”, http://turkmenistan.usembassy.gov/ic_report.html (erisim 06.06.2009).
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CNPC sirketi Tiirkmenistan’da dogal gaz yataklarmi aragtirmak ile ilgili 1,5
milyar dolar degerinde is yapmistir. Ayrica 17 Temmuz 2007°de CNPC ile Tiirkmengaz
sirketi arasinda imzalanan anlagsma Tiirkmenistan’dan Cin’e 30 yil siire ile yillik 30
milyar m® dogal gaz tastyacak boru hattinin insaatini éngdrmektedir. Bu boru hatti
Tiirkmenistan’da baslayarak, Ozbekistan ve Kazakistan iizerinden gegerek Cin’in Sincan

bélgesinde Cin’in kendi dogal gaz boru sebekesine baglanacaktir.'™

24 Haziran 2009°da imzalanan anlasmaya gore Tiirkmenistan’mn 10 milyar m’
ek dogal gaz vermesi 6ngoriilmiistiir. Oylece Tiirkmenistan Cin’e 30 yillik siire ile yillik
40 milyar m® dogal gaz ihra¢ edecektir.””’ Bu boru hatti 14 Arahk 2009 faaliyete

gecirilmistir.

Tiirkmenistan ile Ozbekistan simirindaki Gedaim bolgesi ile Cin’in Sincan
bolgesindeki Khorgos sehrini baglayan bolimi 1100 mil uzunlugundadir. CNPC boru
hattinin bu boliimii i¢in 2,2 milyar dolar yatirnm yapmistir. Sincan’dan Cin’in giiney
dogu bolgelerine cekilecek ek boru hatlari ile bu projenin maliyeti 7,31 milyar dolar1

bulmaktadir.'>

Tirkmenistan petrol cikartmak ile birlikte petrol rafinerilerini de yabanci
sirketler yardimi ile modernize etmektedir. Ulkenin en eski sanayi kurulusu olan
Tirkmenbags1 Petrol Rafinerisi’ne toplam 1.5 milyar dolar yatirnrm yapilmistir ve
kapasitesi yi1lda 7.5 milyon ton petrol isleyebilecek sekilde arttirilmistir. Burada faaliyet
gosteren baslica yabanci sirketler: Marhav (Israel), Teknip-Fransa, Teknip-Almanya,

NINIOK (iran), JGC ve Itochu (Japonya), Gama (Tiirkiye).'”

0 Vladimir Socor, “Turkmenistan-China Gas Agreements: Still A Very Long Shot”, Eurasia Daily
Monitor Volume: 4 Issue: 141,
http://www.jamestown.org/single/?no_cache=1&tx ttnews[tt news]=32882 (erisim 04.07.2009).

U Turkmenistan.ru, “Turkmenistan i Kitay Podpisali Soglasheniya V Gazovoy Sfere”, 25.06.09,
http://www.turkmenistan.ru/?page_id=3&lang_id=ru&elem_id=15139&type=event&highlight words=%
D0%BA%D0%B8%D1%82%D0%B0%D0%B9&sort=date _desc (erigsim 04.07.2009).

152 Energy Information Administration, “Turkmenistan-Kazakhstan-China Pipeline”,
http://www.eia.doe.gov/emeu/cabs/Kazakhstan/NaturalGas.html (erisim 04.07.2009).

'35 Turkmenistan.ru, “Na Turkmenbashimskom KNPZ Vvedena V Deystviye Ustanovka Gidroochistki
Diztopliva Stoimostyu 132 min Evro” 15.09.2005,
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Ayrica Tirkmenistan’in ikinci biiyiik rafinerisi olan Seydi Petrol Rafinerisi’nin
modernizasyonu ic¢in de yabanci yatirimlarinin ¢ekilmesi igin faaliyete gecilmistir.
Uretim teknolojisi degistirildikten sonra rafineride 3 milyon ton petrol ve 3 milyar m’

dogal gaz islenebilecektir.'**

Tiirkmenistan’in petrol ve gaz iiretimindeki ana sorunu, irettigi bu trtinleri dig
pazarlara nasil ihrag edecegidir; ¢iinkii karalarla ¢evrili bir iilke olmasindan dolay1 petrol
ve gazi deniz yolu ile dis pazarlara satamamaktadir. “Tlrkmenistan-Tiirkiye-Avrupa
Boru Hatti Projesi (Trans-Caspian Project, TCP)’nin Hazar’in alti-Giircistan ve
Azerbaycan-Tiirkiye-Bati  Avrupa Pazar1  giizergdhinda ilerlemesi sayesinde
Tirkmenistan’in bu sorunlar1 asacagi diisliniilmiis olsa da c¢esitli sorunlar sebebiyle, bu
proje askiya almmmustir. Esasen, Tiirkmenistan-Tiirkiye-Avrupa Dogal Gaz Boru Hatti
Projesi’nin hayata gegirilmesi yoniinde, 29 Ekim 1998 tarihinde Ankara’da imzalanan
Anlagma kapsaminda, Tiirkiye’ye 16 milyar m*/yil, Avrupa’ya 14 milyar m*/y1l olmak
tizere toplam 30 milyar m’/yill Tirkmen gazinmn 30 yil siire ile tasginmasi
ongorilmekteydi. Tiirkiye ile Tiirkmenistan arasinda anilan anlagmayi1 miiteakip, 12
Mart 1999 tarihinde “Dogal Gaz Alim/Satim Anlagmasi’na iliskin prensip anlagsmasi
imzalanmig, 21 Mayis 1999 tarihinde de s6z konusu alim/satima iligkin 30 yil siireli

anlagsma imzalanmisti. Anlasmaya gore gaz teslimi Giircistan-Tirkiye sinir1 olacakti.

18 Kasim 1999 tarihinde de “Hazar Gegisli Boru Hatti’'nin Gergeklestirilmesine
Iliskin  Prensiplere  Yonelik Hiikiimetler aras1 Deklarasyon” imzalanmustir.
Tilrkmenistan, 19 Subat 1999 tarihinde, yaklasik 3 milyar ABD dolarlik maliyeti olan
Trans-Hazar dogalgaz boru hatt1 projesinin miiteahhitligini, General Electric Capital ve
Bechtel’in ortak firmalar1 olan PSG (Pipeline Solution Group) ortakligina vermistir.
PSG, daha sonra Royal Dutch Shell’i de projeye dahil etmis ve taraflarin yiizde 50-50

oraninda ortaklik payma sahip oldugu yeni bir konsorsiyum olusturulmustur. Ancak,

http://www.turkmenistan.ru/?page_id=3&lang_id=ru&elem_id=7111&type=event&highlight words=%D
0%A2%D0%9A%D0%9D%D0%9F%D0%97 &sort=date desc (erisim 04.07.2009).

13 Turkmenistan.ru, “V Ashgabade Proshla Mejdunarodnaya Neftegazovaya Konferensiya”, 29.03.2008,
http://www.turkmenistan.ru/?page_id=3&lang_id=ru&elem_id=12481&type=event&highlight words=pet
ronas&sort=date_desc (erisim 04.07.2009).
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Tiirkmenistan tarafindan, PSG’nin konsorsiyum lideri olarak belirlendigi ve gegerlilik
stiresi 19 Subat 2000 tarihinde sona eren Gorevlendirme Belgesi’nin (Mandate Letter)
yenilenmemesi, projenin bekleme donemine girmesine yol agmistir. Bunun {izerine
General Electric ve Bechtel sirketleri konsorsiyumdan ¢ekildiklerini agiklamiglardir.
Shell (Ingiliz-Hollanda Ortk. Sirketi) ise yaklastk 1 yil sonra (2003 yilinda)

konsorsiyumdan ¢ekildigini ilan etmistir.

Tilrkmenistan’in dogalgaz ve petroliinii dis pazarlara satma konusunda son
zamanlarda yaptig1 en biiyiik anlagsmalardan bir digeri, 30 Mayis 2002 tarihinde
Islamabat Zirvesi’nde imzaladig1 Tiirkmenistan-Afganistan-Pakistan dogalgaz ve petrol
boru hatt1 projeleri ile ilgili anlasmadir. Bu hattin ileride Hindistan’a kadar uzanmasi

hedeflenmektedir.

Tiirkmenistan-Afganistan-Pakistan dogalgaz boru hatti projesinin hayata
gecmesi ile Afganistan her yil, Tirkmen dogalgazinin topraklarindan nakli nedeniyle,
300 milyon dolar tutarinda transit {icreti alabilecektir. Ayrica, Trans-Afgan Boru Hatt1
denilen 3,2 milyar dolarlik hattin, Afganistan’in uzun yillardan sonra alabilecegi en
bliyik ilk yatinm projelerinden biri olup 12 bin kisiye istihdam yaratacagi
beklenmektedir. Tiirkmenistan’in sahip oldugu dogalgaz rezervlerinin, Tiirkmenistan-
Afganistan-Pakistan dogalgaz boru hattindan, 150 y1l boyunca yilda 50 milyar metrekiip
dogalgaz ihrag edebilecek kapasitede oldugu belirtilmektedir. Tiirkmenistan-Afganistan-
Pakistan dogalgaz boru hatt1 projesinin uluslararasi bir proje olmasi nedeniyle, Birlesmis

Milletlerin, projenin siyasi sponsoru olabilecegi de ¢esitli kaynaklarca belirtilmektedir.

On anlagmasi Tiirkmenistan Devlet Baskam, Afganistan gegici Hiikiimet
Baskani ve Pakistan Bagbakani tarafindan 7 Aralik 2002 tarihinde imzalanan bu proje ile
Tilirkmenistan’in yillik 15 milyardan 30 milyar metre kiipe kadar yakit ihra¢ edebilecegi
belirtilmektedir. Uzunlugunun 1.460 km olacagt belirtilen boru hattinin,
Tirkmenistan’in ~ Giiney-Dogusunda bulunan Devletabat bolgesinden baslayip,

Afganistan’in Kandahar vilayeti ilizerinden Pakistan’in Multan sehrine ulasacagi ve
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oradan da Hindistan tarafina 650 km daha uzatilma ihtimalinin s6z konusu oldugu

belirtilmektedir.

Trans-Hazar Dogalgaz Boru Hatt1 Projesi askiya alindiktan sonra ve “Trans
Afganistan Dogalgaz Boru Hatt1 Projesi” goriismeleri devam ederken, bu defa, Rusya ile
Tiirkmenistan arasinda 2003 yil1 Nisan ayinda, Tiirkmen dogalgazinin satisina iliskin 25
yillik bir anlagsma imzalanmistir. Tirkmenistan ile Rusya arasinda imzalanan bu
anlasmayla, Rusya, Tiirkmenistan’dan 2004 yilinda 6 milyar m’, 2006 yilina kadar yilda
10 milyar m?, 2009 yilina kadar da yilda 80 milyar m’, daha sonra da yilda 70-80 milyar

m’ dogal gaz alabilecektir.

Tiirkmenistan’dan Rusya’ya gaz transferi i¢in yeni boru hatti tesis edilmesi
yolunda da cesitli goriismeler yapilmistir. Yeni tesis edilecek dogal gaz boru hattinin
uzunlugunun 1.745 km, capinin 1.420 mm, kapasitesinin ise 30 milyar m3 olmasi
planlanmaktadir. Dogal gaz boru hattinin, Tiirkmenistan’in Hazar sahillerinde bulunan
Bektas kompressor istasyonundan, Kazakistan topraklarina oradan da, Rusya’nin
Aleksandr Gay Kompressor istasyonuna ulasacagi belirtilmektedir. Hattin, 1.140 km’lik
kismmin Kazakistan topraklarindan, 605 km’lik kismimin ise Tirkmenistan
topraklarindan gegmesi planlanmaktadir. Tiirkmenistan dogal gazimin satiginin,

Tiirkmenistan Kazakistan sinirinda gergeklestirecegi ifade edilmektedir.'>

Tilirkmen hiikiimetinin hayata gegirmeyi planladigi “Dogu - Bati” dogal gaz
boru hattinin insaatina Rusya, Cin, Avrupa basta olmak {izere 70 yabanci sirket katilmak
istediklerini agiklamislardir. Bu boru hatti lilkenin kuzey dogusunda bulunan dogal gaz
yataklarim1 Hazar Denizine baglayacaktir. “Dogu - Bat1” dogal gaz boru hatti hem
Kazakistan tizerinden Rusya’ya ¢ekilecek Prikaspiyskiy boru hatti ile hem de Nabucco

ile Trans Hazar boru hatti {izerinden baglanabilecek.

800 — 1000 km olmas: planlanan bu boru hatti yillik 30 milyar m® dogal gaz
tastyabilecektir. Boru hatt1 ile birlikte tiim gereken altyapmnin da olusturulmasi

planlanmaktadir. Projenin finansmanindaki onciilik su sekildedir: dogrudan yabanci

S TIKA, a.g.e., ss. 15-16.
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yatirim, yabanci sirket ile Tirkmen tarafinin esit miktarda katilimi, Tirkmenistan

tarafindan finanse edilmesi.

“Dogu - Batr” boru hattinin, “Gaffney, Cline & Associates” (Ingiltere) sirketi
tarafindan diinyadaki en biiyiik dordiincii dogal gaz yatagi olarak agiklanan Giiney
Yoloten sahasindan cikartilacak dogal gaz ile doldurulmasi beklenmektedir.'*
Tiirkmenistan’in petrol ve dogal gaz sektdriine girebilmek icin Chevron, BP, Lukoil ve

ConocoPhillips gibi sirketler hiikiimet ile gériisme igindeler."’

3.1.2. Tekstil Sektori

SSCB doneminde Tiirkmenistan’da hemen hemen hi¢ sanayi yatirimlar
yapilmamistir. Tekstil sanayisi de buna dahildir. Uretilen pamuk, yiin ve ipek gibi
hammaddelerin ¢ok kiiciik bir kismi Tiirkmenistan’da islenebilmistir ki, bu da yurt ici
ihtiyaglari karsilayabilmek icin kullanilmigtir. Tekstil iiretimi kiigiik ¢apta ¢orap, 6grenci

tiniformalar1 ve giinliik ihtiyaglar karsilayacak iirtinler tiretilmesi ile gergeklestirilmistir.

Bagimsizligin1 kazanmasiyla kendi ihtiyaglarini kendisi karsilamak zorunda
kalan Tirkmenistan zor bir doneme girmistir. Ciinki ilke i¢i tretim talebi
karsilayamamakla birlikte iiretimde kullanilan teknolojiler ¢ok eskimistir. Uretilen
pamugun da bu donemde Rusya ve diger BDT iilkelerle olan kétii iligkilerden dolay1

ihra¢ edilememesi Tiirkmenistan’da tekstil sanayinin gelismesini tetiklemistir.

Tiirkmenistan’in tekstil sektoriiniin gelismesinde en Onemli pay Tirk

isletmelerinindir. 1992 yilindan itibaren Tiirkmenistan’da yatirim yapmaya baglayan

13 Amangeldi Nurmuradov, <70 Firm Hotyat Uchastvovat v Stroitelstve Gazoprovoda Vostok-Zapad”,
RIA Novosti, 29.05.2009, http://www.rian.ru/economy/20090527/172497289.html (erisim 05.07.2009).

137 US Embassy in Turkmenistan, “2008 Investment Climate Statement — Turkmenistan, Openness To
Foreign Investment”, http://turkmenistan.usembassy.gov/ic_report.html (erisim 06.06.2009).

105



Tirk firmalart o6zellikle ham pamugun islenmesine ve kaliteli tekstil iriinlerin

iiretilmesine ve ihra¢ edilmesine nem vermistir."®

Ulke; pamugun, elyafin o6tesinde iplik ve konfeksiyon olarak iilkede
degerlendirip ihra¢ edilmesi yoniinde bir tercihe yonelmistir. Bu amagla da onemli
Olciide iplik yatirimlar1 yapilmaktadir. Bu tesislerin isletmesi de tesislerin kurucularina
verilmistir. Yabanci firma, isletme bedelini iiriin olarak tahsil etmektedir. Bu anlayis ve
yontem cergevesinde 4 adet biiyiikk Tiirk Tekstil firmasi (GAP Tiirkmen, Linkway,
Norsel, Bisas) tesisin kurulusunu tamamladiktan sonra isletmesi’ni de iistlenmislerdir.
Bu zamana kadar yapilan uygulama sorunsuz goziikmektedir. Bu uygulama’nin en
onemli avantaji; bu sektorde gelen firmalar biiylik 6lgekli firmalar olmasi nedeniyle,
kiiciik menfaatler pesinde olmamislar ve Tiirkmen devleti ile olan iligkilerini de iyi

diizenlemislerdir.'”

Tirkmen tekstil sektoriinde 6nemli yatirimlarda bulunan Koliikk Holding 1992
ile 1996 yillar1 arasinda Tiirkmenistan’da agmis oldugu 3 fabrika pamuk ipligi ve
polyester-pamuk karisimlar1 tiretmektedir. Tekstil alanindaki diger oOnemli Tiirk
yatirimlar1 arasinda Nebo, Kotam ve Linkway Iplik gosterilebilir. Tiirk yatirimlari,
Tiirkmenistan’in ihracat potansiyelinin artmasina énemli katkida bulunmustur. Ozellikle
tekstil yatirimlar1 sayesinde daha 6nceleri pamugun tamamini ihra¢ eden Tiirkmenistan,
Orta Asya’nin tekstil ve hazir giyim merkezine doniismiistiir. Bu sektorde iiretilen
tiriinler Rusya gibi geleneksel pazarlarin yaninda ABD, Japonya gibi gelismis iilke

pazarlarina da ihra¢ edilmeye baslanmlstlr.l60

Kaliteli pamuk iireticisi olan Tiirkmenistan’da hiikiimet, yabanci yatirimcilara
da cazip gelebilecek bir yerli tekstil sanayi gelistirmektedir. Bu alanda Tiirkmenistan’da
en biiyiik yatirimu bir Tiirk firmasi olan Calik Holding gerceklestirmistir. Son dokuz yil

'8 Babamurat Torayev, “Tiirkmenistan Tekstil Sanayinin Rekabet Analizi”, (Yaymlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Izmir, 2008, s. 47.

1% Turkmenistanrehberi.com, http://www.turkmenistanrehberi.com/turkmenistan-ihracat-yatirim-
imkanlari.htm (erisim: 05.06.2009).

1 DEIK, Tiirkiye — Tiirkmenistan Ticari ve Ekonomik iliskiler, Tiirk-Tiirkmen is Konseyi, istanbul,
2008, s. 2.
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boyunca Tiirk firmalar1 Tirkmenistan’daki muhtelif pamuk isleme, egirme ve dokuma
fabrikalarina 500 milyon dolardan fazla yatirnm yapmuslardir. Tirkmenistan modern
makine ve techizatla donatilmis tekstil komplekslerinde kaliteli pamuk elyafi ve giyim
tiriinleri iiretmektedir. Sovyetler Birligi doneminde bir tekstil fabrikasi mevcut olan
Tilirkmenistan’da 1992-2003 yillar1 arasinda 60 kadar tekstil fabrikasi kompleksi

kurulmustur. el

Calik Holding tarafindan yaptirilan “Tiirkmenbas1 Tekstil Kompleksi” Orta
Asya’nin en biiyiik tekstil fabrikasidir. Son olarak IWAY sertifikast alan bu tekstil
kompleksi ISO-9001 ve ISO-14001 sertifikalarma sahiptir. Ayrica, QWAY ve WRAD
gibi sertifikalar icinde hazirliklarin1 tamamlamistir. Uretim “6 sigma” olarak bilinen
yontemle yapilmaktadir. Yiiksek kalitede liretim yapan bu fabrika, uluslararasi alanda
rekabetci 6zellige sahiptir. En biiyilik miisterileri arasinda Calvin Klein, Sara Lee, Casual
Wear, Ikea, 2X Ist, Miss Erica, Wal-Mart, Vespolino, Ibena ve JC Penney gibi markalar
bulunmaktadir. Uretilen iiriinler ABD, AB ve BDT gibi iilkelere ihra¢ edilmektedir. 25
cesit kumasg tiretebilecek sekilde esnek yapiya sahip bu fabrika, sahip oldugu yiiksek
teknoloji ile dikissiz t-shirtler liretebilmektedir. Bu tekstil kompleksinin insasina yapilan

toplam yatirim miktar1 116 milyon dolar olarak gerceklesmistir.'®

3.1.3 Insaat Sektorii

Insaat sektdrii de GSYIH’ye olan %10°luk payiyla en énemli {igiincii sektor
durumundadir. Bu sektdrdeki biiylime yabanci kaynakli projeler sayesinde olmaktadir.

Hiikiimetin yapilanma planlar1 daha cok biiyiik projeler iizerinedir. Insaat sektdrii

I TIKA, a.g.e.,s. 12.
192 Babamurat Torayev, a.g.c., s. 48.
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Tiirkmenistan’in yabanci sirketlerin aktif oldugu sektorlerden biridir. Ozellikle Tiirk,

Fransiz ve Ukraynal firmalar 6n plandadir.'®

Insaat yatirimlari, genellikle biiyiik endiistriyel projelere, yetersiz alt yapi
tamamlanmasi ve modernizasyona iligkindir. Ocak 2003’ten Eyliil 2003 tarihine kadar
Tiirkmenistan’daki Bakanliklar 179 yapimin insaati i¢in yabanci sirketler ile 4 milyar
ABD dolar tutarinda anlagsma yapmuslardir. Ulkede yapimu siiren ingaatlarin pek ¢ogu
prestij projeleridir. Insaat ve montaj isleri, donanim igin techizatlarin satin alinmas1 ve
montaji isleri 30 iilkeden 69 yabanci sirket tarafindan gergeklestirilmektedir. Bu
dénemde 31 yapinin insaat: tamamlanmistir. Ulkedeki insaat sektoriine bakildiginda
yabanci yatirimcilar arasinda Tiirk firmalarinin birinci sirada yer aldigi goriilmektedir.
Ocak —Eyliil 2003 déneminde, anlagmalarin biiyiik kismi Tiirk sirketleri ile imzalanmis
olup, toplam tutar1 1,459 milyon ABD dolar1’dir. 107 yapinin insaati devam etmektedir.

(Bu oran anlasmalarin toplam tutarmin % 36,7sini teskil etmektedir).'®*

Tilrkmenistan’da Tiirk firmalar1 tarafindan miiteahhitlik projeleri tistlenilmesi
1992 yili ortalarinda baglamistir. Tk s6zlesmeler pamuk isleme fabrikalarinmn kurulmasi
amactyla imzalanmis, bunu otel, havaalani, soguk hava deposu, su aritma tesisleri, un,
makarna, tugla, mama, porselen ve traktdr fabrikalarmin anahtar teslimi yapimi

sozlesmeleri izlemistir.

Cesitli alanlarda Tiirk firmalarinin 2004 yilina kadar Tiirkmenistan’da
tistlendikleri projelerin toplam bedeli 4,1 milyar dolar civarindadir. Bu tutar, 5 Orta
Asya Tiirk Cumhuriyeti’nde iistlenilen miiteahhitlik hizmetleri tutar1 olan 9,6 milyar

dolarm (2001 yili rakamlarr) yiizde 42,7’sine tekabiil etmektedir.'®’

Tirkmenistan hiikiimetinin altyap1 yatirimlarina verdigi 6nem, iilkenin yeniden
imar1, Tiirk miiteahhitleri i¢in Onemli is imkanlar1 yaratiyor. Tiirkmenistan’da

havaalanindan saraylara, stadyumdan otellere kadar 350°den fazla proje Tiirk

9 Asim Calig, Tiirkmenistan Ulke Profili, T.C. Basbakanhk Dis Ticaret Miistesarhigi, Ihracati
Gelistirme Etiidd Merkezi, Ankara, 2005, s. 7.

' TIKA, a.g.e., s. 20.

' TIKA, a.g.e., s. 30.
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sirketlerinin imzas1 bulunuyor. Bu projelerin tutar1 2004 yili itibariyle 5,5 milyar dolar
civarindaydi. Tiirkmenistan’da faaliyet gosteren miiteahhitlik firmalari arasinda ise GAP

Insaat, Uggen, Ekpar, Mensel, Gama, Summa, Polimeks, Bur¢ ve Alarko sayilmaktadir.

Tab}o 16: 2008 Yilinda Tiirkmenistan’da Tiirk Firmalar1 Tarafindan
Ustlenilen Projelerin Proje Grubuna Gore Is Bedelleri

Tutar:1 (ABD dolar)
Uretim Tesisi 953,838,400,
Konut 680,818,508
Altyap1 640,372,500
Kiiltiir 468,825,000
Saglik 165,504,291
[dari Binalar 97,181,794
Egitim 66,379,654
Toplam 3,207,637,347
Kaynak: Ekonomi Miisavirligi, Tiirkmenistan Ulke Raporu, Askabat, 2008,
s. 11.
Tablo 17: 2003-2008 Yillarinda Tirkmenistan’da Tirk Firmalan
Tarafindan Ustlenilen Projelerin Proje Grubuna Gore Is Bedelleri
Tutar1 (ABD dolar)

Uretim Tesisi

2,874,577,631

Konut 1,965,209,522
Altyap1 1,303,962,500
[dari Binalar 966,969,635
Kiiltiir 920,491,105
Saglhk 499,871,488
Egitim 331,585,521
Toplam 9,105,573,603
Kaynak: Ekonomi Miisavirligi, Tiirkmenistan Ulke Raporu, Askabat, 2008,
s. 11.
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Yukaridaki tablolardan da gordiiglimiiz gibi son yillarda Tiirk miiteahhitlik
firmalarmin {istlendigi proje miktar1 daha da artmstir. Ornegin 1991-2004 yillari
arasinda tstlenilen projelerin toplam tutar1 5,5 milyar dolar iken sadece 2008 yilinda bu
tutar 3,2 milyar dolara ulagmistir. 2003—-2008 yillarinda Tiirkmenistan’da Tiirk firmalari

tarafindan istlenilen projelerin toplam tutari ise 9,1 milyar dolara esit olmustur.

Ancak Nisan 2008’de Tirkmenistan Devlet Baskant Gurbanguli
Berdimuhamedov, yabanci insaat sirketlerinin temsilcileri ile yaptigi toplantida bazi
Tiirk insaat sirketlerinin yaptig1 islerden memnun olmadigini dile getirdi. Sunulan
raporda aralarinda ¢ogunluklu olarak Tiirk sirketlerinin bulundugu baz1 yabanci insaat
sirketlerinin iglerinde aksama oldugu ifade edildi. Baz1 Tiirk sirketlerinin de anlagmalara
aykirt olarak kalitesiz ingaat yapmasi ve zamaninda teslim etmemesi gibi nedenlerle bu
sirketlerle yapilan anlasmalarin yeniden degerlendirilecegi ifade edilmis, yasalar
cergevesinde yasal iglemlerin baslatilacagi belirtilmistir. Berdimuhamedov, sermayesi ve
deneyimi olmayan yabanci sirketlerin bundan sonra kabul edilmeyecegini belirterek,

kokli ingaat sirketleriyle calismak istediklerini aciklamustir.'*

3.1.4. Turizm Sektorii

Tilrkmenistan Devlet Baskan Gurbanguli Berdimuhamedov’un
Tiirkmenistan’in dogal kaynaklara dayali ekonomik yapisin1 degistirmek i¢in planladig:
vizyon projeler kapsaminda, Hazar Denizi kiyisinda diinya standartlarindaki turizm
merkezine dontlisecek Avaza Uluslararast Serbest Turizm Boélgesi kurulmaya
baglanmistir. Gurbanguli Berdimuhamedov’un imzaladigt karar dogrultusunda

Tirkmenbast sehri yakinlarinda Temmuz 2007’de olusturulmaya baslanan Avaza

166

Rota Haber, “Baz1 Tirk ingaatgilardan memnun degil” 15.04.2008,
http://www.rotahaber.com/haber/20080415/Bazi-Turk-insaatcilardan-memnun-degil. php (erigim
05.06.2009).
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bolgesinin 2020 yilina kadar bitirilmesi 6ngoriilmektedir. Proje kapsaminda 50°den fazla

otelin, restoranlarin, spor, saglik, ticaret ve is merkezlerinin insaat1 dngdriillmektedir.

Bunlarla birlikte var olan altyapinin gelistirilmesi ve yenilerinin yapimi
ongoriilmektedir: Tirkmenbasi sehrinde uluslararasi havalimani, deniz limani, sehri
havalimanu ile birlestirecek yol, elektrik santrali ve modern kanalizasyon sistemi. Ayrica
Aralik 2007°de bdlgenin i¢inden gegecek 7 km uzunlugundaki yapay bir nehrin
kazilaria baglanmistir. Avaza bolgesinde turizm sektdriiniin olusturulmasi ve altyapinin
gelistirilmesi yabanci sermaye yatirimlarini ve 6zel sektoriin yatirimlarini ¢ekmek
yoluyla gergeklestirilecektir. Tiirkmenistan biitgesinde bu tiir yatirimlar i¢in 1 milyar

dolar ayrilmustir.'®’

Projenin ilk etab1 kapsaminda Haziran 2009°da Avaza bolgesinde 3 bes yildizli
otel agilmistir. Yilin sonuna kadar 3 bes yildizli otelin daha agilmasi planlanmaktadir.

2009 y1li itibari ile projeye 1,5 milyar dolar yatirim yapilmistir.'®®

Projenin ikinci etabi kapsaminda park kompleksinin, kayak merkezinin,
kopriilerin, eglence merkezlerinin, havuzlarin ve aligveris merkezlerinin insaati, otel
ingaatlarinin devam ettirilmesi 6ngoriilmektedir.'® Ikinci etap kapsaminda 15 otelin

ingaatr Ongorilmistiir.

Avaza bolgesine yapilacak yatirnmlarin toplami: 4 milyar dolar olacag:
ongoriilmektedir. Projeye 40’tan fazla biiyiik yabanci sirket katilmistir. 10 sirket projeye

dogrudan yabanci yatirim seklinde katilmistir.'”

Tirkmenistan’in  Hazar Denizi kiyisindaki en giizel sehri  olan

Tilirkmenbasi’nda hayata gecirilen turizm bolgesinde faaliyete gegen 5 otelin tamami

' RBC, “V  Turkmenii Budut Otkriti  Pervie Obyekti  Avazi”,  15.06.2009,
http://top.rbc.ru/society/15/06/2009/309864.shtml (erisim: 05.07.2009).

168 Vechernaya Moskva, “Vas Budet Jdat Avaza”, 17.06.2009
http://www.vmdaily.ru/article.php?aid=78832 (erisim: 05.07.2009).
1 RBC, a.g.e.

170 Tyrkmenistan.ru, “Summa Investisiy V Turkmenskiy Kurort Avaza Dostignet 4 Mlrd Dollarov SSA”
29.11.2008,

http://www.turkmenistan.ru/?page id=3&lang_id=ru&elem id=11710&type=event&sort=date desc
(erigim: 05.07.2009).
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Tiirkiye’den Sehil Insaat, Polimeks, Delta ve I¢ Kale firmalar1 tarafindan yapilmustir,
Avaza’nin tamami 2011°de hizmete agilacaktir ve Tiirkmenistan bdlgenin en 6nemli

turizm merkezlerinden biri haline gelecektir.

Projenin yilizde 10’unu olusturan 5 tesisi dogrudan yaptiran Tiirkmenistan
Hiikiimeti, kalan etaplar1 6zel sektor aracilifiyla tamamlayacaktir. Hiikiimet, yatirimci

ve isletmeci olarak yabanci sermayeyi ¢gekmek icin cazip tesvikler sunmaktadir.'”!

2009 yili Temmuz ayi itibar ile Avaza bolgesinde dogrudan yatirim yapan 8
yabanci sirket vardir. Bunlar Rusya, Fransa, Tiirkiye ve Iran sirketleridir. Yabanci
sirketlerin yatirimlar1 arasinda arberetum, oteller, is merkezleri ve tenis stadyumu

172

bulunmaktadir.”“ 26 km sahilde kurulacak Avaza bolgesinin alan1 5000 hektar olarak

belirlenmistir. 90 ingaat alaninin boyutlar1 tasdik edilmistir.

Itera-Invest-Story sirketi bolgede 110 kisilik 9 kath otel insaat edecegini
agzlklamlstlr.”3 Tirkiye’den Belda sirketi Avaza bolgesinde 400 kisilik rehabilitasyon
merkezinin projelendirilme ve insaati ile ilgili, 26 milyon dolar degerindeki sézlesmeyi
imzalamistir. Sirket, rehabilitasyon merkezinin insaatin1 Aralik 2009°da bitirmeyi
planlamaktadir.'™* Kazakistan’li KayMunayGaz sirketi 250 kisilik otel ingaat ettirecegini
aciklarken, iran ParsEnergy sirketi de 1 otel ile birlikte bir de is merkezi insaatina

baslamistir.'”” KER Holding (Tataristan/Rusya) Avaza’da 18 hektarlik alanda tiim yil

"' Tumgazeteler.com, “Hazar Denizi'ni Antalya’ya Tirk yatirimeilar cevirecek” 16.06.2009,

http://www.tumgazeteler.com/?a=5205762 (erisim: 05.07.2009).

172 Awaza — Nasionalnaya Turisticheskaya Zona Turkmenistana, _http://avaza-tourism.com/index.php-
option=com_content&task=view&id=27&Itemid=132.htm (erisim: 05.07.2009).

13 ftera, “Nasionalnaya  Turisticheskaya Zona Avaza, Turkmenistan”, http://www.itera-
development.ru/index.php?id=654 (erigim: 05.07.2009).

174 Turkiyeturizm.com, “Turkmenistan Turizmine Yatirim”, 17.02.2008,
http://www.turkiyeturizm.com/news_detail.php?id=9019 (erigim: 05.07.2009).

175 Mihail Pereplesnin, “Ostrov Avaza”, Mejdunarodniy Jurnal Turkmenistan, No:1-2(34-35), Subat 2008,
http://www.turkmenistaninfo.ru/?page id=6&type=article&elem_id=page 6/magazine 59/498&lang_id=r
u (erisim: 05.07.2009).
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faaliyet gosterecek kayak merkezini ingaat edecektir. Bu alanda ayrica aqua parkin da
176

ingaat1 ongorilmiistiir.

Suudi Arabistan’li Tanmiyat Group 500 hektarlik alanda turizm kompleksini
ingaat etmeyi planlamaktadir. Almanya’li Newsports GmbH sirketi modern spor
kompleksini, Tilke sirketi uluslararasi miisabakalarin yer alacagi yaris pistini, Tree
Entertainment sirketi gazino sehrini ayrica bolgenin en biiyiik aqua parkini insa etmeyi
planlamaktadir. Giiney Kore’nin LG International sirketi denizin i¢inde insa edilecek

otelin iizerinde calistyor.'”’

Tirkmenistan’da faaliyet gosteren Tirk insaat sirketi Sehil, Dubai’den sonra
diinyanin ikinci yapay ada iizerine otelini inga edecek. Birbirine bagh ii¢ bloktan olusan
ve yapay ada lizerine insa edilecek otel ayni anda 12 devlet baskanini agirlayabilecek

kapasitede insa edilecek. Otelin maliyeti bir milyar dolar1 asacaktir.'”®

Tiirkmenistan’da 1997 yilindan beri faaliyet gosteren Tiirkiye’nin Som Petrol
Ticaret A.S. Tiirkmenbasi deniz limani1 projesine 2,5 milyar avro yatirabilecegini
aciklamistir. Bu proje kapsaminda yeni modern rihtimlarin, depo, ambar ve antrepolarin
ingaat1 Oongdriilmistiir. Burada vergisiz depolama alani, is merkezleri, vergisiz toptan ve
perakende alig veris merkezleri olusturulacaktir. Tiirkmenbasi deniz limaninda
uluslararasi lojistik merkezinin faaliyete gegmesi icin tiim altyapinin olusturulmasi da
Ongoriilmistiir: sirket bayilerinin, bankalarin ve diger finans kuruluslarinin ¢alisabilmesi

icin degisik is merkezleri ve oteller.

176 j-Stroy.ru Stroitelniy Jurnal, “Tatarstan Postroit V Turkmenii Sportivno Ozdorovitelniy Lijnty
Kompleks”, 16.06.2009,

http://www.i-stroy.ru/docu/turkmenistan/tatarstan_postroit v_turkmenii_sportivno_ozdorov/18338.html
(erisim: 05.07.2009).

7" Turkmenistan.ru, “Zarubezhniye kompanii predstavili proyekti dalneyshey zastroyki Avazi”,
10.10.2009,
http:/www.turkmenistan.ru/?page_id=3&lang_id=ru&elem_id=15717&type=event&sort=date_desc

(erisim: 12.10.2009).
Zaman Mobil, “Tiirkmenistan’da yapay adaya otel insa edilecek”, 10.10.2009,
http://www.zaman.com.tr/wap.do?method=getHaber&haberno=901984&bolumno=2&altbolumno=&siran

178

o0=3&sayfa (erisim 14.10.2009).

113



500 bin tonluk petrol nakliyat terminali insaat1 ile birlikte, modern tankerlerin
ve kuru yiik gemilerinin satin alinmasi da Ongoriilmektedir. Bu projenin hayata

gerceklestirilebilmesi icin 15 bin yiiksek kalifiye personele ihtiya¢ duyulmaktadir.'”

3.1.5. Telekomiinikasyon Sektorii

Tilirkmenistan’da GSM sektoriinde 2 sirket faaliyet gostermektedir: Mart
2005°te Tiirkmen Telekom’un faaliyete soktugu Altyn Asyr GSM ve Rusya’dan MTC
sirketi. MTC (MoGunbable TeneCuctembr) 2005 yilinda Tirkmen pazarinda daha
onceden faaliyet gosteren ve tek GSM operatorii olan Barash Communications
Technologies Inc. (BCTI) sirketinin %51’ini 28 milyon dolara satin aldi. Yillik 12
milyon dolar geliri olan ABD tescilli BCTI sirketinin tamamini ele gecirmek i¢in MTC
55 milyon dolar harcadi, dylece abone bast 1000 dolar 6demis oldu.

2005 Haziran itibar1 ile MTC’in Turkmenistan’da 59.1 bin abonesi

0 MTC’in gergeklestirdigi yogun yatirimlar sayesinde 2008 yilinda

bulunmaktayda.
abone sayis1 500 bine ulasmistir ve bir 6nceki yila gore 2,5 kat artmistir. MTC genel
miidiirii sirketlerinin ti¢ yi1l iginde en az 150 milyon dolar yatirim yaparak abone

sayilarini 1 milyona yiikselteceklerini agiklamugtir.''

13 Subat 2009°da MTC abone sayisindaki artisin bir dnceki yila gore 2.6 kat

oldugunu ve 1 milyona ulastigini duyurmustur. Ayrica kapsama alani iilkenin yerlesik

alaninm %75’ine ulasmlstlr.182

' Oleg Vinokurov, “Avaza Budushiy Senter Mejdunarodnoy Torgovli i Ekonomiki”, Turkmenistan:
Golden Age, 21.12.2007, http://trm.gov.tm/ekonom/ek&stroi.htm (erisim: 05.07.2009).

130 Timofey Dzadko, Gazeta, 27.06.2005, http://www.gazeta.ru/2005/06/27/oa_162025.shtml (erigim:
05.07.2009).

181 Regnum, 14.05.2008, http://www.regnum.ru/news/1000020.html (erigim: 05.07.2009).

182 Turkmenistan.ru, “Cislo abonentovn MTC v Turkmenii previselo 1 million”, 18.02.2009,
http://www.turkmenistan.ru/?page _id=3&lang_id=ru&elem_id=14462&type=event&highlight words=%
D0%BC%D1%82%D1%81&sort=date_desc, (erisim: 05.07.2009).
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MTC 2008 yili faaliyet raporlarina gore Tiirkmenistan’da abone basi aylik
geliri $21,9 (Rusya’daki aboneleri igin bu gosterge $9,2), aylik ortalama konugma siiresi
ise 291 dakika (Rusya’daki aboneleri i¢in 151). Tiirkmenistan’da GSM sektorii ¢ok hizli

adimlarla gelismektedir.'®

3.1.6.  Diger Sektorler

Onceki béliimlerde anlatilan petrol ve dogal gaz, tekstil, insaat, turizm ve
telekomiinikasyon sektorleri disinda yabanci sirketler gida, bankacilik, ilag ve egitim

gibi alanlarda da yatirim yapmaktadirlar.

Tirkmenistan’in en biiyiik yabanci yatirimecilarindan olan Calik Holding, insaat
ve tekstil sektorleri disinda yaptigi yatirimlari arasina 400 milyon dolara mal olan iki
fabrika daha eklendi. 2005 yilinda, 2,5 yilda tamamlanan ¢imento fabrikasinin faaliyete
ge¢mesiyle Tilirkmenistan, yillik 1,5 milyon ton olan ¢imento ithalatinin 1 milyon tonunu
karsilayabilir hale gelmis, 585 kisiye de is imkani saglanmistir. Cimento fabrikasinin
acilis toreninde bir konusma yapan Eski Devlet Baskan1 Saparmurat Tiirkmenbasi, iran
ve Ozbekistan’dan tonu 70 dolara c¢imento ithal ettiklerini, yeni fabrikanin faaliyete
gecmesi ile birlikte bu rakamin 40 dolara inecegini sOylemistir. Proje bedeli 160 milyon
dolar1 bulan Tiikkmenistan Cimento Fabrikasi, Tiirkmenistan’in Kelete sehrinde faaliyete
geemistir. Amonyak ve giibre fabrikasi 240 milyon dolara mal olmustur.'™ Calik

Holding’in ayrica kagit ve enerji alanlarinda da yatirimlar: bulunmaktadir.

1998’de Askabat’ta faaliyete ge¢mis olan “Tiirkmenistan Coca Cola Bottlers”
firmasinda Anadolu Grubu, yiizde 80 hisseye sahiptir. Yilda 23 milyon ton {iretimi olan

sitket {lilke genelinde faaliyet gosteren 52 perakendeci ile iiriinlerini halka

'8 Datsun, 04.10.2008, http://www.mforum.ru/t4/forum/w61zzk (erisim: 05.07.2009).

184 Zaman Gazetesi, “Tiirk isadamindan  Tirkmenistan’a iki fabrika daha”, 15.02.2005,
http://www.zaman.com.tr/haber.do?haberno=143069 (erisim 05.06.2009) ve Yakup Kocaman, “Calik,
Tiirkmenistan’da ¢imento fabrikast kurdu”, 15.02.2005 http://www.tumgazeteler.com/?a=686688 (erigim
05.06.2009).
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ulastlrrnaktadlr.185 “Tilirkmenistan Coca Cola Bottlers”, Coca Cola sirketi, Devlet Gida
Uretim Kurulusu ile Tiirkmenistan’da Coca Cola markali igecekler iiretilmesini
saglamak Ttizere olusturulmustur. Bu ortak girisime 13.85 milyon dolarlik yatirim

yapilmistir.'*®

Ulkede T.C. Ziraat Bankasi’nin Dayhanbank’la kurdugu Tiirkmen-Tiirk Ticaret
Bankasi ve Halk Bankasi istiraki ile kurulan Uluslararas1 Yeniden Yapilanma, Kalkinma
ve Girisimciligi Destekleme Bankasi (Garagum Uluslararas1 Ortak Bankasi), Rus-
Tiirkmen Rossiysky Kredit Bank, Pakistan Milli Bankas1 ve Iranli Saderat Bank olmak
lizere, 5 yabanci sermayeli banka mevcuttur. 2002 yilinda Halk Bankasi’nin ortakligi

o1
sona ermistir. 87

Perakendecilik alaninda Yimpas Holding’in yatirimlar: bulunmaktadir. Sirketin
Tilirkmenistan’da arsa alimi ve slipermarket kurulmasi i¢in 45 milyon avro’luk yatirimi
bulunmaktadir.'® Tiirkmenistan’da yatirim yapan yabanci sirketler arasinda Amerikali
John Deere Company traktdr sektoriinde faaliyet gdstermektedir. JGC Corporation,
Itochu and Nisso Iwai Corporation dnciiliigiindeki Japon konsorsiyum yillik 100 milyon
ihracat kapasitesine sahip polipropilen fabrikasini inga etmistir.'® Hintli Adjanta Pharma
Ltd. Sirketi Askabat’ta yeni bir ilag sirketi inga etmis ve bu proje i¢in 2,5 milyon dolar
yatlrmlstlr.lgo

Almanya’nin Siemens AG ve GOtz & Partner sirketleri, Tirkmenistan’da
bliylik yatirimlara imza atmaya hazirlanmaktalar. Tirkmenistan Devlet Baskani
Gurbanguli Berdimuhamedov’un fikir babasi oldugu Tiirkmen-Alman iiniversite projesi
Gotz & Partner tarafindan agilacaktir. G6tz & Partner bu iiniversitenin bolgedeki en

biiyiik egitim kurumu olabilecegini ifade etmektedir.

' DEIK, a.g.e., s. 2.

136 fstanbul Ticaret Odast, a.g.e., s. 92.

" TIKA, a.g.e.,s. 21.

8 Milliyet Gazetesi, 29.10.2006, http:/www.milliyet.com.tr/2006/10/29/guncel/agun.html (erisim
05.06.2009).

' Turkmenistan Embassy in USA, “Overview of Foreign Investment Opportunities”
http://www.turkmenistanembassy.org/turkmen/business/oview.html (erigim 05.06.2009).

19 {stanbul Ticaret Odasi, a.g.e., s. 92.
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Universitede cesitli sektdrler icin ihtiyac duyulan iktisatct ve miihendislerin
yetistirilecegi belirtilirken, derslerin Almanca ve Tiirkmence yapilacag: ifade edilmistir.
Universitede Almanya’dan getirilecek dgretim iiyeleri ders verecektir. Bu projeye birgok
dev Alman sirketlerinin destek vermeye hazir oldugu kaydedilmistir. Su an
Tiirkmenistan’da tek yabanci iiniversite olarak Uluslararasi Tiirkmen-Tiirk Universitesi

faaliyet gostermektedir.

3.2. TURKMENISTAN’DAKI YABANCI YATIRIMLARIN
ULKELERE GORE DAGILIMI

Tiirkmenistan bagimsizligini ilan ettikten sonra diinyanin gelismis tilkeleriyle
hem siyasi hem de ticari iliskiler kurmustur ve diinya ekonomisinde 6nemli yerlere
gelmigstir. Tlirkmenistan’da en fazla yatirim yapan yabanci sirketlerin geldikleri iilkelere
bakacak olursak, ilk siralar1 Tiirkiye, Rusya, Cin, Malezya, BAE, Ingiltere, Almanya,
Japonya asilli sirketlerin aldiklar1 goriilmektedir. Malezya, BAE, Avusturya, Ingiltere,
[srail, Kanada ve Danimarka asilli sirketlerin gergeklestirdikleri yatirmlar genellikle
sadece petrol ve dogal gaz sektorii ile sinirlidir. Tirkmenistan’daki Amerikan yatirimlari
daha ¢ok tarim sektoriinde yogunlagmistir. Japonya asilli sirketler petrol rafinerilerine ve
tarim sektoriine yatirim yapmaktadirlar. Alman sirketleri petrol ve dogal gaz sektorii ile
birlikte kimya, egitim ve sivil havacilik gibi sektorlere yatirim yapmaktadirlar. Ancak
Temmuz 2009’da RWE sirketi ile Tiirkmenistan hiikiimeti arasinda imzalanan
anlagsmalar Almanya asilli yatirimlarin da daha ¢ok petrol ve dogal gaz sektorlerine
yonelecegini gostermektedir. Rusya asilli yatirimlarin da genellikle dogal gaz sektoriine
yonelik olmasi1 ile birlikte telekomiinikasyon alaninda da Onemli yatirimlari

bulunmaktadir.

Cin, uluslararasi enerji oyununa sonradan katilan bir iilke olarak Orta Asya’da

yerlesmis Rusya, ABD, Avrupa ve Japonya gibi devlerle rekabet etmek durumundadir;
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ve Orta Asya ekonomilerinde daha 6dnemli rol oynayabilmek igin basta petrol ve dogal
gaz sektorleri olmak lizere degisik alanlarda yatinm yapmaktadir. Cin bu {ilkelerde
yaptig1 yatirimlar ve yardimlar karsiliginda kendisi igin karli ticaret yapabilmeyi

191 ) . . : . .
? Cin asilli yatirrmlarin 6nemli kismi Tiirkmenistan’dan Cin’e insaat

arzulamaktadir.
edilmekte olan dogal gaz boru hatti kapsaminda gerceklesmektedir. 2008 yili itibar ile
Tirkmenistan’daki Cin asilli yatirimlarin sayist 49 olup toplam miktar1 1.285 milyar

dolar ve 1.478 milyar yuan’dir."?

Cin, Tirkmenistan’da gergeklestirilen yatirimlar i¢in biiyiik miktarlarda kredi
saglamaktadir. Haziran 2009’da Cin Devlet Kalkinma Bankast (China’s State
Development Bank) Tiirkmengaz sirketine 4 milyar dolar miktarinda kredi saglamistir.
Bu kredi yeni Giiney Yolotan ve Osman dev gaz yataklarinin gelistirilmesinde

kullanilacaktir.'”?

2008 yilinda Ruhabat’ta 28.75 milyon dolarlik tekstil fabrikasi agilmistir, bu
miktarin 12,6 milyon dolarim1 Tiirkmenistan tarafi finanse etmistir, geriye kalan kismi

Cin kredileri olusturmaktadir. Bu yatirim sonucunda 550 kisiye istihdam saglanmustir."*

2007 yilinda Mari azot giibre fabrikasinin insaati i¢in 239 milyon dolar ve cam
fabrikasi insaat1 icin 60 milyon dolar kredi alinmistir.'® Aym yilda Tiirkmengeologiya

sirketi sondaj ekipmani i¢in Cin’den 200 milyon yuan kredi saglamistir. Ayrica

1 Marc Lanteigne, “China’s Energy Security and Eurasian Diplomacy: The Case Of Turkmenistan”,
Politics, Vol.27 (3), Political Studies Association and Blackwell Pub., 2007, ss.147-148
(www.politicsjournal.org).

12 Turkmenistan.ru, “Turkmenistan [ Kitay Podpishut Paket Dvustoronnih Dokumentov”, 28.08.2008,
http:/www.turkmenistan.ru/?page id=3&lang_id=ru&elem id=13476&type=event&highlight words=%
D0%BA%D0%B8%D1%82%D0%B0%D0%B9&sort=date_desc (erisim 05.06.2009).

193 Vladimir Socor, “China Boosts Gas Imports From Turkmenistan”, Asia Times Online, 02.07.2009,
http://www.atimes.com/atimes/Central Asia/KG02Ag01.html (erisim 02.07.2009).

19 Turkmenistan.ru, “V Ahalskom Velayate Vvedena V Stroy Fabrika Po Proizvodstvu Panbarhata”,
23.10.2008,
http://www.turkmenistan.ru/?page_id=3&lang_id=ru&elem_id=13832&type=event&highlight words=%
D0%BA%D0%B8%D1%82%D0%B0%D0%B9&sort=date_desc (erisim 02.07.2009).

95 Turkmenistan.ru, “Kitay Predostavil Turkmenistanu Dolgosrochniy  Kredit”,05.11.2007
http://www.turkmenistan.ru/?page_id=3&lang_id=ru&elem_id=11494&type=event&highlight words=%
D0%BA%D0%B8%D1%82%D0%B0%D0%B9&sort=date_desc (erisim 02.07.2009).
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Tiirkmenistan Demir Yollar1 Bakanlig1 yolcu vagon alimi i¢in Cin’den 300 milyon yuan

miktarinda kredi almls‘ur.196

2006 yilinda Cin Ihracat Ithalat Bankasi, Vnesheconombank’a haberlesme
sektorii igin 200 milyon yuan miktarinda kredi vermistir. Bu para “Farap — Tiirkmenabat
— Atamurat — Magdanli”, “Tedjen — Serakhs”, “Askabat — Dasoguz” fiber optik hat
ingaatlari, devlet “TM CELL” GSM operatdriiniin altyapisinin genisletilmesi vb. projeler

icin kullanilmugtir."’

Tiirkmenistan’da faaliyette bulunan ve sayist 150’yi asan Tirk isletmeleri

genel olarak asagidaki sekilde gruplanabilir'®:

e Tekstil sektorii: Iplikten konfeksiyona kadar her cesit iiretim yapilmaktadir.
Tekstil sektoriinde Tiirk firmalar lider konumundadir.

e Miiteahhitlik hizmetleri: Yaklasik 20 firma faaliyette bulunmaktadir. Bunun yani
sira bir¢cok ufak firma da alt-iistlenici olarak isler almaktadir. Tiirk miiteahhitlik
firmalar giiniimiize kadar Tiirkmenistan’da altyapi, havaalani, otel, sosyal ve idari
tesisler, konutlar, yollar, fabrikalar ve bircok mimari yapilar1 ger¢eklestirmis olup, bu
alanda faaliyetlerine yogun bicimde devam etmektedirler. Ozellikle Askabat'in
¢ehresini degistiren anitlar, miizeler, Ertugrul Gazi Cami, aligveris merkezleri, devlet
kurumlar1 binalari, ¢ok kathi konutlar, parklar ve sehir i¢i protokol yollar1 Tiirk
firmalar1 tarafindan yapilmstir.

e Ticari faaliyette bulunan firmalar: Say1 olarak en fazla isletmenin bulundugu grup
olmakla beraber ticaret hacminde 6nemli bir yer tutmamaktadir. Bu firmalar toptan ve

perakende satis seklinde faaliyette bulunmakta ve daha ¢ok gida, insaat malzemeleri,

1% Turkmenistan.ru, “Kitayskiy Bank Predostavil Turkmenistanu 2 Lgotnih Dolgosrochnih Kredita”,
03.03.2007,

http://www.turkmenistan.ru/?page id=3&lang_id=ru&elem id=9505&type=event&highlight words=%D
0%BA%D0%B8%D1%82%D0%B0%D0%B9&sort=date_desc (erisim 02.07.2009).

7 Turkmenistan.ru, “Kitay Predostavil Turkmenistanu Lgotniy Kredit Na Razvitiye Svazi I
Telekomunikasiy”, 15.12.2006,
http://www.turkmenistan.ru/?page id=3&lang_id=ru&elem id=8966&type=event&highlight words=%D

0%BA%D0%B8%D1%82%D0%B0%D0%B9&sort=date_desc (erisim 02.07.2009).
"8 T.C. Asgabat Biiyiikelgiligi Ticaret Miisavirligi, a.g.e., s. 23.
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mobilya, konfeksiyon-ayakkabi, elektrik-elektronik {iriinler, beyaz esya ve otomobil
ticareti yapmaktadirlar.

e Ulastirma sektorii: TIR araglariyla uluslararasi tagimacilik yapilmaktadir.

e Tarim Sektori: Pamuk, bugday iiretimi, bahce ve cicekeilik faaliyetlerinde
bulunulmaktadir.

e Hizmet sektorii: Otel, restoran, market isletmeciligi yapilmaktadir.

e Saglik sektorii: Bir adet uluslararasi standartta 6zel hastane Tiirkler tarafindan
isletilmektedir.

e Egitim sektorii: Tirk firmalari, ilk ve orta dereceli okullar, iiniversite, dil ve

bilgisayar kurslari ile faaliyet gostermektedir.

3.3. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ TURKMENISTAN
EKONOMISi UZERINDEKI ETKILERI

Yabanci sermaye yatirimlarinin bir lilke ekonomisi i¢in en 6nemli katkisi; tilke
ekonomisine yaptigt sermaye aktarimidir. Tirkmenistan’in  ekonomik yapisi
incelendiginde gelismekte olan iilke olarak karsilasilan en belirgin 6zellik teknoloji
yaninda sermayenin diger liretim faktorleri, iggiicli ve topraga nazaran ¢ok daha kisith
olmasidir. Bu kisitliligin en 6nemli nedeni ise yerli sermaye olusumunun diisiik seviyede
olmasidir. Yerli sermaye olusumu birincil olarak {ilkedeki kisi bagina diisen milli gelir
ile belirlenir. Gelismekte olan iilkelerde ise kisi basina milli gelir diisiik oldugundan
sonugta sermaye olusumu da temel olarak kisitli kalmaktadir. Kisi basina diisen milli
gelir reel olarak arttikca {ilke refahinin da arttig1 kabul edilir. Kisi bagina milli gelirin
arttirilmasi, tretim kapasitesinin genislemesiyle bu da her yil bir oncekine oranla
yatirnmlarin arttirilmasiyla mimkiin olmaktadir. Bu ise ancak ekonomide her yil
yaratilan toplam kaynaklarin belli bir kisminin tiikketilmeyerek, tasarruf halinde
muhafaza edilmesi ve daha sonra da yatirima doniismesi ile miimkiindiir. Buna ilaveten

yine gelismekte olan iilkelerde marjinal tiiketim egiliminin gelismis iilkelerden daha
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fazla olmas1 marjinal tasarruf egiliminin diisiik olmasina dolayisiyla yatirim igin gerekli

sermaye olusumunun yetersiz diizeyde kalmasina sebep olmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin temel etkisi; konuk tilkenin milli
gelirine olan net katkisidir. Yabanci sermaye iilke iginde iiretimde bulundugu ve
tiretimde milli gelire dahil oldugundan, iilke iginde yabanci sermaye iiretimde
bulunduk¢a iilkenin milli geliri artacaktir. Burada dikkat edilecek nokta, yabanci
sermayenin {liretimde kullandigi tiim girdileri kendisinin iiretip iiretmedigidir. Yabanci
sermaye dogrudan yatirim seklinde geldiginde teknolojiyi de yaninda getirmektedir. Bu
yeni teknolojiler iiretim kalitesi, maliyeti ve kapasitesini arttirarak diger faydalari
yaninda iilke verimliliginin arttirnmia katki yapacaktir. Ekonominin iyilesmesi ve

biliylimesine ivme kazandiracagi sliphesizdir.

Tablo 18: Tiirkmenistan’da Sermaye Yatirnmlarmin Teknolojik Yapisi

(2000-2007, Milyar Manat, Milyon $)

2000 2006 2007

Sermaye Yatirnmlari —

9,072.0 | 1,744.6 | 20,340.0 | 3,911.5 | 23,003.2 | 4,423.7
Toplam

Insaat ve Montaj Isleri 4404.0 846.9 | 9,258.9 | 1,780.5 | 10059.1 | 1,934.4

Donanim, Alet, Arag 2856.0 5492 | 6,120.7| 1,177.1 7507.6 | 1,443.8

Diger Isler Ve
1812.0 348.5 | 4,9604 953.9 5436.5 | 1,045.5
Maliyetler

Kaynak: State Committee of Statistics of Turkmenistan, Statistical Yearbook

of Turkmenistan 2000-2007, Ashgabat, 2008, s. 82.
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Yukaridaki tablodan da goriindiigi gibi Tiirkmenistan’da gergeklestirilen
sermaye yatirimlarmin en biiyilik kismi ingaat ve montaj islerinin payina diigmektedir. Bu
islerin biiylik kismi ise yabanci miiteahhitlik sirketleri tarafindan yapilmaktadir, yani
iilkeye gelen yabanci yatinmlarin da 6nemli orani gene yabanci sirketlerin kar1 olarak
yurt digina ¢ikarilmaktadir. Tiirkmenistan’da gerceklestirilen toplam yatirimlarin %32’si

yabanc1 miiteahhitlik sirketlerin gergeklestirdikleri insaatlara harcanmlstlr.w9

Ayriyeten ingaatta kullanilan malzemelerin de 6nemli kismi yurt disindan ithal
edilmektedir. Bu tiir giderlere harcanan paralarin iilke i¢inde kalmasi i¢in Tiirkmenistan
hiikiimeti insaat malzeme {iretim sektoriinlin  gelistirilmesine ¢ok biiylikk 6nem
vermektedir. Baz1 yabanci yatirimcilar da bu sektdriin dnemini anlamislardir. Ornegin,
Tirkmenistan’in en biiyiik yabanci yatirimcilarindan olan Calik Holding 160 milyon
dolara mal olmus ¢imento fabrikasin1 2005 yilinda faaliyete gecirmistir ve {ilkenin yillik

1,5 milyon ton olan ¢imento ithalatinin 1 milyon tonunu karsilayabilir hale gelmistir.

Yabanci sermaye gitmis oldugu lilkede bir katma deger yaratir. Bu katma
degerden yabanci sermayenin kendi pay1 diisiildiigii vakit, geriye kalan o tilkenin milli
gelirine net bir katkidir. Yatirnm sonucu faaliyete gecen tesebbiisiin lirettigi mal ve
hizmet ile bunlarin {iretimi ig¢in yapilan dis harcamalar arasindaki fark ekonomiye
katk1y1 belirlemektedir ki, bu da “net katma deger”i olusturmaktadir. Bir baska ifadeyle,
net katma deger iiretim faktorlerine yapilan 6demelerin toplamina esit olmaktadir. Dogal
olarak da, yaratilan katma degerin biiyiikliigii milli gelire o derece artirict etki yapmakta

ve ekonomik biiyiime bu sekilde hizlanmaktadir.

9 D. Sirzade, “Dasary Yurt Maya Goyumly Kérhanalaryii Isi: Meseleler ve Gelcekki Vezipeler”, Altyn
Asyryn Ykdysadyyeti, No: 4, Askabat, Nisan 2006, s. 38. (Nisan 2006).
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Tablo 19: Tiirkmenistan’da Dogrudan Yabanci Yatirnmlarmin Yillara

Gore Dagilimi (1995-2008, Milyon $)

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

233 108 108 62 125 131 170

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

276 | 226 | 354| 418 731 856 | 1,200

Kaynak: European Bank for Reconstruction and Development, Transition

Report 2008, Growth In Transition, November 2008, s. 19.

Tablo 20: Tiirkmenistan’in Gayri Safi Yurtici Hasilasinin Yillara Gore

Degisimi (%)

1996 | 1997 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

-6.7 |-11.3 ]6.7 165 |18.6 |204 |158

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

17.1 | 14.7 13.0 | 114 |11.6 |12.0

Kaynak: European Bank for Reconstruction and Development, Transition

Report 2008, Growth In Transition, November 2008, s. 13.
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Yukaridaki tablolardan goriindiigii gibi Tiirkmenistan’in GSYIH artis1 ile
iilkeye gelen dogrudan yabanci yatirnmlar ayni yonde hareket etmektedir. Ancak iilke
GSYIH artiginin sadece iilkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlara baglh oldugunu
sOylemek yanlis olur. Enerji kaynaklarinin ihracatina bagli Tiirkmenistan ekonomisi
daha cok diinya piyasalarindaki petrol ve dogal gaz fiyatlarina baghdir. Ornegin, 1997
yilindaki Tiirkmenistan ekonomisinde yasanan ¢ok derin diisiis mart 1997°den itibaren
Rusya iizerinden BDT iilkelerine gaz verilmesinin durdurulmasi ile ilgilidir; 1999
yilinda gaz ihracat1 ile ilgili sorunlarinin ortadan kaldirilmasi ise iilke ekonomisinin
1999 yilinda %16.5, 2000 yilinda %18.6 ve 2008 yilinda %12.0 artmasina yardim

etmistir.

Ancak oOzellikle tekstil sektoriinde gergeklestirilen yabanci yatirimlar
Tiirkmenistan’in ekonomisi i¢in sikintili donemde ihracatini ve dolayisiyla doviz girisini
desteklemistir. Asagidaki tablodan goriindiigii gibi pamuk ve tekstil iiriinlerinin iilke
thracatindaki pay1 1999 yilinda %30 kadar yiikselmistir. Yabanci yatirimeilarin katkilar
ile toplam 60 civarinda tekstil fabrikasi kurulmus ve 500 milyon dolar yatirim

yapilmustir.

Tablo 21: Tiirkmenistan’in Bashca Ihracat Uriinlerinin Thracat Icindeki

Pay1 (1994-2001)

Dogal Gaz, Petrol | Pamuk ve Tekstil Diger

ve Petrol Uriinleri | Uriinleri
1994 %75 %17 %38
1995 %66 %28 %6
1996 %71 %19 %10
1997 %78 %18 %4
1998 %60 %35 %S5
1999 %67 %30 %3
2000 %381 %15 %4
2001 %385 %10 %S5

Kaynak: Istanbul Ticaret Odasi, Tiirkmenistan Ulke Etiidii, Kirmizi Tanitim

Yayincilik, Istanbul, 2003, s. 82.
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1990’11 yillarda Tiirkmenistan ekonomik anlamda ciddi sikintilar cekmekteydi.
SSCB’nin dagilmas1 sonucunda geleneksel ticaret yollarinin kapanmasi ile Tiirkmen
mallarinin eski pazarlar1 kapanmis oldu. Tiirkmenistan ihracatinin biiylik kismi dogal
gaz ve petrol sektorlerine gelmektedir. Ozellikle tekstil sektoriine ¢ekilen yabanci
yatirimlar Tiirkmenistan’in yeni pazarlara agilabilmesini saglamistir. Ayrica daha once
sadece ham petrol ihra¢ eden iilkede yabanci sermaye ve teknoloji ile yenilenen
Tilirkmenbag1 rafinerisi ve LPG iiretim tesisleri sayesinde Tiirkmenistan kaynak

ihracatindan tiriin ihracatina gecis gerceklestirmeye baglamistir.

Diinya piyasasinda petrol fiyatlar1 devamli degisim gostermektedir ve hicbir
ilke tek basina bu fiyatlar ilizerinde etkiye sahip degildir. Dolayisiyla biiylik degisimler
gosterebilen petrol fiyatlarina bagimli olmaktan kurtulup, daha istikrarli olan petrol

tiriinlerini ihra¢ etmek Tiirkmenistan i¢in 6nemli bir konu haline gelmistir.

Tirkmenistan petrol cikartmak ile birlikte petrol rafinerilerini de yabanci
sirketler yardim ile modernize etmektedir. Ulkenin en eski sanayi kurulusu olan
Tilirkmenbagst Petrol Rafinerisi’ne toplam 1.5 milyar dolar yatinm yapilmistir ve
kapasitesi yilda 7.5 milyon ton petrol isleyebilecek sekilde arttiriimistir.*” Boylece 1994
yilinda 3.5 milyon ton petrol ihra¢ eden iilke, 2007 yilina gelindiginde sadece 1.4 milyon
ton ham petrol ihra¢ etmis ve 3.9 milyon ton islenmis petrol iirlinii ihra¢ etmistir. 1996
yilinda tiim petrol {iriinlerinin (ham petrol dahil) iilke ihracatindaki pay1 %7.7 iken, 2007
yilinda ham petroliin pay1 %6.6 da kalmisken, islenmis petrol iirlinlerinin payr %21.4
olarak gerceklesmistir. Boylece islenmis petrol iirtinleri iilke ihracatinda dogal gazdan

S . 201
sonra ikinci 6nemli kalem olmustur.

Ayrica Tirkmenistan’in ikinci biiyiik rafinerisi olan Seydi Petrol Rafinerisi’nin

modernizasyonu i¢in de yabanci yatirimlarinin g¢ekilmesi igin faaliyete gecilmistir.

2% Tyrkmenistan.ru, “Na Turkmenbashinskom KNPZ Vvedena V Deystviye Ustanovka Gidroochistki

Diztopliva Stoimostyu 132 min Evro” 15.09.2005,

http://www.turkmenistan.ru/?page id=3&lang_id=ru&elem id=7111&type=event&highlight words=%D
0%A2%D0%9A%D0%9D%D0%9F%D0%97&sort=date_desc (erisim 04.07.2009)

291 State Committee of Statistics of Turkmenistan, Statistical Yearbook of Turkmenistan 2000-2007,
Ashgabat, 2008, s.107.
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Uretim teknolojisi degistirildikten sonra rafineride 3 milyon ton petrol ve 3 milyar m’
dogal gaz islenebilecektir. Biitiin bunlar Tiirkmenistan hiikiimetinin bu konuya ne kadar
onem verdigini gostermekle birlikte bu hedeflerin gergeklesebilmesi igin yabanci

yatirimlarin 6neminin altini ¢izmektedir.

Tablo 22: Tiirkmenistan’da Yabanc1 Yatirnmcilarin Sirket Sayisina Gore

Sektorel Dagilim (2005, %)

Sektor %
Ticaret 40
Insaat 18
Sanayi 12.2
Tasimacilik 54
Diger 24.4

Kaynak: D. Sirzade, “Dasary Yurt Maya Goyumly Kirhanalaryn Isi:
Meseleler ve Gelcekki Vezipeler”, Altyn Asyryi Ykdysadyyeti, No: 4, Askabat, Nisan
2006, s. 37.

Yukaridaki tablodan goriindiigii gibi en fazla yabanci yatirimci sayisti ticaret ve
ingaat sektoriiniin payma diismektedir. Ancak bu iki sektorde faaliyet gosteren yabanci
sitketlerin iilkeye yaptiklar1 yatirimlart toplam yabanci yatirimlarin miktar igindeki
paylan kiiciik kalmaktadir. Yabanci yatirimlarin %95.5°1 iiretim sektorlerinin payina
diismektedir, ozellikle sanayi sektoriiniin payr 2001°de %86.9 iken 2005’de %88.4.
Burada en biiylik oran petrol sirketlerin payma diismektedir. 2005 yili itibart ile
Tiirkmenistan’da gergeklestirilen toplam yabanci yatirimlarinin %84 yabanci sirketlerin,

%16’s1 ise ortak sirketlerin payina diismektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: yoluyla Tiirkmenistan’a giren yabanci
sermaye, lilkenin sermaye yetersizligi sebebiyle gerceklestiremedigi onemli yatirimlari
gergeklestirmesinde yardimci olmakta ve boylece dis bor¢lanmaya da alternatif

olusturmaktadir.
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Tablo 23: Tiirkmenistan’da Sermaye Yatirnmlarinin Kaynaklari (2000-2007,

Milyar Manat, Milyon $)

2000 2006 2007
%ﬁﬁe Yatirimlar: — 9,072.0 | 1,744.6 | 20,340.0 | 3,911.5 | 23,003.2 | 4,423.7
Yatirim Kaynaklari:

Merkezi ve Yerli Biitgeler 440.0 84.6| 9773 | 1879 1,5573.5| 302.6
Sirketlerin Kendi Kaynaklari 2,851.0 | 5483 9,0263 | 1,735.8 | 10,113.9 | 1,944.9
Borglar 2,529.0 | 4863 | 631.0| 1213 12266 2359
Devlet Fonlart 14500 | 2788 | 4,7350| 910.6| 4,1382| 795.8
Yabanci Yatirimlar 1,005.0 193.3 | 3,187.3 612.9 | 4,322.0 831.1
Halk 650.0 | 125.0 | 1,491.1| 286.8 | 1,500.0| 288.6
Digerler 147.0 283 | 2920 562 1290 248

Kaynak: State Committee of Statistics of Turkmenistan, Statistical Yearbook
of Turkmenistan 2000-2007, Ashgabat, 2008, s. 72.

Sekil 2: Tiirkmenistan’da Sermaye Yatirnmlarinin Kaynaklari, (2000, %
y Yy

yabanci digerler
yatirimlar %1.6
%11.1

merkezi ve yerli

batceler

.8

Kaynak: State Committee of Statistics of Turkmenistan, Statistical Yearbook
of Turkmenistan 2000-2007, Ashgabat, 2008, s. 73.
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Sekil 3: Tiirkmenistan’da Sermaye Yatirnmlarinin Kaynaklari, (2007,%)

halk merkezive digerler
06.5 yerli butgeler  %0.8
%6.8

borglar
%5.3

Kaynak: State Committee of Statistics of Turkmenistan, Statistical Yearbook
of Turkmenistan 2000-2007, Ashgabat, 2008, s. 73.

2000 ile 2007 yilinda gergeklesen yabanci yatirimlar: degerlendirecek olursak
miktar olarak 4.3 kat artmasinin yaninda Tiirkmenistan’da gergeklestirilen toplam
sermaye yatirimlari igindeki pay1 da %11.1°den %18.8’¢ kadar yiikselmistir. Dolayisiyla
yabanci yatirimlarin Tiirkmenistan ekonomisinin gelisimindeki rolii her gecen yil
artmaktadir. Sermaye kithig1 goreceli bir kavram oldugu i¢in yabanci sermaye mutlak
olarak bu sorunu c¢ozemez ancak eldeki kaynaklarin basarabileceginden fazlasini

gerceklestirmede yardimci olur.

Tiirkmenistan genelinde yabanci yatirim sirketlerin sanayi iiretimindeki pay1

devamli artmaktadir, 6rnegin 2001 yilinda %4.3 iken, 2005 yilinda %11’e kadar

yiikselmistir.>*>

202, Sirzade, “Dasar1 Yurt Maya Goyumly Kérhanalaryii Isi: Meseleler ve Gelcekki Vezipeler”, Altyn

Asyryn Ykdysadyyeti, No: 5, Askabat, Mayis 2006, s. 39. (Mart 2006).

128



Tilirkmenistan’da petrol, dogal gaz ve tekstil sektorlerinde gerceklestirilen
yabanci yatirimlar ihracata yonelik olmasindan dolayr sadece GSMH’yi ylikseltmekle
kalmamakta, ddemeler dengesini de olumlu etkilemektedirler. Once, fabrika kurmak icin
iilkeye gelen ilk kurucu yatirirm sermayesi bir defaya mahsus olmak iizere iilkenin
O0demeler bilangosuna olumlu katkida bulunur. Dogrudan yabanci yatirim {iretimine
basladig1 zaman, gerek ihracat yoluyla ve gerekse ithal ikamesi seklinde ddemeler

bilangosuna katkida bulunmaya devam etmektedir.

Yabanci yatirim sirketlerin iilke ihracatindaki pay1 devamli artis gosterirken,
ornegin 2001 yilinda %1.8 iken, 2005 yilinda %4.1°a kadar yiikselmistir, ithalattaki pay1
azalmaktadir, Grnegin 2001 yilinda %20.8 iken, 2005 yilinda 4.8°¢ kadar diismiistiir.””

Tiirkmenistan’in ihracatinda petrol ve petrol iirlinleri %28, tekstil iiriinleri ise
%1.5 pay tutmaktadirlar. Yabanci yatirimcilar ise yogunlukla bu iki sektdre yatirim
yapmaktadirlar. Dolayisiyla yabanci yatirnm sirketlerin ihracattaki payr ileride de

artmaya devam edecektir.

Bilindigi gibi dogalgaz iilke ihracatinda %54.6 pay ile ilk siradadir. 2009 yili
sonunda Tiirkmenistan — Cin dogal gaz boru hatt1 faaliyete gececektir ve bu yonde ihrag
edilecek dogal gaz Cinli CNPC sirketi tarafindan iiretilecek, ayrica 2010 yilindan
itibaren Malezyali Petronas sirketi de yillik 5 milyar m’ dogal gaz cikartmaya
baslayacaktir. Dolayisiyla yabanci yatirim sirketlerin dogal gaz ihracatindaki paylarinin

artmasi ile lilkenin tiim ihracatlari igindeki paylar1 hatir1 sayilir diizeye gelecektir.

Ulkelerin ekonomik olarak kalkinmalarinda yatirim kadar teknolojik gelisme
de oldukca 6nemli bir faktordiir. Bazen, liretim faktorleri miktarint artirmadan, yeni bir
teknoloji uygulayarak iiretimi ve geliri artirmak miimkiindiir. Dolayisiyla, yeni
tasarruflara  gereksinme duyulmadan {retim artirilarak  ekonomik  gelisme
saglanmaktadir. Teknolojik gelisme, mutlaka {iretim fonksiyonlarinda degisiklik
gerektirir ve llkenin karsilagtirmali istiinliik durumunu etkiler. Ciinki, teknolojik

gelisme faktor kullanim oranlarini degistirerek faktor miktarlarinda oldugu gibi benzer

%D, Sirzade, Mayis 2006, s. 39.
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sonuclar meydana getirir. Zaten ekonomik biiylime ya iilkede {iretim faktorleri
miktarinda meydana gelen bir artistan kaynaklanir ya da teknolojide meydana gelen

gelismelerden dogar.

Gelismekte olan iilkelerinin hemen hemen hepsi kalkinmalarini hizlandirmak
icin, ancak gelismis iilkelerce liretilebilen, liretimde verimliligi ve etkinligi artiran
teknolojik yeniliklere gereksinim duymaktadir. Gelismekte olan {ilkelerin yeni
teknolojileri iiretebilmeleri veya kendi olanaklariyla ithal edebilmeleri olduk¢a zordur.
Dolayisiyla, bu teknolojiler ya teknolojik transferler yardimiyla ya da yabanci sermayeli

sirketler tarafindan gergeklestirilen dogrudan yabanci yatirimlarla getirilmektedir.

Bagimsizligin elde edilmesi ile eski sistemden kalan ekonominin tek
tarafliligindan kurtulmak ve iiretim tesislerinin modern teknoloji ile donatilmasi biiyiik
miktarda yatirim talep etmekteydi. Uretim kapasitesinin gelistirilmesi ve modern iiretim
tesislerinin  olusturulmasi, diinya pazarlarina girmek ileri yoOnetim tecriibesini
istemektedir. Bu amaglart gerceklestirmek icin Tiirkmenistan hiikiimeti iilke
ekonomisine yabanci yatirimlart ¢ekmek ve iiretimde modern uygulamalarini ve
teknolojilerini yerlestirmek, yabanci yatirimcilar ile birlikte ortak girisim olusturmak

isine koyuldu.***

Dogrudan yabanci yatirimlardan yararlanarak bir yandan iilkenin {iriin
yelpazesi zenginlestirilirken bir yandan da verimlilik artis1 hizlandirilmigtir. Dogrudan
yabanci yatirimlar araciligiyla gerceklesen teknoloji transferinde fizibilite galigmalar
asamasindan baglayarak satig sonrasi hizmetlere kadar her alanda fiziksel ve orgiitsel
teknolojiyi yabanci yatirimci iistlendiginden yeni teknolojinin transferi, uygulamasi ve

basarili olmasi1 daha zahmetsiz ve masrafsiz olmustur.

Yabanci sermaye yatirimlarmin ekonomik gelismeye olan katkisini yalniz
gelen sermaye miktar1 ile 6lgmek yanlis olur. Bu yatirimlarin esas 6nemi, bunlarin gesitli
alanlarda, gelismekte olan iilkelerde bulunmayan teknik bilgiyi, verimliligi artiracak

tiretim metodlarin1 ve uzun is tecriibelerini getirmelerinden dogmaktadir. Bu yolla yerli

%D, Sirzade, Nisan 2006, s. 35.
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miitesebbisler tecriibe kazanmaktadirlar ve daha oOnce el atamadiklari alanlarda
tesebbiise girmektedirler. Cok uluslu firmalar, sosyal, ekonomik, hukuki ve politik
ortamin verdigi avantajlardan da yararlanarak yeni teknolojileri rahatlikla takip
edebilmektedir. Ancak su da bir gergektir ki, bu firmalar gelistirdikleri en son
teknolojiyi  kullanmadan o©nce, eski teknolojilerini gelismekte olan {ilkelere

aktarmaktadirlar.

SSCB doneminde Tiirkmenistan’da hemen hemen hi¢ sanayi yatirimlari
yapilmamugtir. Tekstil sanayisi de buna dahildir. Uretilen pamuk, yiin ve ipek gibi
hammaddelerin ¢ok kii¢iik bir kismi1 Tiirkmenistan’da islenebilmistir ki, bu da yurt ici
ihtiyaclar1 karsilayabilmek icin kullanilmistir. Tekstil fabrikalarina yeni teknolojilerinin
kurulmast sonucunda 1994 yilinda uluslararasi pazarlara 0.7 milyon dolarlik tekstil
tirlinli ihrag edilmisken, 2007 yilina gelindiginde ihrag edilen iiriin 136.2 milyon dolara
kadar artmistir. Ornegin, Orta Asya’nin en bilyiik tekstil fabrikas1 “Tiirkmenbag1 Tekstil
Kompleksi” IWAY, ISO-9001 ve ISO-14001 sertifikalarina sahiptir. Ayrica, QWAY ve
WRAD gibi sertifikalar igin de hazirliklarii tamamlamustir. Uretim “6 sigma” olarak
bilinen yontemle yapilmaktadir. Yiiksek kalitede iiretim yapan bu fabrika, uluslararasi
alanda rekabet¢i 6zellige sahiptir. En biiyiik miisterileri arasinda Calvin Klein, Sara Lee,
Casual Wear, Ikea, 2X Ist, Miss Erica, Wal-Mart, Vespolino, Ibena ve JC Penney gibi
markalar bulunmaktadir. Uretilen iiriinler ABD, AB ve BDT gibi iilkelere ihrag
edilmektedir. 25 cesit kumas iiretebilecek sekilde esnek yapiya sahip bu fabrika, sahip

oldugu yiiksek teknoloji ile dikissiz t-shirtler iiretebilmektedir.”*

GSM sektoriiniin temelleri Ingiliz BCTI sirketi tarafindan atilmistir. Daha
sonra Rus MTC sirketi kapsama alanini iilkenin yerlesik alaninin %75’ine ulagtirmistir

ve mobil internet gibi hizmetleri ilk sunmaya baglamistir.

Tirkmenistan hiikiimeti iilkede yatirim yapan sirketlerin gelismis teknoloji ve

malzeme kullanmalarin1 istemekte ve tesvik etmektedir. Bdylece yabanci sirketler

205 Torayev, a.g.e., s. 47.
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tilkenin teknolojik gelismesine, iiretim kalitesine, iilkedeki prodiiktivitenin artmasina,

isletmelerin modernlesmesine ve maliyetlerin diismesine katkida bulunmaktadirlar.

SSCB’den kalan altyapmin modernizasyonunu gergeklestirmek i¢in de yabanci
sirketlerden yardim alinmistir. Yabanci sirketlerin kendi sermayesi ile gergeklestirdikleri
dogrudan yatirimlar disinda, Tiirkmenistan’da kurulan 6nemli yap1 ve tesislerin ingaati
yabanci miiteahhitlik sirketlerine verilmistir. Boylece yerli sirketlerin teknolojik olarak
yetersiz olmasina ragmen ihtiya¢ duyulan tesisler zamaninda ve yliksek kalitede insa

edilmistir.

Yabanct sermayenin iilkenin sermaye stokuna direkt katkisi yaninda, yerli
sermaye ile isbirligi yaparak ve yatirim yaptig1 sanayi daliyla ilgili yan sanayilerde
yatirimlar1 tesvik ederek, dolayli bir sekilde sermaye birikimini hizlandirildigi, yan
sanayilerin gelismesini saglayarak ve c¢alisanlarin egitilmesiyle sektorlerin gelismesini
sagladigi da sdylenebilir. Bunun yaninda biiyiik yabanci sirketlere {iiriin ve hizmet
tedarik eden Tiirkmenistan’in yeni 6zel sirketleri kurulmustur, yani yabanci yatirimcilar
Tiirkmenistan’da 6zel sektdriin olusmasinda etkili olmustur. Ayrica Tirkmenistan’da
smirli miktarda olsa bile gerceklestirilen 6zellestirme faaliyetlerinin nedenleri arasinda

tilke ekonomisine yabanci yatirimcilar: cekmek yatmaktaydi.

Cok uluslu sirketlerin iilkeye transfer edilen teknolojisi sadece makine, arac ve
gereg, patent haklari, teknisyenler yoluyla degil ayn1 zamanda birimlerinde ¢alisanlarina
verilen egitimler yoluyla da iilkeye niifuz etmektedir. Bu egitim, basit imalat islerinde
calisanindan, danismanlara ve teknik olarak ileri profesyonellerden, iist diizey
yoneticilere kadar hemen hemen tiim kademelerde calisanlar igin verilmektedir. Isci
tarafindan bir nevi absorbe edilen bilgi daha sonra yerli firma tarafindan da
kullanilmaktadir. Egitim c¢esitleri ise sirkette istihdam edilmesine ihtiya¢ duyulan
emegin nitelik diizeyine gore mesleki egitimden, bigimsel okul egitimine, deniz asir1

egitimlere kadar uzanmaktadir.

Ornegin, Malezya’li petrol iireticisi Petronas, Tronoh’daki (Malezya) Petronas

Teknik Universitesi’nde dgrenim gérmeleri igin 100 Tiirkmenistan’li 6grenciye burs
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vermistir, 180 &grenciye Malezya’da teknik egitim vermistir.””® Stroytransgaz, Mitro
International Limited ve TNK-BP sirketleri de Tiirkmenistanli 6grencilerin Rus

{iniversitelerinde 6grenim gormeleri i¢in burs vermektedirler.?”’

Yerli firmalara kiyasla ¢ok uluslu sirketler egitimin yararlarinin daha fazla
bilincindedirler. Bu sirketlerin, alisagelmis calisma yontemleri, sistemleri ve egitim
materyalleri vardir. Yabanci yatirnmlarin faydalar arasinda iilkeye gelen sirketlerin
yonetici kadrolarinin bilgi ve tecriibelerini de getirmeleri sayilabilir, boylece bir anlamda
beyin gogii ger¢eklesmis olmaktadir. Bunun yaninda CUS’lar girdi aldiklar1 ve iiriin
sattiklar1 firmalarin st diizey yOneticilerine iiretimlerini orgiitleme ve is¢ilerinin egitimi
konusunda egitim hizmetleri verirler. Yabanci firmalar yatirim yaparken zorunlu olarak
kendi gelismis isletme tekniklerini ve konuya iliskin know-how’u getirip kullandiklari

icin lilkedeki kaynak kullanimi verimliligini bu a¢idan artirirlar.

Yabanci yatirimlarin Tiirkmenistan’daki toplam yatirimlar {izerinde de artirict
etkisi vardir. Yabanci yatirimlar1 ¢ekebilmek amaci ile 6zellikle ulastirma sektoriine
yapilan yatirimlar iilkenin i¢ kalkinmasinda da etkili olmustur. Ornegin Tiirkmenistan’in
giineyi ile kuzeyini birlestiren demir ve oto yollart inga edilmistir, deniz {istii ticareti
kolaylastirmak i¢in yeni deniz terminalleri, diger Orta Asya iilkeleri ile ulagimi
kolaylastirmak amaci ile Amu Derya ilizerinden yeni demir yol kopriisii, vilayet
merkezlerindeki havaalanlar1 yenilenmistir. Avaza bolgesinde serbest turizm bolgesini
olusturmak amaci ile hiikiimet altyapinin gelistirilmesi i¢in 1 milyar dolardan fazla

kaynak yatirmistir.

Yabanci yatirimlarin dis ticaret {izerine olumlu bir etkisi oldugu belirtilebilir.
Thracat gelirlerinin biiyiik ¢ogunlugu yabanci yatirimlar sayesinde elde edilmektedir.

Dogal gaz sektoriine bakacak olursak, dogal gazi yurtdisina tasiyan yeni boru hatlari

206 MySinchew, ‘Petronas’ Investment In Turkmenistan Reaches US$1.8 BIn”, 20.11.2008,

http://www.mysinchew.com/node/18547?tid=5 (erisim 05.06.2009).

27 Turkmenistan.ru, “15 Grazdan Turkmenistana Pribili na uchobu v Ufu”, 08.10.2007,
http://www.turkmenistan.ru/?page id=3&lang_id=ru&elem id=11228&type=event&highlight words=%
D1%81%D1%82%D1%83%D0%B4%D0%B5%D0%BD%D1%82&sort=date_desc (erisim 06.06.2009).
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yabanci yatirnmcilarin sermaye ve bilgi katkilar1 ile kurulmuslardir. Petrol sektoriinde ise

tilkede ¢ikartilan petroliin yabanc sirketlerin basina diisen pay1 y1l gegtikce artmaktadir.

Gelismekte olan her iilkenin yabanci yatirnmlardan en c¢ok bekledigi fayda
istihdam saglamalaridir. Issizlik bir iilkedeki en onemli sosyo-ekonomik sorunlarin
basinda gelmektedir. Bu nedenle issizlik sorununa sahip iilke agisindan, bu issizligi
giderecek yatirnmlarin  kendi kaynaklariyla gergeklestirecek imkanlar1 yetersiz
oldugundan, bu iilkeler i¢in DYY’ler istihdam agisindan elverisli bir durum
yaratabilecektir. Ulkeye yabanci yatirimla birlikte gelen yeni teknoloji ve bilgi birikimi,

dolayl1 ve dolaysiz olarak istthdama katkida bulunmaktadir.

Yabanci yatirimlarin en biiylik kismi petrol sektoriinde gerceklestirilmistir,
2001-2005 yillarinda %43.8 ile %82.1 arasinda degismistir. Dogal kaynaklarin
isletilmesi amaciyla maden sektoriine gelen yabanci sermayenin olusturdugu istihdam,
teknolojik gelismelerin bu sektore de girmis olmasindan dolay1 sinirli olmaktadir. Sanayi
sektoriine gelen yabanci sermayenin ise istthdama olumlu yonde etki ettigi sdylenebilir.
Fakat burada kullanilan teknolojinin emek ya da sermaye yogun olmasi istihdama

etkinin sinirlarini belirlemektedir.

Yabanci yatiriml sirketlerde calisan sayis1 2001 yilinda 19.2 bin iken, 2005
yilinda 42.4 bine yiikselmistir, iilke toplam isgiicli i¢indeki oran1 ise %0.6’dan %1.1°a
kadar yiikselmistir;’®® 2007 yilinda bu oran %2’ye ulasmustir.”” Bu anlamda, emek
yogun tekstil ve ingaat sirketleri Tirkmenistan’da Onemli Olg¢lide istihdam
saglamaktadirlar. Ulkede gelistirilmeye baslanan turizm sektorii de istihdam sorununu

o6nemli 6lciide ¢ozecektir.

Tirkmenistan’da faaliyet gosteren yabanci sirketlerin belirli oranda yerli

personel calistirma mecburiyetleri de bulunmaktadir. Yabanci yatirimli sirketlerin

%D, Sirzade, Nisan 2006, s. 39.
2% State Committee of Statistics of Turkmenistan, s. 185.
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personeli i¢inde Tiirkmenistan vatandaslarinin payr 2005 yilinda 2001 yilina gore

%76.1°den %90’a kadar artmistir.*'’

Yabanci yatirimlar dolaysiz istihdam etkisinin yaninda dolayli istihdam etkisi
de yaratabilir. Yabanci yatirimcilarin bir yandan {irettigi mallar yerli endiistrilerde girdi
olarak kullanildik¢a, diger yandan da iiretim i¢in gerekli girdiler yerli endiistrilerden

saglandik¢a dolayli istihdam etkisi de artacaktir.

2001-2005 yillar1 araliginda yabanci yatirimli sirketlerin personel harcamalari
2.9 kat artmistir. Ayni yillar araliginda yabanci yatinmli sirketlerde c¢alisan
Tiirkmenistan’li vatandaslarin sayis1 2.2 kat artmigken, yabanci personelin sayisi1 1.7 kat
artmistir. Ayn1 donemde yerli personel harcamalar1 4.6 kat artmigken, yabanci personel
harcamalar1 1.1 kat atmistir. Ancak yabanci yatiriml sirketlerde yerli personele 6denen
maaglar hala yabanci personele 6denen maaslardan daha diistiktiir. Bu durumun iki ana
nedeni vardir: ilki, yerli personelin diisiik iicretli pozisyonlarda calisiyor olmasi, digeri
ise, yabanci sirketlerin yerli personele 6dedikleri maaglar1 iilke genelindeki iicretlere
gore belirlerken, yabanci personele Odenen maaslarin uluslararasi diizeyde

belirlenmesidir.*!!

Yabanci firmalar, benzer vasiflara sahip isgiicline yerel firmalardan daha fazla
ticret 0demektedirler. Uluslararas1 arastirmalarda yabanci yatirimcilarin daha yiiksek
licret vermesinde kamu ile iyi iliskiler kurulmasindaki amag ileri siiriilmiistiir. Ikinci
olarak, calisanlarin yerel firmalar1 tercih etmesi ve yabanci firmalarin da bu tercih
engelini asmak zorunda kalmasi olabilir. Ugiincii olasilik, yabanci firmalarin isgiicii
kaybmi en aza indirmek istemeleridir. Ciinkii yabanci firmalar rakipleri karsisinda
kendilerine avantaj saglayan ileri teknolojiye sahiptirler ve bu teknolojinin de isgiiciiniin
yapacagl is degisiklikleri ile rakip yerel firmalara sizmalarini istememektedirler. Bir
dordiincli durumda yabanci firmalarin yerel ekonomideki emek piyasalar1 hakkinda
siirl bir bilgiye sahip olmalar1 ve kalifiye isgiiciinii cezbetmek i¢in yerel firmalardan

daha yiiksek ticret teklif etmeleridir. Yabanci firmalar, yerel firmalardan daha fazla ticret

219D Sirzade, Nisan 2006, s. 39.
', Sirzade, Nisan 2006, s. 39.
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O0demeseler bile onlarin varliklar1 yerel firmalarin iicret seviyeleri lizerinde hala etkili

olmaktadir.

2006 yili itibart ile yabanci yatirimeilarin en biiyiik kismi — 477 sirket
Askabat’ta faaliyet gostermektedirler ve toplam icinde %76.6’lik pay1 tutmaktadirlar.
Ikinci olarak Ahal ili gelmektedir — 64 sirket (%10.3), ii¢iincii ise Lebap ili — 32 sirket
(%5.1).

Askabat’ta tescil edilmis sirketlerin %54.5°1 ticaret, %17.2°si sanayi, %10.5’1
miiteahhitlik, %6.7’si tagimacilik alaninda faaliyet gostermektedir. Ahal ilinde tescil
edilmis sirketlerin %40.6’s1 ticaret, %37.5’1 sanayi alaninda faaliyet gostermektedir.
Lebap ilinde tescil edilmis sirketlerin %43.8°1 ticaret, %28.1°1 sanayi alaninda faaliyet
gostermektedir. Mari ilinde tescil edilmis sirketlerin %50’si ticaret, %30’u sanayi
alaninda faaliyet gostermektedir. Balkan ilinde %30’u sanayi, %26°s1 insaat, %21.7’si
ticaret alaninda faaliyet gostermektedir. Dasoguz ilinde toplam 7 yabanci yatirimer tescil

edilmis olup bunlarin 4ii sanayi, 2’i ise egitim alaninda faaliyet gostermektedir.*?

Tilirkmenistan’da  gerceklestirilen  yatinmlarin ~ %32’lik  payr yabanci
miiteahhitlik sirketlerin gergeklestirdikleri insaatlara harcanmaktadir. Goriildiigii gibi

toplam yatirimlarin %61 kismi Askabat sehrinde ve Balkan ilinde gergeklestirilmektedir.

2D, Sirzade, Nisan 2006, s. 38.
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Tablo 24: Tiirkmenistan’da Sermaye Yatirnmlarinin Bolgelere Gore
Dagilim (2000-2007, Milyar Manat, milyon $)

2000 2006 2007
g;:‘;“nf“ism“ - 9,072.0 | 1,744.6 | 20,340.0 | 3,911.5| 23,003.2 44237
Askabat 2,724.0 5238 | 6,0789| 1,1690| 59458 1,143.4
Ahal 951.0 182.9 | 3,113.5 5988 |  2,657.1 511.0
Balkan 3,530.0 6789 | 56564 | 1,087.8| 81212 1,561.7
Dasoguz 633.0 121.7 | 14573 2802 | 1,749.4 336.4
Lebap 673.0 1294 | 2,033.1 3910 |  1,717.0 3302
Mari 561.0 107.9 | 2,000.8 3847 | 28127 540.9

Kaynak: State Committee of Statistics of Turkmenistan, Statistical Yearbook
of Turkmenistan 2000-2007, Ashgabat, 2008, s. 82.

Sekil 4: Tiirkmenistan’da Sermaye Yatirinmlarimin Bolgelere Gore
Dagilim, (2007, %)

Lebap
%7

Dasoguz
%8

Kaynak: State Committee of Statistics of Turkmenistan, Statistical Yearbook
of Turkmenistan 2000-2007, Ashgabat, 2008, s. 83.
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Askabat’ta gerceklestirilen yabanci yatinmlarin  %38.5’lik pay1 yabanci
miiteahhitlik sirketlerin kapasite artirimina harcanmisken, %37.7°si sanayi, %17.4’lik
kismi tagimacilik sektoriine yapilmistir. Sanayi sektoriindeki yatirimlarin yarist makine

tiretimi, %27.8°1ik kismu gida alanindaki yatirimlarin payina diismektedir.

Balkan ilindeki yabanci yatirimlarin mutlak ¢ogunlugu sanayi sektoriine
yapilmistir. Sanayi sektoriindeki yabanci yatirimlarin %86’°lik kismi petrol, %14’lik
kismi ise dogal gazin payina diismektedir. Ahal ilinde ise gergeklestirilen yabanci
yatirnmlarin  %42.2°lik kismi tekstil sanayisinin payma diigmektedir. Mari ilinde
gerceklestirilen yabanci yatirimlarin %98.8’lik kismi sanayinin payma diigmektedir.
Lebap ilinde ise yabanci yatirimlarin %49°u ticaret, %34’ tagimacilik, %17’lik kismu
tekstil sanayisinin payma diismektedir. Dasoguz ilinde gergeklestirilen yabanci

yatirimlari mutlak cogunlugu ise tekstil sanayisine yapilmistir.>"

Bu agidan gorildiigii gibi yasam diizeyi nispeten yiiksek olan Askabat’ta
yabanci yatirimlar yerli tiiketime yoneliktir ve miisteri odaklidir. Ulkenin geri kalan
kisminda ise yabanci yatirmmlar kaynak odaklidir. Ornegin, petrol ve dogal gaz zengini
Balkan ilinde sanayi alaninda gergeklestirilen yabanci yatirimlarinin tiimii bu sektdrlerde
yapilmistir; pamuk iiretiminde Oncii illerde yabanci yatirimlarinin biiyiik kismi tekstil

sektoriinde gerceklesmistir (Ahal-%42.2, Lebap-%17, Dasoguz-tiimiine yakini).

Perakendecilik gibi hizmet sektorlerinde faaliyet gOsteren yabanci sirketler
sayesinde Tirkmenistan’daki diger sirketler de rekabet edebilmek amaci ile hizmet

kalitelerini ytlikseltmislerdir.

Yabanci yatirnm sirketlerinde calisan yabanci asilli personel ile yerli halkin
etkilesimi sonucunda Tiirkmen halki yabanci kiiltiirleri daha yakindan tanima sansina
sahipken, yabancilarin da Tiirkmen kiiltlirlinii daha yakindan 6grenme olanaklari

dogmus oluyor.

2D, Sirzade, Nisan 2006, s. 38.
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Ulke kalkinmasimin dniindeki en biiyiik engel olan sermaye yetersizligine kisa
vadede c¢are olabilecek yabanci sermaye yatirimlarinin gekilebilmesi ic¢in, mevcut
ekonomik politikalarin kararlilik ve sabirla uygulanmaya devam edilmesi biiylik 6nem
arz etmektedir. 18 Mart 2008’de Yabanci Yatirimlar Kanunu kabul edilmistir. Bu kanun
yabanct yatirimcilart tesvik etmeye ve Tiirkmenistan’a daha fazla yabanci yatirim
cekmeyi amacglamaktadir. Bu kanun yabanci yatirimcilara yonelik her tiirlii ayrimciligi
kaldirmistir. Yabanci Yatirimlar Kanunu’na gore yabanci yatirimcilarin ve yabanci
yatirimli tesebbiislerin faaliyetlerinin ve yatirim sonrasi gelirlerin kullanimu ile ilgili
hukuki diizen, yerli yatirimcilara saglanan faaliyetleri ve yatirim sonrasi gelirlerin

kullanimu ile ilgili hukuki diizenden daha dezavantajli olamaz.
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SONUC

1991 yilinda Tiirkmenistan bagimsizli§ina kavusmasi ile birlikte planh
ekonomiden piyasa ekonomisine gegis siirecini baglatmigtir. SSCB’nin dagilmasindan
sonra Tiirkmenistan hantal ekonomik yapiya, yetersiz i¢ tasarrufa, girisim tecriibesine
sahip olmayan girisimcilere sahipti. Eskiden var olan ekonomik iliskilerin bir anda yok
olmas1 ve iilkenin bu tiir olaylara Onceden hazirlikli olmamasi ekonomide biiyiik

diisiislere ve ¢ok yiiksek enflasyona neden olmustur.

Ekonomiyi kalkindirmanin en Onemli yollarindan biri iilkeye yabanci
yatirimlar1 ¢ekmektir. Bununla birlikte, devlet ilk etapta dogal gaz, petrol, elektrik
tiretimi ve ulasim gibi kilit sektorleri kendi elinde tutmaya, yabanci yatirimcilar ise
diger sektorlere ¢ekmeye c¢aligmistir. Bu yiizden oOzellestirme sinirli miktarda
gerceklesmistir. Yerli girisimcilerin tasarruflarimin  diisiik olmasi da Ozellestirilen
kurumlarin daha ¢ok kiigiik capli isletmeler olmasina neden olmustur. Tiirkmenistan
ortak girisim ve yeni yatirim sekillerini tercih etmistir. Yeni pazara giren yabanci
sirketler risklerini azaltmak istemislerdir, ancak gelismis yerli 6zel sirketlerin olmamasi
yabanct sirketlerin devlet kurumlari ile ortak c¢aligmalarint zorunlu kilmustir.
Tilirkmenistan hiikiimeti ise bu tiir girisimleri yerli nitelikli personel yetistirmenin ve
yeni teknolojilere ulasmanin yolu olarak gormiistiir. En basarili dogrudan yabanci
yatirnmlar tekstil, ingsaat, gida ve telekomiinikasyon sektorlerinde gerceklesmistir.
Ozellikle tekstil sektdriindeki basarilar daha once iiretilen pamugun ancak %3’ii
isleyebilen {ilkenin bu rakami %50’ye ¢ikartmis ve diinya pazarlarina kaliteli, rekabet

giicii yliksek {irlin ihrag¢ eder hale gelmesini saglamustir.

Daha fazla yatinm ¢ekmek amaci ile Tiirkmenistan hiikiimeti yabanci
yatirimeilara petrol ve sinirli miktarda dogal gaz sektoriinii agmistir. Petrol sektoriinde
iriin paylasimi anlagmalari altinda 7 proje gergeklestirilmistir. Bir¢ok yabanci sirket bu
tiir anlagmalar1 imzalamay1 planlamaktadir. Karadaki yataklarinda daha ¢ok Tiirkmengaz
ve Tirkmennebit devlet sirketleri calismaktadir, yabanci sirketleri ise daha fazla

teknoloji gerektiren offshore yataklarini gelistirmektedirler. Dogal gaz sektoriinde ise
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gaz cikartma isine yabanci sirketler daha yeni girismeye basladilar; China’s National
Petroleum Corporation Amu Derya’nin sag kenarindaki dogal gaz yataklarim
arastirmaya ve dogal gaz cikartmaya izin alabilmigsken, Petronas sirketi de Hazar
Denizinde dogal gaz ¢ikartma isine baslamistir. Dogal gaz sektoriinde yabanci sirketler

daha ¢ok boru hatlar1 ve LPG iiretim tesisleri insaatlarinda faaliyet gostermektedirler.

Tiirkmenistan hammadde kaynaklarina bagimli ekonomisini ¢esitlendirmek
amaci ile bazi yeni projeler gelistirmistir. Bu projeler arasinda Hazar Denizi kiyisinda
diinya standartlarindaki turizm merkezine doniisecek Avaza Uluslararas1 Serbest Turizm
Bolgesi kurulmaya baglanmistir. Temmuz 2007°de olusturulmaya baslanan Avaza
bolgesinin 2020 yilina kadar bitirilmesi 6ngdriilmektedir. Proje kapsaminda 50’den fazla
otelin, restoranlarin, spor, saglik, ticaret ve is merkezlerinin, deniz ve havalimanlarinin,
elektrik santralinin ve modern yollarin insaatt 6dngoriilmektedir. Bu projeye simdiye
kadar 1 milyar dolardan fazla yatinm gerceklestiren Tiirkmenistan hiikiimeti yabanci
yatirnmcilar1 ¢ekebilmek amaci ile tesvik paketlerini agiklamistir. Tiirkmenistan’da 10
serbest bolge bulunmaktadir, ancak aralarinda Askabat Uluslararas1 Havalimani bolgesi
gergekten basarili olabilmistir. Tiirkmenistan’a yabanci yatirimcilart ¢eken faktorler
arasinda en Onemlileri hammadde bollugu, diisik ve nitelikli isgiicli, enerji

maliyetlerinin ¢ok diisiik olmasidir.

18 Mart 2008’de Yabanci Yatinmlar Kanunu kabul edilmistir. Yabanci
Yatinmlar Kanunu’na gore yabanci yatirimcilarin ve yabanci yatirimli tesebbiislerin
faaliyetlerinin ve yatirim sonrasi gelirlerin kullanimi ile ilgili hukuki diizen, yerli
yatirimcilara saglanan faaliyetleri ve yatirim sonrasi gelirlerin kullanima ile ilgili hukuki
diizenden daha dezavantajli olamaz. Ayrica yabanci yatirimli tesebbiislerin tam
miilkiyetine sahip yabanci yatirimer olan yabanci 6zel kisilere ve vatandasligi olmayan
kisilere, Tlirkmenistan kanunlar1 dogrultusunda, Tiirkmenistan’da siirekli ikamet etme

hakk1 taninmistir.

Tilirkmenistan’da dogrudan yabanci yatirimlarinin yillara gore dagilimina

bakarsak yabanci yatirnmlara yonelik yasal altyapinin ve tesviklerin gelistirilmesine
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paralel olarak miktarnin hep artig gosterdigini goriiriiz. 1990 — 2000 yillar1 arasinda
ortalama 119 milyon dolar olan dogrudan yabanci yatirimlari, 2008 yilinda ise 1,200
milyon dolara ulasmistir. Ayrica yabanci yatirim stoku da siirekli artig gostermistir. 1995
yilinda 415 milyon dolar olan yabanci yatirim stoku 2000 yilinda 949 milyona, 2007
yilinda ise 3928 milyon dolara ulagsmistir. Son yillarda dogal gaz ve petrol alanina biiyiik
miktarda yabanci yatirim gergeklestigini anlasilmaktadir. Dolayisiyla Tiirkmenistan
ekonomisine gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirnm miktarmin enerji sektorli basta

olmak iizere ingaat, tekstil sektorlerinde yogunlagmustir.

Tiirkmenistan hiikiimeti heniiz dokunulmamis petrol ve dogalgaz yataklarinin
ekonomiye kazandirilmasi icin yabanct sermayeyi Ozendirmeye calismaktadir.
Tilirkmenistan diinyanin bilinen dordiincii biliyiik dogalgaz rezervine sahip {ilkesi
olmasindan dolay1, dogalgaz boru hatlarina iliskin insaatlar hiikiimetin 6ncelikli projeleri
arasinda yer almaktadir. Yabanci yatirimcilarin ilgisini ¢ekecek alanlar arasinda gida,
turizm, tarim, ambalaj sanayi, ¢imento, giibre, kimya, deri, tekstil ve altyap1 ¢aligmalari

say1labilir.

Tiirkmenistan’da petrol, dogal gaz ve tekstil sektorlerinde gerceklestirilen
yabanci yatirimlar ihracata yonelik olmasindan dolayr sadece GSMH’yi ylikseltmekle
kalmamakta, 6demeler dengesini de olumlu etkilemektedirler. Ayrica Tiirkmenistan’da
tiretilen {rtinlerin dis pazarlara ¢ikmasinda da yabanci sirketlerin 6nemi biiytiktiir.
Yabanci sirketler iilkenin teknolojik gelismesine, iiretim kalitesine, {ilkedeki
prodiiktivitenin artmasina, isletmelerin modernlesmesine ve maliyetlerin diismesine
katkida bulunmaktadirlar. Yabanci yatirimlarin tekstil, insaat ve turizm gibi emek yogun

sektorlerde gergeklestirilmesi iilkenin igsizlik sorununu ¢ozmekte yardimct olmustur.
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EKLER

EK 1

Tiirkmenistan Yabanc1 Yatirnmlar Kanunu (18.03.2008)

(Yeni Basim)

Bu kanun yabanci yatinmcilarin ve yabanci sirketlerin Tiirkmenistan

topraklarinda faaliyetlerinin hukuki temellerini belirlemekte ve Tiirkmenistan’da

yabanci yatirimlarin etkin kullanilmasina ve tesvik edilmesine yoneliktir.

Boliim 1. Genel Hiikiimler

Madde 1. Bu Kanunda Kullanilan Ana Tanimlar

Bu kanunda asagida belirtilen terimler kullanilmaktadir:

)

Yabanct yatirim — yabanci sermayenin Tiitkmenistan topraklarinda

girisimcilik faaliyetleri i¢in asagidaki sekiller dahil yabanci yatirimcilara ait medeni

haklar ¢ercevesinde yatirilmasi: kagit paralar, degerli kagitlar, parasal degeri olan diger

miilkiyet ve miilkiyet haklari, entelektiiel faaliyetlerin, hizmetlerin ve bilginin sonucuna

olan 6zel haklar (telif hakkr).

2)

Yabanci yatirimcilar:

Yabanci tiizel kisilik, Tiirkmenistan’daki subesi ve temsilciligi dahil;
Uluslararas teskilat

Yabanci iilke

Yabanc1 6zel kisi ve yatirim faaliyetleri siirecinde siirekli olarak yabanci

bir {ilkenin topraklarinda ikamet eden vatandaslig1 olmayan kisiler;

Tiirkmenistan digsinda daima ikamet eden Tilirkmenistan vatandaslari.
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3) Yabanct yatinim ile kurulan kurulugs — Tirkmenistan yasalari
dogrultusunda kurulan tamamen yabanci yatirimciya ait olan veya Tiirkmenistan’li 6zel
ve tiizel kisiler ile ortaklikta kurulan kurulustur;

4)  Dogrudan yabanci yatirim — yabanci yatirimcilara 6zsermayesinin en az
%10’unu ait olan Tiirkmenistan topraklarinda kurulan veya yeniden kurulan tesebbiisler;
Tirkmenistan topraklarinda yabanci tiizel kisiligin subesinin kurulmasi i¢in yatirilan
yabanci yatirim;

5) Yatinm projesi — yatirimlarin, devlet standartlar1 dogrultusunda
hazirlanan biit¢e belgelemesini ve projenin ger¢eklesmesi i¢in yapilacak uygulamalarin
listesini igeren, ekonomik bakimdan karli oldugunun, hacminin ve siiresinin tespiti.
Oncelikli yatinm projesi — Tiirkmenistan Bakanlar Kurulu karari uyarinca
gergeklestirilen yatirim projesi;

6) Yatirnm projesinin geri 6deme siiresi — yatirim projesinin dogrudan
yabanct yatirim seklinde finanse edildigi giinden baglayarak yabanci yatirimli
tesebbiislerin, yabanci tiizel kisiligin subelerinin amortisman giderlerinin diisiildiiglinden
sonraki net gelir toplamu ile yatirim masraflar1 arasindaki farkin pozitif deger aldig1 giine
kadar gegen siire;

7)  Gelirin tekrar yatirilmasi — Tiirkmenistan topraklarinda girisimcilik
faaliyetlerine yapilan sermaye yatirimlarinin yabanci yatirimli tesebbiislerin, yabanci
tiizel kisiligin subelerinin Tiirkmenistan topraklarinda gercgeklestirdikleri yabanci yatirim
faaliyetlerinden elde ettikleri gelir (karin) hesabina yapilmasidir;

8) Serbest ekonomik bolge — Tirkmenistan kanunlar1 dogrultusunda
kurulan, faaliyet gosteren ve feshedilen serbest girisimcilik bdlgesi, ulusal turizm

bolgesi, serbest ekonomik bolgelerin diger tiirleri.
Madde 2. Yabanci Yatirnmlar Hakkinda Tiirkmenistan Yasalar

1. Yabanct yatiimlar ile ilgili Tiirkmenistan yasalari, Tilrkmenistan
anayasasina dayanir ve bu kanundan ve Tiirkmenistan’in diger yasal diizenlemelerden

olusur.
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2. Tiirkmenistan’in taraf oldugu uluslararasi sdzlesmeler, bu kanundaki ve
diger yasal diizenlemelerdeki hiikiimlerden farkli ise, uluslararasi sézlesme hiikiimleri

gecerlidir.
Madde 3. Yabanci Yatirnmlar1 Gergeklestirme Sekilleri
Yabanc1 yatirimlar agagidaki sekillerde gergeklestirilir:

1) Tiirkmenistan tiizel ve 6zel kisileri ile ortaklik olarak;

2)  Yabanci yatinimcilarin tam miilkiyeti altinda tesebbiislerin ve yabanci
tiizel kisilerin subelerinin kurulmasi, mevcut isletmelerin miilkiyetlerinin temin
edilmesi;

3) Tirkmenistan yasalar1 dogrultusunda, sivil dolasimi sinirlandirilmig
olanlar diginda tasinir ve tasinmaz varliklarin temin edilmesi;

4)  Yabanci borg ve kredileri;

5) Tiirkmenistan yasalar1 dogrultusunda maddi ve maddi olmayan
kiymetlerin temin edilmesi. (Tilirkmenistan yasalar1 dogrultusunda miilkiyet ve miilkiyet

dis1 haklarin temin edilmesi).

Bolim II. Yabanca Yatirnmlar Konusunda Devlet Politikas1 ve

Gerceklestirme Mekanizmasi
Madde 4. Yabanci Yatirmmlar Konusunda Devlet Politikasi

Yabanci yatirnmlar1 ¢ekmek konusundaki devlet politikasinin hazirlanmasi ve
gergeklestirilmesi, yabanci yatirim faaliyetlerinin  koordinasyonu, Tiirkmenistan
topraklarinda yabanci yatirimcilara faaliyetlerinde yardim verilmesi Tiirkmenistan
Bakanlar Kurulu ve onun yetkilendirdigi devlet kurumu (ileride yetkilendirilen kurum

olarak anilacaktir) tarafindan gergeklestirilmektedir.
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Madde 5. Tiirkmenistan Bakanlar Kurulunun Yetkileri
Turkmenistan Bakanlar Kurulu:

1)  Uluslararas1 yatirim is birligi konusunda devlet politikasini diizenler ve
gergeklestirir;

2)  Yabanci yatirimlari ¢ekmek konusunda devlet programlarini diizenler ve
gergeklestirilmesini saglar;

3) Yabanci yatirimlarin ¢ekilmesi uygun olan tesisleri, ekonomik sektorleri
ve bolgeleri belirler, yatirim projelerinin gergeklestirme onciiliigiinii kararlastirir;

4)  Yabanci yatirimlar ve yabanci yatirimli tesebbiisler tarafindan onciiliikli
yatirim projelerinin gergeklestirilmesi ile 1ilgili anlagmalarin hazirlanmasmi ve
imzalanmasini gozetler;

5) Tirkmenistan ekonomisine yabanci yatirimlarin ¢ekilmesi ile ilgili diger

gorevleri icra eder.
Madde 6. Yetkilendirilen Kurumun Yetkileri
Yetkilendirilen kurum:

1) Devlet politikasinin uygulanmasi, Tiirkmenistan ekonomisine dogrudan
yabanci yatirimlarin ¢ekilmesi ile ilgili etkinlikleri diizenler ve gerceklestirir;

2) Yabanci yatinmlar alaninda faaliyetleri koordine eder, devlet ve
miitesebbisler arasinda is birliginin etkin mekanizmalarin1 diizenler, devlet kurumlari ve
yerel yonetim ile yabanci yatirimcilar ve yabanci yatirnmli tesebbiisler arasinda
etkilesimi saglar;

3) Devlet ortakligi ile gerceklestirilen projeler, yabanci krediler ve hibelerin
kullanimi dahil yabanci yatirimli projelerin hazirlanmasi ve gergeklestirilmesi ile ilgili
veri tabanini olusturur ve yonetir;

4)  Yabanci yatinmli projelerin ekspertiz edilmesini diizenler ve tescil eder;

5) Potansiyel yabanci yatirimcilara pazarlamacilik, bilgilendirme ve

danismanlik hizmetlerini saglar ve gerekli pratik yardimda bulunur;
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6) Yabanci yatirimcilarin ve yabanci yatirimli tesebbiislerin yatirim projeleri
ile ilgili ytikiimliiliiklerinin gergeklestirilmesini kontrol eder;

7)  Uluslararas1 finans kuruluslar ve donar iilkelerden kaynak c¢ekilmesini
izler, uluslararasi sermaye piyasalarini inceler ve yabanci yatirimlar ileride de ¢gekmek
i¢in Onerileri hazirlar;

8)  Tiirkmenistan Bakanlar Kuruluna yatirnm iklimini gelistirme ve yatirim
stirecine yardim, yatirim risklerinin ve idari engellerin azaltilmasi ile ilgili teklifleri
sunar;

9) Tiirkmenistan’in taraf oldugu uluslararasi sozlesmelerden dogan
yuktimliliiklerinin =~ gerceklestirilmesine, uluslararast is birligine, ileri yabanci
deneyiminin 6grenilmesine ve kullanilmasina yonelik etkinlikleri gergeklestirir,

10) Devlet kurumlarin ve yerel yonetimin Tiirkmenistan’in yabanci yatirimlar
konusundaki yasalarini yerine getirilmelerini denetler;

11) Yabanci yatirimlart ¢ekmek, desteklemek ve yabanci yatirimcilari

korumaya yonelik diger gorevleri yerine getirmek.
Madde 7. Yatirim Projelerinin Ekspertizi ve Tescili

1. Yabanci yatinm projeleri, depreme dayaniklilik, yangin ve patlama
giivenligi, ekolojik ve hijyen standartlar1 dahil devlet ekspertizine tabidir.
2. Yabanci yatirim projelerinin ekspertizi ve tescili Tiirkmenistan yasalari

dogrultusunda gergeklestirilir.

Boliim III. Yabancal Yatirnmcilarin ve Yabanc1 Yatirnmh Tesebbiislerin

Faaliyetlerinin Hukuki Diizeni

Madde 8. Yabana Yatirnmcilarin ve Yabanci Yatirnmhi Tesebbiislerin

Faaliyetlerinin Hukuki Diizeni

1.  Yabanci yatirimcilara ve yabanci yatirimli tesebbiislere ulusal hukuki

diizen saglanir. Ulusal hukuki diizenin anlami, yabanci yatirimcilarin ve yabanci
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yatirimli tesebbiislerin faaliyetlerinin ve yatirim sonrasi gelirlerin kullanimu ile ilgili
hukuki diizen, yerli yatirimcilara saglanan faaliyetleri ve yatirim sonrasi gelirlerin
kullanimu ile ilgili hukuki diizenden daha dezavantajli olamaz.

2. Serbest ekonomik bolgelerde faaliyet gosteren yabanci yatirimcilara ve
yabanct yatirimli tesebbiislere uygun hukuki diizen saglanir. Uygun hukuki diizenin
anlami, yabanci yatirimcilarin ve yabanci yatirimli tesebbiislerin faaliyetlerinin ve
yatirim sonrast gelirlerin kullanimi ile ilgili hukuki diizen, herhangi bir {igiincii iilke
yatirimlarina saglanan faaliyetleri ve yatirim sonrasi gelirlerin kullanimu ile ilgili hukuki
diizenden daha dezavantajli olamaz.

3. Tiirkmenistan yasalarinda farkli bir diizenleme yapilmamigsa, yabanci
yatirimcilar olusturulan tesebbiisiin biiytlikliigiiniin, kapsaminin ve yapisinin segimi
konularinda serbesttirler.

4.  Yatinm faaliyetlerinin sinirlandirilan veya yasaklanan tiirleri ve/veya
bolgeleri ve yabanci yatirimcilar ile ilgili diger kisitlamalar, ancak Tiirkmenistan’in
anayasal diizenini koruma, savunma ve giivenligini saglamak icin gerekli olan diizeyde
Tiirkmenistan yasalar1 ile belirlenmektedir.

5.  Tiirkmenistan yasalarinda meydana gelen degisiklikler yabanci
yatirimeilarin  ve yabanct yatirnmli tesebbiislerin faaliyetlerinin hukuki diizenini
elverissiz hale getirecek yasaklamalar ve kisitlamalar igeriyor ise, yabanci yatirimlarinin
tescil edildigi donemde yiirtirliikte olan Tiirkmenistan yasalart bu yatirimlar i¢in sonraki
10 y1l i¢in de uygulanacaktir; Tiirkmenistan Bakanlar Kurulu kararlar1 esasinda yabanci
tiizel kisilikli tesebbiisler ve yabanci tiizel kisiliklerin subeleri tarafindan gergeklestirilen
yatirnm projeleri i¢in bu siire Tirkmenistan yasal diizenlemeleri dogrultusunda tescil
edildiginde belirtilmis geri 6deme siliresine kadar uygulanacaktir. Bu maddedeki
hiikiimler Tiirkmenistan’in vergi mevzuati i¢in de gecerlidir. Tiirkmenistan’mn hukuki
diizenlemelerindeki degisiklilikler anayasal diizenini koruma, savunma ve giivenligini
saglamak amaci ile yapildiysa bu maddedeki hiikiimler uygulanamaz.

6. Kendi topraklarinda Tiirkmenistan’l1 yatirimcilar i¢in hukuki kisitlamalar
getiren iilke yatirnmlari icin Tiirkmenistan hukuki diizenlemelerinde karsilikli

kisitlamalar getirilebilir.
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Madde 9. Giimriik Imtiyazlar

1. Asagida gosterilen varliklarin Tiirkmenistan’a getirilmesi  giimriik
vergilerinden muaftir:

1) Yabanci yatirimer tarafindan, yaptigi beyan dogrultusunda yabanci
yatiriml1 tesebbiislerin 6z sermayesine veya yabanci tiizel kisiligin subelerinin aktiflerine
yapilan yatirimlar;

2)  Tirkmenistan Bakanlar Kurulu karari ile yapilan uluslararasi anlasma ve
sozlesmeler dogrultusunda yabanci yatirimecilar ve yabanci yatinmli tesebbiisler
tarafindan yapilan yatirimlar. Bu paragrafta gosterilen varliklar yatirim projenin yapilan
anlagmada belirtilmis geri 6deme siiresine kadar giimriik vergilerinden muaftir.

2. Bu maddenin 1.nci fikrasinda belirtilen varliklarin Tiirkmenistan’a giris
yaptig1 tarihten itibaren 3 yil igerisinde iilkeden ¢ikarilmasi durumunda Tiirkmenistan
yasalar1 dogrultusunda giimriikk vergilerinin ve geciktirme cezalarinin 6denmesi
zorunludur.

3. Bu maddenin 1l.nci fikrasinda belirtilen varliklarin giimriik beyannamesi

i¢in giimriik har¢lar1 alinmamaktadir.
Madde 10. Yabanc1 Yatirimlar ile lgili Vergi Diizenlemeleri

Yabanci yatirimcilarin, yabanci yatirimli tesebbiislerin, vergi imtiyazlar1 dahil

vergilendirilmesi Tiirkmenistan Vergi Kanunu dogrultusunda yapilmaktadir.
Madde 11. Yabana Yatirimeilar: Tesvik Etmeye Yonelik Diger Onlemler

1. Yabanci yatinmli tesebbiisler, yabanci tiizel kisiligin subeleri lisans
istenmeksizin kendi iiretimi olan mal ve hizmetleri ihrag¢ edebilir ve kendi ihtiyaclar i¢in
mal ve hizmetleri ithal edebilirler.

2. Serbest ekonomik bdlgelerde faaliyet gosteren yabanci yatirimcilar,
yabanci yatirimli tesebbiisler Tiirkmenistan kanunlarina uygun sekilde yatirim projesinin

geri 0deme siiresine bagli olarak arsa kiralayabilirler.
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3. Yabanct yatinmlarmin hem serbest ekonomik bolgelerde ingaat ve
isletme faaliyetlerini gdsteren yabanci yatirimli tesebbiislerin, yabanci tiizel kisiligin
subeleri ve temsilciliklerinin tescil edilmesi i¢in tescil harci alinmamaktadir.

4.  Serbest ekonomik bolgelerde faaliyet gdsteren yabanci yatirimcilar,
yabanci yatirimli tesebbiisler asagidakilerden muaftirlar:

1) Konsolosluk ve kayit iicretleri;

2)  Anlagmalarin tescili i¢in borsa vergileri;

3) Lisansin verilmesi ve yeniden isleminin yapilmasi i¢in devlet harci;

4) Tirkmenistan yasalarinda gosterilen diizende ve sartlarda tahsis edilen
arsa i¢in kira {icreti;

5) Tirkmenistan yasalarinda belirtilen biitce dis1 fonlara gelir vergisinden
yapilan 6demeler.

5. Serbest ekonomik bolgelerde insaat ve isletme faaliyetlerini gosteren
yabanct yatirimcilarin, yabanci yatirimli tesebbiislerin, hem miiteahhitlerinin ve
taseronlarinin Tiirkmenistan’a getirdikleri ekipman ve malzemelerinin belgelendirilmesi
icin ticret alinmamaktadir.

6. Yabanci yatirimli tesebbiisler, yabanci tilizel kisiligin subeleri, fiyatlar:
devlet tarafindan belirlenen tirtinler disinda, tirettikleri tirlinlerin satig sartlarini kendileri
belirlerler.

7.  Tirkmenistan’in sosyal ve ekonomik gelisimini, istihdami saglamak
amaci ile yatirim projeleri, istikrarli ekonomik biiylimeyi, ekonominin ilerici yapisal
reformunu, ihracat potansiyelinin giliclenmesini ve biiylimesini saglayan imtiyaz
anlagsmalar1 ile 1ilgili yabanci yatirimcilar, yabancit yatirimli tesebbiisler igin

Tiirkmenistan kanunlar farkli kolayliklar belirleyebilir.
Madde 12. Girisimcilik Faaliyetlerinin Baslanmasi ve Sona Ermesi

Yabanci yatirnmli tesebbiisiin, yabanci tiizel kisiligin subesinin ve
temsilciliginin kurulmasi, devlet tescili ve sona erdirilmesi, yabanci 6zel kisi ve
vatandaglig1 olmayan kisilerin bireysel girisimci olarak tescil edilmesi ve faaliyetlerinin

sona erdirilmesi Tiirkmenistan kanunlar1 dogrultusunda gergeklestirilir.

166



Madde 13. Is Hukuku Diizenlemeleri

1. Yabanci yatinmli tesebbiisiin, yabanci tiizel kisiligin subesinin ve
calisanlarinin, Tiirkmenistan vatandaslari olmayanlar1 dahil, arasindaki is hukuku
diizenlemeleri, Tiirkmenistan Is Hukuku dogrultusunda gerceklestirilir.

2. Yabanct yatirnmli tesebbiisiin, yabanci tiizel kisiligin subesinin
Tilirkmenistan vatandasi olmayan c¢alisanlarina 6denen maas, prim ve diger parasal
O0demeler Tiirkmenistan kanunlarina uygun sekilde Tiirkmenistan digina transfer

edilebilir.
Madde 14. Sosyal Sigorta ve Sosyal Giivenlik
Yabanci yatirimli tesebbiis, yabanci tiizel kisiligin subesi:

1) Tiirkmenistan vatandasi olan ¢alisanlar1 adina devlet sigorta 6demelerini
Tilirkmenistan kanunlarina uygun sekilde yaparlar;

2)  Yabanci vatandasligi olan veya vatandasligi olmayan c¢alisanlarinin
sosyal sigorta ve sosyal giivenlik 6ddemelerini vatandasi olduklar1 veya daimi ikamet

ettikleri tilkelerindeki ilgili fonlara transfer etme haklarina sahipler.
Madde 15. Yabanc1 Yatirnmlarin Sigortalanmasi

Tiirkmenistan yasalarinda farkli bir diizenleme Ongdriilmemis ise yabanci
yatirimeilarin, yabanci yatirimli tesebbiislerin varliklarinin ve risklerinin sigortalanmasi

kendi istekleri dogrultusunda gergeklestirilir.

Madde 16. Yabanci Yatirimcilarin, Yabanc1 Yatirnomh Tesebbiislerin Adil
Rekabet Kosullarin1 Takip Etmeleri

Yabanci yatirimeilar, yabanci yatirimli tesebbiisler Tiirkmenistan topraklarinda
yliksek talebe sahip tirlinleri iireten isletme acarak, daha sonra yabanci menseli benzer
tirlinlerin pazara sokulmasi i¢in bu igletmenin kapatilmasi, ayrica Tirkmenistan’da

faaliyet gosteren isletmelerin haklarimi kisitlayacak fiyat ve satis pazarlari {izerinde

167



yapilan anlagmalar gibi adaletsiz rekabet kosullarinin meydana ¢ikmasina olanak

tanimamalidirlar.
Madde 17. Muhasebe ve Raporlama

Yabanc1 yatirimli tesebbiisiin, yabanci tlizel kisiligin subesinin  ve
temsilciliginin Tiirkmenistan’da gosterdigi faaliyetler ile ilgili muhasebe, istatistiksel ve

raporlama islemleri Tiirkmenistan kanunlaria uygun yapilir.
Madde 18. Yabanc1 Yatirnmlarin Degerlendirilmesi

Yabanci yatirnmli tesebbiisiin 6z kaynaklarina ve yabanci tiizel kisiligin
subesinin aktiflerine yapilan yatirimlarin degerlendirilmesi ulusal para biriminde,

Tiirkmenistan kanunlarina uygun yapilir.

Bolim 1IV. Yabanca Yatirnmlarinin Korunmasina Yonelik Devlet

Garantileri

Madde 19. Yabana Yatirinmcilarin, Yabanci Yatirnmh Tesebbiislerin

Faaliyetlerinin Hukuki Korumasina Yonelik Garantiler

1.  Yabanci yatinimcilarin, yabanci yatirimli tesebbiislerin Tiirkmenistan
topraklarinda haklarinin ve ¢ikarlarinin korunmasi bu kanun ve Tiirkmenistan’in diger
hukuki diizenlemeleri ile garanti altina alinmistir.

2. Yabanci yatirimcilarin, yabanci yatirnmli tesebbiislerin Tiirkmenistan’a
baslangicta yatinm seklinde getirdikleri ve tescil ettikleri varliklar1 ve belgelerde veya
elektronik depolama cihazlarinda kaydedilmis bilgileri Tiirkmenistan disina engelsiz bir
sekilde (kotasiz, lisanssiz ve dis ticaret faaliyetlerinin diger tarifesiz diizenlemelerine
gerek olmadan) ¢ikartabilirler.

3. Yabanci yatirimeilar, yabanci yatirimli tesebbiisler bu kanunda gosterilen
hukuki korumay1, garantileri ve imtiyazlar1 yabanci yatirimli projenin, yabanci yatirimli

tesebbiisiin tescil edildigi tarihten itibaren elde ederler.
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4.  Yabanci yatirimcilar, yabanci yatirimli tesebbiisler yabanci yatirimdan
elde ettikleri geliri tekrar yatirdiklarinda bu kanunda gosterilen hukuki korumayi,
garantileri ve imtiyazlari elde ederler.

5. Devlet kurumlar1 ve yerel yOnetim yabanci yatirimcilarin, yabanci
yatirimli tesebbiislerin, Tiirkmenistan kanunlarina uygun gergeklestirdikleri ekonomik
faaliyetlerine karisamazlar.

Yabanct yatirimcilarin, yabancit yatirimli tesebbiislerin  Tilirkmenistan
kanunlarin ihlal ettikleri belirlendiginde devlet kurumlar1 ve yerel yonetim yetkileri
cercevesinde ilgili ihlalin giderilmesi i¢in gereken dnlemleri almaya haklidirlar. Ancak
ithlalin var olmasi yabanci yatirimcilarin, yabanci yatirimli tesebbiislerin  hukuki
faaliyetlerine miidahale etmeye, sonlandirmaya veya sinirlandirmaya hak vermez.

6.  Devlet kurumlarinin ve yerel yonetimin kabul ettikleri, bu kanuna aykiri,
yabanci yatirimcilarin, yabanci yatirnmli tesebbiislerin haklarin1 kisitlayan belgeler
Tilrkmenistan yasalariin 6ngordiigii usule gore hiikiimsiiz, belgeler esasinda yapilan

eylemler ise yasadisi kabul edilir.
Madde 20. Vize ve Tiirkmenistan’da Ikamet Garantileri

1. Yabanci yatirimcr olan yabanci 6zel kisilerin, vatandaslifi olmayan
kigilerin, onlarin temsilcilerinin, yabanci tiizel kisilerin, uluslararasi orgiitlerin ve
yabanct devletlerin temsilcilerinin, yabanci yatirimli tesebbiislerin, yabanci tiizel
kisiligin ~ subelerinin  yatinm  faaliyetlerini  gerceklestirdiklerinden  dolay1
Tilirkmenistan’da bulunan ¢alisanlar1 ve aile {iyelerinin sahip olduklar1 haklar:

1) Enaz1 yil siireli ¢oklu giris vizeleri almak;

2) Ziyaret etme sartlari ve diizeni Tiirkmenistan kanunlar tarafindan
belirlenen bolgeler harig, Tlirkmenistan topraklarinda serbest dolasim. Yabanci yatirimci
olan yabanci 6zel kisiler, vatandaglig1 olmayan kisiler, onlarin temsilcileri, yabanci tiizel
kisiler, uluslararasi oOrgiitlerin ve yabanci devletlerin temsilcileri, yabanci yatirimli
tesebbiislerin, yabanci tiizel kisiligin subelerinin ¢alisanlar1 serbest ekonomik bdlgelerde

ingaat ve isletme faaliyetlerini gerceklestirmek siiresince Tiirkmenistan’a geldiklerinde

169



girig vizeleri ve izinler Tirkmenistan Bakanlar Kurulunca belirlenen hizli yontemde
verilir.

2. Yabanci yatirnmli tesebbiislerin tam miilkiyetine sahip yabanci yatirimci
olan yabanci 6zel kisiler ve vatandasligi olmayan kisiler, Tiirkmenistan kanunlari

dogrultusunda, Tiirkmenistan’da siirekli ikamet etme hakkina sahiptirler.

Madde 21. Gelir ve Karlarin Tiirkmenistan’da Kullanimi ve

Tiirkmenistan Disina Transfer Edilmesine Yonelik Garantiler

1. Yabanci yatirimcilar, yabanci yatirimli tesebbiisler Tiirkmenistan
kanunlar1 dogrultusunda Tiirkmenistan’daki bankalarda ulusal ve yabanci para
birimlerinde banka hesaplarini agabilirler.

2. Yabanct yatinmcilar, yabanci yatirimli tesebbiisler Tiirkmenistan
kanunlar1 dogrultusunda vergileri ve diger zorunlu 6demeleri yaptiktan sonra, gelir ve
karlarin1 Tiirkmenistan topraklarinda serbestce kullanabilirler, ayrica Tiirkmenistan
kanunlarina uygun amaglar i¢in tekrar yatirabilirler, daha 6nce yapilan yatirimlardan
elde edilen gelir ve yasal yollarla elde edilen asagida gosterilen diger mali kaynaklar
yabanc1 para birimlerinde Tlirkmenistan digina transfer edebilirler:

1)  Yabanci yatirimlardan elde edilen kar, kar paylar1 ve diger gelirler;

2) Yabanct yatinmli tesebbiisiin, yabanci tiizel kisiligin subesinin
anlagmalar geregi ylkiimliiliikklerini yerine getirmek i¢in kullanilan para tutarlari;

3) Yabanci yatirimcinin yabanci yatirimli tesebbiislin tasfiyesinden veya
yatirim varliklarinin, miilkiyet haklarinin ve telif haklarinin ellerinden alinmasindan elde
ettigi para tutarlari;

4)  Bu kanunun 26.nc1 maddesinde dngoriilen tazminat.

3. Yabanci yatirimetlarinin, yabanci yatirimli tesebbiislerin
gerceklestirdikleri para degistirmeleri, Tirkmenistan’a ve Tiirkmenistan’dan yabanci

para transferleri Tiirkmenistan kanunlaria uygun yapilir.
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Madde 22. Yabana Yatirinmcilarin, Yabanci Yatirnmhi Tesebbiislerin

Haklarim ve Yiikiimliiliiklerini Devretmelerine Yonelik Garantiler

1.  Yabanci yatirimcilar, yabanci yatirimli tesebbiisler anlagmalar ile ilgili
haklarmi ve yikiimliiliiklerini, ayrica alacaklarint ve borglarim1  Tirkmenistan
kanunlarina uygun sekilde baska tarafa transfer edebilirler.

2.  Eger yabanci devlet veya yetkilendirdigi devlet kurumu Tiirkmenistan’da
yapilan yatirimlar ile ilgili verdigi garantiler (sigorta anlagsmalari) dogrultusunda yabanci
yatirimcilara, yabanci yatirimli tesebbiislere 6deme yapiyor ve bu yabanci devlete veya
yetkilendirdigi devlet kurumuna yabanci yatirimcilarin, yabanci yatirimli tesebbiislerin
sOzii edilen haklar1 devrediliyor ise, Tlirkmenistan bu devlet ile taraf oldugu uluslararasi

anlagsma dogrultusunda haklarin devrini kabul etmektedir.
Madde 23. Telif Hakkimin Korunmasina Yonelik Garantiler

Yabanci yatirimcilara, yabanci yatirimli tesebbiislere ait telif haklarmin

korunmasi Tiirkmenistan kanunlar1 dogrultusunda yapilir.

Madde 24. Yabanci Yatinnmcilarin, Yabanci Yatirnmh Tesebbiislerin

Bilgiye Erisimlerine Yonelik Garantiler

1. Yabanci yatinmcilarin, yabanci yatirimli tesebbiislerin Tiirkmenistan
kanunlarinda tanimlandigi sekilde bilgiye erisime hakkina sahiptirler.

2. Yabanci yatirimcilarin, yabancit yatinmli tesebbiislerin ¢ikarlarini
herhangi bir sekilde ilgilendiren Tiirkmenistan’in hukuki diizenlemeleri erisimlerine agik

olmalilar, Tlirkmenistan kanunlarinin 6ngdrdiigli durumlarda ise yaymlanmalidirlar.
Madde 25. Yatirnm Faaliyetinin Sona Ermesi Dolayisiyla Yabanc
Yatirimlarimn Ulkelerine iadesine Yonelik Garantiler

1. Yabanci yatirimcilar, yabanci yatirimli tesebbiisler Tiirkmenistan’da
yatinm faaliyetlerini sona erdirme hakkina sahiptirler. Yabanci yatirimcilar, yabanci

yatirimli tesebbiisler yatirim faaliyetlerini sona erdirdikten sonra yabanci yatirim
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faaliyetleri sonunda elde edilen varliklarim1 Tiirkmenistan devleti ve diger alacaklilar
onilindeki ytikiimliiliiklerine zarar vermemek sartiyla parasal veya dogal sekillerde

iilkelerine iade etme hakkina sahiptirler.

2. Yabanci yatirimcilarin, yabanci yatirnmli tesebbiislerin kaynaklarinin
iadesi Tirkmenistan kanunlarmin 06ngdrdiigii durumlarda mahkeme karar1 ile

durdurulabilir.
Madde 26. Zorunlu Karsihkh Haciz Durumlarinda Tazminat Garantileri

1.  Yabanci yatinmcilarin, yabanci yatirimli tesebbiislerin miilkiine devlet
miilkiyetine gecirmek veya gegici kullanim amacli zorunlu karsilikli el konmasina ancak
kanunlar ile oOngoriilen dogal afetler, kazalar, salginlar, enfeksiyon hastaliklar ve
sonuglarmin tistesinden gelmek gibi olaganiistii durumlarda izin verilir.

2. Hacize neden olan nedenlerin ortadan kalkmasi durumunda yabanci
yatirimeilar, yabanci yatirimli tesebbiisler tazminat1 geri 6demek sart1 ile geriye kalan
miilkiin iadesini talep etmek hakkina sahiptirler. Geriye kalan miilkiin degerinin
diismesinden dogan zararlar tazminattan diisiiliir.

3. Yabanci yatirimcilarin, yabanci yatirimli tesebbiislerin miilkiine el
kondugunda 6denen tazminat:

1) Derhal yabanci para biriminde O6denir ve yatirimcinin istegine baglh
olarak yurtdigina transfer edilir;

2)  Yatinmlarin haciz karar1 alindigindaki pazar degerine esit olmalidir.

4.  El konan miilkiin ve degerinin diismesinden dogan zararlarin degerinin
bic¢ilmesi Tiirkmenistan kanunlarinda 6ngoériilen sekilde yetkili kurum veya bagimsiz
muhammin tarafindan yapilir.

5. Miilkiin haczinin yasallig1, haciz dolayisiyla dogan zararlarin tazmini ile

ilgili uyusmazliklarin ¢6ziimii bu kanunun 29.ncu maddesinde 6ngoriilen sekilde yapilir.

172



Boliim V. Tiirkmenistan’in Yabanc1 Yatirnmlar Kanununun ihlalinden

Dogan Sorumluluk. Uyusmazhklarin Coziimii

Madde 27. Tiirkmenistan’in Yabanci Yatirimlar Kanununun ihlalinden

Dogan Sorumluluk

1.  Tirkmenistan’in yabanci yatirimlar kanununu ihlal eden devlet kurumlari
ve yerel yonetim yetkilileri Tlirkmenistan kanunlar1 6niinde sorumluluk tasirlar.

2. Yabanci yatirimcilar, yabanci yatirnmli tesebbiisler Tiirkmenistan
topraklarinda yatirim faaliyetlerini Tiirkmenistan kanunlari, ayrica yatirim projelerinin
gerceklestirilmesi ile ilgili yiikiimliiliikleri dogrultusunda yiiriitmelidirler. Yabanci
yatirimeilarin, yabanci yatirimli tesebbiislerin Tiirkmenistan kanunlarini ve anlagsma
yuktimliliiklerini ihlalleri durumunda, Tiirkmenistan kanunlar1 ve yapilan anlagmalarin
sartlar1 dogrultusunda sorumluluk tasirlar.

3. Yabanci yatinmcilarin, yabanci yatirnmli tesebbiislerin, yabanci tiizel
kisiligin subelerinin borglar1, miilkiyet haklar1 dahil miilkleri Tiirkmenistan kanunlarina
uygun sekilde ylikiimliilikklerini yerine getirme araci olarak kullanilabilir.

4. Yabanci tiizel kisi Tiirkmenistan topraklarinda kurdugu sube ve

temsilciliginin faaliyetleri i¢in Tiirkmenistan kanunlar1 dogrultusunda sorumluluk tagir.

Madde 28. Yabana Yatirnmlar Konusunda  Tiirkmenistan’in

Sorumluluklar:

Devlet tarafindan garanti altina aliman ytkiimliliikkler hari¢ Tiirkmenistan
yabanci yatirimcilarin, yabanci yatirimli tesebbiislerin yiikiimliiliiklerinden sorumlu

degildir.
Madde 29. Uyusmazhklarin Coziimii

Tilirkmenistan topraklarinda gerceklestirilen yabanct yatirimlar ile ilgili
uyusmazliklar miizakereler, Tiirkmenistan’in arbitraj mahkemeleri veya taraflarin

anlastig1 diger mahkeme yolu ile ¢oziiliir.
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Boliim VI. Son Hiikiimler
Madde 30. Bu Kanunun Yiiriirliige Girmesi

1. Bu Kanun resmi yayimi giiniinde yiiriirlige girer.

2. Bu Kanunun yiiriirliige girdigi giinden itibaren Tiirkmenistan Meclisinin
19 Mayis 1992 yilinda kabul ettigi “Tiirkmenistan’da Yabanci Yatirimlar Hakkinda”
kanunu ve daha sonraki kanun degisiklikleri hiikiimstizdiirler.

3. Bu Kanuna aykirn olan Tiirkmenistan’in hukuki diizenlemeleri bu
Kanunun yiiriirliige girdigi giinden itibaren 1 ay icinde bu Kanuna uygun hale

getirilmeli.

Tiirkmenistan Cumhurbaskani

Gurbanguly Berdimuhamedov
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EK 2

THE LAW OF TURKMENISTAN ON FOREIGN INVESTMENTS
(18.03.2008)

This law identifies areas of legal activity for foreign investors, businesses with

foreign capital on the territory of Turkmenistan and aims at attracting and effective use

of foreign investments in Turkmenistan.

SECTION I. GENERAL PROVISIONS

Article 1. Basic terminology used in this law

The following concepts are used in this law:

1)

2)

3)

4)

foreign investments — an economic right by foreign investor involving
investment of foreign capital into areas of entrepreneurial activity on the territory
of Turkmenistan, including money sources, valuable papers, other property,
property rights that have monetary value, exclusive rights on results of
intellectual activity (intellectual property) and also services and knowledge;
foreign investors:
- foreign legal entity (party) including its branch and representative in
Turkmenistan;
- international organizations;
- foreign state;
- foreign individuals, including those without citizenship, who permanently
reside on the territory of other states;
- citizen of Turkmenistan, who has permanent residence outside of
Turkmenistan borders;
business with foreign investments — business established on the territory of
Turkmenistan according to the legislation of Turkmenistan that is owned totally
by foreign investor or jointly with legal and physical parties of Turkmenistan;
foreign direct investments — established or newly establishing business on the
territory of Turkmenistan wherein 10% or more of outstanding stocks (share,

investment) in the capital fund is acquired by foreign investor; foreign
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5)

6)

7)

8)

investment to establish branch of foreign legal party on the territory of

Turkmenistan;

investment project — subject of economic feasibility wherein scale and realization

deadline of which, including project and plan documentation, are prepared

according to the state standards (norms), along with list of practical steps for

project realization (business plan).

Priority investment project — investment project, realization of which is based on

decision of Cabinet of Ministers of Turkmenistan;

payback period of investment project — a period of time beginning the day of

financing the investment project as a foreign direct investment, and ending the

day when difference between depreciation deducted net income and investment

costs of business with foreign investment or by branch of foreign legal party gets

positive sign;

re-investment — capital investments into the objects of entrepreneurial activity on

the territory of Turkmenistan derived from the income (profit) of foreign

investments or business with foreign investments that was earned from foreign

investments on the territory of Turkmenistan;

free economic zone — free economic zone of entrepreneurship, national tourist

zone and other types of free economic zones wherein establishment, rules of

operation and liquidation of enterprises are subject to relevant laws of

Turkmenistan.

Article 2. The legislation of Turkmenistan on foreign investments

1. The legislation of Turkmenistan on foreign investments is based on
Constitution of Turkmenistan and consists of the current (this) Law and the
collection of other normative acts of Turkmenistan.

2. In cases wherein arises disagreement between the rules of this Law and the
collection of other normative acts of Turkmenistan, and the international

agreements of Turkmenistan, rules of international agreements are applied.
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Article 3. Forms of foreign investments

Foreign investments are realized in the form of:

)

2)

3)

4)
5)

participation in a business jointly with legal and physical parties of
Turkmenistan;

establishment of businesses or acquisition of existing enterprises under the total
ownership by foreign investor, branch of foreign legal party;

acquisition of mobile and immobile assets, except those that are subject to
limitations by civil ownership by laws of Turkmenistan;

foreign loans and credits;

acquisition of tangible assets and intangible rights defined by the laws of

Turkmenistan.

SECTION II.

STATE POLICY IN THE AREA OF FOREING INVESTMENTS AND

MECHANISM OF ITS REALIZATION

Article 4. State policy in the area of foreign investments

Formulation and realization of state policy for attracting foreign investments,

coordination of foreign investment activity, providing help to foreign investors in their

activities on the territory of Turkmenistan are conducted through the Cabinet of

Ministers of Turkmenistan and the authorized state body (from now on “authorized

body™).

Article 5. Competence of Cabinet of Ministers of Turkmenistan

Cabinet of Ministers of Turkmenistan:

1)

2)

3)

organizes and realizes state policy in the area of international investment
cooperation;
organizes and provides for realization of state programs on attraction of foreign
investments;
defines priority objectives, economic sectors and territories in which it is feasible
to attract foreign investments, and decides about realization of priority

investment projects;
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4)

5)

supervises preparation and close of investment deals (agreements) related with
the realization of priority investment projects by foreign investors, businesses
with foreign investments;

conducts other functions related to the attraction of foreign investments into the
economy of Turkmenistan.

Article 6. Competence of authorized body

Authorized body:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

works on and conducts activity towards realization of state policy and
encouragement of attraction of foreign direct investment into the economy of
Turkmenistan;
coordinates processes in the area of foreign investments, forms effective
mechanisms of cooperation between state and entrepreneur, supplies interactivity
between state bodies, local authorities and foreign investors or businesses with
foreign investments;
conducts the creation and management of databases about preparation and
realization of investment projects with foreign investments, including those that
are realized jointly with the state, also those which use foreign loans and grants;
arranges expertise to conduct investment projects with foreign investments and
also performs their registration;
offers services of marketing information and consulting to potential foreign
investor and supplies them with needed practical help;
controls for the realization of obligations of foreign investors or businesses with
foreign investments about investment projects;
conducts monitoring on attraction of sources from international financial
institutions and donor countries, researches international capital markets and
prepares proposals about further attraction of foreign investments;
supplies the Cabinet of Ministers of Turkmenistan with proposals on
improvement of investment climate, assistance on streamlining investment

process, reduction of investment risks and administrative barriers to investment;
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9) takes steps towards realization of obligations stemming from international
agreements signed by Turkmenistan, and conducts activities for international
cooperation, research and use of leading foreign experience;

10) oversees realization of the legislation of Turkmenistan in the area of foreign
investments by state bodies and local authorities;

11) conducts other functions aimed at attraction of foreign investments, support and
protection of foreign investors on the territory of Turkmenistan.

Article 7. Expertise and registration of investment projects

1) An investment project with foreign investments is subject to safety norms and
standards including application of norms of seismic stability, security against fire
explosion, ecologic, sanitary, hygienic requirements;

2) Expert control and registration of investment projects with foreign investments,
and other forms foreign investments are conducted in the order defined by the

laws of Turkmenistan.

SECTION III.
LEGAL FRAMEWORK OF ACTIVITIES FOR FOREIGN INVESTORS, AND
BUSINESSES WITH FOREIGN INVESTMENTS
Article 8. Legal framework of activities for foreign investors, businesses with
foreign investments

1. Foreign investors, businesses with foreign investments are granted national
legal framework. National legal framework means that legal framework for
activities of foreign investors, businesses with foreign investments and
reinvestment of funds derived from investments, can not be less gentle than
legal framework granted to national investors for their investment activities
and reinvestments derived from their investments.

2. Foreign investors, businesses with foreign investments conducting their
activities on the territory of free economic zone are granted gentler legal
framework. Gentler legal framework means that legal framework of activities

for foreign investors, businesses with foreign investments and their
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reinvestments of income derived from investments, may not be less gentler
than legal framework of investment activities and investments of income,
derived from investments granted to capital investments of any third state.

3. Foreign investors are free to choose size, content and structure of capital of
newly establishing business unless otherwise is stated in the legislation of
Turkmenistan.

4. Type of activities and (or) territories with regard to which investment activity
is limited or restricted and also other limitations for foreign investors may be
applied only to the extent when it is required to do so on behalf of protection
of constitutional regime, support of defense and security of Turkmenistan.

5. If change to the legislation of Turkmenistan results in restrictions or
limitations, worsening legal framework of activities for foreign investors,
businesses with foreign investments, then the legislation of Turkmenistan
that was in action (valid) at the moment of the registration of foreign
investments is to be applied for the next 10 years. Regarding the businesses
with foreign investment of foreign legal parties, branches of foreign legal
parties, and investment projects undertaken on the basis of decree of Cabinet
of Ministers of Turkmenistan, the same legislation is to be applied during the
payback period of investment project, as stated during the registration.
Provisions of this article are not applicable in cases when change of the
legislation of Turkmenistan is targeted at the protection of the constitutional
regime, support of defense, and security of the state.

6. Regarding changes in legislation for foreign investments undertaken by
subjects of Turkmenistan or Turkmenistan state itself, state that limits the
legal framework of investments on foreign territory, the analogous
limitations may be applied by the legislation of Turkmenistan in a reciprocal
manner.

Article 9. Customs privileges

1. The property imported to Turkmenistan is exempted from the customs duty if

the imported property:
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1) is a contribution of foreign investor into capital fund of the business
with foreign investments or into main funds of the branch of foreign
legal party according to the list defined by him;

2) is imported by foreign investors, businesses with foreign investments
according to the international agreements or contracts signed with the
Cabinet of Ministers of Turkmenistan, as investments in kind.
Property so defined herein is exempted from customs duty only
during the payback period of investment project defined in the

respective agreement.

2. In the case when the property defined in part 1 of this article departs

Turkmenistan within 3 years after it was imported into Turkmenistan, the
sum total of the customs duty including fines for postponed payment, accrues
in manners as stipulated in the legislation of Turkmenistan.

No customs fees are charged for customs declaration of property defined in

part 1 of this article.

Article 10. Tax regulation of foreign investments

Taxation of foreign investors, businesses with foreign investments, including the tax

privileges is conducted according to the Tax Code of Turkmenistan.

Article 11. Other ways of stimulation of foreign investments

1.

Businesses with foreign investments, branches of foreign legal parties have
the right to export the products (goods, services) of own production and
import products (goods, services) for own needs without the license;

Foreign investors, businesses with foreign investments conducting their
activities in free economic zone, have the right to rent the land depending on
the payback period of the investment project as stipulated in the legislation of
Turkmenistan;

Registration of investment projects and also businesses with foreign
investments, branches and representative offices of the foreign legal parties
involved in construction and exploitation of the structures in the free

economic zone is conducted without payment of registration fees;
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4. Foreign investors, businesses with foreign investments conducting their
activities in free economic zone are exempted from:
1) payment of diplomatic and registration fees;
2) payment of exchange duties for registration of agreements;
3) payment of fees for license issue or re-declaration;
4) payment of rent for land according to the terms established by
legislation of Turkmenistan;
5) dividend payments, defined by the legislation of Turkmenistan.

5. Certification of equipment and material, imported into Turkmenistan by
foreign investors, businesses with foreign investments, and also their
contractors and subcontractors, conducting activities on construction and
exploitation of structures on the territory of free economic zone is
accomplished without payment of certification fees;

6. Businesses with foreign investments, branches of foreign legal parties are
free to determine the terms of exchange of their products (goods, services) on
their own, except for those products (goods, services) whose prices are
regulated by the government;

7. On behalf of the benefit of social and economic development of
Turkmenistan and to satisfy the stable economic growth, progressive
structural reform of the economy, strengthening and increasing the export
potential, and also increasing employment rate of population, priority
investment projects, concession agreements, and other privileges may be
defined by the legislation of Turkmenistan for foreign investors, businesses
with foreign investments.

Article 12. Beginning and end of the entrepreneurial activity

Establishment, state registration and also liquidation of businesses with foreign
investments, branches and representative offices of foreign legal parties, state
registration and termination of activity of foreign physical party and party without
citizenship as an individual entrepreneur are conducted according to the procedures set

in the legislation of Turkmenistan.
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Article 13. Regulation of labor relations

1. Labor relations between businesses with foreign investments, branches of
foreign legal party and their employees, including those who are not citizens
of Turkmenistan are regulated by Labor legislation of Turkmenistan;

2. Salary, premium and other monetary payments legally received by
employees of the businesses with foreign investments, branches of foreign
legal party and who are not citizens of Turkmenistan may be transferred out
of the territory of Turkmenistan subject to the rules established by the
legislation of Turkmenistan.

Article 14. Social security and social benefits

Businesses with foreign investments, branches of foreign legal parties:

1) make payments to state social security system on behalf of their employees who
are citizens of Turkmenistan subject to the rules established by the legislation of
Turkmenistan;

2) have the right to transfer payments for social security and social benefits on
behalf of the employees who are foreign physical party or party without
citizenship into appropriate funds of the country of party’s citizenship or
permanent residence.

Article 15. Insurance of foreign investments

Insurance of property and risks of foreign investors, businesses with foreign investments
are performed according to their own decision, unless otherwise is stated by the
legislation of Turkmenistan.

Article 16. Pursuit of fair competition by foreign investors, businesses with

foreign investments

Foreign investors, businesses with foreign investments must not allow unfair
competition including first establishing production facility of the product with strong
demand and later termination of its activity in order to inject into the Turkmenistan
market analogous product of foreign origin, and also business practices of closing the
deals about the prices or market segmentation that limits market participation of other

parties in Turkmenistan.
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Article 17. Accounting and reporting
Business accounting, statistical accounting and reporting in businesses with foreign
investments, branches and representative offices of foreign legal parties on the territory
of Turkmenistan are conducted according to the rules of the legislation of Turkmenistan.
Article 18. Valuation of foreign investments
Valuation of investments into the charter fund of the business with foreign investments
and into the main funds of branch of foreign legal party is denominated in the unit of
account of Turkmenistan national currency and according to the rules set by the

legislation of Turkmenistan.

SECTION IV.
STATE WARRANTY ON PROTECTION OF FOREIGN INVESTMENTS

Article 19. Guarantees of legal protection of activities of foreign investors,

businesses with foreign investments

1. Protection of rights and interests of foreign investors, businesses with foreign
investments on the territory of Turkmenistan is guaranteed by this Law and
other legislation of Turkmenistan.

2. Foreign investors, businesses with foreign investments which initially
imported investments on the territory of Turkmenistan in the form of
property, information in documental form or as recorded on electronic
storage device, and registered it, have the right on free (without quota,
licensing and application of other non-tariff means of regulation of foreign
activity) departure of that property and information out of the borders of
Turkmenistan.

3. Foreign investors, businesses with foreign investments are under the legal
protection, guarantees, and privileges established by this law, beginning from
the day of registration of investment project on the territory of Turkmenistan.

4. Foreign investors, businesses with foreign investments who are involved in
reinvestment are granted the full spectrum of legal protection, guarantee and

privileges established by this Law.
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Governmental and local authorities cannot intervene into the business activity
of foreign investors, businesses with foreign investments, that is conducted
according to the legislation of Turkmenistan. In case of violation of
legislation of Turkmenistan, governmental and local authorities have the
right to take necessary measures in compliance with their authority, and
adopt the means that will remove violation. The fact of violation is no reason
for intervention, termination or limitation of other legal activity of foreign
investors, businesses with foreign investments.

Steps adopted by governmental and local authorities contrary to this Law,
violation of the rights of foreign investors, businesses with foreign
investments are deemed to be invalid and such acts are illegal and hence

subject to penalty according to the legislation of Turkmenistan.

Article 20. Guarantees of visa and residence on the territory of

Turkmenistan

1.

Foreign physical parties and parties without citizenship, and also their
representatives, representatives of foreign legal parties, international
organizations and foreign states, that are regarded as foreign investors,
citizens of foreign states who are working in the business with foreign
investments, branches and representative offices of foreign legal parties, and
members of their family who stay in Turkmenistan because of the
involvement in investment activity have the right of:
1) getting multiple visas with duration of no less than one year
2) free movement on the whole territory of Turkmenistan, excluding
territories, and premises as restricted by the legislation of
Turkmenistan. For foreign physical parties and parties without
citizenship, and also their representatives, representatives of foreign
legal parties, international organizations and foreign states, who are
regarded as foreign investors, citizens of foreign states working in the
businesses with foreign investments, in branches and representative

offices of foreign legal parties, who are coming to Turkmenistan for
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employment during the construction and exploitation of structures in
free economic zone are issued entry visa and permits in express mode

established by the Cabinet of Ministers of Turkmenistan.

2. Foreign physical parties and parties without citizenship, who are regarded as

foreign investors and totally owning the business with foreign investments
have the right of permanent residence in Turkmenistan in accordance with

the legislation of Turkmenistan.

Article 21. Guarantees of use on the territory of Turkmenistan and transfer

out of the territory of Turkmenistan of income and profit

1.

Foreign investors, businesses with foreign investments have the right to open
banking accounts in the banks on the territory of Turkmenistan, denominated
in national and foreign currencies in accordance with the legislation of
Turkmenistan.

After paying taxes and other obligatory payments, as stipulated in the
legislation of Turkmenistan, foreign investors, businesses with foreign
investments have the right on free allocation of income and profit on the
territory of Turkmenistan, including reinvestment complying with the
legislation of Turkmenistan, and also free transfer of income, profit and other
legally acquired monetary sources denominated in foreign currency
including:

1) income from foreign investments such as profit, dividends, interest
and other income;

2) monetary sums from the accomplishment of obligations on
agreements and other deals by the businesses with foreign
investments or branch of foreign business;

3) monetary sums acquired by foreign investor after liquidation of
business with foreign investments, or sale of investment property,
property rights and exclusive rights on the results of intellectual
activity;

4) compensations in lieu of Article 26 of this Law.
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3.

Convertibility of monetary sources, including monetary transfers related to
foreign investments denominated in foreign currency into Turkmenistan and
out of Turkmenistan is conducted by foreign investors, businesses with
foreign investments in the order established by the legislation of

Turkmenistan.

Article 22. Guarantees of transfer of rights and obligations of foreign

investors, businesses with foreign investments to other parties

1.

Foreign investors, businesses with foreign investments can transfer their
rights and obligations on agreement, including the transfer of debt to other
party in accordance with the civil law of Turkmenistan.

If a foreign state or a state body authorized by it is making payment on behalf
of foreign investors, businesses with foreign investments on guarantees
(insurance agreement), of successful accomplishment of investments on the
territory of Turkmenistan, in exchange of the acquisition of the rights of
foreign investors, businesses with foreign investments by this foreign state or
state body authorized by it, then Turkmenistan accepts this transfer of rights
as legitimate in compliance with the international agreement, in which

Turkmenistan and respective foreign state are acting as signatories.

Article 23. Guarantees of protection of intellectual property

Rights on intellectual property of foreign investors, businesses with foreign investments

are protected in accordance with the legislation of Turkmenistan.

Article 24. Guarantees of access to information by foreign investors,

businesses with foreign investments

1.

Foreign investors, businesses with foreign investments have the right for
access to information as delineated in the legislation of Turkmenistan.

Legislation of Turkmenistan concerning the interests of foreign investors,
businesses with foreign investments must in any way be open to access, and
in the case when it is directly defined by the legislation, they must be

published.
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Article 25. Guarantees of repatriation of foreign investments related to the

termination of investment activity

1.

Foreign investors, businesses with foreign investments have the right of
terminating investment activity on the territory of Turkmenistan. After the
termination of investment activity, foreign investors, businesses with foreign
investments have the right of free repatriation of their assets originating from
foreign investments in monetary form, without harming of obligations
assumed by foreign investors, businesses with foreign investments in front of
Turkmenistan or other creditors.

Rights on resources of foreign investors, businesses with foreign investments
may be terminated on the basis of the decision by the court in the cases

defined in the legislation of Turkmenistan.

Article 26. Guarantees of compensation in the case of confiscation of

property in outstanding circumstances

1.

Confiscation of property due to force de majore of foreign investors,
businesses with foreign investments in order to use it temporarily by the state
(requisition) is allowed only in cases defined by the legislation, in order to
remove contingencies such as natural disasters, accidents, epidemics,
epizooties and their residuals.
After the removal of reasons for which property was requested foreign
investors, businesses with foreign investments have the right for takeover of
the property with the added qualification of being compensated in the amount
determined by the costs accrued from the decline of value of the remained
property.
The compensation amount paid in case of takeover of the property of foreign
investors, businesses with foreign investments should be:

1) immediately paid in foreign currency and upon request of investor,

should be transferred abroad;
2) the property valued at market prices at the time of appropriation

decree.
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4. Valuation of the appropriated property and losses derived from the decrease

of its value is done by the authorized body or independent agencies of
expertise as ruled by the legislation of Turkmenistan

Dispute resolution about the legitimacy of the appropriation of the property,
compensation of losses during requisition is accomplished as stipulated in

Article 29 of this Law.

SECTION V.

RESPONSIBILITY FOR THE VIOLATION OF THE LEGISLATION OF
TURKMENISTAN ABOUT FOREIGN INVESTMENTS, DISPUTE

RESOLUTION

Article 27. Responsibility for the violation of the legislation of Turkmenistan

about foreign investments

1.

State and local authorities violating the legislation of Turkmenistan about
foreign investments, bear the legal responsibility in accordance with the
legislation of Turkmenistan.

Foreign investors, businesses with foreign investments should follow the
legislation of Turkmenistan during conduct of investment activity, and
should comply with the obligations assumed in the realization of investment
projects. In cases of the violation of the legislation of Turkmenistan and
obligations of the agreement, foreign investors, businesses with foreign
investments bear the responsibility in accordance with the legislation of

Turkmenistan and agreement terms.

. Property of foreign investors, businesses with foreign investments, branches

of foreign legal parties, including attracted resources and property rights may
be used by them as means whereby obligations fulfilled in the way as
stipulated in the legislation of Turkmenistan.

Foreign legal party bears the responsibility for the activity of its branch and
representative established on the territory of Turkmenistan as stipulated by

the legislation of Turkmenistan.
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Article 28. Responsibility of Turkmenistan about foreign investments
Turkmenistan is not responsible for the obligations of foreign investors, businesses with
foreign investments, except for cases where those obligations are guaranteed by the
state.

Article 29. Dispute resolution
Disputes related to the conduct of foreign investment activity on the territory of
Turkmenistan are resolved through negotiations, or in the arbitration court of

Turkmenistan, or in the court of parties’ agreement.

SECTION VI
FINAL PROVISIONS
Article 30. Entry into force of this Law
1. This Law enters into force the day it is officially published
2. Beginning the day this Law enters into force, Law of Turkmenistan “About
Foreign Investments in Turkmenistan” accepted by the Parliament of
Turkmenistan on May 19 1992, and all consecutive laws, amendments and
changes are set as invalid.
3. Normative legislative acts of Turkmenistan opposing this Law should be
changed in order to comply with this Law during one month from the day this

law enters into force.

President of Turkmenistan

Gurbanguly Berdimuhamedov
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