Kazakistan Ekonomisinin Petrole Bagimliliginin
Azaltilmasinda Para Politikasinin Rolii

Selahattin Togay

Ozet: Kazakistan, 1991 yilinda bagimsizhgini kazandiktan sonra, 1998
yilina kadar piyasa ekonomisi kosullarina gegisin sancilarini yasamustir.
2000 vilindan itibaren petrol fiyatlarindaki yiikselmeyle birlikte, reel
gayri safi yurt ici hasila 6nemli 6lctide artarken; tiretim, istihdam ve dig
ticaret agisindan petrol sektoriine bagiml bir yap: ortaya ¢tkmustir. Ka-
zakistan ekonomisinin petrole bagimliligi nasil azaltilabilir? sorusu hem
kisa vadeli, hem de uzun vadeli iktisat politikast ¢oziimlerinin tretilmesi
agisindan kritik bir sorudur. Bu ¢alismada, Kazakistan ekonomisinin ik-
tisadi dinamiklerinin petrol sektoriine bagl olarak sekillenmesine yol
acan faktorlerin, dis kaynak kullanimindaki sorunlar ile reform cabala-
rindaki yetersizlik oldugu ortaya konmakta ve petrol sektériine bagimli-
ligin azaltilmasi agisindan, kisa dénemde, para politikasinin roliintin ne
olabilecegi tartigiimaktadir. Kazakistan Merkez Bankasinin Tenge’nin
reel degerinin petrol fiyatlarina bagl olarak istikrarsizlasmasint 6nleye-
bilecek bir sisteme yonelmesi gerektigi vurgulanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kazakistan, Dis Kaynak Kullanimi, Dogal Kay-
nak Gazabi, Déviz Kuru Politikasi, Enflasyon Hedeflemesi.

Giris

Petrol fiyatlarinin artmaya bagladigi 2000 yili sonrasi dénem, Kazakistan
ekonomisinin, uzun vadeli kalkinma-biiytime perspektifi acisindan, kritik bir
dénemi temsil etmektedir. Ilgili literatirdeki tartismalar itibariyla ele alindi-
ginda, Kazakistan ekonomisi dogal kaynak zenginliginin gazabma! ugrama
olasih@ yiksek bir ekonomi goriinimiindedir. Kazakistan’da dinamik bir
ekonomik yapi yaratilabilmesi igin, imalat sanayinin tretim yapist igindeki
goreli buyukliginiin arttirilmasina yonelik sanayi politikalarinin hayata gegi-
rilmesi bliylik bir 6Gnem tagimaktadir. Bu calismada, dogal kaynak gazabinin
azaltilmasini saglayacak sanayi politikalari neler olmalidir? sorusunun cevabt
aragtirlmamakta; dogal kaynak gazabinin azaltimasina para politikasinin
katkisinin ne olabilecegi incelenmektedir. Bu c¢ercevede, hali hazirda ara
enflasyon hedeflemesi uygulayan, Kazakistan Merkez Bankasinin, Tenge'nin
reel deg@erinin petrol fiyatlarina bagl olarak istikrarsizlasmasini 6nleyebilecek
bir sisteme yonelmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Boyle bir parasal yapinin
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yaratilmasi, dogal kaynak gazabi sorununu azaltmaya yonelik, uzun vadeli
politikalarin formilasyonunu kolaylastiracaktir.

Calismanin birinci bélimiinde, Kazakistan ekonomisinin baglangig kosullart
ortaya konulmakta; ikinci bolumde, Kazakistan ekonomisinin tretim, istih-
dam ve dis ticaret acgisindan petrol sektoriine bagimli yapisinin genel bir
fotografi verilmektedir. Uclincii bolimde ise, bu vapiy1 yaratan faktorler
analiz edilmektedir. Bu analizin amaci, dogal kaynak gazabina yol acan fak-
torler icinde para politikasi gergevesinin dizayni ile ilgili olabilecek faktérlerin
ortaya konulmasidir. Dérdiincti béliimde, petrole dayal bir Giretim yapisinin
sorun yaratmasinin nedeni incelenmekte ve dogal kaynak gazabindan kur-
tulmak icin nasil bir bakis acist geligtirilebilir? sorusuna cevap aranmaktadir.
Besinci boliimde, para politikasinin roliiniin ne olabilecegdi incelenmektedir.

Kazakistan Ekonomisinin Baslangic Kosullari ve
1999 Sonrasi1 Dénemde Makro Ekonomik Performans

Kazakistan ekonomisinin piyasa ekonomisine gegis stirecinde baslangi¢ ko-
sullarinin ortaya konmasi agisindan referans noktasi, 1991-1995 dénemidir.
Bu dénemde, Kazakistan Hiikiimetleri, fiyat kontrollerinin kaldirilmasi; devlet
isletmelerine yardimlarin azaltilmast; ézellestirme gibi alanlarda diizenlemeler
yaparak, piyasa ekonomisine gecisin alt yapisini olusturmaya calismistir.
Makro ekonomik istikrarsizhigin derinlestigi bu dénemde reel bliyime orani,
sirasyla, -%11, -%5,-%9,-%13,-%8 olarak gerceklesirken, gayrisafi yurt ici
hasilast (GSYH) reel olarak, yaklagik %39 dismiustir. Yillik enflasyon orani
ise, %79, %1381, %1662, %1892 ve %176 diizeylerine ulagmstir. Bagka
bicimde ifade edilirse, s6z konusu yillarda Kazakistan ekonomisi bir stagflas-
yon stireci yasamustir. Bu stirecin ortaya ¢itkmasinda ti¢ olgu ¢ok énemli rol
oynamugtir. Birincisi, gerekli kurumlar yaratiimadan fiyatlarin serbest birakil-
masidir. Ikincisi, Kazakistan’da niifusun yaklasik olarak 17 milyondan 15
milyona diigsmesidir. Gé¢ eden niifusun 6énemli bir kesiminin egitim diizeyi
yiksek insanlardan olusmasi Kazakistan’dan Rusya’ya dogru ortaya cikan
niifus akimini bir beyin gécii haline getirmistir (Pomfret 2005: 861). Uglincii-
st ise, Kazakistan’'in, Ozelikle mineral sektoriiniin Giretim zinciri acisindan,
basta Rusya olmak tzere, eski Sovyetler Birligi ekonomileriyle entegrasyon
diizeyi son derece vyiiksek oldugu icin, bagmsizlik sonrasi dénemde,
COMECON ve Ruble Bélgesi’'nin ortadan kalkmasi, Sovyet diinyasinin ken-
disine 6zgl kosullari gergevesinde tasarlanmis olan ticaret ve tiretim zincirinin
bliyiik hasar gérmesine neden olmustur (Bevan vd. 2001: 113).

1996-1997 yillan, 6zellestirme programlarinin biyik 6lclide tamamlandig
ve stagflasyon kosullarindan cikis yillaridir. 2000 yilinda ¢cok énemli bir mali
reform yapilarak, tasarruf fonu ve stabilizasyon fonu 6zelliklerine sahip olan,
ulusal petrol fonu kurulmustur. Ortaya ¢ikan biiyiime dinamizmiyle birlikte,
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2001 yihinda Avrupa Birligi ve 2002 yiinda ABD, Kazakistan’a, piyasa eko-
nomisi statiisii vermislerdir. Kazakistan, CIS? iilkeleri icinde piyasa ekonomisi
statisti verilen ilk tilke olmustur. Bununla birlikte, Kazakistan, 2002 yilinda,
Moody’s tarafindan, yatinm yapilabilir (investment grade) tilke statiisiine
yikseltilmistir (UniCredit Group 2007: 14). Tablo-1 aracihgiyla, Kazakis-
tan’in temel makro ekonomik gostergelerine bakildiginda, 1999 sonrast do-
nemde enflasyon oraninin goreli olarak diistigi; reel blyiime performansi-
nin olaganuUsti yiksek oldugu; issizlik orani diserken, reel Ucretlerin arttig;
cari acik ve bltce agiginin 6énemli sorun olusturmadigi goértilmektedir.

Tablo 1: Kazakistan’in Temel Makroekonomik Géstergeleri (%)

Enflas- Reel ;L Nominal Cari Biitce
L Issizlik Ucret >
Yillar yon Buytime 0 Art Acik / Acigi /
Orani Oram rant '3 GSYH GSYH
Orani
1999 17.8 2.7 13.5 12.6 -0.1 -5
2000 9.8 9.8 12.8 33.9 3.1 -0.8
2001 6.4 13,5 10.4 25.5 5.3 2.7
2002 6.6 9.8 9.3 15.1 4.1 1.4
2003 6.8 9.3 8.8 15.6 -0.9 29
2004 6.7 9.6 8.4 158 0.8 2.7
2005 75 9.7 8.1 37.7 -19 5.8
2006 8.4 10.6 7.8 19.1 2.2 75

Kaynak: IMF (2005), IMF (2006), IMF (2007) ve NBK Web sitesi www.nationalbank.kz).

Ancak, s6z konusu makro gostergeler itibariyla ortaya cikan bliylime stireci-
nin saghkh bir bliyiime streci olup olmadigi; rekabet glicti yiiksek bir eko-
nomik yapi yaratip yaratmadigi, son derece énemlidir.

Kazakistan’da ﬁretim, istihdam ve Dis Ticaret Yapisinin
Degisimi

Bir ekonominin istihdam ve dis ticaret yapisi, temel olarak, tretim yapisina
bagh olarak sekillenmektedir. Bu nedenle, tretim yapisinin nasil bir degisim
gosterdigi buytk énem tasimaktadir. Kazakistan ekonomisinin tretim yapi-
swyla ilgili bilgiler Tablo-2’de verilmektedir.
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Tablo 2: Kazakistan’da Uretim Yapisinin Degisimi

1993 1998 2000 2004 2005

GSYH 100 100 100 100 100
Tarim Sektorii 16,4 8,6 8,1 79 6,5
Sanayi Sektérii 28,7 244 32,6 31,1 30
Hizmetler Sektorii 549 67,0 59,3 61,0 63,5
SANAYI SEKTORU 100 100 100 100 100
imalat Sanayi 69,9 49,6 46,5 40,4 35,8
conmsal Mal lleme 114 158 133 95 9,2
Metalurji Sektérii 239 15,4 20,3 16,1 14,2
Madencilik 15,7 31,6 445 52,5 58,6
Petrol Sektérii Veri yok  Veri yok 38,0 431 54,0
Elektrik, Gaz ve Su 144 18,8 9,0 7,1 5,6

Kaynak: IMF (2003) IMF (2005), IMF (2006) ve IMF (2007).

Tarim sektoriniin GSYH icindeki payt 1993’de %16,4 iken, 2005 yilinda
%6.5’e diigmistiir. Sanayi sektoriiniin yapisina bakildiginda, imalat sanayi-
nin GSYH i¢indeki payt 1993’de %69,09 iken, 2005’te %35,8’e dismustiir.
Imalat sanayi icinde iki énemli alt sektér bulunmaktadir. Bunlar, metalurji
sektori (agir sanayi) ve tarimsal mal isleme sektoriidir. Bu iki alt sektériin
imalat sanayi icindeki payi azalmaktadir. Madencilik sektoériiniin GSYH icin-
deki payr siddetli bir artis gostermis; 1993'te %15.7 iken, 2005 yilinda
%58,6’'ya yikselmistir. Madencilik sektorl iginde en bliyik pay, petrol sekto-
rine aittir. Petrol sektoériiniin madencilik sektérii icindeki payt 2000 yilinda
%85.4 iken 2005 yilinda %92,1’e yiikselmistir. Bu nokta son derece énemli-
dir. Ciinki Sanayi sektorinin GSYH igindeki payt 2000 yilinda %32,6’dan
2005 yilinda %30’a duserken; Tablo-2 aracihgyla yapilacak basit bir hesap-
lama ile petrol sektoriiniin GSYH icindeki payinin 2000 yilinda %12,4 diize-
yinden 2005 yilinda %16,2’ve yiikseldigi goriilmektedir. Bagka bicimde ifade
edilecek olursa sanayi sektortinin GSYH igindeki pay1 azalirken petrol sekto-
riintin GSYH igindeki pay: artmustir.
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Tablo 3: Uc Ana Sektériin Istihdam Icindeki Paylari ve Géreli Isgiicti Verimlilikleri

istihdamdaki Pay (%) Goreli Isgticii Verimliligi (%)
Villr Tarnm Sanayi Hizmetler g:;l:;/i lT-[?;Tei Igi:;r;zti/
1999 22 15 63 235 51.0 46.1
2000 31 14 55 11.0 46.1 23.8
2001 35 12 52 10.0 46.8 213
2002 35 12 52 94 49.7 19.0
2003 35 12 53 94 50.3 18.8
2004 33 12 55 8.9 48.1 18.4
2005 32 12 56 8.2 474 17.2
2006 31 12 57 7.1 47.2 15.0

Kaynak: ADB (2007) verilerinden hesaplanmustir.

Petrol sektoriiniin sanayi sektori tiretimi ve GSYH icindeki pay: artarken,
Tablo-3’de gorildigu gibi, sanayi sektoriiniin toplam istihdam igindeki payi
azalmakta; hizmetler sektoriiniin payi ise, artmaktadir. Tarim sektoriiniin
Uretim icindeki paymnin diigsmesine ragmen, istihdam iginde yiiksek bir paya
sahip olmasi, siddetli bir verimlilik diistikligiine isaret etmektedir. 1999 son-
rast dénemde tarim sektorindeki verimliligin hizmetler sektoriindeki verimli-
lige orani 6nemli bir degisim goéstermemistir. Ancak, Tarim sektoriindeki
verimliligin sanayi sektériindeki verimlilige oram1 1999’da %23,5 iken hizli
bicimde dismis ve 2006 vilinda %7,1 olarak gerceklesmistir. Hizmet sekto-
rintin istthdam icindeki payt artmakla birlikte, hizmet sektortindeki verimlili-
gin sanayi sektoriindeki verimlilige orani da 6nemli 6lgide azalmig; 1999
yilinda %46,1 iken, 2006 yilinda %15 olarak gergeklesmistir.

Tablo 4: Dis Ticaret Dengesinin Sektérel Yapisi(milyar dolar)

Yillar Petrol ve madencilik Imalat sanayi Dis ticaret dengesi
1999 3,3 -14 2,2
2000 5,6 2,2 3,8
2001 55 -3,4 2,2
2002 6,5 -3,5 3,1
2003 8,7 -4,5 4,5
2004 14,0 -6,9 7.3
2005 21,1 -10,2 10,5
2006 28,9 -14,2 15,5

Kaynak: WTO (2007).
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Kazakistan’da uretim yapisinda ortaya ¢ikan degisim istihdam yapisina yan-
simazken, dig ticaret yapisina bire bir yansimaktadir. Tablo-4’den izlenebile-
cegi gibi 2000 yili sonrasi dénemde dis ticaret fazlasi hizli bicimde artarken
dis ticaret fazlasinin petrol ve madencilik sektoriinden kaynaklandigi gortl-
mektedir. Petrol ve madencilik sektoriinde dis ticaret fazlasi hizli bicimde
artarken, imalat sanayinde dis ticaret agiginin hizh bicimde artmasi son dere-
ce dikkat ¢ekicidir.

Petrole Bagimh Bir Uretim ve Dis Ticaret Yapis: ile Diisiik
Verimlilige Sahip Bir Yapiy1 Yaratan Faktorler: Arka Plan.

Kazakistan ekonomisinde Uretim, istihdam ve dig ticaret acisindan petrole
bagimli bir yapinin ortaya ciktigi gérilmektedir. Bu yapiy1 yaratan faktorler
nelerdir? sorusuna farkh acilardan cevap vermek miimkindiir. Bu calismada,
s6z konusu yapiy1 yaratan iki temel faktor oldugu distiniilmektedir. Bunlar-
dan ilki, dis kaynak kullanimindaki sorunlar, digeri ise, reform g¢abalarinin
yetersizligidir.

Kazakistan Ekonomisinde Dis Kaynak Kullanimi: Kazakistan'in
6demeler dengesine bakildiginda, 6zellikle 2000 sonrasi dénemde, kisa
vadeli sermaye hareketleri nedeniyle net kaynak cikist s6z konusudur.
Dogrudan yatirimlar ve orta/uzun vadeli dig krediler itibariyla net kaynak
girisi oldugu goériilmektedir. Dogrudan yatirimlar ve orta/uzun vadeli kre-
diler nedeniyle ortaya cikan net kaynak girisi, kisa vadeli sermaye hare-
ketlerinin yarattigi net kaynak cikisindan daha buytiktir. Bu acidan ba-
kildiginda, Kazakistan ekonomisi, bircok gelismekte olan tilke ya da yeni
gelisen piyasa ekonomisinin tersine sicak para sorunu ile yiiz yiize olan
bir ekonomi degildir. Dig kaynak kullanimi, yap: itibaryla, saglam fi-
nansman kaynaklarina dayanmaktadir. Ancak, dogrudan yatirimlarin ve
bankacilik sektértiniin yurt disindan sagladigi orta ve uzun vadeli fonlarin
tahsis edildigi sektorlere bakildiginda, dis kaynak kullaniminin bir yandan
petrol sektérini blyttica etki yaparken, diger yandan imalat sanayini
goreli olarak kuctltict etki yaptigi goriilmektedir.

Dogrudan Yatirmmlar: Kazakistan Merkez Bankasi verilerine gére, imalat
sanayine yonelen dogrudan yatirimlarin toplam dogrudan yatirimlara orani
2000 yilinda %9 iken 2003’te %22’ye ulagmis, 2006 yilinda ise %5’e dis-
mugttir. Petrol ve madencilik sektériine yonelik dogrudan yatirimlarin toplam
dogrudan yatirimlara orani ise 2000 yilinda %82 iken 2003’te %68’e dus-
mis ve 2006 vilinda ise %75 olarak gerceklesmistir. Kazakistan ekonomisin-
de dogrudan yatirimlarin ¢ok buiytik bir kismi petrol ve madencilik sektdriine
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yonelmekte ve bu anlamda petrole bagimli yapiy1 besleyici etki yapmaktadir
(NBK Web sitesi).

Kazakistan hiikiimeti, Petrole bagimhihig azaltmak ve petrol disi sektérlerin
gelistirilmesini saglamak amaciyla, 2003 yilinda, endstriyel kalkinma ve
yenilik stratejisini uygulamaya basladi. Ancak, Kazakistan’in tistesinden gel-
mesi son derece zor olan iki temel dezavantaji bulunmaktadir. Bunlar, ulusla-
rarasl piyasalara uzaklik ve i¢ pazarin kictkligudur. Uluslararasi piyasalara
uzaklik, petrol diginda tretilebilecek olan mallarin ulasim maliyetlerini arttirict
etki yapmakta; ntifusun az olmast ise, i¢ pazar kiciiltiicti etki yapmaktadr. Ic
pazarin kicikligi petrol disi sektorlere yonelik dogrudan yatirimlarin artma-
sin1 6nleyen bir unsurdur (Brauer 2007: 193). Bu iki olguya ek olarak, dog-
rudan yatirimlarin buyiik 6lctide petrol arama ve madencilik sektériine gelisi,
Ozellestirme uygulamalariyla dogrudan dogruya iligkilidir. Dogrudan yatirim-
larin petrol sektériine yonelmesi, petrol tretim hizindaki artisi belirleyici bir
faktor olarak, biyik 6énem tagimaktadir. Bu acidan bakildiginda, Kazakistan
ekonomisinin enerji stratejisinin ne oldugu ve bu stratejinin petrol tretim
hizina nasil yansidigi incelenmelidir. Clinki, petrol treticisi olan bir tilkede,
makro politikalarin formulasyonu agisindan, petrol kaynaklarinin cikarilma
hiz1 buytik 6nem tagimaktadir (Stiglitz 2005: 14).

Petrol Kaynaklarinin Yonetilmesini Zorlastiran Bir Olgu Olarak
Dogrudan Yatirnmlar: Rusya haricinde, Hazar bolgesinde yer alan
tilkeler (Ttrkmenistan, Ozbekistan, Azerbaycan, Kazakistan), ekonomik,
sosyal ve politik acidan benzer mirasa sahip olmalarina ragmen, enerji
sektoriiniin gelisimine yonelik farkh stratejiler uygulamiglardir (Luong ve
Weinthal 2001: 369). Bir ugta, petrol ve gaz rezervlerini tamamen devlet-
lestiren ve uluslararasi aktérlerin miidahalesine izin vermeyen Tirkmenis-
tan ve Ozbekistan yer alirken; diger ucta, enerji sektoriinii neredeyse
tamamen 6zellestiren, Kazakistan yer almaktadir. Bu ikisinin arasinda ise,
Rusya ve Azerbaycan yer almaktadir.

Tablo 5: Rusya ve Hazar Bolgesindeki Ulkelerde Enerji Gelistirme Stratejileri

Ulkeler Enerji Gel?_§ﬁ.rme Alternatif ihrac Mallari Politik Qatgma
Stratejisi Uretme Olanaklari Diizeyi
Tiurkmenistan N1 Yiiksek Dustik
Ozbekistan N1 Yiksek Dustik
Azerbaycan N2 Dustik Dusuk
Rusya P1 Yiiksek Yiiksek
Kazakistan P2 Diisiik Yiiksek

Kaynak: Luong ve Weinthal (200: 378).
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Luong ve Weinthal (2001: 373), Devletlestirme ve dolayli uluslararasi miidaha-
le (N1); Devletlestirme ve dogrudan uluslararast miidahale (N2) Devletlestirme
ve dogrudan uluslararasi miidahale (P1); Ozelle§tirme ve dogrudan uluslararasi
mudahale (P2) olmak tizere, dort tiir enerji gelistirme stratejisi tanimlamakta ve
bu tanimlamadan hareketle, enerji gelistirme stratejisinde uluslararasi faktérle-
rin ne derecede rol oynayacagini ulusal faktorlerin (petrol diginda alternatif
ihra¢ mallarina yonelebilme olanag: ve politik catisma diizeyi) sekillendirdigini
iddia etmektedir. Buna gore, alternatif ihrag mallar tiretme olanaklarimin dustik
ve politik ¢atisma diizeyinin yiiksek olmast, Tablo-5’de goriildugi gibi, Kazakis-
tan’in P2 startejisine yonelmesine yol acmustir.

Tablo 6: Rusya ve Hazar Bélgesindeki Ulkelerde Petrol Uretiminin Artis Hizi (%)

Yillar Tiirkmenistan  Ozbekistan Kazakistan Rusya Azerbaycan
2000 1.5 2.7 20.0 6.5 1.8
2001 7.2 1.5 15.2 6.5 7.0
2002 14.7 2.1 15.7 7.0 2.1
2003 3.8 -0.6 9.8 114 3.1
2004 7.0 1.1 17.3 8.7 2.3
2005 -8.0 1.9 7.4 2.6 38.8
2006 -9.9 1.2 3.7 1.7 46.9

Kaynak: [EA (2007).

Bu analiz basit bigcimde genisletilerek, “Farkli enerji stratejilerine sahip olan
tilkelerde petrol Uretiminin artis hizi nasil bir degisim gostermistir?” sorusu
sorulabilir. Tablo-6’da gorildagia gibi, 2004 sonrasi donemde, Azerbay-
can’da ortaya ¢ikan gelisme bir yana birakilirsa, Kazakistan’da petrol tiretim
hiz1, boélgesindeki tlkelerin hepsinden daha buytktir. Bu ise, petrol gelirle-
rindeki artisin hem kisa dénemde hem de uzun dénemde ortaya cikaracagi
makro ekonomik etkilerin yonetimini zorlastirici bir faktordiir.

Dogrudan Yatirimlar ve Yurt Disina Kaynak Transferi

Daha 6nceki bélimde, dogrudan yatirimlarin hem petrol sektériinii bii-
ylttch etki yaptig, hem de petrol tretim hizinin ¢ok yikselmesine yol
acti@i seklinde iki temel tespit yapilmisti. Bunlara ek olarak, dogrudan
yatinmlarla ilgili bir diger unsur, dogrudan yatirimlarin artis siirecinde
yurt disina kaynak transferinin buytumesidir. Kaynak transferi olgusu,
Tablo-7’deki iki gosterge aracihigiyla ortaya konulabilir.
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Tablo 7: Yurt Disina Kaynak Transferi Ile Ilgili Gostergeler

Yillar DKYT/DY (%) NKT/NX (%)

2000 81.6 43.0
2001 40.3 7.0
2002 38.9 3.3
2003 68.4 32.6
2004 56.5 43.7
2005 235.0 44.2
2006 122.8 48.5

DYKT = Dogrudan yatinmlardan kaynaklanan

kar transferlerinin Kazakistan’a yapilan dogrudan yatirimlara orani
NKT/NX = Net kaynak transferinin net ihracata orani

NKT = Cari acik ile net kar ve faiz 6demelerinin farkina esittir.

Kaynak: Kazakistan Merkez Bankasi ( www.nationalbank kz ) verilerinden hesaplanmustir.

Dogrudan yatirimlardan kaynaklanan kar transferlerinin Kazakistan’a yapilan
dogrudan yatirnmlara oranina (DKTY/DY) bakildiginda, 2000-2006 dénemi-
nin tGmu icin net bir edilim s6z konusu degildir. Bu oran, yillar itibaryla
istikrarsiz bicimde dalgalanmakla birlikte, oldukca yiiksektir. 2000-2004 do-
neminde bu oranin yillik ortalamast %57.3’dir. Kazakistan’a gelen 100 Do-
larlik dogrudan yatirima karsi, bu yatirimlarin kar transferi olarak tlkeden
ortalama 57.1 dolar déviz gikist olmugtur. 2005- 2006 déneminde ise, bu
oranin yillik ortalamasi %179’dur. Kazakistan’a gelen 100 Dolarlik dogrudan
yatirmma karst, bu yatirimlarin kar transferi olarak, tilkeden ortalama 179
dolar doviz ¢ikisi olmustur. Net kaynak transferinin net ihracata orani
(NKT/NX) ise, 2000-2002, déneminde digmekle birlikte, 2002 sonrasi do-
nemde sirekli olarak artmistir. Bu doénemin yillik ortalamasi, %42.3’dr.
Kazakistan ekonomisi, 6rnegin, 100 dolarlik dis ticaret fazlasi verdiginde, yurt
disina net kaynak transferi, 42.3 dolar olmustur.

Bankalarin Dis Kaynak Kullanimi ve Yurt igi Kredi Tahsisi: Kaza-
kistan’da, dig bor¢ stokunun yapisina bakildiginda, kamu kesiminin dig borg
stoku icindeki payinin azaldigi, 6zel sektoriin paymnin artig goriilmektedir.
Ozel sektor icinde ise, reel sektériin toplam dig borg stoku icindeki pay: azal-
makta, bankacilik sektoriiniin payi artmaktadir. Kazakistan Merkez Bankasi
verilerine goére, 2002 yilinin basinda toplam borg stoku icinde kamu kesimi-
nin, bankacilik sektériiniin ve reel sektériin paylan sirasiyla %20,4, %3,75
ve % 75,9 iken; 2006 yilinin sonu itibariyla sirasiyla %2,6, %48.8 ve %48.6
olarak gergeklesmistir. Bu veriler, bankacilik sektoriiniin dis kaynak kullani-
minin siddetli bicimde arttigini ortaya koymaktadir.
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2000 yil sonrasinda, bankacilik sektériintin dig kaynak kullanimi hizli bigim-
de artarken, netlik kazanan U¢ ana egilim Tablo-8 araciliiyla, ortaya konu-
labilir:

¢ Bankalarin déviz pozisyonu agigi siddetli bigimde artmaktadir. Bankalarin
dig yukimlaltklerinin dig varliklarina orant 2000 yilinda %99 iken, 2006
yilinda %191’e yiikselmisgtir.

o Ticari bankalarin déviz pozisyonu agiginin merkez bankasinin déviz po-
zisyonu fazlasina orani ¢ok hizli bir artis géstermistir. Bu oran, 2000 yilin-
da %0 iken; 2006 yilinda -%46 olmustur. Bu oranin geligimi, bankacilik
sektoriinde soz konusu olan kirilganligin ekonominin biitliiniine yayilma
potansiyelinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

o Kredi hacmi siddetli bigimde bluyumektedir. 2006 yili itibariyla yillik kredi
hacmi bliytime orant %80’e ulagmistir.

Tablo 8: Déviz Pozisyonu A¢igi, Dolarizasyon ve Kredi Gostergeleri (%)

BDPA/  BDY/B

Yillar DM/TM  DK/TK KBO SK/TK  IK/TK

MBDPF DV
1998 -4 113 37 43.2 20 254 2.3
1999 22 41 472 53.9 49 23.2 41
2000 0 99 51 51 88 30.5 4.3
2001 -11 177 60.5 71.2 79 34.1 4.7
2002 -9 135 59.9 68.5 36 31.3 6.4
2003 -23 193 471 55.5 45 28 7.7
2004 -29 194 43 51.9 54 19.5 10.7
2005 -41 169 41.9 51.5 74 16.7 12.1
2006 -46 191 34.9 48.1 80 11.1 14.1

BDPA/MBDPF= Bankalarin déviz pozisyonu aciginin merkez bankasinin doviz
pozisyonu fazlasina orani

BDY/BDV = Bankalarin déviz yikimliliklerinin déviz varliklarina orant

KBO = Ticari bankalarin kredi hacminin bliyime orani

DM/TM = Doéviz mevduatlarinin toplam mevduatlara orani

DK/TK = Doviz kredilerinin toplam kredilere orani

SK/TK= Sanayi sekttriine agilan kredilerin toplam kredilere orani

IK/TK= Insaat sektériine acilan kredilerin toplam kredilere oran:

Kaynak: Kazakistan Merkez Bankasi (www.www.nationalbank.kz), IMF (2005), IMF
(2006) ve IMF (2007) verilerinden hesaplanmustir.

Bu egilimlerin ortaya cikh@ dénemin bir baska 6zelligi, Kazakistan Merkez
Bankasinin mali sistem i¢indeki géreli neminin giderek azalmasidir. Kazakis-
tan Merkez Bankasinin toplam aktiflerinin bankacilik sektorii toplam aktifleri-

216



Togay, Kazakistan Ekonomisinin Petrole Bagimhiliginin Azaltilmasinda Para Politikasinin Rolii

ne orani, 2001 yilinda %76 iken, 2006 yilinda %49’a dismustir (IMF-IFS
2008). Bagka bicimde ifade edilirse, Kazakistan Merkez Bankasinin mali
sistemi etkileme gticti azalmaktadir. Bankalarin déviz pozisyonu aciklarinin
Kazakistan ekonomisinin buttini acisindan olusturdugu sorun potansiyeli,
Tablo-8’in dérdiincti ve besinci siitunlarinda yer alan, dolarizasyon gosterge-
leri ile birlikte degerlendirildiginde, daha acik bicimde ortaya cikmaktadir.
Tablo’dan izlenebilecegi gibi, Kazakistan’da gerek mevduatlarin gerekse
kredilerin dolarizasyon derecesi diismekle birlikte, diizey olarak ytiksektir.
Feige (2003: 370), diger gegis ekonomileriyle (Orta ve Dogu Avrupa) eski
Sovyetler Birligi tlkelerini karsilagtirmakta ve eski Sovyetler Birligi tlkelerin-
de dolarizasyon diizeyinin daha yiiksek oldugunu belirtmektedir. Bu tlkeler
icinde dolarizasyonun en yiiksek oldugu tlke ise, Kazakistan’dir. Feige
(2003: 374), farkli varsayimlar yaparak, dolasimdaki déviz miktarint hesap-
lamis ve farkli tlkeler itibariyla para ikamesini dolasimdaki déviz miktarinin
dolagimdaki toplam nakit paraya orani biciminde 6lgmistir. Buna gore,
dolagimdaki déviz miktarinin toplam nakit paraya oraninin en yiiksek oldugu
tilke Kazakistan'dir (%95). Bu oran, Rusya’da %87, Azerbaycan’da %82,
Tirkmenistan’da %51 ve Ozbekistan’da ise, %44 diizeyindedir.

Kazakistan’in hiperenflasyon ge¢misine sahip oldugu ve finansal sisteminin
gelismemisligi dikkate alindiginda, dolarizasyonun yiiksek ve sirekli bir olgu
olarak ortaya ¢ikmast tek basina olumsuz bir olgu olarak ele alinmamalidir.
Cunki, sermaye piyasalarinin gelismedigi, alternatif finansal araglarin olma-
digt bir ekonomide, ekonomik birimlerin portféy gesitlendirme kararlari aci-
sindan, dolarizasyon dogal bir yol olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu anlamda
dolarizasyon bankalarin finansal aracihik hacminin artmasini saglamaktadir.
(Havrylyshyn ve Beddies 2003: 339). Bununla birlikte, dolarizasyon derece-
sinin yiiksekligi potansiyel bir tehlike yaratmaktadir. Tablo-8'deki dért ve
besinci stitundaki veriler, Kazakistan’da, yiikiimliiliiklerin dolarizasyon diize-
yinin ylksek oldugunu ortaya koymaktadir.

Yukumlaliklerin dolarizasyon derecesinin yiiksek oldugu bir ekonomide
para birimi uyumsuzlugu, gerek reel sekttr gerekse finansal sektor acisindan
en 6nemli sorun haline gelmektedir. Para birimi uyumsuzlugu, ekonomik
birimlerin varliklar (bilancolarinin aktif tarafi) ile borglarinin (bilangolarinin
pasif tarafi), para birimi agisindan farklilasmasint ve bu nedenle de ekonomik
birimlerin bilancolarinin déviz kuru degisimlerine duyarliliginin artmasini
ifade eder. Yukiimliliiklerin dolarizasyon diizeyinin yiiksekligi, bir yandan
bankacilik sektoriniin kirllganlik derecesini arttirirken; diger yandan, para
talebini istikrarsiz hale getirerek, Merkez Bankasi’'nin para politikasi uygula-
malarinda oyun alanini daraltmaktadir. Merkez Bankasini, fiilen, déviz kuru-
na odakl bir politika izlemeye zorlamaktadir. Kazakistan acisindan parasal
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anlamda en 6nemli sorun para birimi uyumsuzlugu sorunudur. Bu ¢erceve-
de, bankalarin dis kaynak kullanimi ve déviz pozisyon acigt artarken ve bu
artig para birimi uyumsuzlugu sorununu buyitiirken; “bankalar yurt disindan
elde ettikleri doviz kaynaklarini yurt icinde déviz tretme yetenegi olan alan-
lara tahsis edebiliyorlar mi?” sorusu, son derece énemli hale gelmektedir. Bu
acidan, Kazakistan bankacilik sektériine bakildiginda, dramatik bir goérint
ortaya cikmaktadir. Tablo-8’in son iki stitunundan izlenebilecegi gibi, 1998
sonrast dénemde, bankalarin dig kaynak kullanimi artarken, yurt iginde sa-
nayi sektoriine verdigi kredilerin orani hizli bicimde diismekte; insaat sekto-
rine verdi@i kredilerin payi ise, hizli bigimde artmaktadir. Sanayi sektdriine
verilen kredilerin, imalat-maden ve petrol sektorleri itibariyla, kompozisyo-
nuna ait veriler bulunabilseydi, bu dramatik gériintiniin ¢ok daha carpici
bicimde vurgulanmast mimkiin olacakti. Ancak, Kazakistan Merkez Banka-
sinin yayinladi@ istatistiklerde, bankalarin sanayi sektoriine verdigi kredilerin
kompozisyonuyla ilgili olarak, 2005 6éncesi déneme ait, bilgi bulunmamakta-
dir. 2005 yilinda, bankacilik sektoriiniin sanayi sektoriine actigi kredilerin
%33’ madencilik sektoriine %67’si imalat sanayine kullandirilirken;
2006’da %32,5’i madencilik sektériine ve %67,5’i imalat sanayine tahsis
edilmektedir. Bu veriler su acidan 6nemlidir. Yurt ici kredilerin de yaklagik
1/3’t madencilik sektoriine yonelmekte, yani petrol sektoriini buytitiict etki
yapmaktadir.

Buna ek olarak, Tablo-8'in son iki situnundaki bilgiler araciligiyla, bankala-
rin kredi tahsisatinin dramatik boyutu bagka bicimde de ortaya konulabilir.
Bankacilik sektoriintin insaat sektortine verdigi kredilerin sanayi sektorline
verdigi kredilere orani giderek artmaktadir. 1998 yilinda imalat sanayine
verilen 100 Tenge krediye karsi insaat sektoriine 9,1 Tenge kredi verilirken;
2002’de 20,45 Tenge; 2006’da ise, 126,40 Tenge kredi verilmistir. Banka
kredileri iginde ingaat sektoriinlin paymnin artmasinin anlam: sudur: Kazakis-
tan’da bankacilik sektérii yogun bicimde dis kaynak kullanmasina ragmen,
dis kaynak kullanarak elde ettigi fonlar1 yurt icinde, giderek artan bicimde,
doviz tiretme yetenegi olmayan alanlara tahsis etmektedir. Uluslararasi piya-
salardan elde edilen déviz kaynaklarinin, giderek artan 6lclide, ticarete konu
olmayan alanlara tahsis edilmesi, Tenge’nin ABD dolar1 karsisinda asir1 de-
gerlenmesine yol acan en 6nemli faktorlerden birisidir. Tenge-Dolar Reel
doviz kuru endeksine (2000=100 bazl)) bakildiginda bu durum acik¢a go-
rilmektedir. Reel déviz kuru endeksinin degeri Ocak aylari itibariyla 2000-
2003 doéneminde ortalama 101 iken, 2004-2007 yillarinda sirasiyla 117,8;
133,2; 135,3 ve 152,6 olarak gerceklesmistir. Ulusal paranin asiri degerlen-
mesi, imalat sanayinin uluslararasi rekabet glictinii azaltmaktadir.

Reform Cabalarinin Yetersizligi: Petrole bagimliligi yaratan neden-
lerin ortadan kaldirilmasi ya da etkilerinin azaltilmasi, Kazakistan eko-
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nomisi i¢in, en 6énemli gindem maddesidir. Béyle bir dénigiimiin sag-
lanmasi, bir dizi yapisal ve kurumsal reformu gerekli kilmaktadir. Auty
(2001: 26), Hazar kiyisinda yer alan tlkelerdeki reform siirecinin, Orta
ve Dogu Avrupa’daki gegis ekonomileriyle kiyaslandiginda, ¢ok yavas
isledi@ini; Orta ve Dogu Avrupa’daki gecis ekonomilerinde sosyal serma-
ye diizeyinin yiiksek oldugunu ve Avrupa Birligine tyelik perspektifinin,
hizli bir reform streci icin, basl basina itici gli¢ olusturdugunu vurgula-
maktadir.

Tablo 9: Kazakistan Ekonomisivle Igili Gecis Géstergeleri

Ikincil Nesil Reformlar Birinci Nesil Reformlar
c 3 — L
) = IS v Q =]
.. g £ s g ¢ <9 B 3
Dénem S £ = 9 S = = 2 :0
> = 3 ~ o o) 5 © @)
Ortalamalann "= & o e S & S = 5 >
52 s © T O3 O35 £ .
sf £ £ §F $E #ZE 3 L
EE £ 5 2 3% %&£ 8§ §3
> 0~ o] < Mm 9 X 9 o = w
1991-1995 1,0 14 1,2 1,1 ,6 2,1 2,6 1,8
1996 -1999 2,0 2,0 22 2,0 3,0 3,8 4.0 3,8

w
)

2000-2006 2,0 20 28 23 3,0 4,0 4,0

Kaynak: EBRD (2007)’den hesaplanmigtir. EBRD tanimladigi gegis gostergelerini 1
ile 4+ arasinda puanlandirmaktadir. Buna goére herhangi bir reform alanin 1 puanina
sahip olmasi, o alanda ihmal edilecek kadar az ya da hi¢ reform yapilmadigini; o
alanda kati merkezi planlamanin bakis agisinin gegerli oldugunu gostermektedir. 4+
ise sanayilesmis piyasa ekonomilerinin standartlarini temsil etmektedir.

Rousso (2006: 4-5) ise, CIS tilkelerinin, gerek kalkinma duzeyi gerekse sos-
yal sermaye agisindan benzer baglangi¢ kosullarina sahip olmalarina ragmen,
dogal kaynak zengini olmayan tlkelerin yapisal ve kurumsal reformlar agi-
sindan, dogal kaynak zengini olan tlkelerden daha ileri durumda oldugunu
belirtmektedir. Rousso’ya (2006: 4-5) gore, dogal kaynak zengini olan eko-
nomilerde reform yapma istekliligi petrol fiyatlarinin yiikseldigi dénemlerde
azalmakta ve petrol fiyatlarinin diistiigii dénemlerde ise, artmaktadir.

Bu yaklasim bigiminden hareketle, Kazakistan ekonomisi icin, EBRD’nin
gecis gostergelerine bakildiginda, Tablo-9’dan hareketle, su saptamalar yapi-
labilir: Kazakistan’da makro ekonomik istikrarsizigin derinlestigi 1991-1995
déneminde birinci nesil reformlarda biiyik bir ivmenin ortaya ¢iktigi;1996-
1999 déneminde bu ivmenin daha da hizlandigi ve 2000-2006 déneminin
butiini itibariyla ele alindiginda, ticaret ve doéviz sistemi reformlarinda bir
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miktar gerileme olsa da, birincil nesil reformlar agisindan geligsmis tlke stan-
dartlarina yaklasildigi goriilmektedir. Kazakistan acisindan sorun ikinci nesil
reformlarin gerceklestirilme iradesindeki diisiikliiktiir. Ikincil nesil reformlarda
blyltk olcekli ozellestirmeler agisindan 6nemli bir gelisme kaydedilmekle
birlikte bankacilik reformu ve altyapi reformunda saglanan gelisme son dere-
ce yetersizdir. Buna ek olarak, petrol dist sanayi sektériiniin uluslararast eko-
nomiye intibaki agisindan son derece 6nemli olan iki alanda (firmalarin ye-
niden yapilandirilmasi ve rekabet politikasi) yapilan reformlarda Kazakis-
tan’in notu 1996’dan 2006’ya kadar her yil icin 2’dir. Yani bu iki alanda
yapilan reformlarda yillar itibariyla da higbir gelisme saglanamamustir.

Petrole Dayali Bir Uretim Yapisinin Sorun Yaratmasinin
Nedeni: Dogal Kaynak Gazabi

D1s kaynak kullanimindaki sorunlar ve reform gabalarindaki yetersizlik, Kaza-
kistan ekonomisinin, petrol sektériine bagiml yapisini yaratan olgular olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Petrol sektoriine bagimli bir yapinin sorun olmasinin ana
nedeni, dogal kaynak gazabina yol agmasidir. IMF'nin (2007), 2012 yilim
kapsayacak bicimde yaptigi projeksiyonlara gore, 2007-2012 déneminde,
petrol gelirlerinin kamu gelirleri icindeki payinin, ortalama %30, petrol ihra-
catinin toplam ihracat igindeki payinin ise, ortalama olarak %60 olacagi
ongorilmektedir. Bu iki olgu, yakin gelecekte, hem kamu gelirleri agisindan
hem de ihracat acisindan Kazakistan'in petrole bagimli yapisinin devam
edecegini ortaya koymaktadir ki, bu projeksiyonlar 2007 sonrasi icin petrol
fiyatinin ortalama 63 dolar oldugu varsayimiyla yapilmistir. Kazakistan eko-
nomisi, dogal kaynak gazabi ile ylz yiize gelme olasihi@ yiiksek olan bir eko-
nomi oldugu igin, do@al kaynak gazabinin hangi mekanizmalar araciligi ile
ortaya c¢iktigi ve bu mekanizmalardan hangisinin Kazakistan’daki durumu
acikladigi son derece 6nem kazanmaktadir.

Literattirde, dogal kaynak zengini tilkelerdeki uzun dénem biiytime oraninin,
dogal kaynak fakiri tilkelerdeki bliylime oranindan daha diisiik oldugu; mak-
ro ekonomik oynakligin ise, daha ylksek oldugu vurgulanmaktadir.
Gylfason’un (2001) yaptigi analize gore, 1965-1998 doéneminde, OPEC
tilkelerinin buttniinde kisi bagina gelir yillik ortalama %1.3 azalirken, dogal
kaynak acisindan zengin olmayan diisiik ve orta gelirli tilkelerin buitiini igin,
s6z konusu donemde, kisi bagina gelir %2,2 artmigtir. Sachs ve Warner’in
(2001) yaptigt analize gore, dogal kaynak zengini tilkelerin neredeyse higbiri,
1970’den sonraki 20 yillik dénemde, hizh ve stirdiirtilebilir bir bliytime stire-
cini yakalayamamugtir. Literatiirdeki tartigmalarda, bu olgu dogal kaynak
zenginliginin gazabi olarak nitelendirilmekte ve “dogal kaynak zengini tilkele-
rin uzun dénem biyime performansi nigin distik?” sorusunun cevabi aran-
maktadir.
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Bu soruya cevap aranirken genel yaklasim bigimi su bicimdedir: “Dogal
kaynak zenginligi, ekonomide, 6rnegin X faaliyetini dighyorsa ve X faaliyeti
de blylme siireci agisindan 6nemliyse, dogal kaynak zenginligi blylime
oranini dustirecektir” (Krononberg 2004). Dogal kaynak zenginliginin buiyu-
me oranini dislirlict etkileri arastirilirken, iktisatcilar arasinda ortaya gikan
goris farkliigr, X faaliyetinin ne oldugu konusunda ortaya cikmaktadir.
Sachs ve Warner'e (2001: 833) gore, X faaliyeti imalat sanayidir. Dogal
kaynak zenginligi, imalat sanayinin kictilmesine yol agarak, blyime oranini
diisirmektedir. Bu anlamda dogal kaynak gazabina yol agan temel olgu
Hollanda hastaligr’dir®. Krononberg’e (2004) gére, X faaliyeti kurumsal kalite
disukliga ve egitim dizeyinin yetersizligidir. Dogal kaynak zenginligi, ku-
rumsal kaliteyi diistirerek (rant kollama faaliyetlerini yayginlastirarak) ve
egitime yapilan yatirimlari azaltarak, yasal olarak faaliyette bulunma egilimini
ve ylksek beseri sermayeyi dislamaktadir. Egitime yapilan yatirimlarin azal-
mast ve rant kollama faaliyetleri sonucunda riigvetin artmasi bliyime oranini
diisirmektedir. Auty’e (2001) gore, X faaliyeti devletin yapilanma bigimidir.
Dogal kaynak zenginligi, demokratik mekanizmalarin igslemesini dislamakta;
otoriter yonetim sistemlerinin varligini uzun siire devam ettirebilmesine ola-
nak saglamakta ve otoriter yonetim sistemi uzun dénemde ekonomide etkin-
ligi azaltarak, bliytime oraninin diismesine neden olmaktadir.

Dogal kaynak gazabiyla ilgili bu yaklasim bicimlerinden hangisinin Kazakis-
tan ekonomisindeki durumu acikladigi hususunda net saptamalar yapilmasi-
nin miimkiin olmadig! séylenebilir. Ornegin, Kazakistan ekonomisi icin, Hol-
landa hastaligi konusunda yapilan de@erlendirmelerde bile iktisatcilarin ayni
fikre sahip olmadiklar1 goriilmektedir. Egert ve Leonard (2007: 18), petrol
fiyatlarindaki artisin devam etmesi durumunda Tenge’nin hem nominal hem
de reel olarak degerlenmeye devam edecegini; ulusal paranin asirt deger-
lenmesinin, petrol digi sanayi tizerinde ciddi tahribat yapacagini; bu nedenle,
hikimetin yapisal énlemleri devreye sokmasi gerektigini vurgulamaktadir.
Kutan ve Wyzan (2005: 253), Kazakistan ekonomisinin hali hazirdaki duru-
mu itibariyla Hollanda hastaliginin semptomlarini gésterdigini; orta ve uzun
dénemde bu hastaliga yakalanabilecegini ve reel déviz kurundaki deg@erlen-
menin sadece piyasa ekonomisine gecisin yansimalar: olarak ele alinamaya-
cagint vurgulamaktadirlar. S6z konusu edilen iki calismada, Kazakistan’in
Hollanda hastahi@ ile yiiz yiize oldugu vurgulanirken; Pomfret (2005: 871),
Kazakistan acisindan Hollanda hastaliginin s6z konusu edilemeyecegini;
dogal kaynak gazabi ile ilgili en 6nemli unsurun kurumsal kalite dustikltigu
oldugunu 6ne siirmektedir. Kalyuzhnova vd’ye (2006: 434-435) goére, Hol-
landa hastaligindan s6z edilebilmesi igin, bir tilkede, petrol fiyatlarindaki artis
oncesi donemde rekabet glicti yiksek bir imalat sanayinin var olmasi ve
petrol fiyatlarinin artmasiyla birlikte, petrol sektoriindeki buiyiimenin imalat
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sanayini goreli olarak kugultici etki yapmasi gerekir. Kalyuzhnova wvd.
(2006: 434-435) bu bakis acisindan hareketle, Kazakistan’in, petrol fiyatla-
rindaki artig 6ncesi donemde de, rekabet giicti yiksek bir imalat sanayine
sahip olmadigini ve bu nedenle Hollanda hastaliginin varligindan s6z edile-
meyecegini vurgulamaktadir. Hollanda Hastaligi konusunda bile iktisatcilar
arasinda bir goris birligi bulunmadi@ dikkate alinarak, dogal kaynak gazabi-
ni agiklayan mekanizmalarin (Hollanda hastalii, e@itim sistemine gereken
O6nemi vermeme, kurumsal kalite diistkligi ve devletin yapilanma bigimi)
birbirinin ikamesi olarak degil, tamamlayicisi olarak irdelenmesi gerektigi
stylenebilir. Bu baglamda ele alindiginda, dogal kaynak gazabi ile miicadele
etme konusunda temel bir bakis agisinin gelistirilmesi son derece énemlidir.

Dogal Kaynak Gazabindan Kurtulmak icin Nasil Bir Bakis Acisi
Gereklidir?: Dogal kaynak gazabi sorunu ile yiiz yize olan ve dig borcu
giderek artan bir tilkenin (6rnegin X tlkesi) dogal kaynak gazabi sorunundan
kurtulabilmesi, temel bir bakis agis1 degisimini gerektirmektedir. Clinkd, X
tilkesi, petrol kaynaklarini bir varlik olarak goérdigiinde, iktisat politikast uy-
gulayicisi agisindan temel soru su olacaktir: “Bu varligimi buginki refah
dlizeyini maksimize etmek icin nasil kullanmaliyim?”. Oysa ki, X tlkesi, pet-
rol kaynaklarini bir varlik olarak degil, bir borg olarak gérmelidir. Petrol gelir-
leri gelecek kusaklardan yapilan bir borglanma olarak ele alindiginda, eko-
nominin bilangosuna bakis acisi da deg@isecek ve bu gunki dis borclanma
degerlendirilirken “gelecek nesiller adina yapilan borglanma karsihiginda bu
gtin dis diinyadan borglanma yapmis olmuyor muyuz?” sorusu sorulacaktir.
Yurt iginde kaynak tahsisi stirecine bakilirken, soru, nihai olarak su hale ge-
lecektir: “Gelecek nesiller adina yapilan borglanmaya karsi, diinya finansal
sisteminden bu glin yapilan borclanmalarla elde edilen kaynaklari, gelecek
nesillerin varliklarini arttiracak bicimde kullanabiliyor muyuz?”. Daha énceki
bolimlerde yapilan tartismalardan hatirlanabilecegi gibi, petrol nedeniyle
ortaya cikan zenginlesme stireci, Kazakistan ekonomisinin dis borclanma
olanaklarini genigletmektedir. Bu haliyle ele alindiginda, Kazakistan, bu son
sorunun dogrudan muhatabi durumundadir.

Petrol kaynaklarina bir varlik olarak degil, bir bor¢ olarak bakildiginda ve bu-
glinkl teknolojik kogullarda bu dogal kaynagin tiikeneceg@i goz 6ntine alindi-
ginda, petrol zenginliginin bugtinki nesillerle gelecekteki nesiller arasinda opti-
mal dagiliminin nasil saglanacagi, petrol Ureticisi bir ekonomi agisindan, temel
sorun olarak ortaya ctkmaktadir. Optimal dagiimin saglanmasi, zamanlar arasi
bakis acisint ve dolayisiyla bugtinkii tiiketimin cari gelire gore degil, strekli
gelire gore ayarlanmasi gerekmektedir. Bugtinki tiiketimi cari gelir yerine si-
rekli gelire gore ayarlamanin ana mantidi, hi¢ kusku yok ki, bu iki gelir arasin-
daki farki yatirimlara yonlendirmek ve zaman icinde tlkenin dogal kaynak
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zenginli@i azalirken, dog@al kaynak servetinin yerine beseri serveti (nitelik diizeyi
yiksek bir isglicti yapisi) ve beseri olmayan serveti (makine-techizat) ikame
etmektir. Petroliin titkenmesi nedeniyle, gelecekte petrol araciigiyla yaratila-
mayacak olan gelir akimini beseri ve beseri olmayan sermaye araciiiyla ya-
ratmaktadir (Kalyuzhnova vd. 2006: 427-429). Bugiinki tiiketimin cari gelire
gore degil, petrol zenginliginin tiikenecegi varsayimuyla, stirekli gelire gore ayar-
lanabilmesi i¢in, gelecekteki petrol rezervlerinin, petrol fiyatlarinin ve muhtemel
teknolojik degismelerin saglikh bicimde analiz edilebilmesi gerekir. Ancak, bun-
larla ilgili olarak saglikli analizler yapmak kolay degildir.* Petrol zenginligine
sahip bir llkenin bu gtinki tiketimini cari gelir yerine, siirekli gelirine gére
ayarlamasi, ana fikir olarak dogru olmakla birlikte, stirekli gelirin neye gére
hesaplanacad belirsizlikler icermektedir. Bu nedenle, saglam bir kurumsal yap1
geleneginden gelmeyen ve Diinya ticaretine acilirken, karsilagtirmali Gsttinltige
sahip oldugu tek alan petrol Uretimi olan Kazakistan ekonomisinde, iktisat
politikasi uygulayicilarinin, zamanlar arasi bakis agisini net bigimde formiile
etmesi son derece zordur.

Kazakistan’da ve Petrol Ureticisi Diger Ulkerlerde Para ve
Déviz Kuru Rejimi Tercihleri

Doviz kuru tercihiyle ilgili tartismalarda, basvurulacak ana teorik cerceve,
optimum para boélgeleri (OCA) teorisi’dir. Ekonomilerin buiytiklik derecesi,
aciklik derecesi ve tretim yapisina odaklanan geleneksel OCA teorisi, zaman
icinde, yeni kriterlerle (faktor mobilitesinin diizeyi, Ucret ve fiyat esnekligi,
finansal entegrasyon derecesi, mali entegrasyon derecesi, reel déviz kuru
oynakliklarinin benzerligi, politik entegrasyon derecesinin yiiksekligi) genisle-
tilmistir. Yeni OCA kriterlerinin ortaya c¢ikis strecinde soklarin niteligi ve
benzerligi ilave kriterler olarak tartisilmaya baglanmustir. Ancak, kriter sayisi-
nin artmasi, bir tlkenin bu kriterlerden bir kismini saglarken digerlerini sagla-
yamamas! durumuna yol agmaktadir. Bu anlamda da, hangi tlke icin hangi
kriterin goreli 6nemi ne olmalidir? sorusu, ¢ok temel bir soru olarak ortaya
¢ikmaktadir.

Bu haliyle ele alindiginda, OCA kriterleri, bir tilkenin tercih etmesi gereken
doéviz kuru sistemiyle ilgili olarak, her zaman, agik ve net saptamalarin
yapilmasint mimkin kilmamaktadir. Bu konuda iki 6énemli galisma 6rnek
olarak verilebilir. Frankel ve Rose (1998: 1014), lkelerin ticari entegras-
yon diizeyi yikseldikge, gelir diizeyleri arasindaki korelasyonun artacagini
one stirmektedir. OCA teorisinin igselligi olarak nitelendirilen bu yaklasima
gore, bir tilke, ex ante olarak OCA Kkriterlerini saglayamasa bile, expost
olarak kriterleri saglar hale gelebilecektir. Krugman (1993: 257), tilkeler
arasi ticari entegrasyon arttikca tlkelerin belli mallarda ihtisaslasma duze-
yinin yukseleceg@ini; gelir dizeyleri arasindaki korelasyonun azalacagini
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vurgulamaktadir. Ihtisaslasma hipotezi olarak bilinen bu yaklasima gore,
bir tilke, exante olarak, OCA kriterlerini saglasa bile, expost olarak kriterleri
saglayamaz hale gelebilir.

Geleneksel OCA kriterlerine gore, bir tlkede Ucret ve fiyatlar esnek degilse,
Uretim faktorlerinin mobilite derecesi dustikse, Uretim yapisi gesitli degilse;
tlkeler arasinda mali, finansal ve ekonomik entegrasyon derecesi diisiikse
esnek kur sistemi tercih edilmeli; yani bu tlke, bagimsiz para politikast uygu-
lamalidir. Geleneksel OCA kriterleri, reel entegrasyonun 6nemine vurgu
yaparak bu sonuca ulagsmakta, fakat Merkez Bankasinin bagimsiz para politi-
kasini etkin bicimde yuriitecek bir kredibiliteye sahip olup olmadigini tartig-
maya a¢gmamaktadir (Winkler vd. 2004: 13)

Oysa ki, Asya Krizi sonrasi donemde, kredibilite vurgusu 6n plana ¢ikmis ve
doviz kuru tercihi kdse ¢6zimi hipotezinden hareketle tartisiimaya baglan-
mistir. Buna gore, sermaye hareketlerinin serbest oldugu glinimiiz diinya-
sinda, ara kur rejimlerinin yagsama sansi yoktur. Dolayisiyla, gelismekte olan
tilkeler ya esnek kur sistemine ya da sabit kur sisteminin en kati bicimleri
olan para kurulu veya tam dolarizasyon sistemine yonelmelidirler. Kazakistan
hangi déviz kuru sistemine ve dolayisiyla hangi para politikasi rejimine yo6-
nelmeli? sorusu bu teorik cerceveden hareketle ele alindiginda, ilk olarak,
Kazakistan’da doéviz kuru rejimlerinin kisa bir tarihgesi incelenmeli ve hali
hazirdaki politika tercihinin ne oldugu ve Kazakistan’in hangi rejime yénelme
karari icinde oldugu ortaya konmalidir.

16 Aralik 1991 tarihinde bagimsizligini ilan ettikten sonraki iki yil boyunca,
Kazakistan ekonomisinde, Rus rublesi yasal 6deme aract olarak kullanilmis;
Ulusal para (Tenge) 1993 Kasim ayinda dolagima girmistir. Baska bicimde
ifade edilecek olursa, Kazakistan s6z konusu iki yil boyunca sabit kurun en
kati bicimi olan tam dolarizasyon sistemini uygulamistir’. Tenge’nin ulusal
para olarak kabuliinden sonraki iki yillik déonemde, enflasyon kadar devalii-
asyon olarak nitelendirilebilecek bir sistem uygulandi. Bu sistem enflasyon-
devaltiasyon sarmali yaratarak hiper enflasyon siirecine yol agmigtir. 1995
Aralik- 1999 Nisan déneminde ise doviz kuru hedeflemesi uygulanmistir.
Rusya krizi sonrasi dénemde ise, 1999 Nisan ayindan itibaren, uygulamaya
konulan dalgalt kur sistemi tamamen serbest kur sistemi olmayip, yonetimli
dalgalanma sistemidir. Kazakistan’da halihazirda uygulanan para politikast
rejimi, IMF tarafindan, “acik bir nominal ¢apanin olmadigi rejim” olarak
tanimlanmaktadir (IMF, 2006). IMF tanimlamasinin teorik karsiligi, Cavare
ve Stone’un (2006: 9-10) yapti@i calismada bulunabilir. Bu ¢alismada, tlke
uygulamalari itibariyla enflasyon hedeflemesi ti¢ gruba ayrilmaktadir. Bunlar,
tam enflasyon hedeflemesi (full-fledged inflation targeting), karma enflasyon
hedeflemesi (eclectic inflation targeting) ve hafif enflasyon hedeflemesidir
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(inflation targeting lite). Bu siniflandirmaya gore, 1999 sonrasi dénemde,
Kazakistan’da hafif enflasyon hedeflemesi uygulanmaktadir. Stone (2003:
22), hafif enflasyon hedeflemesi rejiminin gegici bir rejim oldugunu ve hafif
enflasyon hedeflemesi uygulayan tlkelerin ya sabit kur sisteminin en kati
bicimlerine (para kurulu ) ya da tam enflasyon hedeflemesi rejimine yénelme
segeneklerine sahip olduklarini ifade etmektedir. Bu agidan ele alindiginda,
“Kazakistan bagimsiz bir para politikasi uygulama secenegine mi ( tam enf-
lasyon hedeflemesi) yoksa pasif bir para politikasi rejimi secene@ine mi (para
kurulu) yonelmelidir? sorusu son derece 6nemli hale gelmektedir.

Kazakistan Merkez Bankasinin, 14 Eylal 2004 tarihindeki basin duyurusun-
da, 2007 yili itibariyla enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecilece@i duyu-
rulmustur (NBK, 2004: 1). Kazakistan Merkez Bankasinin bu tercihini genel
bir fotograf icine oturtabilmek icin, petrol Ureticisi tlkelerde uygulanan para
ve doviz kuru sistemlerinin ne oldugu ortaya konmalidir. Petrol tireticisi olan
14 ulkeden sekizi geleneksel sabit kur sistemini uygulamakta; dort tlke ise,
para politikasi olarak, hafif enflasyon hedeflemesi ve déviz kuru rejimi ola-
rak, yonetimli dalgalanma sistemini uygulamaktadir. Petrol ihracatgisi tlkeler
icinde tam enflasyon hedeflemesini uygulayan tek tlke Norvec'tir (IMF
2006). Norveg, Avrupa Para Birligine katilmayarak sabit kur sistemini tercih
etmemis, esnek kur sistemine yonelerek, 2001 yilinin Mart ayinda enflasyon
hedeflemesi rejimine ge¢mistir. Kazakistan’in hafif enflasyon hedeflemesin-
den tam enflasyon hedeflemesine ge¢cmesi durumunda, petrol ihrag eden
tilkeler icinde bu sistemi uygulayan ikinci tilke olacaktir.

Enflasyon Hedeflemesinin Kazakistan Acisindan Degerlendiril-
mesi: Enflasyon hedeflemesi rejimi esnek kur sistemiyle birlikte uygulanan
bir sistemdir. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi rejimi degerlendirilirken,
“Kazakistan icin sabit kur sistemi mi yoksa esnek kur sistemi mi daha uygun-
dur?” sorusu ortaya ¢ikmaktadir. Bu soruya cevap vermek amaciyla, Roubini
ve Setser’in (2003: 7-8) Irak ekonomisi igin yaptigt ve Setser’in (2007: 2-3),
genel olarak, petrol ihracatgisi ekonomiler igin yaptidi tespitlerden hareketle,
Kazakistan’in ulusal parasini, 6rne@in, ABD Dolarina bagladigini varsayarak,
bir analiz gergevesi olusturulabilic. ABD net petrol ithalatgisi iken, Kazakistan
net petrol ihracatcisi bir tilkedir. Bu baglamda, OCA kriterlerine gore, sokla-
rin niteligi ve asimetrik olup olmadig énemli hale gelmektedir. Ornegin pet-
rol fiyatlarinda artis nedeniyle ortaya cikan sok gegiciyse, reel bir intibak
gerekmeyecektir. Boyle bir durumda, net petrol ihracatgisi tilke petrol fiyatla-
rindaki artig sonucu olusan fonlar tiiketim ve yatirim harcamalarina yonlen-
dirmek yerine tasarruf eder. Tiketim ve yatirim harcamalarinda bir artis
ortaya ¢ikmaz. Net petrol ithalatcisi tilke ise, tasarruflarini eriterek tiiketim ve
yatirim harcamalarinin kesintiye ugramasini 6nler. Tiketim ve yatirim har-
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camalarinda bir azalis ortaya citkmaz. Tersine, petrol fiyatlarinda artis nede-
niyle ortaya cikan sok strekliyse, net petrol ihracatcisi tilkenin tiiketim ve
yatirmm harcamalarinda kalici artiglar ortaya gikar. Net petrol ithalatgisi tlke-
nin tiiketim ve yatirim harcamalarinda ise, kalici azalilar ortaya cikar. Petrol
fiyatlarinda ortaya ¢ikan ani degismeler, bir talep sokundan kaynaklanabile-
cedi gibi bir arz sokundan da kaynaklanabilir. Petrol fiyatlarindaki artigin
nedeni ne olursa, petrol fiyatlarinda ortaya cikan artig stirecinde ABD’nin
uygulayacagi para politikasinin, net petrol ihracatgisi tilkenin ekonomik kon-
jonktlrd ile uyusup uyusmayacagi son derece énemli hale gelecektir

Bu acidan ele alindiginda, talep soku ile arz soku arasindaki nitelik farkliligi-
nin vurgulanmasi gerekmektedir. ABD ekonomisi ya da genel olarak diinya
ekonomisinde ortaya ¢ikan bir durgunluk nedeniyle negatif bir talep soku stz
konusu oldugunda, yani petrol talebi éngoriilemeyen bicimde azaldiginda,
ABD Merkez Bankasi genisletici para politikast uygulayacak, yani faiz oranini
distrecektir. Kazakistan ulusal parasint ABD Dolarina sabitledigi igin Kaza-
kistan’da da faiz orani duigecektir. Net petrol ithalatcisi tilkenin bu bicimde
uygulayacagi para politikasi, Kazakistan agisindan sorun teskil etmeyecektir.
Cunkd, dis talebin daraldigi bir durumda, Kazakistan’da da faiz oraninin
diismesi i¢ talebin canlandirilmasina hizmet edecektir. ABD ekonomisinin ya
da genel olarak diinya ekonomisinin biiyiimesinden kaynaklanan pozitif bir
talep soku s6z konusu oldugunda ise, ABD Merkez Bankasi, yurt ici talep
baskisini azaltmak icin, daraltici para politikast uygulayarak faiz oranlarini
ylkselteceklerdir. Bu durumda, Kazakistan'da da faiz orani artacaktir. Petrol
gelirlerinin arttigt bir ortamda enflasyonist baskilari énlemek acisindan, béyle
bir politika, Kazakistan acisindan da tutarh olacaktir.

Arz soku agisindan bakildiginda su saptamalar yapilabilir. Kazakistan’dan
ya da petrol ureticisi diger ulkelerden kaynaklanan bir negatif arz soku,
petrol fiyatlarini hizh bicimde arttiracak ve net petrol ithalatcisi tlkelerde
bliylime stireci olumsuz etkilenecektir. ABD Merkez Bankasi, negatif arz
sokunun yarattigi durgunluktan cikabilmek icin gevsek para politikasi uy-
gulayarak, yurt ici faiz oranini diistirecektir. Oysa ki, Kazakistan acisindan,
ekonominin asirt 1sinmasint 6nlemek icin, yurt igi faizlerin yiikseltilmesi
gerekecektir. Negatif arz soku durumunda, soklarin etkisi asimetrik olacak-
tir. Kazakistan, negatif arz sokunun oldugu bir durumda, konjonktiriin
olumsuz etkilerini azaltici bir para politikasi uygulayamayacak; tam tersine,
konjonktiriin olumsuz etkilerini giiclendirici bir para politikast uygulamak
zorunda kalacaktir.

Bu tespitler 1s1ginda, Kazakistan ekonomisinin yiz ylze gelebilecegi soklarin
niteligi dikkate alindiginda, esnek kur sistemi daha uygun bir sistem olarak
gorinmektedir. Ancak, esnek kur sisteminin enflasyon hedeflemesi ile birlikte
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uygulanmast s6z konusu oldugunda, Kazakistan ekonomisinin karsi karsiya
oldugu sorunlar gelismekte olan /yeni gelisen piyasa ekonomilerinin yiiz yiize
oldugu sorunlarla benzerlik gostermektedir. Mishkin (2004: 3), gelismekte olan
tilkelerin enflasyon hedeflemesi uygulamasinda bes farkli sorunla yiiz yiize
oldugunu belirtmektedir. Bu sorunlar, kamu sektérii finansal yonetiminin yeter-
sizligi, finansal kurumlarin ve piyasalarin zayifligi, para politikasi kredibilitesinin
disikligl, finansal yikimliliklerin dolarizasyon derecesinin yiiksekligi ve
sermaye hareketlerindeki ani degisime duyarliigin yiiksek olmasidir.

Bu cergevede ele alindiginda Kazakistan ekonomisinin enflasyon hedefleme-
sinin 6n kosullarina sahip olmadigi 6nem tasimaktadir. Allen vd. (2006: 18),
enflasyon hedeflemesinin 6n kosullari sunlardir: a) Merkez bankasinin yasal
bagimsizligi tam olmali ve enflasyon hedefiyle gatisma yaratabilecek mali ve
politik baskilardan uzak olmahdir, b) Mali sistemle ilgili istatistiki veri tiretimi
diger para rejimleriyle karsilastirildiginda, enflasyon hedeflemesi rejiminde,
daha fazla caba gerektiren bir konudur ve para otoritesi gelismis bir enflas-
yon tahmin kapasitesine sahip olmalidir, c) Enflasyon hedeflemesi sistemi,
fiyatlarin tamamen serbestlestirilmesini; ekonominin mal fiyatlarina ve déviz
kuruna asir1 derece duyarl olmamasini; dolarizasyon diizeyinin diisiik olma-
sin1 gerektirir, d) Finansal istikrar hedefleriyle potansiyel catismalart minimize
etmek ve para politikasinin aktarma mekanizmasinin etkin igleyisini garanti
altina almak igin bankacilik sistemi saglam olmali ve sermaye piyasalarinin
gelismislik diizeyi yiiksek olmaldir.

Daha 6nceki béliimlerde yapilan analizlerde vurgulandid: gibi, Kazakistan’da
dolarizasyon diizeyi yiiksek; déviz pozisyonu agiklari itibariyla bankacilik
sistemi kirilgan bir yapiya sahiptir ve ekonominin bir mal olarak petrol fiyat-
larina duyarlilii yiiksektir. Bunlara ek olarak, Kazakistan Merkez Bankasinin
kurumsal kalite ve teknik alt yapi agisindan ¢ok zayif oldugu goriilmektedir.
Ornegin, Kazakistan Merkez Bankasinin web sayfasindaki basin duyurular
kismina bakildiginda 14-09-2004, 15-05-2006, 27-06-2007 ve 31-03-2008
tarihlerinde dort basin duyurusu yer almaktadir. Kazakistan Merkez Bankast,
2004 yilindan bu gline kadar, kamuoyu ile sadece dort kez bilgi paylasimina
gitmigtir. Buna ek olarak, Kazakistan Merkez Bankast'nin resmi internet site-
sine bakildiginda, tic husus 6zellikle dikkat cekmektedir. Ilk olarak, ekonomi-
nin izlenmesine yonelik alternatif hicbir gosterge (enflasyon beklenti anketi,
banka kredileri egilim anketi, reel kesim gliven endeksi, tiiketici gliven en-
deksi vb.) yer almamaktadir. Ikinci olarak, Kazakistan merkez bankasinin
parasal ve finansal konularda sempozyum, konferans tiirli organizasyonlar
gerceklestirmedigi gorilmektedir. Uclincii olarak, enflasyon hedeflemesinin
teknik alt yapisinin olusturulmasina yonelik ¢alismalarla ilgili hicbir bilgi yer
almamaktadir. Bu yapidaki bir bankanin, hizi bigimde, enflasyon 6ngéri
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kabiliyeti yiiksek bir teknik donanim diizeyine ulagmast mimkiin gériinme-
mektedir.

Kazakistan Merkez Bankasinin bu yapisi, Kazakistan’da finansal sistemin gelis-
memigligin en énemli gostergesidir. Oysa ki, Kazakistan ekonomisi gibi, petrol
sektoriine bagimli bir ekonomi agisindan, finansal sistemin gelismesi ve alterna-
tif finansal araglarin yaratilmast petrol fiyatlarindaki oynakligin kalici olabilecegi
kosullarda ¢ok daha fazla énem kazanmaktadir. Bu agidan su saptamalar yapi-
labilir. Kazakistan’da imalat sanayinin gelistirilmesinde, her seyden énce, kamu
kesiminin yapacag alt yapi yatirimlari son derece blyik bir 6nem tagimakta-
dir. Daha 6nce belirtildigi gibi, kamu kesiminin dis bor¢ stoku icindeki payi
azalmaktadir yani kamu kesimin dig kaynak kullanimi azalmaktadir. Bu bag-
lamda, kamu kesiminin alt yapt yatirimlarini ulusal petrol fonunda biriken para-
lar ile finanse edecedi sdylenebilir. Bu noktada tasarruf ve stabilizasyon fonu
olma 6zelliklerine sahip olan ulusal petrol fonunun yatirimlarin intibak maliyet-
lerini minimize edecek bicimde, yani yatirimlarin petrol fiyatlarina bagimlihgini
azaltacak bicimde, igleyip islemeyecegi petrol fiyatlarindaki degisimin niteligine
baglidir. Petrol fiyatinda ortaya ¢ikan degisimler geciciyse, gelecekte elde edile-
cek petrol gelirlerinin simdiki de@eri petroliin spot fiyatindan etkilenmeyecektir
Bunun sonucu olarak uzun dénemde stirdiiriilebilir olan yatirim diizeyi petro-
lin spot fiyatindan etkilenmeyecektir. Boyle bir durumda, ulusal petrol fonu,
petrol fiyatlarinin bliyiik olgekli degisimler gosterdigi donemlerde etkin bir yati-
rim stratejisinin olugturulmasini saglayacaktir. Buna karsin, petrol fiyatlarindaki
degisim kalictysa, ulusal petrol fonu yatirimlart yumusatici etki yapamayacaktir.
Bu ikinci durumda, fiyat riskinden korunmayi saglayacak finansal araclarin

(swap, futures ve opsiyon islemlerinin) devreye sokulmasi gerekmektedir (Dev-
lin ve Titman, 2004: 124-125).

Optimum para bolgesi kriterleri cercevesinde, ekonomik entegrasyon diizeyi
acisindan ele alindiginda, Kazakistan ekonomisinin Rusya ekonomisine bagim-
lih@ yiiksektir. Bu olgu, Ruble-Tenge kurunun istikrarini Kazakistan ekonomisi
acisindan 6nemli hale getirmektedir. Bu nedenle, Tenge'nin Rus Rublesine
baglanarak bir sabit kur uygulamasina yonelinmesi distintlebilir. Ancak, Rus
Rublesinin istikrarli bir para olmayist ve Rusya’'nin Hollanda hastaligina yaka-
lanma potansiyelinin yiiksek olmast nedeniyle, Tenge’'nin Rus rublesine bag-
lanmasi Kazakistan ekonomisi icin istikrarsizlik kaynad: olusturacaktir (Husain,
2006: 15). Buna ek olarak, dolarizasyon diizeyi yiiksek oldugu icin, Kazakistan
ekonomisinin parasal soklara maruz kalma olasihigr yiksektir. Teorik agidan ele
alindiginda, bir ekonomide parasal soklarin goreli énemi reel soklardan daha
buiylikse, sabit kur sistemi uygun bir sistem haline gelmektedir.

Frankel’in Onerisinin Kazakistan Acisindan Degerlendirilmesi:
Kazakistan ekonomisi agisindan en 6nemli iki sorun, reel anlamda cesit-

228



Togay, Kazakistan Ekonomisinin Petrole Bagimhiliginin Azaltilmasinda Para Politikasinin Rolii

lenmemis bir Uiretim yapisina sahip olmast ve parasal anlamda ise, para
birimi uyumsuzlugunun varligdir. Bu iki sorun bir arada ele alindiginda,
Kazakistan icin, hem sabit kur sisteminin hem de esnek kur sisteminin 6zel-
liklerini tagiyabilecek bir doéviz kuru sisteminin tasarlanmasi anlaml olabilir.
Bu distince cergevesinde ele alindiginda, Jeffry Frankel’in farkli calismala-
rinda gelistirdigi bakis agisina miracaat edilebilir. Frankel'e (2003: 74)
gore, birincil mal ihracati yiiksek olan ekonomiler, paralarim bu mallarin
ihrac fiyatlarina baglamahdirlar. Béyle bir uygulama, ihra¢ malinin ulusal
para cinsinden fiyatinin sabitlenmesini (ayni anlama gelmek tizere bu malin
dolar fiyati cinsinden ulusal paranin de@erinin sabitlenmesini) mimkin
hale getirecektir. DiGer bir degisle, negatif ve pozitif ticaret soklarinin varhg
durumunda ulusal paranin degerinin istikrarlt olmasint saglayacaktir. Ciin-
ki, net petrol ihracatcisi bir tilke icin arzulanan durum, negatif bir ticaret
soku oldugunda ulusal paranin deger kaybetmesi; porzitif bir ticaret soku
ortaya ¢iktiginda ise, ulusal paranin deger kazanmasidir.

Tablo 10: Tenge’nin Petrol Fiyatina ve ABD Dolarina Baglanmast Durumunda
Nominal Déviz Kurunun ve Kamu Kesiminin Petrol Gelirlerini Gelisimi

Petroliin Petroliin Petrol Geleneksel Dolar Euro Tenge Kamu Kesiminin Petrol
Diinya Ulusal Fiyatina Sabit Kur Euro Kuru Gelirleri (Tenge)
Fiyati Para Gore Kuru
Cinsin- Doviz
gier;n Ruru Petrol Gele- Euro/
4 Fiyatna  neksel Tenge
Bagh Sabit Kuruna
Kura Kura Gore
Gore Gore
10$ 30T 1$=3T 1$=3T 1$=1E 1E =3T 30 30 30
20$ 30T 1$=15T 1$=3T 1$=0.9E 1E=3.33T 30 60 66.6
5% 30T 1$=6T 1$=3T 1$=1.1E 1E=272T 30 15 13.6

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur. $=ABD dolarini, E= Euro’yu, T=Tenge'vi
simgelemektedir.

Frankel'in (2003: 74) bu énerisi, basit bir analiz yapilarak incelenebilir. Tab-
lo-10’da gosterildigi gibi, baglangicta 1 varil petroliin fiyati uluslararast piya-
salarda 10 dolar ve Kazakistan’'da ise yurt igi fiyatinin 30 Tenge oldugunu;
ABD ile Kazakistan’daki fiyat diizeylerinin degismedigini varsayalim. Kazakis-
tan, Tenge’nin degerini petrol fiyatina baglarsa, 1 varil petrol = 10 dolar=30
Tenge olacaktir. Petrol fiyatt 20 dolara yikseldiginde, yani Kazakistan eko-
nomisi olumlu bir ticaret soku yasadiginda, 1 wvaril petrol= 20 dolar=30
Tenge olacaktir. Yani petrol fiyati arthiginda Tenge deger kazanacaktir. Petrol
fiyatinin, 6rnegin, 5 dolara diismesi durumunda ise, 1 varil petrol= 5 Do-
lar= 30 Tenge olacak, yani Tenge deger kaybedecektir. Ulusal paranin de-
gerinin petrolln fiyatina baglanmasiyla ilgili olarak bir noktanin vurgulanmasi
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gerekmektedir. Thrac mallarinin bir tanesinin ulusal para cinsinden fiyatinda
istikrarin saglanmasi diger ihra¢c mallarmin ulusal para cinsinden fiyatinda
istikrarsizlik yaratabilir. Bu agidan, petrol ihracati tilkenin toplam ihracatinin
¢ok buiyiik bir kismint olusturuyorsa, boyle bir sorunun ortaya ¢ikmayacagi
soylenebilir. Ancak, bu tlkelerin dogal kaynak gazabindan kurtulmak ama-
cyla, zaman iginde, cesitlendirilmis bir tiretim yapisina yonelmek isteyecekle-
ri distiniilirse ulusal paranin deg@erinin petrole baglanmasi yine sorun yara-
tacaktir®

Kazakistan’in ulusal parasinin deg@erini, petrol fiyatina baglamak yerine gele-
neksel sabit kur uygulamasina yonelip, 6rnegin, ABD Dolarina bagladigini ve
baglangicta 1 Dolar=3 Tenge oldugunu varsayalim. Bu uygulama,
Tenge’'nin petrol fiyatina baglandi@i durumla karsilastirildiginda, yani Tablo-
10’un Uglincti ve dordincl sttunlarnt karsilastirildiginda, su sonug ortaya
cikmaktadir: porzitif ticaret haddi soku durumunda, Tenge asir1 degersizlese-
cek; negatif ticaret haddi soku durumunda ise asirt de@erlenecektir. Yani
arzulanan intibak ortaya ¢ikmayacaktir.

Buna ek olarak, Kazakistan’in, en biiyik ticaret partneri Rusya olmakla bir-
likte, Rusya’dan yaptigi ithalat ve Rusya’va yaptigi ihracat zaman iginde
azalmaktadir. Asya Kalkinma Bankasi (ADB,2007) verilerine gore, Rusya’ya
yapilan ihracatin toplam ihracat icindeki payr 1994-1999 déneminde %36
iken, 2000-2006 déneminde %16’ya diismiistiir. Ithalatin pay: ise sirasiyla
%44.3’den %40’a diigsmistir. 2000-2006 déneminde Kazakistan’in Cin’den
yaptidi ithalat artarken, Avrupa Birligi'ne yaptigi ihracat artmaktadir. Bagka
bicimde soylenecek olursa, Kazakistan'in Avrupa Birligi tilkeleriyle olan dis
ticareti fazla verirken, Cin ile olan fticareti agtk vermektedir. Kazakistan’in
Avrupa Birligine yaptigi ihracatin toplam ihracat icindeki payr 1994-2000
déneminde %9.4 Iken, 2000-2006 déneminde %17’ve yiikselmistir. Avrupa
Birligine yapilan ithalatin toplam ithalat icindeki payi ise, 1994-2000 déne-
minde %13.7 Iken, 2000-2006 déneminde %17.1’e yiikselmistir. Bu veriler
cercevesinde ele alindiginda, Tenge'nin degeri agisindan Dolar/Euro kuru-
nun gelisimi son derece 6nemlidir.

Genel bir gozlem olarak, Diinya ekonomisinde, petrol fiyatlarinin arttigt
dénemlerde ABD dolarmin diger paralar karsisinda, 6rnegin Euro karsisinda,
degerinin dustigi; petrol fiyatlarinin diistigi dénemlerde ise, ABD dolarinin
Euro karsisinda degerinin arttigi bilinmektedir. Bu cercevede, analizimize
Dolar/Euro kurunu da dahil edelim ve baglangigta 1 $=1 Euro oldugunu
varsayalim. Bu durumda, baglangicta, 1 Euro= 1 Tenge olacaktir. Petrol
fiyatlar1 arthginda, dolarn Euro kargisinda deger kaybettigini (1 $= 0.9
Euro) ve petrol fiyati diistiginde dolarin Euro karsisinda deger kazandigini
(1 $=1.1 Euro) varsayahm. Buradaki basit analize gére, Tablo-10’un {iciin-
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ct ve altina stitunlari karsilastirildiginda gortlebilecegi gibi, petrol fiyati artti-
ginda, Tenge petrol fiyatina gore de@er kazandigi halde, Euro’ya karst deger
kaybetmektedir. Bu ise, Kazakistan'in Euro bolgesine yaptidi ihracati artira-
cak, Euro bolgesinden yaptigi ithalati ise azaltacaktir. Oysa ki, petrol fiyatla-
rinin arthi@i dénemde arzulanan intibak bu degildir.

Buradaki analizin kamu kesiminin petrol gelirleri acisindan da yapilmasi
6nem tagimaktadir. Ciinkd, petrol Ureticisi tlkelerde kamu gelirleri petrol
fiyatina bagli olarak dalgalanmakta; petrol fiyatlarinin arttigi dénemlerde
kamu gelirleri ve dolayisiyla kamu harcamalar: geniglemektedir. Petrol fiyat-
larinin diisti@a dénemlerde ise, kamu harcamalarinin azaltilmasi cok kolay
olmamaktadir. Kamu gelirlerinin petrol fiyatina goére dalgalanmasi 6zellikle
kamu yatinmlarinda oynakh@ arttirici ve kamu yatirimlarinin ortalama ve-
rimliligini diistiriicti etki yaratabilmektedir. Bunun yani sira, kamu harcama-
larinin yurt iginde biytk olclide ticarete konu olmayan mallara yonelik ol-
mast, Ozellikle petrol fiyatlarinin arttigt dénemlerde yurt ici kaynak tahsisini
bozucu etkiler yapabilmektedir. Bu agidan ele alindiginda, Tablo-10'un son
U¢ sttunu, farkli durumlar icin, kamu kesiminin petrol gelirlerinin Tenge
degerini gostermektedir. Bu analiz yapilirken Kamu kesiminin petrol tretimi-
nin 1 varil oldugu varsayilmaktadir. Buna gére, Tenge'nin degerinin petrol
fiyatlarina baglanmasi halinde, kamu gelirleri petrol fiyatlarina bagh olarak
degismeyerek (30 Tenge); konjonktlrle birlikte hareket etmemekte ve bir
anlamda, ekonomi Uzerinde kamu gelirleri araciligiyla olusabilecek talep
baskisin1 hafifletmektedir. Oysa ki, Tenge’'nin ABD dolarina sabitlenmesi
durumunda, petrol fiyatlarinin yiikseldigi donemde kamu kesiminin petrol
gelirleri, 30 Tenge’den 60 Tenge’ve ylkselmekte; petrol fiyatlar: azaldiginda
ise, 60 Tenge’den 15 Tenge’ye dismektedir. Euro/Dolar kurundan hareket-
le, Euro/Tenge kuruna bakildiginda da benzer bir durum ortaya cikmaktadir.
Euro/Tenge kuruna gore, petrol fiyatlari arttiginda, kamu kesiminin petrol
gelirleri 30 Tenge’den, 66.6 Tenge’ye yiikselmekte; petrol fiyatlar: diistigin-
de ise, 66.6 Tenge’den, 13.6 Tenge've dismektedir. Yani Tenge’nin dolara
baglanmasi durumunda kamu gelirleri ekonomik konjonktiirle ayni yénde
degisim gostermekte, ekonomik konjonktiiriin etkilerini énleyici bir maliye
politikast uygulamasi mimkiin olmamaktadir.

Buraya kadar yapilmis olan varsayimsal analiz, Tenge'nin tek bir paraya,
ornegin ABD dolarina, baglanmasinin olumsuzluk yaratacagini ortaya koy-
maktadir. Buradaki basit analiz, énemli bir noktaya isaret etmektedir.
Tenge’'nin deg@erinin petrol fiyatina bagl olarak belirlenmesi, hem ticaret
soklar1 karsisinda ulusal paranin degerin istikrarsizlagmasini 6nlemekte hem
de kamu gelirlerinin petrol fiyatlarina bagli olarak istikrarsizlasmasini
Onlemektedir. Bu son nokta baska bigimde ifade edilirse, ulusal paranin
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degerinin petrole bagh olarak tanimlanmasi ekonominin farkli konjonktiirle-
rinde para politikasini destekleyici bir maliye politikast uygulamasini mim-
kiin kilacaktir. Daha 6nce ifade edildigi gibi, ulusal paranin degerinin sadece
petrol fiyatina baglanmasi da olumsuz yaratabilecek ¢zelliklere sahiptir.

Bu cergevede, Tenge’nin deg@erinin petrol fiyatlarina bagh olarak istikrarsiz-
lasmasini 6nleyecek bir kur politikasina yonelmenin Kazakistan agisindan son
derece 6nemli oldugu géz 6niline alindiginda, déviz kurunun hem ticaret
partnerlerinin yapisint hem de petrolii icerecek bicimde tanimlanmasi bir
secenek olabilir. Ornegin, Frankel'in (2005a: 15) Kazakistan icin yaptig
calismada Tenge’'nin deg@erinin %20 ABD dolar1, %20 Euro, %20 Ruble, %
20 Renmnbi ve %20’si petrol fiyatlarindan olusan bir sepete baglanabilece-
gini belirtmektedir. Bu cercevede ele alindiginda Kazakistan ekonomisinin
sabit kur sistemini para kurulu sistemi cergevesinde uygulamast mimkiin
gorinmemektedir. Cinki ulusal paranin iceri@i genis bir sepetin degerine
baglanmasi, ulusal paranin degerinin agik ve anlasilir bigimde izlenmesini
mumkin kilmayacagt gibi, agik ve kesin bir taahhtit yaratmayacaktr.

Tenge’nin degerinin baglanacagi sepetin igeriginin ne olacagmnin belirlenmesi
ise, her seyden 6nce boyle bir alternatifin Kazakistan Merkez Bankasinin
glindeminde olmasini gerektirmektedir. Bu agidan ele alindiginda, Kazakis-
tan hiikimetinin para ve doéviz kuru tercihiyle ilgili hedeflerinde, bir karmasa
sz konusu oldugu belirtilmelidir. Kazakistan hikimeti, 2003 yilinin Eylal
ayinda Rusya, Belarus ve Ukrayna ile birlikte bir ortak ekonomik bolge an-
lasmasi imzalamistir. Bu anlagsmaya gore, bes ile yedi yil icinde ortak bir
paranin kullanilmaya baslanmasi amaclanmistir (Chaplygin vd. 2006: 48).
Buna benzer bicimde, Kazakistan hiikiimetinin 2001 yilinda hazirladigi ve
2001-2010 donemini kapsayan stratejik planda, ekonominin hammadde
fiyatlarina bagimliligi ve Rusya ile ticaret hacminin yiiksekligi, esnek kur sis-
teminin strdirilmesini zorlayan unsurlar olarak tanimlanmakta; Kazakistan
ekonomisinin, bu iki bagimlilig asmasi durumunda, alternatif kur sistemleri-
nin uygulanmasinin mimkiin olacad: ifade edilerek, bu alternatifler ulusal
paranin degerinin bir sepet paraya baglanmasi ya da bir para birligine yo-
nelme biciminde tanimlanmaktadir. Sepet paranin ABD dolari, Euro, Japon
Yeni ve Ruble’den olusabilecegi ifade edilirken; para birliginin CIS tlkeleri-
nin tamamu ile sadece Kirgizistan, Tacikistan ve Ozbekistan ile ya da sadece
bir komsu tlke (6rnegin, Kirgizistan’la) ile s6z konusu olabilecegi vurgulan-
maktadir (Republic of Kazakhstan 2001: 125).

Genel Degerlendirme ve Oneriler

Kazakistan ekonomisinin petrole bagimhihiginin azaltilmasi, temel olarak, uzun
vadeli sanayilesme politikalarinin etkin bigimde hayata gecirilmesini gerek-
tirmektedir. Kisa dénemde ise, politika uygulayici, para ve maliye politikalari
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aracih@iyla ekonomiyi stabilize edebilir. Déviz kuru politikast ve dolayisiyla
para politikasi, Tenge'nin reel degerinin petrol fiyatlarina bagh olarak istik-
rarsizlagmasini 6nleyebilecek bicimde tasarlanabilirse, Kazakistan’in petrole
bagimhiliginin azalmasina katkida bulunabilir. Bu agidan ele alindiginda,
Kose coziimi hipotezinin vurguladigi gibi, Kazakistan ekonomisinin tam
enflasyon hedeflemesine ya da sabit kurun en kati bigimlerine yénelmesi
dogru bir tercih olarak gortinmemektedir. Cinkii Kazakistan ekonomisi,
gerek mal fiyatina bagmlih@, gerek finansal sisteminin gelismemisligi ve
gerekse merkez bankasinin donanim dizeyinin distkligu itibaryla tam enf-
lasyon hedeflemesine yonelebilecek kosullara sahip gérinmemektedir. Sabit
kur sistemi acisindan ele alindiginda ise, ticaret partnerlerinin yapisi itibariy-
la, Tenge'nin tek bir paraya baglanmasi ya da sadece petrol fiyatina bag-
lanmasi dogru bir yaklagim olarak gérinmemektedir. Bu cercevede, Kazakis-
tan ekonomisinde dis kaynak kullaniminin petrol fiyatlarinin arthigi dénem-
lerde genisledigi ve kamu harcamalarinin petrol fiyatlarina bagl olarak
onemli degisimler gosterdigi dikkate alinarak, Tenge’nin degerinin, petrol
fiyatlarina da icerecek, bir sepete baglanmasi anlamli olabilir. Béyle bir kur
politikasinin para kurulu sistemine gecilerek yirtitilmesi mimkin degildir.
Bu tlr bir kur rejimi, dogasi geregi ara kur rejimi olacaktir. Kazakistan eko-
nomisinin parasal agidan en 6nemli sorununun para birimi uyumsuzlugu
sorunu oldugu; para birimi uyumsuzlugunun ortaya cikmasinda sermaye
girigleri ile bankalarin yurt icinde kaynak tahsis edis bigiminin ¢ok buytik bir
rol oynadigl géz 6nline alinmali ve para politikasi rejimi, para birimi uyum-
suzlugunu azaltict (bankalarin yurt icinde kredi verdikleri alanlara iligkin di-
zenlemeler, vadeli piyasalarin gelistirilmesi gibi) énlemlerle desteklenmelidir.
Bu ¢ercevede, Kazakistan Merkez Bankasi sadece fiyat istikrarina odaklan-
mamali, fiyat istikrar1 kadar finansal sistemin istikrarini gozetici bir davranig
icinde olmalidir. Kazakistan Merkez Bankasi parasal ve finansal konularda bir
arastirma gtindemi yaratmalidir.

Aciklamalar

1 Literatiirde, dogal kaynak zengini (ilkelerdeki uzun dénem biiyiime oraninn,
dogal kaynak fakiri tlkelerdeki biiyime oranindan daha dustik oldugu; makro
ekonomik oynakhgin ise, daha yiksek oldugu wvurgulanmakta ve bu olgu,
resource curse olarak adlandimlmaktadir. S6z konusu adlandirmanin Ttrkee karsi-
lig1 olarak kullanilabilecek ifadeler igin dustinilebilecek alternatifler, dogal kaynak
zenginliginin yarattigi felaket, dogal kaynak zenginliginin laneti ya da dogal kay-
nak zenginliginin gazabi olabilir. Bu calismada son ifade tercih edilmistir.
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CIS lkeleri, Ermenistan, Azerbaycan, Belarus, Kazakistan, Kirgizistan, Moldova,
Rusya Federasyonu, Tacikistan, Tirkmenistan, Ukrayna ve Ozbekistan’dan olus-
maktadir

Hollanda hastaligi, yeni dogal kaynaklarin kesfi ya da bir tilkenin sahip oldugu
dogal kaynaklarin uluslararasi piyasalardaki fiyatinin artmasindan kaynaklanmak-
ta ve iki etki aracih@yla (kaynak tahsisi ve harcama etkileri) ortaya ¢ikmaktadir.
Kaynak Tabhsisi etkisi, dogrudan endustrisizlesmeye yol acarak; harcama etkisi ise,
dolayli endistrisizlesmeye yol acarak ulusal paranin asir1 degerlenmesine ve sonug
olarak imalat sanayinin kiiclilmesine neden olmaktadir. Kaynak tahsisi etkisi su
bicimde ortaya ctkmaktadir. Ornegin, petrol fiatlarindaki artis, bu sektorde ticret-
leri ve sermaye karliligini arttirdigi igin, tretim faktorleri imalat sanayi ve hizmetler
sektoriinden petrol sektoriine yonelmekte, imalat sanayi tretimi azalmakta ve ti-
carete konu olmayan mal fiyatlarindaki artis ile birlikte ulusal para reel olarak de-
gerlenmektedir. Harcama etkisi su bicimde ortaya ¢ikmaktadir. Petrol fiyatlarinin
artmasi, yurt icinde ekonomik birimlerin gelirlerinin artmasina ve nihai olarak,
hem ticarete konu olan mallarin hem de ticarete konu olmayan mallarin yurt ici
talebinin yiikselmesine yol agmaktadir. Bu stirecte, ticarete konu olmayan mal fi-
yatlari artarken, ulusal para reel olarak degerlenmekte; imalat sanayinde kullani-
lan isglicii ve sermaye ticarete konu olmayan mal treten sektorlere yonelmekte ve
bunlarin sonucunda, imalat sanayi Gretimi digmektedir.

Dogal kaynaklarla ilgili olarak, tilke, bolge ya da Diinya 6lceginde yapilan analiz-
lerde petrol rezervlerinin yillik petrol tiretimine orani (yani R/P rasyosu) énemli bir
analiz araci olarak kullanilmaktadir. BP’ye (2007) gore, 2006 yilinda Kazakistan
icin bu rasyonun degeri 76,3’tlir. Petrol tiretimi bugtinkii hiziyla devam ederse,
Kazakistan’da petrol rezervleri 76,3 yil sonra tiikenecektir. Oysa ki, BP’nin 2001
yili raporunda R/P rasyosunun Kazakistan icin 33,1 oldugu; petrol tiretimi bugiin-
ki hiziyla devam ederse, Kazakistan’da, petrol rezervlerinin 33,1 yil sonra tiikene-
cegi belirtilmektedir. Uluslar Enerji Ajansi (IEA,2007), petrol fiyatlarina iligkin ola-
rak, en disik ve en yiksek fiyat 6ngorisiine gore, projeksiyonlar yapmaktadir.
En diisiik fiyat senaryosuna gére, petroliin varil fiyatmin 2008 yilinda 61.9 $,
2011 yilinda 43,5% ve 2012-2030 ortalamasinin ise, yaklasik 35 dolar olacag
ongorilmektedir. En yiiksek fiyat senaryosuna goére, petroliin varil fiyatinin 2008
yilinda 66,9 $, 2011 yilinda 71,1 $ ve 2012-2030 ortalamasinin ise, yaklagik 88
dolar olacag: 6ngérilmektedir.

Tam dolarizasyon bir tlkenin kendi ulusal parasi yerine baska bir tilkenin ulusal
parasini kullanmasini ifade eden genel bir nitelemedir.

Frankel (2005b: 126), g farkh sistemin daha mimkin olabilecegini belirtmekte-
dir. Bu sistemler, ulusal paranin temel ihra¢ mali fiyatini igerecek bigimde bir se-
pete baglanmasi; merkezi bir parite etrafinda belirlenecek bir bant sistemi ile ulu-
sal paranin degerinin temel ihra¢ malinin dolar cinsinden fiyatina baglanmasi ve
ulusal paranin degerinin ihrag mallari fiyat endeksine baglanmasidir.
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The Role of Monetary Policy in Reducing
Kazakh Economy’s Dependence on Oil

Selahattin Togay

Abstract: Kazakhstan suffered seriously from the transition to market
economy from 1991, when it declared its independence, to 1998. As
of 2000, with the increase in oil prices, Kazakhstan’s real gross
domestic product increased significantly. However, the country also
witnessed the emergence of an economic structure that is highly
dependent on the oil sector for production, employment and foreign
trade. How Kazakh economy’s dependence on the petroleum sector
can be reduced is a critical question concerning the development of
both

short term and long term economic policies. This study demonstrates
that the dependence of Kazakh economy on the oil sector is caused
mainly by the problems concerning the use of foreign financial
resources and the insufficiency of reform efforts. The study also
discusses

what role, if any, monetary policies could play in the short run in
reducing Kazakhstan’s dependence on oil. Finally, the study stresses
the need for the Central Bank of Kazakhstan to move towards a
system that could prevent Tenge’s real value from destabilizing as a
result of the changes in oil prices.

Key Words: Kazakhstan, use of foreign resources, resource curse,
exchange rate policy, inflation targeting.
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Pouib 1eHexkHON MOJUTHKH B MOHUKEHUH HePTAHOM
3aBHCHMOCTH Ka3aXCTAHCKOM DKOHOMHKH

Cenaxagaun Torai’

Pesrome: niocne obpereHus HezaBucumoctu Kazaxcranom B 1991-Mm rony,
HAuaJICs NePeXo/ K PHIHOYHOM 3KOHOMUKH BIUIOTH A0 1998-ro roga. C
2000 roma ¢ poctoM IeH Ha He(Th, HAYAICA POCT SKOHOMUYECKUX
Hokasareyiell, OHAaKO IPOU3BOJACTBO, 3aHATOCTb M JKCIOPT CTald Ha
NpSIMyIO 3aBHCHMBI OT He(TsHOro cekTopa. Bompoc «Kak wmoxer
Kazaxcran yMeHbIINT HE(TSIHYIO 3aBHCHMOCTH?» SIBISICTCSI KPUTHIHBIM
KaK B KpaTKOCPOYHOH TaK U B JOJTOCPOYHON SKOHOMUUYECKON MOIUTHKE.
B  nmamHOit  pabore,  paccMmaTpuBaioTCs  (aKTOPB,  KOTOpBIE
croco0CTBOBANN CTaHOBJICHUIO 9KOHOMUYECKOH JTMHAMUKHA
KazaxcTaHckolf OKOHOMHKHM 3aBHCUMOH OT HeTsSHOro cekropa,
BBISIBJICHBI TIPUYMHBI TIPOOJIEM HCHOJIB30BAHMSI HHOCTPAHHOTO KaruTana,
YCTAQHOBJICHO HECOBEPLICHCTBO MHPOBEAEHHBIX PeOopM U IPEIOKEHBI
METO/bl HCHOJb30BAaHUA KPAaTKOCPOUHOM JICHEXKHOW IOJUTUKU IS
yMeHbIIeHUsT  HeQTsAHOH  3aBucuMocTH. Takke  NOAYEPKUBACTCS
HeoOxouMocTh Tepexoja Kaszaxcranckoro HammonaneHoro banka k
cHCTeMe, KOTOpasi MPEeJIOTBPATUTh HECTaOMIBHOCTh PEAIBHOH IIEHHOCTH
TEHT€ 110 OTHOIICHHUIO K [IeHaM Ha He(Tb.

Knrouesvie Cnosa: Kazaxcran, HCIIOJIb30BaHUE HHOCTPAHHOTO KalMUTaa,
l'lpOKJ'IﬂTI/Ie l'lpI/IpO}lH])IX HCKOIIaCMbIX, IIOJIMTHUKA Ba.]'l}OTHOI‘/II CTaBKH,
MHQIILMOHHAs 3a]a4a.

YuusepcureT I'a3n, GakyabTeT 5JKOHOMUKN U aIMAHHCTPATHUBHBIX HayK, Kadeapa SKOHOMUKH / T. AHKapa
stogay@gazi.edu.tr
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