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Ozet

Diinyadaki diger iilkeler gibi, Ermenistan, Azerbaycan, Giircistan, Kazakistan, Kirgizis-
tan, Tacikistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan olusan, Kafkasya ve Orta Asya (CCA) eko-
nomileri de, kiiresel krizden olumsuz etkilemistir. Calisgmada bélgede gegis-doneminin
derin resesyonundan kurtulmaya ¢alisan Kafkasya ve Orta Asya iilkeleri, "petrol ve dogal
gaz ihracatgilar1" ve "petrol ve dogal gaz ithalat¢i” olarak iki alt-bolgede analiz edilecek-
tir. Kiiresel krizin olumsuz etkileri biiyiime, kamu borglar1, cari agik, biitge dengesi, dde-
meler dengesi ve nihai olarak finansal sektor iizerinde hissedilmistir. Calisma &zellikle
kriz sonrasinda bu lilkelerde yasanan beklentiler ve gelismelerin gézden gegilmesine
amaglamaktadir. Uzun donemde bolge daha dengeli biiyiimek igin sermaye akimlari
odakli i¢ talep patlamasi yaratacak yeni biiyiime motorlart bulmalidir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Kriz, Finansal ve Reel Sektorler, Kafkasya ve Orta Asya
Ekonomileri

JEL Kodlani: FO1, G01, G15

Abstract

Like the other countries around the world, the Caucasian and Central Asian (CCA) econ-
omies, comprised of Armenia, Azerbaijan, Georgia, Kazakhstan, the Kyrgyz Republic,
Tajikistan, Turkmenistan and Uzbekistan were adversely affected by the global crisis. The
Caucasian and Central Asia are recently recovering from their deepest recession in the
post-transition period. The Caucasian and Central Asian countries will be analyzed in two
sub-regions such as “oil and natural gas exporters” and “oil and natural gas importers”.
The negative effects of the global crisis in these countries on growth, public debt, current
account deficit, budget balance, foreign trade and finally financial sector will be reviewed
in our work and the expectations and the developments which occurred after the crisis in
these countries will be dealt with especially in this context. In the long term, the region
will need to find new growth engines as the capital flows-driven domestic demand boom
needs to give way to more balanced growth.

Keywords: Global Crisis Financial and Real Sectors, the Caucasian and Central Asian
(CCA) Economies,
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Giris

2007 yili ortalarinda ABD’de konut kredilerinde yasanan sorunlarin 2008 yili
itibari ile tiim Diinya’da etkilerini hissettiren bir kiiresel krize doniistiigii gozlen-
di. Yasanan kiiresel krizin olumsuz etkiler Diinya’nin diger bolgeleri ile birlikte
Kafkasya ve Orta Asya’da da reel ve finansal piyasalarda hissedildi.

Kiiresel krizin yayilmasi kiiresel ekonomide artan belirsizlik ve riskle beraber
kredi hacmi ve mekanizmasini, kiiresel talebi, kiiresel ¢apta islem yapan pek ¢ok
finansal kurumun iflasini, istihdam seviyesinde diisiisleri ve yerel finansal ve reel
piyasalarda olumsuz gelismeleri getirmistir (Selguk ve Y1lmaz, 2009: 335-338)

Calisma 2009 yili ortalart itibari ile kiiresel krize kars1 ¢esitli 6nlemler almaya
baglamig olan ve toparlanma egilimi gosteren bolge tilkelerinin 2010-2011 itiba-
riyle kiiresel ekonominin merkez {iilkelerinde olumsuz etkileri tekrar ve daha
siddetli olarak hissettiren kiiresel krizin kiiresel ekonominin periferisinde yer
alan bolge ekonomisi agisindan sonuglarini tartigmaktir.

1. Kiiresel Kriz Sonrasi Bolge Ulkelerinde Genel Gériiniim

Sovyetler Birliginin dagilmasi iizerine bagimsizligim1 kazanan bolge iilkeleri
2000 yili sonrasindan kiiresel krizin etkilerinin hissedilmeye baslandigi 2008
yilina kadar hizli bir biliylime performanst gostermistir. Ancak kiiresel krizin
etkilerinin bolge iilkelerinde hissedilmesiyle su sorunlar ve gelismeler ortaya
cikmugtir.

e Sadece birkag bolge iilkesinde degil bolge genelinde enflasyon oraninda
hafif artiglar gézlenmistir.

e  Bolge genelinde istihdamda diislis yasanmustir.

e Finansal ve reel ekonomiye yapilan mali destekler kamu harcamalarini
arttirmis ve vergi gelirleri olumsuz ekonomik kosullar nedeniyle azal-
mistir. Bu durum kamu mali dengesini olumsuz etkilemistir.

e Cari islemlerde hesabinda olumsuzluklar ya da cari fazlada azalmalar
yasanmistir.

e Yabanci sermaye girislerinde zaman zaman azalmalar yasanmis ancak
agirlikli olarak petrol ve dogal gaz iireticisi iilkelerde bu alana yatirim-
lar igin gelen yabanci sermaye devam etmistir (UNCTAD, 2010: 176).

e Bazi bolge iilkelerinde (Kirgizistan, Giircistan ve Tiirkmenistan) siyasal
anlagmazliklar, i¢ karisikliklar ve enerji yatirimlarina dayali tilkeler ara-
s1 sorunlar ekonomiye kiiresel krizin getirdigi yiikiin disinda yiikler ge-
tirmigtir.

e Ulke finansal piyasalar kiiresel finansal piyasalara olan entegrasyonlari
oOlgiisiinde olumsuz etkilenmislerdir. Orta asya ve Kafkasya iilkeleri
Sovyetler Birliginin dagilmasindan diinya sonra disa agilmak i¢in biiyiik
caba gostermelerine ragmen diinya ekonomisi ile diisiik bir entegrasyo-
na sahiptirler (Emerson and Boonstra, 2010: 4) Ancak Ozbekistan gibi
kiiresel finansal piyasalarla siki baglari olmayan iilkelerin finansal sis-
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temlerine daha az finansal destek aktardiklari gézlenmistir (Worldbank
2010).

e Kiiresel krizin etkilerinin derinlesmesinde en 6dnemli etken ¢cogu petrol,
dogal gaz ve maden ihracatcisi olan bolge iilkelerinde bu hammaddele-
rin fiyatlarinda gerileme ile yasanman gelir kayb1 olmustur.

e Yurtdisinda ¢alisanlarin bdlge ekonomisi agisindan 6nemli bir kaynak
olarak gorebilecegimiz is¢i dovizleri devam etmis ve ekonomilerde ra-
hatlama saglamstir.

e Azerbaycan, Kazakistan, Tiirkmenistan gibi enerji ihracatcisi iilkelerin
daha 6nce sagladiklar1 kaynaklari iyi kullanmalari krizin olumsuzlukla-
rin1 bu donemde azalmistir. Kisaca siire gelen iyilesmenin arka planinda
sahip olduklar: tabii kaynaklar vardir. Azerbaycan, Kazakistan, Tiirk-
menistan ve Ozbekistan ekonomilerinin bdlgede yer alan diger ekono-
milere gére daha erken toparlanmasimi saglamistir (Asian Development
Bank, 2010: 93).

Bu gelismelerin ertesinde 2010 yilinda Orta Asya ve Kafkasya iilkelerinde mal
ihracati ve kamu yatirimlariyla desteklenen %6.5°lik biiyiimesi beklentilerin
iizerinde gerceklesmistir. Petrol ve dogalgaz ihrag eden bolge tilkeleri %7 biiyii-
miis, milli gelire oranla cari islemler pozisyonlar1 %5.7 fazla vermistir. Petrol ve
dogal gaz ithal eden bdlge iilkelerinde biiyiime %4 ile daha kiigiik olurken, onla-
rin da dis 6demeler dengeleri yurtdisindan gelen is¢i dovizleri ve maden-metal
fiyatlarindaki artiglar sonucu giiclenmistir. Petrol ve dogalgaz iiretimindeki artis
yavaglarken 2011 yilinda biiyiimenin %35.75'e gerilemesi beklenmektedir (IMF,
2011: 55).

Population, millions (2010) Ol and gas exporters
GDP per capita, U.5. dollars (2010) =
0il and gas importers

Russia

Azerbaijan
9.0 i Uzbekistan ;“: RKWEIZG
6,008 o 5.3
1,380 864

Sekil 1. Orta Asya ve Kafkasya Ulkelerinin Niifus ve Kisi Bast Milli Geliri
Kaynak: IMF, 2011: 53
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Enflasyon tiim Orta Asya ve Kafkasya tilkelerinde yiikselmektedir (IMF, 2010b:
34). Enflasyon 2010 yilinda bodlge genelinde %7,25 gergeklesmistir. Gida ve
petrol ve petrol iriinlerindeki fiyat artiglarinin ve krizi ilk etkilerinin atlatilma-
styla artan talep artisinin sonucunda 2011 yilinda %1 1'e yiikselmesi beklenmek-
tedir. Yiikselen enflasyon kosullar1 olumsuz etkilemekte ve politika olusturmay1
giiclestirmektedir. Buna karsilik, yetkililer yiiksek emtia fiyatlarinin ikinci asama
etkilerinden sakinmak iizere para politikalarini sikilastirmakta ve bazen de fiyat

artiglarin1 simirlandirmak amaciyla idari tedbirler uygulamaktadirlar (IMF, 2011:
55).

2011 yilina iliskin mali daralma planlar1 bdlge genelinde iilkeden iilkeye farkli
olmasina ragmen, genelde tiiketime yonelik taleplerin baskilamasi yoniindedir.
Biitgeler gelirlerinin siirlt oldugu ve kendiliginden iyilesmenin yeterli goriindii-
gli Ermenistan ve Giircistan'da daha ciddi kemer sikma planlar1 yapilmaktadir.
Diger iilkelerde yiiksek tiiketim baskisi siki1 maliye ve para politikalarini gecik-
tirmekte ya da yavaslatmaktadir. 2011 yilina iligkin petrol dist cari aciklarinin
kriz &ncesinden onemli oranda yiiksek kalmaktadir. Atil mali kaynaklara sahip
olan petrol ve dogalgaz ihracat¢ilart bakimindan asamali bir mali uyarlanma
stireci uygulanabilir (IMF, 2011: 55).

60
50
40
30
20

fumrm— b

=20

ARM AFE GEO EKAZ KGEEZ TJE TEM UZB
Sekil 2. Orta Asya ve Kafkasya Ulkelerinde Kamu Harcamalar1 Artisi (%)
Kaynak: IMF, 2011: 66
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Bolge iilkelerinin politika yapicilarinin gelecek donemde acil olarak {i¢ 6nemli
sorunu ¢6zmeleri beklenmektedir.

e Enflasyon artisi,

e  Tiiketime yonelik toplumsal baskinin artmasi,

e Diisiik banka portfoy kalitesi.
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Tablo 1. Orta Asya ve Kafkasya Ulkelerindeki Ekonomik Géstergeler

Average Froj.
2000-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011
RedGDPGowh o4 e @3 ee 37 e o1 |
(Annual change; percent)
Armenia 1.2 132 13.7 6.9 -14.2 28 48
Azerbaijan 1.3 345 250 i0.8 2.3 50 28
Georgia 6.5 a4 123 24 -3.8 6.4 5.5
Kazakhstan 10.3 10.7 89 3z 12 7.0 50
Kyrgyz Republic 41 31 85 7.8 29 -1.4 50
Tajikistan 2.2 7.0 T 7.9 39 6.5 58
Turkmenistan 16.6 1.0 11.1 14.7 6.1 8.2 a0
Uzbekistan 54 75 a5 8.0 8.1 a5 70
CoumerPrcstaton o7 @3 m4 s 2 72 101 |
(Year average; percent]
Armenia 28 248 44 8.0 3.5 8.2 a3
Azerbaijan 41 24 16.8 20.8 1.5 57 103
Georgia 5.5 a2 a8z 10.0 17 71 128
Kazakhstan 8.2 a7 10.8 171 74 74 a1
Kyrgyz Republic 8.5 5.8 10.2 245 6.8 7.8 188
Tajikistan 19.1 10.0 132 204 6.5 8.5 138
Turkmenistan B4 82 6.3 14.5 27 44 6.1
Uzbekistan 18.0 14.2 123 127 141 24 1.8
_Geners GovemmentFiscalBamce 08 42 at 62 o0 a4 45 |
(Percent of GDP)
Armenial =28 =20 23 -1.8 -7.8 -9 -38
Azerbaijan’ 0.2 -0.2 2.6 20.8 6.8 13.2 168
Georgia -1.1 -30 47 -8.3 -2 -B.6 4.0
Kazakhstan 24 7.2 47 11 -1.4 13 18
Kyrgyz Republic -5.8 =21 0.3 0.0 -3.6 -8.5 -88
Tajikistan -3.0 1.7 -5.5 -5 5.2 -3.0 -S4
Turkmenistan? 1.0 53 39 10.0 7.8 21 10
Uzbekistan -0.E 52 53 0.7 31 46 70
CummhcowurtBemes 18 32 18 e o4 o7 es |
{Percent of GDF)
Armenia 6.4 -1.8 64 -11.8 -18.0 -13.7 -12.4
Azerbaijan -122 178 273 355 238 w7 284
Georgia 8.0 -15.1 -19.7 -22.6 -1.2 -8.8 -12.0
Kazakhstan -1.4 -25 -B1 48 =37 25 58
Kyrgyz Republic 01 =31 02 -8.1 20 -4 87
Tajikistan -2.8 -28 -B.6 -8 -5.8 22 41
Turkmenistan 4.1 187 155 16.5 -18.1 -11.4 47
Uzbekistan ER:) 2.1 73 a7 22 6.7 100

Kaynak: IMF, 2011: 71

Enflasyonla miicadelede, gelismelerin yakindan izlenmesini ve ikinci agama mal
fiyat gsoklar1 ortaya ¢ikmaya baglarken muhtemelen daha fazla kemer sikma ted-
birlerini zorunlu kilacaktir. Kamu harcamalarinin kalitesini artirmaya ve oncelik-
li kilmaya yonelik gabalar, iilkelerin, en fazla yardima muhta¢ olanlart korumak
iizere hedef odakli ve maliyet azaltic1 sosyal giivenlik dnlemlerini gelistirmeye
ihtiyag duyduklar1 bir zamanda hayati 6neme sahip olacaklardir. Ozellikle Kaza-
kistan, Kirgizistan ve Tacikistan'da bankacilik sisteminin saglamligim saglamak,
kredilerde ve 6zel yatirnmlarda bir iyilesmeyi desteklemeyi zorunlu kilmaktadir.
Istihdam yaratilmas1 ve yoksullugun azaltilmas: tiim iilkelerde orta donemde ana
hedefler olmaktadir. Kalkinma, yeterli sosyal giivenlik 6nlemlerine, 6zel sekto-
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rlin artan roliine, ekonomileri dogal kaynaklara bagimli olmaktan kurtarmaya ve
daha biiyiik bolgesel sinerjiler yaratmaya bagli olacaktir. Daha fazla saydamlik,
yonetisim ve kurumsal kalite ile ig ortamini gelistirmek reform giindeminin
6nemli bir konusudur(IMF, 2011: 55).

2. Kiiiresel Kriz Sonrasinda Bolgede Biiyiime, Toparlanma ve Beklentiler

Kiiresel kriz sonrast iyilesme, 2009 yilinda yasanan %3,5’1lik seviyenin olduk¢a
yukarisinda; 2010 yilinda %6,5 seviyesinde ger¢eklesmistir. Ermenistan ve
Tiirkmenistan harig, gecen yilin biiylimesi, 6nceden tahmin edilenin iizerinde
olup, diger yiikselen ekonomiler ve diisiik gelirli gelismekte olan iilkelere yakin
olmusgtur. Orta Asya ve Kafkasya'nin biiytime oranlar1 %5°1lik Diinya ekonomisi-
nin bilylimesinin ve %3,75'lik Rusya'nin biiyiimesinin iizerinde gerceklesmistir
(IMF, 2011: 59).
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Sekil 4. Orta Asya ve Kafkasya Ulkelerinin Biiyiime Hizlari
Kaynak: IMF, 2011: 59

Bolgede toparlanma ve iyilesme, uygun fiyatlarin yardimiyla yiiksek petrol ve
dogalgaz ihracati ve kamunun krizden etkilenen sektorlere yonelik mali destekler
ve yatirimlar ile saglanmistir. Bliylime, Azerbaycan, Kazakistan, Tirkmenistan
ve Ozbekistan'dan olusan petrol ve dogalgaz ihracatcisi dort iilkede ortalama
yiizde 7 olurken, yiiksek maden ve metal fiyatlarindan faydalanan Ermenistan,
Giircistan, Kirgizistan ve Tacikistan'dan olusan petrol ve dogalgaz ithalatcisi
diger dort tilkede ise ylizde 4 olarak gerceklesmistir (IMF, 2011: 59).

2010 yilindaki iyilesme Orta Asya ve Kafkasya tilkelerinin kriz dncesi donemle
arasindaki dretim farkliliklarini azaltmigtir. Bununla birlikte, biiylimede tama-
men iyilesme gozlenmemistir (IMF, 2010c: 8) ve 6zel tikketim zayif finans sis-
temiyle ve siiregelen bankacilik sistemlerinin kredi kapatmalariyla kisitlanan
Kazakistan gibi iilkelerde ciliz kalmaya devam etmistir. Ermenistan, Kirgizistan
ve Tacikistan'da yurti¢i insaat islerinin destekgisi ve yurda gelen sermayenin
onemli bir kaynagi olan yurtdisindan gelen is¢i dovizleri 2009 yilina gore artmis
olsa da heniiz 2008 yili seviyesinin altindadir. Aynmi sekilde, Rusya ile politik
sorunlart devam eden Giircistan ve Bankacilik sisteminde kriz dncesi donemden
bu yana sorunlart olan Kazakistan'da dogrudan yabanci yatirimlar kriz &ncesi
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donemin altinda kalmaya devam etmis ve 2010 yilinda Kazakistan'da kriz 6nce-

sinin tam tersine yurtdigindaki yabanci bankalara net sermaye ¢ikiglari olmustur
(IMF, 2011: 59).

W 2009 Exports 15

80 ===+ Exports Remittances

2010 Exports 12

= 2011 Exports L ——
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Sekil 5. Bolge Ihracatlar - Petrol ve Dogal Gaz Ihracatcilar ve ithalatcilar:
Kaynak: IMF, 2011: 60

Tiiketici fiyatlar1 enflasyonu, 6zellikle diinya emtia fiyatlarinda yukar1 yonli
baskis1 sonrasinda ve kismen artan talep baskisiyla tiim iilkelerde artmistir. Gida
dis1 enflasyon Kirgizistan, Tacikistan, Ozbekistan gibi iilkelerde artmstir. Bolge
genelinde, yillik bazda tiiketici fiyat endeksi 2010 yilinda gegen yila gore %1
artarak %7,25'e yiikselmistir (IMF, 2011: 59).
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Sekil 6. Enflasyon Oranlari - Petrol ve Dogal Gaz Ihracatcilar ve Ithalatcilart
Kaynak: IMF, 2011: 60

Orta Asya ve Kafkasya iilkelerindeki 6demeler dengesi pozisyonu 2010 yilinda
giiclenmigtir. Cari dengenin GSMH'ya orani petrol ve dogalgaz ithalatgisi lilke-
lerde %] artarken ihracatci lilkelerde %5,5 artig gostermistir. Bununla birlikte,
Ermenistan ve Giircistan'da cari agik yiliksek seyrederken, Tiirkmenistan'da genis
kapsamli bir kamu yatirim programinin tek kalemde uygulanmasi biiyiik bir cari
ac1ga yol agmistir. Doviz rezervleri, basta sosyal giivenlik fonlarinda 6nemli bir
varlik birikimi de bulunan Azerbaycan ve Kazakistan olmak tiizere, genel olarak
artis kaydetmistir. Uluslararasi rezervler, bir sekilde genel kabul gdren standart-
lara gore diisiik olan Tacikistan harig, bolge genelinde saglikli diizeylerde bu-
lunmaktadir (IMF, 2011: 60).

Son IMF tahminleri, Orta Asya ve Kafkasya iilkeleri genelinde biiyiimenin 2010
yilindaki %6,5'tan 2011 yilinda %35,75'e gerileyecegini géstermektedir. Bu geri-
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leme, yiiksek petrol fiyatlarina karsilik, petrol iiretiminin diinya ¢apinda yasanan
fiyat artiglarina ragmen Kazakistan'da yavag bilylimesi ve Azerbaycan'da ise
azalmasindan kaynaklanmaktadir. Petrol dis1 biiyiimenin, bu iki iilke ve Tirkme-
nistan'da 2010 yilinda goriilen giiclii artistan sonra, yavaslayacagi beklenmekte-
dir. Petrol ve dogalgaz ithal eden iilkelerde ise biiyiimenin, gegen yil Ermenis-
tan'daki diisiik rekolteden sonraki iyilesme ile Kirgizistan'daki siyasi kargasa ve
krizden kaynaklanan kiigiilmeden ¢ikisin da etkisiyle, genel olarak artmasi bek-
lenmektedir. Giircistan ve Tacikistan'da biiylimenin yavaslasa da devami bek-
lenmektedir (IMF, 2011: 59).

Diinya ¢apinda akaryakit ve gida fiyatlarinin 2011 yilinda sirasiyla %18 ve 15
artmasi beklenirken, bolgede enflasyonun da 2011 yilinda daha dnceden yapilan
tahminden neredeyse %3 daha yukarida; yaklasik %10'a ¢ikmas1 6ngoriilmekte-
dir. Tiiketici fiyat enflasyonu Azerbaycan ve Kazakistan'da ¢ift haneli rakamlara
yaklagsmakta olup, ve Tiirkmenistan hari¢ diger Orta Asya ve Kafkasya iilkele-
rinde bu esigi astig1 goriilmektedir. Yiiksek emtia fiyatlar1 petrol ve dogalgaz
ihracat¢ilarinda giiglii bir cari dengeye yol acacak ama ithalatgilarda bu konuda
bir zayiflamaya neden olacaktir (IMF, 2011: 61).

Gorece daha sinirli bir biitgeye ve kendi kendini idame ettiren iyilesme belirtile-
rine sahip olan Ermenistan ve Giircistan'da hiikiimetlerin 2011 yilma iligkin
acikladiklar1 politikalar daha siki bir biitge uygulamas: yapilacagim géstermek-
tedir. Tam tersine, Gegen yilin siyasi Krizinin yonetilmesi amaciyla tiiketimin
artmasina goz yumulan Kirgizistan'da ise biit¢e agiginin artmasi beklenmektedir
(IMF, 2011: 61).

Azerbaycan ve Kazakistan basta olmak iizere petrol ve dogalgaz ihrag eden iilke-
lerin artan emtia fiyatlarindan fayda saglamaya devam etmeleri ve ekonomiye
mali destek vermeyi siirdiirmelerine ragmen genel biitce pozisyonlarini gii¢len-
dirmeleri beklenmektedir. Bununla birlikte, petrol dis1 aciklar1 kriz 6ncesine gore
bir hayli yiiksek seyretmeye devam edecektir. Biitiin Orta Asya ve Kafkasya
tilkeleri enflasyon artisina karsi koymaya zorlanacaklardir. Bu kapsamda, strate-
jik tahil rezervlerinin kullanilmasindan baslayarak planl transferlere, daha genel
mali yardimlara ve galisan-emekli maaglarinda olast zamlara kadar kamu harca-
malarinda artislar goriilebilir. Gida fiyatlarindaki artislari hafifletmeyi amaglayan
vergi indirimleri de mali baskinin artmasina yol agabilecektir (IMF, 2011: 59).

Krizin baglangicinda kredi genislemesini tesvik etmek iizere genellikle genisle-
yici para politikalarini benimseyen ve uygulayan bdlgedeki merkez bankalarinin
pek ¢ogu politika faiz oranini 50 ila 550 baz puan artirarak ¢ekirdek enflasyon
artisina engel olmaya baglamislardir. Bazi iilkelerde politika faizinin sinirh etkisi
olsa bile, bu faiz artiglar1 6nemli igaretlerden sayilmakta olup, Ermenistan, Azer-
baycan, Giircistan ve Kirgizistan'daki para otoriteleri rezerv ve likidite standart-
larin1 da gii¢lendirmislerdir (IMF, 2011: 61).

3. Kiiiresel Kriz Sonrasinda Bolgede Bankacilik Sistemleri
Kiiresel krizden diger iilkeler gibi, bolge iilkeleri bankacilik sistemleri de olum-

suz etkilenmistir (IMF, 2010a: 44) ve kredi genislemesi hizla yavaslamistir
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(Y1lmaz ve Selguk, 2010: 167). Kriz sonrasinda Kazakistan, Kirgizistan, Tacikis-
tan gibi bazi Orta Asya ve Kafkasya iilkelerinde bankacilik sektoriiniin bilangola-
11, sirekli bir ilgiyi gerekli kilacak sekilde, sikintili kalmaya devam etmektedir.
Banka karliliginin iyilesmeye devam ettigi ve yurti¢i kredilerin arttigi ve de
sorunlu kredilerin azaldigi Ermenistan ve Giircistan'da bankacilik sektoriiniin
kosullar1 iyilesmistir. Diger iilkelerde, borglular talepteki daralma ve devaliias-
yon nedeniyle kredileri 6demekte zorlanmaktadirlar. Ozellikle Kazakistan ve
Kirgizistan'da sorunlu kredilerin orani yiiksek seyretmektedir. Kazakistan gibi
bazi iilkelerde 6zel sektor kredi biiylimesi negatif ya da ¢ok kiigiik olup, Tacikis-
tan gibi bazi iilkelerde merkez bankasinin destegine baglidir (IMF, 2011: 66).
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Sekil 7. Bolgede Ilk Ceyrekteki Sorunlu Krediler (%)
Kaynak: IMF, 2011: 62

Yiiksek ve artan sorunlu krediler bankalarin mali tablolarimi kétiilestirmis ve
sermaye yeterliligini riskli hale getirmistir. Kazakistan, Kirgizistan ve Tacikis-
tan'da yeterli likidite olmasina ragmen, yetkililer bankalar bilangolarin1 daha
fazla riske maruz kilmamak amaciyla kredi vermeye isteksiz davranmaktadirlar.
Fon kaynaklarinin istikrari ile karsiliklarla ilgili ihtiyaglardaki belirsizlikler elde
daha fazla nakit rezerv bulundurmayi tegvik etmekte ve kredilendirme faaliyetini
sinirlamaktadir (IMF, 2011: 66).

Tablo 2. Bolgede Toplam Krediler i¢inde Sorunlu Kredilerin Pay1 (%)

Dec-06 Dec-07T Dec08 Dec-089 Dec-10
Armenia 25 24 4.4 4.8 31
Azerbaijan B.G 340 3.3 345 4.7
Geaorgia 0.8 4.1 6.3 5.4
Kazakhstan+ 5.2 212 238
HKyrgyz Republic 8.2 53 5.3 82 15.8
Tajikistan® 4.1 ZH 5.4 10.4 T5
Turkmenistan 0. 0.4 0.1 0.1 0.8
Uzbekistan il 3.0 12 1.0

Kaynak: IMF, 2011: 95

Bu nedenle, bu iilkelerdeki bankacilik sistemlerinin sagligina yeniden kavusmasi
i¢in kredilerin iyilesmesini ve etkin aracilik hizmetini saglamak ¢ok 6nemlidir.
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Yakin gelecekte, sorunlu banka aktifleri olan Orta Asya ve Kafkasya iilkelerin-
deki otoritelerin gerekirse ilave sermaye de dahil olmak iizere banka sermayele-
rini giiclendirmelerini icerecek sekilde kapsamli ve seffaf bir ¢oziim stratejisi
istlenmelerini gerektirebilir. Ayni zamanda, gelistirilmis risk yonetimi uygula-
malari, teminat kalitesini artirmaya yonelik yasal ve denetsel degisiklikler, ban-
kacilik sektoriinde rekabetin arttirilmasi, batik krediler sorununun tekrarlamasini
icin alinmasi gereken 6nlemler 6nemlidir (IMF, 2011: 66).

Tablo 3. Bolgede Sermaye Yeterliligi Oranlar1 (%)

Dec-06 Dec-07 Dec-0B Dec-03 Dec-10
Armenia 348 30.1 275 283 222
Azerbaijan 187 12.8 19.8 17.7 16.8
Georgia 30.0 240 258 238
Kazakhstan 15.0 14.2 14.8 8.2 17.6
Kyrgyz Republic 285 31.0 328 335 30.4
Tajikistan 19.4 242 254 245
Turkmenistan 253 15.8 308 16.5 18.7
Uzbekistan 232 232 234 234

Kaynak: IMF, 2011: 93

Baz iilkeler, azami bor¢lanma oranlarini ya da saydam denetim standartlarini
kamuoyuna agiklamak seklinde, baz1 tedbirleri ¢oktan almiglardir. Tacikistan,
Tiirkmenistan, Ozbekistan’da daha once agilan kredilerin geri ¢agrilmasinin
devamu piyasalarin igleyisine ciddi sikinti vermektedir. Kamu sermayeli bankala-
rin yeniden yapilandirilmalart ve daha ciddi bir disiplin altina alinmalart uzun
vadeli sorunlar olarak karsimizdadir (IMF, 2011: 66).

Kriz dncesi donemindeki diizeyinin hala {izerinde olmakla birlikte, bir¢ok Orta
Asya ve Kafkasya iilkesinde Dolar mevduati ve kredileri krizin baslangicinda
onemli bir artis gdsterdikten sonra azalmistir. Ermenistan, Giircistan ve Kazakis-
tan'in dahil oldugu bazi bolge iilkelerinde Dolarizasyona bagl riskler, yabanci
para cinsinden mevduat ve kredilendirme iglemleri {izerindeki denetim diizenle-
melerinin sikilastirilmasiyla iyi yonetilmistir. Gelecekte, denetim otoriteleri daha
iyi risk yonetimi uygulamalarini ve ulusal para ve sermaye piyasalarinin gelisi-
mini tegvik etmek amaciyla para ve maliye otoriteleri arasindaki igbirligini siir-
diiriilmelidir (IMF, 2011: 66).

Bankalarin siiregelen kirilganliklarimin iyi yonetilebilmesi amactyla yasal, dene-
timsel ve idari islerin eszamanli olarak iyilestirilmesi zorunludur. Denetgilerin,
bolge genelinde giiglii 6zerklik, bagimsizlik ve yasal korumaya ihtiyaglar1 vardir.
Denetgilerin bilgi ve teftis temelinde hareket etme giicli olmal1 ve keyfilige bas-
vurmamali ya da boyle davranmaya zorlanmamalidirlar. Bolge tilkelerinde, sef-
faf makro politikalar uygulanmali ve kamuoyuna agiklanmali ve asir1 yabanci
fonlara ve riskli kredi uygulamalarina yaslanmak da dahil potansiyel kirllganlik-
larin iyi yonetilmesi gereklidir (IMF, 2011: 66).
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4. Bolge Ulkelerini Gelecekte Bekleyen Riskler ve Siirdiiriilebilir Biiyiime

Yiiksek ihracat ve yatirim esliginde petrol fiyatlarinda yukari hareket devam
ederse, bolgede biiyiime daha giiglii olabilir. Orta Asya ve Kafkasya Bolgesi'nin
petrol ve dogalgaz ithal eden iilkeleri daha biiyiik bir ithalat faturasiyla karsilasa-
cak olsalar da, Rusya'dan gelen daha yiiksek is¢i dovizlerinden de yararlanacak-
lardir. Artan enflasyon beklentileri, uzayan finans sektorii sorunlari ve kiiresel
ekonominin olas1 kotii gidisi asagi yonli riskler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bazi iilkelerde diisiik demokratiklesme ve sorumluluk algisi, yiiksek yoksulluk
diizeyi, bolge genelinde gerilim ve ¢oziilemeyen ¢atismalar sonucu Orta Dogu ve
Kuzey Afrika'daki olaylarin yayilma olasiligi, Orta Asya ve Kafkasya Bolgesi'n-
deki toplumsal ve politik kosullar1 da riskli yapmaktadir (IMF, 2011: 62).

Orta Asya ve Kafkasya iilkelerindeki hiikiimetler oniimiizdeki giinlerde krizin
yaralarini sararlarken, degisen kosullara uyum saglayabilen bazi politikalari
benimsemek zorunda kalabilirler. Bu kapsamda, gittikge baski yaratan asagidaki
sorunlar1 iyi yonetmelidirler.

e Enflasyonist beklentilerin kalict olmasi riskiyle birlikte enflasyon artisi,

e  Makroekonomik istikrar1 tehdit edebilecek sekilde biitge harcamasinda
artisa yonelik toplumsal baskinin artmas,

e Kredi bilyiimesini ve etkin aracilik hizmetini sinirlayan ve bankacilik
sistemlerinde kirilganliklar olusturan diisiik banka portfoy kalitesi.

e Bankacilik sektdriinde ihtiyag duyulabilecek yeniden yapilandirmalar
icin aktarilacak kaynaklar

Orta donemde, biiyiimeyi siirdiirmek, istihdam yaratmak ve yoksullugu azaltmak
baslica hedefler olmalidir (IMF, 2010a: 48). Ekonomik gelisme, sosyal giivenlik
Onlemlerinin gelistirilmesine, 6zel sektdriin roliiniin artirilmasina ve ekonominin
dogal kaynaklara bagimliliginin azaltilmasina baglidir (IMF, 2011: 62).

Is ortammin gelistirilmesi ve daha biiyiik bolgesel sinerjilerin basarilmasi ulusal
ve bolgesel rekabeti giiglendirecek ve daha etkin 6l¢ek ekonomileri yaratacaktir.
Orta Asya ve Kafkasya iilkeleri son on yilda biiyiik bir ilerleme saglamis olsalar
bile, saydamlik, yonetisim ve kurumsal kalite bakimindan diger yiikselen ve -
bazen diisiik gelirli tilkelerin- piyasa ekonomilerinin gerisinde kalmiglardir. Daha
fazla hayati iyilestirmeler orta vadede giindemin 6nemli pargasi olmalidir (IMF,
2011: 63).

Sonuc¢

Orta Asya ve Kafkasya iilkelerinin 2010 yilindaki enerji ve madenlere dayali
ihracati ve kamu yatirimlariyla desteklenen biiylimesi beklentilerin {izerinde
gerceklesmistir. Petrol ve dogalgaz ihrac eden bolge iilkeleri %7 bilylimiis, milli
gelire oranla cari islemler poziSyonlarin1 gelistirmislerdir. Petrol ve dogal gaz
ithal eden bolge iilkelerinde biiyliime daha kiigiik olurken, onlarin da dis dengele-
ri yurtdisindan gelen havaleler ve maden-metal fiyatlarindaki artiglar sonucu
giiclenmigtir. Orta Asya ve Kafkasya iilkelerindeki hiikiimetler oniimiizdeki

o
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giinlerde krizin yaralarini sararlarken, degisen kosullara uyum saglayabilen bazi
politikalar1 benimsemek zorunda kalabilirler. Bu kapsamda, gittikce baski yara-
tan Enflasyonist beklentilerin kalict olmasi riskiyle birlikte enflasyon artigini,
Makroekonomik istikrar1 tehdit edebilecek sekilde biitce harcamasinda artisa
yonelik toplumsal baskinin artmasini, Kredi biiyiimesini ve etkin aracilik hizme-
tini sinirlayan diisiik banka portfoy kalitesini iyi yonetmelidirler. Orta donemde,
biiylimeyi siirdiirmek, istihdam yaratmak ve yoksullugu azaltmak baslica hedef-
ler olmalidir. Ekonomik gelisme, sosyal giivenlik 6nlemlerinin gelistirilmesine,
6zel sektoriin roliinlin artirilmasina ve ekonominin dogal kaynaklara bagimliligi-
nin azaltilmasina baglhdir.

Sonug olarak, kiiresel krizin bolge tilkeleri tizerinde etkisi tilkelerin ekonomik
yapilarinin dig diinya ile entegrasyonlari, bagimlilik diizeylerine ve enerji ihrag-
cilar1 olmalarma bagl olarak farkliliklar gdstermistir. Bolge iilkeleri i¢ ve dis
soklara kars1 yiiksek diizeyde agik ve kirilgan bir yapiya sahiptir. Bu iilkelerin
kirilganliklarini azaltmak ve ekonomik ve finansal olarak giiclendirmek icin orta
ve uzun vadede hammadde, aramali, teknoloji ve finansman agisindan disa ba-
gimhiligin azaltilmas: gerekmektedir. I¢ talebi arttirarak yerel piyasalari giiclen-
dirmek, dis talep agisindan rekabet giiclinii arttirmak ve ihracatta iiriin ¢esitliligi
yaratmak gereklidir.
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