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Tezin Adi: Orta Asya Ulkelerinde Finansal Entegrasyon ve Ticaret
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OZET

Modern politik — cografi yorumda, Orta Asya bes devlet i¢in ortak bir isimdir:
Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan. Bagimsiz devletler
olarak 1991°de ortaya ciktilar. O zaman kendi bagimsiz finansal piyasalarinin
olusumu basladi. Genel olarak, gelisimlerinin hikayeleri oldukga benzerdir ve birgok
bakimdan Rusya pazarinin tarihine benzer, ancak bugiin her iilkenin finansal

piyasasinin oldukga farkli oldugu i¢in bir takim farkliliklar vardir.

Ekonomik kalkinmaya gore bu iilkeler biiyiik Olciide gelismis devletlerin
gerisinde kalmaktadir ve finansal piyasalarin siniflandirilmasina gore gelismekte
olan kategorilere giriyor. S6z konusu Ulkelerin finansal sektorii hakkinda sistematik
bilgi eksikligi bu konunun aciliyetini gili¢lendirir. Su anda Kazakistan ve
Kirgizistan’in finansal piyasalarini finansal piyasalarini Avrasya Ekonomik Birligi
icine entegre etmek i¢in bazi adimlar atilmistir. Bolgedeki mevcut ekonomik baglar,
Orta Asya’y1 daha da entegre etmek i¢in bir baslangic notas1 olabilir ve bu gelisimin

umutlarini ve sonuglarint anlamak 6nemlidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Entegrasyon, Finansal Piyasa, Dis Ticaret, Ekonomi,
Orta Asya Ulkeleri.



Thesis Title: Financial Integration and Trade in Central Asian Countries

Author: Aziza Babayeva

ABSTRACT

In modern political-geographical interpretation, Central Asia is a common
name for five states: Kazakhstan, Kyrgzystan, Tacikistan, Turkmenistan and
Uzabekistan. They emerged as independent states in 1991. At that time began the
formation of their own independent financial markets. In general, the stories of their
devolopment are very similar and in many respects similar to the history of the
Russian market, but today there are some differences as aech country’s financial

market is quite different.

According to economic development, these countries are largely lagging
behind devoloped countries and fall into developing categories according to the
classification of financial markets. The lack of systematic information about the
financial sector of these countries reinforces the urgency of this problem. Currently,
some steps have been taken to integrate the financial markets of Kazakhstan and
Kyrgyzstan into the Eurasian Economic Union. The current economic ties in the
region can be a starting point for further integration of Central Asia, and it is

important to understand the prospects and consequences of this development.

Keywords: Financial Integration, Financial Market, Foreign Trade, Economy,
Central Asian Countries.
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GIRIS

Son yillarda goriilen trendler, etnik gruplar arasi ekonomik entegrasyon
iliskilerinin etkisi altinda gelisen kiiresel bir finansal sistemin olusturulmasina yol
acti. Kiiresel entegrasyon siireglerinin yapisi, bireysel devletlerden, ulusal
ekonominin ve finansal sistemin yiiksek diizeyde gelismesini gerektirmektedir ve
giiniimiizde finansal entegrasyon derecesi devlet ekonomisinin rekabet edebilirligi

icin kriterlerden biridir.

Sovyetler Birligi'nin ¢okiisiiyle birlikte Asya’nin kalbinde ¢esitli ekonomik
yapiya sahip bes lilke ortaya ¢ikti. Eski Sovyet Cumhuriyetleri’nin tiimii, Rusya’nin

hammadde ve isletme endiistrilerinden tedarik ettigi mallara bagliydi.

Calismanin bir pargasi olarak Orta Asya iilkelerinin finansal piyasalarinin
bankacilik, hisse senedi, doviz boliimleri, Avrasya Ekonomik Birligi (AEB) icindeki
yapilari, gelismeleri ve entegrasyon olasiliklari incelenmistir. Genel olarak,

arastirilan pazarlar gelismekte olan ekonomiler i¢in yeterince ilerici olmustur.

Finansal piyasalarin daha uyumlu entegrasyonu igin, Avrasya Ekonomik
Birligi ilkelerinin her birinde karsilikli ticaret iliskilerinin saglam bir temeli ve
istikrarli bir sosyo-ekonomik ortam gereklidir. Bu kosullart yerine getirirken, ulusal
hisse senedi piyasalarmin gelistirilmesi i¢in Rus deneyiminin kullanilmasi
miimkiindiir. Bolgesel finans merkezi, en azindan doviz islemleri i¢in Kazakistan’da
bulunabilir, ancak bunun gerceklesmesi i¢in ulusal para birimlerinde takas islemleri

ile ticaret ve serbest doniistimii saglanmalidir.

Orta Asya bolgesinin  kalkinmasi  beklentisi, ¢esitli  uluslararasi

platformlarda isbirligi ¢ercevesinde ele alinan cumhuriyetlerin daha fazla



entegrasyonuyla dogrudan ilgilidir. Biiylik bir kaynak potansiyeline ve elverisli bir
jeopolitik konuma sahip olan Orta Asya Ulkeleri gelecekte tim Asya bdlgesindeki

politik ve ekonomik durum iizerinde etkilerini arttirabilir.

Orta Asya bolgesinin  kalkinmasi beklentisi, ¢esitli  uluslararasi
platformlarda isbirligi c¢ergevesinde ele alinan Cumhuriyetlerin daha fazla
entegrasyonuyla dogrudan ilgilidir. Biiyiik bir kaynak potansiyeline ve elverigli bir
jeopolitik konuma sahip olan Orta Asya Ulkeleri gelecekte tim Asya bdlgesindeki

politik ve ekonomik durum iizerinde etkilerini arttirabilir.

Bu ¢alismada sistematik hale getirilen veriler, s6z konusu ulkelerin finansal
piyasalarinin mevcut durumunu degerlendirmemize izin vermektedir. Her bir pazar
bolimiiniin isleyisinin yasal, teknik ve lojistik yonlerinin daha derinlemesine
incelenmesi, Orta Asya ulkelerinin finansal piyasalarini AEB’ye entegre etmenin

yollarint ~ bulmak  i¢in  Onemli  pratik  ¢ikarlara  sahip olabilir.



BIiRINCi BOLUM

1.Finansal Entegrasyon Ve Uluslararasi Ticaret

1.1. Finansin Tanimi

Finans, parayr yonetme sanatt ve bilimi olarak tanimlanabilir. Finansal
servis ve finansal araglari igerir. Finans, ihtiya¢ duyuldugu anda para saglanmasi
olarak da adlandirilir. Finans fonksiyonu, fonlarin tedariki ve isletme konularinda
etkin kullanimidir. Finans kavrami, sermaye, fon, para ve tutari igerir. Ancak her
kelimenin kendine 6zgii bir anlami1 var. Finans kavramini incelemek ve anlamak is

diinyasinin 6nemli bir pargasi haline geldi.

Finans, ticari kaygilarin 6nemli ve ayrilmaz bir pargasidir, dolayisiyla ticari
faaliyetlerin her boliimiinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Farkli isimler altinda
faaliyetlerin tiim alanlarinda kullanilir. Etkin tedarik ve finansmanin verimli
kullanilmasi, finansmanin isletme kaygisi tarafindan uygun sekilde kullanilmasina

neden olmaktadir (Paramasivan ve Subramanian, 2009: 1).

Wheeler’a gore, “Isletme finansi, finansal ihtiyaglari ve bir ticari isletmenin
genel hedeflerini karsilamada sermaye fonlarinin kazanilmasi ve konusulmasiyla

ilgili olan ticari faaliyettir” (Paramasivan ve Subramanian, 2009: 2).

Ekonomik kategori olarak finans, yaratilan Uriniin yeniden duzenlenmesi
asamasinda, devletin yOnetim organi olarak devlet varliginda ortaya ¢ikan para

hareketi ile ilgili parasal iliskilerin bir pargasidir (Shnurova, 2004: 7).



1.2. Entegrasyon Kavrami

En genis anlamiyla, “entegrasyon”(Latince: biitlinlesme — bdtiin) terimi,
cesitli kisimlarin tek bir biitiin halinde baglantis1 anlamina gelmektedir. Yeni bir
kavram olarak entegrasyon kavrami, ekonomi alaninda Hollandali bir ekonomist,
Nobel Odiilii sahibi J. Tinbergen (1903-1994) tarafindan bilimsel dolasima sokulan
ilk kavramlardan biridir. Uluslararas1 ekonomik entegrasyonda sadece olumlu degil,
olumsuz yonlerini de belirledi. Boylece, ekonomik entegrasyonun olumsuz yoniind J.
Tinbergen, ayrimcilik ve kisitlayict kurumlarin ortadan kaldirilmasini ve uluslararasi

ekonomik islemlerin serbestge yliriitlilmesini tanimlamistir (Rogova ve Palvanov,

2017: 115).

Entegrasyon siirecleri 6ncelikle cografi olarak bir bolgede bulunan iilkeleri
kapsar. Ulkelerin ekonomik olarak birlesmesi, bolgesel ekonomik bloklarin olusmasi
anlamma gelir. Kural olarak, sadece cografi bir mahalle degil, ayn1 zamanda

ekonomik, kultirel — dini ve etnik bir benzerlik de gereklidir.

Ulkelerin gercek entegrasyonu igin 6n sart, yaklasik aym diizeyde ekonomik
kalkinma, ekonomik mekanizmalarin  uyumu, sosyo-ekonomik ve yasal
homojenliktir. Temel makroekonomik gostergeler — kisi basina GSYH, GSYH
biiylime oranlari, sektdrel yapisi, enflasyon oranlari, issizlik, faiz oranlari, isgiicii
verimliligi ve ticretler 6nemli dl¢lide farklt olmamalidir. Bu nedenle en etkili olani

ekonomik olarak gelismis tilkelerin entegrasyonudur.

Modern entegrasyon, zamanimizin kiiresel sorunlarini etkin bir sekilde
¢ozmek icin diinya toplulugunun bir araya geldigi bir diinya politikas1 araci olarak
diisiiniilebilir. Kiiresellesme siirecleri, modern diinyanin zorluklarini ve tehditlerine
ortak tepkiler bulmayr ve bunun sonucunda siirdiiriilebilir ve etkili bir gelisme
saglamay1 amaclayan etkili bir etkilesim mekanizmasi olarak, modern devletler ve

bolgeleri biitiinlesmeye dogru itiyor (Rogova ve Palvanov, 2017: 118).



Entegrasyona déhil olan iilkeler arasinda ticaret hizlanir ve kolaylasir ve
kisitlamalar ortadan kalkarak kiiresel ¢apta biiylime saglanir. Giiniimiizde bir¢ok
devletler ekonomik refah diizeyini arttirmak, politik ve ticari iligkileri gliclendirmek

amaciyla entegrasyona basvurur.

1.3. Finansal Entegrasyon Kavram

Son on yilda, finansal entegrasyon (finansal kiiresellesme) hem bilimsel
yayinlar sayfalarinda hem de temsili uluslararasi formlarin alanlarinda en sik
tartigilan konularindan biri olmustur. Bugiine kadar, finansalentegrasyonun etkisinin
dogast ve farkli gelismislik diizeylerine sahip iilkelerin makroekonomik
parametreleri iizerindeki unsurlar1 hakkinda net bir sonu¢ c¢ikaran gercek verilere
dayali genel kabul gormiis bir teori olmadigi vurgulanmaktadir. Finansal
entegrasyonun ulusal butcelerin kilit parametreleri (mali surdirtlebilirlik, kamu
borcu) tizerindeki etkisine iligskin sonuclar da belirsizdir (Bogacheva ve Smorodinov,
2016: 65).Bir¢ok tlilkede sermaye hesabi kisitlamalar1 kaldirilmis, denizasirt tilkelere
yatirim yapmanin oniindeki diger engeller de kaldirilmis ve uluslararasi finansal

piyasalardaki faaliyet seviyesi son on yilda belirgin bir sekilde artmistir.

V. Hamilton’a gore, kurumsalcilik ekonomiyi birlestirebilecek tek teoridir,
cunkd ekonomik sistemin bireysel kisimlarinin biitiinii ile olan iliskilerini
gostermektedir. D. North, etkili ekonomik gelisme i¢in 6n kosullarin, kurumsal
yapilarin birbirine baglanmasi ve ekonominin isleyis mekanizmalarinda ortaya
konuldugunu ve bu nedenle politika, ideoloji ve kurumlarin dikkate alinmasi
gerektigini belirtmektedir (Korolevich, 2011: 49). Kurumsal teorinin bu birlestirici
ve birbirine baglayan islevi, finansal entegrasyon konularinda lider olan bu
paradigmay1 dikkate alma hakkini verir. Kurumsal kavram, kiiresellesmede finansal
iliskiler goz oniine alindiginda finansal entegrasyonun 06ziinii ortaya Oziinli ortaya

¢ikarmamiza yardimci olur.



Uluslararas1 entegrasyon teorileri gelistikge diinyadaki entegrasyon
dinyadaki entegrasyon sureci daha da ilerliyor, yani uygulama, teoriye gergeklikle
ilgili sorunlarin1 ¢6zme gereksinimlerinde zorluk cikartmaktadir. Genel bir kural
olarak, teoriler bir agidan uzmanlasirken siyasi, ekonomik ve sosyal ilimlerden gelen
verileri birlestirir. J. Peterson, entegrasyon surecini her seviyenin kendi teorisine

karsilik geldigi birkag arastirma seviyesine ayirmistir (Tablo 1).

Tablo 1. Entegrasyon Siire¢lerinin Caligma Seviyeleri

Seviye Anlamh Degisken En Iyi Yaklasim
Makro Sistem Genel siyasi / ekonomik ortamda | “Makro Teoriler”:
degisiklikler devletleraras1  yaklasim ve
islevsizlik
Sistematik Kurumsal degisiklikler Yeni kurumsallik
Mikro Sistem Kaynak bagimlilig Siyasi iligkilerin analizi

Kaynak: Korolevich, 2011:51

Ekonomik literatirde tek bir tip finansal entegrasyon tanimi yoktur.
Genellikle finansal acilik, finansal kiiresellesme, sermaye liberalizasyonu, dis
finansal serbestlesme gibi kavramlarla iliskilidir. IMF, uluslararas1 finansal
entegrasyonu, sinir otesi islemlerin 6zgiirliigli agisindan ekonominin agiklik derecesi

olarak nitelendiriyor.

Ulusal para sisteminin, uluslararasi piyasalarin ve kurumlarin entegrasyonu
olarak finansal kiiresellesme S.L.Schmukler ve P. Zoido-Lobaton tarafindan
tanimlanmaktadir (Sekil 1). Bu nedenle, finansal entegrasyon genis anlamda bir
siire¢ olarak anlagilmaktadir ve finansal kiiresellesme bu siirecin kiiresel diizeyde bir
sonucu olarak kabul edilir. Bununla birlikte, finansal kiiresellesme ile finansal
entegrasyonun farklilasmasi konusunda farkli perspektifler de vardir (Korolevich,
2011: 50).




Sekil 1. Finansal Entegrasyon ve Kiiresellesme Orani

. A\
\/ « Ekonomik Serbestlesme
Ulusal |  Ulusal borg verenlerin ve borg alanlarin uluslararasi piyasadaki aktif
seviye faaliyetleri )
\/ * Uluslararasi sermaye akisindaki artig )
* Uluslararasi finansal araci kuruluslarin finansal piyasasindaki
Uluslarar, aktifligi
as1 seviye .« Finansal entegrasyon siirecinin devletlararasi diizenlemesi )
S
\/ * birbirine bagl sermaye akimlarimin kiiresel agiin varlig
Karesel | « finansal biitiinlesmenin sonuglarinin kiiresel diizeyde diizenlenmesi
seviye Y,

Kaynak: Korolevich, 2011: 50

E. Prasad finansal kiiresellesmeyi sinir Otesi finansal akislarla kiiresel
iliskileri ifade eden toplu bir kavram olarak ifade eder ve finansal entegrasyonu
belirli bir iilkenin uluslararasi finansal piyasalarla baglantis1 olarak tanimlar. Ayni
zamanda, finansal entegrasyon ve finansal kiiresellesme, yazarin es anlamli olarak
kullandig1 birbiriyle yakindan iligkili iki kavramdir. Finansal piyasalar finansal
entegrasyonun amaclarindan biridir. Modern bir kiiresellesen ekonomide entegrasyon
stirecleri hem piyasalari, kurumlari hem de finansal iligkilerin altyapisim

kapsadigindan, finansal sistemlerin entegrasyonu hakkinda konusmak miimkiindiir

(Korolevich, 2011: 57).

Finansal kiiresellesme ve finansal entegrasyon iki farkli kavramdir.
Birincisi, sinir 6tesi finansal akiglarda biiylime seklinde kiiresel diizeyde siirecleri
yansitan toplu bir kavram olarak goriiliiyor. Ikincisi, belirli bir iilkenin uluslararas
sermaye piyasasi ile baglantisini ortaya koymaktadir. Farkli iki kavram olmalarina
ragmen yakindan iliskilidirler. Ornegin, artan finansal kiiresellesme dogrudan artan

finansal entegrasyonla ilgilidir (Yudina, 2016: 8).



Andre Marshal’a gore, “modern entegrasyon, pazarlarin biitiinlesmesi degil,
ulusal ekonomilerin biitiinlesmesidir” (Korolevich, 2011: 51). Bu durumda, 6rnegin
iki tilkenin esdeger fakat mekansal olarak bagimsiz nesnelerini, 6rnegin iki iilkenin
finansal piyasalarin1 g6z Oniine alirsak, finansal entegrasyon nesneler arasinda
gerceklesir. Bir nesneyi digerinin bir parcasi olarak ele alirken, 6rnegin, diinya
menkul kiymetler piyasasinin bir parcasi olarak Tiirkiye borsalari, bir nesnenin

digerine girmesinden bahsetmelidir.

Ug tiir finansal piyasa entegrasyonu vardir: islevsel (fonksiyonel), bolgesel
(cografi) ve uluslararast (simir Otesi). Her bir formun ozellikleri Tablo 2’ de

belirtilmistir.

Tablo 2. Finansal Entegrasyon Sekilleri

Sekil Ozellikleri

Hizmet yelpazesinin genisletilmesi nedeniyle finansal kurumlarin
Islevsel islem maliyetlerindeki diisiis ile ilgili. Cesitlendirilmis bir hizmet

yelpazesi sunan uzmanlasmis evrensel kurumlar yerine ortaya ¢ikar

Teknolojik ilerlemenin hizlanmasiyla, internet agmin finansal
sistemde ¢ogalmasi ve finansal kurumlarin etkisinin cografi
Bolgesel | sinirlarinin genislemesi ile ilgili. Finansal kurumlarin, ATM’lerin ve
birinci smif kiiresel kurumlarin ortaya c¢ikmasmin genis ag
ofislerinin daha Once erisilemeyen bélgelerine yayilmasiyla ifade

edilir.

Uluslararasilasma, finansal yenilik ve menkul kiymetlestirme
kavramlari ile ilgilidir. Yuksek diizeyde kiresel sermaye hareketleri
Uluslararas1 | olarak ifade edilir. Sermaye ve finansal ulusal smirlar oyunca

serbest dolagimini kolaylastirir.

Kaynak: Le Van Kha, 2017: 58



Yukarida yapilan finansal entegrasyon tanimlarini ve teorileri 6zetlemek

gerekirse (Le Van Kha, 2017: 58):

1) Finansal biitiinlesmenin teorik olarak gerekgelendirilmesi, mekansal
etkilesimi, emtia borsas1 ve para birimi alaninin isleyisi seklinde tanimlayan teorik
modellerin ¢alismasini igerir. Bu teorik modellerin yeterince soyut olmasina ragmen

yine de gelismeye devam ediyorlar;

2) Teorik ve ampirik ¢alismalarin sonuglari, belirli bir tlke grubu icindeki
finansal entegrasyon zorluklarinin ¢6ziimii, cogu zaman bireysel {ilkelerdeki geliskili

cikarlarin varligindan kaynaklanan ¢ok sayida ve cesitli engellerle karsilagsmaktadir;

3) Finansal entegrasyonun ¢esitli etkileri vardir. Finansal entegrasyonun
olumlu etkisini elde etme olasiligi, henliz tam olarak incelenmemis bir dizi

stirdiiriilebilirlik faktoriin varligina dogrudan baghdir;

4) Simdiye kadar ulkenin finansal entegrasyondan olumlu etkiler elde
etmesini saglayan finansal derinligin ve finansal ve ekonomik kurumlarin gelisim

diizeyinin belirli “esikleri” oldugu inanc1 yaygindir;

5) Finansal entegrasyon alanindaki kararlar1 dogrulamak igin IMF
ekonomistleri tarafindan diinyanin ¢esitli tilkelerinde finansal serbestlesme pratiginin

calisilmasi temelinde hazirlanan metodolojik gelismeler de dikkate alinmalidir.

1.3.1. Finansal Entegrasyonun Tarihsel Gelisimi

Finansal entegrasyon siirecinin olusumu ve gelisimi, finansal kiiresellesme
ve ekonomik entegrasyon siireglerinin gelisimine paralel olarak diisiiniilmelidir.
Finansal kiiresellesme, finansal akis entegrasyonunun itici giicli olarak hareket eden

kiiresel Olgekte sermaye akisinin dinamikleri analizine dayanarak gelisimini izleyen
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birkag yiizyil siiren bir siirectir. Finansal kiiresellesme, finansal entegrasyonun itici
giicii olarak hareket eden kiiresel Olgcekte sermaye akisinin dinamikleri analizi
temelinde izlenebilecek birkag yiizy1ll boyunca siren bir sirectir. Bu siregte

gelisimin 6zelliklerine gore farkli donemlere ayirt edebiliriz (Le Van Kha, 2017: 31):

Sekil 2. Finansal Kiiresellesmenin Gelisiminde Kilit Asamalar

IAsama II Asama III Asama IV Asama
(17yy. ikinci (19yy.birinci yarist | (20 yy. baslangic1 | (20yy. ikinci yarisi
yarist 19yy. 20yy. baslangici) 1920,51;]12;;960’11 ve bugtin)
baslangic1)

Piyasalarin yavas | Finansal Piyasalarin “Mali aciklik”
geligmesi; piyasalarin  hizli | gelisiminde politikasi-
sermayenin gelisimi; gelismis | durgunluk; serbest | sermayenin serbest
serbest dolagimini | Ulkelerde sermaye akigindan | dolasimi; {ilkelere
saglama kurumlarin feragat; sabit doviz | yuzen kurlarda
ihtiyacinin modernlesmesinin | Kuru segimi. gezinme Onerileri;
mahkumiyeti; baslangici; kiiresel Pazar  gelistirme;
kiresel  finansal | finansal  sistemin bilimsel ve teknik
sistemin istikrarli | “gevsemeye” ilerlemenin  artan
kurumsal yapisi. | baslamast; etkisi.
sermayenin serbest
dolasiminin
korunmasi.
Kaynak: Le Van Kha, 2017: 32

Gelisimdeki finansal kiiresellesme siireci dikkate alindigi zaman tilkelerin

sermaye akislarini

diizenlemede,

politikalarini

sekillendirmedeki

modern

davraniglarinin sebeplerini ve finansal entegrasyona iliskin kararlar1 almada yardimci

olur.
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On yedinci yiizyilin ikinci yarist ve yirminci yiizyilin baglangicinda,
uluslararasi finansal sistemdeki iligkilerin devamlilig1 kurumsal yapisinin istikrari ile
karakterize edilir. Bu donemde ilerleme yavas yavas artiyor, sermaye hacmi kii¢iik

kaliyor ve gogunlukla Avrupa’daki yatirimlar i¢in kullaniliyor (Taylor, 2004: 28).

On dokuzuncu yiizyilin ilk yaris1 ve yirminci yilizyilin baslarinda, Avrupa
sOmiirgesinin biiylimesinin yol ac¢tig1 kiiresel finansal pazarin hizli gelismesi, ulagim
ve iletisim sistemindeki bilimsel ve teknik ilerleme, telgrafin ortaya ¢ikmasi,
azgelismis metropol iilkeleri de dahil olmak {izere lilkelerdeki devlet ve ydnetim
kurumlarinin modernlesmesi. Ayni zamanda, Tllkelerde sermayenin serbest

dolagimini saglama geregi konusunda bir mahkdmiyet devam ediyor.

1920-1960’11 yillar dénemi, yirminci yiizyil askeri ayaklanmalar ve {ilkeler
arasindaki politik ekonomik gerilimler, ekonomik kriz ve para politikas: ile ilgili
deneyimlerden olusuyordu. Hem ekonomik hem de finansal alanlardaki entegrasyon
stireglerinin pratik olarak sona erdirilmesi sonucunda, serbest sermaye akinlarinin
iilke ekonomileri iizerindeki olumlu etkisi sorgulanmistir (Taylor, 2004: 29). Ulkeler
ulusal iretimin rekabetgiligini arttirmak, i¢ piyasay1 korumak ve finansal siirecleri

diizenlemek i¢in para politikasini aktif olarak kullantyorlar.

Finansal kiiresellesmenin gelismesinin su anki asamasi, yirminci yiizyilin
son lcte biriyle baglamistir. Bu asamada finansin kiiresellesmesindedzel bir rol
1970’lerin 1960’11 yillarin basin1 ¢ekmistir ve yirminci yiizyildan beri yeni diizen
olusmaya baslamistir (Taylor, 2004: 30). Finansal piyasalarin diinya capinda
entegrasyon derecesi 1980’lerin ve 1990’larin sonunda belirgin bir sekilde artti. Bu
stirecin altinda yatan 6nemli faktor, daha ytliksek getiri oranlar1 ve uluslararasi riski

cesitlendirme firsat1 arayan yatirimlarin kiiresellesmesinin artmasi olmustur.
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1.3.2. Finansal Entegrasyonun Olumlu ve Olumsuz Etkileri

Finansal entegrasyonun yararlari ve maliyetlerinin tanimlanmasinin, iilkeler
tarihinin elde edilen ampirik materyal ¢alismasina dayandigi bir dizi modern ¢alisma
vardir. Bu sorunun modern aragtirmacilart genellikle olumlu etkileri olan asagidaki

finansal entegrasyon sonuglarina dikkat eder (Park and Shin, 2015):

1)  Yabanci sermayenin zengin iilkelerden fakir {ilkelere akisi, bu
tilkelerde ekonomik biiylimenin artmasina ve hizlandirilmis sermaye birikimine
katkida bulunur;

2) Ev sahibi Ulke ekonomisi Uzerinde sermaye birikiminden daha
anlamal1 bir etkiye sahip olabilecek dogrudan yabanci yatirimlarin bir sonucu olarak
yeni teknoloji akimi;

3) Bankacilik hizmetlerinin, o6zellikle yabanci bankalar tarafindan
genislemesi nedeniyle tiiketici talebindeki dalgalanmalarin azalmast;

4)  Sermaye girisi kaynaklarmin ¢esitliligi nedeniyle yatirim risklerinin
cesitlendirilmest;

5) Finansal entegrasyonunun dolayli faydalari: i¢ finans sektoriiniin
gelisimi, makroekonomik politika disiplininin biiyiimesi, devlet kurumlarinin

kalitesinin artmasi, kamu ve kurumsal yonetimin verimliliginin artmasi.

Ayni zamanda, bir dizi iktisatci finansal biitiinlesmenin asagidaki olumsuz

etkileri de vardir (Le Van Kha, 2017: 51):

1)  Yabanci yatirnmlarin yonlendirildigi bireysel endustriler (sektorler)
etrafinda koruyucu engellerin olusturulmasi, ulusal ekonomide mevcut genel piyasa
dengesini bozan bir dengesizlige yo acar;

2)  Bilgi asimetrisinin sektorler arasinda sermaye girislerinin dagiliminda
eterli derecede seffaflia sahip olmamasi. Bu durum dengesizlie ve optimal

olmayan kaynak dagilimina yol agar;
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3) Finansal entegrasyondan olumlu bir etki yaratmak igin gelismemis

ekonomilerde gerekli ekonomik ve orgiitsel kosullarin olmamasi.

Finansal entegrasyon siirecinin gelisimi, kiiresel finansal sistemin zamani ve
ihtiyaci tarafindan belirlenir. Bununla birlikte, bu siire¢ tabloda gosterildigi gibi

icerdigi tilkeler i¢in olumlu ve olumsuz etkilere sahiptir (Korolevich, 2011: 54).

Tablo 3. Finansal Entegrasyonun Etkileri

Olumsuz

Olumlu

Finansal entegrasyonun dizenlenmesini
engelleyen fiil ve fiili iligskilerin 1limh

iligkisi

Finansal piyasalarin dis olumsuz etkilere

kars1 savunmasizliginin azaltilmasi

Finansal entegrasyonun iilkeler arasinda

esit olmayan sekilde yayilmasi

Dis olumsuz etkileri ortadan kaldirmak

icin piyasa araglarina gegis

Finansal entegrasyonda, sermaye akiglar1
fakir tilkelerden daha zenginlere dogru
ulkeler

ilerledikce, zengin ve fakir

arasindaki dengesizligin artmasi

Finansal hizmetler pazarinda artan

rekabet

Kaynak: Korolevich, 2011: 54

Eksik sermaye piyasalarina sahip bir diinyada entegrasyon bir iilkeyi dis
makroekonomik soklara ve finansal krizlere kars1 daha savunmasiz hale getirebilir.

Onceden var olan bozulmalarin varliginda finansal entegrasyon aslinda bilyiimeyi

geciktirebilir (Korolevich, 2011: 54).

Birgok arastirma makalesi, 6rnegin Edison ve digerleri (2002), Agenor
(2003), Baele ve digerleri (2004), Komarek ve Komarkova (2008) finansal

entegrasyonun énemli maliyetlerinden bahsettiler:
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—  Yiiksek dereceli sermaye akisi yogunlugu ve kiigiik tilkeler icin siirekli
veya en ¢ok ihtiya¢ duyduklar1 zaman finansmana erisimin yetersizligi;

- Buyume etkilerini engelleyebilecek ve o6nceden var olan vyerli
bozulmalar1 siddetlendirebilecek bu akislarin yetersiz yerli tahsisi;

- Makroekonomik istikrarin kaybi,

—  Kisa vadeli sermaye akimlarinda dongiisel hareketler;

—  Kismen siirii ve bulasicilik etkileriyle ilgili olan yiiksek derecede
sermaye akisinda dalgalanma

—  Yabanci bankanm niifuz etmesiyle ilgili riskler (Stavarek vd., 2011:
9). Finansal entegrasyonun ii¢ yaygin olarak kabul edilen birbiriyle iliskili faydalarini
da g6z oniinde bulundurursak, onlar: risk paylasimi ve risk cesitlendirme icin daha
fazla firsat, yatirim firsatlar1 arasinda daha iyi sermaye dagilimi ve daha yiiksek

blylUme potansiyeli.

Sekil 3. Finansal Biitiinlesmenin Faydalar

Risk

A 4

Finansal

Daha iyi
sermaye tahsisi

v

Ekonomik Blyiime

Finansal

Kaynak: Staverek vd., 2011: 5

Finansal entegrasyon, riski paylagsmak ve ge¢ici olarak tiiketimi diizeltmek
igin ek firsatlar sunmalidir. Bu, finansal entegrasyonun énemli bir unsurdur (Baele ve
dig., 2004: 8).Daha buyuk finansal entegrasyonun daha iyi bir sermaye tahsisine izin
vermesi gerektigi genel olarak kabul gormiistiir. Teorik literatiir, finansal
entegrasyonun ekonomik biliylimeyi etkileyebilecegi ¢esitli mekanizmalar
Onermektedir. Neo-klasik gergevede tiim etkiler sermaye akimlari yoluyla tiretilir.
Finansal gelisme, finansal yeniliklerin bir streci ve finansal sistemde kurumsal ve

orgiitsel gelismeler olarak anlasilabilir. Kombine olarak, siire¢ asimetrik bilgiyi
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azaltma, piyasalarin biitiinliigiinii ve sozlesme olanaklarini arttirma, islem

maliyetlerini azaltma ve rekabeti arttirma etkisine sahiptir (Staverk vd., 2011: 9).

1.3.3. Finansal Entegrasyonun Ol¢umi

Finansal entegrasyon diizeyini degerlendirmek i¢in literatiirde cesitli
Oonlemler bulunmaktadir. Finansal entegrasyonu 6lgmek i¢in ortak gergeve, mevcut
mevcut siirtlismelerin farklt bolgeleri asimetrik olarak etkileyip etkilemedigini
belirlemeye odaklanmaktadir. Finansal entegrasyonun mevcut durumunu Slgmenin
en iyi yolu, finansal entegrasyonun oniindeki tiim siirtinmeleri ve engelleri siralamak

ve hala sahip olup olmadiklarini kontrol etmektir (Baele vd., 2004: 11).

Bir¢ok finansal islem tiirii vardir ve bazi iilkeler genis bir finansal islem
yelpazesine karmagsik bir dizi fiyat ve miktar kontrolii uygular. Bu, uluslararasi
sermaye akislarindaki engellerin dogasi, yogunlugu ve etkinligindeki iilkelerarasi
farkliliklar1 dlgmede zorluklara yol agmaktadir (Eichengreen, 2001). Islem gdren
varlik (mal wvarligl) smiflarinin  ¢esitliligi goéz Oniline alindiginda, finansal
entegrasyonun Ol¢iimii ileriye doniik degildir. Baele ve arkadaslar1 (2004) finansal
entegrasyonu 6lgmek i¢in ii¢ genis kategoriyi goz oniinde bulundurmuslardir: fiyat

tabanli 6l¢iiler, haber tabanli 6l¢iiler ve miktar tabanh 6Slgiiler.

1.3.3.1. Fiyat Tabanh Olcumler

Fiyat tabanli 6lgtimler, fiyatlardaki tutarsizliklar1 veya varliklarin cografi
kokeninin neden oldugu varliklarin getirilerini dlger (Stavearek vd., 2011: 12). Bu,
finansal entegrasyon tamamlandiginda, buna karsilik olmasi gereken tek bir fiyat
yasasinin dogrudan kontrol edilmesini saglar. Varliklar yeterince benzer 6zelliklere
sahipse, bu onlemleri dogrudan fiyat veya getiri karsilastirmalarina dayandirilabilir.
Aksi takdirde, sistematik veya cesitlendirilemeyen risk faktorleri ve diger dnemli

ozelliklerdeki farkliliklar: hesaba katmalidir.
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Faiz oran1 dagilimlarinin veya varlik getiri farklariin farkli dagilim, cesitli
Pazar bdlgelerinin tam olarak biitiinlesmesinin ne kadar uzakta oldugunun bir
gostergesi olarak kullanilabilir. Ayni zamanda, biiylime literatiiriinden alinan bir 6l¢ti
olan beta yakinsama, pazarlarin biitiinlesme hizinin bir gostergesidir. Ayrica, iilkeler
arasindaki degiskenlige bagli olarak sinir Gtesi fiyatin veya verim degisiminin
Olciilmesi, farkli pazarlarda entegrasyon derecesine iligkin olarak bilgilendirici

olabilir (Baele vd., 2004: 11).

1.3.3.2. Haber Tabanh Olciimler

Finansal entegrasyonun ikinci 6l¢iimii haber tabanli dl¢timlerdir. Bu dl¢iim,
bilgi etkilerini diger siirtiinme veya engellerden ayirmak icin kullanilir. Daha
dogrusu, finansal olarak entegre bir alanda, portfoyler iyi ¢esitlendirilmelidir. Bu
nedenle, bolgesel bir karaktere sahip olan haberlerin, yani yeni ekonomik bilgilerin
gelisi fiyatlar {izerinde ¢ok az etkisi olmas1 beklenirken, genel veya global haberlerin
nispeten daha 6nemli olmasi beklenir. Bu, sistematik derecesini farkli {ilkelerdeki
varliklar arasinda ayni oldugunu; Oyle olmadigi siirece, finansal entegrasyon
tamamlanmamis olur ve yerel haberler varlik fiyatlarii etkilemeye devam edebilir

(Stavarek vd., 2011: 13).

Entegrasyonun o6nemli bir anlami, varlik fiyatlarinin yalnizca ortak
haberlere tepki vermesi gerektigidir. Uluslararas1 yatirnmin Oniinde herhangi bir
engel yoksa, tamamen yerel soklar (darbeler) genellikle farkli bolgelerden varliklara
yatirrm yaparak c¢esitlendirilebilir. Yerel soklar bu nedenle sistematik bir risk
olusturmamalidir. Ornegin, finansal olarak entegre olmus bir piyasada, ayni risk
kategorisine sahip bor¢lularin faiz oranlan {ilkeler arasinda esit olmali ve yalnizca
herkes icin ortak faktorlerden etkilenmelidir. Ek olarak, farkl: iilkelerden ancak ayni
risk Ozelliklerine sahip olan varliklardan beklenen getiriler yerel haberlerden ziyade
ortak alana bagli olmalidirlar. Bu nedenle, finansal entegrasyonun alternatif bir
oOl¢iisti, ortak faktorler tarafindan agiklanan varliklarin fiyat degisiklerinin, yani tim

tilkelerdeki varliklara ortak olan ilgili haberlerin oranidir (Baele vd., 2004: 18).
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1.3.3.3. Miktar Tabanh Ol¢iimler

Miktar tabanli Olgiimler, yatirnm firsatlarina olan talebin ve arzin karsi
karsiya kaldig: siirtiinme etkilerini 6l¢mektedir. Elverigli olduklarinda, smir &tesi
faaliyetler veya listeler gibi piyasaya erisim kolayligi hakkinda bilgi veren
istatistikler kullanilir. Ayriyeten, birka¢ kurumsal yatirimeinin sinir 6tesi ortaklik ile
ilgili istatistikler, portféyin ev onyargisinin bir Sl¢iisii olarak kullanilabilir. Bazi
pazarlarin 6zellikleri bir birinden farkli oldugundan bir dnlemin uygulanmasi igin
mevcut veriler piyasalar arasinda farklilik gosterebilir. Bu yiizden, tiim Pazar tiirleri

icin ayn1 6l¢im kullanilamaz (Stavarek vd., 2011: 13).

Tim Ol¢timler dikkate alinan belirli pazarlara baghdir. Ancak, dlgiimleri
genis bir sekilde iki gruba ayirabiliriz. Birinci grup, belirli bir pazardaki sinir 6tesi
faaliyetlerle ilgili dl¢imleri igerir. Ikinci grup ise, ev dnyargilariyla ilgili dl¢iimleri
icerir (Baele vd., 2004: 21). Bir finansal sistemin her bir kesimi i¢in entegrasyon

Olcimlerinin birbiriyle nasil iligkili olduklar1 Tablo 5’de 6zetlenmistir.

Tablo 4. Finansal Entegrasyonun Olciimleri

Pazar Turleri Fiyat Tabanl Olgiimler
Kazang Turleri Ulke Etkileri
Faiz oranlar1 arasinda yayilma Ulkelere gore
Ulkeler arasinda ortalama giinliik borg oranlarin dagilimi
Para Piyasasi verme oranlarinin ¢apraz standart
sapmast

Ulkelerarasi teminatsiz bor¢ verme
oranlarinin ¢apraz standart sapmasi
Ulkelerarasindaki repo oranlarmin

capraz standart sapmasi
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Bir referans iilke faiz orani kullanarak
faiz oranlar1 arasinda yayilma

Kredi Piyasasi Karsilastirilabilir piyasa oranlarini
kullanan marjlar
Beta-yakinsama
Kesit dagilim

Kurumsal tahvillerin yayilmasi igin iilke Ulke igindeki

Kurumsal Tahvil  etkisinin biiyiikligi ve 6nemi derecelendirme

Piyasasi Ulke etkisinde kesit dagilimi portfoyleri

Sermaye Piyasasi Filtrelenmis  iilke
ve sermaye
getirilerinin  sektor
dagilimlar

Haber Tabanli Ol¢iimler

Kredi Piyasasi Ortak faktorler tarafindan agiklanan faiz degisim yiizdesi
Devlet Tahvili Ortak faktorlerle agiklanan varlik fiyati degisim yiizdesi
Piyasasi

Hisse Senedi Hisse senedi getirileri igindeki ortak haber bilesenlerinde artig
Piyasasi

Miktar Tabanli Olciimler

Para Piyasasi Sinir 6tesi kredilendirme faaliyetleri
Daimi tesislere bagvurma
Repo-market: Euro disi alan bankalarini igeren tiiccarlarin

sayi1sl
Kredi Piyasasi Banka dis1 ve bankalar arasi kredilere sinir dtesi krediler
Kurumsal Tahvil ~ Avrupa capinda bir yatirim stratejisi ile tahvil fonlarina
Piyasasi yatirilan varliklarin pay1

Sermaye Piyasast  Yabanci euro bolgesi 6zkaynaklarimin emeklilik fonu ve hayat
sigortasi sektorlerinin toplam 6zkaynak portfoytlindeki pay1

Kaynak: Baele vd., 2004: 22
1.3.4. Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Entegrasyon

Finansalentegrasyon siireclerini giiglendirme yoniindeki kiiresel egilim

yalnizca sanayilesme degil, ayn1 zamanda gelismekte olan iilkelerin de gelismesinin
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en onemli ozelligidir (Shkvarya ve Zakharova, 2007: 14). Gelismis ilkelerde,
finansal entegrasyon karsilikli ticaretin serbestlesmesiyle baslamis ve daha sonra
tretim alanini etkilemistir. Gelismekte olan iilkelerde ise, tam tersine entegrasyon
siirecleri Once iiretim alanina, sonra da ticaret alanina yayilmistir. 1960-1980’lerde
gelismekte olan tilkelerin ekonomik zorluklari, uzun vadeli degil kisa vadeli ¢ikarlar
tarafindan yonlendirilmeleri ve entegrasyonu ekonomik gelisme diizeylerini
yukseltmek ve sanayilesmeyi tesvik etmek icin bir ara¢ olarak kullanildi

(Kostyunina, 2006: 1).

Finansal Piyasa Katilimcilari, bir iilkeyi yakin zamanda kurulan veya yakin
zamanda yeniden canlandirilan bir i¢ finansal piyasalar seti ile nitelendirilmesi
durumunda ortaya ¢ikan bir Pazar olarak etiketler. Birgok yonden gelismekte olan
pazarlar terimi, piyasa katilmcilarmin sézliigiindeki “Ugiincii Diinya” veya
“gelismekte olan iilkeler” ifadelerinin yerini almistir. 1980’lerin ortasinda Diinya
Bankasi1 gelismekte olan iilkelere yatirnm yapmakla yiikiimlii oldugu Uluslararasi
Finans Kurumu (IFC), gelismekte olan pazarlar1 daha ¢ekici bir alternatif olarak
nitelendirdi. Gelismekte olan ilk piyasalar fonu 1986’da kisa bir siire sonra baglatild1.
Uluslararasi Finans Kurumu, gelismekte olan bir pazari iki kriterden birini karsilayan
bir iilke olarak tanimlar: birincisi, diisiik veya orta gelirli bir ekonomik bolgede
bulunur. Ikincisi, yatirim yapilabilir piyasa degeri en son GSYIH rakamlarin gore
diisiiktiir. Gelismekte olan iilkeler kisi basina diisen iist gelir esigini ii¢ y1l iist iiste
astiginda ve yatirim yapilabilir piyasa degeri / GSYIH orani ii¢ yil iist iiste “gelismis
piyasalar” i¢in ortalama oranin yakininda oldugunda, iilkeler gelismekte olan

piyasalarin statiisiinii sona erdirir (Clambet and Gibson, 2008: 654).

Bircok gelismekte olan iilke icin bolgesel diizeyde finansal entegrasyon,
uygun bir finansal piyasa olusturmanin birka¢ yolundan biridir. Bu, sahip olduklari
sinirlt kaynaklar1 bir biitiin halinde bir araya getirmeye olanak tanir. Bu da, ihtiyag
duyduklart finansal fonlara ve devlet kurumlarma erisimi kolaylastirir. Ote yandan,
potansiyel yatirimcilar i¢in finansal kaynaklar uygulamasinin yetenekleri de

genisliyor. Finansal piyasanin bilesenleri arasinda bolgesel entegrasyon en ¢ok para
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piyasasi, sermaye piyasasi ve doviz piyasasi (ortak bir para birimi tanimi) ile ilgilidir
(Prohorov, 2015: 45). Bilindigi gibi, para piyasasi ve sermaye piyasasi arasindaki
temel fark fonlarin toplandigi donemdir. Ulusal finansal piyasalarin gelisimi,
kaynaklarin kitlig1 ve arz1 ve onlara olan talebi ile sinirlandirilmistir. Gelismekte olan
tilkelerin ¢ogunun ekonomisi, tarim sektdriine veya mineral ¢ikarimi ve ihracatina
dayanmaktadir. Sermaye piyasalarina girme yetenegi olan sirketlerin sayisi son

derece sinirli olur.

Finansal biitiinlesmenin iki hedefi vardir: birincisi, sinir Otesi sermaye
hareketlerinin 6niindeki engellerin kaldirilmasi. ikincisi ise, tek bir finansal piyasa
olusturulmasidir. Gelismekte olan iilkeler de ise, sadece tek finansal piyasa hedefi
basarili bir sekilde uygulanmaktadir ve tiim bolgeler de uygulanmaz. Finansal
entegrasyona en biiyiik ihtiya¢ kiiclik veya diisiik gelirli {ilkeler tarafindan
yasanmaktadir. Bu ozellikle, kisi basina diisen gelir diizeyi diisiik olan ve finansal
sisteme sahip Orta Asya ve Bati Afrika gibi iilkelerin entegrasyon gruplarinda
belirgindir (Prohorov, 2015: 52). Finansal entegrasyonun kalitesi ayrica belirli bir
bolgesel birlige katilan tilkelerin ekonomisinin yapisindan da etkilenir. Ekonominin
Olcegine ve gelisme diizeyine ek olarak, tarihi ve kiiltlirel faktorler de finansal

entegrasyonun dogasini etkiler.

1.4. Ticaret ve Uluslararasi Ticaret Kavram

Ticaret, bir seyi bagkasiyla degistirme islemidir; mal ve iiriinlerin alim
sattminda olusan isler. Ticaret, mal, hizmet, degerli esya ve para degisimi islemidir.
Ticaret iilkenin gelismesi ve ekonomik biiylimesini tesvik eder. Ticaret iki tipe

ayrilir:

—  Perakende Ticaret: Perakende kelimesi, pargalara ayirmak anlamina
gelir. Perakende ticaret, mallarin dogrudan dogruya tiiketicilere satilmasidir. Temel

niteligi, tiikketim i¢cin mallar tiiketicilere satmaktir.
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—  Toptan Ticaret: Toptancilar, {iretici ve perakendeci arasinda depolama,
tasima, dagitim gibi faaliyetleri yapan biiylik Olgekli isletmelerdir. Toptancilik,
perakendecilere ya da isletmelere mal satma faaliyetidir. Toptancilar, imalat¢idan
satin aldiklar1 biiyiik miktardaki mallarin, perakendecilere dagitimini yapar.

- Ticaret esasen refahi iki sekilde tesvik eden mallarin, girdilerin ve
teknolojinin uluslararas1 bir doniisiimiidiir. Bir {ilkenin iiretiminin pazarin1 ulusal
sinirlarin Stesine uzatir ve ihracat yoluyla daha iyi fiyatlar saglayabilir. Ithalat
yoluyla, mevcut olmayan ya da sadece daha yuksek fiyatlarla mevcut olan emtia,
girdi ve teknolojiyi yapar, boylece tlketicileri daha yuksek bir memnuniyet duzeyine
gotardr (Vijayasri, 2013: 112).

Uluslararasi ticaret, iilke ekonomileri arasindaki mal ve hizmet alisverisidir.
Uluslararasi ticaret, uluslararasi ekonomik iliskilerin 6nemli ve gelismis alanidir.
Sadece ulusal ekonomileri biitiinlestirme aract olarak degil, ayn1 zamanda onlarin
gelismesinde de giiclii bir faktordiir. Uluslararasi ticaretin gelisimindeki kaliplar ve
egilimler hakkinda bilgi, egilimlerini ve siireclerini anlamak ve olas1 degisiklikleri

onceden tahmin etmek igin gereklidir (Kaplina, 2012: 3).

Uluslararasi ticaret, iilke ekonomileri arasindaki mal ve hizmet aligverisidir.
Dinya ticareti, tim dunya tlkelerinin dis ticaretinin bir koleksiyonudur. Uluslararasi

ticareti i¢ ticaretten ayiran nedenler:

1)  Uluslararas1 diizeyde kaynaklar, iilke icinde oldugundan daha az
hareketlidir;
2)  Her iilkenin kendi para birimi vardir;

3)  Uluslararasi ticaret daha gok politik kontrole tabidir.

Uluslararasi ticaret, uluslararasi ekonomik iliskilerin ana seklidir, ¢iinkii bu
kategorinin maddi anlamindaki mallar1 degil, ayn1 zamanda ¢ok ¢esitli hizmetleri de
igerir. Ticaretteki celiskiler diinya ekonomisinde en keskin olanidir ve ticaret

iligkilerinin serbestlesmesi en etkili uluslararasi orgiitlerden biri olan Diinya Ticaret
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Orgiitii’ndeki tartijma konusudur. Uluslararasi ticaretin en onemli ilkesi, yani
“karsilagtirmali maliyetler yasasi”, bir iilkenin ihracat ve ithalatinin karakteriyle
degil, sadece ticaret ortaklarinin karakteriyle ilgili olarak belirlendigini belirtir
(Vijayasri, 2013: 112).

Ulkelerin uluslararas1 ticarete ihtiyaglar1 vardir ciinkii iilkeler farkli
yeteneklere sahiptir ve farkli seyler iiretmekte uzmanlasmuslardir. Uretmediklerini
telafi etmek icin, diger iilkelerle ticareti de dahil etmek zorundalar. Ornek vermek
gerekirse, tiim iilkelerde petrol kaynaklari olmadigi igin petrol tireticilerinden petrol
ithal ediyorlar. Ote yandan petrol (reticilerinin ¢cogu bitmis mallar1 ithal ediyor,
cunki yeterince uretmiyorlar. Yani modern dinyada hicbir tilke kendi kendine yeterli
degildir. Bu yiizden de uluslararasi ticaret diinyadaki biitiin tlkeler i¢in ¢ok

onemlidir.

Bir iilke ihtiyac1 olan tiim mal ve hizmetleri kendi basina iiretmeyi
amagliyorsa, uluslararasi uzmanlik sistemine ve igbolimiinden kaynaklanan
ekonomik faydalar1 kaybeder. Ayni zamanda bir veya daha fazla mal liretiminde ¢ok
dar bir sekilde uzmanlagmis bir ekonomi iilkeyi diinya pazarlarinda bu ¢oklu mallarin
degisen uygulama kosullarina tehlikeli bir bagimlilik haline getirmektedir.
Uluslararasi ticarette aktif olarak yer alan tlkeler, 6rnegin ithal edilen makine ve
ekipmanlarda yer alan yeni bilgileri benimseyerek, ticaret ortaklarmin
ekonomilerinden stzde yeni teknolojilerin tagsmasindan faydalanmaktadir. Bu tiir
teknoloji yayilimi, 6zellikle gelismekte olan {ilkeler i¢in onemlidir. Sonug olarak
diinyanin en gelismis iilkelerinden gelen teknolojik birikimlerini asmak icin
potansiyel bir firsat elde eder. Son on yilda, gelismis ve gelismekte olaniilkeler
arasindaki ticaretin diinya ticaretinin toplam hacmindeki payr kademeli olarak

artmustir  (https://www.worldbank.org/en/about/archives, 15.06.2019). Gelismis

tilkeler kendi aralarinda ticaret yapiyorlar, ancak gelismekte olan iilkeler icin en
onemli ticaret ortaklari, thracat {liriinleri i¢in en karl pazarlar ve ihtiya¢ duyduklari
ithal edilen iirlinlerin en iyi kaynagidir. Potansiyel tehlikelere ragmen, gelismekte
olan {lkelerin hiikiimetleri giderek artan bir sekilde kiiresel ticaret sistemine

entegrasyon politikasina dogru ilerlemektedir. Bireysel {ilkelerin ekonomisinin diinya
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sistemine entegre derecesini 6lgmek, 6zellikle de dis ticaret hacminin yani ihracat ve

ithalat miktar1 GSYH veya GSMH hacmine orani ile miimkiindjir.

Uluslararasi ticaret, diinya ekonomisine yol agan bir ticarettir. Bu durumda,
talep, arz ve fiyatlar kiiresel olaylara baglhdir. Kiiresel ticaret, tilkelere ve tlketicilere
kendi iilkelerinde bulunmayan bu hizmetleri ve mallar1 tanima firsat1 sunuyor. Giysi,
gida, stoklar, yedek parcalar vb. ve daha bir¢ok iiriin uluslararasi pazara sahiptir.
Hizmet ticareti de, bankacilik ve ulasim turizmi seklinde yapilir. Uluslararasi
piyasadan satin alinan mal ve hizmetlere ithalat, yurtdisina satilan mal ve hizmetlere
ise ihracat denir. Uluslararasi ticaret gelismis ilkelerin kaynaklarini teknoloji,
sermaye ve emek gibi etkili bir sekilde kullanmalarmi saglar. Ulkelerin birgogu
dogal kaynaklar ve farkli varliklar (emek, teknoloji, toprak ve sermaye) konusunda
yetenekli oldugu bir¢ok {iriinii daha verimli bir sekilde tiretebilirler. Bir iilke ulusal
smirlar i¢inde etkili bir sekilde iiretim yapmazsa, baska tilkeden {iriin ithal edebilir
(Vijayasri, 2013: 113). Bu uluslararasi ticaretin uzmanligidir. Uluslararas ticaret,
farkli tlkelerin dogrudan yabanci yatirimcilart tesvik ederek kiiresel ekonomiye
katilmalarini1 saglar. Bu yatirimeilar paralarini yabancr sirketlere ve diger varliklara
yatirirlar. Bu nedenden dolayi, iilkeler rekabetgi kiiresel katilimcilar haline gelebilir.
Ekonominin agilmasi ve ticaret kisitlamalarinin ortadan kaldirilmaya baslamasiyla
birlikte gelismekte olan iilkelerin yillar iginde biiyiidiigii (6rn. Cin, Hindistan gibi)

goriilmiistiir.

Uluslararas1 ticaretin bir iilkenin ekonomik biiylimesine olumlu etkileri

asagidaki gibidir (Vijayasri, 2013: 113):

—  Uluslararas: ticaret kiiresel rekabetciligi asiyor ve dolayisiyla yerli is
birimleri uluslararas1 rekabete maruz kalmaktan cok verimli olma egilimindedir.
Diinya ekonomisine entegrasyon nedeniyle girisimciler teknolojik yeniliklere

kolayca erisebilirler. Verimliligi arttirmak i¢in en son teknolojileri kullanabilirler.



24

—  Geligsmekte olan tilkeler, gelismis iilkelere kiyasla daha yiiksek ticari
korumacilik Onlemlerine sahiptir. Bu tlir Onlemleri alan {ilkelerin acik ticaret
rejimimim faydalarindan yararlandiklar1 goriiliiyor.

- Giyim, ayakkabi, tekstil gibi emek yogun olan lriinler, gelismekte
olan iilkeler tarafindan hem gelismis hem de az gelismis lilkelere ihra¢ edilmektedir.
Bu tlr ihracat Meksika, Hindistan, Cin ve daha pek ¢ok tilkede agir vergi geliri
kazanmaktadir.

—  Uluslararasi ticaret yoksulluk seviyesini diisiirdii. Uluslararasi ticaretin
yol agtig1 ekonomik biiylime, finansal kaynaklar {iretebilir. Bu kaynaklar yoksulluk
karsit1 programlar olusturmak i¢in kullanilabilir.

— Gelismis tlkelerin tarimsal drlnlerindeki tim ticaret engellerin
dislanmasi, sirastyla liretim ve diinya fiyatlarinda diisiise ve artisa yol agacaktir.
Gelismekte olan {ilkeler bu iirlinleri artan diinya fiyatlarinda satarak veya ihrag

ederek kar etmektedir.

14.1. Uluslararasi Ticaret Teorileri

Uluslararasi ticaret teorisi, uluslararasi ticaretin bazi yonlerini incelemeye
icin veren basitlestirilmis ekonomik gergeklik analoglarini ele almaktadir. Bunu
yapmak i¢in, en biiyiik 6lgiide bozulmay1 onleyen ve ¢aligma nesnesinin durumunu
miimkiin oldugunca giivenilir bir sekilde yansitan bir sonu¢ elde eden teorik ve

metodik aygit kullanilir.

1.4.1.1. Klasik Uluslararasi Ticaret Teorisi

Birinde iretimin digerinde oldugundan daha verimli olup olmadigina
bakilmaksizin, ticaret her iki iilke i¢in de karsilikli olarak faydali olacaktir. Bu
secenek, ikinci iilkeyi diinyanin geri kalan1 olarak gérmemizi ve uluslararasi ticaretin
pratik olarak degerlendirmemizi saglar (ticaret oncesi ve sonrasi/ihracat ve ithalattaki

degisiklikler). Klasik teori biiyiik Ol¢iide sadelestirildigi i¢in, iilkelerde yaklasik
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olarak esit faktorler varken, ikili ticaretin gelisme yoOniinii anlamayir ve genel
degerlendirmeleri yapmaya olanak saglar (Borodin, 2006: 14). Uluslararas: ticaret
modellerinin ¢ogunu analiz ederken sadece faktorlerin hareketliligine degil ayni

zamanda ¢ok 6nemli olan zaman faktoriine de dikkat etmek lazim.

Mutlak Ustuinliikler Teorisi: Onde gelen ulkelerin biyiik olgekli makine
iretimine gecisi doneminde Adam Smith yine rasyonel uluslararasi ticaret sorununu
tekrar glindeme getirdi. Tiiccarlik elestirisine adanan “Uluslarin Zenginliklerinin
Dogas1 ve Sebepleri Uzerine Bir Arastirma” adli kitabinda, yalmizca satigin degil, dis
pazardaki mal alimlarinin da devlet i¢in karli olabilecegini ve hangi mallarin ihracat
icin karlt oldugunu ve hangilerinin ithal edilecegini belirlemeye ¢alistigini 6ne siirdii.
Ekonomik literatiirde, yaklagimina mutlak Ustiinliik avantaji denir. Adam Smith,
makul bir ekonomik varligin faaliyetine 6zgii oldugunu diisiinen ve onlar1 dis ticarete
tagityan bazi genel ilkeleri vurgulamistir. Bu teoriye gore, bir lilke imalatinda mutlak
bir avantaja sahip olan mallarin {iretimi ve ihracati konusunda uzmanlagsmali ve

imalattan vazgegip diger iilkelerin mutlak avantajlart olan mallart ithal etmeli

(Fomiceva, 2001: 3).

Bu teoriye gor, iki {lilke her bir iilkenin ortak bir iilkeye gore en diisiik
maliyetle iirettigi mallarla ticaret yapiyorsa uluslararasi ticaret karhidir. Ulkeler
liretim avantajina sahip olan mallar1 ithra¢ etmekte ve liretim avantajlarinin ticaret
ortaklarina ait olanlar1 ise ithal etektedir. Adam Smith’e gore (http://karpovich-
vf.ru/filemanager/download/195/,15.06.2019):

—  Hiikiimet dis ticarete miidahale etmemeli ve serbest ticaret rejimini
desteklemeli;

—  Devletler ve bireyler, sahip olduklar1 mallarin {retiminde
uzmanlasmali ve flretiminde avantajlari olmayan mallar karsihiginda takas
etmelidirler;

—  Uluslararas: ticaret, piyasaylr ulus Otesine genisleterek isgiicii

verimliliginin gelisimini tegvik eder;


http://karpovich-vf.ru/filemanager/download/195/
http://karpovich-vf.ru/filemanager/download/195/

26

— fhracat ekonomi i¢in olumlu faktdrdiir, ciinkii asir1 {irinlerin satigini
saglar. Ihracat siibvansiyonlari ise, halka vergilendirilebilir ve daha yiiksek yerel

fiyatlara yol acar ve bu nedenle de iptal edilmelidir.

Mutlak avantajlar teorisi, tlkelerin Urettikleri mallar1 daha diisiik maliyetle
ihra¢ etmeleri ve daha az maliyetle diger iilkelerden diisiik maliyetle ithal
etmeleridir. A. Smith’e gore, sadece emek mallarin performansini ve fiyatini etkiler.
Emek ve ¢ikt1 arasindaki iliski sabittir ve dlgek ekonomisi yoktur. Uretim faktorleri
iilkeler arasinda tamamen hareketlidir ve bu bir endiistrideki {iretim hacmindeki
diisiisiin, diger endiistrinin liretim hacmindeki artisin uygun bir isglicii maliyeti

seviyesine bagli oldugu anlamina gelmektedir (Fomigeva, 2001: 4).

Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi: Adam Smith tarafindan gelistirilen dis
ticaret mekanizmasindaki mutlak avantaj teorisi, iinlii ekonomist David Ricardo
destekledi ve biiylik olciide gelistirdi. Ricardo “Siyasi Ekonomi ve Vergilendirme
Ilkeleri” adli ana c¢alismasinda dis ticarette karsilastirmali {istiinliikler teorisi
gelistirdi. Bu teorinin 6zii Ricardo’nun, Smith’in “mutlak avantajlar” teorisinden
bagimsiz olarak, bir iilkenin {iretebilecegi tiim mallarla islem yapmasini karli kilan

tek kosul olarak isgiicii faktoriinden ilerlemesidir (Hasbulatova, 2019: 22).

Karsilastirmali  ustiinliikk  teorisi, uluslararas1 ticaret mekanizmasinda
Ricardo’nun tek faktorlii modeli olarak iin kazanmistir. Aslinda Ricardo, Smith’in
dolayl olarak formiile ettigi uluslararasi is boliimiiniin temel ilkesini gelistirmistir.
Bu teori, bilimsel olarak {iilkelere dis ekonomik iliskiler kurmasina izin verir ve
kisitlayic1 veya korumaci uygulamalarin dis ticaretteki zararmi kanitlamalarini

mumkin kilar.

Karsilagtirmali tstiinliik teorisi, iilkelerin diger {ilkelere gOre daha diisiik
maliyetlerle iiretecekleri mallarin iiretiminde uzmanlagmasini ileri siirer. Bunlardan

birinde liretimin daha verimli olup olmadigina bakilmaksizin, ticaret her iki iilke i¢in
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de karsilikli olarak yararli olacaktir. Ithal mallarin fiyati, yapilan ithalatin 6denmesi
icin ihra¢ edilmesi gereken mallarin fiyati ile belirlenir. Bu yiizden de, ticarette alim
satim i¢in nihai fiyat orani, ticaret yapan iilkelerden birinde mallar i¢in i¢ talep ile
belirlenir. Karsilastirmali avantajlara dayali ticaret sonucunda, Ulkelerden biri
ticaretten kazanim olarak olumlu bir ekonomik etkiye sahip olur (http://karpovich-
vf.ru/filemanager/download/195/, 15.06.2019).

Faktor Donatimi Teorisi: Isvecli ekonomistler Eli Heckscher ve Bertil Olin
Ricardo’nun teorisinden 125 yil sonra iiretim faktdrlerinin orani teorisini gelistirdiler.
Bu teori bireysel iilkelere gore, arazi veya sermaye payi ile emegin pay1 arasindaki
farkliliklarin, tiretim faktorlerinin maliyetindeki farkliliklart agiklayabilecegi fikrine
dayanir. Bu nedenden dolayi, iiretim faktorlerine gore iilkelerin farkli arzlari nispi

fiyatlarda farkliliklara neden olmaktadir (Hasbulatova, 2019: 23).

Uretim faktorlerinin - hareketliligindeki ~ farkliliklar nedeniyle, yeni
teknolojilerin gelistirilmesinin  bir sonucu olarak, ulasim maliyetleri, tarifeler
(kotalar, engeller) dikkate alinmamas1 nedeniyle karsilastirmali iistiinliik teorisinde
ciddi bozulmalar yasanmasi miimkiindiir. Bu teori, ayn1 mutlak ve karsilastirmali
maliyetler teorilerinde oldugu gibi liretim faktorleri, pazarin niteligi, mallar ve iiretim

oranindaki her tiirlii varsayimlara dayanir.

1.4.1.2. Neo-Klasik Uluslararasi Ticaret Teorisi

Neo-Klasik uluslararas: ticaret teorisi, klasik uluslararasi ticaret teorisi
cercevesinde gelismistir. Bu ylizden, temellerinden biri uluslararas1 ticarette
Ricardo’nun kargilastirmali iistiinliigiin ilkesidir. Bu ilkeye dayanarak, Ingiliz
ekonomisinin klasiklerinden biri J.Mill 19. Yiizyilda diinyada ilk kez iilkeler arasinda
sermaye hareketi sorunlar1 gelistirmeye baslamistir. Ayrica Mill, iilkeler arasindaki

kar oranlarindaki degisimin, yabanc1 bir yatirimcinin yabanci bir iilkede sahip oldugu
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riski de kapsayacak sekilde onemli olmasi gerektigini vurguladi (Bulatova, 2004:

746).

Neo — Klasik teoride, sermayenin teoriye dahil edilmesiyle karsilastirmali
uistiinliik firsat maliyeti kavrami ile agiklanmaktadir. Buna gore, emtia {iretiminde
daha diistik bir alternatif degere sahip bir iilke, bu emtia iizerinde karsilastirmali bir

avantaja sahiptir.

Porselen Seker
Tarkiye 10TL 1TL
Ingiltere 1% 1%

Tabloda bir birim porselen ve seker i¢in iki tilkedeki fiyatlar yer almaktadir.
Bu fiyatlardan hareketle Tiirkiye’de birim porselenin karsiligi 10, birim sekerin
Ingiltere’de bir birim porselenin karsihigi 1 birim sekerdir. Karsilastirma
dogrultusunda Tiirkiye’de sekerin firsat maliyeti daha diisiikken Ingiltere’de
porselenin firsat maliyeti daha disiiktiir. Karsilastirmali maliyet teorisine gore

Tiirkiye seker Ingiltere ise porselen iiretiminde karsilastirmali iistiinliie sahiptir.

Neo-klasik teorinin temsilcileri, Heckscher—Ohlin modelini genisletmek ve
tyilestirmek i¢in ¢ok sayida girisimde bulunulmuslardir. P. Samuelson ve R. Jones
1971°de 6zel faktorlerin bir teorisini gelistirdi. Ricardo modelinden farkli olarak, bu
teori emegin yam sira iiretim faktorlerinin varligini kabul eder. Emek, endiistriden
endiistriye tasinabilecek bir mobil faktor ise, diger faktorler, yalmzca belirli
sektorlerde mallarin iretiminde kullanilmasina izin verir. Samuelson — Jones
teorisinde: faktor sahiplerinin ihracat endistrilerine 6zgi gelirleri artar ve ithalatla

rekabet eden endiistrilere 6zgii faktor sahiplerinin gelirleri azalir (Frolova, 2010: 2).
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1.4.1.3. Yeni Uluslararasi Ticaret Teorisi

Yeni uluslararasi ticaret teorisil970’lerin sonunda ortaya c¢ikmistir ve
uluslararas: ticaret alaninda ¢ok Onemli bir gelismeyi temsil etmistir. Yeni
uluslararasi ticaret teorilerinin ana 6zelligi, geleneksel dis ticaretin varsayimlarini,
tam rekabeti ve Olgegin sabit kazanglarini terk etmeleridir ve analizin artan kar ve
Olcekte eksi rekabete dayanmasidir. Kuskusuz, bu teori “yeni” olarak adlandirilir,
clinkii dis ticaret teorisinde ilk kez 6lgek etkisi ve eksik piyasa rekabeti dikkate alinir.
Yeni dis ticaret teorileri, dis ticaretin nedenleri, uluslararast uzmanlarin egiliminin
belirleyicileri, dis ticaretin faydalari, korumaciligin sonuglar1 gibi bir¢ok Onemli
sorunlar bir kez daha giindeme getirdi. Olgeklerden ve eksik rekabetten artan getiri
varsayimina dayanarak, yeni uluslararasi ticaret teorisinin bu sorulara verdigi

cevaplar teoriyi yeni bir boyuta tasimistir (Akkoyunlu, 1996: 71).

Yeni uluslararasi ticaret teorileri, klasik teorilerin ilkelerini gelistirerek,
daha fazla mal, iilke ve iiretim faktoriine yayarak ya da herhangi bir nedenden dolay1
klasik teorilerle aciklanmayan uluslararasi ticaretin bireysel taraflarini arastirir. Bir
grup yeni teori, mal tedarikinden kaynaklanan uluslararasi ticaret ile ilgilidir. Baska
bir teori grubu ise, klasik teorileri tamamen reddederek, onlar1 modas1 ge¢mis olarak
ilan ediyor ve uluslararasi ticaret i¢in kendi agiklamalarini sunuyor. Bu teori grubu
genellikle uluslararas: ticarette mal arzini ve talebini analiz etmeye odaklanir. D.
Ricardo’nun karsilagtirmali Gistiinliikler teorisinin gelisimi birka¢ yonden ilerlemistir:
Heckscher — Olin dretim faktorlerinin oraninin teorisi en popiiler hale gelmistir,
tiretim faktorlerinin, oranlarimin ve iliskisinin degerlendirilmesine dayanarak dis
ticaretteki  karsilastirmali  {stiinliigii  belirleme ihtiyacim1  hakli  ¢ikarmistir

(Akkoyunlu, 1996: 71).
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1.4.2. Uluslararasi Ticareti Diizenleyen ve Kolaylastiran

Kuruluslar

Uluslararasi ticaret alaninda faaliyet gosteren bir dizi uluslararast kuruluslar
vardir. Uluslararasi ticaret Orgiitlerini her tiiccarin bilmesi onemlidir. Dis ticaret
islemlerini diizenlemek, ithalat ve ihracat sirasindaki sorunlar1 ¢6zmek igin
kullanighdirlar. Genel olarak uluslararas: kuruluslar iki kategoriye ayrilir: hiikiimetler
arasi kuruluglar ve sivil toplum kuruluslari, bunlar is, endistri, meslek, tiiketici ve

diger ¢ikarlar1 temsil eden dernekler veya federasyonlar olabilir.

1.4.2.1. Tarifeler ve Ticaret Genel Anlasmasi (GATT)

Uluslararas1 kuruluslarin degerindeki artig, uluslararasi hukukun isleyisinin
karakteristik bir 0Ozelligidir. Diinya ekonomik sistemi boyunca oldugu gibi
uluslararasi ticaretin daha etkili bir sekilde diizenlenmesi sorunu Ikinci Diinya Savasi
sonras1 keskin bir sekilde ortaya c¢ikti. Devletlerin c¢abalarin1 birlestirmek igin,
Uluslararast Para Fonu, Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi gibi bir dizi
uluslararas1 kuruluslar kuruldu. 1947°de uluslararas: ticaret alaninda ana eylem-
Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagsmasi — GATT (GATT - General
Agreement on Traffis and Trade) kabul edildi ve 23 iilke tarafindan imzalandi. Bu
anlasma ¢ok tarafli ticaret diizenlemesinin ve dolayisiyla uluslararasi ticaret
hukukunun temelini olusturmustur. Anlasma, iilkenin en ¢ok tercih edilen rejimi,
ayrimcilik yapmama, ulusal rejime iliskin hiikiimler igeriyordu. Ancak genel olarak
gorevleri genis degildi (https://psyera.ru/mezhdunarodnye-torgovye-
organizacii_9338.htm. 18.06.2019).

Gumrik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagmasi 1 Ocak 1948’de yiiriirliige
girdi. Mal ticareti ile ilgili olarak ayrimciligin ortadan kaldirilmasini ve tarifelerin ve
diger ticaret engellerinin azaltilmasini amaglayan Devletlerarasinda bir anlagmadir.

Oniimiizdeki 40 yil boyunca GATT iiyeliginde ve ticaretteki engelleri azaltmadaki
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basarisinda biiyiidii. GATT, karsilikli tarife indirimi uygulamasiyla {iilkelerin daha
serbest ticaret yapmalarimi saglayacak bir mekanizma saglamigtir. GATT
kapsaminda, ithalat vergilerini diisiiren biiylik iilkeler net kazang¢ elde edeceklerdir
clinkli ticaret ortaklar1 ithalat vergilerini ayn1 anda azaltacaktir. Biitiin iilkelerde
emegin ve sermayenin korunan ithalat¢i rekabet eden firmalardan uzak ve ihracat
sektorlerine yeniden tahsis edilmesi gercek verimlilik kazanlar1 saglayacaktir

(Crowley, 2003: 43-47).

GATT, 1930’larin rekabetci tarife savaslarindan kacinmaya calismak igin
kuruldu. Tarife tavizlerinin ihlal edilmesini 6nlemek ve ticaret kanallarini agik
tutmak icin GATT kurallar iki ilkeye dayanmaktadir: Uyeler i¢in en ¢ok tercih edilen

ulus muamelesi ve ayrimcilik yapmama (Sherlock ve Reuvid, 2008: 11).

1.4.2.2.  Dunya Ticaret Orguti (WTO)

Diinya Ticaret Orgitii (WTO — World Trade Organization), 1 Ocak 1995

tarthinde Uruguay Yuvarlak Anlagsmalarinin onaylanmasinin ardindan kuruldu ve

bugiin 164 Uyeyi iceriyor. Diinya Ticaret Orgiitiiniin (DTO) ii¢ temel islevi vardir:

—  Mevcut sozlesmeleri yonetir;

— Yeni ticaret serbestlesmesi i¢in miizakere forumu olarak hizmet
vermektedir,;

- Taraflar arasinda ticaret anlagsmazliklar1 ¢6zmek i¢in bir mekanizma
saglar.

—  Coklu Diinya Ticaret Orgitii Anlasmalari: mal, hizmet ve tarmm
ticaretini, tarife ve tarife dis1 engelleri kaldirmak ve dogrudan ticaretle ilgili olan

devlet uygulamalarina iligskin kurallar koymaktir (Fergusson ve Fefer, 2019).

Diinya ticaret Orgiitii ve Tarifeler ve Ticaret Genel Anlasmasi son 50 yilda

giderek artan sayida iilke arasindaki tarifeleri ve diger ticaret engellerini azaltmada
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son derece basarili olmustur. Diinya Ticaret Orgiitii 1947 tarihinde sadece 23 iiyeyle
basladi. Bugiin diinya ticaretinin yaklasik ylizde 97’sini olusturan 146 iiyeye sahiptir
(Crowley, 2003: 42). Diinya Ticaret Orgiitiiniin temel islevi asagidaki gibidir:

- Diinya Ticaret Orgiitiinii olusturan c¢ok tarafli ve c¢oklu ticaret
anlagsmalarinin uygulanmasini ve denetlenmesini saglamak;

— Cok tarafli ticaret miizakereleri i¢in bir forum olusturmak;

- Ticari uyusmazliklara ¢6ziim bulmak;

—  DTO’ye iiye olan iilkelerin ulusal ticaret politikalarini izlemek;

- Gelismekte olan iilkelerin ve gecis ekonomilerinin ¢ok tarafli bir

ticaret sistemine ve entegrasyona tesvik etmek.

1.4.2.3. Uluslararasi Para Fonu (IMF)

Uluslararas1 Para Fonunun (IMF — International Monetary Fund) baslica
gorevi, Ulkelerin doviz kurlarindaki dalgalanmalara uyum saglama bigimini
diizenlemeye caligmaktir. Uluslararasi Para Fonu, ticaret acgigi yasayan iilkelerin
bor¢larim1 merkezi bir kaynaktan édemek i¢in borg alabilecekleri bir yol saglamak
iizere kuruldu. Uye iilkeler, acik uluslara yardimci olmak icin teoride kullanilan
kendi para birimleri ve altin miktarlarina abone olurlar. Bu amagla IMF ayrica “Ozel
Cekme Haklar1” olarak adlandirilan “diinya paras1” bi¢giminde bir doviz kurlari rejimi
olusturdu. Son 60 yil boyunca IMF hi¢ kuskusuz diinya ticaretinin genisleyebilme
bicimine dnemli 6l¢iide katkida bulunmustur. Ayrica iilke ekonomilerini iflastan dig
bor¢clanmaya kadar kurtarmak igin énemli bir rol oynamistir (Sherlock ve Reuvid,
2008: 10).

1 Temmuz — 29 Temmuz 1944 tarihleri arasinda gerceklesen Bretton
Woods’taki uluslararasi konferansta Uluslararast Para Fonu’nun kurulmasima karar
verildi. IMF’nin olusturulmasinin resmi tarihi 29 iilkenin anlasmanin son halini
imzaladig1 27 Aralik 1944°tiir. Uluslararas1 Para Fonu’nun ana gelir kaynaklari; tiye

olan iilkelerin katilirken ve diizenli olarak gozden gecirdiklerinde 6dedikleri katki
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paylari, borglar, ek oylarin satisi, krediler, kaynaklarin kotalarla doldurulmasidir

(Fomenko ve Kokovin, 2015).

Uluslararas1 finansal iliskiler, ulusal ve kiiresel ekonominin giincel
sorunlarinin yogunlastifi piyasa ekonomisinin en Onemli ama ayni zamanda
karmagik alanlarindan biridir. Tarihsel olarak kurulan ve devletlerarasi diizenlemeyle
sabitlenen kuresel finansal sistem, gelismis ve istikrarli kurumlar olmadan
uluslararas1 organizasyonun bir bi¢cimi olamaz. Bunlardan biri, kiiresel finansal
sorunlarin ¢ozlimiinde takviye ve isbirligi i¢in bir mekanizma saglamak {izere
tasarlanmis olan Uluslararasi1 Para Fonu’dur. Bugiin 187 iiyesi bulunmaktadir yani
diinyanin hemen hemen biitiin {ilkeleri tiyedir. Vakfin 1 Haziran 1992°de resmi
olarak katildigi Rusya’nin da aralarinda bulundugu 80 {ilke ofisi bulunuyor

(Cuvahina, 2011: 73).

Uluslararasi Para Fara Fonu’nun ana islevleri asagidaki gibidir:

- Uye Devletlere makroekonomik istikrarin saglanmasma yardimeci
olabilecek politik Onlemlerin alinmasiyla ilgili tavsiyelerde bulunarak ekonomik
bliylimeyi hizlandirmak ve yoksullugu azaltmak.

- Dis iilkelerdeki ddemelerinin doviz kazancini astigi icin bu iilkelerin
dovizli olmadiklar1 durumlar da dahil olmak {izere, 6demeler dengesi sorunlarini
¢dzmelerine yardimer olmak igin Uye Devletlere gegici olarak finansman saglamak.

- Talep iizerine, saglam ekonomik politikalar yiiriitmek i¢in gerekli
Kurumlar tecriilbe ve bilgi edinmelerine yardimei olmalart i¢in teknik yardim ve
egitim vermek. IMF’nin genel merkezi Washington’da yer almaktadir ve
faaliyetlerinin kiiresel dogas1 ve iiye iilkelerle yakin baglari nedeniyle diinyanin

cesitli llkelerinde temsilleri bulunmaktadir (IMF Faaliyet Raporu, 2017: 5).
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IKiNCi BOLUM

2. Orta Asya Ulkeleri Ve Bu Ulkelerin Ticaret Ve

Finansal Entegrasyon Sureci

2.1. Orta Asya Ulkeleri

Orta Asya,bes bagimsiz devlet olan Kazakistan, Ozbekistan, Kirgizistan,
Ozbekistan ve Tiirkmenistan’in Sovyet Sosyalist Cumbhuriyetler Birligi’nden
bagimsizligini ilan ettikten sonra kuruldu. Sinirlar1 gegen yiizyillin 20°1li yillarda
kurulan eski Sovyet Cumbhuriyetlerinin siirlar1 ile aynidir. Bu iilkelerin higbiri

modern devlet formunda mevcut degildi.

1993-1995 yillar1 sirasinda her bes iilke de kendi finansal sistemlerini
kurmus, kendi ulusal para birimlerini olusturmuslardir. Ayni donemde Birlesmis
Milletler de dahil olmak iizere baslica uluslararas: orgiitlere iiye olmuslardir. Bolge
ulkelerinin ekonomik azgelismis olmasi Oncelikle dogal kaynaklarin tedarikgileri
olarak diinya pazarinin ilgisini ¢ekmektedir. Gelecekte uranyum Orta Asya tilkeleri
i¢in nemli bir ihracat kazanci haline gelebilir. Ulkelerin hepsi Tiirkmenistan haric,
uranyum elde etmek icin hammaddeleri ve teknolojileri rezervlerine sahiptir.
Bununla birlikte goreceli olarak biiylik uranyum rezervlerini yalnizca Kazakistan ve
Ozbekistan’da arastirilmistir. Simdiye kadar bdlgenin en énemli ticari ve ekonomik
onemi Tirkmenistan ve Kazakistan’in en biiylik rezervleri olan petrol ve gazdir

(Svecgnikov ve Caplinski, 2010: 3).
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2.2. Orta Asya Ulkelerinin Ekonomisi

Orta Asya bes iilkeyi kapsiyor: Kazakistan, Ozbekistan, Kirgizistan,
Turkmenistan ve Tacikistan. Orta Asya, Avrasya kitasi i¢inde olduk¢a derin bir
bolgedir. Diinya okyanus kiyilarindan ve deniz ticaret yollarindan birka¢ bin
kilometre uzaktadir. Bununla birlikte, ¢cok sayida bitisik ve bdlgesel gli¢ i¢in eski
caglardan beri Orta Asya oldukca yiiksek gegis potansiyelini korudu. Orta Asya
ulkeleri Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi (SSCB) ¢okiisiinden sonra yapiya
hazirliksiz yakalanmiglardir ve 1991°de bagimsizlik ilanindan sonra kendi adlarina
iyi degerlendiremediler. Bolgenin tilkeleri gelisimini saglamak i¢in kaynaklara sahip
olsa da onu ekonomik biiylimeye doniistiirme siireci ¢esitli siyasi ve ekonomik
sorunlar tarafindan kesintiye ugruyor. Bu nedenle, siyasi ve ekonomik sorunlar
iilkelerin yoksullugunu azaltmak igin siirekli ¢oziimler énem tasimaktadir (Ozdemir
ve Cakir, 2007: 33).

Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra bagimsizlik kazanmis olan Orta
Asya ulkeleri, merkezi olarak planlanan ekonomik sistemden piyasa mekanizmasina
gecis amaciyla ekonomik doniisiim programlarina bagladilar. Bu slrecte, klasik
liretim yapist ve bu nedenle klasik tedarik ve tedarik sisteminin devami bu iilkelerin
Rusya’ya olan bagimmliliginin kismi bir uzantisina yol agmistir. Sovyet Birligi
doneminin ekonomik uzmanlik politikas1 bagimsiz kalan Cumhuriyetler arasindaki
ticaret iligkilerinin devam etmesine ve biiyiik 6l¢iide Bagimsiz Devletler Toplulugu
ile ticarete yol agmustir. Bu gelismenin dogal bir sonucu olarak, Orta Asya
ulkelerinin ekonomileri, toplumun diger iilkelerindeki ekonomik ve hatta politik
olaylara son derece duyarli hale geldi ve ticaret iliskilerinde yikimlar ciddi ekonomik

krizlere yol acabilecek seviyeye geldi (Ozdemir ve Cakir, 2007: 33).

Bolgenin eskiden beri sosyo — ekonomik gelisimi su ve toprak kaynaklarina
baglidir. Sulanan tarim ve hayvancilik refahin ¢ogunu sagladi, ancak ayni zamanda
olumsuz kosullar yaratt1 ve ekosistemler i¢in suyu kisitladi. Niifus artis1 ve sulama
gelisimi ozellikle son 40 yilda bolgedeki su talebini onemli Olgiide arttirmistir.

Sovyet doneminin son otuz yilinda (1960-1990), sulanan tarim ve su yOnetimi ile
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ilgili ekonominin dallar1 (tarimsal iirlinlerin islenmesi, hidroelektrik, ingaat vb.)
GSMH’nin yiizde 50’sinden fazlasini sagladi. Bagimsizligin kazanilmasi: ve buna
bagl olarak ekonomik baglarin zayiflamasi, Orta Asya iilkelerinin ekonomisinde,
gayri safi milli hasila ve 6zellikle de GSMH’de yiiksek bir paya sahip olan tarimsal

drdnlerin hacminin azalmasina neden oldu.

Sovyet Birligi’'nin dagilmasindan sonra ulasim iletisiminin &zellikleri
degismeye, sinirlar agild1 ve trafik dis ¢evreye dogru akmaya basladi. Bir dizi siyasi
faktor bolgenin siyasi faktor gecis potansiyelini zayiflatir. Her seyden 6nce bunlar
ekonomik, politik, bolgesel ve etnik ¢eligkilere dayali tilkelerin siyasi farkliliklaridir.
Sovyet sonrast donemde bolgesel entegrasyonun gelistirilmesi sosyo-ekonomik
farkliliklarin derinlesmesi ile karmasikti. Bolgenin ekonomisinin en 6énemli bileseni
dogal kaynaklardir. Bes cumhuriyetten ikisi, hidrokarbon hammaddelerinin (petrol,
gaz, komiir) tiretimi ve ihracati lizerine odaklanan {ilkeler olan “Petro Devletleri”
olarak telaffuz edilir. Bu iilkeler Kazakistan ve Tiirkmenistan’dir. Aksine diger iki
cumhuriyet Tacikistan ve Kirgizistan, dnemli hidrokarbon rezervlerine sahip degildir
ve bu nedenle yurtdisindan yakit satin almak zorunda kalmaktadirlar. Sadece
Kirgizistan gerekli komiir rezervine sahip, ancak ekonomisini kendi masraflar

altinda tam olarak saglayamiyor (Kaminin, 2017: 42).

1980’lerin basinda bolge tilkeleri bir tarim alaninda tarimsal endiistriyel
topluma ge¢isin ¢esitli asamalarindaydi. Birlik Merkezinden slbvansiyonlarda ve
yatirnmlarda keskin bir diisis durgunlugun gelismesine yol agmistir. Bolgede
1960’larda baslayan niifus patlamasiyla merkezin ekonomik olanaklari iizerinde
etkilerini gostermistir. Bolge emek artigima doniligsmiistiir ve 1980’lerinden bu yana
issizligin azaltilmasi miimkiin olmamistir ve ayn1 zamanda niifus patlamas1 devam
etmistir. Bu donemde etnik gruplarin sayist % 30 oraninda artmistir (Kamynin vd.,

2017: 57).

Orta Asya’da biiyiime goriiniimii 2014-2016°daki biiyiik dis soklardan

kaynaklanan iyilegsmelerin ardindan istikrarli kaldi. Ancak, bazi bankacilik
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sistemlerinde zayifliklar ve eksik yapisal reformlar da dahil olmak uzere, eski
zorluklar biiylimeyi uzun vadeli potansiyelinin ¢ok altinda tutuyor. Bu zorluklarin
iistesinden gelmek, kiiresel, ticaretin azalmasi ve gelecekteki olasi ticaret gerilimleri
karsisinda daha zorlu ve daha acil hale geldi. Bu, finans sektoriiniin onarimini
tamamlamak, para politikasi ¢ergevelerini tamamen modernize etmek ve yonetisimi

gelistirmek de dahil olmak iizere is ortamini gelistirmek eylem gerektirir.

2.3. Orta Asya Ulkelerinde Bolgesel Entegrasyon

Bolgesel isbirligi ve entegrasyon, Orta Asya’daki uluslararas1 séylemin ana
basliklar1 arasinda yer almaktadir. Aslinda, bolgesel entegrasyon konusu eski
Sovyetler Birligi’nin farkli bolgeleri icin farkli algilanmasina ragmen, genel fikir
birligi bolgesel igbirliginin artmasinin ekonomik gelisme ve ortak sorunlarin
Ustesinden gelmesi agisindan Orta Asya i¢in yardimci olabilecegi yoOniindeydi

(Libman, 2008: 2).

Orta Asya bolgesinde bes devletin entegrasyonu ile baglantili ilk iliskiler
Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan 6nce baslamistir. Bolge liderleri Aral problemi
ve su ayrimi gibi sorunlari ¢ozmek i¢in kendi aralarinda toplantilar yapmislardir.
Bolge devletlerinin arasinda bir birligin kurulmasi Orta Asya entegrasyon siirecinin
sonunda ¢esitli nedenlerden dolayr gergeklesmedi. 2000 yilina kadar bolgesel
entegrasyon ¢abalar1 sona erdi ve entegrasyon siirecinin yeni bir sayfasi agildi. Orta
Asya Ekonomik Toplulugunun Avrasya Ekonomik Topluluguna doniistiikten sonra
bolgede entegrasyon siirecinde durgunluk yasandi (Abdykadyrova, 2016: 209).
1950’lerden sonra diinya genelinde bolgesel ekonomik entegrasyon gelismeye
basladi. 1990’lardan bu yana bolgesel ticaret anlasmalar1 durgun ¢ok tarafli ticaret
liberallesme sistemini geride biraktiklar 6lglide diinya ¢apinda gelismistir. Orta Asya
iilkeleri bagimsizliktan sonra ekonomik sikintilardan kag¢inmak icin farkli tiplerde
cok sayida bolgesel isbirligi mekanizmasi olusturdu (6rnegin, Orta Asya Isbirligi
Orgiiti)) ve katildi (8rnegin, Ekonomik Isbirligi Orgiitii, Avrasya Ekonomik
Toplulugu). Orta Asya’da yogun bir sekilde bulunan c¢ok sayida bolgesel isbirligi
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mekanizmasinin iiye iilkelerin entegrasyon seviyesini arttirip Orta Asya tlkeleri igin

ongoriilen faydalari saglayip saglamadigi hala belirsizdir (Wang, 2014: 201).

Tiim Orta Asya iilkeleri i¢ pazarin kiigiik bir kapasitesi olan tek tarafli bir
parcalanmis ekonomiye sahiptir. Orta Asya’daki entegrasyon siireclerinin baslangici
1994 yilinda Kazakistan, Kirgizistan ve Ozbekistan’in Ortak Ekonomik Alan
Anlagsmasimna imza atmasiyla basladi. Sonradan bu anlasmaya Mart 1998’de
Tacikistan katildi. Ulusal pazarlarin parcalanmast ve darligi, dis ekonomik
politikalarin tutarsizligi, sinirli mali ve teknolojik gibi durumlarda Orta Asya bolgesi
yabanci rakiplerin saldirisina dayanamaz ve i¢ piyasayr koruyamaz. Bolgesel
entegrasyonun gelismesinin ve derinlesmesinin 6nemli bir yonii, Kazakistan,
Kirgizistan, Tacikistan ve Ozbekistan devlet baskanlar1 tarafindan yapilan
aciklamada, 1998’de Taskent toplantisinda kabul edilen serbest ticaret bolgesinin
temellerinin Orta Asya bolgesinde olusturulmasidir (Kosanov, 1999: 5-7).

Orta Asya iilkelerinde entegrasyon etkinliginin nedenlerini asagidaki gibi

gruplandirmak mimkindir (Svegkinov ve Caplinski, 2010: 202-203):

—  Orta Asya ilkeleri tarafindan segilen farkli ekonomik kalkinma
modelleri.Bolgenin kiiresel ekonomiye entegre olma arzusunun gergeklestirilmesi,
her iilkenin ihtiyaclarindaki farkliliklar nedeniyle karmasiktir. Ona gore bolgede tiim
kalkinma stratejisi i¢in ortak bir sey ise yaramayacaktir.

- Ekonomik liberallesme oram1i ve Olcegindeki farkliliklar, diisiik
ekonomik etkilesim, karsilikli ticarette her tiirlii kisitlamanin tanitilmasi, yiiksek
politik ve ekonomik yatirim risklerinin varligi.

- Orta Asya iilkelerinin entegrasyonu, ekonomilerinin tek bi¢imliligi
yiliziinden engelleniyor ve hepsi agirlikli olarak hammadde. Ancak farkli olan
diinyaya farkli derecelerde aciklik gosteren gelisim modelleridir.

- Oznel faktorlerin  entegrasyon kararlarinin  benimsenmesi ve
uygulanmasi1 iizerindeki etkisi, yonlerin, sekillerin, hizlarin ve entegrasyon

sonuglarmin tahmin edilmesini zorlastirmaktadir. Yerel siyasal seckinler kendi
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ulkelerinin perspektifi ile bolgenin bir bitlin olarak perspektifi arasinda bir baglanti
duygusu gelistirmediler.
- Bir devlet bir kerede birden fazla entegrasyon bilesiminden olusabilir

ve bu da her birinde yer alan yiikiimliiliikleri yerine getirmeyi zorlastirir.

IMF Genel Miidiir Yardimcisi Tao Zhang’in Kazakistan’daki 16 Mayis
2018 tarihli basin toplantisinda yaptig1 agiklamalara gore; bu yiizyilin on yilinda Orta
Asya Ulkelerinin hikayeleri oldukga basarili oldu. Biiyiime gii¢lii oldu, enflasyon
diistii ve yoksullugu azaltan onemli ilerlemeler kaydedildi. Bununla birlikte, bu
basarilar biiyiikk oranda emtialara, gelirlere, kamu harcamalarina ve insaatlara
dayanan bir biiyiime modeline dayaniyordu. Bu, Orta Asya Ulkelerini gegici emtia
fiyatlarma ve dis gelismelere karsi savunmasiz birakti. Bu, 2008- 2009’da ve
2014’ten bu yana tekrar gelen soklarla goriilmistiir. Bunlar arasinda emtia
fiyatlarindaki diisiis, zayif gelirler ve ticaret otaklar1 arasinda ekonomik yavaslama
var. Sonug olarak daha zayif bir biiylime, finansal sektdrdeki zayifliklar1 ve kamu
borcunun yiikselmesini sagladi. Orta Asya iilkeleri bu soklara verdigi tepki saglamdi
ve simdi ekonomik faaliyette bir geri doniis goriiyoruz. Ancak 2017°deki ekonomik
biiylime beklentiyi agarken, ivme yine dis etkenlerden, 6zellikle de yiiksek petrol
fiyatlarindan kaynaklandi ve bu durumun uzun siirmesi beklenmiyor. IMF’nin Orta
Asya icin piyasaya siirdiigii bildiri, bolge icin yeni bir blylime modelini savunuyor.
Bu model daha fazla cesitlilik, bolgesel ve kiiresel entegrasyona dayaniyor. Orta
Asya lilke ekonomilerini ticarete ve yatirima agmak, tiiketiciler ve isletmeler icin
diisiik fiyatlarla daha fazla secenek saglayacak ve verimliligi arttiracaktir. Kemer ve
Karayolu Girisimi ve Ozbekistan’daki politika degisiklikleri gibi firsatlar bu
ekonomik doniisiimiin baslamasina yardimci olabilir. Fakat iyi yonetilmeleri

gerekmektedir (IMF, 2018).

Bolge daha buyuk entegrasyondan en fazla yararlanabilmesi igin, Orta Asya
iilkeleri tarife ve tarife dis1 engelleri azaltmak i¢in mevcut kiiresel yiikselisten
yararlanmalidir. Ayrica Diinya Ticaret Orgiitii liderligindeki ¢ok tarafli girisimlere

katilmi giiclendirmeli ve bdlgesel ticareti arttirmalidir. Halen, petrol ihracatgilar
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ticaretin sadece %5°1 ve ithalat¢ilarin %15°1 bolgede gerceklestiriliyor ve bunlar hem
tarihi hem de uluslararasi standartlara gore disiik rakamlardir. Ekonomik
entegrasyon daha gucli makroekonomik cercevelere dayanmalidir. Saglam
stirdiiriilebilir ve seffaf politikalar hem yerli hem de yabanci yatirimcilara daha fazla

istikrar, Ongoriilebilirlik ve gliven saglayacaktir (IMF, 2018).

2.4. Orta Asya Ulkelerinin Dis Ticareti

Orta Asya bircok degerli kaynaga sahip, ancak gelisiminde bir¢ok zorlukla
kars1 karsiya olan bir bolgedir. Bir yandan zengin dogal kaynaklar, egitimli bir
isglicii, kiiltiirel ¢esitlilik ve 6zellikle Cin’e olan stratejik konum, ekonomilerinin
gelisimi igin iyi bir temel olusturmaktadir. Ote yandan, limanlara dogrudan erisimi
yoktur, birgok kiiresel ekonomik merkezden ¢ok uzaktadir, nispeten niifusa ve i¢
pazar kapasitesine sahiptir ve bu {ilkelerdeki altyapr az gelismis durumdadir. Bu
tilkelerin bazilarinda siyasi istikrarsizlik Orta Asya’daki insani gelisme igin risk
teskil etmektedir. Bu sayisiz itici gii¢ ile gelisme riskleri arasindaki iligki siirekli
degisiyor. Dis ticaret, ekonomik gelismenin en 6nemli faktorlerinden biridir. Orta
Asya tllkelerinde kiiresel pazarlara erisimdeki giigliikler nedeniyle bdlgenin diger

ulkeleriyle ticaret yapmak 6nemli olabilir (Mogilevskiy, 2012: 6).

1990 senesinden sonra Orta Asya Ulkelerinin dinya ekonomisine
entegrasyonu diinya ticaretine yeni bir hiz kazandirdi. Orta Asya {ilkelerinin dis
ticaret hacmi, son yillarda artan ihracat nedeniyle yiiksek oranlara ulasti. Ozellikle
2000’li yillardan sonra uluslararasi pazarlardaki ham petrol ve dogal gaz
fiyatlarindaki artisa paralel olarak, ihracat hacmi 6nemli dl¢lide artmistir. Orta Asya
tilkeleri bir¢ok tilke ile dis ticaret iliskilerine sahiptir ve bu nedenle birgok ulkeye
urin ihra¢ etmektedir. Rusya ve Cin, Orta Asya Ulkelerinin en 6nemli ihracat
pazarlaridir. Orta Asya lilkelerinin ihracatindaki Rusya’nin pay1 yaklasik %20-25

olmustur ve bu oran artmaya devam etmektedir (Bashimov, 2017: 39).
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Resmi dis ticaret verilerinin yoklugunda iilkeler bazen ticaret ortaklar
tarafindan saglanan ayna istatistikleri verilerini kullanirlar. Orta Asya’da bu bilgi
kaynagindan her zaman yararlanmak miimkiin degildir. Tiirkmenistan ve
Ozbekistan’da dogal gaz veya Kirgizistan ve Ozbekistan’da altin gibi baz1 énemli
thracat {riinler, ithalat¢1 iilkelerin istatistiklerine tamamen veya kismen

yansitilmamaktadir.

2.5. Kazakistan Cumhuriyeti

Kazakistan cumhuriyeti, 1991 yilinda Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan
sonra bagimsiz hale gelen bozkirlarda yer alan bir iilkedir. 2,7 milyon km:’lik
(kabaca 2004 yilina kadar Avrupa Birligi’nin 15 iilkesine karsilik gelen)alani
kaplayan Kazakistan, Rusya Federasyonu’ndan sonra eski Sovyetler Birligi’nin en
biyik cumhuriyetidir. Cumhuriyetin devlet dili Kazakg¢a, Rusga ise uluslararasi
iletisim dilidir. Kazakistan cumhuriyetinin ulusal para birimi Tenge’dir. Kazakistan
Cumbhuriyeti, Anayasaya gore laik, Uniter (merkeziyetci) bir devlettir. Kazakistan’da
bagimsizlik doneminde Anayasa iki kez kabul edildi: i1lki 1993’te ikincisi is 1995°te.

Ikinci Anayasa sistematik olarak énemli degisiklere tabi tutulmustur.

1991°deki bagimsizliktan sonra, Kazakistan ekonomisini bagariyla yeniden
yapilandirdi ve hizla Orta Asya ekonomisinde lider bir konuma sahip oldu. 2006
yilinda tlke, dogal kaynaklarin, 6zellikle de petrol ve dogal gazin aktif kullanimi
nedeniyle ortaya cikan yiiksek ekonomik biiylime oranlarindan dolay1 gelirleri
ortalamanin iizerinde olan {ilkeler grubuna katilmistir. Petrol ve gaz sektort, lilkenin
hiikiimetin gelirlerinin yaklasik {igte birine katkida bulunuyor; bu da Kazakistan’in
hizli bir gsekilde gelismesine ve biiylimesine katkida bulunuyor ve niifusun sosyal
kosullarii 1iyilestiritken, yoksullugu azaltir. Kazakistan c¢ok hizli bir sekilde
yoksulluk seviyesini 2001°’de % 46,7’den 2016’da % 2,6’ya diisiirdii (Anderson vd.,
2018).
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25.1. Kazakistan’in Ekonomik Durumu

Bir¢ok ekonomik soruna ragmen, Kazakistan ekonomik agidan ¢ok avantajli
bir tlkedir. Ornegin topraklarmin genisligi acisindan diinyada dokuzuncu sirada ve
uranyum madenciliginde ise diinyada birinci sirada yer aliyor. Petrol rezervlerinin
bollugu ulusal ekonominin hizli gelisiminin ana nedenidir. Kazakistan’da turizm,
petrol, madencilik ve tarimcilik alanlarinda daha da gelisecegi diisiiniilmektedir.
Kazakistan ekonomisinde biiyiik atilimi uygulamak i¢in biitliin maddi ve manevi
kaynaklara ve firsatlara sahiptir. ~ Kazakistan ayni zamanda dogal kaynaklar
agisindan zengin bir bdlgedir. Ulke petrol rezervlerinin biiyiikliigiinden diinyanm ilgi
noktast haline geldi. Rusya ve Amerika Kazakistan petroliiniin biiyiik iki
yatirrmcisidir. Kazakistan’dan c¢ikarillan petroliin kendi topraklarindan ge¢mesini
isteyen Rusya gelir elde etmeyi ve Kazakistan’1 kendine daha bagimli hale getirmeyi

hedefliyor (Ozdemir ve Cakir, 2007: 33).

Kazakistan 2000 yili sonras1 kisa bir siirede merkezi planli ekonomiden
piyasa ekonomisine ge¢is doneminde bir¢ok kapsamli ekonomik ve ticari reform
gerceklestirdi. Bu reformlarin bir pargasi olarak 6zellikle tekelin kaldirilmasi, devlet
kurumlarmin 06zellestirilmesi, borclarin yeniden yapilandirilmasi, {iretkenligin
arttirtlmasi, fiyatlarin diistirtilmesi ve vergilerin yiikseltilmesi ile ilgili 6nemli
kararalar alinmistir. Buna ek olarak yeni bir yatirim yasas1 olusturuldu ve bankacilik
sistemi ile ilgili diizenlemeler uygulandi. Kazakistan ekonomisinin gelisimindeki
engellerin ¢ogu ekonomik, ticaret ve bankacilik sistemi ile ilgili duzenlemeler

sayesinde ortadan kaldirildi (Yiicememis vd, 2017: 167).

Bagimsizligin hemen ardindan Kazakistan, 1996’dan 2007’ye kadar siiren
bir ekonomik iyilesme doneminin ardindan ciddi bir ekonomik kriz yasadi.
Derinlesen ekonomik krizle birlikte iilkenin GSYIH biiyiimesi 2008’de %33’e
ardindan 2009°da %1,2’ye gerileyerek 2010°da %7’ye yiikselmistir. Kazakistan Orta
Asya’daki en biiylik ekonomiye sahip olan iilkedir. Hizmetler sektorii iilkenin 6nemli

bir bilesenidir ve toplam GSYH’nin  %54’linli olusturmaktadir. Hizmetler
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sektorlindeki en biiyiik bolimler perakende ticaret, ulastirma, bilgi ve iletisim
teknolojisi, gayrimenkul ve profesyonel hizmetlerdir. Bunla birlikte hizmetler
sektoriiniin ylikselmesine ragmen petrol ihracati, ingaat ve boru hatti tasimaciligi

hizmetlerine biiyiik 6l¢tide yogunlagsmistir (Katsaga ve Kulcanov, 2012: 2).

Bilindigi iizere Kazakistan ekonomisi, maliye politikasinin uygulanmasini
etkileyen madencilik sektoriine biiyiik 6lgiide baghidir. 2014 ve 2016 yillart arasinda
Kazakistan’in petrol ve dogal gaz gelirleri yaklasik iicte bir oraninda azaldi. Bu
keskin diisiis, hiikiimeti mali politikanin etkilerini yeniden gézden gegirmeye zorladi.
Genel olarak Kazakistan ekonomisindeki mali politikanin uygulanmasi, petrol ve
dogal gaz gelirine dayali bir modelden gelir kaynaklarinin g¢esitlendirilmesine

dayanan yeni bir bltce modeline doniistiiriilmiistiir (Makhanov, 2017).

Kazakistan’da reel GSYIH biiyiimesi 2018’in yarisinda, 2017 yiliin ayni
doneminde %4,3’e kiyasla %4,1°e geriledi. Artan petrol {iretimi ve gelismis ticaret
kosullarinin yani sira yatinmin da destekledigi net ihracat, toplam ekonomik
bliylimeye katkida bulunsa da tiketim diisik kalir. Petrol ihracatinin
yogunlagmasinin bir sonucu olarak cari islemleri acig1 2017 yilinin ayn1 donemine
kiyasla 2018’in ilk yarisinda onemli Olgiide azalmistir. Finansman acgisindan
Dogrudan Yabanci Yatirimlar gegen senenin ayni donemine gore %30 artarken,
birincil gelir agi1g1 ise madencilik sirketleri tarafindan daha yiiksek kar geri doniisii
nedeniyle artti. Petrol gelirindeki artis da mali dengenin iyilesmesine katkida
bulundu. Petrol dis1 biitce agigim1 azaltmak ve wuygulamalarini baglangicta
diisiiniilenden daha yavas olmasina ragmen, Ulusal Fonu (stoklar1 son dénemdeki
ekonomik gerilemenin bir sonucu olarak azalmistir) yenilemek i¢in mali

konsolidasyon dnlemleri alinmaktadir (World Bank Group, 2018).

Petrol ~ sektori  sayesinde  ekonomik  performansin  iyilesmesi
ongoriilmektedir. Petrol sektoriiniin performansinin daha iyi oldugu igin 2018
yilindaki reel GSYIH oranmin biiyiimesi tahmini %3,7°den %3,8’e yiikseldi. Reel
GSYIH biiyiimesi 2019 déneminde yaklasik aym seviyede kalacaktir, ancak bundan



44

sonra azalacagi Ongoriiliiyor. 2020-2021 doneminde, dongusel faktorler ve mali
tesvik tedbirlerinin azaltilmasiyla baglantili olarak dis talep ve 6zel yatirimlardaki

biiylimenin yavaslamasi genel GSYIH biiyiimesini smirlayacaktir (World Bank
Group, 2018).

Kazakistan ekonomisi, temelde 2016 nin dordiincii ¢eyreginde Kashagan
acik deniz petrol sahasinin igletmeye alinmasi nedeniyle petrol sektoriiniin
blylUmesiyle son 18 ayda oOnemli bir blylme kaydetti. Daha elverisli ticaret
kosullartyla birlestirildiginde petrol sektorii, 6zellikle ticaret sektdriinde, petrol dist
sektorler, imalat ve hizmetler sektori Uzerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Sonug
olarak, reel yillik GSYIH biiyiimesi 2015-2016 déneminde yaklasik %1°den 2017°de
%4 e yiikseldi (Tablo 6).

Tablo 5. Kazakistan Reel GSYIH Biiyiimesi 2013-2017
2013 2014 2015 2016 2017

Reel GSYIH biiyiimesi 6,0 4,2 1,2 11 4,0
I¢ Talep 8,2 45 3,0 1,7 1,9
Ozel Tuketim 10,7 1.4 1,8 1,2 15
Devlet Tuketimi 1,7 9,8 2,4 2,3 2,1
Brit Sermaye Birikimi 6,7 8,6 55 2,5 2,4
Net Thracat
Mal ve Hizmet fhracati 2,7 -2,5 -4,1 -4,5 2,2
Mal ve Hizmet Ithalati 7,8 -4,0 -0,1 -2,0 -4.5

Kaynak: World Bank Group, 2018

Kazakistan’in 2019°daki ekonomisi %3,5’lik yavas bir hizla biiylimeye
devam edecek. 2020-2021 doneminde, dis talebin zayiflamasi ve 6zel yatirnmdaki
diisiik bilyiime nedeniyle reel GSYIH biiyiimesi yavaslayacaktir, ¢iinkii konjonktiirel
faktorlerin etkisi azalmaya baslayacak ve mali tesviklerin etkisi azalmaya
baglayacaktir. Hane halki tiiketimin, reel gelirlerdeki toparlanma ve durgun
bor¢lanma nedeniyle bir miktar artmasi beklenmektedir. Uretim tarafinda ekonomik

faaliyeti agirlikli olarak, petrol dis1 sanayi sektorlerinde ve hizmet sektérindeki
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biiyiime ile desteklenecek; insaatin ekonomik biiylimeye katkist ise, yatirim
dinamikleri azalmasi nedeniyle hafifce diisecek. Genel olarak, diisiik isgiicli arz1 ve
diisik verimlilik artis1 nedeniyle son yillarda GSYIH biiyiime oranlarinin

ortalamanin altinda kalacagi 6ngoriilityor (World Bank Group, 2018: 22).

Gelecekte, Kazakistan’in ekonomik doniisiimii onceki yillar gore daha
karmasik olacaktir. Ozellikle fosil yakitlar i¢in emtia fiyatlarimin diisiik kalacag
tahmin edilmektedir. Devam eden zayif zayif dis g¢evrenin olumsuz etkilerine
dayanabilmek icin, gerekli biitge harcamalarinin seviyesini korumak i¢in petrol dist
acig1 azaltmak ve petrol digi gelirleri arttirmak gerekmektedir. Bu, etkili makro

ihtiyati politikalar ve diger reformlar1 gerektirecektir.

2.5.2. Kazakistan’in Dis Ticareti

Ticaret Kazakistan’in i¢ pazarinin simirl biyiikliigii g6z oniine alindiginda
ekonomik ¢esitlilik icin bir yol saglar. Bununla birlikte, karsilagtirmali iistiinligi
olan friinlerin ¢gogunun dogal kaynaklara dayandigi mevcut, yogunlagsmis ihracat
yapisindan uzaklagmak icin ¢aba sarf etmesi gerekecektir. Uygun politikalar bazi
kisitlamalar1 hafifletebilir; bunlar arasinda altyapr iyilestirilmesi, 1§ ortaminin
lyilestirilmesi, c¢arpmalarin azaltilmasi, insan sermayesine ve Arastirma ve
Gelistirmeye yatirim yapilmasi ve tarim sektoriiniin 6nemli potansiyeline ulagmasi
icin reform yapilmasi yer aliyor. Kazakistan Avrasya Ekonomik Birligi’nin kurucu
iiyelerinden biri ve 2015°te iilke Diinya Ticaret Orgiitii’'ne (DTO) katildi. Tarife ve
tarife dis1 engeller azaltildi — 2010 ve 2016 arasinda ortalama tarife orani 2,5 puan
azalarak %5,1 e diisiiriildii. Ihracat, mal ve hizmet ithalatinin GSYH’ye oran1 olarak
Olgiilen ticaret agikligi, yaklasik yilizde 100’lik bir tepe seviyesinden yilizde 60’a
diismiistiir (IMF, 2018: 27).

Kazakistan, 2017 yilinda 44,1 milyar dolar ihrag ederek diinyadaki en biyiik
53’incii ihracatgisi oldu. Son bes yilda Kazakistan’in ihracati yillik % -11,8 oraninda

gerileyerek 2012°de 83,8 milyardan 2017°de 44,1 milyara diismiistiir. En son
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thracatin % 6,92’ini Rafine Bakir ardindan Kazakistan’in toplam ihracati, % 45 ham
petrol tarafindan yonetilmektedir. Kazakistan 2017 yilinda 30,5 milyar dolar ithalat
yapti ve diinyanin en biiyiik 63’iincii ithalat¢isi oldu. Son bes yilda, Kazakistan
ithalat1 y1llik bazda % -7 oraninda diismiis, 2012°de 43,9 milyar dolardan 2017°de
30,5 milyara diigmiistiir. Paketlenmis ilaglar ardindan Kazakistan toplam ithalatinin
% 3,58’ini temsil eden rafine petrol tarafindan yiiriitilen son ithalatidir. 2017
itibariyle Kazakistan net ihracat 13,6 milyar dolar bir pozitif ticaret dengesi vardi
(https://atlas.media.mit.edu/tr/profile/country/kaz/ OEC, 21.06.2019).

Biiyiik ticaret ortaklarinin biiyiimesini yavaslatmada ve kiiresel emtia
piyasalarindaki belirsizligi arttirmada ifade edilen dolayli etki daha gii¢li olabilir.
Ticaret meselelerindeki gerginlik, Cin’de dahil olmak iizere Kazakistan’in ana ticaret
ortaklarimin ekonomisini orta derecede etkiledi. Cin ile ABD arasindaki ticaret
gerilimler, iki ekonomi arasindaki deger zincirlerini bozabilir, fiyatlar1 arttirabilir ve

yatirimi engelleyen belirsizligi arttirabilir.

Kazakistan Cumhuriyeti’nin dig ticaret cirosu 2016 yil1 i¢in 62 milyar dolar
oldu. Bu, 2015 yilinin ayni donemine goére %19 daha diisiik bir rakam. Aym
zamanda Kazakistan’in ihracati da %20 azalarak 36,8 milyar dolara, ithalat ise
%17,6 distii ve 25,2 milyar dolara geriledi. Ticaret dengesi ise 11,6 milyar dolar
olarak belirlendi (World Bank, 2016). Kazakistan dis ticaret hacmi 2000-2008
doneminde ¢ok hizli artmistir. Hem ihracat hem de ithalat, cari fiyatlarla ve cari
doviz kuruyla 6l¢tliirse dolar bazinda sekiz kat artti. 2009 yilinda Kazakistan kiiresel
krizden ve diinya emtia piyasalarindaki fiyat diisiisiinden olumsuz etkilenmistir ve
ithracat degeri %40, ithalat degeri ise %25 diistii
(https://www.nordeatrade.com/fi/explore-new-market/kazakhstan/trade-profile,
21.06.2019).

Kazakistan uluslararasi ticarete agiktir ve uluslararasi ticarete bagimlidir.
Diinya Bankasi’na goére 2017 yilinda uluslararas1 ticaretin payr GSYH’nin
%60,6’sm1 olusturdu. Ulke 2015°ten beri Diinya Ticaret Orgiitii’niin iiyesi ve


https://atlas.media.mit.edu/tr/profile/country/kaz/
https://www.nordeatrade.com/fi/explore-new-market/kazakhstan/trade-profile
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bolgesinde birgok {ilke ile ticaret anlagmasi imzaladi. Baslica ihrag iirtinleri arasinda
hammadde, Ozellikle petrol, petrol urunleri, kémur, demir cevheri, makine yer
almaktadir. Ulke agirlikli olarak petrol {iriinleri, telsiz telefon aktarma cihazlar,
ilaglar ve otomobiller ihra¢ ediyor. Baslica uluslararasi ticaret ortaklari, Avrupa
Birligi, Cin, Rusya, Isvigre, Tiirkiye, Ukrayna ve Ozbekistan’dir. Rusya énemli bir
siyasi ve ekonomik ortaktir. Her iki Ulke de enerji de dahil olmak tzere birgok alanda
ortak projeler Ustlendi. Hiikiimet, iilkedeki yatirnmlar1 arttirmak i¢in iilkenin

yurtdisindaki entegrasyonunu iyilestirmeyi hedefliyor (Mogilevskiy, 2012: 16).

Kazakistan’da Odemeler dengesi 2018’in yarsinda petrol ihracatindaki
istikrarli bir artigin ortasinda cari islemler acig1r 2017 yiliin ilk yarisinda GSYH’nin
%4,4’tinden GSYH’nin %1’ine (700 milyon dolar) diistii. Ote yandan ticaretin
fazlas1 madencilik sirketleri tarafindan karlarin geri gonderilmesinin artmasindan
kaynaklanan birincil gelir agigindaki artisla kismen dengelenmistir. Finansman
acisindan net Dogrudan Yabanci Yatirim girisleri, gectigimiz yilin ayn1 donemine
gore %30°dan fazla bir oranda 4,2 milyar dolara yiikseldi; portfoy yatiriminin ve
diger kisa vadeli sermayenin net ¢ikiglar1 sirastyla 2 milyar dolar ve 2,7 milyar dolar
olarak gerceklesti. Kazakistan Ulusal Bankasi’nin briit uluslararasi rezervleri Ekim

2018 sonunda (2017 sonuna gore %5,4) 29,1 milyar dolara distii.

Ulkenin dis ticaretini olumlu bakiyesi, son o-yillarda kiiresel petrol
fiyatlariin yiiksek olmasit nedeniyle artmis olsa da, Kazakistan, dis ticaret
yapisindaki dengesizlikler yliziinden zaman zaman dis ticaret agig1 ile karsilasabilir.
Thracatinin énemli bir boliimiinii olusturan Ulkenin ihracat gelirleri (izerinde, bu
trinler tizerinde diinya fiyatlarindaki degisiklikler dnemli bir etkiye sahiptir. Ornek
vermek gerekirse, Asya’daki 1998 mali krizinden sonra, bu {iriinlerin diinya

fiyatlarindaki ani diisiis tilkenin de ihracat gelirlerinde 6nemli bir diisiise sebep oldu.
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Tablo 6. Kazakistan'in Dis Ticareti

2011 | 2012 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Ihracat 88,1 | 92,3 82,5 794 | 459 | 36,8 | 48,3 | 60,9

Ithalat 38,0 | 44,5 48,9 41,3 3,6 252 | 29,3 | 325
Hacim 126,1 | 136,8 | 131,4 | 120,7 | 76,5 620 | 77,7 | 934
Denge 50,1 | 47,7 33,6 381 | 153 11,6 18,9 | 284

Kaynak: Konya Ticaret Odas1, Kazakistan Ulke Raporu, 2019: 10.

2.5.3. Kazakistan’in Finansal Piyasasi

Kazakistan’in finansal piyasasinin segmental yapisindaki para piyasasi 6zel
bir rol oynar. Bu en yetenekli pazarlardan biridir ve arastirma yoriingesi agisindan
degerinin 6zelligi araglarinin dolagiminin diger tiim pazar boliimlerinin araglarinin
dolasimima hizmet etmesidir. Kazakistan’in finans sektorii ozellikle bankacilik
sistemi alisitlmadik derecede kiigiiktiir. Ister dzel sektore bor¢ verme ya da mevduat
ve finansal piyasalar da dahil olmak iizere daha genis alanlar analiz edilmekle olsun
Kazakistan’in finansal sistemi GSYH’ye gore 6nemsizdir. Sinirli mevduat tabanlari
ve banka kredisi 6zellikle dikkat ¢ekicidir. Kazakistan gibi zayif bir finans sektoriiyle
daha yiiksek bir gelir seviyesine ulagmis olan tek {ilkeler kaynak ¢ikarma sektorlerine
daha da fazla giiveniyor. Borsalar ve tahvil piyasalari etkin finansman saglamak i¢in
gerekli likiditeden yoksundur. Emeklilik sisteminin yapis1 ise uzun vadeli yatirimlar

finanse etme kabiliyetini sinirlamaktadir.

Kii¢iik bankacilik sektorii yatirimlari, isletmelerin faaliyetlerini geri tutar ve
ekonomik cesitliligi ve yeni sanayilerin ortaya ¢ikmasini engeller. Kii¢iik isletmeler
ozellikle yurtici hizmet sektorleri ve yeni sirketler ile ilgili olanlar, finansmana
erigimin is yapmanin 6niindeki en biiyiik engel oldugunu bildirmektedir. Bu eksiklik
ekonominin bir biitiin olarak yatirnm ve c¢esitliligini tehdit eder ve giivenilir bir

bankacilik sektoriiniin siirdiiriilebilir biiytime i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir. Devletle
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baglantisi olanlarin yani sira biiyiik sirketler, uluslararasi fon kaynaklarini kullanarak
veya devlete ait isletmelerin devlet finansman sistemlerini kullanarak bu kisitlamalari
atlayabilir. Kiiciik sermaye ve diger finansal piyasalar ekonomik gelisme ve
cesitlendirme icin daha az sinithdir. Ozel kanitlar, bu pazarm daha yiiksek verimlilik
ve cesitlilik seviyelerine sahip daha biiyiik iilkelerde onemli bir gelisme faktori
haline geldigini gostermektedir (OECD, 2017: 27).

Yapisal ve dongiisel faktorler Kazakistan’da yiizey finansmanini agiklar.
Bankalar daha dnce surdurulemeyen uluslararasi kredi akisini kullanmanin mevcut
etkilerini ve ayrica emeklilik sisteminin yapisini ve sinirli yurtici tasarruflar: yansitan
toptan finansmana erisimi kisitladi. Yerel yatirnmcilar tasarruflarini {lkede
siirdiirmemeyi tercih ediyor. Kararsiz yiiksek doviz kuru siiresi yatirimeilar: fonlarini
tenge’den yabanci para birimine doniistirmeye zorladi. Uzun vadede miilkiyet
haklarindaki belirsizlik ve ticaret islemlerin statiisiiniin devam eden belirsizligi
zengin insanlari da fonlarini denizden almaya zorladi. Ulusal Banka doviz kurunu
dengelemek ve bankalar1 isletmelere bor¢ vermek yerine finansal alim satima tesvik
etmek i¢in ¢aba sarf etmektedir. Tiim oyuncular yatirimci haklarmin korunmas: da
dahil olmak tizere yargi sisteminde belirsizlik ve seffaflik eksikligi vardir. Borg
verenler finansal tablolardaki ve denetim raporlarindaki belirsizligi, 6zellikle yeni

firmalarin bor¢ verme kabiliyetlerinin siirlandirilmasi oldugunu belirtmektedir

(OECD, 2017: 28).

Kazakistan’daki en  biiyik iki  bankanin, Halk Bankast ve
Kazkommertbank’in (Kazkom) birlesmesi 2018’in Temmuz ayinda sona erdi ve bu
da finansal sistemin tiim varliklarinin yaklasik tigte birini olusturan yeni bir kurumun
kurulmasina yol agti. BTA Bank’imn 2013 yilinda devralinmasinin ¢ok zor oldugu
ortaya ¢ikan Kazkom’un, ciddi finansal sorunlarin1 ¢6zmek icin bankalar birlestirildi.
Bu birlesmene sonucunda, Sorun Kredisi Fonu (FPC) Kazkom’un stresli varliklarini
(toplam 2,4 triyon tenge veya 7,3 milyar dolar) edindi ve Halk Bankasi, Kazkom’un
kalan varliklar1 i¢in bir miktar para ddedi ve sermayeye 750 milyon dolar tutarinda

yatirim yapti. Buna ragmen Kazakistan hala bankalar1 stres belirtileri géstermeye
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devam ediyor. 2018’in ortalarinda {i¢ kiigiik bankanin lisanslar1 iptal edildi (World
Bank Group, 2018: 8).

Kazakistan’da bor¢ vermenin biiylimesi, bankacilik ve kurumsal sektordeki
zayifliklar nedeniyle engellenmektedir. Kamu kesimi, kredi biiylimesini desteklemek
icin defalarca siibvanse edilmis piyasa oranlarinda bankacilik sektdriine finansman
saglamistir. Basgkan Nazarbayev,2018’de Ekim’deki yillik mesajinda Ulusal
Banka’ya bankalarin likiditesine uzun vadeli destek seklinde 600 milyar tenge daha
(yaklasik 2 milyar dolar) tahsis etmesini emretti. Ancak, kredi vermek yerine,
bankalar likit varliklar biriktirmektedir (tiim varliklarin neredeyse %41°1), bu her iki
bankanin 6deme giicli ve kurumsal sektor acisindan zayif yanlarini yansitmaktadir.
Sonug olarak, bireylere bor¢ vermedeki iki basamakli biiylimeye ragmen, 2018
yilinda bor¢ vermedeki genel bilyiime aym seviyede kalmistir. Ote yandan, dolardan
arinma egilimi devam etmekte ve kredilerin yabanci para cinsinden payr tenge’nin
gercek giiclenmesi sonucu toplam kredilerin %28’de %23’e diismistiir (World Bank
Group, 2018: 9).

Hiikiimet, biit¢ce harcamalarini finanse etmek i¢in ulusal fondan transferlerin
kullannmimi  azaltmayir  planlamalidir.  Hlkimetin, kamu  harcamalarini
onceliklendirmede daha kararli olmasi ve ekonomik bilyliimeyi tesvik eden 6nlemlere
oncelik vermesi gerekmektedir. Boyle bir yaklasim, dzellikle sermaye yatirimlarmin
paymin azaldigmi hesaba katarsak (2017°deki tiim giderlerin yalmzca %13,6’s1,
2010-2015 doneminde ortalama %?20’ye diiserse) orta vadede son derece Onemli
olacaktir. Verimlilik 6nlemlerinin yani sira, kamu maliyesini guclendirmek ve asgari
licretin arttirilmas1 ve KOBI’leri destekleme girisimleri de dahil olmak (izere
Cumhurbagkaninin sin konusmastyla ilgili finansal maliyetleri karsilamak igin petrol
gelirlerini arttirmak i¢in de gerekli onlemler artmaktadir (World Bank Group 2018:
14).

Isletmelerin finansman kaynaklarina erisimine yonelik cesitli devlet destegi

programlar1 finansal kriz sirasinda etkili olmus ancak uzun vadeli faydalar1 sinirh
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kalmistir. Hiikiimet hedeflenen firma kategorileri i¢in finansmana erisimi arttirmak
lizere tasarlanmis ¢ok sayida program baglatti. Bu programlar, ikinci kademe
bankalar araciligiyla calisarak bu planlarin baz1 dezavantajlarini ortadan kaldirdi.
Ticari bankalar borg alanlarin tespitinden ve kredilerin yonetiminden sorumludur. Bu
programlar, faiz oranlarini siibvanse eder, kredi garantileri sunar ve isletmelerin
egitim ve kapasite gelistirme yoluyla iiretim faaliyetlerini iyilestirmek igin ¢esitli
Onlemlerin uygulanmasina yardimci olarak onlara eslik edebilir. Planlar aym
zamanda Kazakistan’in kalkinma ortaklarindan Ulusal Fon’daki tasarruflar
kullanarak finanse edildi. Firmalarin 2008-2010 mali krizinin doruklarinda kredilere
erisebilmeleri i¢in 6nemli katkilarda bulundular. Ancak ekonometrik analiz kredi ve

yatirim bilylimesinden uzun vadeli faydalar aldigina dair kanit bulamadi (OECD,

2017: 28).

Kazakistan’in son yillarda ger¢eklesen ya da zarar tehdidi olusturdugu
finansal istikrar riskleri nedenlerine ve tezahir dinamitlerine yol acan Olcekte
olagandisiydi. Bu durum, finansal sistemin ve finansal diizenlemenin gelismekte olan
bir ekonomideki rolii ve olanaklar1 hakkindaki olagan fikirlerin yeniden
diisiiniilmesini gerektirmistir. Kazakistan Ulusal Bankasinin bu konuyla ilgili yaptig
analize gore, finansal sektorlin ve 6zellikle de bankalarin sistem basarisizliklarinin
ana nedenlerinin geleneksel olarak finansal gelisim sorunlari olarak kabul edilen

sorunlar oldugunu ortaya koymustur:

— Sorunlu kredileri belirleme ve sorunlu bankalar1 ¢6zme konusunda
siirli diizenleme yetkisi. Hiikiimlerin ve sermayenin yeterliliginin belirlenmesinde
yasal diizenlemelerin uygulanmasina iliskin pratik kisitlamalar, motivasyon yapisinin
sorunlu kredilerde daha da biiyiik bir artisa katkida bulundugu neredeyse yetersiz
sermayeli bankalarin sayisinda 6nemli artisa yol agmistir. Bu asirt riskli kredi
faaliyetinin, devlet d&hil olmak {izere kredi verenlere ve kefillere maruz kaldigi
riskler, s6z konusu kredilerin iiretken bilesenini gok asti.

- Ekonomik yapisal sorunlarin en O6nemli belirtileri yapisal issizlik,

diisiik sehirlesme diizeyi, diisiik yasal ve finansal okuryazarlik diizeyi, etkili bir
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isgiicii biriminin maliyeti, birincil sektérdeki ekonominin yogunlasmasi, niifusun
diisiik ve dengesiz gelirleri, dis ticaret kosullarina gii¢lii bagimlilik olmalaridir.
—  Yasal konular ve 6zellikle koruma ve korunma sorunlari, miilkiyet

haklarinin devri dahil olmak iizere kurumsal ¢evre eksikligi.

Bu sorunlar, alacaklilarin ve 6zellikle de bankalarin ipotek hakkini kullanma
yeteneklerinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorunlarin ¢6ziilmesi prensip olarak oldukga
hizl1 bir sekilde miimkiindiir, ancak pratikte bor¢lunun sorumlulugunu sinirlayan ve
kredi riskini arttiran s6zlesmeye dayali iliskilerin yorumlamalar1 dahil olmak iizere
yukarida listelenen yapisal sorunlarin bazilar1 tarafindan kisitlanmaktadir

(Kazakistan Ulusal Bankasi, 2018).

Bankacilik sisteminin bilangosundaki kredi riski zararlarinin bir kisim,
bankalarin hissedar tarafindan ek sermaye kazanimi nedeniyle ve Mali Kesime
Dayaniklilik Programi ¢ergevesinde 2017 yilinda karsilanmistir. Onceden gizlenen
takipteki kredilerin 6nemli bir kismi, 2017 yilinda bireysel bankalar tarafindan
taninmistir. Gegmis donemlerde kredi kalitesindeki bozulma hem bor¢lu tarafindaki
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi, hem de banka tarafindaki risk yonetimi ve i¢
kontrol sistemlerinin etkinligi agisindan mevcut sorunlarin bir yansimasiydi. En
biiyiik bor¢lularda riskin yogunlagsmasi siirli ayida borgluya veya belirli bir kesime
olan yiiksek bagimlilik, kredi portfoyiiniin kirilganligimi arttirmaktadir. Risk
yogunlagsmasinin bankanin istikrar1 tizerindeki etkisinin azaltilmasi, bankanin giiclii
kurumsal yonetimi ve yiiksek sermaye kullanimi ile saglanabilir (Kazakistan Ulusal

Bankasi, 2018).

1991°deki bagimsizliktan bu yana, Kazakistan bir piyasa ekonomisi yaratma
yonunde 6nemli ilerleme kaydetmistir ve dis yatirimi ¢ekme c¢abalarinda 6nemli
sonuglar elde etmistir. 1 Ocak 2018 y1li itibariyle, Kazakistan’daki dogrudan yabanci
yatirnm Stoku 161,7 milyar ABD olarak gergeklesmistir. Yabanci yatirimlarin
cogunlugu petrol ve gaz sektoriindedir ve ABD 1 Ocak 2018 itibariyle Kazakistan’da
yaklasik 27,28 milyar ABD dolar1 (DYY stok) yatirimi olan lider bir yatirim
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sermayesi kaynagidir. Kazakistan’in en biiyiik hidrokarbon ve mineral rezervleri
ekonominin bel kemigini korurken, hiikiimet yatirim ortamimi iyilestirerek {ilke
ekonomisini ¢esitlendirme hedefine yonelik adim adim ilerlemeye devam ediyor.
Ulke bagimsizliktan bu yana 6nemli bir yabanci yatirim topladi. 1 Ocak 2018’den
itibaren, Kazakistan’daki toplam yabanci yatirim stoku, esas olarak petrol ve gaz
sektorlinde 147,1 milyar ABD dolar1 olarak ger¢eklesmistir. Kazakistan’in bolgedeki
en iyl yatirim ortamina sahip oldugu disiiniilmekte ve birgok uluslararasi firma
Kazakistan’da bolgesel merkezler kurmustur. Haziran 2017°de Kazakistan OECD
Uluslararas1 Yatirim ve Cokuluslu Isletmeler Bildirgesi’ne katildi ve OECD Yatirim
Komitesi’nin ortak iyesi oldu (https://www.state.gov/reports/2018-investment-

climate-statements/kazakhstan/ , 7.07.19).

Hiikiimet, 2017 yilinda Diinya Bankasi ile isbirligi i¢inde gelistirilen ve
yatirim ortami iyilestirmeleri, Ozellestirme planlart ve ekonomik c¢esitlendirme

politikasi ile ilgili yeni koordinasyon 6nlemleri belirleyen 2018-2022 Ulusal

2.6. Ozbekistan Cumhuriyeti

Ozbekistan, resmi adiyla Ozbekistan Cumhuriyeti, Orta Asya’da Sovyetler
Birliginden bagimsizligin1 kazanmis bir iilkedir. 1924°te kurulan Ozbekistan 1991°de
bagimsizligim1 kazandi ve pazar ekonomisine gecisine basladi. Ozbekistan
Cumbhuriyeti, cumhurbagkanligi ve parlamento se¢imlerinin zamaninda yapildigi
Cumhurbagkanligi Cumbhuriyetidir ve Devlet Baskan1 Sevket Mirziyoyev.
Ozbekistan Dogal kaynaklara zengin ve denize erisimi olmayan iilkedir. Komsular::
kuzey ve kuzeydogusunda Kazakistan, giliney ve gilineydoguda —Kirgizistan ve
Tacikistan ile batida Tiirkmenistan, giineyde Afganistan ile komsudur. Bagkenti
Taskent, resmi dili ise Ozbekgedir, para birimi ise Som’dur. Ulke niifusu 2016 1
Nisan itibariyle 33 milyon 375 bine ulagsmisti ve bu onu Orta Asya’nin en kalabalik
iilkesi yapt1. 2011 yilinda Diinya Bankas1 Ozbekistan’1 diisiik gelirli iilkelerde orta
gelirli iilkeler arasma tasidi. Ozbekistan niifusunun yaklasik % 16’s1 yoksulluk

sinirinda yastyor, % 75°i kirsal kesimde yasiyor. Ulkenin karsilastig1 en biiyiik
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sorunlardan biri, kirsal ve kentsel alanlar arasinda biiylik 6l¢iide degismeyen
issizliktir. Rusya, Tiirkiye ve Kazakistan’a toplu emek gociiniin nedeni issizlik ve

diisiik maaslardan kaynaklaniyor (Asya Kalkinma Bankasi, 2010: 1).

Orta Asya’nin kalbinde yer alan Ozbekistan, eski ticaret yollarmm
kavsaginda yer almaktadir ve efsanevi Samarkand kentleri, Buhara ve Hiva, Asya ve
Avrupa’y1 birbirine baglayan Biiyiik ipek Yolu boyunca seyahat eden tiiccarlari
agirlamistir. Modern gezginler buraya, 447.000 kilometrekarelik bir alana sahip
ilkenin sinirlarin1 asan ve nehirlere, vadilere, ovalara ve daglik alanlara uzanan genis

bir modern demiryolu ve otoyol agiyla geliyorlar (Asya Kalkinma Bankasi, 2010: 1).

2.6.1. Ulke Ekonomisinin Gelisimi

Yirminci yiizyillda Ozbekistan ekonomisinin hammadde y&nelimi vardi:
diger iilkelere iiretilen ve tedarik edilen baslica iriinler pamuk, gaz, ipek dutlar,
meyveler ve sebzelerdi. Endustride birincil hammadde isleme endiistrisi hakimdir. 1
Eyliil 1991°de bagimsizlik ilan edildikten sonra, Ozbekistan Hiikiimeti sosyal odakli
bir piyasa ekonomisine gecis politikast benimsemistir. Bagimsizlik yillar1 boyunca
ekonomi ¢esitlendirildi, pamuk mono kiltlrl ortadan kaldirildi, devletin tahvil ve
enerji bagimsizlig1 saglandi, otomotiv endiistrisi, eczacilik, bilgi teknolojileri vb.
kiiciik isletmelerin ve oOzel girisimciligin gelismesi i¢in kosullar ve yabanci
yatirrmcilarin  faaliyetlerine yonelik tercihli muamele i¢in kosullar yaratildi

(KAZNEXinvest,2016: 4).

Biitiin Avrupa ve Orta Asya bolgesindeki ekonomik gostergelerdeki diisiise
ragmen, Ozbekistan siirekli gelismeye devam ediyor. 2014 yilinda, iiretim 2013
yilinda kaydedilen % 8’lik rakamdan biraz daha yiiksek, % 8,1 artti. Ayn1 zamanda,
reel GSYIH biiyiimesi 2008’ den 2014’e kadar yilda % 8,3 olarak gerceklesmis ve bu
sayede Ozbekistan’t Orta Asya bolgesinde ve bu ddénemde orta gelirli iilkeler
arasinda en hizli biiyliyen ekonomilerden biri haline getirmistir. 2014’teki ekonomik

faaliyetin sonuglari, kamu politikas1 dnlemleri tesvik ederek i¢ talebin canlanmasini
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yansitmaktadir. En dinamik gelisen insaat, hizmet ve tarim ile ekonominin tiim
sektdrlerinde GSYIH biiyiimesi gdzlenmistir. insaat sektorii % 18,3, hizmet sektorii
% 15,4, tarim sektorii % 6,9, sanayi biliylimesi % 5,7 bliylimiistiir. Talep tarafinda
0zel tiikketim, asgari iicretlerde, emekli maaslarinda ve sosyal haklarda % 20’lik bir
nominal artigtan sonra, resmi tiiketici fiyat endeksini % 6,2 ve Diinya Bankasi
calisanlar1 tarafindan hesaplanan % 9’luk enflasyon oranindan daha yiiksek bir

performanstan sonra yuikseldi (World Bank Group, 2015: 2).

Ozbekistan uzun siiredir yatirimeilarin haritasi iizerinde degildi, ancak simdi
ulke dis diinyaya agilmakta ve yatirim firsatlar1 sunmaktadir. 2016 yili sonunda
liderlik degisikliginin ardindan, iilkedeki yatirim ortami hizla gelismekte ve bu
durum yeni yatirimcilarin daha aktif olarak c¢ekilmesine olanak saglayacaktir.
Ozbekistan’in potansiyeli giiglii makroekonomik temellere dayaniyor — glcli bir ic
piyasaya, nispeten geng ve ucuz bir isgiliciine sahip, dogal kaynaklar bakimindan
zengin, gorece cesitlendirilmis bir ekonomiye ve hizla gelisen bir altyapiya sahip bir
iilke. Genel olarak Ozbekistan, mevcut reformlarla birlikte, ekonominin cesitli
sektorlerinde, finansal hizmetler, insaat veya turizm alanlarinda firsatlar acan
makroekonomik istikrarin avantajina sahiptir. Olumlu makroekonomik duruma
dayanarak, lilke daha fazla biliylimeyi ve yatirnm ortamini iyilestirmeyi amaglayan
biiyiik ¢apli reformlar uyguluyor. Son yillarda, Ozbekistan’in is ortami 6nemli
dlciide iyilesmistir — Diinya Bankast’nin s Yapma siralamasinda, iilke 2012°de 166.
siradan, 2019’da 76. siraya yiikselmistir. Mevzuat, vergi ve gimrik sistemlerindeki
engellerin asilmasina yonelik reformlar ¢ok hizli bir sekilde gergeklestirilir. En
onemli reformlardan biri Eyliil 2017°deki parasal liberalizasyondu (Alekseyev, 2019:
6).

Ozbekistan ekonomisinin 2017 yilinda biiyiimesi 6nceki yillara gore
yavasladi. Ozbekistan Devlet Istatistik Komitesi’ne gére, 2017°de iilkenin gayri safi
yurt i¢i hasilast 249,1 trilyon olarak gerceklesti. 2016 yilina gére % 5,3 daha fazla
olan (47,9 milyar dolar) olan (2016 yilinda GSYIH biiyiimesi % 7,8). GSYH’de
sanayilerin briit katma degeri % 89,8 yani 43 milyar dolar ve asagidaki gibi dagitildi:
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hizmetler -% 47,3; sanayi (insaat dahil) -% 33,5; tarim, ormancilik ve balikgilik - %
19,2 (Ozbekistan Cumhuriyeti Isletme Kilavuzu, 2019: 2).

Tablo 7. Ozbekistan Temel Makroekonomik Géstergeler

2013 2014 2015 2016 2017 2018

GSYIH (cari  120,8 1449 1714 1993 249,1 64,9
fiyatlarla)
trilyon som
Milyar Dolar 54,0 59,8 60,9 66,8 68,5 8,3

GSYIH biiyiime oram, 108,0 108,12 108,0 107,8 105,3  105,1
(%)
Kaynak: Ozbekistan Cumhuriyeti Devlet istatistik Komitesi, 2018

Su anda Ozbekistan, ulusal ekonomiyi kiiresel sermaye piyasasina entegre
etmeye yonelik kurumsal gergeveyi sekillendirmeyi, Ozbekistan Cumhuriyeti’nin bes
incelikli bolgesi icin 2017-2021 i¢in Eylem Stratejisi’ne uygun olarak uluslararasi
finans kurumlanyla isbirligini giiclendirmeyi amaglayan cok cesitli faaliyetler
yiiriitmektedir. Oniimiizdeki yillarda iilke, ¢ok tarafli ticaret, yatirrm ve ekonomik
isbirligini genisletmek i¢in yeni firsatlar agmak i¢in saglam bir temel olusturacak

olan Diinya Ticaret Orgiitii’ne katilacak (Ziyadullayev, 2018: 1733).

Gegtigimiz iki y1l boyunca, Ozbekistan bir piyasa ekonomisi olusturmak
i¢in ekonomik reformlarin uygulanmasinda énemli ilerleme kaydetmistir. Para birimi
diizenlemesinin kaldirilmas1 dahil olmak iizere idari onlemlerin alinmasi yoluyla
uygulanabilecek reformlar gergeklestirilmistir. Halen, hiikiimetin temel Onceligi,
sosyal istikrar1 ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi korurken, reformun hiz1 ve
Olcegi bakimindan etkileyici bir bi¢imde uygulanmasidir. Tahminlere gore, 2019°da
ekonomik biliyiime % 5,3 olacak ve 2021 yilina kadar % 6’ya kadar ulasacak.
Bahgecilik, gida isletme, turizm, tekstil ve kimya sanayileri dahil olmak iizere

yuksek buyume potansiyeli olan ekonomik sektorlerini serbestlesmek igin vergi
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oranlarinin diisiiriilmesi ve reformlarin yapilmasi, orta vadede ekonomik biiyiime

oranlarinin artmasina katkida bulunacaktir (World Bank, 2019).

2018 yilinda ekonomik biiylime oranlari, sanayi ve insaat sektorlerinde
katma deger artisinin yiiksek oldugunu yansitarak % 5,1’¢ yiikselmistir. Devlete ait
isletmelerdeki sermaye yatirimlarina yapilan devlet bor¢ verme hacmindeki dnemli
bir artisla desteklenen yurt i¢i yatirnmlarin % 18,1 oraninda artmasi nedeniyle yurt igi
talep sabit kalmistir. Sermayenin iyilestirilmesine yonelik toplam bor¢ verme hacmi,
ayni zamanda sanayi sektoriiniin yaris1 ithalati olan, 2017 yilina gore ithalattaki artisa
% 26 oraninda katki saglanmistir. Odemeler dengesi cari hesabindaki uzun yillar siiren
fazlaligin ardindan, ihracattaki hafif bir artigla birlikte ithalattaki artig, 2018’deki cari
hesapta yaklasik % 8 olarak tahmin edilen biiyiik bir negatif dengeye yol agmistir.
Surdurulebilir ekonomik blylme, go¢cmenlerin para kazanma gelirlerinden ve
niifusun diisiik gelirli gruplarina yonelik yardim programlarin son donemde
genislemesi, orta vadede yoksullugu daha da azaltmasi beklenmektedir (World Bank,

2019).

2.6.2. Ulke Ekonomisinde Onemli Sektorler

Son yillarda Ozbekistan ekonomisi aktif olarak gelismekte ve istikrarli
biytimenin yiiksek sonuglarmi gdstermektedir. 2007 yilina gére 2016 yilinda GSYIH
6 kattan fazla bilyiimiistiir. Ekonomik acgidan bakildiginda, Ozbekistan ¢esitli faaliyet
alaninda faaliyet gosteren endiistriyel yonelimli bir iilke olarak adlandirilabilir.
Onemli alanlar tarim, nakliye, ticaret, insaat ve hizmetlerdir. Bélgede ¢ok sayida
mineral var, dnemli miktarda petrol ve dogal gaz birikintileri, diger tasglar ve
metaller, komir ve radyoaktif uranyum var. Bu nedenle madencilik sektord

canlaniyor ve metaliirji yeni bir gelisme seviyesine ulasti.

Ozbekistan bugn, devletin GSYH’sine énemli bir katki saglayan, iiretilen
dogal gaz miktarinda diinya capinda 11’inci sirada yer aliyor. Taskent’te tarim

sektorlerini kendi ekipman ve 6zel ekipmanlarini saglayan biiyiik bir traktor fabrikasi
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bulunmaktadir. Kiiglik Pazar pay1, kendi tiretiminin elektronik ve tiiketici cihazlarini
kapsamaktadir. Ozbekistan’daki hafif sanayi biiyiik bir hizla gelisiyor. Bu, ulkede
yiiksek kaliteli ve ucuz tekstillerin iretildigi pamuk gibi blylik hammadde
kaynaklarin varligindan kaynaklanmaktadir. Ekonominin temel sektorlerinden biri
elektrik enerjisi endiistrisidir. Ulkede 42 hidroelektrik santrali ¢alismaktadir. Tarim,
iilke ekonomisinin neredeyse dortte birini olusturan ulusal ekonominin en 6nemli
ikinci sektoriidiir. Pamuk, Ozbekistan’1n ihrag ettigi tiim mallarin yaklasik % 17’sini
olusturuyor. Ozbekistan Amerika’dan sonra diinyanmn en biiyiik ikinci pamuk
ihracatgis1 ve diinyanin en biiylik altinci pamuk {ireticisidir. Ancak tahil iretimi
yetersiz — Ozbekistan tahillarm % 75’ini ithal etmek zorunda kaliyor, bu da
ekonomisini fiyat dalgalanmalarima karst savunmasiz hale getiriyor. Sebze
yetistiriciligi, meyve liretimi ve bagcilik da yaygindir. Meyveler 6zellikle i¢ pazarda
Ozbekistan tarafindan kullamliyor, {inlii Ozbek kurutulmus meyveler ise ihrag

edilmektedir (http://uz.spinform.ru/ekonomics.html, 22.06.2019).

Ozbekistan Cumbhuriyeti’nin sanayi sektdrii 6ncii ve dinamik olarak gelisen
endustrilerden biridir. Yerel istatistiklere gore lkenin toplam sanayi hacminde,
sanayi %62,2, GSYIH igindeki pay1 %3,8 ve gida dis1 tiikketim iiriinleri {iretiminde %
44’{in lzerinde. Sektoriin liretimindeki yillik biiyiime % 18’den fazla ve ihracat %

10°dur. Sanayi isletmelerine asagidaki gibi her tiirlii avantajlar saglanmaktadir:

—  Ogzbekistan Cumhuriyeti Bakanlar Kurulu tarafindan onaylanan
listeler uyarinca ithal edilen islem teghizati, yedek par¢a ve ingaat malzemelerindeki
gumrukleme dcretleri hari¢ tim gimrik vergilerinden muafiyet imkani;

—  Uriinlerin % 60’indan fazlasim ihra¢ ederken emlak vergisinden
muafiyet;

- Yabanci yatirimcinin katkisinin 5 milyon dolardan az olmadigi yeni
kurulmus isletmelerin saglanmasi, gelir vergilerinden muaf olma faydalar1 ve
tercihleri, mal satislarina iliskin Katma Deger Vergisi (isler, hizmetler), miilk, peyzaj
ve Cumbhuriyet yolu fonuna zorunlu katkilarin yani sira sosyal altyap1 ve diger sosyal

ve vergi 0demelerinin gelistirilmest,


http://uz.spinform.ru/ekonomics.html
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—  Ozel yatinm yiikiimliiliikleri i¢in “sifir” itfa degeri iizerine likit
ticretlerin uygulanmast;

— Sabit para birimi i¢in yart mamul satin alma izni (Rusya Ticaret

Temsilciligi, 2017: 19).

Tablo 8. Ana Makroekonomik Gdostergeler

2013 2014 2015 2016 2017 2018

GSYH'deki sektorlerin
briit katma degeri de

dahil olmak Uzere:

Sanayi, trilyon som - - - 58,5 74,9 18,9
Milyar dolar - - - 19,9 20,6 2,4
Biiyiime orant (%) - - - 106,0 104,8 = 105,0
Tarim, trilyon som - - - 32,2 43,1 3,4
Milyar dolar - - - 11,0 11,9 0,4
Biiyiime orant (%) - - - 106,6 102,0 @ 101,8

Sabit Yatirim, trilyon 28,7 35,2 40,7 49,5 60,7 16,8
som
Milyar dolar 12,5 13,9 14,5 16,9 16,7 2,1

Biiyiime orani (%) 109,8  109,6 1096 1096 107,1 29,4
Kaynak: Ozbekistan Cumhuriyeti Devlet istatistik Komitesi, 2018

Ozbekistan’da ana biiyiik sanayi kuruluslarinin devlete ait olmasina ragmen,
son yillarda sirketlerdeki devlet payi azaltmak icin bazi dnlemler alinmistir. Ayrica
Ozbekistan’da, Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin su anda sanayi {iriinlerinin
yaklasik % 40’1 ve tarim triinlerinin % 99’unu iiretmesi nedeniyle, kiiciik ve orta
olgekli isletmelerin gelisimine daha fazla &nem verilmektedir. Ulkenin toplam

istihdam niifusunun % 78’inden fazlasi bu alanda ¢alismaktadir.
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2.6.3. Ulkenin Dis Ticareti

Ozbekistan’in ticaret rejimi esasen 1990’larda Hiikiimet tarafindan formiile

edilen kalkina oncelikleri ve asagidakiler sayesinde kuruldu:

—  Ithalatin azaltilmasi, ithal yedek endiistrilerin gelistirilmesi ve enerji
ve gida {irtinleri de dahil olmak Uzere gerekli mallarin yeterli i¢ arzinin saglanmasi
yoluyla ekonomik bagimsizligi elde etmek;

—  Yeni teknolojiler tanitmak ve yerli sanayi modernlestirmek;

—  Ihracat potansiyeli gelistirmek ve uluslararas rezervleri arttirmak;

—  Emtialardan yiiksek katma degerli bitmis tiriinlerin tiretimine gegerek
ihracat yapisini ¢esitlendirmek;

—  Herhangi bir iilkenin etki alanina girmeden diger iilkelerle karsilikli

olarak yararli ekonomik igbirligini tesvik etmek (Ganiyev ve Yusupov, 2012: 8).

Buna gore, ticaret rejimi, ithalatg1 ikame ve endiistrileri igin yuksek diizeyde
koruma saglamakta ve i¢ pazarda yeterli tedarik saglamak i¢in gida ve diger
iiriinlerin ihracatin1 sinirlamaktadir. Ulkenin ithalat¢1 ikame endiistrileri ve bitmis
{iriin ihracatcilari igin vergi tesvikleri var. Ozellikle devlet tarafindan finanse edilen
yatirim projeleri i¢in sanayi mallarinin {ilkeye ithal edilmesi nispeten kolaydir, ancak
tiketim mallarinin ithalatinin  yiiksek engeller nedeniyle Onemsiz oldugu
diisiiniilmektedir. Ozbekistan, diger iilkeler gibi ulusal giivenligi saglamak, halk
sagligini ve ¢evreyi korumak amaciyla belirli mal kategorilerinin ihracat ve ithalatimi
yasaklar ve lisanslar. Ozbekistan ayrica, i¢ piyasada nispeten diisiik fiyatlarda
bulunmalarini saglamak i¢in tahil, un, et, seker, bitkisel yaglar, deriler ve ipekbocegi
kozasi dahil olmak iizere bir dizi tiiketici ve ara mal ihracatin1 yasaklar veya lisans
verir. BlyUk bir altm iireticisi ve ihracatcist olan Ozbekistan, altin ihracatinin diinya
altin fiyatlarinda diisiise yol agmamasini saglamak i¢in degerli metal ve taslarin yan
sira bunlardan triinlerin ihracatini da onaylamaktadir (Ganiyev ve Yusupov, 2012:
8).



61

1 Temmuz 2015 tarihinde Ozbekistan Cumhuriyeti diinyanin 130’dan fazla
tilkesiyle diplomatik iliskiler kurdu. Taskent’te, 45 yabanci lilke el¢iligi, 9 fahri
konsolos, 1luluslararas1 o6rgii temsilciligi, 5 uluslararasi finans kurulusu ve
diplomatik statlide 3 ticaret gorevi yuritiliyor. Ozbekistan Cumbhuriyeti
mallarindaki dis ticaret istatistikleri, iilke devletine giiren veya ¢ikan tiim mallar
hesaba katan genel dis ticaret muhasebe sistemi temelinde mallarin ithalati ve
ithracatina iliskin kayitlar1 tutar. Bu durumda, iilkenin istatistiksel topraklarinin siniri
devlet siridir. Mallarin dis ticaret istatistiklerinin toplanmasi ve islenmesi ve
bunlarin iizerine bir veri tabani olusturulmasi, giimrilk beyannamelerinin verilerine
dayanarak Devlet Giimriik Komitesi tarafindan gergeklestirilir. Goskomstat, devlet
O0demeleri dengesini olusturmak icin gerekli olan giimriikk beyannamelerinin belirli
kalemleri hakkinda Devlet Giimriik Komitesi’nden veri almaktadir. Ozbekistan’in dis
ticaret istatistiklerinde ortak tlkeler: ithal edildiginde — mallarin mense iilkesi; ihrag
edildiginde — mallarin gidecegi iilke (Belova, 2016).

Mallarin istatistiksel maliyeti, Ozbekistan Cumhuriyeti Merkez Bankasi
tarafindan tek bir temele getirilen sézlesmelerin fiyatlarinda ABD dolar cinsinden
belirlenir. Devlet Istatistik Komitesi’ne goére, Ozbekistan’in 2018 yilinin Ocak-
Kasim aylarinda gergeklesen dis ticaret cirosu, 2017 yilinin ayn1 donemine gore %
17,6 daha fazla olan 28.664 milyar dolara ulasti. ihracat hacmi % 3,2 azalarak
11¢324 milyar dolara ulasti, ithalat 17.34 milyar dolara veya % 36,8’e yiikseldi, dis
ticaret dengesi -6,016 milyar dolar olarak belirlendi. Ozbekistan ile mal ve hizmet
thracatinda Cin ve Rusya en biiyiik paya sahip. Bu iilkelerin toplam ihracat i¢cindeki
pay1 % 37,5’tir. Ozbekistan bu iilkelere petrol iiriinleri, kimyasal iiriinler ve ayrica
gida tirlinleri ihra¢ etmektedir. 2018’in Ocak Kasim aylarinda, 159 iilkeden mal ve
hizmetler cumhuriyete ithal edildi. Bes biiyiik ortak iilke — Rusya, Cin, Gliney Kore,
Kazakistan ve Tiirkiye toplam ithalatin toplam % 60,9’una sahiptir ve bu da 10.533
milyar dolar tutarindadir. Gegmis yillarda, Ozbekistan Devlet Istatistik Komitesi’nin
rakamlar1 yalnizca cumhuriyetin pozitif dis ticaret dengesini belirten rakamlar
iceriyordu. Genellikle rakamlari “uygun” hale getirmek icin, yilsonunda Ozbek

makamlar1 iilkeye giren mallarin “giimriiklerini” silmemek ic¢in s6zlu bir talimat
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verdi ve bdylece istatistikler i¢in gokkusagi rakamlar1 sagladi. Cari yildaki negatif
dis ticaret dengesi, yerel para biriminin herhangi bir yabanci para birimine iicretsiz
doniistiiriilmesinin getirilmesi nedeniyle ticareti tesvik ediyor (Ozbekistan Devlet
Istatistik Kurumu, 2018).

Ozbekistan’mn dis ticaret cirosu 2016 yilinda 2015 seviyesinde kalirken,
24.681.6 milyon dolar olarak gerceklesti. Ayn1 zamanda dis ticaret fazlasi 453,6
milyon dolar olarak gergeklesti. Rusya Federasyonu hala Ozbekistan’in ana dis
ekonomik ortaklarindan biridir. 2016 yilinda Ozbekistan ticaret cirosundaki pay1 %
17,2’idi ve Cin’den sonra ikinci siray1 aldi. Buna karsilik, Ozbekistan, Rusya’nin
Bagimsiz Devletler Toplulugu {ilkeleriyle ticaretinde dordiincii sirada yer aliyor.
2016 yil sonunda, toplam ticaret hacmindeki pay bakimindan Rusya ile birlikte en
biiyiik Ozbekistan ortag: sayist da sunlari igeriyordu: Cin (% 17,2), Kazakistan (%
8,6), Tiirkiye (%4,8) (Rusya Ticaret Temsilciligi, 2017).

Tablo 9. Ozbekistan'm Ana Ticaret Ortaklari ile Ticaretin Dinamikleri

Ulkeler Dis ticaret = Blylime D1s Blylme Dis Blylme
cirosu,2014 hiz1 ticaret hiz1 ticaret hiz1
(milyon (%) cirosu, (%) cirosu, (%)
dolar) 2015 2016
(milyon (milyon
dolar) dolar)
Cin 4756,8 105,5 5028,7 1112 4249,3 89,8
Rusya 6106,3 92,2 4413,3 75,3 4237,5 95,1
Kazakistan 3547,4 112,8 3021,9 86,4 2120,5 78,6
Turkiye 1503,9 116,6 1198,5 79,6 1175,9 97,8

Kaynak:Rusya Ticaret Temsilciligi, 2017: 6

Ozbekistan’m 2019’un ilk {i¢ ayinda yaptig1 ihracat, bir énceki yilin aym
donemine gore % 20 artarak 4.132.7 milyon ABD dolarma ulasirken, altin toplam
ihracattaki en 6nemli paya sahip oldu - % 29,8 yani 1.231.4 milyon dolar. Bu,

Ozbekistan Devlet Istatistik Komitesi’nin yeni raporunda kanitlanmaktadir. Ikincisi,
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enerji tastyicilar: ve petrol triinleridir — paylar1 %15,2’dir yani 751,1 milyon dolar.
Cumhuriyetin raporlama donemi igin toplam dis ticaret cirosu 9406,2 milyon dolar
olarak gergeklesmistir ve 2018 yilinin ilk {i¢ ayina gore, 2010,2 milyon dolar yani %
27,2 artmistir. Bu yilin ilk ii¢ aymda Ozbekistan’in dis ticarette mal ve hizmet
ihracatinda ana ortaklar1 Cin (toplam ihracatin % 20,0’si), Rusya (% 13,6),
Kazakistan (% 6,8), Tiirkiye (% 5,8), Afganistan (% 2,8), Kirgizistan (% 2,8) ve iran
(% 1,3). Bu tilkelere tedarik edilen mallarin bilesimi, bir grup enerji tasiyict ve petrol
{iriinlerini, kimyasal {iriinleri ve gida iiriinlerini igerir. Ayni zamanda Devlet Istatistik
Komitesi raporunda belirtildigi gibi, 2019’un ilk ii¢ ayinda cumhuriyete yapilan
ithalat 5.273.5 milyon dolar ve bu gegen yilin aynt donemine gore % 32,9 daha
fazladir. Ithal edilen mallarin yapisindaki ana pay parcalar ve aksesuarlar (% 42,5),
kimyasal Grlinler ve bunlardan dretilen drinler (% 13) ve ayrica demir metaller ve
bunlardan elde edilen drinler (% 7,7) dahil olmak (izere makine ve techizat
tarafindan isgal edilmektedir. Bu dénemde 132 Ulkeden urtinler ithal edildi. Toplam
ithalatta en biiyiik bes ortak iilke (Cin, Rusya, Kazakistan, Giiney Kore ve Turkiye)
% 64,5’lik bir paya sahiptir ve bu da 3402,4 milyon ABD dolardir
(https://fergana.agency/news/106746/, 22.06.2019).

Ozbekistan’da acik ihracat vergileri yoktur. Bununla birlikte, 6rnegin dogal
gaz gibi bazi mallar, i¢ pazarda satili ihra¢ edilmeleri durumunda tiiketim vergisine
tabidir. Ayrica, gergekte cogu ihracatin asir1 degerli doviz kurlariyla yapilan
thracattan elde edilen doviz alim satim zorunlulugu nedeniyle ¢ogu ihracat

vergilendirilmektedir.


https://fergana.agency/news/106746/
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Tablo 10. Ozbekistan Dis Ticaret Gostergeleri

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Dig Ticaret Cirosu, 28886,0 28067,9 25286,1 24681,6 36907,0 7918,6
milyon dolar

Biiyiime orani (%) 109,4 99,3 91,8 97,6 111,0 150,2
Thracat, milyon dolar | 143235 14108,7 A 12870,6 12567,6 13893,6 4084,0

Biiyiime orani (%) - - - - 1149 159,0
Ithalat, milyon dolar | 13799,0 13959,2 124155  12114,0 13013,4 3834,6

Biiyiime orant (%) - - - - 107,2 145,2
Altin Rezervleri, - - - 25,2 28,1 27,1
milyar dolar

Biiyiime hizi (%) - - - - 106,0 -

Kaynak: Ozbekistan Cumhuriyeti Devlet Istatistik Komitesi, 2018

2.6.4. Ulkenin Finansal Piyasasi

Ozbekistan’da su anda 26 banka ve yabanci bankalarin 6 temsilcilikleri,
bunlarin 23’1 yabanci parayla ¢alismak tizere akredite edilmistir. Bankalar ek olarak,
Merkez Bankasi’nin 27 mikro kredi kurulusu ve 43 rehinci bulunmaktadir.
Olgeklerde bankacilik sektérii iilkenin en dnemli ve en agiridir. Ayrica, bu sektdriin
uluslararasi deneyimlerin uygulanmasi ile gelismesi, uluslararasi kalite standartlarina

ulagmasini miimkiin kilmistir.
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Tablo 11.0zbekistan Bankacilik Sektdriiniin Ana Gostergeleri

2012 2013 2014 2015 2016 @ 2017
Varliklar 16973 19620 21515 23666 24880 25062
Reel Ekonomiye Krediler 10277 11842 13847 15499 16525 15939

Yatirnrm Amacgh  Verilen 2770,9 3217,9 3508,9 3702,4 37754 890,1
Krediler
Kiiciik Isletmelere Verilen 2670 3083,8 3842,3 4392 4920,3 1279,5
Krediler

Mevduat hacmi 10126 11665 11481 12922 13802 13185
Bankacilik hizmetlerinin - 87,1 88,0 88,0 88,0 -
finansal hizmetler

alanindaki payt (%)

Kaynak: Ozbekistan Merkez Bankasi( http://cbu.uz/ru/ ,23.06.2019)

Orta Asya iilkelerinin ¢ogunda oldugu gibi Ozbekistan’m {icretsiz erisimi
yoktur. Bu durum, iki kattan fazla degisen doviz cinsinin (resmi, Merkez Bankasi
kuru ve karaborsa kuru) ikili kur olusmasina neden olmustur. Tablo 11°de ana
gostergelerin yeniden hesaplanmasi1 Ozbekistan Merkez Bankas1 oraninda yapildig:
icin 2014-2015’teki olumsuz dinamikler goriilmemektedir. Bununla birlikte, bir
bankadan gegen tiim bankacilik islemleri ve sdzlesmelerdeki yeniden hesaplamalarin
devlet oraninda gergeklestirilmesinden dolayr bunun kullaniminin verilerin temsil
edilebilirligine zarar vermedigini belirtmek gerekir.Ozbekistan’da dort borsa vardur:
“Tashkent” Cumhuriyet Borsasi, emtia -UZEX (Ozbek Cumbhuriyet Ticaret Borsasi),
tarim ve Sanayi Borsasi ve Bankalar aras1 DOviz Alim Satim Borsasi. Borsadaki ana
islemler hisse senetleriyle gerceklesir. Ticaretin ¢ogu yeni menkul kiymetler kiymet
strimlerinden geliyor. En fazla islem bankacilik sektorii ile ilgilidir (http://cbu.uz/ru/
,23.06.2019).

Ozbekistan ekonomisinin gelisiminin su andaki asamasinda yenilikgi
kalkinmanin etkin uzun vadeli finansmanina odaklanan ulusal finansal altyapinin
olusumunda ve gelisiminde belirleyici rol bankacilik sistemine aittir. Yukarida da

bahsettigimiz gibi Ozbekistan bankacilik sistemi 26 banka ile temsil edilmektedir,


http://cbu.uz/ru/
http://cbu.uz/ru/
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bunlarin 3’4 devlete ait bankalar, 5’i yabanci sermayeli bankalar, 11’1 anonim
bankalar ve 7’si anonim ticari bankalardir. Giiniimiizde sermayelestirme seviyesinin
daha da arttirllmasina ve bankalarin istikrarinin saglanmasina, yatirim stireglerine,
genis katilimlariin yani sira ticari bankalarin bagimsizligini giiclendirmeye de 6nem
veriyor. Ozbekistan bankalarinin toplam sermayesinde istikrarli bir biiyiime var. Bu
rakam 1 Ocak 2016 tarihi itibartyla 7,8 trilyon Som’un iizerinde bir seviyeye ulasti
(Rasulev, 2017: 36).

Ozbekistan bankacilik sisteminin sermaye yeterlilik seviyesi % 23,6°dir ve
mevcut uluslararasi standartlarin gerekliliklerinden neredeyse 2,5 kat daha yiiksektir.
Bankacilik sisteminin mevcut likidite seviyesi, birka¢ yildir zaten % 64,5’1 asmistir
ve bu uluslararasi standartlarin belirledigi minimum seviyenin iki katidir. Basel
Bankacilik Denetleme Komitesi’'nin (Basel III) standartlarinin getirilmesi
cercevesinde  Ozbekistan bankalarinin  sermaye gereksinimleri Bati ile
karsilastirilabilir ve hatta bir dizi parametreyi agmaktadir. 1 Ocak 2016 tarihinden bu
yana yasal sermaye yeterliligi asgari degeri % 10’dan % 11,5’e ve yasal sermaye
yeterliligi oran1 % 5’ten % 7’ye yiikselmistir. Bankalarin sorunlu kredilerinin
Ozbekistan’daki pay1, verilen toplam kredilerin yiizde birinin altindadir. Finansal
krize ragmen, Ozbekistan’daki bankalar kredi portfdylerinde diisiik miktarda
takipteki alacaklarin (performans dis1 krediler, ¢alismayan krediler) tutulmasini
saglar. Bankalarin toplam sermayesinin biiylimesi ve bankanin borg¢larini olusturan
fonlarin hacmi, bankacilik sisteminin  varliklarinin  arttirilmasina  olanak
saglamaktadir. 2015 yilinda banka aktifleri 2014 yilina gore % 25,1 oraninda artarak
62,2 trilyona Som’a ulasmistir. Ozbek bankalarn varliklarinin kalitesinde, 6zellikle
de sermaye yatirimlarindaki olumlu egilimler konusunda istikrarli bir dinamik var.

Bu varlik kalitesinin sabit kalacagin1 gostermektedir (Rasulev, 2017: 37).

2016 yilinda, bankacilik hizmetlerinin pay1 Ozbekistan’da saglanan finansal
hizmetlerin neredeyse % 90’ina ulagmistir. Krediler ve mevduatlar iizerindeki faiz
oranlart %1-25 arasinda degigsmektedir. 2015-2016 doneminde yeniden finansman

oranl % 9’dur. 2016 yilinda banka bor¢larindaki mevduat paymin 2013 yilina gore
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azaldig1 goriilmektedir. Bunun nedeni nakit akisi problemidir. Tasarruflarini nakit
olarak geri ¢ekemeyen niifus paray1 evde tutmayi tercih ediyor. Ozbek bankalari
epeyce uzun vadeli yatirimlar yapiyorlar. Bir yandan, bu onlarin kisa vadede daha
glivenilir olmasimi saglar ve bu diger taraftan disiik etkili olur. Ayrica, llke

ekonomisi i¢in biiyiik bir yatirim potansiyeli de kaybedilir (Yuldaseva, 2016: 49).

Mikrokredi kurumlarinin 1 Ocak 2016 itibariyle varliklart 38,8 milyon
dolar, kredi portfoyl 34,3 milyon dolar, toplam sermaye 29,1 milyon dolar olarak
gerceklesmektedir. Ozbekistan’daki mikro kredi kuruluslarnin mevduat alma hakki
yoktur, bu nedenle bor¢ verme agirlikli olarak 6zkaynaklar pahasina gerceklesir.
Bdyle bir dnlem, bankacilik sektoriine likidite ¢gekmeyi hedeflemektedir. Bu amagla,
2010 yilinda kredi birlikleri ve kamudan mevduat kabul eden banka dis1 diger mikro

finansman kuruluslari kapatilmis veya donistiiriilmistiir (Yuldaseva, 2016:51).

Ozbekistan Merkez Bankas’nin yiiriittiigii etkin para politikasinin bir
sonucu olarak, ekonomideki diisiikk enflasyon orani ve ekonomideki pahali
dalgalanmalarin Onlenmesi, buna bagli olarak niifusun refah1 ve is yapmak i¢in
elverisli kosullar yaratmanin temel dayanaklarindan biri olarak hizmet vermektedir.
Ozbekistan Cumbhuriyeti'nde ekonominin reel sektoriiniin gelismesi ve kiiciik
isletmelerin desteklenmesi, ticari bankalarin finansmani ile gorevlendirildigi devlet
politikas1 diizeyine yiikseltildi. Her bankanin bu siireglere katilim derecesi, kaynak
tabaninin ydnetim diizeyi ile dogrudan ilgidir. Ote yandan, bir bankanm likidite ve
karlilik diizeyi kendi varlik ve yiikiimliiliiklerini yonetme etkinligine baghdir.
Bankalar arasi piyasada, bankalargecici olarak serbest varliklarin yerlestirilmesine
katilarak, bankacilik islemlerini ve likiditesini saglamak i¢in kaynak cekiyorlar.
Bankalar arasi piyasa, ekonominin sektorleri ile kendilerine en ¢ok ihtiya¢ duyan ve
en fazla karliliga sahip olan isletme birimleri arasinda serbest parasal kaynaklarin
yeniden dagitilmasina katkida bulunmaktadir. Bu islevleri yerine getirmek igin

geligmis bir bankalar aras1 pazar gereklidir (Haydarova, 2004: 84).
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2018’de ekonomideki yiiksek yiiksek tiiketici ve yatirim talebi, ekonominin
reel sektdriindeki Uretim ve hizmetlerin buyUmesi i¢in elverigli kosullar yaratmistir.
Ozellikle 2018 yilinin ocak-eyliil aylarinda yiiksek briit talep olusumu, iilke
ekonomisine yapilan yatirimlarin 2017 yilinin ayni1 dénemine gére % 30,9 oraninda
biiyiimesine énemli katki saglamistir. Bu donemde toplam yatirim hacmi 71,1 trilyon
som olarak gerceklesti ve GSYH’deki toplam pay1 2017 yilinin ocak-eyliil ayma gore
(% 22,4) gore % 6,7 artt1 ve % 29,1°e ulast1. Ayrica cari yilda tiiketici hacmindeki ve
yatirim talebindeki hizli artis, ekonomiye tahsis edilen banka kredisi hacmindeki
onemli bir artisa da bagh. Ozellikle, 2018 yilinin ocak-eyliil aylarinda ekonomiye
tahsis edilen toplam kredi hacmi 2017 yilinin ayn1 donemine gore 1,8 kat veya 34,1

trilyon som olarak gerceklesmistir (Ozbekistan Merkez Banka, 2018: 15).

Ozbekistan’da son yillarda yasanan ekonomik gelismeler iilkedeki
enflasyonu sekillendiren kosullar1 da etkiledi. Onceki yillarda enflasyonist baski,
doviz piyasasindaki dengesizligin, asgari tiicret oranlarimin sistematik olarak
endekslenmesi ve devlet tarafindan organize edilen fiyatlardaki kademeli artistan
kaynaklaniyordu. 2018 yilinda biitce agig1 GSYH’ye kiyasla % 1,2 olarak gerceklesti
ve bu da planlanan tiim harcamalarin tam olarak uygulandig1 anlamina geliyor. Bu
gibi durumlarda, maliye politikas1 ekonomideki toplam talebi arttirarak enflasyon

lizerinde bask1 yaratir (Ozbekistan Merkez Bankasi, 2018: 20).

Ozbekistan’da bor¢ verme oranlari artmistir. Yilin basindan beri, gerek
ulusal gerekse yabanci para cinsinden olan iilkedeki kredilere olan faiz oranlari
oldukca artmistir. Ortalama kredi oran1 % 24,3’e, yabanci para cinsinden % 7,6’ya
yiikselmistir. Gegen Sene bu oranlar sirasiyla % 21,8 ve % 6,5’idi. Kredi oranlar1 ve
tim {rlin fiyatlari, para arzina ve talebine baghdir. Tiiketicilerden, hem tiizel
kisilerden hem de bireylerden kredi talebi su anda ¢ok yiiksek. Ekonomideki krediler
i¢in talep her zaman yiiksektir, ¢iinkii ekonomi gelismektedir ve yatirimlari ¢ekmek
icin alternatif kaynaklar yoktur. Ulkenin hi¢ gelismis sermaye piyasasi yok, hisse
senetleri ve tahvilleri i¢in normal isleyen bir piyasasi yok. Bu nedenle krediler,

isletmeler i¢in yatirim c¢ekmenin tek kaynagi olmaya devam etmektedir. Banka
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hesaplarindaki para arttikca, kredi piyasasindaki arzlar artar ve kredilerdeki faiz
oranlar1 diiser. Banka hesaplarindaki para, banka miisterilerinin ve toplanan fonlarin
yani mevduatin mevcut bakiyesidir. Artik tiizel kisiler bankalara vadeli
mevduatlarmi yillik % 12-16 arasinda bir oranda yerlestirmektedir. Bireyler i¢in
bankalar ¢cogunlukla % 20-22 teklif ediyor. Bu rakamlar bankalarin % 23 ve tizeri
krediler verdikleri zaman geri ¢ekiliyor. Ayn1 zamanda, bankalar diizenli araliklarla
niifusun ¢esitli kesimlerinin ve isletme tiirlerinin tercihli kredilendirilmesi i¢in ¢esitli
programlar1 asmaktadir. Orada tercihli oranlar ¢esitli kararnamelerde belirlenir ve en
Iyi yeniden finanse etme oranina (yilda % 16) baghdirlar. Ayrica kimse bu imtiyazli
kredi i¢in bankalara para tahsis etmez. Bu nedenle, bankalarin zarar géren levhalara
zarar verdikleri ve mevcut kredilerin oranlarini arttirarak bu zarar1 diger miisterilerin
pahasina karsilamas1 gerektigi ortaya c¢ikti. 2018’in sonunda ve 2019’un
baslangicinda, ticari bankalarin hesaplarindaki bakiyelerin durumu kolay degildi —
serbest fonlarin akut bir sikintisi vardi. Bu donemde c¢ekilen faiz oranlar1 ve
kredilerdeki faiz oranlar1 keskin bir sekilde yiikseldi. Simdi bankalardaki para daha
iyi hale geldi, kredi oranlarinda diisiis egilimi var ve bu egilimin gelisecegi
diisiiniiliiyor. Buna gore mevduat faiz oranlar1 da diisecektir. Simdi bor¢ ve mevduat
faiz oranlarn ile gordiigiimiiz her sey piyasa mekanizmalarinin bir yansimasidir.
Merkez Bankasi’nin haraglarini 6demeliyiz ki bu, ¢ogu durumda piyasay1 kuralsiz
yontemlerden ziyade piyasaya gore diizenlemeye calistyor

(https://www.spot.uz/ru/2019/09/11/depst/ , 28.06.19).

Genel olarak, Ozbekistan’in finansal piyasasindan bahsederken, devletin
finansal kurumlarin tiim faaliyet alanlar1 {izerindeki biiyiik etkisini not etmek
imkansizdir. Doviz kurundaki farkliliklarda goriilebilen gizli enflasyon, uluslararasi
standartlara gore onemsiz biiylime oranlarini ortaya koymaktadir. Piyasa kurumlari
(gliclii bir bankacilik sistemi, zayif bir borsa vb.) ve aktif devlet miidahalesi
arasindaki mevcut dengesizlik, bir biitiin olarak finansal piyasalarin uyumlu bir
sekilde gelismesine izin vermemektedir. Para ve nakit para politikasinin
serbestlestirilmesi, Ozbekistan’in finansal sisteminin isleyisinin kapsamli bir sekilde

tyilestirilmesi i¢in objektif bir 6n kosul olarak kabul edilebilir.


https://www.spot.uz/ru/2019/09/11/depst/
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2.7. Kirgizistan Cumhuriyeti

Kirgizistan, 6,4 milyon niifusuyla Orta Asya’da yer almaktadir. Bagkenti
Biskek’tir. Kirgizistan Kazakistan, Ozbekistan, Tacikistan ve Cin Halk Cumhuriyeti
ile sinir komsusudur. Ulkenin topraklarmin % 90’indan fazlasi daglarla kapldir,
ekilebilir alan sadece % 7’dir. Baskenti Biskek, ana dili Kirgizca, resmi dili ise
Ruscadir. Para birimi — Som’dur. Hiikiimet sekli iiniter parlamenter bir
cumhuriyettir. Kirgizistan Cumhuriyeti Devlet Baskan1i Soronbay Sharipovich
Jeenbekkov.

2.7.1. Ulkenin Ekonomik Durumu ve Gelisimi

Eski Sovyetler Birligi’nin ¢okiisiinden ve 1991°deki bagimsizliktan sonra,
Kirgizistan Cumhuriyeti zor bir gecis donemi gegirdi, ancak iilkelerdeki ekonomik
reformlara en agik olanlardan biriydi. Hiikiimet ve kalkinma ortaklarinin Ortak Ulke
Yardimi Stratejisi (2007-2010 i¢in) lizerinde anlagsmaya vardigi zamandan beri,
Kirgizistan ekonomisinin reformunda daha fazla ilerleme kaydetmistir. Ulke 2001
yilindan bu yana kamu yonetimini gelistirmek, kamu maliyesini yonetmek ve is
yapma ortamimi iyilestirmek icin iddiali bir program uyguluyor. Ulkede yapisal

sorunlar hala mevcuttur ve 6zellikle is ortamini ve enerji sektoriinii etkilemektedir.

1991°den bu yana iilke kapitalizmin bazi etkilerini gostermeye baslamistir.
Kirgizistan 06zellikle Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra diizen temelli
ekonomiden piyasa ekonomisine gecmesiyle bircok ciddi sosyal ve ekonomik

sorunlarla kars1 karsiya kalmistir. Bu sorunlar:

1.  Finansal kaynaklarin kisa ve uzun vadeli sosyal glvenlik ve sosyal
hizmetleri iceren politikalari uygulamak icin var olup olmamasidir. Bu harcamalar

gecmiste devlet biitgesinin harcamalarinin yarisindan fazlasini olusturuyordu. 1991
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ve 1992°deki sosyal harcamalar neredeyse yariya diismesine ragmen bu kesintiyi
stirdiirmek i¢in gerekli girisimlere devam edilmesi;

2.  Reformlar sirasinda insanlarin karsilastigi sorunlar1 6nlemek ig¢in
harekete ge¢ilmesi. Bugiin hiikiimet tarafindan alinan 6nlemler zararl olabilir. Biitce
kesintileri yoksullugu korumak i¢in bir engel olabilir. Issizlik orani arttikca saglik ve
egitim hizmetleri de azalir. Bu sebeple yoksullugu onlemek i¢in uygun gelir
paylasimi i¢in Onlemler alinmasi;

3. Uzun vadeli planlara dayanan etkili, verimli saglik ve egitim sistemi
olusturmak ve sosyal yardimlar ve istihdam hizmetleri saglamak igin faaliyetler

yiirtitiilmesi (Asct, 2017: 38).

Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra, Kirgizistan piyasa ekonomisine
2005 ve 2010 devrimleriyle ilgili toplumsal ve politik ayaklanmalara zor bir
adaptasyon siirecinden gecti. Ulke, Sovyetler sonrasi alanda en yoksul tlkelerden biri
olmaya devam ediyor: kisi basma diisen GSYIH bakimindan Kirgizistan sadece
Tacikistan’1 devraliyor. 2007°den bu yana gosterge bir buguk kat biiylidii ve biiylime
hizlar1 niifustaki artisla geri c¢ekildi. Daglik iilke, onemli hammaddelere ve
hidrokarbon kaynaklarma sahip degildir, ancak Ozbekistan’da is sulamasinin
dayandig1 gelismis bir hidroelektrik endiistrisine sahiptir. Kirgizistan ekonomisi,
Rusya’daki istthdam olanaklarinin artmasi dahil olmak iizere, 2000’li yillarda
oldukg¢a hizli bir sekilde gelisti. 2008 — 2009 krizi Ulke igin nispeten kolaydi ancak
ekonomik biiyiime hiz1 daha da azaldi (Golyashov vd., 2017: 3).

Kirgizistan, Sovyet Birligi’nin en fakir cumhuriyetlerinden biriydi ve ayni
zamanda Rusya’ya ekonomik ac¢idan en bagimlilardan biriydi. 1988’de dis ticaretin
(aritmetik ortalama ihracat ve ithalat) GSYH’ye orani, Sovyet Birligi’nin diger
ulkeleri de dahil olmak tizere % 46,6’idi — GSYH’nin %39,6’s1. Cumhuriyetler arasi
ticaretin biiyilk bir kismi, iilkenin koyun yetistiriciligi ve yilin iiretiminde
uzmanlagmasi, pamuk ve tiitiin ekimi ve hidroelektrik santrallerinde elektrik iiretimi

ile iligkilendirilir. Sovyet Birligi’nin ¢okmesi ve ekonomik baglarin bozulmasi
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niifusun Kirgizistan ve is¢i gogiinden komsu daha gelismis iilkelere c¢ikisini

saglamistir (Golyashov vd., 2017: 4).

Kirgizistan’in Ocak-Kasim 2018’deki reel GSYIH biiyiimesi, 2017 yilinin
ayni doneminde % 3,7°den % 3,1’°e geriledi. Bu yavaslama hem altin iiretimi hem de
altinla ilgili olmayan endiistrilerde biiylime oranlarindaki diisiisiin bir sonucudur.
Thracat, 6zellikle altin ihracatindaki keskin bir yavaslama ve Avrasya Ekonomik
Birligi iginde ticaret yapma ihtimaline ragmen zayif seyrediyor. Ozel yatirim
¢ekmek sorunlu olmaya devam ediyor. Son gelismeler son birka¢ yildir yapisal
sorunlarin ¢oziimiinde sinirhi ilerlemeyi gostermektedir. 2014-2015 déneminde
Kirgizistan Cumbhuriyeti dis soklarin neden oldugu bir durgunluktan kagmayi
basarmasina ragmen, cesitlendirilmis ihracat tabanina, isci gelirlerine ve dis
yardimlara olan yiiksek bagimlilig1 nedeniyle ekonomi dis ekonomik soklara karsi
savunmasiz kalmaktadir. Biit¢enin durumu yiiksek vergi geliri oranlar1 ve azalan
sermaye maliyetleri nedeniyle gelismistir. Bu, 2014-2015 yillarindaki keskin
biliylimenin ardindan ulusal borcun kontrol altinda kalmasina yardimer oldu. Diisiik
enflasyonist baskiyla para politikas1 yumusak kaliyor. Ulusal Banka, ekonomik
biyimeyi desteklemek i¢in 1skonto oranini Mayis 2018’de % 4,75’¢ indirerek 25 baz
puan indirmis ve kontrollii doviz kuru dalgalanmalar1 gerceklestirmistir (World Bank

Group, 2018: 1).

Gelecekte tahminlere gore, reel GSYIH biiyiime oranlar1 yavasga hizlanacak
ve 2020 yila kadar tiim biylik sektorlerin (sanayi, tarim, insaat ve hizmetler)
destegiyle % 3,9’a cikacak. Talebe gore, biliylimesinin 6zel tiiketime, yatirnm ve
ithracata bagli olacagi ve ekonominin 6nemli bir havale girisinden ve dis talebin
giiclendirilmesinden faydalanmaya devam edecegi Ongoriulmektedir. 2018-2020
yillart arasindaki aktif havale % 3 civarinda bir ortalama tiiketim artigini
stirdlirecektir. Ancak, cari a¢igin GSYH’nin % 9’unda kalmas1 yapisal kisitlamalar,
devlet yatirimlarindaki ithalatin 6nemli bir kismmi ve gelirlerin ithalat yoluyla

dolayli olarak etkilerini yansitmasi beklenmektedir. Mali tamponlar1 geri yliklemek
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icin yetkililer 2020 yilina kadar a¢ig1 GSYH’nin % 3’{line indirmeyi taahhiit ediyorlar
(World Bank Group, 2018: 1).

Kirgizistan, hem alan hem de enerji kaynaklar agisindan bolge iilkelerine
kiyasla dezavantajlidir. Ulkenin c¢ogunun daglik alanlarindan olusmasi, iilkenin
ekonomisini belirleyen en 6nemli faktorlerden biridir. Bu cografi kosullar altinda,
iilke ekonomisi tarim ve hayvanciliga daha fazla bagimlidir. Ulkenin tarim alanlari,
tarimsal iiretim ihtiyacini tam olarak karsilamamaktadir. Bu 6zellikle temel gida
acisindan yabanci llkelere olan bagimliligi arttirir. Béyle olumsuz bir duruma ek
olarak, Kirgizistan ekonomisi tarihinde olumlu gelismeler olmustur. Kirgizistan
sadece bolgedeki ilk ulusal para birimini kullanan iilke degil, ayn1 zamanda Diinya

Ticaret Orgiitiine ilk iiye olan iilkedir (Yildirim ve Stamalieva, 2018: 2).

Ulkede altin madenciligi ve diger endiistrideki iiretim hacimleri azaldikga
ekonomik biliyiime yavasladi. Ocak-Kasim 2018 tarihleri arasinda reel GSYIH
bliyiimesi, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore % 3,7’ye kiyasla yillik bazda % 3,1°e
geriledi. Uretim — altin iiretimini hesaba katmadan — bu dénemde % 3,2 yillik bazda,
bir dnceki yilin ayn1 donemine gore % 3,5 oraninda artmistir. Genel olarak biiyiime,
para transferi akisindaki devam eden artis ve para politikasinin azaltilmasindan

kaynaklanan tiiketim ile desteklenmistir (World Bank Group, 2018: 2).

Kazakistan’in ¢oziilmemis yapisal sorunlar1 biiylimeyi engelliyor. Kirgiz
ekonomisi, digerlerinin yani sira diisiik tarimsal tiretkenlik, zayif is ortami, verimsiz
enerji sektorii ve ulastirma baglantisina iliskin ciddi yapisal kisitlamalarla karsi
karsiya. Thracat yavas biiyiiyor ve ek 6zel yatirimlar1 ¢ekmek sorunlu olmaya devam
ediyor. Sonug olarak, ekonomik biiyiime altin madencilik sektoriine (arz tarafinda)
ve havale akisina (talep tarafinda) biiyiik 6l¢iide bagimli olmaya devam etmektedir.
Avrasya Ekonomik Birligi’'ne girisle 1ilgili yeni firsatlar sadece kurumsal
kisitlamalardan dolayr tam olarak yararlanmaya devam ediyor. Ornegin, birgok

Kirgiz tarimsal iiriin ihracatgis1 Avrasya Ekonomik Birligi’nin teknik standartlarini
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ve kalite standartlarini karsilamamaktadir, bu da tarimsal {iriin ve gida iriinleri

ihracatinda sinirli bir artisa yol agmaktadir (World Bank Group, 2018: 2).

Tablo 12. Kirgizistan Temel Makroekonomik Gdstergeler

2014 | 2015 2016 @ 2017 | 1llay @ 1llay

2017 | 2018
Reel GSYIH (% bilyime) 4,0 3,9 4,3 4,6 3,7 3,1
Altin olmayan reel GSYiH(% 5,0 49 4,3 47 3,5 3,2
blyime)
Reel GSYIH-Altm -5,8 -8,3 5,2 3,8 5,2 2,1
Madenciligi (% buytme)
Tuketim (% buyume) 2,4 -0,7 -0,3 3,1 - -
Yatirimlar (% blyime) 15,7 -2,3 8,1 3,9 - -
Enflasyon (% biyume) 10,5 3,4 -0,5 3,7 4,0 0,5

Kaynak: World Bank Group, 2018: 3

2018 yi1linda gida fiyatlarindaki diisiise bagli olarak enflasyon da diismiistiir.
Kasim 2018’de 12 aylik enflasyon orani, 2017 yil sonunda % 3,7’ye kiyasla % 0,5’e
diigmiistiir. Talep tlizerindeki arz fazlasi nedeniyle gida fiyatlart % 2,6 oraninda
geriledi. Buna karsilik artan ithalat fiyatlar1 nedeniyle akaryakit fiyatlar1 % 13,6
artarken, tiikketim vergisi artisinin ardindan tiitlin Urtinleri fiyatlart % 18,8 oraninda
artmigtir. Mevsimsel faktorler tiiketici fiyatlarinin dinamiklerini etkilerken, doviz
kuru Kirgiz ekonomisinin agikli1 ve toplam cirodaki ithalatin yiiksek olmasindan
dolay1 en onemli faktorlerden biri olmaya devam etmektedir (World Bank Group,
2018: 3).

2.7.2. Ulkenin Ekonomik Sektorleri

Ulkenin ¢ogu yiiksek bozkirlardan olustugundan ve ekilebilir arazinin

toplam alana oram % 7 oldugundan, hayvancilik 6n plana ¢ikiyor. Uretim agirlikli
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olarak diisiik vadilerle yogunlasmistir. Tarim sektorii, endiistriyel tiretim eksikligi
nedeniyle isgiicii istthdaminda 6nemli bir rol oynamaktadir. Kirgizistan’da 6zel
isletmeler tarimsal iiretimin % 40’11 olusturuyor, kamu isletmelerin liretime katkisi
% 5 ve liretimin % 55’1 hanelerde kisisel girisimler yoluyla gergeklestiriliyor (T.C.
Ekonomi Bakanligi, 2013: 17). Ulkede bugday iiretimi tarimsal iiretimin neredeyse
yarisidir. Buna ek olarak tiitiin, seker pancari, pamuk, meyve ve sebzeler 6nemli bir
hizda tiretilmektedir. Kirgizistan’da yatirim eksikligi ve devletin tarimsal ekipman ve
araglarin eksikligi ve devletin tarimsal ekipman ve araclarin gereksinimlerini
kargilamadaki zorluklari, tarimsal iiretimin azalmasina ve giftgilerin gelirinin

azalmasina neden oldu (Pehlivanoglu ve Giines, 2008: 794).

Kirgizistan’daki tarimsal {retimin %40’1 0zel ¢iftlikler tarafindan
yuratilmektedir ve devletin iiretimde orani sadece % 5’tir. Kalan iiretim ailelerin
tarlalarinda yapilir. Tarimsal sektordeki performansin azaltilmasinin en Onemli
nedenlerinden biri de teknoloji eksikligidir. Clinkii Sovyetler Birligi’nin ¢okiisiiyle
diger Sovyet lilkelerinden giibre ve tarim makineleri liretmek i¢in ekipman tedarik
etmekte zorluk c¢ekiyordu ya da tamamen eskimis makineler kullanilmaz hale geldi

(Yildirim ve Stamalieva, 2018: 5).

Madencilik ve metallirji Kirgizistan’da en Onemli sanayi sektoriidiir.
Madencilik sektorii Kirgizistan’in sanayi iiretiminin neredeyse ayrisini olusturuyor.
Altin rezervlerinin yani sira Kirgizistan’da komiir, mermer, civa, bakir, uranyum,
molibden, giimiis ve kalay yataklar1 bulunmaktadir. Ulkede ayrica zengin tungsten ve
kalay yataklar1 bulunmaktadir. Bu alandaki en onemli alt sektdr altin madenciligi ve
isleme sektoridiir. Kirgizistan’in metaliirji sektoriinde iiretilen neredeyse tiim
tirtinleri ihra¢ edilmektedir. Kirgizistan diinyanin onuncu en biiyiik altin {ireticisi ve
ihracatcisidir. Ulke hilkiimeti bagimsizliktan bu yana % 25 oraninda azalan kdmiir
iiretimini yeniden baslatmay1 ve bdylece ithal edilen enerji kaynaklarina olan
bagimlilig1 azaltmay1 ve ihracat gelirleri arttirmay1 planliyor. 2001 yilinda 500 bin

ton olan komiir tiretiminin 2005 yilinda 1,1 milyon tona ¢ikmasi planlanirken, bu



76

rakam yetersiz yeni yatirrmlar nedeniyle elde edilemedi (Kirgizistan Ulke Biiltenti,

2012: 10).

Ulkede sinirli miktarda petrol ve dogal gaz olmasina ragmen, petrol {iretimi
sadece i¢ talebin % 15’ini kapsamaktadir. Ayrica gaz boru hatt1 ve petrol boru hatt
tilkenin ihtiyaglarim1 karsilamak icin yeterli degildir. Kirgizistan, Rusya ve
Tacikistan’dan sonra elektrik iiretiminde bdlgede iigiincii sirada yer aliyor. Ulke esas
olarak hidroelektrik santrallerinde elektrik tretmektedir. Bu sektoriin ulusal ekonomi
icin umut verici bir potansiyele sahip oldugu sdylenmektedir (Pehlivanoglu ve

Giines, 2008: 795).

Kirgizistan’in bankacilik sektdriinde sermayeyi arttirmak, tasarruflari tesvik
etmek, bankacilik gozetim sistemini gelistirmek ve ilgili mevzuati giliglendirmek
gerekmektedir. 2008 yilinda bu yonde énemli bir adim Mevduat Koruma Yasasi’nin
kabul edilmesidir. Yukarida belirtilen yasaya gore, ticari bankalarin yarisi (yilda
toplam mevduatin % 0,2’si) ve bankanin mevduat koruma fonunun diger yarisim
olusturmustur (T.C. Ekonomi Bakanligi, 2013: 24). Kirgiz Bankas1 ve finans piyasasi
Rus krizinden sonra iyilesme siirecindedir. Bir¢cok banka krizden sonra kapatmak
zorunda kaldi. Bununla birlikte 6deme sistemindeki yeni reformlar sayesinde
Kirgizistan’daki toplam islem hacmi 2007 yilinda % 40 artti. 2007 itibariyle
Kirgizistan’da 22 ticari banka, 318 doviz biirosu ve 400 mikro kredi sirketi vardi
(Pehlivanoglu ve Giines, 2008: 795).

2.7.3. Ulkenin Dis Ticareti

Kirgizistan’mn dis ticaret yapist komsu iilkelere odaklidir. Ozellikle ihracat
komsu iilkelerdeki ekonomik kosullara bagl olarak degisebilir. Bununla birlikte son
yillarda Isvigre’ye altin ihracati Kirgizistan’in ihracatinda Isvigre’yi ilk sira koyar.
Kirgizistan Cumhuriyeti 19998 yilinda Diinya Ticaret Orgiitii’ne girmistir ve bu
tiyeligi Orta Asya lilkelerinde uygulayan ilk {ilke olmustur. Ayni zamanda

Kirgizistan, Rusya Federasyonu, Kazakistan, Beyaz Rusya ve Tacikistan da dahil
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olmak iizere Avrasya Ekonomik Toplulugu’nun bir iiyesidir. Ulke esas olarak liberal

ve ticaret politikasina bagli kalmaktadir (Kirgizistan Ulke Biilteni, 2012: 14).

2000-2010 doneminde Kirgizistan’in ihracat1 Kazakistan’dakinden ¢cok daha
diisiik olan sadece fiyatlarda % 29 artt1. Bu siire zarfinda ithalat 2,5 kat artt1. Ulke
kabul edilen zaman dilimine neredeyse sifir ticaret dengesiyle basladi ve halen
GSYH’nin % 10’unu asan siirekli bir ticaret acig1 var. Ithalat ve ihracat hacimleri
arasindaki bosluk 2005 yilinda genislemeye basladi ve bu da is¢i gogii ve kayit dist
yeniden ihracattaki keskin artisa denk geldi ve gelirleri ticaret acigni finanse
etmenin ana kaynaklari oldu. Temel olarak ithalatin artmasi nedeniyle ekonominin
acikligt GSYH’nin % 40-50’sine ulagmustir. Kirgizistan’in baglica ihracati, farkli
yillarda farkli iilkelere (Isvicre, Almanya, Birlesik Arap Emirlikleri, Cin) génderilen
altindir (ihracatin %40 ila % 50’i). Bu Avrupa Birligi’nin toplam ihracat igindeki
payindaki disiis de dahil olmak (izere, 200-2010°da ihracatin cografi yapisindaki
degisimlerin bir kismin1 agiklamaktadir. Bu diisiis yalnizca bir tiir tiriinle iligkili
oldugunda, Avrupa Birligi’nin Kirgizistan’in ihracatindaki pay1 tekrar artabilir

(Mogilevskiy, 2012: 20).

Diger 6nemli ihracat kalemleri radyoaktif elementler, elektrik, tarim ve gida
triinleridir. Diger Orta Asya iilkelerinin aksine, Kirgizistan ihracatinda 6nemli bir
pay (2010°da % 14) isleme endiistrisi Uriinleri tarafindan isgal ediliyor. Elektrik
thracat1 istikrarsiz 1990’larin sonunda en biiylik ikinci ihracat kalemiydi; 2001-
2008’de ihracat1 6nemli dlgiide azalmis ve 2009-2011 déneminde yeniden biylimeye
baglamistir. Bu dalgalanmalar ¢ogunlukla Kirgizistan’daki iiretilen elektrige yonelik
Ozbekistan’m talebindeki degisikliklerle ilgilidir. Kirgizistan igin iki ana ihracat
pazari (altin hari¢) Rusya ve Kazakistan; bu iilkeler giysi, elektrik techizati ve diger
miihendislik triinleri dahil olmak {izere isleme endiistrisi iiriinlerinin ana alicilaridir

(Mogilevskiy, 2012: 20).

Kirgizistan’in dig ticaret hacmi yillar iginde artma egilimini gostermektedir.

Bununla birlikte burada dikkat edilmesi gereken en 6nemli nokta ihracat — ithalat
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oranidir. Bagka bir deyisle, sorulmasi gereken ilk soru, Kirgizistan’in dig ticaret agig1
ile ilgili olmadir. Kirgizistan her yil dig ticaret eksikligi olan bir iilkedir. Bu her yil
ihra¢ edilen toplam {iriin sayisinin, ithal edilen toplam iiriin sayisindan daha az
oldugu anlamma gelir. 2014 yilinda yaklasik 2 milyar dolarlik ihracat yapilirken,
ayn1 y1l 6 milyar dolarlik ithalat ger¢eklesti. Bu da ihracata gore ithalatin iki kat fazla
oldugu anlamma gelmektedir. Dis ticarete siirekli agik olan iilkelerin siirdiiriilebilir
ekonomik kalkinmaya ulagmalar1 zordur. Bu durumun en 6nemli sebeplerinden biri
ilkeye ithal edilen doviz miktarinin azaltilmasidir ve piyasalar iizerinde olumsuz bir

etkiye sahiptir (Y1ldirim ve Stamalieva, 2018: 11).

Kirgizistan’m dis ticaret ve finansal islemlerde meydana gelen
degisikliklerden, altin ihracatindan elde edilen gelirlerde bir azalma, ithalat
maliyetlerinde 6nemli bir artis ve havale artisinda bir yavaslama meydana gelmistir.
2017°deki bazi iyilesmelerden sonra 2018 Ocak-Eyliil arasindaki donemde dis
ekonomik durum daha da kotiilesti. Cari islemler a¢igt GSYH’nin % 12,2’sine
yiikselirken gegen yilin ayni donemine gore % 6,6 oldu ve bu da ticaret agiZindaki
artis1  yansittyordu. Cari islemler agig1 biiyiikk oOlgiide Kirgizistan’in Rusya
Federasyonu’na olan borcunu 240 milyon dolar tutarinda ve yurtdisindaki varliklar
azaltarak finanse etti. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari 2018’in ilk dokuz
ayinda da ayni zamanda cari agid1 da finanse etmis olsa da, 2017 yilina kiyasla
(GSYH’nin % 1,51 — bir 6nceki yila gore %3,7’den) dnemli Slgiide azaldi (World
Bank Group, 2018: 4).

Ihracat gelirleri diisiik hacimli altin ihracati nedeniyle hayal kiriklig1 yaratti.
Altin ihracatinin yaklagik % 16 oraninda azaldig: igin, ocak-Eylil 2018 tarihleri
arasinda dolar cinsinden ihracat gelirinin % 3 (yillik) azaldig1 tahmin edilmektedir.
Bu diistis hacimdeki diisiislin bir sonucu olarak ortaya ¢iktt ve bu donemde altin
fiyatlar1 % 6 artti. Ayn1 zamanda altin dis1 ithracat yaklasik % 4,5 oraninda artmis ve
bu durumda hem Avrasya Ekonomi Birligi (AEB) pazarlart hem de Avrasya
Ekonomi Birligi dis1 ilkelerin pazarlarina olan arz artigini yansitmaktadir. AEB

ilkeleri arasinda Kirgizistan mallarinin ana hedefleri, AEB iilkelerine yapilan tiim
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ihracatin yaklasik % 98’ini ve toplam ihracatin % 40’1n1 olusturan hala Rusya ve
Kazakistan’d1. Rusya’ya yapilan ihracat yillik %50’ artarken, Kazakistan’a yapilan
ihracat ise degismeden kaldi. AEB iiyesi olmayan iilkeler arasimnda Ozbekistan ve
Tacikistan’a ihracat hacimleri artt1, ancak Cin ve Turkiye’ye ihracat hacimleri azaldi
(World Bank Group, 2018: 4).

Kirgiz Cumhuriyeti’nin Ozbekistan Cumhuriyeti ile Ocak-Aralik 2018°deki
ticaret hacmi, ilk verilere gore 336,5 milyon dolar olarak gerceklesmis ve Ocak-
Aralik 2017°ye gére % 8,6 oraninda artmugtir. [hracat teslimatlar1 % 8,3 artarak 158,5
milyon dolara ulasti. Ozbekistan Cumhuriyeti’ne ihracat arzinin toplam ihracatinda
% 9,0, Ocak-Aralik 2017 arasinda ise % 0,7 artis oldu. Thracat gelirleri % 8,8 artarak
178 milyon dolara ulasti. Ozbekistan’dan yapilan ithalatin toplam Cumhuriyet
ithalatinda payr % 3,6 iken Ocak-Aralik seviyesinde kaldi. Ozbekistan’a ihracat
hacmindeki ham petrol (6,3 kat), ¢cimento (4,8 kat), komiir (2,2 kat), cilalt cam (1,9
kat) ve kahverengi komiiriin (1,5 kat) tedarikinde bir artis saglandi. Ayn1 zamanda
ithracat elektrik arzinda (% 34), makine ve ekipmanlarinda (% 18,8) bir diisiis oldu
(Kirgiz Cumhuriyeti Ulusal Istatistik Komitesi, 2018).

2.7.4. Ulkenin Finansal Piyasasi

Kirgiz Cumhuriyeti’nin finansal piyasasinin kurumsal yapisi ticari bankalar,
banka dis1 finansal kuruluslar ve diger finansal kuruluslar tarafindan temsil
edilmektedir. 2018’in ilk yarisinda yerel doviz piyasasinda durum nispeten
istikrarliydi. Ozellikle repo islemleri olmak iizere kisa vadeli likiditeyi korumak igin
bankalararast borg¢lanmalar para piyasasinda aktif olarak takip edilmistir. Kirgiz
Cumhuriyeti Maliye Bakanligi’nin yliksek diizeyde yayin yapma faaliyeti ve siirekli
olarak yiiksek diizeyde bir likidite seviyesinin sistemde korunmasi nedeniyle, piyasa
katilimcilar1 yatirnrm portfoylerini arttirma firsati buldu. Merkez Bankasi fazla
likiditeyi emmek i¢in notlarin yerlestirilmesi i¢in diizenli olarak agik arttirmalar

dizenlendi.
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Kirgizistan’in kisa vadeli amaci, endiistriyel isletmeler i¢in finansmana
erisim kosullarini iyilestirmektir. Uzun vadeli hedef ise, Kirgizistan’in iilke kredi
notundaki konumunu iyilestirmek ve devlet garantileri kapsaminda dis bor¢lanmalara
bagimliligi, borsalarin ve sigorta piyasalarin gelisimini azaltmaktir. Kirgizistan’daki
devlet finansmani esasen Kirgiz Cumhuriyeti Hiikiimeti’nin giivencesi altinda verilen
uluslararasi finans kuruluslarindan ve yabanci iilkelerden kredileri icermektedir. Ulke
ayrica uluslararasi ve ikili bagis¢ilardan 6nemli miktarda bagis aldi. Ayrica ticari
bankalar, kar amaci gilitmeyen finansal kurumlar, cesitli devlet fonlar1 ve ajanslari
aracilifiyla isletmelere bor¢ veren finansal ve kredi kurumlarimin fonlar1 da vardir.
Diger bir finansman kaynagi, Devlet Biitge Kredileri Yonetimi Ajansi tarafindan

tahsis edilen Maliye Bakanliginin biit¢e kredileridir (UNIDO, 2019: 30).

2018’in ilk yarisinda, ABD dolarinin som cinsine gore kur dinamikleri,
mevsimsel faktorler ve dig soklarin etkileri ile belirlenmistir. Kirgiz Cumhuriyeti
Ulusal Bankasi’nin miidahaleleri ile doviz kurundaki Onemli dalgalanmalar
dengelendi. Son 5 yilda Kirgizistan Cumhuriyeti doviz piyasasinda ABD dolarinin ve
Euro’nun ulusal para birimlerine kars1 doviz kurundaki degisimin dinamikleri artma

egilimindedir.

Kirgizistan’in asil sorunu finansal kaynaklarin eksikligi oldugundan,
ekonominin kiresel ekonomik siireglerin gelismesi i¢in yeni kosullara adapte
edilmesi 6zel bir 6nem tasiyor. Yatirim c¢ekiciligini saglamak {ilke i¢in en acil ve
onemli sorunlardan biridir. Bu, finansal piyasasin gelisiminin yetersiz oldugunu,
nesnel sebeplerin varligindan ve diinya finansal piyasalarina zayif entegrasyondan
dolay1r 6zerk kalkinmanin derecesini gostermektedir. Ayrica finansal piyasadaki
kamuya duyulan giivensizlik, devlet tahvillerine siirli erisim ve yabanci yatirimlara

yogunlagma sorunu vardir (Gerus ve Mesheryakov, 2018: 8).

2016 yilinda finans sektoriiniin varliklar1 6,1 milyar som (2015°e kiyasla)
azald1 ve GSYH’nin % 42,0’ini olusturan 2017 y1l1 sonuna kadar 197,8 milyar som
olarak geceklesti. Ayn1 zamanda bankacilik sektoriiniin aktiflerdeki pay1 yaklasik %
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90°dir ve bu durum bankalarin baskin pozisyonunu gostermektedir. Bu gercek
0zellikle menkul kiymetler piyasasi finansal piyasalarin yeterince gelismemis oldugu
sonucuna varmamizi saglar. Ulke borsasinda dolasan temel varliklar devlet menkul
kiymetler ve sirket menkul kiymetleridir. Son zamanlarda hazine bonosu ve senet
notlarinin veriminde diigiise neden olan devlet menkul kiymetlerine olan talepte bir
artis olmus, bununla birlikte hazine bonosu iizerindeki getiri nispeten yiiksek

kalmstir (ortalama % 14) ( Gerus ve Mesheryakov, 2018: 8).

2017 yilmin ilk yarisinda bankacilik sektoriiniin ana gostergelerinde bir artig
oldu: varliklar, kredi portfoyli ve kaynak tabani 2016 yilimin ilk yarisina gore
artmistir. Bankalarin finansal aracilik seviyesindeki artig, bankacilik sektoriinlin ana
gostergelerinin ekonomik biiylime oranindan Once devam etti. Genel olarak bu
durumlar bankacilik sektdriinde bir risk seviyesine isaret etmektedir. Raporlama
doneminin sonuglarina gore bankacilik sektdrii aktiflerinin biiyimesine dikkat
cekilmistir. 2017 yilinin ilk yarisinda bankacilik sektoriiniin aktifleri 2016 yilinin ilk
yarisina gore % 5,2 oraninda artarak 183,8 milyar som olarak gerceklesmistir (Kirgiz

Cumhuriyeti Ulusal Bankasi, 2017: 14).

Kirgizistan’in finansal piyasa performans: sabit kaliyor. 2018 yilinda
bankacilik sektoriinde olumlu degisiklikler devam etmistir. Ocak-Ekim 2018
arasinda bankacilik sektoriiniin aktifleri % 9,3 oraninda artmistir. Bunun nedeni
kredilerin (% 15,5), devlet menkul kiymetlerinin (% 16,9) ve nakdin (% 15,8)
blylmesiydi. Yukumluluklere gelince Ocak-Ekim 2018 arasinda mevduat % 7,6
artti. Bankacilik sektoriiniin performans gostergeleri sabit kalir. Sermaye yeterliligi
oran1 % 23,5, % 12’lik diizenleyici gereksinimin neredeyse iki kat1 kadar ytiksek
kaldi. Likidite orant % 64,8, 2017 yilinin sonunda % 65,1’e kiyasla biraz diistii,
ancak yine de % 45’lik minimum gereksinimin {izerinde kaldi. Ocak-Ekim 2018
tarihleri arasinda varlik getirileri ve sermaye getirileri sirasiyla % 1,4’e (2017 sonu
itibariyle % 1,2’den) ve % 9,2’ye (2017 sonu itibariyle % 7,6’dan) yiikseldi. Iade
edilmeyen kredilerin orani, 2017’nin sonlarinda % 7,6’dan Ekim 2018’de % 7,4’
diistii (World Bank Group, 2018: 6).
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Biitcenin durumu, artan vergi gelirleri ve azalan sermaye harcamalari
nedeniyle iyilesmistir. 2018 yilinda biitce hesaplarinda 6nemli bir giiclenme yasandi.
Yiiksek vergi tahsilat oranlar1 Ocak-Kasim 2018’den sermaye harcamalarinda énemli
bir diisiisle birlestiginde, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore % 4,2’ye kiyasla biitce
acigint GSYH’nin % 1,6’sina diislirdii. Bor¢ verme harig, biitce agig1 bir onceki yila
gore GSYH’nin % 2.4’lyle karsilastirnldiginda GSYH’nin %1’iydi. Ocak-Kasim
2018 doneminde toplam harcama GSYH’nin % 34,2’sine diismiistii — 6nceki yila
gore % 37,8 olan sermaye harcamalart hem yurt disindan hem de yerli kaynaklardan

finanse edildiginden neredeyse yari yariya azalmistir (World Bank Group, 2018: 8).

Tablo 13.Kirgizistan Devlet Biitcesi (GSYH'nin YUzdesi)

2014 2015 2016 2017 2017 2018

Ocak- Ocak-
Kasim  Kasim
Sermaye Harcamalari 8,4 7,2 8,0 8,3 8,2 4.4
Net Kredi 0,6 0,1 0,0 -0,2 -0,2 -0,1
Toplam Bakiye 4,1 -3,0 -6,3 -47 -4,2 -1,6
Kredi Olmadan Toplam -0,2 -1,0 -4,0 -3,2 -2,4 -1,0
Bakiye
Finansman 4,1 3,0 6,3 4,7 4,2 1,6
Dis Finansman 55 3,8 4.0 3,4 3,1 0,1
Yurti¢i Finansman -1,4 -0,8 2,3 1,3 1,1 1,4

Kaynak: World Bank Group, 2018: 8

2014 yilinda kurulan Rus- Kirgiz Kalkinma Fonu, Kirgizistan’in Avrasya
Ekonomik Birligi’yle entegrasyonunu desteklemek icin finansal kuruluslar
araciligiyla dogrudan kredi ve krediler saglamaktadir. Kredi stiresi 15 yi1l kadardir ve
miimkiin olan en diisiik faiz oran1 yilda % 4’diir. 2018 yilina gelindiginde fon, tarim,
tekstil, insaat, enerji, iletisim ve telekomiinikasyon ile madencilik, metaliiji,

tasimacilik, lojistik, ticaret ve kamu dahil olmak iizere ekonominin cesitli
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sektorlerinde ve Kirgizistan’in farkli bolgelerinde 33 dogrudan yatirim projesini
onayladi. Fon ayrica kii¢iik ve orta dlgekli isletmelere ticari bankalar ve mikro finans

sektorii araciligiyla finansman saglamaktadir (UNIDO, 2019: 30).

Bankacilik ve kredi sisteminin gelisimi ve i¢ Pazar gelistirme seviyesi
endiistriyel gelisim i¢in son derece dnemlidir. Ticari bankalar ve kar amaci giitmeyen
kuruluglar da dahil olmak iizere finansal kurumlar, ekonominin ¢esitli sektdrleri igin
onemli bir kredi kaynagidir. Son on yilda ticari bankalarin ortalama faiz oranlar
2012 yilinda % 22’den 2018’de % 15’e dligmiistiir. 2013’ten bu yana, Kirgizistan
Cumbhuriyeti hiikiimeti tarim sektdriindeki projelere faiz oranlarini siibvanse etmeye
bagladi. Ancak, yatirimlar igin faiz oranlarmi diisirmeye ve geri édeme siiresini
arttirmaya yardimci olabilecek finansal araclar gelistirmek icin daha fazla caba

gerekmektedir (UNIDO, 2019: 30).

2.8. Turkmenistan Cumhuriyeti

Turkmenistan, Orta Asya’nin bati kesiminde yer almaktadir. Kuzeyde
Kazakistan, doguda ve kuzeydoguda Ozbekistan ile, giineyde Iran islam Cumhuriyeti
ile, glineydoguda Afganistan devleti ile sinirlidir. Baskenti Agkabat, para birimi ise
Manat’tir. Tlirkmenistan Bagkanlik sistemi tarafindan yiiriitiilen bagisiz ve tarafsiz
bir iilkedir. Ulkenin Baskam Gurbanguly Berdimuhammedov. Tirkmenistan
Sovyetler Birligi’nden 27 Ekim 1991°de ayrilarak kendi bagimsizligini ilan etmistir.

Ulkenin resmi dili Tirkmence’dir.

2.8.1. Ulkenin Genel Ekonomik Durumu

Devlet egemenligi ve ekonomik bagimsizlik Tiirkmenistan’in diinya
pazarina girmesine katkida bulundu. Tirkmenistan’daki ekonomik reform surecinde,
devletin ulusal ekonominin devlet ekonomik iligkiler sistemine etkili bir sekilde

entegrasyonu ve bununla iliskili ekonomik fayda ve avantajlarin gergeklestirilmesine
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yonelik devlet dis ekonomik politikasi tarafindan 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu
hedefe ulagsmak i¢in en 6nemli arag, dis ekonomik faaliyetlerin devlet diizenleme
sisteminin, Tirkmen ekonomisinin agikliginin en uygun kombinasyonu yoninde
gelistirilmesi  ve devletin ekonomik giivenlik gerekliliklerinin saglanmasidir

(Jumayev, 2012: 5).

Birlesmis Devletler Toplulugu olusumunun ilk yillarinda Tiirkmenistan
ekonomik ve istatistiksel verileri olmayan tek iilkeydi. Tiirkmenistan bagimsizligim
kazandiktan sonra ekonomik yapisi nedeniyle biiyliik ekonomik sorunlarla
karsilasmistir. Ulke ekonomisi Sovyetler Birligi zamaninda takas ticareti sayesinde
faaliyet gosterdi. Buna gore Tirkmenistan hala kaynaklarinin g¢ogunu diger
devletlerden ithal ederek diger iilkelere ihra¢ ediyor. Bu durumda kiiciik degisiklikler
bile ekonomi iizerinde biiyiikk etki yapiyordu. Uluslararasi Para Fonu ve Diinya
Bankasi1 iilkenin ekonomik krizden kurtulmasina yardimci olmak igin gesitli
Onlemler, yabanci para hareketinin serbestlesmesi ve 6zellestirilmesini sundu. Ancak
Turkmenistan Ukrayna, Rusya, Kazakistan ve diger Orta Asya iilkelerinden farkli
olarak kendi yollarina gitmeyi tercih ettiler ve IMF’nin Onerilerinin uygulamak igin
acele etmediler. Ulkenin IMF ve Diinya Bankasi ile calismak istememesi icin iki
neden var. Ilk olarak IMF ve Diinya Bankasi ¢ercevesinde uygulanan projelerin cogu
iilke vatandaglarina ek ekonomik hak ve ozgiirliikler vermesini gerektirmektedir.
Tehlikeli olacagini anlayan Tiirkmenistan yetkilileri IMF ve Diinya Bankasi ile

igbirligini askiya aldi1 (Baycaun, 2001: 18).

Kdresel finansal kriz, Uluslararasi Para Fonu’nun basin biiltenlerinde ve
raporlarinda yer alan yillik misyonlar1 ile teyit edilen Tiirkmenistan ekonomisi
Uzerinde Onemeli bir etkiye sahip degildi. Rus dogal gaz alimlarinin hacmindeki
onemli bir diisiisle iliskili gelirlerde belirgin bir diisiis yasandi, ancak Iran ve Cin’e
gaz satiglarindaki artis ve bunun yani sira daha Onceki yillarda iilke tarafindan

biriken “finansal giivenlik yastig1” ile biiyiik dl¢ctide dengelendi (Jumayev, 2012: 5).
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Tiirkmenistan’da piyasa ekonomisine gegis, niifusun istihdam yapisindaki
onemli degisikliklerle birlikte gergeklesti. Ekonomik reformlarin uygulanmasi ve
devletin aktif yatirim politikasi, emegin devlet isletmelerinden ve kuruluslardan
devlet dis1 sektore tutarli bir sekilde yeniden dagitilmasiyla birlikte ekonominin
cesitli sektorlerinde istihdamin artmasinda olumlu bir etkiye sahiptir. Yani 1991-
2010 donemi i¢in ekonominin devlet dis1 sektoriinde calisan iscilerin sayis1 2,7 kat
artmis ve toplam ¢alisan sayisi icindeki pay1 % 75’e (1991°de % 44) yiikselmistir.
Ortak girisimlerin ve girisimciligin gelismesi, ekonominin devlet dis1 sektdriinde

istthdamin artmasina katkida bulunmustur (Jumayev, 2012: 6).

Tiirkmenistan tiim zorluklara ve diinya pazarindaki durumun dengesizlige
ragmen bir dizi basarisi ile gbze carpiyor ve secilen ekonomik kursun dogrulugunu
onayladi. 25 Eyliil 2018’de Halk Maslahaty’nda konusan Tiirkmenistan Devlet
Baskan1 yapilan calismanin 6l¢egini ve iilkenin sosyo-ekonomik gelisiminde elde
edilen basarilar1 ikna edici bir sekilde karakterize eden birkag ¢arpict 6rnek verdi.
Ozellikle, bagimsizlik yillarinda iilke ekonomisindeki biiyiik yatirimlarm hacmi 350
kattan fazla artmistir. Bunlarin % 68’1 2600’den fazla sanayi, teknik ve sosyo-
kiiltirel tesisin yapimina izin verilen imalat sektorine gonderildi. Sonug olarak,
ulkede elektrik enerjisi endustrisi, petrol ve gaz endistrisi, muhendislik, metaliirji,
kimya endiistrisi, insaat, elektronik endiistrisi, hafif ve gida endiistrisi ve digerleri
gibi alanlar1 iceren g¢esitli bir ekonomi olusturulmustur. Orta ve kiigiik ozel
girisimcilik gelisiyor. Su anda, yakit ve enerji kompleksi dikkate alinmadan devlet
dist sektoriin lilke GSYH’sindeki payr % 68’¢ ulagmistir. Makroekonomik ve
finansal durumun gelisimini degerlendirmek ve ekonomik politika alanindaki
zorluklar1 ve Oncelikleri tartismak {izere Tilirkmenistan’1 ziyaret eden Uluslararasi
Para Fonu’nun bir grup temsilcisi, genel ekonomik biiylime oranlariin sabit
kaldigin belirten bir agiklama yapti. Ayn1 zamanda ekonomik biiyiimenin yapisinda
esas olarak ithalati azaltma politikalarina bagl olarak, i¢ talep ile ihracat arasindaki

oranlarda bir artig yasanmistir (http://stanradar.com/news, 2.07.2019).
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2017 yilinda, Tirkmenistan’in ekonomik gdstergeleri sabit kaldi. 2017
yilmin ilk sekiz aymnda reel GSYIH biiyiimesi 2016 yilindaki ayn1 déneme gore %
6,4 arttr. Biliylimenin ana etkenleri Cin’e yapilan dogal gaz ihracatindaki artis ve
gecen yila gore daha uygun ticaret kosullar1 oldu. Dogal gaz fiyatlarinda % 20’den
fazla artis gergeklesti. Ocak-Haziran 2017 arasindaki donemde, toplam enflasyon
oran1 % 3,6 artarak, 2016 yilinin ayni donemine gore % 0,4 artti. Bor¢ verme
politikalarinin genisletilmesi ve kamu kesimi iicret ve emekli maaslarindaki artig
(Ocak 2017’den itibaren % 10) enflasyon oranlarmin yiikselmesine katkida

bulunmustur (Diinya Bankasi, 2018).

Resmi tahminlere gore, reel GSYIH biiyiimesi 2018’in ilk yarisinda 0,2
puan azalarak % 6,2’ye geriledi. Net ihracat ve oOzel tiiketim, gelismis ticaret
kosullarindan yararlansa da, dogrudan yatinm girislerinde diisiis ve mali
konsolidasyon sermaye yatirimlarinda % 20’lik bir disiise neden oldu. Artan
hidrokarbon fiyatlar1 ve mali sikilagtirma i¢ ve dis dengesizliklerin hafifletilmesine
yardimct olmustur. Tirkmenistan’in gaz rezervleri, diinyanin rezervinin % 10’unu
temsil eden diinyanin dérdiincii bityiik oldugu tahmin edilmektedir. Ulke, pamuk ve
dogal gazin yani sira, petrol ve kiikiirt, iyot, tuz, bentonit killeri, kiregtasi, alc1 tasi ve

¢imento bakimindan zengindir (Diinya Bankasi, 2018).

Arz tarafinda, ekonomi perakende ticareti (% 19,5), ulastirma ve haberlesme
(% 1,9) ve endiistride (% 4,5) kaydedilen en yiiksek artiglarla Ocak-Temmuz 2018
doéneminde giiglii bir bilyiime gostermeye devam etti. insaat sektdrii % 0,5 oraninda
azalarak kamu ve dis yatinmdaki diislise isaret ediyor. Yillik tiiketici fiyat
enflasyonu Haziran 2018’de % 8,6’dan % 8,9’a yiikselmistir. Bu durum, biiyiik
ol¢iide ithalattaki fiyat artislarini ve siibvanse edilen gaz fiyatlarindaki ve diger kamu
hizmetlerinde % 50’lik bir artisa yansimaktadir. Ayni zamanda kamu sektorii
maaglari, emekli ayliklar1 ve diger devlet 6demeleri 2018’in baslarinda % 10

oraninda arttirilmistir (Diinya Bankasi, 2018).
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Olumlu dis c¢evrenin ihracat genislemesini desteklemesine ragmen,
Tiirkmenistan’in ekonomik biiylimesi zayif talep {lizerine 2018’de hafifce azaldi.
Enerji konusunda daha yiikse kiiresel talep ve bolgesel isbirligine yonelik ortaya
cikan firsatla, yapisal reformlarin yavaglamasi olumsuz riskler getirmesine ragmen,
GSYH’nin buyime potansiyelinde olumlu bir gelisme oldugunu gdstermektedir.
Ekonomiye olan i¢ ve dis riskler artacaktir. Ekonomik c¢esitlilik ve o6zel sektor
gelisimindeki yavas ilerlemenin yani sira hidrokarbon fiyatlarindaki diisiis gibi
faktorler de ekonomik biylime beklentilerini etkileyebilir. Siki idari kontroller ve
kamu sektoriiniin ekonomik faaliyetteki baskin rolii 06zel sektdr gelisimini
engellemistir. Ozel sektoriin ekonomi kesimindeki paymin artmasia ragmen, kamu
kesimi ve devlete ait tekeller ekonomi ve resmi isgiicii piyasasini yonetmeye devam
ediyor. Hidrokarbon sektoriiniin yani sira dogrudan yabanci yatirnm siirh

kalmaktadir (Diinya Bankasi, 2019).

2.8.2. Ulkenin Dis Ticareti

Tilirkmenistan’da uygulanan diinya ekonomisine entegrasyonu dis ekonomik
aktivitedeki artisa karakterizedir. Turkmenistan 132 devletle diplomatik iliskiler
kurdu. 2013 yilinda 110 iilke ile ikili ticaret ve ekonomik isbirligi gerceklestirdi. 24
devlet ile ticaret — Ekonomik Isbirligi konusunda hiikiimetler aras1 anlasmalar, 7 —
serbest ticaret anlagmalari, 21- yatinmlarin tesviki ve karsiliklt korunmasi
anlagsmalari, 13- ¢ifte vergilendirmeyi ortadan kaldirma anlagmalar gerceklestirildi.
D1s ticaret politikasinin Oncelikli gorevlerinden biri, iilkenin ekonomisinin dig
sektoriinde mevzuatin modernizasyonu, genel kabul gérmiis uluslararast normlara
uyumudur. Tilirkmenistan’in 2013 yili dis ticaret cirosu 11,3 milyar dolar, ihracat 7,8
milyar dolar, ithalat ise 19,1 milyar dolar olarak gerceklesti. Ticaret dengesi 3,5
milyar dolar olarak gerceklesti (KAZNEX Invest, 2013: 7).

2010 yilinda Tiirkmenistan ticaret ortaklar1 basta Asya ve Avrupa olmak
lizere diinyanin 108 iilkesiydi. Iran (% 21,7), Rusya (% 18), Tiirkiye (% 16,4) ve Cin
(% 10,8) iilkenin dis ticaret cirosunda en biiyiik paya sahip. Ulkenin Dis Ekonomik
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Mliskilerinin etkinliginin énemli bir kriteri dis ticaret endeksleri, dzellikle ticaret
terimleri endeksidir. Ticaret endeksi sartlar1 ortalama ihracat fiyati endeksinin
ortalama ithalat fiyati endeksine orani olarak tanimlanmaktadir. 1997°den bu yana,
Turkmenistan’in ticaret terimi endeksi bir seviyenin {istiinde seyrediyor, bu da
ihracat fiyatlarindaki artis hizinin ithalat fiyatlarindan daha yiiksek oldugu anlamina
geliyor. Ihracat fiyat endeksinin degeri, dogal gaz, ham petrol, petrol iiriinleri ve
diger ihracat triinleri grubuna dahil olan diger iiriinler tarafindan saglanmaktadir.
Tiirkmenistan’a diizenli olarak tedarik edilen ithal iiriinler i¢in ortalama ithalat fiyat

endeksleri olusturulmaktadir (Jumayev, 2012: 7).

Tiirkmenistan’in ticaret politikasindaki ana hedefleri, Ulkenin ihracat
pazarlarim cesitlendirmek ve iilke icinde ihra¢ edilen ham kaynaklarin elde edilmesi
siirecinde katma degeri arttirmaktir. Tiirkmenistan 2000’li yillarda bolgede dis
ticarette en yiiksek biilylime oranini gosterdi. Bu on yil boyunca ihracati iige katland1
ve ithalat dort katina ¢ikt1. Ulke ekonomisi ¢ok agik, dis ticaret cirosu GSYH nin %
50’sinde dalgalaniyor. Kazakistan gibi Tiirkmenistan da 2008’de GSYH’nin %
20’sine bile ulagan ancak 2009-2010 doneminde azalan sabit bir dis ticaret dengesine
sahip (Mogilevskiy, 2012: 24).

Tlirkmenistan ihracatinin % 85’ini dogal gaz ve petrol (riinleri
olusturmaktadir. Diger 6nemli ihracat tirlinleri pamuk ipligi ve tekstil tirtinleri mutlak
ihracatta bir artis yasadi, ancak toplam ihracattaki pay1 azaldi. Son yillarda pamuk
tirlinlerinin ihracatindan elde edilen gelirler azalmakta ve bunun en 6nemli nedeni
uluslararasi1 pazarlarda bu mallar i¢in kotii hava ve disiik fiyatlardir. Elektrik de

Tiirkmenistan’in ihracat degerlerinde 6nemli bir yer tutar (Alaca Ticaret ve Sanayi

Odast, 2008: 22).

Dis ticaret acig1 2018’in ilk yarisinda daraldi ve hidrokarbon fiyatlarindaki
toparlanmaya devam etti ve bu da toplam ihracat gelirlerinde % 43,41k keskin bir
artiga katkida bulundu. Ayn1 zamanda, ithalat ikamesine odaklanan resmi bir politika

izleyerek, biiyiik Olgekli projelerin askiya alinmasi veya tamamlanmasindan sonra
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sermaye yogun mal ithalatinin azalmasi sonucu ithalat harcamalarinda % 43,5’lik
onemli bir daralma yasanmistir. Bu diisiis egilimi ithalat harcamalarindaki daralmaya

katkida bulunan, dovizlere sinirl erisim ile artmistir (World Bank, 2018).

Ulkenin zengin bir yakit ve enerji potansiyelinin varligi, ana paym gaz,
petrol, petrol iiriinleri ve elektrikten olustugu Tirkmenistan’in ihracat yapisini
belirler. Tiirkmenistan’in baglica ihracat iirlinlerinden biri geleneksel olarak dogal
gazdir. Bagimsizlik yillarinda dogal gaz ihracatinin dinamikleri birkag asamaya

ayrilabilir.

Ik asama (1992-1996), arzlar Rusya’ya tek Orta Asya — merkezi boru hatt
sistemi araciligiyla gergeklestirilirken, eski Sovyet Birligi’nin tek ulusal ekonomik
kompleksinin g¢ercevesi ile dnceden belirlenen geleneksel yonde nispeten istikrarl

iiretim ve dogal gaz ihracati ile karakterize edildi.

Ikinci asama (1997-1998), geleneksel alicilarin &zellikle de Rusya’nimn
iflasina baglh olarak hem ihracatta hem de dogal gaz {iretiminde 6nemli bir diisiis
yasandi. Nitekim 1998’de Tiirkmenistan’daki dogal gaz fliretimi, yurtici tiiketim
seviyesine tekabiil eden sadece 13,3 milyar m3’tiir, gaz ihracati ise 1997

seviyesinden % 73 daha diisiik olan 1,8 milyar m3’tiir (Jumayev, 2012: 7).

Ugiincii asama (1998-2008), 1997 nin sonunda yeni bir yonde Iran’a dogal
gaz ihra¢ etmeyi miimkiin kilan yeni bir Korpece-Kurtkun dogal gaz boru hattinin
ingasiyla isaretlendi. Bu, Tiirkmenistan’in eski Sovyetler Birligi birlesik gaz sistemi
araciligiyla gaz tasimaciligina olan bagimliligini azaltmada ilk adimdi (Jumayev,

2012: 8).

Tiirkmenistan, diinyadaki 95’inci en biiylik ihracat ekonomisine sahiptir.
2017 yilinda Tiirkmenistan 7,1 milyar dolarlik ihracat yapmis ve 3,35 milyar dolarlik
ithalat gerceklestirmistir. 2017 yi1linda Tiirkmenlerin GSYH’si 37,9 milyar dolard1 ve
kisi basina diisen GSYIH — 18 bin dolard.
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Tablo 14. Tirkmenistan Makroekonomik Gaostergeleri

2014 2015 2016 2017 2018

Sabit fiyatlarla GSYH 10,3 6,5 6,2 6,5 6,2
(biiytime hizi %)
GSYIH (milyon dolar) 4352 3580 36.18 3793 4411

Satin alma giicii paritesine gore  82.76 89.04 9559  103.71 112.67
GSYIH (milyar dolar)

Mal ve hizmet ihracati 17500 10000 6964 7458 10000
(milyon dolar)

Hizmet ihracati (milyon dolar) 19782 12164 7520 - -
Mallarin ithalat1 (milyon dolar) 10000 7000 4994 4571 2500
Hizmet ithalat1 (milyon dolar) 8350 6053 5208 - -

Kaynak: Diinya Veri Atlas1 (https://knoema.ru/atlas, 1.07.2019).

Tiirkmenistan’in Orta Asya iilkeleriyle yakin olmasi onlarla olduk¢a yakin
ekonomik baglara yol agmaktadir. Boylece son 10 yilda Tiirkmenistan’in Orta Asya
tilkeleriyle olan dis ticaret cirosu 3,8 kat, ihracat — 2,4 kat, ithalat — 5,1 kat artt1. Orta
Asya lilkelerine yapilan ihracat miktarin1 2 kattan fazla astig1 belirtilmedi.
Tiirkmenistan’in Orta Asya bolgesindeki ana ticaret ortaklar1 Afganistan, Kazakistan
ve Ozbekistan’dir. Afganistan Tiirkmenistan’dan petrol iiriinleri, sivilastirilmis gaz
ve diger bazi iirlinleri almaktadir. Kazakistan, agirlikli olarak tahil, un, et ve et
triinleri, miithendislik ve metal isleme {irlinlerini Tirkmenistan’a ithal ediyor.
Tiirkmenistan Kazakistan’a petrol {irtinleri, gaz ve kimyasal trunler tedarik ediyor
(Jumayev, 2012: 17).

2.8.3. Ulkenin Finansal Piyasasi ve Gelisimi

Tiirkmenistan 2011 yilina kadar pratik olarak yabancilarin i¢ pazara

girmesine izin vermedi. Durum, yeni bir liderin gelmesi ve serbestlesme ile ilgili
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yeni bir kursun ag¢iklanmasiyla biraz degisti. 2014 yilinda 6zellestirme bagladi, borsa
olusturma fikri gelismeye basladi, ancak su ana kadar gelisme asamasinda
Tirkmenistan Cumhuriyeti’nin finansal piyasas1 pratikte yoktur. Finansal
kurumlardan yalnizca devlet tarafindan kontrol edilen bankalar daha az gelismistir

(Yuldasheva, 2016: 20).

Halen Tiirkmenistan’da faaliyet gosteren 11 banka var. Bankacilik
sisteminin ana kismi, devlete ait dort bankanin hesabini olusturmaktir:

Vneshekonombank, Tiirkmenistan Bankasi, bank Turkmenbashi ve Dayhanbank.

Tiirkmenistan’in doviz piyasasi, Devlet Emtia ve Hammadde Borsasi ile
temsil edilmektedir. Ihracat-ithalat operasyonlarmi diizenleyen en énemli hiikiimet
organidir. Yurtdisinda bir {ilke tarafindan ihra¢ edilen tiim mallar bu borsadan gecer.
Yalmzca fikri miilkiyet, gayrimenkul ve sanat eserleri pazarligi yapmaz. Uretilen
mallarin geri kalani tesislerinde bagvurabilir. Ayrica, borsa zamanlari tiiketici mallari
icin fiyat belirlediler ve ithal mallarin akisini diizenlediler. Bu nedenle nu borsaya

genellikle tlkenin ana pazar kurumu denir (Yuldasheva, 2016: 22)

Sn. Natalia Tamirisa bagkanligindaki Uluslararasi Para Fonu (IMF) heyeti,
makroekonomik ve finansal gelismeleri degerlendirmek ve ekonomik giigliikleri ve
politika onceliklerini iist diizey hiikiimet yetkilileri, 1 diinyas1 ve finansal sektor
temsilcileri ile gorlismek tizere 26 Mart — 9 Nisan tarihlerindeki Askabat’1 ziyaret etti
ve diplomatik topluluk gergeklestirildi. Ziyaretin sonunda Bayan Tamrisa asagidaki

ifadeyi yayinladi:

“Kamu yatirimlarinin azalmasi ve 6zel yatirim ve tiiketim iizerinde agirlik
olan doviz dizenlemelerinin daha aktif kullanilmasi nedeniyle ekonomi yavasladi.
Sonugta, ithalatta beklenenden yiiksek hidrokarbon fiyatlari ile birlikte belirgin bir
diisiis dis dengeyi bir art1 dengeye doniistiirmiistiir. Resmi déviz kurunun denge
degerinin istiinde kalmasi, yatirnmin artmasi bekleniyor olmasi ve hidrokarbon

fiyatlarina iliskin goriiniimiin bastirilmasi kosuluyla dis dengedeki iyilesmenin gecici
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olmasi muhtemeldir. Riskler, gecmis yatirimlardan beklenenden daha diisiik getiri
olasiligi, dis finansman maliyetlerinin artmast ve jeopolitik ve bdolgesel
belirsizliklerin ortaya c¢ikmasi olasiligindan dolayr asagr yonlii bir egilim

gostermektedir.

Pazar odakli reformlari hizlandirmak ve insan sermayesini olusturmak,
ekonomik biiylimeyi siirdiirmek ve gesitlendirmek ve daha kapsayici hale getirmek
icin ¢ok Onemli. Kilit adimlar arasinda devlete ait isletmelerin Ozellestirilmesi,
rekabeti tesvik etmek, hukukun iistiinliigiinti gelistirmek ve biirokrasiyi azaltmak yer
aliyor. Ithalat ikame politikalarinin kaldirilmasi, ihracati daha rekabetci hale
getirecek ve ekonominin ¢esitlendirilmesine yardimci olacaktir. Yonlendirilmis ucuz
kredinin azaltilmasi1 ve bunun altinda yatan risklerin banka bor¢ verme kosullarina
yansitilmasi, finansal kaynaklari en iiretken kullanima yonlendirecektir. Altyapi
yatirimlarini tamamlamak icin gereken yetenek ve becerileri gelistirmek icin egitim

ve saglik sistemlerinin gelistirilmesi de kilit Gneme sahiptir.

Kamu maliyesinin, borcun ve yatirimin yonetimi de dahil olmak Uzere daha
1yi politika gerceveleri politika etkinligini arttiracaktir. Bankalarin ihtiyati diizenleme
ve denetimi, finansal istikrar ve biitiinligli korumak icin giiglendirilmeli ve
uluslararasi standartlara uyumlu hale getirilmelidir. Yonetisimi daha da gelistirmek,
yolsuzluk Tiirkmenistan’in Diinya Bankasi’nin Is Yapma gostergeleri konusundaki
lilkeler arasi projesine katilimi faydali olacaktir. Internete erisimi gelistirmek ve
dijital teknolojilerin kullanimini arttirmak da 6nemlidir. Resmi kurumlar tarafindan
uretilen ekonomik istatistiklerin mevcudiyeti, kalitesi ve giivenilirligi konusunda
daha fazla gelisme saglanmasi ve veri ve hiikiimet diizenlemelerinde seffafligin
artmasi, Ozel yatirimlar tesvik etmek ve karar vermeyi ve gilivenilirligi
desteklemekle birlikte finansmana erisimi gelistirmek icin ¢ok Onemlidir”

(https://www.imf.org/external/index.htm , 02.08.2019).



https://www.imf.org/external/index.htm

Tablo 15. Tirkmenistan: Se¢ilmis Ekonomik ve Finansal Gostergeler 2015-2019

93

2015 2016 2017 2018 2019
Cikt1 ve Fiyatlar
Gercek GSYH 6,5 6,2 6,5 6,2 6,3
Gercek hidrokarbon GSYH 0,1 -4,8 1,7 54 6,6
Gercek hidrokarbon olmayan 9,4 11,4 7,2 6,3 6,3
GSYH
Tiiketici fiyatlar1 (donem sonu) 6 6,2 1,4 7,2 9,0
Tiiketici  fiyatlar1  (d6nem 7,4 3,6 8 13,2 13,4
ortalamast
Yatirim ve Tasarruf
Brit Yatirim 473 47,0 40,8 28,2 29,2
Brit Tasarruf 31,7 26,8 30,5 33,9 28,8
Mali Sektor
Genel mali denge -0,7 -2,4 -2,8 -0,2 -0,2
Gelir 16,6 11,7 14,9 13,5 13,0
Yurtici devlet borcu - 1,0 3,7 3,7 3,2
Toplam kamu borcu 21,8 24,1 28,8 29,1 30,4
Parasal Sektor
Ekonomiye verilen kredi 27,4 27,7 14,7 11,4 17,0
Kredi/GSYH orani 455 55,9 62,5 64,8 66,4
Gercek efektif doviz kuru 0,6 8,8 5,0 7,4 -

Kaynak: IMF, 2019 (https://www.imf.org/external/index.htm , 02.08.2019).

Ulkedeki doviz kuru, Tirkmenistan Merkez Bankasi

Bankalararas1 Doviz Borsasi’nda belirlenmektedir. Dolar doviz kuru,

bilinyesindeki

devlet

tarafindan belirli bir diizeyde belirlenir. 2015 yili sonunda iilkeye doviz alim

kuponlar getirildi. Kupon tasiyicisinin doviz cinsinden nakit satacagi zaman, tarih ve

subeyi belirtirler. Tedbir, doviz biirolarinin kapatilmasiyla iliskiliydi ve serbest
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dolasimda yabanci para kithigmma ve karaborsadaki manatin artmasima neden oldu

(Yuldasheva, 2016: 23).

2.9. Tacikistan Cumhuriyeti

Tacikistan (resmi adiyla Tacikistan Cumhuriyeti), Orta Asya’nin giineyinde
Sovyetler Birligi i¢indeki Tacik Sovyet Sosyalist Cumhuriyeti’nde bulunan bir
devlettir.Tacikistan Cumhuriyeti bagkanlik cumbhuriyetidir. Tacikistan’in devlet
yapist 6 Kasim 1994’te kabul edilen Anayasa ile belirlenir. 1994’ten bu yana, iilke
baskan1 2006 ve 2013’te bu géreve yeniden secilen Emomali Rahmon’dur. Ulkenin

baskenti Dusanbe’dir. Devlet dili Tacikcedir. Para birimi — Tacikistan Somonisi’dir.

2.9.1. Ulkenin Ekonomik Yapisi

Tacikistan ekonomisi tarim-sanayi tipidir. Hidroelektrik, madencilik,
aliminyum, kimya ve tekstil endiistrisi, tarim ve gida iiretimi ve pamuk lifi islenmesi
gibi sektdrler Tacikistan ekonomisinde en biiylik gelismeye ulasti. Pitoresk dogasi ve
sayisiz tarihi eseri nedeniyle iilke turizm sektoriiniin gelisimi i¢in 6nemli firsatlara
sahiptir. Tacik ekonomisinin yapisinda emek go¢menlerden gelen finansal gelirler de
onemli bir rol oynamaktadir. Bagimsizliktan bu yana {ilke, istthdam yapisinin ¢arpici
bicimde degistigi icin ekonominin sanayilesmesine basladi. Tarimda istihdam
edilenlerin pay1 neredeyse iki kat azalirken, sanayide istihdam edilenlerin pay1 ikiye

katland1 (KAZAKH INVEST, 2017: 4).

Tacikistan su anda hem makroekonomik istikrar1 saglamak i¢in hem de 6zel
sektOriin gelistirilmesi igin gereli altyapiy1 saglamaya ¢alismaktadir. Son 5-6 yilda
istikrar yoOniinde ciddi adimlar atilmistir. Piyasa ekonomisine gecmede,
ozellestirmede ve anayasal reformlarda degisikler yapildi ve yatirnm ortamu
gelistirildi. 2008 yilinda aliiminyum ve pamuk {iretiminde diisiise ragmen, Tacikistan

ekonomisi bir biitiin olarak istikrarli bir sekilde blylimeye devam etti. Ekonomik ve
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yapisal reformlarin uygulanmasi stireci, 6zel sektorii gelistirilmeye ve yabanci
yatirimcilar i¢in daha elverigli bir iklim yaratmaya devam etmektedir. 2015 yilina
kadar Tacikistan’in Ulusal Kalkinma Stratejisi ve 2007-2009 Yoksullugu Azaltma
Stratejisinin uygulanmasi, iilkenin yoksulluk diizeyini 6nemli 6l¢iide azaltilmasina ve
niifusun yasam kalitesini iyilestirmesine imkan tanimistir. Yoksulluk orani 2003
yilinda % 65 iken bu oran 2008 yilinda % 53’e diigmiistiir. Bu iyilesme siireci 2010
yilinda da devam etmistir (DEIK, 2011: 3).

Tacikistan, para transferlerinin azaltilmasiyla Rusya’nin ekonomik diisiisiin
etkisini hissetti. 2013 yilinda GSYH nin yaklagsik % 50’sine esit olan para transferleri
Tacikistan’1 diinyanin en bagimli para transfer iilkesi haline getirmistir. Bu paralarin
% 90’1indan fazlas1 Rusya’dan geliyor, bu nedenle paralar transferleri kesinlikle
Rusya’daki ekonomik durgunlugun Tacikistan ekonomisini etkiledigi onemli bir
kanladir. Tacikistan Ulusal Bankasi’na gore, etki simdiye kadar ilimli olmustur:
2013’te % 19’luk artigtan sonra, 2014’lin ilk alt1 ayinda Tacikistan’a havale girisi bir
onceki yilin ayn1 donemine gore % 2 oraninda azalmistir (World Bank Group, 2014:
3).

Tacikistan’in ekonomik biiyiimesi, neredeyse tiim sektorlerdeki zayif
faaliyet nedeniyle yilin ilk yarisinda % 7,5’ten % 6,7’ye diismiistiir. Zay1if kiiresel
ekonomik bilylime ve pamuk ve alliminyum icin diigiik fiyatlar Tacikistan’in
thracatint zayiflatti. Baglica ihracata yonelik sanayi, aliiminyum ve tekstil
tretimindeki diisiis, sanayi uretimindeki genel biiyiimeyi bir Onceki yilin aym

donemine gore % 6,6’dan % 3’e disiirdii (World Bank Group, 2014: 3).

Temel makroekonomik gostergelerin 2016 yilinda (Tacik istatistiklerine
gore) biliylimesine ragmen, iilke ekonomisindeki durum yil boyunca dengesiz
kalmistir. Tacikistan {izerindeki olumsuz etki Rusya’daki Rus Rublesinin ABD
dolarma kars1 deger kaybetmesi nedeniyle Rusya’daki ekonomik gerilmeden
kaynaklandi, bu da Rusya’dan Tacik is¢i go¢menlerinin havale hacminde (ABD
dolar1 cinsinden) 2015 yilina gore % 14,5 oraninda bir diisiise yol agti. Y1l boyunca
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ulusal para birimi (somoni) dolar karsisinda % 21,3 deger kaybetti. Ayrica, iilkenin
baslica ihracat mallar1 olan aliiminyum ve pamuk i¢in 2016 diinya fiyatlarindaki
diisiis nedeniyle ihracat gelirleri 2015 yilina gore % 4,1 oraninda azalmistir

(Tacikistan Ulke Raporu, 2016: 4).

2017 yilinda Tacikistan ekonomisi dis ortamdaki iyilesme nedeniyle blyudi
ve bu net ihracatin artmasi ve gelir seviyesinin diizelmesiyle sonuglandi. Ancak,
reformlarin yavasligir bankacilik sektoriinde ve devlete ait isletmeler sektoriinde
kirilganlik ve zorluklarin artmasi, istenen diizeye ulasilamamasi riskine neden
olmaktadir. Yoksullugun azalmasiyla ilgili beklentiler gelirlerin artmaya devam
etmesi ve bu biylmenin devam etmesi nedeniyle oldukga olumludur (World Bank,
2018).

Tacikistan’daki reel GSYIH biiyiimesi, bir y1l énce % 6,9°dan 2017°de %
7,1’e ylikselmistir. Ekonomi, havale ve net ihracat tarafindan desteklenen ve metal
cevherleri tarafindan tesvik edilen o0zel tiikketim tarafindan biiyiik Ol¢iide
desteklenmigstir. Arz tarafinda biiylime hem ticaret hem de ticaret dis1 sektorler
tarafindan desteklenmis, sanayi sektori en yiksek seviyeye katkida bulunmus, bunu

takiben tarim ve hizmetler izlemistir (World Bank, 2018).

Tacikistan ekonomik politikas1 {li¢ stratejik hedefe ulagsmayi hedefliyor:
enerji bagimsizlig1 saglamak, gida glivenligini saglamak ve ulastirma izolasyonundan
kurtulmak. Tacikistan, madencilik ve hidroelektrik alaninda biiyiik bir potansiyele
sahiptir. Ulke dogal kaynaklar bakimindan zengin, ancak tiim iilke topraklarinimn %
90’indan fazlasi1 daglarla kapli oldugu i¢in madenciligi zor ve altyapisi az gelismis
durumda. Tacikistan Ulusal Bankasi’na gére 2016 yilinda GSYIH 53,8 milyar somon
(yaklasik 6,1 milyar ABD dolar) olarak gerceklesti. 2016 yilinda GSYIH biiyiimesi
2015 yilinda % 6,0°’dan % 6,9’a yiikselmistir. Ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci
yatirimlarla finanse edilen yiiksek yatirim faaliyeti ile desteklenmistir. 2016 yilinda
enflasyon 2015 yilinda % 5,1°den % 6,1’e yiikselmistir (KAZAKH INVEST, 2017:
5).
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Tacikistan Cumhuriyeti, hidroelektrik potansiyeli, biliyiik dogal kaynaklar
birikimi ve turizm endiistrisini gelistirme firsatlar1 olan bir tarim-sanayi Ulkesidir.
Tarim, GSYH’nin % 20,7’sini olusturan Tacikistan ekonomisinin kilit bir sektorudur.
Tarim, iilke calisma niifusunun yarisindan fazlasini istihdam etmektedir. Sovyet
yillarinda, Tacikistan sanayi sektdriinde de miikemmel sonucglar gosterdi. Ancak
Sovyetler Birligi’nin ¢okiisiiniin yan1 sira lilkede daha sonra baslayan sivil
catismanin ardindan, nitelikli personelin kayda deger bir akis1 ve devletten yeterli fon
bulunmamasi nedeniyle sanayi sektorii yillar once reddedildi. Su anda, sanayi

GSYH’nin % 15’ini olusturuyor (KAZAKH INVEST, 2017: 6).

2017 yilinda siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin yoksullugun azaltilmasi
lizerinde olumlu bir etkisi vardir. Resmi verilere gore, reel olarak GSYIH 2017
yilinin ilk dokuz aymda % 6,8 oraninda artmistir. Bu biiyiime, 6zellikle ihracatin
yani sira yilin iiglincii ¢eyreginde net ihracatta iyilesme ve gelirlerin restorasyonu
(0zel tiikketimi destekleyen) ve kamu yatirimlarinda artisa yol acan dis ortamdaki bir
iyilesme ile desteklenmistir. Biiyiime gostergelerine, mali pozisyonda onemli bir
iyilesme ve dis bankacilik agiginda bir azalma ancak i¢ bankacilik sektorii kriz
durumunda kalmaya devam etti. Yoksulluk oranit devam etmesine ragmen, yoksulluk
orant 2015 yilinda % 31,3’ten 2016 yilinda % 30,3’e diismiistiir ve 2017 yilindaki
kosullarindaki  iyilesme, yoksulluk seviyesinin daha da diisebilecegini
gOstermektedir. Hane halki anketinin sonuglari, yoksullugun azaltilmasinin ana
kaynaginin siirdiiriilebilir ekonomik biliyiime ve artan {icret geliri oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle, siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin siirdiiriilmesi ve is
yaratilmas1 Tacikistan’daki yoksullugun azaltilmasinin giderilmesi i¢in ¢ok 6nemli

olacaktir (World Bank Group, 2017: 1).

2018 yilinda Tacikistan ekonomisi 6zel tiikketim ve enerji sektoriindeki kamu
yatirimlar1 nedeniyle istikrarli bir bliylime yasadi. Uygun emtia fiyatlar1 6nemli kamu
yatirnmlar1 v i¢ bor¢ vermede kademeli bir toparlanma nedeniyle, orta vadedeki

biliylime oraninin % 6 civarinda olacagi tahmin edilmektedir. Dezavantajli riskler
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artan borg¢ servis ylkiimliiliikkleri ve Oongoriilemeyen gelir beklentileri olan pahali

enerji projeleri ile iligkilidir (World Bank, 2019).

Tacikistan’in olumlu orta vadeli beklentileri, dis ¢evrenin olumlu kalacagini
ve devlet yatirnm programlarinin uygulanmasinin devam edecegini gostermektedir.
Rusya’da olumlu bir ekonomik biiyiime i¢in beklentiler, biiylik ihracat iiriinleri
fiyatlarindaki artisgin yani1 sira bolgesel isbirliginin derinlesmesi Tacikistan’da
yiiksekGSYIH biiyiime oranlarmi belirlemelidir. Tacikistan’daki en biiyiik istihdam
sektorii olan tarim, ilk dokuz ayda bir 6nceki yilin dénemine goére % 6,1 oraninda
artmis ve bu durum toplam biiyiimeye ikinci en biiyiik katkiyr saglamistir. insaat
sektorlinlin bliylimeye katkisi, bir onceki yila gore % 28 oraninda azalan yurt
disindan gelen finansmanla kamu yatirimlarindaki keskin bir diisiis olmasa bile

belirgin olacaktir (World Bank Group, 2017: 6).

Tablo 16. Reel GSYH Biiyiimesine Katki 2013-2017 (% puan olarak)

2013 2014 2015 2016 Ocak-

eylil

2017
Reel GSYH blyimesi 7.4 6,7 6,0 6,9 6,8
Tarimm 2,0 1,1 0,9 1,3 1,4
Insaat 1,6 3,0 25 2,7 0,5
Sanayi 0,6 0,8 1,6 2,3 3,7
Hizmetler 3,1 1,9 1,1 0,5 1,2

Kaynak: World Bank Group, 2017: 6.

2.9.2. Ulkenin Dis Ticareti

Tacikistan, diinyanin 120 iilkesi ile ticari ve ekonomik isbirligine sahiptir.
Ulke, Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT), Ekonomik Isbirligi Teskilat1 (ECO) ve
Orta Aya Bolgesel Ekonomikisbirligi (CAREC) cercevesinde c¢ok tarafli serbest
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ticaret anlagsmalarina sahiptir. Ayrica, lilkenin Bagimsiz Devletler Toplulugu’ndaki
bircok iilke ile ikili anlasmalar1 vardir. Ulkenin bolgesel entegrasyon derneklerine
katitlim1 ve serbest ticaret bolgesinde ikili anlagmalarin varligi sayesinde, ithal
mallarin glimriik vergileri 6demeden paylar1 % 70 civarindadir. 2013 yilindan beri
iilke, Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) iiyesidir. Tacikistan, DTO ticaretini kolaylastirma
anlagsmasini onaylayan ilk {ilkeler arasindaydi, ihracat ve ithalat i¢in izin sayisin
azaltarak ve smir gecis zamanlarim Onemli Ol¢lide azaltarak toplam ticaret

maliyetlerini azaltti (KAZAKH INVEST, 2017: 14).

Tacikistan, Orta Asya’da ihracat fiyatlarinda ve 2010 doviz kurunda diisiis
gosteren tek tlilke olmustur. 2010 yilinda ihracat 2000 yilina gore yaklasik % 45
oraninda azalmistir. Bunun aksine ithalat % 17 oraninda artmistir. Sonug olarak
emtia cirosu biraz degismis ve GSYH nin % 30’unda kalmistir. Tacikistan’in ticaret
acig1 cok biiyiik; 2008’den beri GSYH nin % 10’unu asti. Tacikistan’in ana ihracat
irtinii ham aliiminyumdur. 2000°den 2010’a kadar toplam ihracattaki pay1 % 51’den
% 62’ye ylikseldi. Aliiminyum ihracatinin yonii tamamen degisti; 2000 yilinda bu
ulkeler Avrupa Birligi ve Rusya iken, 2010’da Cin ve Tirkiye idi. Bu Tacikistan’in
thracatinin cografi yapisindaki bu iilkelerin paylarindaki 6nemli degisiklikleri
acikliyor. Ikinci en 6nemli ihracat iiriinii pamuk lifidir. 2010 yilinda fiyatlar ve doviz
kurlar1 ile ifade edilen ihracati, 2010 yilinda 2000 yilinin seviyesinde kalmasina
ragmen, ihracat hacmindeki genel bir diisiis nedeniyle, bu {iriiniin toplam hacmindeki
pay1 % 11°den % 17’ye yiikselmistir. Isvicre, Letonya ve Slovakya’dan Tiirkiye, Iran
ve Pakistan’a bir miktar pamuk tedarik edildi; Rusya bu {irliniin biiyiik alicilarindan
biri olarak konumunu korudu. Son zamanda Tacikistan agirlikli olarak Rusya’ya
yapilan meyve ve sebze ihracatini arttirdi. Ozbekistan’a elektrik ihracati neredeyse

durdu (Mogilevskiy, 2012: 22).

Tacikistan’da ihracatin gelismesini tesvik etmek amaciyla, 2016-2020 yillart
igin Tacikistan Cumhuriyeti’nin ihracat ve ithalat Ikame Tesvik Programi
hazirlanmistir. Program, gelecek vaat eden alanlarin ve hedef pazarlarin se¢imini,

ihracat ve ithalat ikamesinin gelistirilmesi i¢in Orgiitsel ve yasal kosullarin
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yaratilmasini, {rlinlerin rekabetgiliginin arttirilmasina yonelik destegin, uygun bir
ithracat altyapisinin Orgiitlenmesini, tarife disi engellerin ortadan kaldirilmasini,

kuruluslarin mali destegini vb. belirler (KAZAKH INVEST, 2017: 14).

Ithalattaki uzun siireli diisiis ve ihracattaki artis, dis ddemeler dengesindeki
iyilesmeye katkida bulunmustur. Tacikistan’daki O6demeler dengesinin 2017°de
ithalattaki 6nemli bir diislis ve iyilesme hizini arttirmaya devam etmesine ragmen,
2016’nin basindan bu yana ithalatin yatinm bilesenindeki istikrarli bir diists,
gelecekteki biiylime beklentilerinin zayiflamasina isaret ediyor. Cari hesap, 2017
yilinin GSYH’nin % 1,2’sini gecen yilin ayni donemine gore % 4,9’luk bir agig1
vermistir. Yatirim hacminde keskin bir diigiis ve 2017 yilinin ilk yarisinda dolar
cinsinden sinirh tiiketici talebi nedeniyle, mallarin ithalat hacmi yillik bazda % 17,5
azalirken, sermaye yogun mallarin, insaat malzemelerinin ve araclarin ithalat

maliyetlerinde 6nemli bir diisiis kaydedildi (World Bank Group, 2018: 7).

2.9.3. Ulkenin Finansal Piyasasi

Su anda Tacikistan’da 18 banka, 38 mikro mevduat kurulusu, 23 mikro
kredi kurulusu, 34 mikro kredi kurulusu bulunmaktadir. 2015 yili sonunda mikro
finans kuruluslarinin toplam aktifleri 411 milyon dolar olarak ger¢eklesmistir. Bu,
cumhuriyetin bankacilik sisteminin aktiflerinden yaklasik 7 kat daha azdir. 2015
yilinda, bolgedeki bir biitin olarak diigiis egilimine ragmen Tacikistan’daki

bankalarin varliklari artt1 (Yuldasheva, 2016: 20).

Tacikistan Cumhuriyeti’nin finansal ve bankacilik sistemi asagidakileri
saglayan, ililke Hiikiimeti’nin ekonomik politikasinin kabul edilen ortak amacg ve

hedeflerine uygun olarak gelismektedir:

—  Yida %5’ten az olmayan reel GSYIH biiyiimesi igin kosullarm
saglanmast;

- Enflasyon oranlarinin azaltilmasz;
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—  Ulkenin dis rezervlerinde ithalati kapsayacak sekilde 2,5 aylik bir
seviyeye yukselme;

—  Nominal doviz kuru ve somoni satin alma giicii istikrar1 saglanmast;

—  Bankalar aras1 doviz piyasast mevcut mekanizmasinin daha da
gelistirilmesi;

—  Yoksullugu azaltma stratejisinin bir pargasi olarak mali program

hedeflerinin karsilanmasi (Uzman Arastirma Materyalleri, 2003: 6).

Bankaciligin ve finansal istemin yeniden yapilandirilmasi, istikrarli bir
bankacilik sistemi olusturulmasi ve 6zel sektdre destek vermek, kamu ve ticari
kuruluglarin giiveninden faydalanmak icin araci gorevler yapan banka dis1 finansal
kuruluglar gelistirmeyi amaglamaktir. Maliye Bakanligi, Tacikistan Ulusal Bankasi
ile birlikte, iki yildir basarili bir sekilde faaliyet gdsteren piyasa isletmeleri ve 6zel
yatirimeilar i¢in devlet ve hazine bonosu ihraci i¢in bir program uyguladi. Bununla
birlikte, Tacikistan’in teknik yardim ve uluslararasi ekonomik kuruluslarin destegine
ihtiya¢ duydugu altyapi katilimcilarinin deneyimi ve altyapisi eksikligi nedeniyle,
ikincil piyasamin araglari hala az gelismis durumda. Istikrarli bir bankacilik ve
finansal sistem olusturmak, yetkin ve nitelikli personel gerektirir ve bu nedenle
yapilan anlagmalara gdre, bankacilik sisteminin c¢alisanlar1 gelismis yabanci

bankalardaki becerilerini gelistirir (Uzman Arastirma Materyalleri, 2003: 6).

Tacikistan icin orta vadede gelecek beklentiler, biyik ihracat mallar1 i¢in
ongorulen fiyatlar dahil olmak tizere dis ¢evrenin iyilestirilmesi ve Ozellikle
Ozbekistan ile komsu iilkelerle iliskilerin derinlesmesi nedeniyle olumlu
kalmaktadir. Zayif bankacilik sektoriine ragmen gelirlerin artmasi, biiylik altyapi
projelerinin ingsaat1 ve elektrik satiglart sayesinde biiyiimenin % 6 civarinda
gerceklesmesi beklenmektedir. Merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi moduna
gecmesi enflasyon izlemenin Kkalitesini arttiracaksa, enflasyonun tek haneli

seviyelerde kalacagi varsayilmaktadir (World Bank, 2018: 1).
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Ulkede iki sorunlu banka disinda, 2018°deki finans sektdrii genel olarak
saglikliydi. 2018 ortalarinda kabul edilen yasama tabanindaki degisikliklerin,
duzenleyicinin denetim yetkilerini guclendirmesi beklenmektedir. Bununla birlikte,
bankacilik sistemi 6zellikle iliskili taraflara bor¢ verme konusunda seffaf degildir.
Durumun iki sorunlu banka ile ¢ozulmesi yetkililerden ilave gabalar gerektirecektir.
Havale girigi 6zel tliketimi desteklemeye devam ederse, sorunlu bankalarin uzun
stiredir beklenen ¢oziimii bankacilik sistemine olan giiveni geri kazanacak ve 0Ozel

kredilere ve yatirimlara kademeli bir artisa yol agacaktir (World Bank, 2019: 2).

2009 yilindan bu yana, iilkedeki mevduat hacmi o6zellikle yabanci para
cinsinden yapilan mevduat nedeniyle stirekli artmaktadir. 2015 yilinda ulusal para
cinsinden mevduatlar da artig gostermistir. 2009°dan beri mikro finans kuruluslarinin
mevduat hacimlerinde en biiyiik artisi gostermistir. Genel olarak, mevduat hacmi
kredi hacminden ¢ok daha hizli artmaktadir, ancak yine de kredi hizmetlerine olan
talebi karsilamak ic¢in yeterli degildir. Tacikistan’in bazi bankalarinda doviz
cinsinden vadeli mevduat faiz oranlar1 % 20’yi agmaktadir. Ayni1 zamanda, buradaki
net faiz marj1 Kirgizistan’dan énemli 6l¢iide diisiik. 2014 yilina kadar déviz cinsinde
kredilendirme ulusaldan daha pahaliydi. Bu, bankalarda déviz kaynaklarinin

bulunmamasindan kaynaklaniyordu (Yuldasheva, 2016: 46).

2014 yilinda Tacikistan bankacilik sistemi biiyiik dlclide zayifladi, takipteki
alacaklarin hacmi % 5 artt1. Bir¢ok banka Tacikistan Ulusal Bankasi’ndan likidite
acigimi kapatmak i¢in fon aldi. Bu durum, 2009°dan bu yana devlet tarafindan
dayatilan hedeflenen kredi programlari ile sonu¢lanmistir. Hiikiimetin vadesi gegmis
kredileri geri almaya baslamasina ragmen, bugiin i¢in durum daha iyi bir sekilde

degismedi (Yuldasheva, 2016: 47).

Tacikistan ~ Cumhuriyeti’'nin  menkul kiymetler piyasast  aslinda
gelismemistir. Baslica boliimii devlet menkul kiymetleridir. Tacikistan i¢in isleyen
bir menkul kiymetler piyasasi yaratma sorunu ¢ok ciddidir. Bu nedenle, su anda

Tacikistan’da ilgili yapilar Tacikistan Ulusal Bankasi’na gore bir menkul kiymetler
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piyasasi yaratmaya caligsmaktadir. Tacikistan’da ¢ok az finansal aracilik var ve
finansal sistem ekonomik biiyiimeyi desteklemek i¢in fazla bir sey yapamiyor.
Komsu tilkelere kiyasla Tacikistan, kredi ve mevduat kullanim oranlarinda diistik yer
aliyor. Mevduat, 2014 yilinda GSYH’nin % 14,2’sine denk diismiis olup, 2013
yilinda % 13,1’den biraz daha yiiksektir. GSYH nin pay1 olarak 6zel sektore verilen
kredilerin miktar1 2013 yilinda % 19°dan 2014°te % 20,2’ye yiikselmistir. 2013
yilinda % 53 ve 2014 yilinda % 32,6 seviyesinde, kredi takibi yuksek takipteki
alacaklar ve zayif finansal sektor yonetimi gbéz Oniline alindiginda endise verici
derecede hizli olmustur. 2015 yil1 Is Yapma raporundaki “krediye erisim” gostergesi
acisindan Tacikistan 189 iilke arasinda 116. sirada yer almistir (Kazakov ve Imonov,
2015: 2018).

2018 yilinda Tacikistan’in 645 milyon dolar tutarinda yabanci yatirimlar
¢ektiginin ve bunun 326 milyon dolar dogrudan yabanci yatirim oldugu belirtiliyor.
Bilgiye gore gegen yil Rusya ve Cin iilke ekonomisine en ¢ok yatirim yapti.
Yatirimlar sanayinin, tarimin gelismesinin yami sira lilkedeki jeolojik kesif ve
mineral yataklarinin gelistirilmesine yonelik ¢aligmalara yonlendirildi. Gelecek ti¢ y1l
icinde, Tacikistan Hiikiimeti yatirnm projelerinin uygulanmasi icin yaklasik 777
milyon dolar arttirmayi planliyor ve bu fonlar 2019-2021 devlet borglanma

programinin bir pargast olarak arttirilacak (https://www.aa.com.tr/ru , 04.07.19).
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UCUNCU BOLUM

3. Orta Asya Ulkelerinin Finansal Entegrasyonu Uzerine

Analiz

3.1. Arastirmanin Metodolojisi

Bu caligmada panel veri analizi zaman serisi kullanilarak Orta Asya

Ulkelerinin finansal piyasasi analiz edilecektir.

3.1.1. Panel Veri Analizi

Panel veri ekonometrisi, glnimizde ekonometride en heyecan verici
alanlardan biridir. Panel verilerin artan mevcudiyeti ile birlikte daha gergekgi
davranigsal hipotezlerin ve zorlu metodolojik sorunlarin modellenmesi olasiligi,
panel verilerinde yapilan ¢aligmalarin olaganiistii sekilde yayilmasina yol agmistir

(https://books.google.com.tr/books ,04.07.2019).

Ayni kisilerden veya birimlerden zaman zaman birka¢ farkli noktada
toplanan bilgilerden olusan panel verileri, sosyal bilimlerde bireysel ve toplumsal
degisme tehditlerini test etmek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir. Panel
calismalarinin en 6nemli 6zellidi, statik enine kesitsel analizlerin aksine, degisimin
tasarima agikca dahil edilmesi, boylece bir dizi degiskendeki bireysel (veya diger

birim seviyesi) degisiklerin dogrudan dl¢tilmesidir (Hsiao, 2003: 3).

Ekonomik aragtirmalar i¢in panel veri setleri, geleneksel kesitsel veya
zaman serisi veri setlerine gore birka¢ biyik avantaja sahiptir. Panel verileri,

genellikle arastirmaciya, serbestlik derecelerini arttiran ve agiklayict degerler
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arasinda eszamanlilig1 azaltan ¢ok sayida veri noktasi verir, dolayisiyla ekonometrik
tahminlerin  etkinligini arttirir. Daha Onemlisi uzunlamasma veriler, bir
arastirmacinin kesitsel veya zaman serisi veri setleri kullanarak ele alinmayan bir dizi

onemli ekonomik soruyu analiz etmesine izin verir (Hsiao, 2003: 3).

Bir panel veri regresyonu, degiskenlerinde ¢ift alt simge olmasi nedeniyle

normal bir zaman serisinden veya kesit regresyonundan farklidir, yani:

Yit = o+ Xt f+ Uit

i=1...,N; t=1...,T

i hanehalklarini, bireyleri, firmalari, iilkeleri vb, t ise zaman1 gosterir. Bu
nedenle, i alt simge kesit boyutunu belirtirken, tzaman serisi boyutunu gosterir. abir
skaler, f, K x 1 ve Xjioldugundait gozlem lzerinden K agiklayici degiskendir. Cogu

panel veri uygulamasi tek bilesenli rasgele hata modelini kullanir Vit:

Vit= Ui + &it

Ui—gozlemlenmeyen bireysel etkilerdir, zamana bagl degildir ve dogrudan

regresyona dahil olmayan nesnelerin Ozelliklerinden sorumludur. &t — zaman ve

nesnelere gore degisir ve regresyonda siradan bir rasgele bilesen olarak kabul edilir

(Baltagi, 2005: 11).

Birkag tiir panel analitik modeli vardir. Sabit katsayilt modeller, sabit efektli
modeller ve rastgele efektli modeller vardir. Bu tip modeller arasinda dinamik panel,

saglam modeller ve kovaryans yap1 modelleri bulunmaktadir.
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3.1.1.1.  Sabit Etkiler Modeli (Fixed-Effect)

Sabit etkileri (FE) yalnizca zaman icinde degisen degiskenlerin etkisini
analiz etmek i¢in kullanilir. FE bir isletmedeki ongoriicii ve sonu¢ degiskenleri
arasindaki iligkiyi arastirir (lilke, kisi, sirket vb.). Her isletmenin Ongoriicii
degiskenleri etkileyebilecek veya etkilemeyebilecek kendine has ozellikleri vardir
(6rnegin, erkek veya kadin olmak belirli bir konuya yonelik goriisii etkileyebilir veya
belirli bir Glkenin politik sisteminin ticaret veya GSYH Uzerinde bir etkisi olabilir;
veya bir sirketin ticari uygulamalari hisse senedi fiyatin1 etkileyebilir). FE
kullanirken, birey icindeki bir seyin Ongoriici veya sonu¢ degiskenlerini
etkileyebilecegini veya Onyargili olabilecegini ve bunun ic¢in kontrol etmemiz
gerektigini varsaytyoruz. Bu, varligin hata terimi ile 6ngoriicli degiskenler arasindaki
korelasyonun varsayiminin ardindaki mantiktir. FE, bu zamanla degismeyen
Ozelliklerin etkisini ortadan kaldirarak tahmincilerin sonu¢ degiskeni iizerindeki net

etkisini degerlendirebiliriz (Torres-Reyna, 2007).

FE modelinin bir baska 6nemli varsayimi, bu zamanla degismeyen
ozelliklerin bireye 0zgii oldugu ve diger kisisel ozelliklerle iliskilendirilmemesi
gerektigidir. Her varlik farklidir, bu nedenle isletmenin hata terimi ve sabit
degerleriyle iliskilendirilmelidir. Hata terimleri birbiriyle iliskilendirilirse, FE uygun
degildir; ¢linkii ¢ikarimlar dogru olmayabilir ve bu iliskiyi (muhtemelen rastgele
etkiler kullanarak) modellememiz gerekebilir, bu da Hausman testi icin temel bir
gerekcedir (Torres-Reyna, 2007).

3.1.1.2. Rassal Etkiler Modeli (Random-Effects Model)

Rassal etkiler modelinin ardindaki mantik, sabit etkiler modelinin aksine,
varliklar aras1 farkliligin modelde bulunan 6ngdriicii yada bagimsiz degiskenlerle
rasgele ve iligkisiz oldugu varsayilmaktadir. Varliklar arasindaki farkliliklarin

bagimli degisken tizerinde etkisi varsa rassal modeli kullanilir. Rassal modelin bir
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avantaji, zamanla degismeyen degiskenleri dahil edebilmemizdir. Sabit etkiler

modelinde bu degiskenler kesisim tarafindan emilir.

Sabit etkilere sahip regresyon ve rassal etkilere sahip regresyon
modellerinin hangisinin verilerimiz icin, tahmin edilen modellerin cift olarak

karsilagtirilmasi gerekir:

a) Sabit etki gOsteren regresyon modeli, ugtan uca regresyonla
karsilastirilabilir (Wald testi).

b) Rassal etkilere sahip regresyon modeli, ucgtan uca regresyonla
karsilastirilabilir (Broysch-Pagan testi).

c) Rassal etki gosteren bir regresyon modeli, sabit etkileri olan regresyon

modeli ile karsilastirilabilir (Hausman testi).

3.1.1.3. Sabit ve Rassal Etkiler ve Hausman Testi

Sabit ve rassal etkiler arasinda se¢im yaparken, hem rastgele etkiler
regresorleri arasindaki iligkisiz hipotezi test etmek hem de veri kiimesinin olusum

ozelliklerine ve i¢erdigi nesnelerin 6zelliklerine dayanmak miimkiindiir.

Panel veri analizi igerisinde sabit etkiler modeli, siklikla kullanilan ve
istatistiksel 6zellikleri agisindan arzu edilen 6zelliklere sahiptir. Ancak rassal etkiler
modeli sabit etkiler modeline gére daha etkin sonuclar veriyorsa, rassal etkiler
modeli kullanilmalidir. Dolayisiyla her ikisi de tutarli olan fakat etkinligi farkli olan
iki model arasinda daha etkin olan1 tespit etmek gerekir. Literatiirde, bu etkinlik testi,
diger bir ifadeyle sabit etkiler modeli ve rassal ekiler modeli arasinda se¢im
yapabilmek igin k serbestlik dereceli ki-kare dagilimma uyan Hausman testi
kullanilmaktadir (Baltagi, 2010: 20)
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3.1.1.4.  Panel Birim Kok Testi (CADF)

Birim kok test hipotezinin Onemi ¢ikarimlar1 oldugu ana uygulama
alanlarindan biri ekonomidir. Birim kok testinin bigimsel istatistiksel testleri,
ekonomistlerin ilgisini ¢ekmektedir, ¢linkii ¢ogu makroekonomik verinin gosterdigi
duraganlhigin niteligini degerlendirmeye yardimci olabilirler. Ozellikle, trendin
stokastik olup olmadigini, bir birim kokiin varliginda veya deterministik olup
olmadigini, polinom zaman trendinin varliginda belirlemeye yardimeci olurlar

(Phillips ve Perron, 1988: 335).

3.1.1.5. Raporlama R? (Stata Spesifik)

Belirlilik katsayis1 - R? modelin uyum iyiligi hakkinda bilgi veren bir
istatistiktir. Bu katsay1r dogrusal modeller s6z konusu oldugu zaman agiklayici
degiskenler tarafindan bagimli degiskenin ne kadarmin agiklandigini ifade eder.
Dogrusal regresyon modellerinde modelin ne kadar agiklayici oldugunu belirleyen
uyum iyiligi olgiisii olarak RZ?degerinin kullanilmas1 yaygin bir yaklasimdir
(Caglayan ve Astar, 2010: 2). R?’nin yiiksek olmasi regresyon model uyumunun iyi
oldugunu gosterir. regresyon iyilik uyum indeksi (goddnest of fist) olarak R2
kullanildiginda artiklarin toplam karesi ne kadar diisiik olursa uyum o kadar ytiksek
oluyor. Ancak bagimsiz degisken sayisi arttikca sayisi arttikca payda diismeye
devam edecektir. Boylelikle R? diismeyecek ve ne kadar ¢ok degisken modele

katilirsa o kadar yiiksek bir uyum ortaya ¢ikacaktir.

3.2. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Bu arastirma bes Orta Asya Ulkelerininfinansal entegrasyonunu etkileyen

etkenler dlglmektedir. Bu iilkeler agagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 17. Analiz Kapsamindaki Orta Asya Ulkeleri

NO KOD ULKELER
1 TKM TURKMENISTAN
2 TCK TACIKISTAN
3 KZK KAZAKISTAN
4 KGZ KIRGIZISTAN
5 0zB OZBEKISTAN

Aragtirma kapsaminda iki analiz yapilmistir: Birinci analize bes iilkenin
hepsi dahil edilmistir. Ikinci analize ise, bes iilkenin dordii yani, Tacikistan,
Kazakistan, Kirgizistan ve Ozbekistan dahil edilmistir. Tiirkmenistan ikinci analizde

finansal verilerinin yetersizliginden dolay1 arastirma kapsami disinda kalmistir.

3.3. Arastirmanin Yontemi ve Veri Seti

Aragtirmada panel veri analizi zaman serisi kullanilmaktadir. Veriler Diinya
Veri Atlasi’'ndan ve Asya Kalkinma Banka’sinin finansal tablolarindan elde
edilmistir. Elde edilen veriler 2008 ve 2017 yillar araligin1 baz alan dénemlerdir. Bu
baglamda ekonometrik analizde tilkelerin on yillik veriler panel veri setine

doniistiiriilerek degerlendirilmistir.

3.3.1. Degiskenlerin  Tammmlanmas1 ve  Modelin

Olusturulmasi

Bu calismada Orta Asya Ulkelerinin dogrudan yabanci yatirimlarinin;
yurti¢ci kredilerinin, yabanci varliklarinin, finansal hesaplarinin ve dogrudan
yatirrmlariin finansal entegrasyona etkileri panel veri regresyon modeli kurularak

analiz edilmektedir.
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Modelin olusturulmasinda panel veri regresyon modeli zaman serisi
kullanilmaktadir. Bu modelde bir bagimli ve birden fazla da bagimsiz degiskeni
vardir. Birinci analizde bir regresyon modeli kurulmustur ve analizde kullanilacak

bagimli ve bagimsiz degiskenler asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 18. Analiz 1. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Degiskenler Kod Bagimh Bagimsiz Degiskenler
Adlar1  Degiskenler
Dogrudan Yabanci | DYY DYY G+EO+IHR+ITL+DK+TFE
Yatirim
Déviz Kuru DK
Gayri Safi Yurtici G
Hasila
Enflasyon Orant E
Ihracat IHR
Ithalat ITL
Tiketici Fiyat TFE
Endeksi

Analiz 1. Hipotezler

Ho: Dogrudan yabanci yatirimlarin finansal entegrasyona etkisi yoktur

Hi: Dogrudan yabanci yatirimlarin finansal entegrasyona etkisi vardir

Kurulmus olan hipotez dikkate alinarak iilkelerin finansal performans
dlgiilerinden, G, EO, THR, iTH, DK ve TUFE se¢ilmis ve bu gostergeler iizerinden
dogrudan yabanci yatirim oraninin etkileri arastirilmasi amaclanmistir. Bu amag

dogrultusunda hipotezin testi i¢in asagidaki regresyon denklemi olusturulmustur.
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ANALIZ 1. MODEL: DYYit =Boit +Pp1G + P2EO + BsIHR + B4ITL + BsDK+

Be TFE+Eit

Tablo 19. Analiz 2. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Degiskenler Kod Bagimh Bagimsiz Degiskenler
Adlar1  Degiskenler
vurtici YiK ] YK G+KSA+OSA+KVBF+ DK
Krediler i '
Yabanci YVK YVK G+DK+IHR+ITL+DY
Varliklar
Déviz Kuru DK DK G+E+DYY+YVK+YIK
Dogrudan DY DY G+E+YVK+DK+YIK
Yatirim
Gayri Safi G G DK+DB+HRHTL+YVK
Yurti¢i Hasila
Enflasyon 7
Orami
Ihracat IHR
Ithalat ITL
Kamu KSA
Sektorinden
Alacaklar
Ozel Sektorden = OSA
Alacaklar
D1s Borg DB
Kisa Vadeli KVBF
Borc Faizleri

Analiz 2. Hipotezler

Ho: Finansal entegrasyonun yurtici kredi oranina etkisi yoktur

Hi: Finansal entegrasyonun yurti¢i kredi oranina etkisi vardir
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Analiz 2. MODEL 1I: YIKit =Poir+PiGit + B2KSAi +P30SAirt PaKVBFit

+BsDKit + Eit

Ho: Finansal entegrasyonun yabanci varliklar oranina etkisi yoktur

Ha: finansal entegrasyonun yabanci varliklar oranina etkisi vardir

Analiz 2. MODEL III: YVKit = Boitt PiGit +P2DKit +B3IHRit +P4lTLit +

BsDYit +Eit

Ho: Finansal entegrasyonun gayri safi yurtigi hasilaya etkisi yoktur

Ha: Finansal entegrasyonun gayri safi yurtici hasilayaetkisi vardir

Analiz 2. MODEL IV: Gi=Poit+ B1DKit + B2DBit + BalHRit +Bal TLit +

B5YVKit + Eit

Ho: Finansal entegrasyonun doviz kuru oranina etkisi yoktur

Hi: Finansal entegrasyonun doviz kuru oranina etkisi vardir

Analiz 2. MODEL V: DK = Boit"' BlGit + BZEit+ BgDYYit + B4YVKit +

BsYIKir+ €it

Ho: Finansal entegrasyonun dogrudan yatirima etkisi yoktur

Hai: Finansal entegrasyonun dogrudan yatirima etkisi vardir
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Analiz 2. MODEL VI:  DYit = Boit+ B1Git + B2Eit + B3YVKirt B4DKit +

BsYIiKit + Eit

Hipotez, modellerinin gegerliligi ve kullanilan finansal entegrasyon

Olciilerine ait katsayilarin anlamliliklari istatistiksel olarak test edilecektir.

3.3.2. Ampirik Bulgular

Arastirmada daha once de bahsedildigi gibiOrta Asyatlkelerinin finansal
parametrelerinin finansal entegrasyonuna etkilerini 6l¢mek i¢in 2008 ve 2017 yillar
araligindaki veriler panel veri setine doniistiiriilerek panel veri analizi yapilmstir.
Oncelikle panel veri analizinde yatay kesit bagimlilik testi yapilmistir. Seriler
arasinda yatay kesit bagimliligi (YKB) bulunmasina ragmen, yatay kesit olmadan
yapilan analiz elde edilmesi gereken sonuglar1 6nemli 6lgiide etkiler. Bu nedenle,
analize baslamadan Once serideki yatay kesit bagimliliinin varliginin kontrol
edilmesi gerekir (Yildirim vd., 2013: 86). Yatay kesit bagimlilik testinin hipotezleri
asagidaki gibi kurulur:

Ho:Yatay kesit bagimlilig1 yoktur

Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir

Test sonucunda elde edilecek olasilik degeri 0.05’ten kiigiik oldugunda Ho
hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde reddedilmekte ve paneli olusturan veriler arasinda
yatay kesit oldugu anlamina gelmektedir (Goger vd., 2012: 456). Verilerin yatay

kesit bagimlilig1 test sonucu asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 20. Analiz 1. Peseran CD Yatay Kesit Bagimlilik Testi

G E DYY iHR iTL DK TFE

CD 3.2193 33935 | -0.735 | 14281 | 3.561 3.5667 | 3.3171

Testi
(0.1605) | (0.0005) ' (0.2634)  (0.2080) ' (0.0028) @ (0.0509) (0.0194)

Test sonuclarina gére EO, ITL, DK ve TFE serilerinde yatay kesit
bagimlilig1 varken; G, DYY ve IHR serilerinde yatay kesit bagimliliginin olmadig:

goriilmiistiir.

Verinin hem zaman hem de yatay kesit boyutuna iligkin bilgiyi dikkate alan
panel birim kok sinamalarinin, sadece zaman boyutuyla ilgili bilgiyi géz 6nlne alan
zaman serisi birim kok sinamalarindan, istatistiksel anlamda daha gii¢lii oldugu kabul
edilmektedir. Yatay kesit boyutunun analize eklenmesiyle, verideki degiskenlik de
artmaktadir (Altintag ve Mercan, 2015: 361). Analiz 1. panel birim kok test sonuglar
Tablo 20. de yer almaktadir.
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Degiskenler Seviye Degerleri LLC IPS MADWU
G Sabit -1.5001*** -0.58454*** 54.975***
Sabitli&Trendli | -3.5806*** -1.7738*** 55.565***
EO Sabit -2.046*** -2.8667** 41.308***
Sabitli&Trendli | -4.4198*** -4.4469*** 05.423***
DYY Sabit -2.8798*** -3.6395*** 43.575%**
Sabitli&Trendli | -4.4755*** -4.1064*** 64.72***
iHT Sabit -3.364*** -3.7881*** 57.451***
Sabitli&Trendli | -5.2291*** -2.6403*** 49.026***
L Sabhit -1.6658*** | -4.8043*** | 101.38***
Sabitli&Trendli | -7.5235*** -1.5747%*%* 166.53***
DK Sabit -1.9896*** -2.1605*** 32.985***
Sabitli&Trendli | -1.8483*** 0.16256** 114.46***
TFE Sabit -3.6827*** -4,1141*** 63.655***
Sabitli&Trendli | -0.13653*** -2.4442** 76.032***

Not: Tabloda yer alan *, ** ve *** simgeleri ilgili istatistigin sirasiyla %5,

%1 ve %0,1 onem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 20°de birim kok test sonuglarinin tahminlerine gore tiim degiskenlerin

sabit, sabitli ve trendli anlam diizeyde duragan oldugu goriilmektedir.

Calismada panel veri analizinin sabit etkili ve rassal etkili modeller arasinda

se¢im yapmak i¢in Oncelikle Hausman testi uygulanmalidir. Birinci analizin

kurulmus olan panel veri regresyon modellerinin Hausman testi istatistigi ve sabit

etkili veya rassal etkili sonuglari sirasiyla asagidaki tablolarda yer almaktadir.
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Tablo 22. Analiz 1. MODEL | (DYY) Hausman Test Sonucu

Test Ozeti Ki-kare istatistigi P-degeri

Rassal Kesit 6.19 0.4021

Tablo 23. Analiz 1. MODEL I (DYY) Rassal Etkili Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi ~ P-degeri
C 7.165823 1.098817 6.52 0.0000
G 0.158009 0.159031 0.99 0.3274
EO -0.002410 0.005796 -0.41 0.6801
[HT 0.032462 0.021879 1.48 0.1471
ITL 0.013193 0.028370 0.04 0.9717
DK -0.013193 0.004871 -2.71 0.0105
TFE -0.253793 0.188543 -1.35 0.1872
Agirhkl Istatistikler
R-kare 0.5188
F-Istatistigi 2.4444
Durbin-Watson stat 1.4935
Prob(F-Istatistigi) 0.0152

Tablo 21°de gosterildigi gibi bagimli degisken DYY (dogrudan yabanci
yatirim) denkleminde yapilan hausman test sonucunda P degeri 0.40 ¢ikmistir. Bu
sonuca gore DYY rassal etkili model ile tahmin edilmistir. Rassal etkili model

tahmin sonuglarina gére DK (doviz kuru) hari¢ diger degiskenler anlamsiz ¢ikmustir.
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DK bir birim artarken DYY 0.01 birim azalmistir. R? %51 degerinde ve F testi

modelin istatistiksel agidan anlamli oldugunu agiklamaktadir.

Daha &énce de bahsettigimiz gibi ¢alismada iki analiz yapilmistir. Ikinci
analize dort iilke dahil edilmistir. Tirkmenistan veri yetersizliginden dolay1 ikinci
analiz kapsami disinda kalmustir. Ikinci analiz verilerinin yatay kesit bagimlilik test

sonucu asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 24. Analiz 2. Peseran CD Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Degiskenler 'CD Test Olasihk
Istatistigi
G 1,4033 0,1605
E 3,47 0,0005***
DYY -0,23819 0,8117
HT 1,2591 0,2080
ITL 2,9821 0,0029**
DK 5,0595 0,0000***
YVK 0,80289 0,4220
YiK -2,2705 0,0232*
KSA 0,857 0,3914
OSA 6,5756 0,0000***
DB 5,4031 0,0000***
KVBF -1,2756 0,2021
DY -0,42228 0,6728

Not: Tabloda yer alan *, ** ve *** simgeleri ilgili istatistigin sirasiyla %3,

%1 ve %0.1 dnem diizeyde anlamli oldugunu gdstermektedir.
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Birinci analizde de oldugu gibi yatay kesit bagimlilig1 test edildikten sonra
panel veri birim Kok testi yapilarak serilerin duragan olup olmadig: test edilmistir.
Ekonometrik analiz yaparken sahte regresyonla karsilasmamak, t, F testlerinde ve R?
degerlerde sapmali sonuclarin ¢ikmamasi igin serilerin duragan olmasi gerekiyor.
Analizde birimler arasinda korelasyonun olmadigi zamanda ise farkli gelistirilmis

birim kok testleri kullanilir.

Tablo 25. Analiz 2. Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler | Seviye Degerleri LLC IPS MADWU
G Sabit -1.760*** -1,346* 54,919***
Sabitli & Trendli | -3.102*** -1,518** 50,709***
E Sabit -1,341 -2,404** 33,539***
Sabitli & Trendli | -4,579*** -4,569*** 90,464***
DYY Sabit -3,365*** -4,064*** 44,316***
Sabitli & Trendli | -2,792** -2,866** 34,555***
[HR Sabit -6,242*** -4, 417%** 56,624***
Sabitli & Trendli | -4,596*** -2,146%** 40,215***
ITL Sabit -4,406*** -5,427*** 99,953***
Sabitli & Trendli | -5,803*** -5,446*** 103,540***
DK Sabit -1.254 -1.742* 26.276***
Sabitli & Trendli | -1.363 0.943 105.28***
Sabitli & Trendli -4,449%** -2,778** 75,246%**

YVK Sabit 2,968 4,893 0,857
Sabitli & Trendli -1,476* 2,620 45,616***

YiK Sabit 0,288 2,565 1,178
Sabitli & Trendli -1,850* -1,875* 40,887***

KSA Sabit 3,453 4,019 5,099*
Sabitli & Trendli -0,095 -1,934* 62,944***
OSA Sabit -9,218*** -2,533** 92,566***
Sabitli & Trendli -2,540** -0,465 87,111***
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DB Sabit -3,815%** -2,588** 27,629***
Sabitli & Trendli | -3,529*** -4,300*** 76,249***

KVBF Sabit -2,823** -1,677* 15,945*
Sabitli & Trendli | -4,159*** -5,218*** 80,858***
Sabitli & Trendli | -3,537*** -3,173*** 52,356***
DY Sabit -4,709%** -3,911%** 41,807***
Sabitli & Trendli | -4,688*** -5,214*** 108,121***

Not: Tabloda yer alan *, ** ve *** simgeleri ilgili istatistigin sirasiyla %S5,

%1 ve %0.1 6nem diizeyde anlamli oldugunu gostermektedir.

Analiz 2. MODEL II (YiK) Bulgular

Ho: Finansal entegrasyonun yurti¢i kredi oranina etkisi yoktur

Hi: Finansal entegrasyonun yurti¢i kredi oranina etkisi vardir

Analiz 2. MODEL II: YIKit =Poir+1Git +P2KSAit +BsOSAit+ B4KVBFit +

BsDKit + Eit

Tablo 26. Analiz 2. MODEL II (YIK) Hausman Test Sonucu

Test Ozeti Ki-kare istatistigi P-degeri

Rassal Kesit 3.4195 0.6356
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Tablo 27. Analiz 2. MODEL II (YIK) Rassal Etkili Tahmin Sonuglart

Degiskenler Katsay1 Std. Hata  t-istatistigi  P-degeri
C 8.852012 7937099 -1.129501 _ 0.2666
G 0.381336 0.951978  0.400573 0.6912
KSA 0.022826 0.011805  1.933653 0.0615
OSA -0.152754 0.136156 -1.121909 0.2698
KVBF 0.034577 0.021915 1.577728 0.1239
DK 0.327631 0.046302 7.0755965 0.0000

Agirlikli  Istatistikler

R-kare 0.8161
F-Istatistigi 30.181
Durbin-Watson stat 0.6737
Prob(F-Istatistik) 0.0000

Tablo 25°da gosterildigi gibi bagimli degisken YIK (yurtigi krediler)
denkleminin yapilan hausman test sonucunun P degeri 0.6356 > 0.05 oldugu igin
YIK denklemi rassal etkili model ile tahmin edilmistir. R? degeri 0.81, F-istatistik
degeri ise 0.000 < 0.05 ve F testi modelin istatistiksel a¢idan anlamli oldugunu

gostermektedir.

Analiz 2. MODEL 111 (YVK) Bulgular

Ho: Finansal entegrasyonun yabanci varliklar oranina etkisi yoktur

Hi: Finansal entegrasyonun yabanci varliklar oranina etkisi vardir
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Analiz 2. MODEL I1I: YVKit = Boitt BiGirt B2DKit +B3IHRit +Bal TLit +

BsDYit +Eit

Tablo 28. Analiz 2. MODEL 11l (YVK) Hausman Test Sonucu

Test Ozeti Ki-kare istatistigi P-degeri

Rassal Kesit 2.2751 0.8099

Tablo 29. Analiz 2. MODEL Il (YVK) Rassal Etkili Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata  t-istatistigi ~ P-degeri
C 43.65022 55.56626  0.785553 0.4376
G -13.66885 8.198088 -1.667322 0.1046
DK 0.664984 0.224913  2.956634 0.0056
[HR 2.496078 0.993821  2.511597 0.0169
ITL -2.842831 1.304169 -2.179802 0.0363
DY 0.085304 0.051280  1.663500 0.1054
Agirlikli  Istatistikler
R-kare 0.4138
F-Istatistigi 4.7995
Durbin-Watson stat 1.1459
Prob(F-Istatistik) 0.0010

Tablo 27’de gosterildigi gibi bagimhi degisken YVK (yabanci varliklar)
denkleminde hausman test sonucunun P degeri 0.80> 0.05 oldugu i¢in YVK
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denklemi rassal etkili model ile tahmin edilmistir. R? degeri 041 ve F testi modelin

istatistiksel olarak anlamli oldugunu aciklamaktadir.

Analiz 2. MODEL 1V (G) Bulgular

Ho: Finansal entegrasyonun gayri safi yurtici hasilaya etkisi yoktur

Ha: Finansal entegrasyonun gayri safi yurti¢i hasilaya etkisi vardir

Analiz 2. MODEL IV: Gi=Boit+ P1DKit + B2DBit + PalHRi +Bal TLic +

BsYVKit + Eit

Tablo 30. Analiz 2. MODEL IV (G) Hausman Test Sonucu

Test Ozeti Ki-kare istatistigi P-degeri

Rassal Kesit 2.5411 0.7703

Tablo 31. Analiz 2. MODEL IV (G) Rassal Etkili Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata  t-istatistigi ~ P-degeri
C 8.624763 0.893193  9.656105 0.0000
DK 0.006323 0.004241  1.491017 0.1452
DB -0.050540 0.010780 -4.688457 0.0000

[HR 0.031173 0.017424  1.789071 0.0825
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ITL -0.031079 0.022643 -1.372604 0.1789
YVK -0.005214 0.002772 -1.880559 0.0686
Agirlikli  Istatistikler
R-kare 0.4817
F-Istatistigi 6.3195
Durbin-Watson stat 2.1908
Prob(F-istatistik) 0.0000

Tablo 29’da gosterildigi gibi bagimh degisken G (gayri safi yurtici hasila)
denkleminin hausman test sonucunun P - degeri 0.77> 0.05 oldugu igin FNA
denklemi rassal etkili modeli ile tahmin edilmistir. R? degeri 0.48 ve F testi modelin

istatistiksel agidan anlamli oldugunu ag¢iklamaktadir.

Analiz 2. MODEL V Bulgular

Ho: Finansal entegrasyonun déviz kuru oranina etkisi yoktur

Hi: Finansal entegrasyonun doviz kuru oranina etkisi vardir

Analiz 2. MODEL V: DKit  =Poict P1Git+ B2Eir+ PaDYYit + PaYVKit +

BsYIK + €it

Tablo 32. Analiz 2. MODEL V (DK) Hausman Test Sonucu

Test Ozeti Ki-kare istatistigi P-degeri

Rassal Kesit 3.63731 0.6025




Tablo 33. Analiz 2. MODEL V (DK) Rassal Etkili Tahmin Sonuglari
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Degiskenler Katsay1 Std. Hata  t-istatistigi  P-degeri
C -1.039402 21.54831 -0.048236 0.0021
G -1.040832 2.745760 -0.379069 0.7070
E 3.134511 1.565648  2.002053 0.0533
DYY 0.018520 0.018190 1.018122  0.3158
YVK 0.144810 0.050213  2.883886 0.0068
YIK 2.969740 0.273437  0.946935 0.0000
Agirlikli  Istatistikler
R-kare 0.8678
F-Istatistigi 11.728
Durbin-Watson stat 1.0843
Prob(F-Istatistik) 0.0000
Tablo 31°de gosterildigi gibi bagimli degisken DK (doviz kuru)

denkleminin hausman test sonucunun P-degeri 0.6025> 0.05 oldugu i¢in DK

denklemi rassal etkili modeli ile tahmin edilmistir. R? degeri 0.86 ve F testi modelin

istatistiksel acidan anlamli oldugunu agiklamaktadir.

Analiz 2. MODEL VI (DY) Bulgular

Ho: Finansal entegrasyonun dogrudan yatirima etkisi yoktur

Hi: Finansal entegrasyonun dogrudan yatirima etkisi vardir

Analiz 2. MODEL VI: DYit

BsYiKit + Eit

= Boit+ P1Gic + P2Eit + B3YVKic+ PiDK+



Tablo 34. Analiz 2. MODEL VI (DY) Hausman Test Sonucu
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Test Ozeti Ki-kare istatistigi P-degeri

Rassal Kesit 3.90170.5600

Tablo 35. Analiz 2. MODEL VI (DY) Rassal Etkili Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi ~ P-degeri

C -271.2284 160.2178 -1.692874 0.0996

G 39.15753 17.56848  2.228852 0.0325

E 9.187387 12.52486  0.733532 0.4683

YVK -0.016287 0.360557 -0.045171 0.9642

DK 5.066802 1.131329  4.478627 0.0001

YiK -22.04616 3.807330 -5.790452 0.0000
Agirlikli  Istatistikler

R-kare 0.7818

F-Istatistigi 6.3990

Durbin-Watson stat 1.9015

Prob(F-Istatistigi) 0.0000

Tablo 33’de goriildiigii gibi bagimli degisken DY (dogrudan yatirim)

denkleminin hausman test sonucunun P - degeri 0.5600> 0.05 oldugu i¢in DY

denklemi rassal etkili modeli ile tahmin edilmistir. R? degeri 0.78 ve F testi modelin

istatistiksel agidan anlamli oldugunu agiklamaktadir.

Kurulmus panel regresyon modellerinin sabit ve rassal etkili tahmin

sonuglart asagidaki tabloda yer almaktadir:



Tablo 36.Sabit ve Rassal Etkili Model Tahmin Sonuglari
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Degiskenler MODEL | MODEL 11 MODEL 111 MODEL IV MODEL V MODEL VI
DYY YiK YVK G DK DY
Sabit 7.165823*** -8.852012 43.65022 8.624763*** -1.039402*** -271.2284*
(0.0000) (0.4963) (0.4376) (0.0000) (0.0021) (0.0996)
DYY - - - - -0.018520 -
(0.3158)
G 0.158009 0.381336 -13.6685 - -1.040832 439.15753***
(0.3274) (0.6912) (0.1046) (0.7070) (0.0325)
E -0.002410 - - 3.134511*** -
(0.6801) (0.0533)
TFE -0.253793 - - - - -
(0.1872)
IHR 0.032462 - 2.496078*** 0.031173* - -1.685574
(0.1471) (0.0169) (0.0825) (0.6194)
ITL 0.013193 - -2.842831*** -0.031079 - 6.289346
(0.9717) (0.0363) (0.1789) (0.1861)
DK -0.01319*** 0.327631*** 0.664984*** 0.006323 - 5.066802***
(0.0105) (0.0000) (0.0056) (0.1452) (0.0001))
DY - - 0.085304 - - -
(0.1054)
YIK - - - -- 2.969740*** -22.04616***
(0.0000) (0.0000)
YVK - - - -0.005214*** 0.144810*** -0.01628)7
(0.0686) (0.0068) (0.9642)
KSA - 0.022826* = - = -
(0.0615)
OSA - -0.152754 - - - -
(0.2698)
DB - - - -0.050540*** - -
(0.0000)
KVBF - 0.034577 - - - -
(0.1239)
R? 0.5188 0.8161 0.4138 0.4817 0.8678 0.7818
Prob (F- 0.0000 0.0010 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
istatistik)
Gozlem Sayisi 50 40 40 40 40 40
Grup Sayist 5 4 4 4 4 4
Zaman 10 10 10 10 10 10
Not: *, #* *** glasilik degerlerinin %10, %5 ve %1 6nem diizeyini gosterir.
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Analiz 1. Hipotezler

Ho: Dogrudan yabanci yatirimlarin finansal entegrasyona etkisi yoktur

Hi: Dogrudan yabanci yatirimlarin finansal entegrasyona etkisi vardir

ANALIZ 1. MODEL I: DYYj = 7.165823+0.158009G;; — 0.002410EOQ;; +

0.0324621HRit + 0.013193ITLi: — 0.013193DKit— 0.253793TFEit + Eijt

MODEL [I’degayrisafi yurtici hasilanin (G), ihracatin (IHT) ve ithalatin
(ITL) dogrudan yabanci yatinm (DY) iizerinde pozitif etkileri vardir ve dogrudan
yabanci yatirimi arttirdigini gostermektedir. Enflasyon oraninin (EO), déviz kurunun
(DK) ve tiiketici fiyat endeksinin (TFE) ise dogrudan yabanci yatirim {izerinde

negatif etkileri vardir ve dogrudan yabanci yatirimi azalttigini gostermektedir.

Yapilan birinci analiz sonucunda gore dogrudan yabanci yatirimlarin

finansal entegrasyon tizerinde etkisi vardir. Hi hipotezi kabul edilir.

Analiz 2. Hipotezler

Ho: Finansal entegrasyonun yurti¢i kredi oranina etkisi yoktur

Ha: Finansal entegrasyonun yurtici kredi oranina etkisi vardir

Analiz 2. MODEL II: YIKj =-8.852012+0.381336Git + 0.022826KSAit—

.01527540SAit + 0.034577KVBF;: + 0.327631DKit + &it
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MODEL II’de Gayrisafi yurti¢i hasilanin (G), kamu sektoriinden alacaklarin
(KSA) ve doviz kurunun (DK) kisa vadeli borg faizlerinin (KVBF) yurtici kredileri
tizerinde pozitif etkileri vardir ve yurti¢i kredi oranimi arttirdigini gostermektedir.
Ozel sektorden alacaklarin (OSA), kisa vadeli bor¢ faizlerin (KVBF) ise yurtigi
krediler tizerinde negatif etkisi vardir ve yurti¢i krediler oranini azalttigini

gostermektedir.

Analiz 2. MODEL IlI: YVKi = 4365022— 13.66885G;j; + 0.664984DKit

+2.496078IHR;t - 2.8428311TLi+ 0.085304DY it *+Eit

MODEL III’de déviz kurunun (DK), ihracatin (IHR) ve dogrudan yatirimin
(DY) yurtici krediler lizerinde pozitif etkisi vardir ve yurti¢i kredileri arttirdigini
gostermektedir. Gayri safi yurti¢i hasilanin (G) ve ithalatin (ITL) yurtici krediler

uzerinde negatif etkisi vardir ve yurti¢i kredileri azalttigini gostermektedir.

Analiz 2. MODEL IV: Gi=8.624763+ 0.006323DKj: - 0.050540DBi: +

0.031173IHR;t - 0.031079ITLit— 0.005214Y VK + Eit

MODEL IV’de déviz kurunun (DK), ihracatin (IHT) gayrisafi yurtici
hasilanin tizerinde pozitif etkileri vardir ve gayri safi yurti¢i hasilay: arttirdigini
gostermektedir. Dis borcun (DB), ithalatin (ITL) ve yabanci varliklarin (YVK) ise
gayri safi yurti¢i hasilanin lizerinde negatif etkisi vardir ve finansal hesab1 azalttigini

gostermektedir.

Analiz 2. MODEL V: DKj =-1.039402- 1.040832Git + 3.134511E;; +

0.018520DYYi: + 0.144810YVKi: + 2.969740Y 1Kt + Eijt

MODEL IV’de enflasyon oraninin (E), dogrudan yabanci yatirimin (DYY),
yabanci varliklarin (YVK) ve yurtici kredilerin (YIK) déviz kuru Uzerinde pozitif
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etkisi vardir ve doviz kurunu arttirdigini géstermektedir. Gayri safi yurtici hasilanin
(G) ise doviz kuru iizerinde negatif etkisi vardir ve doviz kurunu azalttigini

gostermektedir.

Analiz 2. MODEL VI: DY = -271.2284 + 39.15753Git + 9.187387Eit -

0.016287YVKj; + 5.266802DKit — 22.04616YIKit + Eit

MODEL VI’de gayri safi yurti¢i hasilanin (G), enflasyon oraninin (E) ve
doviz kurunun (DK) dogrudan yatirim iizerinde pozitif etkisi vardir ve dogrudan
yatirnmi arttirdigint gostermektedir. Yabanci varliklarin (YVK) ve doviz kurunun
(DK) ise dogrudan yatirnmi negatif etkilemektedir ve dogrudan yatirimi azalttigini

gostermektedir.

Yapilan ikinci analiz sonuglarina gore finansal entegrasyonun finansal
entegrasyonun yurti¢i krediler (YIK), yabanci varliklar (YVK), finansal hesap
(FNA), diviz kuru (DK) ve dogrudan yatirim (DY) iizerinde etkisi vardir.
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SONUC

Bu arasgtirmanin amaci Orta Asya lilkelerinin finansal performanslarinin
finansal entegrasyonu tizerindeki etkileri 6lgmektir. Bu ama dogrultusunda bes Orta
Asya iilkelerinin 2008 ve 2017 donem araligindaki ekonomik ve finansal verileri

Diinya Veri Atlasi’ndan ve Asya Kalkinma Bankasi’ndan elde edilmistir.

Arastirmada veriler panel veri analizi zaman serisi ile analiz edilmistir.
Panel veri modellerinden sabit etkili ve rassal etkili modeller secilmistir. Modelleri
test edilmeden Once yatay kesit bagimliligina bakilmistir. Panel veri modellerinde
hem sabit hem rassal etkili modellerin yatay kesit bagimliligini test etmek icin
Peseran tarafindan tiiretilen CD testi kullanilmistir. Sonra da serilerin duraganligim
LLC, IPS ve MADWU birim kok testleriyle test edilmistir. Sabit ve rassal etkili

modellerin se¢imine ise Hausman Testi uygulanarak karar verilmistir.

Calismanin ilk boliimiinde finansal entegrasyon ve uluslararasi ticaretin
tanimlar1 kavramlar1 ve Olgiimleri teorik diizeyde tanimlanmis ve incelenmistir.
Ikinci boliimde ise Orta Asya iilkeleri ayri ayri ele alinarak iilkelerin; genel
goriiniimli, makroekonomik gostergeleri, dis ticaret durumu, finansal piyasasi
incelenmistir. Ugiincii béliimde iilkelerle ilgili elde edilen veriler panel veri analizi
kullanarak test edilmistir. Calisma kapsamindaki {ilkelerin finansal performanslarinin
finansal entegrasyon (zerindeki etkileri sabit etkili ve rassal etkili panel veri

modelleri ile test edilerek ortaya konulmustur.

Arastirmada iki analiz yapilmistir. Ilk analizde bes Orta Asya Ulkelerinin
dogrudan yabanci yatirimlarinin finansal entegrasyon iizerindeki etkileri analiz
edilmistir. Ikinci analizde ise, dort Orta Asya iilkeleri: Kazakistan, Kirgizistan,

Tacikistan ve Ozbekistan’in finansal entegrasyonun finansal performanslari
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uzerindeki etkileri analiz edilmistir. Tiirkmenistan veri eksikliginden dolay1 ikinci

analizden ¢ikarilmigtir.
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