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Giris

1991 vyilindan itibaren Kazakigan'da
ekonominin  yenilenmesine yondik radika
reformlar yapllmaya  baslandi. Piyasa
ekonomisine gecis, mdiye ve kredi politikalarinda
dizenli koordinesyon olmamasindan ve exi
SSCB Cumhuriyetlerinin ardarindaki ticari ve
ekonomik iliskilerin bozulmasindan kaynaklanan
sert kriz kogullarinda gergeklesmeye bagladi.

1993 yilinin Kaam ayinda Tenge olarek
adlandiran  ulusd para devreye sokuldu.
Tengenin  clkarllmasi, mdiye ve kredi
reformlarina gergek bir destek sagladi. Bu,
yenilenme dlrecinin ikinci asamast idi. Bu
asamanin temd 6zdligi, Ulusd Banka (Merkez
Bankas)nin  ve hikimetin - makroekonomik
politikdarinin -~ uygulanmasinda  birbirinden
bagimsiz olmasidir.

Tengenin konvertibilites ve diger Ulke
pardarnin karsisnda deger kazanmas igin,
igikrart  sgglanmis  ulusd bir  ekonomiye
dayanmas gerekmektedir. Ancak, dis Ulkelerle
ticari ve ekonomik iligkilerin acele liberdizasyonu
sonucu olarek, Ulke icine asirt miktarda dolar
girmes ekonomide bir gok problem yaraiti. Ust
Yonetim Orgittleri, Ulusal Banka, hukuki ortam
ve ekonominin kendis dahi, milli para tanzimine
ve milli paranin Ulke icinde tedaviiliine hazir
degildi.

Kazakigan'in i¢ piyasasina biyik miktarda
yabancl doviz girmesd, Ulke icinde nakit dolarin
kullanmina dayanen parasl  ekonominin
olusmasina neden ol mustur.

I. Tenge Kuru: Dinamikler

ve Trendler.

Tengenin devreye sokulmasindan bu yana
Uc yil gecmistir. Bu zaman siresince hem gend
durumda, hem de olusmakta olan déviz piyasanin
durumundabiiytk degisikler yasand.

Kazakisan Bankaar arasi Doviz Borsasinin,
ticari bankaarin ve doviz birolarinin doviz sain
dma kurlar andizlerine bakacak olursak, iki 6-
nemli asamay! belirleyebiliriz. Birinci asama
(Kasm 1993 - Mayis 1994) Tengenin mithis
distisinil  gostermektedir.  ikinci  asamada
(Haziran 1994'ten itibaren) enflasyon oranlari
Tengenin dusls oranlarini asmis ve Tenge
kurunun bagka sert dovizlere gore dismes
gendlde sabit bir sekilde gergeklesmistir, (bkz.
Tablo 1.1) Tengenin dolar ve Marka gbre
devd Uiasyon tempolari, 1995
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yilinda 1994 yilina gbre birkac kat azad.
Yabanci dovizlerin  Tengeye gore kiymet
kazanmasl, yani kurlarin artmast igtikrarli sekilde
gerceklesti. Ancak igtisna olarak 1995 yilinin yaz
aylarinda Tenge kuru dolar kuruna gére mthis
bir sekilde deger kazandi. Bu, dolar taebinin
azalmas ve arzinin artmasinin bir sonucu olarak
meydana gddi. Piyasadaki dolar miktarinin
cogamasini gosteren su rakamlart sunabiliriz: Tlk
talep ve arzdaki fark Haziran ayinda 66.3 milyon
dolar olurken, Temmuz ayinda bu fak 65.8
milyon dolara ulasti. Bunun sonucu olarak, 15-16
Haziran'dan itibaren dolarin degeri azadi ve
Temmuz ay1 sonunda da aniden dusta.

Dolar miktarinin gogalmasl ve degerinin
dismesinin temel sebeplerini soyle sraayabiliriz:

- Mutlak 6deméderle karsi karslya kdan
sirketlerde ve kurumlarda Tenge miktarinin

yetmemesi;

- Ihracattan dolayr bilyik miktarda dévizin
girmesi;

- Yabanci  idareye  devredilen  biyuk

sirketlerde masslarin ve borclarin 6denmes.

En son faktor, dolar arzinin yiksdmesinin
temel nedeni oldu.

Hakin 1995 yilindaki gdir ve harcama
andizi, hakin dovizi satin dmasinda istikrarli
artislarl  gosteriyor. Mesdld, 1995'in - Subat
ayindan Mart ayina kadar Milli Gelir 13.9
milyar Tengeden 19.6 milyar Tengeye yiksddi
ve uyumlu olarak, dévizin de satin dinmas 4.1
milyar Tenge'den 6.1 Tenge'ye yukseldi. Mart
ayinda ise, Milli Gdir 25.8 milyar Tenge oldu,
dovizin satin dinmeasl ise 7.4 milyar Tenge olarak
gerceklesti.

Hak arasinda, red gdirlerini disirmemek
icin bluyuk miktarlarda nakit dovizin satin
ainmas! adet haline geldi.

Yabanci doviz, para ve dbviz tedavilinin
ulusa kandlarnina girdi, giincd hesaplarin da
yayllmis bir tur oldu.

Kurun durumunu incelerken, uzun donemli
sebepleri ve faktorleri degil, yapisd makro
ekonomik degisikliklere bagli, cari ekonomik
direcleri ve devletin tanzimi  adtinda olan
politikaarini hesaba katmaliy1z.

Ulkenin gend doviz ve finansa durumunu,
ticaret denges yansitmaktadir. Ticaret dengesinin,
doviz kurunave politikasina blyik etkis vardir.

Mesdd, Dis Ticaret Denges'nin kdétllesmes,
doviz kontrol iniin sertlesmesini getirecektir.
Kazakigan'in Dis Ticaret Denges kéti
durumdadir. Bunun sebepleri, ihracatin azames
ve ds borclain yikinin artmasidir. Bu
harcamdar, net dtin  doviz rezervierinin
yiksamesine imkan vermemektedir. Tablo 1.2de
gortuldigi gibi, bu rezervierin yiksame tempolar
brit dis aktiflerin yiksdme tempolarindan daha
dusUktlr. Kazekistan Cumhuriyeti  Ekonomi
Bakanligimin verilerine gore, dis borglarn yik
oraninin  (dis borclarin  servis  harcamdarinin
ihracettan gelen doviz getirisnin hacmine oram),

%23-25 oldugu gorul ir.
Doviz kurunun tanziminde Ulusa Banka,
(Merkez Bankas)) klask para-kredi

engrimanlarim kullanmaktadir. Bu enstrimanlar
ulusa paray beli ylksdis ve dists ardiklarinda
tutma amaci ile gergeklestirilen aclk piyasa
midahaleeridir.

Kazakistan Bankalar arasi Doéviz Bor-
sdsinda (KBDB) gerceklestirilen Ulusa Ban-
kanm(MB) midahaderini  andiz  edersek,
yukarida bdirtmis oldugumuz hbirinci  dénem
icinde Ulusal Banka cogunda Tengenin dissini
engdllemek icin doviz satma operasyonlar! yapti;
ikinci donemde ise, sadece satmakla yetinmedi,
dovizi satin dma imkanina sahip oldu. Tenge
kurunun gercekci olmayan yiksdisini engdlemek
amaclyla 1994 Haziran-Agugtos aylarinda dovizi
buyuk miktarda satin aldi.

Rus Rubles karsisnda Tenge kurunun
durumuna, (iki Ulkede de enflasyonun olumsuz
ekilerinin yanisira, iki Uke kurumlarinin ve
sirketlerinin birbirine bagli olmas)), karsilikl
O0deme hesaplarinin tdrleri ve diger bazi faktérler
tesir etmektedir. Komsu Ulkderle ticaretimize
bakacak olursak; yatinm malarinin pay ithdatta
%88.88, ihracatta %693.97 (Ocak-Eylll 1994)
oldugunu goériiriiz. S6z konusu madlarin ithaati
27.1 milyar Tenge (Rusyadan ithaatin payi
22.7 milyar Tenge), ihracati ise 37.6 milyar
Tengedir (Rusyanin payl 30.3 milyar Tenge ).
Dogrudan iligkilere ve takasa ithaatin payi
0089.46, ihracatin ise %53.48'dir. Bu rakamlara
dayanarak, yatirm  mdlannin  fiyainin
yiksaimesyle komsu Ulkelerle olan ekonomik
iliskilerimizin, Teng€nin ic istikrarina tesir
edebilecegi  sonucuna  ulasinz. Dogrudan
iliskilerle ve tekas aaciglyla sbz  konusu
Ulkelerden yatirrm malarinin  girisi  biyuk
miktarda oldugu icin, Kazakistan'in kurumlarinin
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ve sirketlerinin yabanci dévize olan ihtiyacini a
zdtmaya imkan saglamaktadir. Boylece komsu
Ulkeler, Kazakistan'in dolar donérii durumunda
degildir. (Tablo 1.3, 1.4,1.5)

Tengenin kuruna, yukarida soyledigimiz
gibi, enflasyonun da biyik bir etkis vardir.
Enflasyon ve devalliasyon arasinda agik iliski
olmasa bhile, son aylarda enflasyon oranlarinin
dismesinin pozitif etkilerini goriyoruz.

Sert dovizlerin taebinin artmasinda, 1994
Ekim ayindaki ekmek fiyatlarinin liberalizasyonu
da oOnemli scbeplerden  biridir.  TUketici
fiyatlannnin  jliksdmes, sat  dovizlerin
kullaniminin artmasina neden olmaktadir.

Palitik ve ekonomik kararlarin ainmasindan
dolayr meydana gelen enflasyon beklentilerinin
zararlar! blyUktar.

Doviz piyasasinin durumunun gosterges,
borsa déviz kuru (borsa kuru) ile piyasa (nakit)
kuru arasindaki farktir. Bu iki kur arasindeki
farkin biyik olmamas, doviz piyasasinin
liberdizasyonunu ve Ulusd Banka (MB)
tarafindan diizenlenme seviyesini gstermektedir.

Dis Ulkder tarafindan Tenge taebini
olusturan faktorlere bakacak olursak, kisa zaman
adiginda olumlu degismder olmayacagini
gortyoruz. Clnkd Ulkemizin, rekabet glicli olan
ma ve hizmetlerin ticareti, teknolgjik ve hilgi
ishirligi, sermaye ve isguci hareketleri, turizm
gibi uludararasi ekonomik ishirligi aanlarinda
Onemli role sahip olmasl gerekir. Bu danlardailk
admlar allmis ve gdisme icin bdli bir dire
gerekmektedir. Kazakistan'in esas ticari partneri
Rusya ile siki ekonomik iliskileri olmasina
ragmen, Rusya borsssinda Tenge taebi,
Kazakigan borsasinda Ruble talebine gore 10
kat azdir.

Ozet olarak, meydana gden poztif gdisme
hareketlerinin sabit egilime gevrilmesini saglayan
objektif sartlar yetersizdir. Ekonomistlerin
andizlerine gbre, kisa vadede sadece net dtin
doviz rezervlerinin yuksemes ve Tenge kuruna
enflasyon  ekisgnin  azdmas sz konusu
olabilecektir. Enflasyon oranlarinin azalmasi veig
Tenge piyasasinin faizleri enflasyon oranlarini
astigl zaman, dolar talebinin (Ozdlikle ticari
bankaar tarafindan) azdmasi muhtemeldir. Bu da
cari doviz politikasi ile Tenge kurunun istikrarli
ve tanzim atinda bulunarak disme politikasinin
devam etmesine imkan verecektir. bilig-2/Yaz
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Il. Tenge Kurunun
Stabilizasyon Problemleri ve

Ddoviz Piyasasi’ nin Durumu

Ulusal para sseminde olumlu geismeler
kaydedildi. Doviz birolar, temdlci bankaarin
sebekes, bankdar aas doviz borsas  gibi
fonksyond yapilaryla déviz piyasas olusturuldu.
Hukuki bazda da doviz tanzimi mekanizmalari,
kambiyo islemleri, dis fadiyetlerin karsilanmasi
ve yabanci sarmayenin girmes igin  hikimet
tarafindan teminatlarin verilmes vs. gibi konular
dizenlenmektedir.

Ancak herhangi bir yeni ve karmagik iste
oldugu gibi burada da ¢bzilemeyen problemler
mevcuttur. Onun igin de optima doviz rejiminin
seGilmes ve uygulanmast konusu onemlidir.

Net bir sekilde esnek ve sahbit doviz
kurlarinin uygulanmas pratik olarak imkansiz
oldugundan dolayi, 6yle bir rejim secilmdi ki, bir
yandan makroekonomik sartlart hesaba katsin, 6te
yandan ise  Ulkedeki makroekonomik
diizenlemdleri tesvik etsin. Bu amaca uygun olan
tanzim dtinda bulunan esnek ddviz kuru
uygulanmasi gerekmektedir.

Doviz kurunun desteklenmesine yondik
doviz midahddei, doviz tanzimi ve
kisittamalari, optimd faiz politikasi gibi tedbirler
bilinmektedir.

Ddoviz tanzimini, finansal piyasdar, 6deme
sstemlerinin geri kamasl ve aksakliklar olumsuz
yonde etkilemektedir. Bunlarin teme sebeplerini
aciklamaya calisalim.

Tenge kuru politikasinda, enflasyonun etkis
cok biytktdr. Ulusa mdlarin ve hizmetlerin
rekabet gucll olmadigl icin, Tengenin piyasa
kuru onun “fiyat" paitesinden asagida
tutulmaktadir. Mesdd 1995 yilinin sonuglarina
gore, sirketlerin ve kurumlarin déviz hesaplarina
3350 milyon dolar vyatirildi. Aks halde,
Kazekistan Ureticileri i¢ ve dis piyasdada
calisma imkanini kaybederdi. Bitin dis islemleri
icin kurun desteklenmes, hammaddderin ic
fiyatinin  yukselmesine, Uretim  magraflarinin
gittikce bilylimesine sebep olmaktadir.

Uretim masraflarinin siirekli olarak atmasi,
yatinm kaynaklarinin darbogazini ve ekonominin
yenilenme tegviklerinin  azatilmas  sonucunu
dogurur. Belirtmemiz gerekir ki, Uretilen milli U-
rinlerin disik kditdi olmasi, Tenge kuru
belirlemesinin en 6nemli unsurlarindan biri ve
enflasyonun da temel sebeplerindendir. Sadece
ham-
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madde sektorlerinin gelismesine dayanma (petrol,
gaz vs) h8éa gindemdedir; bu da ekonomiye,
yabanct  yatinmcilart  ¢gekme  Ozelliginden
anlasilmaktadir.

Enflasyonu distrmek amaciyla vergilerin a
zatilmasi, maliyetten %5 Odeme vergisinin
kaldiriimasl gibi makroekonomik tedbirler alindi.
Hukimet, 1995 yilinin sonunda sosyal ddemeleri
yerel idare yonetimlerinin bilancosuna devretti. Bu
da maliyeti disiren unsurlardan biridir. Simdilik
Ulusal Banka (MB)'nin reel faiz orani %50-60'dir
ve disme egilimi de sdz konusu olabilir.

Enflasyonu dengede tutmasinin ve Tengenin
istikrarini saglayan makroekonomik politikaar ile
tekellesmeye karsi ¢ikarilan uygulamalarin 6nemi
cok buydktir. Bunlarla beraber i¢c ddviz
piyasasinin, sermaye hareketlerinin, bankalarin dig
faaliyetlerinin dizenlenmesi gibi baska
regilatorlerin de kullanilmas gerekir.

Tengenin kuruna tlkenin i¢ finansal durumu
dadogrudan dogruya etki etmektedir.

Sirketlerin  reel ekonomik sartlarda kisa
donemde finansman kaynaklarini  stabilize
etmesinde 0z sermayesi ve bitce kaynaklari gibi
geleneksal yatirim kaynaklari 6nemli olacagl icin,
finansman kaynaklarinin maliyetinin stabilizas-
yonunun 6nemli vasitalarini sdyle siralayabiliriz:

- Bitceleme siirecinin ve onun ekonomideki
genel finansal duruma etkilerinin istikrarli hale
getirilmesi;

- Enflasyonu tesvik eden bltge agiklarinin
para emisyonu ile kapatilma politikalarinin zaman
icinde kaldiriimasi;

- Ekonomik birimlerin - mali
iyilestirilmesi;

- Bankacilk
reformlar araciliglyla
yonlendirilmesi.

Kazakistan'in i¢ doviz piyasasinda kambiyo
islemlerinin %80'ni dolarla yapilan "SPOT" islemi
olusturmaktadir, azalma oranina gore siraslyla Rus
Rublesi ve Alman Marki islem gormektedir.
Kambiyo islemlerinin buyik kismi, Kazakistan
Bankalar arasi DOviz Borsasin'da yapilmaktadir.
Ek olarak, vadeli "forvvard" ve "furure" islemleri
de kullaniimaktadir.

1995 yilinin basindan beri Ulusal Banka,
kambiyo risklerinin olasi zararlara ("hedgering")
karsl tedbir enstrimanlarinin gelismesinde ve

durumunun

faaliyetlerini
donik

sisteminin
yatirima

"forward" islemlerinin blyUmesinde bankalar
arasl pazarin buyimesine 6nem vermektedir.

1995 yilinin ikinci yarisindan itibaren Ulusal
Banka, gelismis ticari bankaar ile birlikte déviz
piyasasinin ~ "ON-LINE" regiimine  gegmesi
dogrultusundaisbirligi calismalarina bagslad.

1994 yil1 icinde doviz i¢ piyasasl ekstensiv
bir gelisme kaydetti. Ulusal Banka verilerine gore,
1994 wyilinin  sonunda gerceklesen  kambiyo
islemlerinin  hacmi, Tengenin  mevduattaki
faizlerinin pozitif sekilde saglanmasi sartiyla
objektif olarak maksimum seviyesine ulastl.

Boylece nakit doviz ile kambiyo
islemlerinden ylUksek getiri  saglanmasindan
dolayi, bankalarla déviz birolarl arasindaki
rekabet, 1996 yili icinde alig-satis arasindaki farki
minimize edecektir. Bunun icin Ulusal Banka
tarafindan alinan tedbirler de etkili olacaktir.

BlyUk bir eksiklik olarak déviz kurlarinin
bolgesel farkliliklari sbz konusudur. Bdlgelerde
bankalarin kambiyo islemleri hacminin
biyumesini tegvik edici tedbirler aracigiyla bu
farkliliklari minimize etmek gerekir.

Ulusal Banka refinans (reeskont) orani reel
olarak pozitif tutulmaktadir (yani enflasyon
oranindan yiksek) ve para talebin tanzim
etimesinde temel parametres  sayllmaktadir.
Enflasyon orani dustigll zaman bu oran da
indirilmektedir, meseld, 1993 yilinda enflasyon
oram %1800 olurken refinans orani da %320 idi;
1994 yilinda siraslyla %1200 ve %200, 1995
yilinda % 158 ve %60 .

Boylece, Kazakistan'in i¢ finans piyasasinda
dovizin kredi finans tanzim etme mekanizmasinin
siddetli yenilenmesi stz konusudur.

1995 yilinin -~ 6nemli sonucu,  doviz
piyasasinin daha dinamik olmasi ve yeterince
liberalizasyon  getirilmesidir.  Bu  hususa,
kuruluglarin zorunlu olan doviz getirisinin satma
oraninin %50'den %30'a indirilmesi ve sonra bu
kisittamanin ortadan kaldiriimasi olumlu etkiledi.
Ulusal Bankanin (MB) Tenge kurunun
belirlenmesinde katkisi sadece Tenge kurunun
siddetli dalgalanmasini engellemek amaciyla agik
piyasa mudahalesi ile sinirlandiriimstir.

1995 yilinin sonuglarl, doviz piyasasinin
nispeten istikrarli oldugunu sbylememize imkan
vermektedir. 1995 yili Tenge'nin devaliie oranlar
dolara gore %17.8, Marka gore %27.4, rubleye
gore%l14.7'dir.
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Nispeten devalliasyonun disik seviyed,
Tenge islemlerinin (mevduatlar,  kiymetli
evraklar) red gdirisnin doviz islemlerinin
getirisnden % 1520 daha yikssk olmasinin
Onemli sebeplerinden biri oldu.

1995 yilinin borsa ve nakit doviz piyasasinin
Ustinltik egilimi, 1994 yilinin sonunda baslayan
Tenge  ddbilizasyonu  ve  pozisyonlarin
saglamlastinlmas idi. Bu sSireg, borsa doviz
piyasssinin  peklestirilmes ile hbirlikte gecti.
Kazakistan Ulusad Bankas (MB) tarafindan
dizenlenen yeterince sext para politikas da déviz
kurlarinin Tengeye gore siddetli dagaanmasini

engelledi.
1995 yili Mayis ayinin yarisina kadar déviz
mizayedderi  hafteda U¢ defa olarek

dizenlenmisti; onlarin sonuglarindan Ulusal
Banka Tengenin resmi kurunu belirlemekteydi.
15 Mayistan itibaren yeni dizenlemeer
sonucunda  déviz mizayedderinin - her  glin
uygulanmasina karar verildi. Bu kademe, doviz
piyasasinin mevamli canlanmas ile haftalik dolar
satiglarinin miktarini ortalama 34 milyondan 46
milyonakadar yiiksd mesine neden ol du.

1995 yilinda Kazakigan Bankdar ares

Doviz Borsas'’nda islem sonuglarnt  asagida
gosterilmektedir.
Tablo21 KBDBninislemHadmlei

YIL 1994 1995
Doviz Cinsi | SATIS HACMI  [SATILS HACM/ DEGiSiM

(X1000) (X1000) ORANI,%

DOLAR 1006170 1814925 80.38
MARK 12690 59460 368.56
RUBLE 427103000 734258000 71.92

1996 yili doviz piyasasinin gelisme yoni,
doviz riskleri "hedgering” enstrimanlarinin
gelismes ve "forward® kambiyo islemlerinin
blyumes, bankalar ares piyasanin
mikemmédlestirilmesi dogrultusundadir.

IIk olarak, doviz piyasas ile rekabette
bulunan  menkul kiymetler  piyasasnin
uygulanmasina  yonelik  tedbirler  dinmaidir.
Yukarida bdirttigimiz gibi, ticari bankaarin
konvertibl dovizlere taebi, enflasyon oranlarinin
red olarak azamasindan ve buna bagli olarak
refinans  oraninin azalmasindan  dolayi
kistlanabilir.  Ancak bu, bankdarin kendi
kaynaklarinin saglam dternatif yatinmi oldugunda
gerceklesebilir. Mesdla, Rusydda yeterli seviyede
gelismis menkul kiymetler piyasa
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s (vaucerler, mevduat sertifikdari, hisse senetleri,
tahvil ve bono piyasasl) mevcuttur ve bunun
sonucu olarak ticari bankaarin kambiyo islemleri
miktarl azaldi, bankaar kaynaklarini hazine bo-
nolari piyasasina aktardi.

IH. Konvertibilite Sorunlari ve
Uluslararasi Odeme Mekanizmasi

3.1. Temel Konvertibilite Sorunlari

Tengenin konvertibilites, bitiin ekonomik
mekanizmanin yenilenmes ve norma fadliyette
bulunan piyasanin olusmasinabaglidir.

Piyasa mekanizmaarinin ve yapilarinin
gdisme dizeyi agisndan, milli  ekonomik
birimlerin uludararas pazarlarda yeterli rekabet
gliciine sahip olmadigindan ve baska sebeplerden
dolayi, oncdikle uygulanmas gereken milli
program, Tengenin i¢ igtikrarliligina ve kismen
dis konvertibilitesne yon vermes gerekir.

Dinya ekonomik tecriibes gogterdigi gibi,
konvertibiliteye gecis yolu déviz kistlamaarinin,
(ticari 6demeler ve yabancilar icin ulusal parayi
hem Ulke iginde hem de Ulke disinda harcamdar
yaplimasi izni dahildir.) tedricen
yumusatilmasindan gecmektedir. Boyle
uygulamdarla, Ulke icinde oturmayanlara (Ulke
vatandasi olmayanlara) blylk kistlamaar
yapilmistir. Yeni uygulamdara goére, temdlcilik
ofideri de dahil olmak Uizere Kazakigtan icinde
kendi temsilcilikleri bulunan yabanci tizd kisiler,
temglc bankalarinda veya Kazakistan yetkili
bankalarindaihracat ithaat islemlerini karsilamak
ameclyla doviz ya da Tenge hesdor acabilirler
("T" tipi). Yatnm fadiyetlerini karsilamak icin
Ulkede oturmayanlar (Ulke vatandasl olmayanlar)
temglc bankdarda ©zd yatinm hesaplarini

acabilirler ("I" tipi).
Yabanci sermayenin Ulke igine girmesinin
boylk ©onemi vardir. Ddviz piyasasinin

olusturulma zorluklarl bu 6nemi artirmaktadir.
Mesdd, 1993 yilinda mad ve hizmet ihracat
(Kazakigan Cumhuriyeti istatistik Komitesinin
verdigi verilerdir) 1481.8 milyon dolara ulastl,
bunun icinde 322.9 milyon dolar tekas islemleri
ve 20 milyon dolar kliring hesaplarndir. Redl
doviz girisi ise sadece 767.2 milyon dolar olarak
gerceklesmistir.

Tengenin  konvertibilite programi baska
objektif husudarl da hesaba katmdidir. Bu
programin gergeklesmesine yondik prensipleri ve
asamalari sbyle siralayabiliriz.:
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-Ulusal para piyasasinin saglamlastiriimasi
ve i¢ 6demeerde Tenge kurunun igtikrarli hale
oetirilmes  ve yabanci sarmayenin girisi igin
dverigli sartlarin saglanmasi;

-Ticari ve doviz kisttamdarinin
hefifletilmes ve rezident (vatandas) olmayanlar
icin ticai islemlerde Tengenin  kullanma
imkanlarinin arttirilmasi;

-IMF ile anlagilan belli déviz kistlamaarini
kullanarak cari islemlerde kismi dis konvertibili-
tenin saglanmasi;

-Dis Ticaret dengesinin saglanmasinda diger
islemlerin-sermaye ve kredi hareketleri  dahil-
kullanilmasi;

-Tengenin i¢ ve dis konvertibilitesnin tam
olarak saglanmasidir. Bu da i¢ ve dig fiyatlar
arasindaki  farkliliklarin - gittikce azalmasindan,
doviz kistlamdarinin ortadan kakmasindan ve
dovizin serbest piyasasinin olusmasindan, en iyi
dinya teknolgjileri  kullanma  imkaninin
saglanmasindan, toplumumuzun dinya
dandartlarindan farkhliklarinin azalmasindan ve
uludararasl sahada ihtissdasmamiza bagli olarak
meydana cikacaktir.

3.2. Uluslararasi

Odemeler Mekanizmasi

Uludararas 6deme sisteminin problemleri,
dis ekonomik fadiyetlerimizin ¢ogu ulusal para
birimleri  konvertibilite olmayan Ulkder ile
yapildigindan dolayi tlkemiz igin biydk bir 6nem
tasimaktadir. Eski SSCB Ulkderi, karsilikli
Odemderi SKD'ye cevirmeden dolayr biyik
zararlar gormektedir.

Bal Avrupa ve baska Ulkderin tecribesini
hesaba katarak eski SSCB Ulkderinin en optimd
olarak -yeni uludararasi 6demeer sigeminin o-
lusturulmas-  programinin - gergeklestirilmes
gerekir. Programin son amact, konvertibl olmayan
dovizlerden konvertibl olanlara ve cok dovizli 6-
deme (hesaplama sgeminden tek dovizli 6deme)
hesaplama modeline gegmektir.

Bu programin  6nemli  bolumleri  ve
prenspleri maddeer hdinde boyle sraayabiliriz:

- Ik asamada iki tarafli doviz Gdeme
anlasmalanini kabul etmek gerekir. Ik olarak
bizim onemli ticari partnerimiz Rusyaiile ve diger
komsu Ulkeler ile anlasmalarin yapilmasl gerekir.
Bu anlasmdara gore, karsilikli 6demder ve
hessplamdar ulusa dovizin kullanilmasi ile

yapilir, dis

ekonomik birimlerin kendi ardarinda merkezi
olmayan anlasmalar imzalanir;

-FHyat dovizi ve Odeme dovizi olarak
anlasmayagiren herhangi bir Glkenin kullanilmas
(taraflarin secimine gore);

-Katilimer  dovizlerin esit  statlislini
desteklemek icin onlarin anlasilmis kurlar ile
birbirine serbest ve snirsiz cevrilme imkaninin
saglanmeas;

-Gerektiginde dis ticaret  kotaarinin
limitlerine gore satilan dovizi dis ticaret
anlasmalar ile karsilamak icin engelsz ama
garantisine sahip olurken, dis ekonomik milbadde
taraflann  zorunlu olarak yabanci  partnerin
dovizinde kazanan gdiri kendi Ulkesinin temsilci
bankdarina satilmasidir.  (su  anda  ihracat
gdirlerinin - %901 Kazakistan Bankdararas
Ddoviz Borsasi'nda satilmaktadir);

-Esit oan karsihkli  taahhitlerin  ve
dacdklarin  ulusal  doviz ile karsilanmas,
hessplarin son saldosu SKD ile tanzim
edilmesidir;

-Bdlli slire sonra ikili hesaplamalarin ve 6-
demderin, coklu hde gevrilmes (6deme birligi
olusmasi ve bu hirligin para birimi bazinda
gerceklestirilmesi);

Cok tarafll odemderin derinlesmes, dis
ticaret muhasebesine katilan dovizin karsilikli
konvertibilite  rgjiminin  saglamlastinimasi
arttigindan, doviz kisittamaarinin
hafiflestirilmes ve ortadan kakmesl, Ulkeere tek
dovizli ©6deme modeline gegme imkéani
saglayacaktir.

Sonug

Kazakigan'in dis ekonomik hedeflerinden
biri, uludararass doviz ishirligine katiimak,
uludararas kredi kurumlarinin Gyes olmak ve
gend olaak uludararasl finans sstemine girmek
idi. Bu amacin gergeklesmes icin gerekli tedbirler
aindi. Dis ekonomik iliskilerin liberdizasyon
kosullar dtinda piyasa sartlarina uygun, kambiyo
islemlerinin kontrol ve tanzim eime mekanizmasi
olusturuldu.

Kazakistan Cumhuriyeti'nin  uludararasi
finans dgemine girmed geismis  Ulkeer
tarafindan olumlu karsilandi. 1993 yilindan
itibaren birtakim devletlerin destegiyle Ulke, IMF,
IBRD, EBRD gibi temd uludararasi finans
organizasyonlarinin - Uyes  oldu.  Sonucta,
ekonominin dis kaynaklardan finanse edilmes
icin gerekli olan miktar 1994 yilinda 1 milyar
dolar idi, bunun 193 milyonu IMFden ainmist
ve 513 milyon dolar
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dis ticari krediler idi; 1995 yilinda bu rakam 1,5
milyar dolari asti.

ABD, Japon ve Avrupa Birligi'nden yilda
80 milyon dolar dolayinda yardim dinmaktadir.
1992-1995 tarihleri arasinda Ulkenin cesitli
devietlerden adigl krediler yaklasik 2 milyar
dolara ulasti. Almanya, Tirkiye ve ingiltere bu
devietlerin en 6nde gelenleri.

Dinya Bankasl, Kazakigan'a ekonomik
reformlarin uygulanmasl icin 1995'te 180 milyon
dolar kredi verdi. Kazakistan, bu giine kadar
Dinya Bankas'ndan toplam 556.8 milyon dolar
tutarinda kredi adi.

Cumhuriyet 1995'te dondr Ulkelerden ve u-
ludararas finans kurumlarindan 350 milyon dolar
kredi dmay1 ve 1.35 milyar dolarlik direkt dis
yairim gerceklesmesini hedefledi.

1995 wyilinn  sonuglarini belirterek,
enflasyonun kontrol atina alindigim, pozitif
bir ticaret

denges  sgglandigin,  aAtin - rezervlerinin
atinldigini, dis borclanmanin 2.7 milyar dolarda
tutuldugunu ve teme bankacilik reformlarinin
uygulanmaya  konuldugunu vurgulamak
igtiyoruz. 1995'te enflasyon %125'ten %50ye
disti ve 1998e kadar da %12ye dismed
beklenmektedir. 1994'Un son dokuz ayinda
Tengenin ABD dolart karsisinda 6 kat deger
kaybetmesine karsilik 1995te bu %5'te tutuldu.
Su ana kadar Kazakistan'a 6zdlikle gaz, petrol ve
madencilik sektoriinde 2 milyar dolarlik yatinm
yapildi. Kazekigan'in yeni yainmlara yoneme
cabdan sayesnde 1996 yilinda diger Ulke ve
kuruluslardan 1.22 milyar dolarlik yeni kredi dma
imkani vardir.

Kazakigan, tim BDT ve Dogu Bloku tilkeleri
icinde 6niimiizdeki 10 yil icin en fazlayatirimi
saglayan Ulkedir ve Birlesmis Milletler verilerine
gore de eki Sovyet Ulkderine yapilan toplam 103
milyar dolarlik yardimin 47 milyar dolar
Kazakistan'a yapiimistir.

Tablo1.1 194 yilindaTenge Kurunun Degisim Dinamikler

Tenge Borsa Kuru- Dolar Talebinin| TEFE Degisim Iv-
Aylar Dolar Kuru nun Dolara Gére Gore Degisim Iv- meleri, % (Enflasyon
Dusmesi, % meleri, % Tempolari)
(Devaiiasyon Tem- |(Kazakistan Banka-
polarr) lar arasi Doviz
Borsasi Thalelerin
Sonuclarina Gore)
OCAK 6.31-10.71 69.7 105.0 3.0
SUBAT 10.71-11.58 8.0 25.3 40.0
MART 11.58-19.94 72.3 80.8 17.0
NISAN 19.94-29.22 50.1 63.3 432.0
MAYIS 29.92-40.73 36.1 50.0 34.0
HAZIRAN |40.73-43.29 6.3 38.0 46.0
TEMMUZ |43.29-45.33 4.7 6.5 25.0
AGUSTOS |45.33-46.16 18 3.2 13.5
EYLUL 46.16-48.00 4.0 19.0 10.9
EKIM 48.0-49.55 3.2 23.0 20.1
KASIM 49.55-52.10 5.15 44.6 15.0
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CERTLESOVA, "Kazakigan Cumhuriyetinin Cari Islemler
Dengesinin Durumu’, "Busness Club" No 14, 26

Milli

Tablo 1.2. Kazakistan Cumhuriyetinin Altin Déviz Rezervlerinin Artis ivmeleri, Y apisi ve Hacmi.

1.01.1994 1.07.1994 1.08.1994 1.09.1994
ABD$ ABD$ ABD$ ABD$
milyon | % milyon | % milyon| % milyon %
1 .Brit Altin Déviz
Rezervler(dis aktifler), 730.96 | 1000 |9085 |124.2 941.63| 1288 | 10002.4 137.1
toplami onlarin icinde:
1.1. DOviz rezerevleri
12 Altinvediger
kiymetli metalleri 2. Ulusal [394.62 | 1000 |571.96 |144.9 | 588.16| 149.0 | 604.72 153.2
Bmkmln Dis
Kreditorlardan Borglan 33634 [100.0 |336.09 |99.9 | 35347| 1051 |397.76 118.3
3. Net Altin Déviz
Rezervleri 86.6 1000 |18371 |217.9 | 198.08| 228.7 | 197.259 227.8
664.36 |100.0 |719.34 | 1116 743.56| 1154 |805.221 125.0
Tablo 1.3. Kazakistan Cumhuriyetinin Dig Ticareti
Dénemler ihracat, mil. dolar ithalat, mil. dolar Dis Ticaret
Acigl mil. $
Komsu Uzak Toplam Komsu Uzak Toplani
Ulkeler Ulkeler Ulkeler  |Ulkeler
1-94 217.4 401.65 |619.05 |115.0 |594.00 |[709.69 |-90.64
n-94 322.50 54493 |867.43 |223.80 |523.75 (74755 |119.88
111-94 396.50 41340 |809.90 |(160.40 |(445.84 [606.24 |203.66
I-1V 95 5000.0 3800.0 [1200.00
Tablol.4. Kazakistan Cumhuriyetinin Dis Ticareti
Komsu Ulkeler, |Rusya, Komsu Ulkeler, |Rusya,
mil. $ mil. $ mir Tenge mir. Tenge
ithalat 571.4 105.1 27.1 22.7
ihracat 57.9 5.8 37.6 30.3

Tablo 1.5. Dis Ticarette Yatirnm Mallarinin Payi

Temmuz 1994 Veilai
Bilim Akademisinin  Ekonomi  Enstitusi.
"Cumhuriyetimizin -~ finenskredi  ygpis:  Gdisme

Dolar, % |Tenge, %
ithalat 99.53 88.88
ihracat 88.42 93.97

KAYNAKLAR

problemleri”, Almati, "rayan", 1995

KBDB'nin Veileri

TIKA, AvrasyaDosyas, N036,38,57,59

Ulusal Bankelnin Haberleri. " Suhbat”, NO 37, Eyllil 1994
Kazakigan Cumhuriyetinin Dig Ekonomik Tligkiler Komitesnin

K azakistan Cumhuriyetinin igatistik Komitesnin Verileri
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