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KAZAKISTAN FINANS SISTEMI, YAPISI VE
OZELLIKLERI

Cengiz KELES

Ahmet Yesevi Universitesi Zsletme Ana Bilim Dali

OZET
1990'arin  baglarinda  Sovyetler  Birligi'nin  dagilmasiyla, ekonomi déneminden kalan kalkinma bankalarinin bu yapisal
kominist ekonomik sistemin yerini serbest piyasa  degisime gereken uyumu gosteremedidi, kapatildigi ya da ticar

ekonomisinin almasi igin gerekli stre¢ de baslamig oldu.
Kazakistan'in da icinde bulundugu bu ulkeler IMF ve Diinya
bankasi'na uye oldular. Bu kuruluglardan almaya basladiklari
kredileri ~ Ulkelerinin  kalkinmasinda  maksimum  faydayi
yaratabilmek i¢in finansal sistemlerini serbest piyasa ekonomisi
kosullarina uygun hale getirmek yolunda gerekli ¢alismalari
baslattilar. Bu dénemden sonra bu Ulkelerin, disa acilmaya ve
Ozellikle bati ekonomileri ile butiinlesmeye yonelik, liberal
gorigse dayali bir politka uygulamaya basladiklan
gorulmektedir. Bu degisim politikalarina bagli  olarak
bahsedilen ulkelerin finans sistemlerinde, hizli bir degisim ve
gelisim yasanmaya baslanmigtir. Her tirli finansal piyasada
serbestce calisma hakkina sahip olan bankalarin diger finansal
kuruluslara gore oncelikli ve agirliki konumlari varligi yadsinamaz
bir gergektir. Bu nedenle bankacilik sektorl, sz konusu
ekonomik politikalara uyum saglamak icin hizli bir yapisal
degisme slrecine girmis ve oOzellikle yabanci finans
kuruluglarinin ~ énculiginde toptanci piyasalara  yonelik
bankacilik hizla yayilmaya baglamigtir. Ancak planli

banka sekline donusturildigl goézlemlenmistir. Batik kredi
sorunu da bagl basina baska bir sorundur. Ekonomik sistem
degisikligi yasayan Kazakistan'in, kit olan kullanilabilir kaynaklarin
artirimasi ve belirlenen kalkinma hedeflerine optimal katkiyi
saglayacak etkinlikte tahsis edilmesi, kalkinma sirecinin
belirleyici  unsurlarinin  baginda gelmektedir. Bu iglevin
Kazakistan gibi gelismekte olan Ulkelerde ekonomik
gereksinimlere en uygun tarzda vyerine getirilmesinde ve
ekonomik yapilanmanin saglanmasinda, finans piyasalarinin
onemi blyuktlr. Tasarruf agigi veya fazlasi bulunan ekonomik
birimler, finansal araclar, finansal pazar ve araci kuruluslarin
olusturdugu finansal piyasalar icerisinde, finansal araci olarak
bankalar énemli yer tutmaktadir. Gelismekte olan ulkelerde,
ekonomiyi destekleme sorumlulugunun tek basina bankacilik
sektorl tzerinde kaldigi sdylenebilir.

Bu calismada Kazakistan'in finansal yapisi yukarida ana hatlar
Ozetlenen ayrintilar incelenerek ortaya konulmaya calisiimigtir.
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Girig

Yirminci yuzyilin sonuna gelindiginde, diinyada
dyasi bloklarin ortadan kaktigi, her alanda libera
egilimlerin guclendigi, teknolojik gelismenin sinir
tanimaz bir sekilde 6nemli degisimlere yol actigi bir
stirecten gecilmektedir.

Mal ve finans piyasalar ulusa sinirlar strekli
olarak zorlamakta ve Ulkelerin boyutlarini asmaktadir.
Haberlesme ve ulastirma teknolojilerindeki  siratli
gelisme ise, dunyay! ekonomik, siyasal ve kilturel bir
kiresellesmeye dogru itmektedir.

Ticai ve finansd iliskilerin  gelismes,
kiresdllesmeye hiz kazandirdigi gibi beraberinde
benzer 6zdliklere sahip olup da ayni cografi bdlge
icerisinde olan Ulkeleri, guclerini birlestirici yogun
bolgesd iliskiler icerisine itmektedir.

21. yuzyilda globalizasyon, dinya ekonomisinin
tim unsurlarina egemen olacaktir. Korumacilik
kalkarken, serbest piyasa  dizenini  bozan
uygulamaarda bulunan Ulkelere bir dizi uludararasi
yaptinmlar uygulanacaktir. Kamu desteginin azalmasi
ve isletmelerin kendi finansman kaynaklarini yaratma
zorunda kalmalar1, sermaye piyasalarinin gelistirilmesi
zorunlulugunu ortaya cikarmaktadir.

Gelismekte olan Ulkelerde, kit olan kullanilabilir
kaynaklarin artirlmasi  ve belirlenen kakinma
hedeflerine optimal katkiy! saglayacak etkinlikte
tahsis edilmes, kalkinma sirecinin  bdlirleyici
unsurlarinin - basinda  gelmektedir.  Bu islevin
gdismekte olan Ulkelerde ekonomik gereksinimlere en
uygun tarzda yerine getirilmesinde ve ekonomik
yapllanmanin  saglanmasinda, finans piyasalarinin
Onemi blyuktdr.

Tasarruf agigl ve fazlasi bulunan ekonomik
birimler, finansd araglar, finansal pazar ve arec
kuruluglann olusturdugu finansal piyasalar icerisinde,
finansal araci olarak bankalar 6nemli yer tutmaktadir.
Gelismekte olan Ulkelerde, ekonomiyi destekleme
sorumlulugunun  tek basina bankacilik  sektori
Uzerinde kaldigi sdylenebilir.

19901arin  baslarinda  Sovyetler  Birligi'nin
dagilmasiyla, komunist ekonomik sistemin yerini
serbest piyasa ekonomisinin almasi igin  gerekli
caismalar baglatildi. Bu Ulkeler IMF ve Dinya
Bankasi'na lye oldular. Bu kuruluslardan amaya
basladiklari  kredileri  Ulkelerinin  kalkinmasinda
maksimum faydayr yaratabilmek igin finansa
sistemlerini serbest piyasa ekonomisi kosullarina
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uygun hae getirmek yolunda gerekli calismalar
baglattilar. Bu dbnemden sonra bu Ulkelerin, disa
acllmaya ve Ozellikle batt  ekonomileri ile
bittinlesmeye yonelik, liberal goriise dayal bir politika
uygulamaya basladiklari gorilmektedir.

Bu degisim politikalarina bagli olarak bahsedilen
Ulkelerin fnans sistemlerinde, hizli bir degisim ve
gelisim yasanmaya baslanmistir. Her tarlt finansal
piyasada serbestce calisma hakkina sship olan
bankaarin diger finansal kuruluslara gore éncdikli ve
agirlikh konumlar varligl yadsinamaz bir gergektir. Bu
nedenle bankacilik sektorll, sdz konusu ekonomik
politikalara uyum saglamak icin hizli bir yapisal
desisme slrecine girmis ve Ozdlikle yabanci finans
kuruluglarinin énctligiinde toptanci piyasalara yonelik
bankacilik, hizla yayilmaya baglamistir. Ancak planli
ekonomi déneminden kdan kalkinma bankaarinin bu
yapisal  degisime gereken uyumu gosteremedigi
kapatildigl ya da ticari banka sekline donistUrildigi
gbzlemlenmistir. Batik kredi sorunu da bagli basina
baska bir sorundur.

Bu Ulkelerde bagimsizliklarini kazanmadan 6nce
Sovyetlerin kurmus oldugu kalkinma bankalarinin, her
ne kadar serbest piyasa ekonomisindeki gibi olmasaar
da ¢esitli sektdrlerin ve sanayinin gelismesinde dnemli
ro  oynadigl  disUnildiginde, bu  Ulkelerin
ekonomilerinin gelismes ve liberallesmesi icin Gnemli
sorumluluklar Ustlenen 6zel sektorin faaliyetlerinin
desteklenmesinde, kalkinma ve yatirim bankalarina
Onemli gorevler diisecegi aciktir.

Kakinmave yatirim bankacil1g| birbirlerini i-kame
eden degil, birbirini tamamlayan farkli bankacilik
aanlandir. Son 10-15 yildan bu yana dinyada,
kalkinma bankasi modeli yerine yatirim bankasi
modelinin agirlik kazanmaya basladigi gorulmektedir.
Y atirim bankalarinin bir kismi bu nitelikte kurulurken;
bir kismi kakinma bankaarinin iginde bulundugu
ekonominin gelismesine parad olarak, yatirim
bankasina donusmes suretiyle ortaya gikmistir.

Bilindigi gibi, hemen Avrupa devletlerinin
tUmUnde doguya ve glineye dogru hizlanan somiirgel exi
genisletme ve gittikleri  yerlerin insan  dahil tim
kaynaklarini Avrupaya tasima olgusu sanayilesme
hareketlerinin  basglica kaynagl olmustu. Sonraar
hizlanan ve kaynak yaratmaya baslayan sanayiler,
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bu siren dis sdmirge kaynaklarina eklenerek
gelisme hizlarini dahada artirdilar.

Cssitli nedenlerden dolayi sanayilesme slirecine geg
girmis buginin gelismekte olan Ulkeeri ise dis
somirtiye donik kaynak transferini hichbir zaman
kullanamamiglardir. Geg girilen sanayinin yaratabildigi
kaynaklar ise, bir yandan sosya gereksinimlerde artik
cok geciktirme anlayisinin gerilerde kamasi, diger
yandan batinin yadsinamaz Ustinltgl  karsisindaki
maliyet yikseklikleri nedeniyle yeterli olamamistir.
Ancak denilebilir ki yirminci yuzyilin ikinci yarisinda
Ozellikle tarim olanaklari olan, gelismekte olan lkeler
tarimdan sanayiye kaynak aktarmada oldukca biyik
cabalar gostermislerdir. Gelismekte olan Ulkeler,
Ozellikle dis kaynak dengesinde Kkarsilastiklari
darbogazlarl asabilmek icin daha ¢ok Uretip sattiklari
halde dis ve i¢ kaynagl artirmada ciddi sorunlarla
karsilasmiglardir.

Dinya ekonomi tarihi, surekli ve glvenli
gelismenin  bir tek dayanaginin  varoldugunu
gostermektedir. O da, sanayilesmek... Istihdam gict,
yiksek katma deger yaratisl, yuksek verimlilige agik
olusu ve teknolojiyi, dolayisiyla yeni zamani icine disi
nedenleriyle sanayi, hizmetler ve diger sektérlere
oranla tartisilamayacak UstiinllUge sahip tek sektordir.
Ayrica uzun donemli gelisme cizgisine giren diger
bitin sektérler sanayiye bagimlidir.

Gelismekte olan Ulkelerde kaynak yetersizligi
yaninda bu yetersiz kaynaklarin degerlendirilebilecegi
para ve sermaye piyasdarl da gelismis degildir. Bir
Ulkede ekonomik kalkinma icin finansal kesimin
ekonominin red kesimiyle parae bir gelisme
gostermesi  beklenen bir durumdur. Kullanilabilir
fonlarin yatirnm yapacaklara kisa ve dolaysiz yoldan
ve optimum kaynak maliyetiyle aktarilabilmes parave
sermaye piyasasinin saglikli caismasina baglidir. Para
ve sarmaye piyasasinin gelismisligi, ekonomide kaynak
arzi ile sanayinin ve diger yatinmeilarin kaynak talebi
arasindaki uyumsuzluklari giderebilmesiyleiliskilidir.

Ayrica halkin ekonomik kalkinma sirecine daha
genis ve etkili tarzda katilmini saglayabilecek bir
finansal piyasa, uzun donemde daha adil ve dengeli
bir gdir ve sarvet dagilimini saglayacagl ve sanayi
demokrasisinin temelini teskil edecegi konusunda
cesitli gorusler vardir.

Bugin dinyamiz  blylk  bir  dénisim
gecirmektedir. Ekonomide wuzun zaman ©nce
kurulmus merkezi yapilar yikilmisg; bunun yerine
piyasa ekonomisine dayall temeller atiimaktadir.
Buna bagli olarak sermayenin merkezi bir sekilde
kontrolii ve dagihmi sona ermekte ve bu konuda
serbest piyasa egemen olmaktadir. Her giin diinyanin
bir tarafinda kurulari borsalar ve giderek yayilan
finansal yenilikler bunun carpici bir ornegidir. Bu
baglamda kalkinma ve yatirim bankalarinin, geisen
finansal piyasdar icinde gittikce artan sayida yenilikgi
fadliyetler gostermekte olduklari gozlemlenmektedir.
Ayrica bu fadiyetlerin, firmalar bazinda genis bir
yelpazeye yayildig ve Ulkeler ile finansal piyasdarinin
gelismislik dizeyine gore degisiklikler icerdikleri de
soylenebilir.

Bu gend gérinum icinde ortaya ¢ikan en 6nemli
gercek; yapisl saglam kurulmus finans piyasalarinin,
piyasa ekonomisinin olusturulup, yasatilmasinda
olmazsa olmaz bir rol oynadigidir. Cunkl etkin bir
finans piyasasinin, etkin bir piyasa ekonomisinin hem
bir parcasi, hem de bir 6n kosulu oldugu genel kabul
gormis bir sayiltidir. Ote yandan etkin bir finans
piyasasi mal ve hizmetler icin goreceli olarak serbest
bir piyasa mevcutsa varolabilir. Kuskusuz ki, buradaki
"Serbest Piyasa' deyimi, kendi 6zgin kiltirl ve yasal
dizenlemeleri olan bir kurumlar ve kurallar bitlnune
isaret etmektedir.

Gunimuzde o6zdlikle sermaye piyasdarinin 6-
neminin giderek arttigi gordlmektedir. Cunki bir
Ulkede etkin sermaye piyasasinin bulunmamasi orada
"redl ekonominin” de gelismesini engelledigi kabul
edilmektedir. Bu piyasalar sermayeyi harekete
gecirmekte ve gerek deviet gerekse Ozel  sektor
kuruluslart icin yeni finansal hizmetler sunmakta
Onemli bir islev gdérmektedirler. Bu endustriyi, ulusa
ve bolgesal borsaar ile cok genis bir menkul kiymet
sirketleri ve finansal kuruluslar yelpazes ve her gin
zenginlesen finansa enstrUmanlar  olusturmaktadir.
Bunlar sermaye olusum slrecinin vazgecilmez
yaraticilart olup, Ulke ekonomilerinde tasarruflarin
verimli yatirimlara dontstirilmes agisindan kilit bir
rol oynamaktadirlar. Bu rolleri itibariyle kamu
otoriteleri tarafindan her zaman yasal dizenlemeler
acisindan 6zel bir 6Gneme sahip bulunmaktadirlar.
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Finansal sistem, fonksiyonunu finansal arag ve
hizmetlerin alinip  satildigl  piyasalar araciligiyla
yerine getirir.

Finansal piyasdari, ainip satilan arag ve hizmetlerin
ozelliklerine gore cesitli bicimlerde siniflandirmak
mUmkanddr. Bir tdr siniflandirmaya gore, uzun vadeli
fonlarin € degistirdigi piyasalar sermaye piyasasl, kisa
vadeli fonlarin aktarildigl piyasdar ise para piyasdar
olarak hilinir. Sermaye piyasasl, isletmelerin ve
devletin uzun donemli yatinmlarini finanse etmek
amaciyla kaynak sagladiklar yerdir. Diger yandan
para piyasasl, iktisadi birimlerin likidite ihtiyacini
giderir ve gendllikle firmalarin isletme sermayeleriyle,
devletin kisavadeli 6demelerine fon aktarir.

Fon kaynaklarinin olusumu, dagilimi ve kullanimi
konularinda 6nemli roller Gstlenmis olan finansal
sistemlerin etkinligi konusu, politika belirleyicilerin
Uzerinde hassasiyetle durdugu bir konudur. Cunki
etkin bir finansal sistem ile daha fazla tasarrufun daha
fazla yatirima donustirilmes ve kaynak dagiliminin

optimal bir  noktaya  gekilmesi mumkiin
olabilmektedir. Finansal sisteme yonelik kamu
politikalarinin gerceklestirmek istedigi bu temel

hedefe ulagabilmek icin genel kabul gérmiis politika
ise «rekabete ve piyasa giclerine glivenmek» seklinde
Ozetlenebilecek olan yaklasimdir. Bu yaklasima gore
sistemde rekabet ne kadar artarsa, ceteris paribus,
etkinlik de o derece artacaktir. Clnkil bankalar arasi
rekabetin artmasi; bankacilik sistemindeki maliyetlerin
dusmesi, monopolistik rantin ortadan kalkmasi ve
sistemin daha uygun fiyatlarla fon toplayarak bunlar
daha uygun kosullarla kredilere ya da 6z sermayelere
donlstirilebilmesi  demektir (Rhoadesten aktaran,
Aydinh,1996:1).

Fon Arzeden ve Kullanan Kesimler

Kazak finans sigeminde fon sunuculari, sisteme
fon arzeden yurtdisi ve yurtici tasarruf sahipleridir.
Finansal piyasdarin para ve sermaye piyasasl olarak
ayinmi kuramsal olarak cazip goriinmesine ragmen, bu
ayirimin Kazakistan  finansd piyasaarinin
incelenmes acisindan uygun olmayacag|
dustntlmektedir. Onun yerine finansal piyasalar arz
ve taep unsurlarina  gore  siniflandinlabilir.
Kazakistan'in finansal sisteminde 6 degisik piyasadan
Bz etmek mimkinddir. Bunlar,
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(1) kredi piyasas,
(1) kamu borclanma araglari piyasasi, (i) Ozel kesm
borglanma araglar piyasasi, (Iv) menkul kiymetler
piyasasl (Orta AsyaMenkul Kiymetler Borsasi),
(v) bankdar aasi para piyasdatr ve (vi)
dizenlenmemis para piyasasidir.  Ancak bu
sniflandirma finansal piyasdarl vade agisindan bir
ayIrnma tabi tutmamaktadir. Ayni piyasa, hem kisa
hem de uzun vadeli fon akimlarini icerebilmekte-dir.
Kazakistan'da finansal kesm andizlerinde, fon
sunucu ve kullanicilari  ekonomik kesim olarak
adlandirilmaktadir.  Arastirmalarimiz sonucunda
Kazekistan'da tespit  edebildigimiz  ekonomik
kesmler asagidaki gibi bolimlendirilmistir. (1)Kamu
Kesimi *Kamu idareleri *Kamu girisimleri (11) Ozel
Kesim «Ozel girisimler sHane halki

*Ké&r amaci gitmeyen kuruluslar (111)
Yurtdisi Kesimi

Finansal Kurallar

Finansal kuralar, Kazak finans sistemindeki
finansal iliskileri dizenleyen tUm yasd ve idari
dizenlemelerdir. Bunlarin  baslicalari; Bankaar
Kanunu(1995), Almati Borsasi Kurulus ve Isleyisine
Iliskin Kanun (1993), "Orta Asya Menkul Kiymetler
Borsasi (Centra Asian Stock Exchange)", 19 Nisan
1995te aciimistir. Borsa, Kazakistan (Kazakhstan
Stock Exchange) ve Almati (Almaty Stock Exchange)
Menkul  Kiymetler Borsdarinin  birlesmesi  ile
olusmustur. Araci kurum ve bankalardan olusan 24
Uyes vardir. Yabanc Yatirimlar Kanunu (1994), ve
Devlet Baskani Nazarbayevin kanun hikmindeki
yazil direktifleri vs.'den olusmaktadir.

Finansal Araclar

Degisim isleminde kullanilan dolayli ve dolaysiz
nitelikteki finansal araclardir. Bunlarin en énemlileri;
hisse senedi, tahvil, devlet tahvili, mal senedi, cek,
bono, polige, vsdir. Bu araglarin finans sisteminin
gelisimine ve ortaya gikan ihtiyaglarina bagl
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olarak zaman icerisinde yenilerinin de katilacagi
kanaatindeyiz. Bu baglamda, cokuludu sirketlerle
kurulari  joint-venture  ortakliklar  seklindeki
sirketlerin Ulkedeki finansal piyasanin gelisimine
olumlu katkilar gz ardi edilemez bir gercektir.

Finansal Kurumlar

Y apilan arastirmalar sonucu Kazakistan'in finans
kurumlagmasinin - asagidaki sekilde  oldugu
gozlemlenmistir.

(1) Bankacilik Kesimi

*Parasal Yetki Kurumlari
eKazakistan Ulusal Bankasl
(Merkez Bankasl)
*Kazakistan Hazinesi
*Mevduat Bankalari
eTamamiyle Devlete Ait Bankalar
*Kazagroprombank Hkiimet Tasarruf
Bankasi (Halk Bankast)
*K azakeximbank
eKramdsbank,vs. *Ticaret Bankalari (Hiukimete
ortak sermaye yatirimlari yapar)
eKazkommertzbank
eKazkommertz-Ziraat International Bank
*Turkiye-Kazakistan International Bank
eTuranbank, vs.

(n) Diger Finansal Kuruluslari

eKalkinma ve Yatirim Bankalari
K azvnesconombank
K azakistan Devlet Kalkinma Bankasi
*Kredsotobank
Elimbank (Yabanci Yatirimlar Ajansi) <Sosyal
Guvenlik Kurumlari sSigorta sirketleri
*ASKO
*Kooperatifler
elyilikbank Toplu Tasarruf
Kuruluglari

KAZAKISTAN BANKACILIK SISTEMI

Finansal kurumlarin gesitli ekonomik arastirma
gandarinca (IBRD, EIU, TIKA, DEIK, vs)) yapilan

arastirmalardan derlenen ayinm bicimi yukaridaki
gibidir.

Bu ayinmda kakinma ve yatirm bankalari
bankacilik kesimi diginda diger finansal kurumlar
aasinda yer ameaktadir. Yukaridaki ayirma goére
Kazakistan finansal sgtemine bakildiginda
Kazakistan'da 155 banka bulunmaktadir. 49 6zel, 96
ticaret, 10 kooperatif bankasi bulunmaktadir.
Bankacilik kesminde evrensd bankacilik anlayis
hakimdir.

Sistem  Iginde

Kazakistan'da Finansal

Bankaciligin Yeri

Kazakistan'da finansa sistem ve finansal piyasalara
iliskin arastirma sonuclarina gére, Kazak bankacilik
sisteminin finansal sistem igindeki payinin 1996
yilinda %90 diizeyinde oldugu tahmin edilmistir. (EIU,
996-97: 44)

Kazek finansd piyasdarinin temel 06zeligi,
«Evrensel  Bankacilik»  sisteminin = benimsenmis
olmasidir.

Kazakistan'da, bankacilik lisansina sahip  bir
kurulus, ek bir yokimluluk Gstlenmeksizin, finansal
piyasadarin her aaninda Merkez Bankasi'ndan izin
amak kosuluyla, faaliyet gosterebilmektedir. Araci
kuruluglar ise, Kazakistan Ulusal Bankasi'ndan
(Merkez Bankasi) gerekli izni amak kosuluyla
sermaye piyasalarindaislem yapabilmektedirler.

Tasarruf sahiplerinin ve fon talep eden kesimlerin
digkanliklarinin bugiinden yarina degismedigi dikkate
dindiginda, bunlarla Kkarsilikli - givene dayall,
denenmis bir iligki icinde olan bankaarin, yeni
gelismekte olan sermaye piyasalarinda da avantgjli bir
konumda bulunmalari stz konusu olmaktadir.

Finansa piyasdarla ilgili mevzuatlardan elde
edilen bilgilere gore Kazakistan'da bankal ar;

*Mevduat toplayip, kredi acabilmekte,

*Menkul kiymetlerde  aracilik  yUklenimi
yapabilmekte ve menkul kiymetleri pazarlayabilmekte,

oikinci & menkul kiymetler piyasalarinda islem
yapabilmekte,

sMenkul kiymetler yatirnm fonu kurup, yone-
tebilmekte,

*Bireysel menkul kiymetler portfoyu isletmeciligi
yapabilmekte,

*Yatirim danismanligl yapabilmekte,

Kendi adlarina menkul kiymetler portfoyu
isletebilmekte,
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*Finansal ve finansal olmayan kuruluglara istirak
edebilmektedirler.

Bu fadiyetlerde istenen en onemli duzenleyici
unsur, Merkez ~ Bankas'ndan  izin  dma
zorunlulugudur.

Sermaye piyasaarinda aracil ik faaliyetinde bulunan
kuruluglarin -~ goreli  olarak  glcli  olmamalart,
bankalarin sermaye piyasasi aaninda etkin bir
rekabetle karsilasmaarini dnlemektedir. Bu nedenle
banka sayisindaki artisin yaratacagi rekabet yaninda,
bankacilik kesiminin kendi igindeki rekabeti ayri bir
Onem arz etmektedir

Bu baglanda bankaarin given miesseseleri
olmalarinin gerekliliginden dolayr sahip olduklari
imtiyazll ve avantgjli yapisinin disaridaki 6zdllikleri su
sekilde Ozetlenebilir (Soydemir,1991: 9).

(1) Oligopolist Yapi: Bankacilik sektdriine giris ve
cikislarin kanunla dizenlenmes ve izne baglanmasi
sektordeki bankalara oligopolistik giic saglamaktadir.

() Sanayi ve Ticaret Faktorleriyle Icigelik
Bankacilik kessminin en 6nemli 6zelliklerinden biris
bankaciligin biyik 6lglide sanayi ve ticaret gruplari ile
kredi, istirak ve sermaye olarak biitiinlesmesidir. Bu tir
bir yapllanma bankalari, grubun finansmaninin
saglanmasina yoneltmektedir.

Kazakistan bankacilik sektdriinin Ulkenin yapisal
degisimine bagli olarak adigl yeni olusumu sdyle
Ozetlemek mimkiindir IMKB, 1996: 16):

eKazakistan Cumhuriyeti  bankacilik  sistemi,
Kazakistan Cumhuriyeti Milli Bankasi (Merkez
Bankas)) temsilinde devlet ve 6zdl bankdar agindan
olusmaktadir.

sKazakistan Cumhuriyeti sinirlart icinde banka

kurulmasina Merkez Bankas izin verir. Yapilacak
bankacilik igslemlerini de Merkez Bankas belirler.
Kurulus sermayesi ve yedek fonlarin asgari miktari,
Merkez Bankasi'nca belirlenir.
*Merkez Bankasi, kendi ¢zel kanunu cercevesindeki
zorunlu ilkelerin  bankalar tarafindan uygulanip
uygulanmadigini  kontrol  eder. Bankalar, kendi
islemleriyle ilgili bilango, rapor ve diger bilgileri
Merkez Bankasina vermekle mikelleftirler. «Ozel
bankalar hukuki ve hikmi sahislarin yani sira yabanci
orteklardan da olusabildigi gibi banka sermayeleri
timuyle yabanci hukuki ve hiikmi sahislarin adina da
olahilir.
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eAnonim ortakli bankalarda devlet veya banka
subes haricindeki ortaklarin hisses sermayenin
%35ini gecmemelidir. Anonim ortagl yabanci olan
bankalarin hisseleri, tim sermaye icinde %36'dan az,
%50'den fazla olmayacak sekilde belirlenir.

eYabanci bankaar Kazakistan Cumhuriyeti
sinirlar igerisinde sube ve temsilcilik acabilir.

*Ortaklik olan bankalar ve yabanci bankalar
fadliyetlerini Kazakistan Cumhuriyeti  kanunlarina
tabii olarak gerceklestirirler.

*Bankalar, Merkez Bankasi'nin izniyle Kazakistan
Cumhuriyeti sinirlart icinde veya disarida sube
acabilirler.

*Mevduat sahipleri, Kazakistan Cumhuriyeti
vatandasi, yabanci uyruklu veya multeciler olabilir.
Mudiler tasarruflarini istedikleri banka ve bankalarda
degerlendirmekte serbesttirler.

*Banka kredilerinde faiz tarifeleri ve komisyon
tutar1 bankalarca bagimsiz olarak bdlirlenir.

*Bankalar, devletin taahhidinden sorumlu
degildir. Devlet de bankalarin taahhiidiinden sorumlu
degildir. Istisnai durumlarda banka ya da devlet boyle
bir sorumlulugu kabul eder.

eKazakistan Cumhuriyeti'ndeki bankalar, islerini
koordine etmek, buytk yatirimlar gerceklestirmek ve
bankacilik operasyonlarinin uygulanmasi sirasindaki
riskleri azaltmak amaciyla Bankalar Birligi
kurabilirler.

Kamu vyatirmlar, Kazakistan Cumhuriyeti
sinirlar  igindeki  bankalar tarafindan  Merkez
Bankas'nin  6zel izniyle kabul edilir. Kamu
yatirimlarinda bankalar bagimsiz sartlar uygular ve
halkin yatirimlardan adigl gelir vergiden muaftir.
Kazsherbank, ihtissdastirimis devliet bankasidir. Bu
banka, halkin parasini kabul etme ve muhafaza
islemleri, hukmi ve hukuki sahidarin kredi-hesap
hizmetlerini  gerceklestirir. Devlet, vatandasin bu
bankadaki hesabini garanti eder. Ancak devlet, halkin
diger bankalardaki hesaplarindan sorumlu degildir.

Bankalar, Merkez Bankasi'nin izniyle yabanci déviz
Uzerinden asagida belirtilen islemleri
gerceklestirebilirler (IMKB, 1996:17);

eYabanci diinya bankalarindan ve diger kurumlar
olan fiziki sahislardan yabanci doviz almak, hesaba
veyatirimaisleyebilirler,

*Yabanci ve uludararasl bankalardan ve diger
kurumlari kendi garantisi ile tesvik ederek, dinya
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bankalarinin tecriibelerine, standartlarina uygun olan kredi
ve ikraz akdetmek; bu kredileri amak icin bono, hisse
senedi ve diger degerli senetleri tesis edebilirler,

*Yabanci dévizde hukuki ve hikmi sahislardan 6deme
senetlerinin alim-satim islemlerini gergeklestirebilirler,

*Muhabir iliskilerinin  kurulmas Uzerine yabanci
bankalarla bankalar arasi bir anlasma yapabilirler,

*Kendi misterilerine yabanci dévizde kasa hizmeti

uygulayabilirler,

Muhabir bankacilik talimati (zerine her ¢esit
uluslararasl  hesaplarin ~ gerceklestirilmesi  iglemlerini
yapabilirler.

*Yabanci ddvizde ticari ve ticart olmayan islemleri
yapabilirler,

sUludararasl banka tecribeleri ile uzlasan diger

islemleri yapabilirler.

KAZAKISTANDA SFFRVAYE AIYASASNIN GELISMES IGIN
KALKINMA VEYATIRIM BANKACILIGI

Kazakistan'da kakinma bankaciligl, konusunda,
sermaye piyasasinin olusumu ve gdlistiriimesine olanak
hazirlayan kurumsal dizenlemelerin gergeklestirilmesiyle
birlikte, bu duzenlemelere islerlik kazandirmak amaciyla
yatirnm bankaciligl islemlerine dogru bir egilim oldugu
stylenebilir. Mevcut kalkinma bankalarinin - ekonomik
kalkinmanin kilit faktorii olarak kabul edilen, sermaye
birikimi icin gerekli olan yatirim islemini vurgulamakta
olup, literatirdeki kalkinma bankaciligi fonksiyonlarini
iceren bankacilik kimligini tam olarak ifade etmemektedir.

Sovyet doneminde kredilendirme slrecinde aktif rol
amis bulunan kalkinma bankalari, ekonomik gelismelerin
¢esitli asamalarinda Ulkenin glindeminde 6n sirada yer alan
amac ve hedeflere  yonelik  calismalar  icinde
bulunmuslardir. Diger bir ifade ile, belirli bir zaman
kesitinde ortaya cikan ihtiyaglarin karsilanmas igin
dusuntlen ¢ozimlerin hayata gegirilmesi, s6z konusu
doénemde kalkinma bankalarinin giindemlerini (hedeflerini)
belirleyici rol oynamistir. Bu rol tamamen merkezi
hikimetin gldimi atinda ve merkezi hikimetin
ihtiyaclarini karsilayici nitelikte olmustur. Burada kasit
bankalarin kredilendirmede bolgesel gelismeden 6nce,
merkezi hikkimetin ihtiyaclarina cevap veren

projelerin  desteklenmesidir. Bu  durum  Sovyetlerin
dagilmasindan sonra apagik ortaya ¢gikmis, bagimsizligini
kazanan bu cumhuriyetler kendilerini Rusya ile ekonomik
ishbirligi anlagsmalar yapmakta zorunlu hissetmislerdir.
Cunki bir ¢cok sanayi Urliniin son asamasl Rusya sinirlari
icinde kalan fabrikalarda gerceklestirilmektedir. Bunun en
blyik 6rnegi petrol isleme alaninda gérilmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerde sanayilesme ve kakinma
cabaarinin  yogunlastig dénemlerde  yatirimlarin
finansmani 6nemli bir sorun olarak gorilmekte ve bu
amacla ihtisaslasmis finansal kurumlardan yararlaniimasi
¢6zum yollarindan biri olarak ele alinmaktadir.

Kazakistan'in  bagimsizligini  kazanmasindan sonra
ulusararasi bankacilik agisindan yeni bir pazar haline
gelmesi, sermaye piyasasinin olusturulmasi ¢alismalarina
baglanilmasi ve sermaye piyasasl araglarina islerlik
kazandirimasi, yabanci bankalarin Kazakistan'da sube
acmalarina izin verilmesi, bankalar arasi para piyasasinin
kurulmasi, 6zellestirme ve halka acilmalarin yayginlasmasi,
Kazakistan'da, ihtisaslasmis toptanci bankacilik tdrlerinin
gelismesine yol agmistir.

Ekonomik yapinin degismesine bagli olarak, finansal
hizmet verilen alanlarin degismesi ve yeni aanlarin ortaya
¢cikmasl, meveut hizmet alanlarinin ihtiyaglarinin degismesi
ve artmasl, hizmet verilen alanlarda yeni rakiplerin ortaya
¢ikmasi ve ekonomik birimlerin rekabet gucind artinci
danismanlik hizmetlerine yogun olarak talepte bulunmasi
finansal hizmetlerin gelismesine neden olmaktadir.

Kazakistan'da finansal piyasalarda goérilen en dnemli
gelismelerden biri de sermaye piyasasinin olusumu ve
gelisimi  icin  caismalarin  hizlanmig  olmasidir.
Kazakistan'da joint venture seklinde sirketlesmeye gidilmesi
libera  piyasa  kosullarinin olusumunda  kolaylk
saglayacaktir. Cunkli Kazekistan'a yatirim icin giden
firmalar ¢ogunlukla gelismis liberal Ulkelerden mengeli
olduklari igin bu kiltirt gittikleri yere gotirmekte ve orada
gelismesini saglamaktadirlar.

Sermaye piyasasl ve borsanin gelisimine paralel olarak
yatirim bankalarinin, bu piyasada hem arz hem de talep
yoninde hizmet vermes kaginilmazdir. sirketlerin
ihtiyaclarinin en etkin sekilde giderilmes amaciyla mevcut
finansal araclarin yani sira yeni araglarin  sisteme
uyarlanabilmesi gerek-
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mektedir. Boylece, sermaye piyasasi gdistirilirken
finansman sikintisi  ¢eken sirketlere  aternatif
finansman imkénlari da yaratilmis olacaktir. Bu
bakimdan, kalkinma ve yatirim bankalari yapisinda,
gucli sermaye ile olusturulmus, uzman kadroya sahip,
belli konularda uzmanlasmis kurumlara ihtiyag
dogmaktadir.

Kazakistan'da kakinma ve yatirim bankacilig
fadliyetlerine duyular ihtiyag, ticari bankaarin
verdikleri hizmetlerde gorulen degisikliklerden ve
yapilart bu degisikliklerden hentiz tam bir olumlu
sonug ainamamasindan da kaynaklanmaktadir. Faiz
serbestis ve bankacilik  sektoriindeki  rekabet,
mevduat! ucuz kaynak olmaktan gikarmis, buna bagl
olarak sube bankaciligi denilen mevduata dayali
bankacilik islev kazanamamistir. Bu durum, ticarf
isletmeler ve sanayinin kullandigl kredilere olumsuz
bir sekilde yansimig ve kredinin pahai bir kaynak
olmasl nedeniyle yabanci kaynakla finansman yerine
06z kaynakla finansman gundeme gelmistir. Ticari
bankalar ise, ticar isletme ve sanayi finanse etmenin
yani sira tUketiciyi finanse eden ve onlara hizmet
gotiren kurumlar haline donismeye baslamistir. Bu
nedenle, sirketlerin gereksinim duyduklari finansman
ve danismanlik  hizmetlerinin - agirhikli  olarak
Kakinma ve yatinm bankaarl gibi ihtisaslasmis
kurumlar tarafindan Ustlenilmesi gerekmektedir.

Kazekistan gibi gelismekte olan bir Ulkede,
ekonominin gercek dinamizmi alt blyikluk ve orta
buyiklukteki sirketlerden kaynaklanmaktadir. Bu
isletmeler Sovyet doneminde kurulari kolhoz ve
solhoz'lar deyinilen alt ve orta buyukltkteki isletme
tanimlamasina uymaktadir. Bu isletmeler
modernizasyon ve isletme sermayesine ihtiyag
duymaktadirlar, iste bu varolan isletmelerin yeniden
isler hale getirilmesi Kazak ekonomisinde stiphesiz ki
buyik bir canliliga ve sirketlesmeye neden
olabilecektir. Buyuk sirketlerin -ki bunlarin gogu
yukarida deginildigi gibi uluslararasi firmalarla yapilan
anlagmalarla kurulan joint venture yapilanmalaridir-
finansal konularlailgili intiyaglarini kendi biinyelerinde
olusturulmus olan birimler yardimi ile giderebilme
imkanlart mevcut iken, dt blylklik ve orta
blyuklukteki sirketlerin boyle bir teskilatlanmay!
blnyelerinde gerceklestirebilmesi cok gu¢ olabilir.
Bunun yani sira, blyUk sirketlerin, kendi bunyelerinde
finansal danismanlik ileilgili
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birimi olusturmasi yeterli olmamakta, ihtisadasmis
kuruluglarin bilgi ve tecribes gerekli olmaktadir. Bu
nedenle, Ulke ekonomisindeki gelismeye parde olarak
kalkinma ve vyatirnm bankalari gibi ihtisaslasmis
kuruluslarin ortaya ¢cikmasi gerekmektedir.

Sovyet sonrasi yillarda dikkat ceken konulardan
birisi de 6zellestirmedir. Ozellestirme, danismanliktan
aracilik islemlerine kadar genis bir kalkinma ve yatirim
bankalarinin ihtisas konusu olan hizmet paketini
guindeme getirmistir.

Kazakistan'da, kalkinma ve yatirim bankalarinin
ortaya ¢cikmasindaki en dnemli etkenlerden biri de,
entegrasyon, serbest faiz, serbest kur ve liberallesme
politikalarinin - Kazakistan't uludararasi  bankacilik
acisindan cazip bir hale getirmesidir. Bagimsizhigini
kazanan Tirk Cumhuriyetleri arasinda Kazakistan bu
konuda calismalarini en saglikli sekilde yuriten ulke
oldugu iddia edilebilir. Bu nedenle yabanci bankalar,
Kazakistan'da sube acmaya veya banka kurmaya
baslamistir.  Kurulari  bankalar Kazaklarla ortak
kurulmustur. Kazakistan'dan Ziraat ve Emlak
Bankalar ortakliklar kurmuglardir. Bu bankalar,
yabanci ortaklarinin bilgi, tecribe ve isbirliginden
yararlanarak, yabanci  kurumsal  yatirimcilarin
Kazakistan'da ortak yatirm girisimlerinde
bulunmalarini saglayabileceklerdir.

Gorlldigl gibi uludararasl ekonomik gelismeler,
bankacilik sektériinin yapisal ve fonksiyone gelisimi
ile Kazek ekonomis ve finansal piyasdarinin gegirdigi
degisim streci, Kazakistan'da etkin c¢alisma gosterecek
kakinma ve vyatrim bankaarina olan ihtiyac
dogurmaktadir. Ancak, Kazakistan'da kalkinma ve
yatirim bankalarinin kurulus nedenleri arastirilirken,
bu bankalarin ortaya c¢ikmasindan 6nceki ddnemde
bankacilik sektériniin genel durumunun da ortaya
konulmasi gerekmektedir.

Burada Uzerinde durulmasi gereken bir nokta,
Kazakistan'da bu dénemde ticari banka kurulmasinin
mUmkiin olmasl durumunda, kalkinma yatirim bankas
kurulmasinin istenip istenmeyecegidir. Bu sorunun
¢Ozimini Kazakistan'in  bankacilik sistemi icinde
aramak gerekir. Soyle ki; Kazakistan'da evrensel
bankacilik sisteminin uygulanmasi, yatirim bankasi
faaliyetlerinin ticari bankalarca da yapilabilmesine
imkén vermelidir. Bu durumda, sermaye piyasasinin
gelismekte oldugu bir Ulkede salt sermaye piyasasina
ve araglarinabagimli bir
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bankanin kurulmasini beklemek iyimserlik olacaktir.
Sermaye piyasasina olan ilginin azaldigi dénemlerde,
gergek anlamda yatirim bankaciligl yapan bankalarin
faaliyet hacminde belli bir daralma goruleceginden
Ozel sektorin kar mantigl cergevesinde mevduat
toplamasi, mimkiin olan ticari bankalarin kurulmasi
uygun olacaktir. Ancak, bu bankaarin agirlikli olarak
kalkinma ve vyatirm bankaciligl faaliyetlerine
yénelmesi de mimkanddir.

Dinyada bankacilik sektort evrensel bankaciliga
giderken, kalkinma ve yatirim bankaciligini tesvik
etmenin bir yarari olmadigi dusunilebilir, ancak
kalkinma ve yatirim bankalarinin sermaye piyasasinin
gelismesinde biyik etkilerinin oldugu yadsinamaz bir
gercektir.

Sovyet Ddéneminde Kalkinma ve Yatirim
Bankacilig

Sovyetler Birligi doneminde sermaye tamamen
devletin  elinde oldugundan, yatinm bankacilig
faaliyetlerinin  varligindan s9z  etmek  mimkin
degildir. Ancek kalkinma bankaciligl faaliyetleri
olarak  devletin  kredilendirme  faaliyetlerinin
uygulayicist  olan kalkinma bankasi  benzeri
kurumlarin varligindan sbz etmek mimkindur.

Bu kurumlar devlete ait kuruluglarin yatirim,
rehabilitasyon ve isletme sermayes gibi ihtiyaclarinin
karsilanmasindan sorumlu kuruluslardi. Ulke geneline
yaygin subeleriyle finansal kaynaklarin tim Ulke
gendinde yer ve zaman bakimindan uyumlastiriimasi
gibi islevleri de yuritmekteydiler.

GUnimiizde, Sovyet doneminde esas fadiyetleri
orta-uzun vadeli kredilendirme olan kakinma
bankalari olarak nitelendirebilecegimiz  kurumlar,
sadece orta-uzun vadeli kredi vererek faaliyetlerini
sirdirmeye calismakta, ya da devlet tarafindan
yapilari dizenlemelerle mevduat  bankasina
cevrilmektedir. Bu bankalar bagimsizlik sonrasinda
fadliyetlerini ne kadar sirdirmeye calismislarsa da
batik kredi sorunu yUzinden birgogu devlet tarafindan
borclarl devralinarak tasfiye edilmistir.

Bu alanda bahsetmemiz gereken énemli bir kurulug
Kazvnesconombank'ur. Bu banka Sovyetler Birligi
déneminde sanayi ve tarim kuruluglarinin yatirim,
yenileme, isletme sermayesi eksikliklerinin giderilmesi
vs. fonksiyonlari goren bir bankadir. Ulkede verilen
kredi toplaminin yaklasik Ugcte biri

bu banka tarafindan verilmektedir. Bagimsizliktan
sonra ticari bankaya donUstUrdimistir. Halen
mevduat bankaciligl ile sanayi kuruluslarina kredi
saglama fonksiyonlarini stirdirmektedir.

Sovyetler Birligi déneminde Kazakistan'da faaliyet
gosteren kakinma bankasi benzeri fadiyetlerde
bulunan bir diger kurulus da Turanbank'tir. Banka
sanayi kuruluglarina yatirnm ve yenilenme kredileri
sgglamakta idi. Bagimsizliktan sonra 76 subeli bir
ticar? banka sekline donuistiril mistar. Ulkedeki kredi
kullaniminin - dértte  biri bu banka araciliglyla
yapilmaktadir.

Gunimizde Kazakistan'da Kalkinma ve Ya
tirim Bankacilg \

Gunimiizde Kazakistan'da kalkinma ve yatirm
bankaciligl fadliyetlerinin gendlikle ticari bankaar
tarafindan yUritaldigini gozlemlemekteyiz. Bunun
en iyi 0ornegi Kazkommertsbank'tir. Bu banka
ozellikle  yatirm  bankaarinin  fonksiyonlarini
gostermektedir. Bu bankanin uludararasi piyasalara
Kazakistan'dan ilk menkul kiymet arz eden banka
olusu da konumuz agisindan deginilmesi gereken bir
husustur. Kazkommertsbank  ayrica  IMKB
uluslararasi piyasasinda ilk islem goéren yabanci
menkul kiymet sahibi kurulustur. Bu kurulus 70
milyon dolarlik menkul kiymet hacmiyle IMKB'ye
kote olmustur. (IMKB Uluslararasi Pazar Muduirl igi)

Kazakistan'da kalkinma ve yatirim bankasi olarak
degerlendirebilecegimiz  bir diger banka Dinya
Bankasi'nin kurulus ¢alismalarina destek verdigi Orta
Asya Isbirligi ve Kakinma Bankasi (Centra Asian
Bank for Cooperation and Development)'dir. Ancak bu
banka bdlgesal bir kalkinma bankasidir. Bu bankanin
kurulusunda Kazakistan, Ozbekistan, Tirkmenistan,
Mogolistan, Kirgizistan, Azerbaycan vb. bolge Ulkeleri
yer amigtir. Bu bankanin yan sermayesi Dinya
Bankasl, Japonya, G. Kore tarafindan tashhit edilmis,
geriye kalan kismi ise bdlge lkeleri tarafindan taahhiit
edilmistir (inverstor's Guide, 1997: 78).

Kazakistan bankacilik sektdrinde kalkinma ve
yatinm bankaciligl faaliyetlerinin bazilarini gosteren
(6zellikle underwriting, uzun vadeli kredi saglama,
istirak vs.) banka Kredsotobank'tir. Bu banka yatirim
bankalarinin fonksiyonlarinin bir kismini
yapmaktadir.
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Kazakistan Devlet Kalkinma Bankasi, devletin
Ozellestirme  calismalarini yuritmek, kamu
kuruluglarinin ihtiyaci olan fonlari saglamak amaciyla
kurulmus bir bankadir. Ekonomi bakanligina bagli
olarak faaliyetlerini strdirmektedir.

Burada deginilmes gereken bir diger kurulus
Elimbank'tir. Bu kurulus devlet kurulusudur ve
yabanci yatirimcilara teknik  danigmanlik  yapar,
yabanci yatirimcilar tarafindan  yapilacak olan
devletin desteklemeyi planladigl aanlarda tanitim ve
destekleme faaliyetlerini yUrGtor.

Kazakistan'da kurulmasini savundugumuz
kalkinma ve yatirnm bankalarina ilk ve tek ©rnek
olarak gogterebilecegimiz ulusal banka Kazakistan
Eximbank'idir. Bu banka Turkiye Eximbank'inin
destegiyle kurulmustur. Bankanin kurulus amaclari
(Kazakistan Eximbank 1996 Fadliyet Raporu);

sIhracatin gdlistirilmes,

eihrag edilen mal ve hizmetlerin gesitlendirilmesi,

sihrag mallarinayeni pazarlar kazandiriimasi,

sihracatcilarin  uludararasi ticarette paylarinin
arttirilmasi,

sihracatcilara
saglanmas,

sihracatcilar ve yurt disinda faaliyet gosteren
miteahhitler ve yatirimcilara uludararasi piyasalarda
rekabet glicll ve glivence saglanmasl,

*Yurt disinayapilacak yatirimlar ile ihracat veya
doviz kazandirma amacina yonelik yatirim mallari
Uretim ve satisinin desteklenerek tesvik edilmesi,
seklinde ozetlenebilir

Dengdi ve uludararas rekabete agik ihracat
politikalarinin izlenmesine katkida bulunmak icin,

gerekli teknik  desteklerin

Kazakistan Eximbank'i bu amaglarini  (Investor's
Guide '97);
osihtiyaci  Kkarsilayacek ve rekabet  gicil

kazandiracak kredi destegi saglamak,

*Yurtici ve yurtdigi finansman kurumlarinin, bu
fadiyetlerin finansmanina katilimlarini artirmak ve bu
kurumlarin  finansmaninda aktif rol oynamaarini
saglayabilmek icin garantiler vermek,

*Mal ve hizmet ihracatindan dogan alacaklar ticari

risklere karsl sigorta etmek suretiyle
gerceklestirmektedir.
Kazakistan ~ Eximbank'inin  bu  cercevede

uyguladigi programlari genel hatlariyla;
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*Kredi Programlari,

«fhracat finansman garantisi programlart,

«ihracat kredi sigortasi programlari, olarak Gic ana
grupta toplanmistir. (Kazakistan Eximbank 1996
Faaliyet Raporu)

Kazakistan Eximbank programlari, ihracat tesvik
sstemi icinde, yadniz kredi yoluyla degil, sigorta ve
garanti islevieriyle de yonlendirici bir rol Ustlenmis
olmasi, Kazakistanli girisimciler agisindan énemli bir
ilerleme seklinde yorumlanabilir.

Kazakistan Ulusal Bankasl, Eximbank'in bir ihtisas
bankasi olmasi nedeniyle, dis satim finansmanina
yonelik 6zel reeskont kredileri bu banka araciligiyla
kullandinimaktadir. ~ Ayrica  Banka, ihracatin
finansmani icin dig Ulkelerden ve uludararas piyasave
kuruluglardan  saglanan  kaynak  ve  fonlarin
kullandirimasinda da aracilik yapmaktadir.

KAZAKISTAN'DA SERMAYE PIYASASI
KONUSUNDAKI YENI OLUSUMLAR

Kazakistan Menkul Kiymetler ve Borsalar

Kanunu

Sermaye piyasasinda fadliyet gosteren gergek ve
tizel kisilerin  temel hak ve yudkdmldliklerini
tanimlamak, Kazakistan Ulusal Sermaye Piyasasi
Kurulunun  kurulus  prosediriini  olusturmak,
yatirimeilarin  haklarinin korunmasi ve ekonominin
verimli olarak gelisimini sirdirmek amaciyla Nisan
1995 tarihi itibariyle "Kazakistan Menkul Kiymetler ve
Borsalar Kanunu" yurirlGige konmustur.

Kazakistan Ulusal Sermaye Piyasasl
Kurulu'nun Gérevleri ve Amaci

Kazekistan Ulusal Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
sermaye piyasasini  dizenlemek yoninde yaptig
islemler, piyasada faaliyet gosteren taraflarin haklarinin
korunmasi ve vyapilari islerin ilgili kanun ve
dizenlemelere uygunlugunu  sgglamak  amaglidir.
Bunun saglanmasi icin de asagidakileri yerine getirir;

() Sermaye piyasasinin fonksiyonlarinin ve
sermaye piyasasinda faaliyet gostermeye yetkili
gercek vetize kisilerin fadliyetlerinin diizenlenmesi,

() Sermaye piyasasinda faaliyet gostermeye
yetkili gercek ve tuzel kisilerin menkul kiymet
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ihraci ile tedavil i konularindaki diizenlemelere uyup
uymadigini izlemek,

() Menkul kiymetlerin tedavili slrecini ve
sermaye piyasasinda faaliyet gostermeye yetkili
gercek vetizd kisilerin faaliyetlerini izlemek,

(Iv) Sermaye piyasasindaki profesyone fadiyetler
icin yetki verilmes,

(V) Menkul kiymet islemlerinin tek tip standartlara
baglanmasi ve konuya iliskin kanuni dizenlemelerin
gelistirilip uygulanmasi,

(V1) Sermaye piyasasinda fadliyet gosteren gergek ve
tlzel Kisilerin egitim vb. standartlarinin gelistirilmesi.

Orta Asya Menkul Kiymet Borsasi

Almati'daki Menkul Kiymet Borsasi, Kazakistan
Menkul Kiymet Borsasi ile birleserek Orta Asya
Menkul Kiymet Borsasi kurulmus ve 19 Nisan 1995
tarihi itibariyle de fadliyete gecmistir. Acilisinda ¢
0zel, bir kamu kurulusunun hisse senetleri islem
gormekteydi.

Kazakistan Bakanlar Kurulunun adigr karar
geregi; Orta Asya Menkul Kiymetler Borsasi'nda
diuzenli olarak kamu sektoriine ait isletmeler ve
bankalar satisa sunulacaktir.

Yabanci yatirimcilar serbestce hisse senedi aim
satimi yapabilirler ve kazanclarinin tamamini yurt
disinatransfer edebilirler.

Kotasyon Basvurusu ve Kotasyon Kriterleri

Borsaya yapilacak kotasyon basvurusu, Borsa lyesi
bir kurum tarafindan sirket adina yapilir. Bagvuruda
istenen belgelerin yeterliligi ilk 6nce Borsa Uyes
tarafindan incelenir. istenen bilgi ve belgeler bir dilekge
ekinde Borsaya sunulur.

Hisse senetlerinin Borsanin Ana Pazari'nda islem
gormesi talebinde bulunan sirketler Ulusal Sermaye
Piyasas Kurulunca istenen sekle uygun bir
izahname/halka arz prospektisii ¢ikarirlar.

Kotasyon icin asagidaki kriterlerin  saglanmasi
gerekmektedir;

*Halka agik hisse adedinin en az 1.000.000 olmasi,

*Sermayenin en az %10' una tekabil eden kisminin
bir prospektiis (izahname) ile biiylk ortaklardan biri
veya ortaklardan bir kismi tarafindan halka arz
edilmesi,

*Halka arzdan sonra halka agik hisse senetlerinin en
az 200 kisinin elinde bulunmasi ve her bir hissedarda
daBorsanin belirledigi lot miktari kadar olmalidir.

*En az 100.000 payin hdka az edilmes
gerekmektedir.

Haka acik hisseleri elinde bulunduran hissedar
say1sinin belirlenmesinde asagidaki husudar g6z dniine
alinir;

Sirket ortaklarinin akraba, istiraki veya bagli
sirketlerinin elinde bulunan hisseler halka acik hisse
senedi kapsaminda yer almaz,

Sirket yoneticileri ile onlarin  birinci  derece
akrabalar (es ve resit olmayan cocuklar) ve/veya
bunlarin adaylarinin elinde bulunan hisseler halka agik
hisse senedi kapsaminda yer amaz.

1. llave Pazar Yapilmasi

Borsa yukarida belirtilen halka agiklik kavrami
cercevesinde, halka acik hisse senetleri, her birinin
elinde en az Borsanin bdirledigi minimum ot
miktarinda olmak Uzere, 100 kisinin elinde bulunan
sirketler halka arz yapmadan ayri bir pazarda islem
gorebilmekte olup, bu tip kotasyona «ilave Pazar
Rotasyonu» adi verilir.

Tlave pazarda islem goren sirket hisse senetleri, ilk
halka arz islemlerini tamamlamasini takiben, Borsanin
istedigi belgeler ve yukarida belirtilen hisse senedi
kotasyon kriterlerini saglamasi halinde ana pazarda
islem gdrmeye baslayabilir.

Ancak, hisse senetleri «ilave Pazar»da islem
gorme statisiini  kazanmis olan sirketler ilave
kotasyon sartlari ile ana pazarda islem goren
sirketlerden istenen diger sartlarl yerine getirmek ve
Borsaile bir kotasyon anlagmasi yapmak zorundadir.

Kotasyon kriterlerini saglamak birgok faktore
dayanir. Yukarida belirtilen kotasyon kriterlerini
saglamak tek bagina yeterli olmamaktadir Her
basvuru ayri ayri incelenir. sirketin faaliyette
bulundugu sektordeki pazar payl ve bunu devam
ettirebilme  kapasitesi, Uretim yapisi, blyime
projeleri, yonetim etkinligi, mali yapisi ve nakit akimi
vb. konulardaincelemeler yapilir.

Bagvurulari kabul, red veya geciktirme karari
yalnizca Borsa Y 6netim Kurulu'nca verilebilir. Borsa
basvuruyu veya basvuruda verilen dokimanlarin
duzeltilmesini talep edebilir Eger kotasyon
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bagvurusu kabul edilirse, gegerlilik tarihi Borsa
tarafindan belirlenir.

Borsaya kotasyon icin basvuran sirketler, Borsa
tarafindan onaylanmamis her hangi bir izahname
veya dokiimani kamuya duyuramaz. Ne sirket, ne de
bagli sirketleri, Borsanin onayr ainmadan medya
kandiyla reklamlar verilerek halka arz igin davette
bulunamaz.

Adi hisse senetleri kotta olan ve Ulusal Sermaye
Piyasasi Kurulu Kanununa tabi sirketler, diger
tertipteki hisse senetlerinin  kotasyonu icin de
basvuruda bulunabilir.

11. Sirket Ana Sézlesmesine Getirilen Diizenlemeler

Borsaya kotasyon basvurusunda bulunan sirketlerin
ana szlesmelerinin agagidaki sartlara uygun olmasl
gerekir;

Sirket ana  SHzlesmes veya  benzeri
sizlesmelerinde kendi hisse senetlerinde dealer veya
hisse senedi brokerligi yapma hakki gibi gucleri elinde
tutma vb. hiikimlerinin olmamasl,

*Transfer igslemlerinde Borsaca kabul edilmis
seklin kullaniimasi,
*Ortaklik pay sahiplerinin haklari her tirli

kisittamalardan arindiriimis olmalidir. Eger bu sart,
statileri veya devletin getirdigi  sartlar  temin
etmeleri agisindan sirketin faaliyetini etkileyecek ise,
Borsanin  bu  sartin  degistiriimesine  veya
uygulanmamasinaizin verebilmesi,

«Sirket yetkis icinde her tirld menkul kiymet
sertifikasl ihrag edebilmesi,

«Odenmeyen temettll tutarlarinin, temettli -
demesinin ilanindan itibaren U¢ yil gegtikten sonra
hakkin diismesini saglamasi,

*Y 6netim kurulunun borclanabilecegi maksimum
limitler belirlenerek (bu konuda olagan, olaganistl
genel kurulda veya 6zel bir kararla ainmis bir karar
mevcut degil ise)sirketin bor¢ yukinin 6denmis
sermayesine gore beli bir oranda tutulmasinin
saglanmasl,

*Ana szlesmede belirtilen sayty1 asmadan sirket
yoneticilerince, bir sonraki genel kurulda segilene
kadar, gerektigi zaman bosalan yerlere veyailave olarak
yonetici atayabilme hakkinin saglanmasl,

*Genel kurulda alinacak bir karar ile yoneticileri,
her hangi bir anlasmaya zarar vermeyecek
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sekilde, sliresinin  dolmasindan 6nce goérevden
alabilme hakkinin saglanmasl,

eKanun  tarafindan  hazirlanmasi  istenen
dokimanlarla birlikte yillik mali hesap dokimlerinin,
olagan gend kuruldan 45 gin Once Kazakistan
Cumhuriyeti sinirlart igerisinde ikamet eden tim
ortaklara gdnderilmesinin saglanmasi,

*Her hangi bir tertibe saglanan haklarda, hisseleri
elinde bulunduran ortagin onay! olmadan bu haklarda
degisiklik yapilamamasinin saglanmasl,

*Mevcut ortaklara yeterli oy hakkinin saglanmasi,

*Eger hissedarlara bir gazete ile duyuru yapiliyorsa,
bu ilanin en azindan Ulke ¢apinda yaygin bir gazetede
yapilmasinin saglanmasl,

Kazakistan disindaki ortaklar icin  yapilacak
bildirimler Kazakistan sinirlari  igerisinde  bir
haberlesme adresinin belirlenmesi ve tim ortaklara
duyurularin gitmesinin saglanmas.

Borsa islem Salonu
Uye Temsilcileri

Her bir Borsa lUyesinin en fazla iki temsilcig,
Borsa islem salonunda islem yapabilir. Her (ye
temsilcis Borsa tarafindan verilen «Uye Temsilcis
Sertifikasini amanin yani sira en az 21 yasinda ve
Kazak vatandasi olmak sartlarini tasimak kaydiyla
islem yapabilir.

Borsa bagkanligina dnceden bildirim yapilarak isten
ayrilmavb. durumlarda Uye temsilcileri degistirilebilir.
S6z konusu yeni Uye temsilcisi en az on ginlik gozlem
slirecinden sonraislem yapmaya bagslar. Borsaayricabu
temsilcilere egitim programi dizenleyerek, en kisa
sirede yeterlilik sertifikasini amasini saglayabilir.

Baska bir Borsa Uyes firmada calismak igin isten

ayrilari  Uye temdilcis, ayrildigl Uyeden itirazlar
olmadigina dair bir yazi amak zorundadir.

islem

Piyasada islemler, resmi tatiller disinda
Pazatesmden  Cumaya, 10:.00-12:00 arasinda

gerceklestirilmektedir. Borsa tyeleri kotta olan sirket
hisse senetlerini Borsa islem sdonu diginda aip
satamaz. Borsa Uyeleri seans boyuncayapilari islemlere
at «islem listesi» ¢ikarmadan ertes gunki aim-satim
islemlerine baglayamazlar.
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Aracilik Ucreti

Kottaki sirket hisse senetleri icin, isleme konu her
iki taraftan (alim-satim) %1.5 oraninda ve en az 15
Tenge aracilik Gcreti alinir. Ancak Uyeler, Takas ve
Saklama Kurumu ile ilgili banka masraflarini, cari
miktarlari asamayacak sekilde ve her bir tutar kontrat
listesinde belirtilerek muisterilere yansitila-hilir.

Tablo 1, Hazine Bonolarinda Uyelerin Alici ve

Satici Taraflara Uyguladiklari Oranlar
100.000 Tenge'ye kadar %0.5
100.001-500.000 Tenge'ye %0.4
500.001-1.000.000 Tenge'ye | %0.3
1.000.001 Tenge ve Uzeri %0.1

Borsa Uyeleri, Borsaya her ay, takip eden ayin
10'undan 6nce 5000 Tenge Uyelik aidatl ve her ay
migterilerinden adigi  aracilik  hizmeti  Ucreti
Uzerinden % 5'lik kismi yatirirlar. Borsa zaman
zaman Uyelik aidati ve aracilik hizmeti Ucretini

degistirebilir. Yeni tarife uygulamaya konmadan
Once,lyelere gerekli agiklama gonderilir.

islem Salonu

Sdonda islem zli cdmadan ve c¢agr

tamamlanmadan islem yapilamaz. Salondaki tim dis ve
satis fiyatlarr mlsteri emirlerini temsil etmei ve
emirler kesin ve en az bir islem birimden olmalidir.
Islem birimleri zaman zaman Borsalca yeniden
duzenlenebilir. Halihazirdaki islem birimleri asagidaki
gibi olmalidir;

Tablo 2, Borsada slem Birimleri

Nominal Deger (Tenge) En Az islem Miktari - Lot

1 1.000

2 500

5 200

10 100

20 50

25 40

50 20

100 10

Borsa salonundaki islem birimleri yukaridaki
tabloda belirtilen en az islem miktarlari ve katlan
seklinde olmak zorundadir. En az islem miktarindan
dahadusik miktardaki islemler lot-alti islemle-

rinin yapildigl kismda gergeklestirilir ve burada olusan
fiyatlar piyasa agisindan bir gésterge olusturmaz. Borsa,
islem salonundaki ekranda (tahtada) bulunan Uye
kodlarinin bulundugu bolimlere hi¢ bir zaman 2'den
fazla Uye islem numaras giremez. ilgili kolonda
numarasl ilk goziken aici/satici Uye, ayni kolonda
ayni fiyattan alici/satici goziken diger Uyeye goére
islem onceligine sahiptir. Oncelik hakki, tiye aici veya
saticl  pozisyonunu  slrdirdigl  stirece  gecerlidir.
Ancak pozisyonunu sirdirmez ise, otomatik olarak
numarasl ikinci olan diger Uye onun yerini alir.
Uyenin numaras halihazirda ekranda (tahtada) ilk
sirada yer diyorsa veya diger Uye alis fiyatini yikseltir
veya satis fiyatini disUrir ise, derha digerlerinden
Once yeni fiyattan islem yapmaya devam edebilir ve
bu durum Uyenin piyasasini kaybetmesine ve diger
Uyelerin dahaiyi fiyat vermesine kadar Siirer.

Islem salonunda islemler islem ekraninda
(tahtasinda) gerceklestirilir. Isin rapor edildigi fiyat,
tahtadaki (ekrandaki) alis veya satis fiyatindan birine
tekabll etmelidir. Uye temsilcileri rapor ettikleri
islemleri aninda konfirme etmelidirler. Konfirme
makbuzu U¢ nisha hazirlanarak, biri Borsaya, digefi
brokerlar arasi islemlerde alici veya satici broker'a ve
Uglincll nusha da diger broker'a verilir. Her bir
anlasma icin gecici bir cetvel olusturulmakta olup, bu
cetvel kontrat numarasini, pay sayisini, fiyati, ilgili
brokerlarin ismini, mutabakat tarihlerini igerecektir.
Salondan bildirilen her bir islem, Borsaya gonderilen
gecici cetvelin kesinlestirilmesi icin yazili bir "ginlik
rapor”, bir sonraki islem giiniine kadar gonderilir.

Takas Merkezi-Clearing House

Borsa Uyeleri, Borsa tarafindan islem salonunda
gerceklestirilen islemlerin takasinin gerceklestirildigi
bankada hesap actirirlar ve islemler bu hesap Uzerinden
yapilir. Borsa Uyeleri arasinda gerceklestirilen
islemlereiliskin dokiimanlar, takas giininden en az iki
gun Once Borsa Takas Merkezi kanaliyla alici tyeye
gonderilir. Takas Merkezine gonderilen tim evraklar
kapak yazisi ve bir érnegi esliginde Takas Merkezince
istenen sekilde gonderilmek zorundadir. Borsa,
mutabakat gininden once takas islemlerini
gerceklestiren bankaya her bir Gyenin net hesap
durumunu bildirebilir. Borsa Takas Merkezi,
mutabakatin yapildigi giin, 6deme
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makbuzunun bir kopyasi ile dici Uyeye tim
dokimanlari bildirir. Uyeler hesaplarinda
yukUmlUlUklerini  yerine getirecek miktarda fon
tutmalidirlar. Temerr(t halinde, temerride disen
Uyeye dusulen miktar Uzerinden her gin icin %15
gecikme cezasl tahakkuk ettirilir.

Alim Satim Sartlari

Alici, araci kurulusuna (broker) mutabakatin
yapildigi giin veya oncesinden alacagl hisse senedi
fiyati ve diger masraf toplamini 6deyebilir. Alic
temerriide diserse, broker'a karsl olusacak her tarli
zarar ve hasardan sorumludur. Herhangi bir sebeple
mutabakat gini sonunda Odeme  yapilmamissa,
mutabakat gunini takip eden ginden itibaren
temerriide disllen tutar Uzerinden her giin icin %1.5
faiz tahakkuk ettirilir. Bunun yani sira alici broker,
riski elimine etmek amaciyla aldigl paylari satabilir ve
aicl bu islemlerden dolayr olusacak her tarlt kaybi
Ustlenmekle yukumlGdr.

Saticlya, satls emrinin verilmesinden dnce hisse
senedine sahip olduguna dair belgeler ile diger gerekli
belgelerin verilmesi gerekmektedir. Satisin
gerceklesmesinden 6nce de, broker saticinin satisa
konu hisse senetlerine sahip oldugunu belgeler
cercevesinde inceler. Satic broker tarafindan saticiya
6deme mutabakat glini yapilir. Herhangi bir nedenle
6deme yapilmamis ise, satici mutabakat giiniini takip
eden glinden baslayarak her giin icin %1.5 oraninda
faz adma hakkina sahiptir. Satici brokerdan da
islemlerden dolay1 olusan her tlrl( aidat,kayip vb.
talep edilehilir.

Satici, satisini istedigi  hisse  senetlerine  sahip
oldugunu hisse senetlerini  saklamada bulundugu
kurulustan aldigi belge veya hisse senetlerinin
kendisini tevdi ederek belgeler. Satis talebi ile birlikte
brokerateslimi gerekir.

Eger herhangi bir nedenle satici tarafindan satis
broker'a gonderilen belgeler, alici tarafindan yeterli
gbrilmez ise, broker Borsanin gorisini de aarak
asagldaki seceneklerden birini bes isglinu icerisinde
veya Borsanin  tespit  ettigi  zaman aaliginda
gerceklestirebilir;

*Alici ile anlasarak anlasmayi iptal edip, satici
brokerdan her giin icin %1.5 oraninda faiz tahakkuk
ettirerek geri 6deme talep etmek,

*Saticl  brokerdan piyasadan hisse  senetlerini
almasini talep edebilir. Alim prosediirt, bes is glini
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icerisinde veya dici brokerdan Borsaya boyle bir
talep geldigi zaman tareflarca Uizerinde anlasilan bir
zaman zarfindayapilir.

Eger brokerin kayitlarinda aksi bir durum yok
ise, brokerin kayitlarindaki tarih veya takip eden
tarihlerdeki temettil aliciya aittir. Bu alicinin, alici
brokerin talebi ile 6demeyi mutabakat gini veya
daha dnce yapmasini saglar.

Yatirimcilarin Korunmasi

Sirketlerin Ortaklarina Agiklamakla Yukimlua
Olduklari Bilgiler

Sirket Borsa kotunda bulundugu siirece,
asagldaki  sartlarin yerme getirilmesi ve zaman
zaman Borsaca istenecek benzer sartlara uyulmasl
ve igenecek aglklamalarin  derha  saglanmasi
gerekmektedir.

Sirket Tarafindan Borsa'ya Aninda Bildirim
Yapilmasi Gereken Durumlar

Asagidaki bilgilerin 6ncelikli olarak Borsaya en
hizl haberlesme aracl ile ulastirimasl gerekmektedir;

*Borsa kotunda bulunan sirket, kendi hisse
senedi fiyatini etkileyecek veya yapay bir piyasa
olusturacak kendisi ve bagli sirketleri ile ilgili
bilgileri,

Ticari yatinmlari geregi sirket ele gegirme veya
elden c¢ikarmaya iliskin aim veya satimin hangi
amacla yapildigl, sirketin  performansina  ve
karlihgina muhtemel ve beklenen etkilerini de
iceren bilgiler Borsayave ortaklara,

«Sirketin veya bagl sirketlerinin faaliyeti veya
genel ozelliklerinde degisiklige gitme teklif veya
sirket kontroliinde degisiklik yapacak hisse €
degistirmes veya sirket aktiflerinin veya bagli
sirketlerinin  bir kismini a@ma yoninde teklif
alinmasi ve bu konuda ainacak kararlar,

*Mali yila ait defterlerin sonuclandinimasi igin
tarih belirlenmes, (sdz konusu tarih Borsaya
bildirim tarihinden itibaren 14 giin sonra olacak
sekilde belirlenmelidir) kararin almis nedeni ve
paylarin kaydinin yapilacagi yerler,

*Temettll dagitilmayacaginailiskin karar,

*a 1. Adi hissder dahil, pay sahiplerine yillik
kardan temettl disinda dagitilacak ara temettii ile
ilgili karar, hisse basina dagitilacak temettli orani ve
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tutan ile 6deme tarihi (En erken duyurunun yapildigi
tarihten itibaren 21 is glinti sonra baslayabilir),

2. Adi hissdler dahil, pay sahiplerine yillik kardan
dagitilacak temettdl ile ilgili karar, hisse basina
dagitilacak temettli orani ve tutari ile 6deme tarihi (En
erken duyurunun yapildig! tarihten itibaren 5 is gind
sonra baglayabilir),

b. Beddli veya bedelsiz sermaye artirimi karari
dinarsk sarmaye yapisinda  degisiklige gidilmed,
kararin alindig1 toplantinin bitiminden sonra telefonla
Borsaya hildirim ve ardindan derhd yazili bildirim
yapilacak olup, sirket yetki aldigl sermaye artirimi
karari ve buna istinaden duyurulari kararda degisiklik

yapamaz.
ea. Sirket 6 ayllk ara doneme iliskin mali
tablolarini, Borsanin istedigi  sekilde, ddnemin

bitiminden itibaren 3 aylik donem icerisnde hem
Borsaya bildirmek hem de ortaklarinin ulasabilecegi
sekilde bir yerde tutmak zorundadir. S6z konusu malt
tablolar, sirket yoneticileri ile bas denetcis tarafindan
imzalanir,

b. Sirket yil sonuna iliskin mai tablolarini,
Borsanin istedigi  sekilde (Tablo 1,2), donemin
bitiminden itibaren 3 aylik dénem igerisinde hem
Borsaya bildirmek hem de ortaklarinin ulasabilecegi
sekilde bir yerde tutmak zorundadir.

*Genel kurulda gorisilmes distnilen giindem
maddelerinin 3 is guni icerisinde, uygularima karan
ainsin veya alinmasin ortaklara teblig edilmes ile ayni
anda Borsaya bildirimi gerekmektedir,

*Texcil edilmis sirket merkezi ve blrolarinin
adredlerinin degismesi,

«Sirket yoneticileri, bas denetci/muhasebeci ile
denetcilerinde degisiklik olmasi, u sirket ortaklik
yapisinda degisiklik olmasi halinde ayrintili bildirimi,

*Sirketin veya bagli sirketlerinden herhangi birinin
tasfiyesi talebi ile mahkemeye basvurulmasi.

Borsa'ya Gonderilmesi Gereken Raporlar ve
Tebligler

Asagida belirtilenler, ortaklara gonderildigi anda
Borsaya dagonderilmes gereken evraklardir;

*Yillik faaiyet raporlari ve mali tablolarin bir
ornegi,

*Sarmaye artinmi ile ilgili alinan kararlar ve
sermayeye iliskin ainmig diger kararlar ve orteklar
acisindan 6nemli diger sirkillerlerin bir 6rnegi,

*Gend kurulda kabul edilen faaliyet raporu,
temettli dagitim tablosu, yonetici ve denetgilerin
yeniden secimi ile ilgili gindem maddelerinin bir
ornegi.

Borsa kotunda olan sirketlerin hisse senetleri,
Borsadisindaislem géremez. Borsanin diizenlemelerine
uymak ve isteklerini yerine getirmek sirketin yonetim
kurulunun sorumlulugundadir.

Borsa Uyelerinin Gereken

Dizenlemeler

Uymasl

Borsa Uyeleri diger dizenlemelerin yani sira, &
sagidaki kurallara uymak zorunda olup,bu kurdlara
uyulmamasi halinde ilgili taraflar Borsa tarafindan
disiplin cezalari ile cezalandirilirlar.

(1) fyi Niyet Prensibi; Borsa Uyeleri islerini iyi
niyetlilik prensipleri igerisinde yuritecekler ve
Borsanin refah ve itibarini artirici yonde fadiyetlerde
bulunacaktir.

(n) Manipulasyon; Hichir Gye, sirket ve bunlarin
yOneticileri ile calisanlar;

*Yapay olarak, sermaye piyasasl araglarinin arz ve
talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varligi izlenimi
uyandirmak veya sermaye piyasas araclarinin fiyatlari
hakkinda yaniltici ve yanlis izlenimler uyandirmak
amaciyla faaliyette bulunmak veya bu fadiyetlerin
olusmasina sebebiyet VESiCi davraniglarda
bulunamazlar,

*Herhangi bir hisse senedinin degerini etkilemek
amactyla fiktif aim-saimlar veya cesitli  araclar
kullanarak piyasanin disinda yapay piyasa olusturmak,
herhangi bir menkul kiymette mlkiyetinde gercek
anlamda bir degisim yaramayan dim-satim
faaliyetlerinde bulunamazlar.

() Hileli Davraniglar: Highir Uye sirket ile
yoneticileri ve calisanlar;

*Hileli arag, proje vb. istihdam edemezler,

*Mali tablolar veya kayitlarin hazirlanmasi icin
gerekli herhangi bir gercegi saklayamaz veya yanlis
bilgiler kullanamazlar,

*Fadiyetleri ile ilgili olarak alici veya satict 3.
kisilerle yanlis ve yaniltic izlenimler uyandiracak fiil
ve davranislarda bulunamazlar.

(1v) Takdir: Uye sirketlerin calisanlarindan hicbiri,
msterinin yazili izni olmadan ve uyenin yetkili
kisilerinin onayr olmadan musteri hesabl Uzerinde
herhangi bir tasarrufta bulunamazlar.
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(v) Uye sirket yoneticileri, calisanlari veya

acentdari  sermaye piyasas  araglaninin degexini
etkileyecek  yaniltic, mesnetsiz bilgi, haber
yayamazlar.

(vi) Borsa, Uyeeri, takas kurumlari ve bunlarin
calisanlar, piyasa dizenleme ve sunulari menkul
kiymet islemleri nedeniyle sagladiklart bilgi ve
belgeleri, kanun geregi yayinlanmasl gereken bilgi ve
belgeler disinda timinu gizlilik icerisinde tutmak
zorundadir.

(vn) fgerden Ogrenilen Bilginin Ticareti: Uyder
veya yetkili yoneticiler sermaye piyasasl araglarinin
degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya aciklanmamis
bilgileri kendisine ve glncl kisilere yarar saglamak
amaclyla iceriden dgrenilen bilginin ticaretini
yapamaz. Bu gibi durumlar hemen Borsaya bildirilir.

Kazakistan'da Kalkinma ve Yatirim

Bankaciliginin Yetersizligi

Sovyetler  Birligi'nin  dagilmasindan  sonra
bagimsizligini kazanan Kazakistan her yonlyle biiyik
bir degisim icindedir.

Yillarca kapa ekonomi ile yasayan Ulke artik
piyasa ekonomis sistemine gecmeye calismaktadir. Bu
degisim cok sancili olmaktadir.

Piyasa ekonomisine (gegis sSirecinin daha
kolaylastiriimasi icin bu sistemin yapisinda yer alan
kurum ve kuruluslarin olusturulmas  6nemli  bir
strectir.

Bu baglanda, piyasa ekonomisinin temel
sartlarindan biri olan sermayenin tam dolasiminin
saglanabilmes icin sarmaye piyasasinin gdlistirilmesi
gereklidir.

Bu konuda Orta Asya Menkul Kiymetler
Borsasi'nin kurulmus olmasi 6nemli bir gelisme olarak
nitelendirilebilir.

Bu olusumda eksk kaan nokta bu sistemin
isleyisinde gend kabul gdrmils kurumlar olan araci
kuruluglarin ~ 6ncelikle  kalkinma  ve  yatirim
bankalarinin olusumunda bir eksiklik
gbzlemlenmistir. Bu kuruluglarin  fonksiyonlarinin
ticart bankalar veya yabanci bankalar tarafindan icra
edilmesi, bu alandaki eksikligi ortaya koymaktadir.
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Tablo 1, Sosyalist Cumhuriyetlerde Liberalizasyon,
Ekonomik Biyiime ve Enflasyon

Ortalama
N Ortalama Ortalama
. Yigihmh Liberalizasyon Villik Yilhk
ULKE Liberalizasyon GSMH
! Orani 1993- Enflasyon Lo "
Endeksi Buytimesi
94 1993-94 % (1993-94)
lleri
Reformcular
Slovenya 4.16 0.82 26 3.0
Polonya 4.14 0.84 34 4.2
Macaristan 4.11 0.84 21 0.0
Cek Cumh. 3.61 0.90 16 0.8
Slovak 3.47 0.86 19 0.4
Cumh. 3.90 0.85 23 1.7
Ortalama
Y. Duzeyli
Reformcular
Estonya 2.93 0.85
Bulgaristan 2.90 0.68
Litvanya 2.72 0.79 69 81 0.9-
Letonya 2.45 0,71 231 14-
Arnavutluk 2.30 0.70 7357 7.3-
Romanya 2.29 0.66 194 4.495
Mogolistan 2.27 0.64 164 2206
Ortalama 2.55 0.72 124 0.03
0. Duzeyli
Reformcular
Rus Fed. 1.92 0.63 -13.5-
Kirgizistan 1.81 0.68 558 13.2 -
Moldova 1.62 0.53 744 558 17.0 -
Kazakistan 131 0.37 1.870 18.5-
Ortalama 1.67 0.55 933 15.6
D. Duzeyli
Reformcular
Ozbekistan 111 0.37 640 -25-
Belarus 1.07 0.35 1.694 16.6 -
Ukrayna 0.70 0.20 2.789 18.6 -
Tirkmenistan 0.63 0.19 2.751 15.0 -
Ortalama 0.90 0.27 1.968 13.2
Bolge 1
Gerginlik
Egilimli Ref.
Hirvatistan 3.98 0.83 807 -0.7 -
Makedonya 3.92 0.78 157 10.7 -
Ermenistan 1.44 0.42 4.595 7.4-
Gurcistan 1.32 0.35 10.563 24.6 -
Azerbaycan 1.03 0.33 1.167 17.7 -
Tacikistan 0.95 0.28 1.324 26.3-
Ortalama 2.11 0.50 3.102 14.5

Kaynak: (Melo, OKUMA-YAZMA; vd. 1996: 405)

Burada Kazakistan'in SSCB'den ayrilari
cumhuriyetler arasinda liberalizasyonda gosterdikleri
basariy! ortaya koyarak durumu daha iyi gorebiliriz.
Bahsedilen yirmi Ulke arasinda Kazakistan'in
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on atinci sirada olmasi durumun cok iyi olmadiginin
bir gostergesidir.

Kazakistan Sermaye Piyasasinin Gelisimi I-in
Kalkinma ve Yatirim Bankalarinin Kurulmasinin
Gerekililigi Uzerine

Yukaridaki tablolardaki ortaya konulari pek iyi
olmadigl gtzlemlenen ekonominin degisim sireciden
daha iyi sonuclar ainabilmes icin asagidaki
calismalarin yapilmasi gereklidir;

+Ozel sektoriin imalat sanayiine yonlendirilmesi

her turli  imaa sanayii  yatirm  projesinin
desteklenmesi,

«Onceki donemde  kurulmus  tesislerin
rehabilitasyonu,

eHizli blylme, ithal ikames ve sermaye

piyasasinin gelistirilmesi,

*Bolgesdl  kakinmanin desteklenmesi  isgi-halk-
bolge sirketleri kiiclk-orta boy emek yogun sanayiler,

sihracata doniik projelerin desteklenmesi gegmis
dénemdeki projelerin/yatirimlarin tamamlanmasi ve
rehabilitasyonu,

*Yeni yatirim alanlarinin degerlendirilmes vs.

Yukarida verilen caismaarin  Kazakistan
ekonomisine nihai ¢oziimler getirebilmesi icin ¢ok
yonli kalkinma ve yatirnm bankalarinin kurulmasi
gerekmektedir.

Bu baglamda kalkinmayatinm bankaari, kendi
gobrev ve fadliyetleri alaninda kredilendirme, istirak ve
cesitli  hizmetler arz etme seklinde etkinlikler
gosterecektir. Ancak, bu bankaarin ¢alismalarini éne
¢lkaran, diger finansal kurumlardan ayri 6zellik tasiyan
hususlari ve dolayislyla Kazakistan'in ekonomik ve
finansal yasamina olasi katkilarini su bagliklar altinda
toplamak olasidir:

1. Onciilik Gorevi:

Kakinma bankalari Sovyet donemi icinde,
gerekliligi hissedilen ancak piyasadaki diger finansal
kurumlar tarafindan sistemsel nedenlerle uygulamaya
konmasi mumkin olmayan yeniliklerin  hayata
gecirilmesinde  Oncllik  yapabilirler.  Bu  yeni
faaliyetlerin bazilarina ve bunlarin bagladigl dénemlere
asagldaisaret edilmistir:

*Proje degerlendirme esasina dayall orta vadeli
yatirm kredileri Yatirimer kuruluglara teknik yardim.

*Basarili sirketlerin hisse senetleri ve tahvillerinin
halkaarzi.

*Yeterince gelismemis  yorelerdeki
proje, sermaye, kredi ve yonetim destegi.

*Dis piyasalardatahvil ihracl.

+i¢ piyasalarda banka bonosu ihraci, vs...

girisimlere

. flkeli, Vasifli Finansman Saglama Gorevi:

Kakinma bankaarinin  Sovyet donemlerdeki
uygulamalarinin diger bir ayirict vasfi, kurulus
amaclarl ve donemin onceliklerini dikkate alarak ancak
belirli sartlari tatmin  eden yatirm  projelerini
desteklemis ve finanse etmis olmalaridir.

1. Bilgi Uretimi ve Yayimi Gorevi:

Kakinma-yatirim bankaarinin gecmis
donemlerdeki 6nemli katkilarindan biri de, ozdlikle
eski yillardaihtiyaci gok hissedilen saglikli ve glivenilir
bilgi talebine cevap verebilmek Uzere;

emakroekonomik arastirmave etitler,

esektérel arastirmalar ve etiitler,

«dis pazar etiitleri ve

edoklimantasyon hizmetleri, gibi kamuoyu ve
konuyla ilgili kisi ve kurumlari aydinlatici,
bilgilendirici faaliyetleridir. Bu kurumlarda yetisecek
vasifli personelin bir b8limu de, diger finansal ve
sinai danlarda basarili hizmetler vereceklerdir.

Sovyet doneminden gelen ve esas fadiyetleri or-ta-

uzun vadeli kredilendirme olan kalkinma yatirm
bankalar ise artik, sadece orta-uzun vadeli kredi
vererek fadiyetlerini siirdiirme imkani

bulamayabileceklerdir. Yukarida isaret edilen disa
acllma olgusy, i¢ ve dis piyasalardan gelecek rekabet ve
kamudan saglanabilecek 6zel kosullu kaynaklarin
azalmasi gibi nedenler bu kurumlari, faaliyetlerini ve
kaynaklarini gesitlendirmeye ve binyelerini daha
esnek hale getirmeye zorlamaktadir. S9z konusu
kurumlar agisindan gelecek yillarin 6nemli  hedefi,
etkin birer finansal aract kurum haline donUsmektir.
Hizla degisen ve gelisen bankacilik sektoriinde,
gecmis donemlerin  kalkinmayatirim  bankalarinin
kendilerine, rekabet kosullari altinda da yasamlarini
sirdirme  olanagl taniyacak hedefler  bulmalari
gerekmektedir.

Kazakistan'in zenginliklerinin boyutlarinin
blyukltgti bitin dinya tarafindan bilinen  bir
gergektir. Ancak glnumiz dinyasinda bu tirdeki
zengin-
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likler artitk gurur duyulabilecek bir sey degildir
dememiz  pek  hatal  olmayacaktir.  CUnkd,
Kazakistan'in sahip oldugu sey tek bir mal ya da ¢ok
sayideki mallardir. Burada vurgulamak istedigimiz sey
Kazakistan ekonomisinin bir mal ekonomisi olusudur.
Ozellikle 19801i yillarin baslarindan bu yana mallarin
degerlerine baktigimiz zaman dusme egiliminde
oldugunu gormekteyiz. Kazakistan'in sahip oldugu
varliklar artik alisageldigimiz gibi degerli seyler
degildir. Burada asil olan sey teknoloji kullanimiyla
globallesen dinya piyasalarinda kendine yer
edinebilmektir. Butin  bu anlatilanlara ilaveten
vurgulanmasi gereken bir diger husus da bu mallarin
cogu yeratindadir ve bunlar topragin Uzerine
¢lkarmak ve oradan da verimli bir sekilde pazarlara
tasimak milyarlarca dolar masraf gerektirmektedir. Iste
bu baglamda, biytk risk tasiyan olaylari Ustlenecek
yatirimeilart  tesvik  edecek, yatirim projelerinin
hazirlanmasinda ~ yatinmcilara  yardimelr  olacak,
uludararasi finans kurumlarindan saglanan finans
kaynaklarinin en verimli  dagitimini  yapabilecek
profesyonel kurumlara ihtiyag duyulacagi aciktir. Iste
bu ihtiyaca cevap verecek kurumlar dncelikle kalkinma
bankalari ve sermaye piyasasinin gelisimine bagl
olarak yatirim bankalari ve diger ihtisas bankalaridir.

Sonug

Kiresdlesme egiliminin  hakim oldugu, para,
sermaye ve ma hareketlerinin artik sinir tanimadigl ve
buna bagli olarak uludararasi rekabetin yogunlastigl
dinyamizda Kazakistan'in basarili olabilmes ve saygin
bir dinya Ulkes olarak ayakta kalabilmes icin, dinya
politikasl ve ekonomis ile biitiinlesmesinden baska bir
¢6zim  bulunmamaktadir. Cinkl genel sistem
teorisnde belirtildigi gibi, dinya bir sistemler
hiyerarsisidir ve her tilke bu sistemin bir at bilesenidir.
Bu hiyerarsik sstem yapisinin icinde yer alan her
bilesen ya da dt bilesen agik bir sstem o6zdligi
gosterdigi icin cevres ile etkilesimde bulunmak
zorundadir. Bu etkilesim slirecinde meydana gelen
degisme ve gdlismeler dogrultusunda kendi yapisindaki
aksakliklarl  duzeltemeyen ve idtikrarli  gelisme
dengesini saglayamayarak uyum gostermeyen Ulkeler
ya da sistemler enerji kaybederek cokmeye mahkum
olurlar. (Sariaslan, 1996: 54)

Kazakistan'da agik bir sistem olduguna gore i-cinde
yer ddigl diinyada meydana gelen degisme ve
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gelismeler  dogrultusunda  kendi  yapisindaki
aksakliklar  dizelterek  dinya  politikass  ve
ekonomisiyle entegrasyona girmek zorundadir.

Kazakistan merkezi planlamaya dayall sistemin
¢cokmesiyle adeta duran ekonomisini harekete
gecirmek ve toplumun acil ihtiyaglarini temin etmek
icin basta sanayilesmis batili Ulkeler olmak Uzere tim
dunya uUlkelerinden ekonomik yardim ve ishirligi
talebinde bulunmak durumunda kalmistir.

Ekonomilerin ideolojik tercih ve boyutu ne o-lursa
olsun bir temel hedefi vardir ki, o da toplumun
ekonomik refah dizeyinin yikseltilmesi hususudur.
Ekonomistlere gore bir Ulkenin ekonomik refah
seviyesini o Ulkenin toplam Uretimi belirler. Yani Ulke
ekonomilerinin  toplam  Uretim  seviyelerindeki
yikselme, ekonomik blyume olarak kabul
edilmektedir. Buna gore ekonomik biytime, ekonomik
hayatin temel verilerinde (is gucu, tabiT kaynaklar,
techizat), fert bagina bir yildan 6biriine daha yiksek
bir reel gelir saglayacak sekilde devamli artmasi
(Ulgener, 1991: 409) seklinde tanimlanabilir.

Kapal! bir ekonomide Uretim i¢ piyasa hacmiyle
sinirhdir.  Piyasanin  darligi ve vyetersizligi, hem
Uretimin cesitlenmesini, hem de c¢ogu malarda
Uretimin en etkin yéntemlerle yapilmasini ve uygun
teknolojilerin - kullanilmasini - engeller.  Zira baz
teknolojiler belli bir kapasitenin altinda etkin Gretim
yapmayaimkan vermeyebilir. (Gugld, vd. 1994: 101)

Serbest piyasa anlayisinda ise ekonomik kalkinma
piyasasinin  blylmesine baglanmaktadir. Piyasanin
genisleyip derinlik kazanmasl, ekonomin
prodiktivitesini  ve dolayisiyla  biyume  hizini
artiracaktir. Piyasanin  buyimesiyle produktivitenin
artmasl, genisleyen piyasada rekabetin artmasi, 6lcek
getirilen, dissal ekonomiler, kaynaklarin yeniden
dagilimi, piyasa riskinin azalmasl, arastirma gelistirme
fadliyetlerinin  artmasina bagli olarak agiklanabilir.
(Manisal1, 1971: 73) Bu ifadelerden de anlasilabilecegi
gibi, kapali ekonomilerde, teknoloji yetmezligi ve
kapasite kullanim oranlarinin dusukltgt gibi sorunlar
sk sk gindeme gelebilecektir. Oysa ekonomik
liberalizasyon  uygulamalarinin  gecerli  oldugu
piyasalarda; rekabetin artmasi, dissal ekonomiler ve
arastirma gdlistirme gibi dinamik uygulamalar piyasayi
daima bilyliimeye dogru tesvik edecektir. Zaten bat
ekonomileriyle Dogu Bloku
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ekonomilerinin  arasindaki farkin  da buradan
kaynaklandig| sdylenebilir.

Dinya ekonomisiyle entegrasyon icin yapilmasi
zorunlu olan calismalarin en énemlilerinden birisi ise,
bankacilik ve sermaye piyasasina iliskin ekonomi
politikalarinin gézden gegirilip diinya ekonomisindeki
gdismeler 1siginda yeni dratejiler ve yaklagimlar
gelistirilmesidir.

Degisim araci olarak paranin kullanildigi, Gretimin
pazar icin yapildigl, isbdlimi ve uzmanlasmaya
dayanan ginimiz piyasa ekonomilerinde tasarruf ve
yatinmlart  gendlikle degisik kisi ve kurumlar
yapmaktadir. Kazakistan gibi biyik degisim icinde
olan kakinmakta olan ekonomilerde yasamsal 6nemi
olan tasarruflarin plase edilebilmesi icin bu birikimlerin
tasarrufu yapan kisi ve kurumlardan, yatirim karan alip
uygulayan kisi ve kurumlara aktarimi gerekmektedir.

Toplam kaynaklarin orta ve uzun vadeli
yatirilabilir fon sekline donisturdl Up yatirim yapacak
kurulus ve adanlara aktarimi piyasa ekonomilerinde
temelde o Ulkenin finansal sisteminin yapisini
olusturan sermaye piyasasl ile bankacilik sektori
icerisinde yer dan finansd aract kurumlar ile
gerceklestirilmektedir. Finansal araci kurumlar yer
aldigi ve finansman faaliyetlerinin en genis tanimi ile
ifade edildigi bu finansal sisteme bir ¢ok yerlerde para
ve kredi piyasalarini da igine alacak sekilde «finansal
piyasa» da denilmektedir. Kisaca pazar ekonomisine
dayall hem sanayilesmis hem de gelismekte olan
Ulkelerde uzun sireli yatirim ve isletme sermayesi
fonlarina duyulari buyik gereksinim ve ellerinde fon
fazlasi bulunan ekonomik birimlerin bu fazla fonlari
reel yatinmlara aktarma yerine finansal varlik
edinmede kullanma istekleri finansal piyasanin
yapisini  olugturan bu araci kurumlari ve bu
kurumlarin  kullandigl araglar  ekonomilerin - gok
Onemli organlari ve unsurlari haline getirmistir. Bu
baglamda, kalkinma ve yatirim bankalari ekonominin
istedigi bigimde vyatirilabilir fon olarak kaynak
yaratiimasinda onemli  gorevler  yuklenebilecek
olmalari nedeniyle finansal piyasalar icinde ¢ok dnemli
bir konuma sahiptirler. Bu bankalar, orta ve uzun
vadeli fon talep eden ekonomik birimler ile,
birikimlerini uzun ve ortavaddi yatirimlar araciligi ile
degerlendirmeyi  duslinen  tasarruf  sahiplerinin
karsilastirlilmasinda ve bir c¢lkar dengesinde
birlestirilmesinde

rol oynayan aract kurumlardir. Finansal sistem
icindeki konumlari nedeniyle sermaye piyasasinin
fadliyetleri icerisinde yatirnm ve kakinma bankalari
birincil piyasanin etkin araci kurumlari olmalarina
karsin, ikincil piyasa fadiyetleri portféylerinde
bulunan finansa varliklar sunan arecilar olarak
girebilirler.

Fon kaynaklarinin olusumu, dagilimi ve kullanimi
konularinda 6nemli roller Ustlenmis olan finansa
sistemlerin etkinligi konusu, politika belirleyicilerin
Uzerinde hassasiyetle durdugu bir konudur. Cunki
etkin bir finansal sistem ile finansal kaynaklarin daha
fazla yatinma donlstirtlebilmes ve kaynak
dagihminin optimal bir noktaya c¢ekilmesi mimkin
olabilmektedir. Finansa disteme yonelik kamu
politikalarinin gerceklestirmek istedigi bu temel hedefe
ulasabilmek icin genel kabul gormis politika ise
«rekabete ve piyasa giclerine givenmek» seklinde
Ozetlenebilecek olan yaklasimdir. Bu yaklagima gore,
sistemde rekabet ne kadar artarsa artsin etkinlik de o
derece artacaktir. CUnkil bankalar arasl rekabetin
artmasl bankacilik sistemindeki maliyetlerin dismesi,
monopolistik rantin ortadan kalkmasi ve sistemin daha
uygun fiyatlarla kaynak elde edip bunlari daha uygun
kosullarla kredilere donUstUrilebilmesi  demektir.
Bankdarin finansal piyasdara sundugu en onemli
girdinin krediler oldugu géz 6nine aindiginda; bu
girdideki daralmanin ekonomideki diger tim sektorler
icin birincil énemi haiz girdilerin azalmasi anlamina
gelecegi aciktir. (Rhoadesten aktaran, Aydinli, 1996:1)

Kazak Ekonomisinin  1991'de bagimsizligina
kavusmasindan sonra yeniden yapilanmasi ile birlikte
finansal sistemdeki kokli  degisikliklere tanik
olunmustur. Ekonominin liberallestirilmesi
girisimleri, ilk elde yurirlige konulari ¢ok cesitli yasal
duzenlemelerle rayina oturtulmaya caisilmis, ardindan
da izlenen ekonomik politikalar ve yapillanma
hareketleri ile desteklenmeye calisilmistir.  Faiz
oranlarina getirilen serbesti, Bankalar kanununda 1993
ve 1995 yillarinda ihtiyaclara gore yeni diizenlemelerin
yapiimasi, Orta Asya Menkul Kiymetler Borsasinin
1995 yilinda Almati Borsasi ve diger birkag kiguk
borsanin birlesmesi ile kurulmasi, Kazakistan Merkez
Bankasi'nin  kurularak ulusal para Tengeye
gecilmesi, Interbank
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olusturulmasi, Kazakistan Eximbank'inin kurulmasi
bahsedilmes gereken 6nemli olusumlardir.

Kazakistan'da finansal politikalardaki kisintiya
yondik tedbirler sonucu enflasyon dists egilimine
girmis ve dislsin devam etmesine yonelik belirtiler
de ainmistir. Ozellikle Tengede yapilari nominal
deger artisi ile biyik Olgekli finansal agigin, ozdllikle
vergi gelirlerindeki artis yoluyla, azaltilmasi pozitif
yondeki en somut ve olumlu gelismeler arasindadir.
Vergi geirlerinde gerceklestirilen artls sayesinde,
ayrica ekonomiyi yeniden yapilandirma icin 6nemli
bir kaynak saglandigl sdylenebilir.

1996 yili baglarina kadar ekonomisinde darama
yasayan Kazakistan 1996 vyilinda gostergelerini
pozitife cevirmeyi basarmistir. Ekonomisinde bdlirli
bir blyime ve iyilesme yasanan Kazakistan'in
gerceklestirdigi  yapisa reform calismaarinin  en
Onemlileri uygulanmaya baglanan ciddi ekonomik
tesvikler, finansal kaynaklarin dagiliminda az da
olsa hir iyilesme, Uretken yatirimlarda hizli artis ile
ithalat ve ihracatta yasanan biyUmedir.

Bankacilik sektérinin icinde bulundugu hassas
durum, gegis ekonomilerinin en 6nemli  yapisal
zayifliklar arasindadir. Sistemde, planli  ekonomi
déneminden kalan ve performans olcitind goz
onunde tutmayan yaklasimin izleri henltiz timiyle
ortadan kaldirlamamigtir.  Bunun yaninda yine
bankalar, (bunayeni kurulari bankalar dahildir) kredi
verme islemlerinin k6t yénetim merkezi yénetimin bu
sektor Uzerindeki miidahalesi rollerinin strdirdlmesi
sonucu Onemli handikaplarla Kkarst karsiyadir.
Ozellikle biitin gelismekte olan birgok Ulkenin
yasadigl batik kredi sorunu Kazakistan finansal
piyasalarinin da en blytik sorunlarindandir.

Bildigimiz gibi blyUme egilimindeki pazarlar
olarak bilinen gelismekte olan ulkelerde oldugu gibi,
gecis donemindeki Ulkelerden bir coguna 6nemli
Olclide yabanci sermaye yatirimlari yonelmektedir.
Kazakistan bu akimi iyi degerlendirmis, ozellikle
kurular joint-venture sirketleri sayesinde teknolgji
transferi  ve ekonomik verimliligin  artiriimasi
konusunda ilerleme saglamistir. Dis  kaynakli
yatinmlar  Ulkeye genelde joint-venture, sirket
subeleri, devlet sirketlerinin Ozellestirilmesi, ve
blylk sanayi kuruluslarinin  yonetim hakkinin
yabancilara devredilmesi gibi yollarla gelmektedir.
Yabanci yatirimeilar 6ncelikle metaltrji, altin,
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petrol ve dogd gaz ile bakir ve diminyum aanini
tercih etmektedirler. Dis yatirimda bir diger sektdr de
bankaciliktir. Ortak bankalar veya banka subeleri
acllmasl yoluyla 1995 yili itibariyle 32 milyon dolar
gelmistir. 1996 yili sonu itibariye Ulkede yabanci
sarméye katilimli 21 banka faaliyet géstermektedir.
Ayrica bunlarin disinda 11 yabanci bankanin subes
Kazakistan'da faaliyet gostermektedir. Bu yabanci
bankalarin  Kazakistan finans piyasdarina girisi,
yonetimin bu konuda yeni dizenlemeler yapmasini
zorunlu kilmis ve 1993'te ¢ikanlarl bankalar kanunu ve
Sermaye Piyasasini dizenleyen kanun 1995 yili
ortalarinda tamamiyle yenilenmistir.

Birlesmis Milletler'in - Kazakistan'daki  yabanci
yatirmlarla ilgili 1995te yayinladigl rapora gore
Ulkeye 4,6 milyar dolarhk yabanci sermaye girisinin
oldugu belirtiliyor. Bunun 3,1 milyar dolarlik
kisminin petrol ve doga gaz sektdrine ait oldugu
belirtiliyor. Kazakistan hukiumeti 1992-94 vyillarinda
devlet garantis vererek toplam 2,5 milyar dolarlik
yabanci kredi amistir. Daha sonra bu kredilerin
baska amaclarla kullanildigi ve alan sirketlerle
kuruluglarin bu  kredileri iade edemeyecegi ortaya
cilkmistir. Sonucta hikimet bitcedeki cdisanlar ile
emekli maaglar kalemlerini bu kredileri 6demek icin
kullanmis dolayisiyla devletin calisanlar ile emeklilere
olan borcu ¢i1g gibi blyumistdr.

Kazakistan yonetimi 1 Temmuz 1997 tarihine
kadar tim sanayi kuruluslarinin  6zellestirilmesini
Ongormektedir. Bunun icin sermaye piyasasinin ¢ok
hizli bir sekilde yeniden organize edilip diizenlenmesi
gerekmekte ve bu baglamda bu piyasanin gelisiminde
ekin olabilecek yapida kakinma ve yatirm
bankaarinin cogaltiimasi gerekmekte veya kurulu
olanlarin  gelismis  Ulkelerdekine  uyumlastirilarak
etkinliklerinin artirlimasi gerekmektedir. Saglanan dis
kaynakli kredilerin bu banka araciligiyla dagitiminin
yapilmas yukarida arz edilen olayin tekrarlanmamasi
icin de gereklidir.

1991 sonrasi donemin genel bir degerlendirmes
yapilirsa, iki 6nemli gelismeden bahsetmek muimkin
olabilir. Birinci, Kazakistan bir sistem degisikligine
ugramistir. Yani Kazakistan Kominist ekonomiye
dayall planli ekonomi anlayisindan, piyasa ekonomisi
anlayisina gecmistir. Piyasa ekonomisinin belirleyici
Ozellikleri; fiyat mekanizmasinin ve dinya fiyatlarinin
belirleyici olmas,
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devlet midahalesinin asgariye indirilmes, kamu
yatirmlarinin daha ziyade alt yapi yatirimlarinda
yogunlasmasl, korumacilik anlayisinin terk edilmesi,
dis ticaretin liberallestirilmesi, ithal ikames yerine
disa dénik bir sanayilesme politikasinin benimsenmesi
seklinde Gzetlenebilir. ikinci 6nemli gdisme ise, yeni
ekonomi politikalarinin uygulanmasl sonucu, sanayi
sektériinde ortaya cikan teknolojik degisim strecidir.
Bu degisim ozdlikle imalat sanayinde kurular
yabanci ortakll joint venture sirketleri araciliglyla
gerceklesmektedir. Bitin bu gelismelerin sonucunda
Kazakistan'in Orta Asya Turk Cumhuriyetlerinin
ekonomilerine karsi bir rekabet ve teknoloji Gsttinltigi
saglayabilecegini sdyleyebiliriz.

Bugin Kazakigan'in sanayi potansiyeli
incdendiginde; bunlarin az sayida at sektorde
yogunlastigl, bircogunun ise tekstil, dokuma,
ayakkabl, ev esyasi, gida maddeleri gibi nispeten basit
Uretim teknigi olan tuketim mallari sayesinde
toplandigl  gorulmektedir. Buna Kkarsilik yuksek
teknolojiye dayall ve katma degeri yuksek ara ve
yatirnm mallari Ureten sanayi dallarinin ise ¢ok sinirli
bir sekilde bulundugu bilinmektedir. (Gumpel, 1994:
23)

Diger yandan, Kazakistan'da mevcut sanayi
tesderi ile ilgili bir degerlendirme yapmak gerekirse;
bu tesderin gendlikle biyik kapasteli, entegre
olmayan, eski teknolojiye dayall ve verimlilik
seviyderinin ¢ok disik oldugu sbylenebilir. (Zaim,
1993: 34)

Yapilar bu calismanin sonucunda Kazakistan'da
sermaye piyasasinin gdlistirilmesinin aciliyeti ve bu
sireg icin de 6ncelikle kalkinma ve yatirim bankalar
olmak Uzere, uzman bankaciligin gdlistirilmesinin
zorunlulugu ortaya cikmaktadir.

Kazakistan'in zenginliklerinin boyutlarinin
buytkliginden ek l.'de bahsettik. Ancak ginimiiz
dinyasinda bu turdeki zenginlikler artitk gurur
duyulabilecek bir sey degildir dememiz pek hatall
olmayacaktir. Cunkl, Kazakistan'in sahip oldugu sey
tek bir mal ya da c¢ok sayidaki mallardir. Burada
vurgulamak istedigimiz sey Kazakistan ekonomisinin
bir mal ekonomisi olusudur. Ozellikle 19801i yillarin
baglarindan bu yana mallarin degerlerine baktigimiz
zaman disme egiliminde oldugunu godrmekteyiz.
Kazakistanin  sahip  oldugu  varhklar  artik
alisageldigimiz gibi degerli seyler degildir.

Burada asil olan sey teknoloji kullanimiyla
globallesen dinya piyasdarinda kendine yer
edinebilmektir. Bitin bu anlatilanlara  ilaveten
vurgulanmasi gereken bir diger husus da bu mallarin
¢ogu yeratindadir ve bunlari topragin Uzerine
¢clkarmak ve oradan da verimli bir sekilde pazarlara
tasimak milyarlarca dolar masraf gerektirmektedir. iste
bu baglamda, blyik risk taslyan olaylari Ustlenecek
yatinmeilar  tesvik  edecek, yatinm projelerinin
hazirlanmasinda  yatirimcilara  yardimer  olacak,
uludararasi finans kurumlarindan saglanan finans
kaynaklarinin en verimli  dagitimini  yapabilecek
profesyonel kurumlara ihtiyag duyulacag! agiktir. iste
bu ihtiyaca cevap verecek kurumlar dncelikle kalkinma
bankalari ve sermaye piyasasinin gelisimine bagli
olarak yatinnm bankalari ve diger ihtisas bankalaridir.

Bagimsizliktan 1995 yilina kadar Kazakistan'da
sinal Uretimde yan yanabir diisme gozlemlenmektedir.

Bu disUste en buyik etken isletme sermayesi
yetersizligi sebebiyle bir ¢ok isletmenin kapanmasi
gosterilebilir. Oyle ki, saglik hizmetleri sunan
hastanelerin bile kapanmasi olayin ciddiyetini daha
acik ortaya koymaktadir.

Devigtin  uludararasi  finansal  kurulus  ve
piyasalardan sagladigl fonlar ticari bankaar araciligiyla
ya da Ekonomi Bakanligl araciligiyla kullandirmasi, ya
da ekonomik kriz nedeniyle calisanlarin tcretlerinin
Odenmesinde bu  kredilerden  yararlaniimasinin
yanlishigr ortadadir. Ulkede Kazkommertsbank'in
bankacilik alaninda dolagsimda olan fon kaynaklarinin
%80'ini yapmis olmasi bu alanda tekelci bir piyasanin
varligini ortaya koymaktadir.

fhracatin  gelistirilmesi igin  Turk-Eximbank'in
katkilariyla Kazak-Eximbank'inin - kurulmus  olmas
dogru ve yerinde bir gelismedir. CUnkl ihracat
gdirleri Kazakistan GSMH'snin %31'ine tekabll
etmektedir.  Ihracatin  artinlmasiyla  Kazakistan
ekonomisine ek kaynaklar ayartilacaktir. Ancak bunun
icin de ihracata yonelik Uretim yapabilecek
isletmelerin gerek finansal gerekse yonetsel agidan
desteklenmesi  gerekmektedir. iste bu baglamda,
Kazakistan'a Turkiye Kalkinma Bankasi benzeri bir
kurulusu ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Hatta bu kurulug
Turkiye Kalkinma  Bankasi'yla ~ Kazakistan
hikUmetinin isbirligi yapmasi yoluyla kurulabilir. Son
olarak kurulacak bu Kalkinma Bankasi'nin
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Kazakistan finans sistemine saglayacagl faydalar
kisaca style tzetleyebiliriz:

«Ulkede portfoy yonetiminin gelismesine yardimei
olacaktir.

*Yeni sermaye kaynaklar gelistirecek ya da
sermaye imkéanlarl yaratacektir. Uludararasi finans
piyasalarindan elde edilen fonlarin daha profesyonel
ve ekonomiye optimum katkiy! saglayacak sekilde
kullaniminayardimei olacaktir.

sUlkede biyik bir doniisimin yasandigl bu
yillarda yeniden yapilanmalara, degisimlere agik bir
yonetim anlayisinin gelismesine yardimce olacaktir.

*Kakinma ve yatirim bankaarinin saglayacagi
siralamakta oldugumuz bu faydalar sonucunda eski
sistemin aligkanliklarindan kurtularak serbest piyasa

«[sletmelere gok amagli fon saglama olanaklarinda
artis olacaktir.

eUludararasi sermaye pazarlarindan daha fazla ve
daha cok uzun vadeli kaynak saglama olanagi
ol abilecektir.

*Devletin  cesitli  tesvik  uygulamaart  bu
kurulus/kuruluglarin varligiyla daha basarili olma
imkanini bulacaktir.

*Sermaye piyasasl bu kuruluglarin katkislyla daha
hizli bir gelisim cizgis yakalayabilecektir. Burada
sunu aclklamakta fayda vardir. Almati Borsasinin
yillik islem hacminin 20 milyon dolar

*(1995) gibi bir islem hacmiyle calismasi, menkul
kiymetlerin acilen gdlistirilmes ve yayginlasti-riimasin
gerekliligini ortaya koymaktadir.

anlayigina sship  girisimcilerin - olusturulmasi o[sletmeler sermaye verimliliklerini  profesyonel
saglanacaktir. partnerlerle  daha fazldagtirma imkdnini  elde
*En blyuk sorunlardan biriss Kazak girisimci  edebileceklerdir. m
azligidir. Bu kuruluglarin yapacagi egitim ¢alismaariyla
yeni Kazak girisimciler ortaya ¢ikabilir.
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THE FINANCIAL SYSTEM OF KAZAKSHTAN' ITS STRUCTURE AND QUALITIES

Cengiz KELES
Department of Accounting, Ahmet Yesevi University

ABSTRACT

The time began in the year 1990 when Soviet Unions
dissolved and a free market economy started instead of the
communist economic system. The countries in question
including Kazakshtan became members of IMF and the
world Bank. They accepted credits from these institutions
and initiated the necessary efforts to gain maximum profit to
adapt heir financial systems to the aforesaid free market
economy. After this period, these countries began to apply a
kind of policy which was in accordance with the liberal
approach in order to identify with western economies.

As a result of these changing policies there has been a
rapid change and development in the financial systems of
the countries in question. It is a fact that the banks which
have the right to operate liberally in the financial markets of
every sort, occupy their priority orders among others.
Therefore, the sector of banking has undergone a rapid
period of change and has spread to the advantage of foreign
finance institutions.

In this research, the financia structure of Kazakshtan
was investigated as an opening strategy toward a freer
economy in al its respects.

Key Words:
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