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Kazakistan’da Dis Bor¢ ve Bor¢ Yonetimi Sorunu

Kiiresellesen diinya ekonomisinde iilkelerarasi ekonomik iliskiler giderek yogunlagsmaktadir. Bu yogunlugun
sonuglarindan birisi de yapilan dis borglanmalarin ekonomilere olan etkisidir. Dis borglar gegmiste sadece
olaganiistii donemlerde bagvurulmasi 6ngoriilen bir finansman kaynagi iken, artik iilke ekonomilérinin
gelismesi i¢in de kullamlmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin sikca basvurdugu bir finansmdn ¢esidi
olan dig bor¢lanma ile bu iilkeler ekonomik kalkinmalarini tamamlamaya caligmaktadirlar.Gegis siireeinde ve
kalkinma c¢abast icinde bulunan Kazakistan icin de dig bor¢lanma bu ¢abalarin olumlu™ydnde
sonugclanabilmesi agisindan 6nem kazanmaktadir. Bu agidan, Kazakistan’da dis borglanma ve bosgpyonetimi
konusunun yakindan takip edilmesi ve bu konuda birtakim 6nlemler alinmasi gerekmektedirBu calismada
Kazakistan’in bagimsizlik kazandiktan sonraki dis borglanmasi incelenmistir. Bu kapsamda“berclarin vade
yapisi, kreditor iilkeler ve borglu sektorlere gore incelemeler yapilmis ve daha sonpafiidis bopggdurumu
uluslararas1 kabul edilmis smir ile kiyaslanarak iilkenin ¢ok borgluluk gsiski fanaliz dedilmistir ve
karsilasabilecegi sorunlar tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: dis borg, dis bor¢ yonetimi, Kazakistan ekonomisi, sermaye ihtiyaci.

Giris

Gelismekte olan {ilkelerde karsilagilan temel sorunlardan birisi tasarruf acigidir. Bilindigi gibi gelirin
tilketimden arta kalan kism tasarruf olarak adlandirilmakta vejbunlar da yatirimlara doniistiiriilebilmektedir.
Boylece yatinmlar ekonomide daha yiiksek gelir ve €stihdamy olgusunu yaratmaktadir. Diger taraftan
iilkelerin i¢ kaynaklari, yani tasarruf diizeyleri degdiisukygelir ve diisiik tasarruf egilimleri nedeniyle
ekonomik kalkinmanin finansmaninda yetersiz kalmaktadie, Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerde ekonomik
bliylimenin hizlandirilmasi i¢in gerekli yatirnmlarin yurtici kaynaklardan karsilanamamasi, dis borglara olan
ihtiyac1 giderek artirmaktadir (Bilginoglu vefAysw, 2008:2). Dis bor¢lanma, yurtici tasarruflarin yetersiz
kaldig1 durumlarda bagvurulan 6nemli bir finansman/aracidir.

Dis borg, alindig1 donem itibariyledilkeye kaynak transferi anlamina gelmekte, boylece milli gelir artis
yasanmaktadir. Bahsedilen bu 6zellik, dis bor¢ kavramini i¢ bor¢ kavramindan ayiran en 6nemli unsur olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Geligsmekte \olan iilkeler, ekonomik biiylimenin siirdiiriilmesi i¢in gerekli yatirim
mallarmi ithal etmektedirler. Thsacat “gelirleri, genellikle ithalat ddemelerinden daha diisiik diizeyde
gergeklestigi icin sikca doviz¥dar ‘Begazlariyla karsi karsiya kalinmaktadir. Bu durum dis borglara olan
ihtiyac1 arttirmaktadir. Kavramsaljolarak dis bor¢lanma, olaganiistii bir kamu geliri iken, zamanla devlet
gelirleri icinde 6nemli bifpaya sahip olmaya baglamstir.

Gelismekte olan {ilkelerin dis kaynak ihtiyacinin iki temel nedeni bulunmaktadir.

1- Kaynak ve¥a tasarruf yetersizligi

2- Dis ticafet veya,0demeler dengesi agiklart

Ancak, bu 1ki temel nedenin yani sira Biitce agiklarinin giderilmesi, savunma giderleri i¢in finansman
saglanmagt, ekonomik dengenin korunmasi ve saglanmasi, biiylik yatirnm ve reformlarin finanse edilmesi,
kayhak dagihimi ve kullaniminda etkinlik saglanmasi, tasarruflarin belirli yatirnmlara kanalize edilmesinin
amaclanmast@vadesi gelmis borclara finansman saglanmasi, olaganiistii harcamalarin karsilanmasi
amaglariyla da bor¢lanmaya bagvurulmaktadir (Canbay, 2005).

Dis yardim ve borglanma alan iilkenin kaynaklarina ek bir kaynak niteligindedir. Ulke kaynaklarinda
saglanacak bu ek kaynak artisi, sermaye birikim oranini yiikseltir ve yatirimlara etki ederek biiyiime oranini
artirir. Bu artiglar ¢carpan yoluyla ulusal geliri ve dolayisiyla bireylerin ellerine gegen geliri yiikseltir. Dig
borglanma, bir yandan tasarruf yetersizligini giderirken diger yandan kalkinma igin gerekli ithalatin
yapilabilmesine olanak saglamaktadir (Zerenler, 2003). Ancak, bor¢ olarak alinan fonlarin verimli alanlarda
ve amaca uygun kullanilmamasi halinde iilkelerin bir borg krizi ve ardindan mali krizle karsilagmasi ihtimali
de unutulmamalidir.

Dis bor¢lanmada simirin agilmasiyla literatiirdeki tanimlamaya gore yiiksek borglu fakir iilkeler (HIPC;
Heavily Indebted Poor Countries) kategorisine girilmesi s6z konusu olabilir. Boyle bir durum ise genel
tanimlanmayla ii¢ tiir sorunun varligin1 giindeme tasir (Presbitero, 2005: 6-8):
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i. Borg¢ fazlasi-tehdidi (debt overhang). Krugman (1988) ile Sachs (1989)’1n belirttigi sekliyle yiiksek
borcun ekonomik performansi bozmasi bor¢ tehdidi olarak tanimlanir. Zira yiiksek borg yiikii, getirilerin
yabancilar tarafindan bir tiir vergilendirilmesi anlamina gelerek yatirimlar: sikistirma etkisi yaratir.

ii. Diglama etkisi (crowding out effect): Bor¢ akimlart ekonomik performansi etkilemektedir.
Chowdhury (2004), Clements ve dig. (2003) ile Elbadawi ve dig. (1999)’in c¢alismalarinda HIPC
konumundaki {lkelerin net pozitif kaynak transferlerine maruz kalmalar1 nedeniyle, biiylik bor¢ yiikiiniin
caydirict etkisinin ortaya cikabilecegi ve borg servisi ekonomik biiylimede kritik bir kisitlayici olabilecegi
ifade edilmistir.

iii. Belirsizlik (uncertainty): Bor¢ &deyemezlik riski borg yiikiiniin biiylikliigiine borg fServisi
yeteneginin azalmasina bagl olarak gerek yerli, gerekse yabanci yatirimcilar agisindan olumsuz kosullarin
varhigina sinyal teskil eder. Ozellikle borcun boyutuna bagl olarak ortaya cikacak yiiksek f@mistikrarsiz
enflasyon stiregleri ve paralelinde faiz oranlar1 makroekonomik yapida bozucular anlamina gelecektir.

Bu caligmada Kazakistan’in dis bor¢lar1 ve kullanimi incelenerek iilkenin durumuny, degerlenditmek
amaglanmustir.

Kazakistan Ekonomisine Genel Bakis

Kazakistan 17 milyonun iizerinde niifusu ve 2 milyon 717 kilometrekarelik gaizolglimii ile, Bagimsiz
Devletler Toplulugu (BDT) i¢inde 6nemli bir yere sahiptir. Yiizol¢iimii biiylikligiigbakimindan BDT de
Rusya Federasyonu’ndan sonra ikinci siradadir. Kazakistan ekonomisini zengin dogal kaynaklar karakterize
eder.

Bagimsizlik sonrasinda merkezi planli ekonomiden piyasa ekonomisine“gecis donemi yasanmistir.
Bagimsizlik sonrast ge¢is doneminde Kazakistan istikrarli bir pazar ekonomisi kurmak i¢in karmasik siyasi,
ekonomik ve sosyal reformlar1 uygulamada 6nemli ilerleme kaydetmistir.

Kazakistan, BDT iilkeleri arasinda son yillarda en yiiksek gkonomiik performansa sahip iilke olup, Orta
Asya’nin serbest ekonomisi olarak gosterilmektedir. Bagimsiz ‘devletler toplulugu i¢inde yer alan Tiirk
cumhuriyetlerinin (Kazakistan, Azerbaycan, Ozbekistan, Tiirkmenistan ve Kazakistan) toplam iiretimi yani
toplam GSYIH’s1 itibariyla bakacak olursak 2000-2013%doneminde Kazakistan’in toplam igindeki pay1
genel olarak &nemli bir artis gdstermistir. Kazakist@n®n GSYIH smin bu bes iilkenin toplam GSYIH’s1
icindeki pay1 2000 yilinda %42 iken 2013 yilinda %36’ya yiikselmistir (Togay,2014).

2000 yilindan itibaren Kazakistan ekonomisiyistiksaslt bir sekilde biiyiimeye baslamis ve 2008—09 krizi
yili disinda her yil %9’un ilizerinde biiyliimtistiir.\1991%.2000 doneminde yilda ortalama %3,4 oraninda
kiiciilen Kazakistan GSYH’s1 2001-2013Fdoneminde ortalama %8,3 hiziyla biiyiimiistiir.Bu hizli biiyiime
sonucunda Kazakistan 2013 yilinda 231T8milyar dolarlik bir GSYH’ya ve 13,5 bin dolar kisi basma gelir
diizeyine ulasmistir (Tablo 1).

Tablo 1
KazaKistan’da Temel Ekonomik Gostergeler

_ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
fﬁg 104,853.5 | 133,440.7|115,306.1 | 148,052.4 | 188,050.0 | 203,520.6 | 231,875.1 | 227,439.2
GSYIH 8.9 33 12 73 7.5 5.0 6.0 4.1
Artis1
Kisi basi milligelirdolar | 6,771.6 | 8,513.5 | 7,165.1 | 9,071.0 | 11,358.0 | 12,120.5 | 14,310.0 | 13,155.0
TUEE (%) 188 95 6.2 72 74 6.0 4.8 74
i§sizliROrany, Bin Kisi 5972 5578 | 5545 | 4965 | 473.0 | 4748 | 4707 451.9
Biitce/Ac151/GSYIH 17 21 29 24 21 29 2.0 238
Thrdeat (FOB), Milyar $ 478 71.2 3.2 60.3 84.4 86.4 84.5 79.5
[thalat(CIF), Milyar $ 32,7 37.9 28,4 31,1 36,9 46,3 48,8 413
fﬁr‘fgemler Dengesi -8372.3 | 6250.1 | -4120.8 | 13857 | 10197.2 | 10484 | 858.0 | 5994.0
Dis Borg (mln $) 96,893.0 |107,933.4| 112,866.9 | 118,222.8|125,320.8 | 1369182 | 150,032.9 | 157,422.7
?;jgjnlg;m (ort. 122,55 | 12030 | 147,50 | 147.35 | 146,62 | 149,11 | 152,13 | 179,19
Doviz Rezervleri (min $) 17,629 | 19,872 | 23,091 | 28,275 | 29,328 | 28,269 | 24,715 | 25,671

Kaynak. Kazakistan Istatistik Ajans1 www.stat.gov.kz verileri.
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Tablo 1’de 2007-2014 yillar1 arasindaki temel ekonomik gostergelerden de goriildiigii gibi, enflasyonu
azaltmada 6nemli bir basar1 gosteren ve 1994 yilinda yiizde 1800°ler seviyelerinde bulunan enflasyonu tek
haneli rakamlara indirmeyi basaran Kazakistan istikrarli bir biiyiime hizim1 yakalamistir. Buna karsin
Kazakistan’in dis borcu her gegen yil artmaktadir. Bagimsizlik kazandiktan sonra 1992 yilinda yalnizca 34
min dolar dis borcu bulunmaktayken 1993 yilinda yaklasik 1,7 milyar dolara ulasmistir, 2014 yilinda ise
iilkenin dis borg yiikii 157 milyar dolara yiikselmistir (www.national.kz).

Kazakistan in Dis Bor¢larimin Genel Profili

Kazakistan ozellikle bagimsizlig1 takip eden ilk yillarda (1993’den itibaren) dis bor¢lanma ihtiyact
hissetmeye baslamistir ve toplam dis bor¢lar bu dénemde katlanarak biiyiimeye devam etmistir. Bu ¢gilim
tablo 2°de net olarak goriilmektedir. 1992 yilinda yaklagik 34 milyon dolar olan dis bor¢ haemi;*2000 \y1l1
sonunda 12,8 milyar dolara yiikselmistir, 30 Eyliil 2015 itibariyle Kazakistan’in dig borcu 165 milyar dolar
olusturmaktadir (www.national kz). Kazakistan’da i¢ bor¢lanmanin olduk¢a az oldugu dikkati cekmektedir.

D1s borcun yaklagitk %90°lik kismi 135,7 milyar dolar olmak iizere yabanci pasa cinsinden
olusmaktadir. Borglarin déviz komposizyonu incelendiginde bor¢ stokumuz i¢inde en oficmlipkalémin 129,4
milyar Amerikan dolar1 cinsinden borglanmalar oldugu goriilmektedir. Euro cinsinden ‘bor¢larimiz 2,5 milyar
dolar iken borglarn kalan kismi Japon yeni, Isvigre franki, Rusya rubli ve™digerWpafa cinslerinden
olusmaktadir.

Tablo 2
Dis Borclarin Vade Yapisi
Artis Trendi
Yillar D1§ Borg % Uzun Vadeli | Kisa Vadeli. Kisa)Vadeli Borg/ Uzun Vadeli Borg /
milyar $ (1993’le Borglar Borglar Toplam Borg Toplam Borg
kiyasla)
2005 43,428.5 2438.386 35,326.1 8,102:4 0.19 0.81
2006 74,014.1 4207.87 61,568.9 124452 0.17 0.83
2007 96,893.0 5469.783 85,363.3 11,529.7 0.12 0.88
2008 107,933.4 6077.437 98,446.6 9,486.8 0.09 0.91
2009 112,866.9 6251.277 105,88 1.8 6,985.1 0.06 0.94
2010 118,222.8 6795.928 10943583 8,864’5 0.07 0.92
2011 125,320.8 7095.284 147,453.6 7,867.2 0.06 0.94
2012 136,918.2 7742.67 127,831.9 9,086.3 0.07 0.93
2013 149,895.0 8492.445 139,7418 10,153.2 0.07 0.93
2014 157,423 9276.654 147,625.9 9,796.8 0.06 0.94
2015* 155,577 9056798 148,804 6,773 0.04 0.96

Kaynak. Kazakistan MerkeziBankasi yerilerinden derlenmistir.

Tablo 2’den gbrildiigiigibi dis borg stokunun artig trendi yok yiiksektir. 1993 yilinda tilkemizin toplam
dis borcu 1,7 milyar delar iken, 2014 yilinda bu rakam %9276 artarak toplam 157 milyar dolara ylikselmistir.
Toplam stok icinde kisa*vadeli bor¢lari pay1 2005 yilinda %19’a ¢ikmigsa da son donemlere dogru bir azalis
sergilemigtir. Son bes yilda kisa vadeli borglarin pay1 ortalama %7 ile devam etmistir. Uzun vadeli borglar
isefistikrarlybir bicimde artmistir. Uzun vadeli borglar i¢inde yabanci iilkelerin yaptiklart dogrudan yabanci
yatirnmdan kayhaklanan sirketler arasi borglarin pay1 ¢ok yiiksektir.

Tablo 3’ten de izlenebilecegi tizere 2015 yilinin tiglincii ¢eyregi itibariyle 155,15 milyar dolarlik toplam
distborg stokunun 5,9 milyar dolart Merkez bankasi dahil kamu sekt6rii borcu, 149,2 milyar dolar ise dzel
sektor?borcudur. Kamu sektorii borcundaki son donem artiglarin hemen hemen tamami Uluslararasi
kuruluslardan saglanan kredilerden kaynaklanmaktadir. Ozel sektdr borglarmin igindeki en biiyiik pay
dogrudan yabanci yatirimer iilkelere olan borglardir. Ticari bankalarin dis borg i¢indeki pay: ortalama %15
olarak goriilmektedir. Ozel sektor borglari arasinda finansal olmayan kuruluslarin dis borcu ise siirekli bir
sekilde artig kaydetmistir. Di1s borg stoku icinde 6zel sektdriin paymin artmasi stokun ortalama vadesinin
kisalmasi ve faizin yiikselmesi ile sonu¢lanmaktadir.
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Tablo 3
Dis Bor¢ Stokunun Borg¢lu Yapisi

Ozel Sektor Stokun Borglu

Milyar Kamu WDiger Sekt@r yapist %

USD Sektorii* | Bankalar | D& Finansal | pygyey | Toplam .
finansal olmayan Kamu Ozel

kuruluglar | kuruluslar

2005 1,582.464 15,316.3 239.4 7,068.5 19,222.0 43,428.53 0.04 0.96
2006 2,572.025 33,3234 1,049.0 11,556.7 25,513.0 74,014.09 0.03 0.97
2007 1,598.395 45,946.2 2,762.2 16,505.6 30,080.6 96,893.00 0.02 0198
2008 1,654.03 39,221.2 2,057.0 24,802.5 40,198.8 107,933.38 002 0.98
2009 3,235.586 30,190.1 1,970.9 27,838.3 49,632.0 112,866.89 0.03 0.97
2010 4,800.942 19,947.9 1,910.5 39,288.7 52,274.7 118,222.76 0:04 0.96
2011 5,050.673 14,604.8 2,133.9 40,955.2 62,576.2 125,320.78 0.04 0.96
2012 5,474.006 13,524.9 1,982.2 48,328.9 67,608.3 136,918.22 0204 0.96
2013 5,661.477 11,160.2 2,866.3 56,989.2 73,217.7 149,894.95 0.04 0.96
2014 5,898.758 10,557.3 3,778.4 58,087.1 76,834.2 155,185.64 0:04 0.96

Kaynak. Kazakistan Merkez Bankasi verilerinden derlenmistir.

Kazakistan’in toplam 104 iilkeye dis borcu bulunmaktadir. Kreditordilkelere®gore dis borglar1 gosteren
tablo 4’1 incelediginde alacaklilarimizin ¢ok Gnemli kisminin 42 iilkeye aipoldugu goriillmektedir. Basta
Hollanda, Ingiltere, Cin ve ABD olmak iizere dis borglarimszi %83 ’likk kismu 128 milyar dolari tabloda
gosterilen 12 tane iilkeye aittir. Dis borglar igerisinde ad1 gegcengiilkelertarafindan yapilan dogrudan yabanci
yatirimlardan kaynaklanan bor¢lar 76,8 milyar dolardir. En diiyltk,pay1 40 milyar dolarla Hollanda alirken
ABD ve Cin ise 10 milyar dolarla ikinci biiyiik alacaklifiilkelerdir. Diger llkelere 12,9 milyar dolar
borcumuz bulunmaktayken, uluslararasi kuruluslara olan bercumuz 7,6 milyar dolar1 olusturmaktadir. 155,1
milyarlik dis borcumuzun yalnizca 428 milyon dolanltk kismi‘devlet tarafindan garanti verilmis borglardir.

Tablo 4
Kreditorlere\Gore Dis Borclar
Sektorlere gore sinifandirma Devlet
30.09.2018 . DYY, .
itibariyle Hiiktimet Merkez Bankalar Dlger sirketler Garantili
Bankasi Sektorler . borglar
arasi kredi
Toplam Dis Borg 155,156 5,040 858 10,557 61,865 76,834 428
yatirimet iilkeler
ABD 13;167.9 0.0 0.0 62.2 2,398.9 10,706.9 0.0
Cin 15,750.6 0.0 0.0 2,576.3 11,751.9 1,422.4 0.0
Fransa 11,058.7 0.0 0.0 8.4 906.6 10,143.6 0.0
Giliney Kore 1,698.3 0.0 0.0 2.7 545.8 1,149.8 8.9
Hollanda 43,581.2 0.0 0.0 76.5 3,474.0 40,030.7 0.0
Hong Kong 4,895.0 0.0 0.0 0.0 4,845.6 49 .4 0.0
Ingiltere 25,237.6 0.8 0.0 5,554.2 19,132.5 550.0 0.0
fsvigre 1,685.1 0.0 0.0 3.1 1,178.5 503.5 0.0
Japonya 5,568.9 635.4 0.0 35.3 368.2 4,530.0 0.0
Rusya Federasyonu 4,983.0 0.0 0.0 306.6 3,120.8 1,555.5 0.0
Tirkiye 726.4 0.0 0.0 0.0 565.5 160.9 0.0
Virgin Adalar (ingiliz) 4,056.2 0.0 0.0 0.0 2,554.9 1,501.3 0.0
Diger Ulkeler 12,916.5 35.9 0.0 224.3 8,155.2 4,501.0 33.7
Uluslararasi1 Kuruluslar 7,664.5 4,168.4 740.6 142.4 2,584.0 29.1 385.5
Ulkelere gore 2,165.8 200.0 117.7 1,565.1 283.0 0.0 0.0
siniflandirilmamis
Kaynak. Kazakistan Merkez Bankasi verilerinden derlenmistir.
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Asagidaki tablo 5’te dis borglarin hangi sektorlere ait oldugunu gosteren tablo bulunmaktadir. Dig
borglarin %50’den fazla bir kismu 81 milyar dolar ise Mesleki, bilimsel ve teknik hizmetler sektoriine aittir.
Bundan 65,8 milyar dolarlik dis bor¢ Bilimsel Jeolojik Arastirmalar igin ¢ekilmistir. Toplam Dis bor¢larin
%I10’luk kismi 16 milyar dolar ile tasima ve depolama sektériine ¢ekilmig, bunun 10 milyardan fazla bir
kismi Boru hatlart ile Kara tasimaciigr ve nakliye sektoriine aittir. Swrasiyla en ¢ok borglu sektorler
arasinda 10,1 milyar dolar borcu ile madencilik ve tagsocak¢iligr sektorii ve Mali ve Sigortacilik faaliyetleri
gelmektedir.

Ekonomik Faaliyet Tiiriine Gore Dis Borg¢lar

30.09.2015

Ekonomik Faaliyetlerin Tiirtine Gore
durumu

Toplam Dis Borg¢

Tarim, ormancilik ve balik¢ilik
Madencilik ve tagocakeiligi

isleme sanayii

Elektrik, Gaz, Buhar Ve Iklimlendirme
hlsaat

Toptan ve perakende ticaret; Motorlu tasitlar ve motosikletlerin onarimi
Tasima ve depolama

Bilgi ve iletisgim

Mali ve Sigortacilik faaliyetleri

Gayrimenkul Islemleri

Jeolojik kesif ve aragtirmalar

Kamu y6netimi ve savunma; Zorunlu sosyal giivenlik
Diger Sektorler

Biitiin bu rakamlar ve tablolar ne anla
Cok bor¢luluk konusunda kullanilabilece
olup olmadiklarmi dort kritere gore
Borg/Ihracat, Toplam Dis Borg¢ Servi
gore, her biri i¢in ayr1 bir ¢ok bo
edilmektedir (Sar1,2004:72).

Stirdiiriilebilir bir dig
servisi/ihracat ve dis borg/

a politikasinin standart gostergeleri, dis borg/ihracat, dis borg
asyolaridir. Bu rasyolar agisindan Kazakistan’1 degerlendirdigimizde su

sonuglarla karsilasma T ).
Tablo 6
Di1s Borg¢ Gostergeleri
2008 2009 2010 2011 2012 2013 Orta
Cok
derecede borgluluk
107,9 112,8 118,2 125,3 136,9 149,8 borglu}uk SIIr oran
aralig
GSYIH 15 80.9 98.3 79.9 66.7 67.4 64.8 |30-50 50 tizeri
T hracat - 141.5 235.0 180.5 140.0 149.2 165.2 |165-275 275 {izeri
TDB ..
Servisi/Thracat - 42 50 58 35 25 34 18-30 30 tizeri
TDB Faiz ; 548 | 1107 | 709 | 678 | 250 | 282 |12-20 20 iizeri
Servisi/Ihracat
KMBR/KVDB* - 209.2 330.3 318.6 372.4 311.1 243.4

Kaynak. World Bank ve Kazakistan Merkez Bankasi verilerinden derlenmistir.

* KMBR: Kazakistan Merkez Bankast Rezervleri, KVDB: Kisa Vadeli Dig Borglar.
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Toplam Dis Bor¢lar/GSMH Rasyosu'nun giderek artmasi, iilkenin bor¢ yiikiiniin arttigimin en onemli
gostergelerinden birisidir. Dis borcun GSYIH’ya oran1 1993 yilinda % 15 iken, 2005 yilinda % 76,2° e
yiikselmistir. 2007-2008 kriz yillarinda bu oran %90’1n iizerinde iken 2009 yilinda %98,3 oranla dikkat
cekmektedir. Son yillarda bu oran diisme egilimi gdsterse de uluslararasi alanda kabul edilen % 50 sinirmin
oldukga iizerinde bulunmaktadir. Bu rasyoya gore Kazakistan ¢ok bor¢lu iilke kategorisine girmektedir.

Dis borg karsilama orani olarak da adlandirilan dis borg servis orani, iilke ihracat gelirlerinin ne oranda
dis bor¢lanma giderlerine ayrildigini gdsteren bir oran olarak, bor¢ yiikiiniin 6l¢iimiinde yaygin bigimde
kullanilmaktadir. Bu oran dis bor¢lanma dahil, lilkenin uluslararasi likidite sorunlarinin analizinde 6nemli bir
kriterdir. Oranmin biiyiik deger almasi, iilke ihracat gelirlerinin dis bor¢ giderlerini karsilama ofaninin
kiiclilmesi demek oldugundan, bu durumda, borglu iilkenin dis bor¢ ylikiimliiliiklerini yerine getirebilme
giicli zayiflar. Bu oran % 18- 30 arasinda ise o iilke orta derecede borglu, % 30’u asmasi halinde is¢\cok
borglu kabul edilmektedir (Sar1,2004:10). Kazakistan’da bu rasyo tablodan da goriildiigii®gibi ortalama
%40’t1r. 2007-2009 kriz yillarinda ise bu oran %50’lere yiikselmis, 2013 yilinda %34 olarak goriillmektedir.
Kazakistan bu orana gore ¢ok borglu bir iilke olarak kabul edilmektedir.

Di1s borg faiz servisi/ihracat orani, bir iilkenin ihracat gelirlerinden ne kadarinin diggborgiservisi faiz
O0demelerine ayrildigini ifade etmektedir. Bu oran genel olarak dis bor¢lanmaningborcualan” iilke i¢in
maliyetini 6lgmede kullanilmaktadir. Bu oranin %12-20 arasinda olmasi iilkenin ortatderecede borglu bir
ilke oldugunu goéstermektedir. Sayet oran, %?20’nin {izerine ¢ikarsa glilkef cokyborglu iilke olarak
degerlendirilmektedir. Tablo 6’dan da goriildiigii gibi, Kazakistan bu orana gore degerlendirildiginde, orta
derecenin altinda bir orana sahip oldugu goriilmektedir.

Bu oranlarin her birinin ekonominin bor¢ yiikiinii gostermek bakimmdanmayr1 ayri degeri olmakla
birlikte, birbirine benzemeyen ¢ok sayida ekonomiyi tek bir gostergeye bakarak borclulugunu
siniflandirmanin  sakincalarindan kagimmak i¢in bu oranlasin den az {gline bakarak bir borgluluk
siiflandirilmast yapilmaktadir.

Tablo 6’daki verilere bakildiginda Kazakistan’in orta deréeede borclu iilkeler sinifina dahil oldugu
goriilmektedir.

Diger yandan borgluluk gostergeleri bakimindan ¢okyborclupsinifina giren iilkeler uluslar arasi finans
pazarinda gosterdikleri performans nedeni ile borg kfizine ‘girmemislerdir. Cok borglu iilkeler ekonomileri
nitelik ve nicelik bakimindan genis farklilik gosteritler. Orta gelir diizeyindeki iilke borglarinin biiytik kismi
ozel kreditorlerdir. Diistik gelirli {ilkelerin bor¢lags isejdaha cok resmi kaynaklidir. Bu nedenle diisiik gelirli
tilkeler borg krizi ile daha ¢ok kars1 karsiya kalmislardir:

Sonuc

Devletin dis kaynak finansmani i¢imy dis borglanma yolunu tercih etmesinde baslica iki neden
bulunmaktadir. Birincisi kamu gelirlerinin yeterli olmasina ragmen, yapilacak kamu hizmetleri i¢in gerekli
olan mallarm yurt disindan ithal, edilmesi zorunlulugunu, yani dovize ihtiyacin olmasi ikincisi ise i
kaynaklarin yetersiz kalmasidir:

Dis borglar alindigi zaman sermaye artisi saglayarak, baslangigta milli gelirde artis yaratmaktadir.
Sermaye birikiminin yiikselmesiyl€ yatirim ve ekonomik biiylime artmaktadir. Fakat alinan borg¢larin anapara
faiz 6demeleri yapildigi zaman milli gelirde azalma meydana gelmektedir. Bu yiizden ekonomik, siyasi
cesitli politik kiilfetlerepkatlanilarak alinan dis borclar, iiretken ve geri doniigiimii olan alanlara yatirilirsa
ekonomik bilyiimey1 ‘artirmaktadir. Fakat alinan dis bor¢lar bor¢ 6demek ve cari harcamalar1 karsilamak
amaciyla veya vetimsiz alanlarda kullanilirsa iilke ekonomisine negatif etki saglamaktadir.

Dis porgsrasyolart bir biitiin olarak incelendiginde, Kazakistan’in orta derecede borglu iilkeler sinifina
girdigi, gorillmektedir. incelenen dort rasyo icinde Kazakistan TDB/GSYH ve dis borg servisi/ihracat
rasyolarina gdfe ¢ok borglu iilkeler sinifinda yer almaktadir. Diger iki rasyoya gore Kazakistan orta derecede
borglu bir iilkedir.

Kazakistan’in dis borcunun %96’lik kismi 6zel sektore aittir ve borglarin %93’liik kismi uzun vadeli
borglatdir. Ozel sektdre ait borglarin yaklagik %50°lik kismu sektdre gelen dogrudan yabanci yatirimlardan
kaynaklanmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin yaklasik %60°lik kismi ise hammadde odaklidir, yani
petrol ve dogalgaz madenleri arama ve liretme sektorlerine gelmektedir.

Ozel kesimin borgluluk oraninin yiiksek olmas1 déviz kuru riskiyle kars1 karsiya kalabilecegini gosterir.
Ulusal paranin yabanci para karsisinda deger kaybetmesi 6zellikle kisa vadeli bor¢ baskisi altinda olan
isletmelerin mali yapisim bozan, finansal kirilganlik derecelerini artiran bir unsur olacaktir. Isletmelerin
yabanc1 para cinsinden borg¢lar1 yoniinden analiz ederken ayni isletmelerin aktiflerindeki doviz varliklarinin
da dikkate alinmasi, satiglarin bir boliimiinii yabanci para cinsinden yapan igletmelerin aktif pasif yonetimi
kapsaminda ayrica degerlendirilmesinde fayda olacaktir.
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A.CeapikoBa, A.AGybakupoBa

Ka3akcTaHHBIH CHIPTKbI 00PBILIBI KIHE 00PHIMTHI 6acKapy MaceJienepi

Kasipri Tanarsl xahaHganraH 9J1eMIiK SKOHOMHKA JKaFIalibiHga XajlbIKapalblK SKOHOMHKAIIBIK KaThIHACTAP
Kypaenene Tycyne. OCbIHBIH CajllapblHaH CHIPTKbI OOPBILITAPABIE) YITTBIK S5KOHOMUKAIApFa Aa ocepi alKbIH
Gaiikanyna. CoIpTKbI OopbhITap OYpHIHAApHI TEK KaHa ‘TercHliue Jkarqaiinapaa raHa JKYTIHUIETIH KapiKbl
Ke3/iepi peTiHae KapacThIpbLIFaH 0oiica, OYriHAe CipdKOHOMMKACHIHBIH JaMybl YIIIH ¢ KOJIAaHBUTYZA.
ABToprnap etmeni Ke3enai 6acTaH eTkepi, cepmiHzi namyga 6eT bypran Kazakcran PecmyGnukacs! yiurin ne
CBIPTKBI OOPBILITAP/IBIH MOHI MEH MaHbI3bl epeKile ckeHiH aiitkaH. Con cebenti Kasakcranma ChIPTKbI
OopsI amy >koHE OOPBIMTHI OacKapy MOCEAECiH, KIThpKaaraam, OHBI THIMI opi YTHIMABI HaiijanaHyra
OaFBITTaIFaH ic-lIapajapra JieH Ko Kaxet., Makamana Kazak eniHiH ToyelCi3 K KbUIIapbIHAAFEl CHIPTTaH
GopbIlI ajy jKaFmaibl KapacThIPbUIAbLHATAN alTKAHIA, CHIPTKBl OOPBILITAP/BIH KYPBUIBIMBI MEH ©Tely
Mep3imzepi Hecue Oepyiii engepre jxdHe OOPBIHIKOD cananapra Kapail 3epTTedill, eTiMi3aiH IKOHOMUKAChIHA
CBIPTKBI OOPBIIITAHYIaH KeeTiH KAYI-Karepiaep MeH 0acka Ja Mocelesep TalKbUIaH bl

A.Cp3asikoBa, A.AOyOakupoBa

Buemnuii MoJir Kazaxcrana u npo0JseMbl ynpaBJjieHUsI UM

B crarbe ormcHeHO, YTO B HACTOAIIEC BPEMS B YCIOBHSAX IIOOANIM3alUM MHPOBOH SKOHOMHUKH 3aMETHO
YCIOXKHUJIMCByMCKAYHAPOJHbIC 3KOHOMHUYECKHE OTHOILEHHUS, B CBA3HM C Y€M CHJIBHO OLIYINACTCS BIIUSHUE
BHEIIHEEO TONFA)HA Pa3BUTHE HALMOHANBHOM SKOHOMUKH. Eciii paHee BHEIIHME JOJTH pacCMaTPHBAIUCh B
KayeCTBS MCTOYHMKOB (PUHAHCHPOBAHUS TONBKO B YPE3BBIYAHHBIX CHUTYAlMAX, B HACTOsIIES XK€ BpeMs
ACTIOAB3YIOTCH M UISl PA3BUTHUS SKOHOMHKM CTpaHbl. B ycnoBusSX mepexoHOro nepuopa, MOT4EepPKHYTO
aBpOpaMm, Ui fanpHelmiero passutus PK sTa mpoGrmema mMeeT oco0yro 3HAYMMOCTh M aKTyadbHOCTb.
MopzroMy He MeHee BaXKHBIM JUIS ONTHUMAIBHOTO M 3 (EKTHBHOTO YIPaBIECHHUS BHEIIHUM JOJITOM CTPAaHBI
SIBISIETCS. HEOOXOMMOCTh TIPOBEJICHNUSI COOTBETCTBYIOIINX MEPONPHATHH. B cTaThe paccMoTpeHa cHUTyarys
00pa3oBaHMsl BHEIIHErO JOJra C MOMEHTa OOpeTeHHsl He3aBHCHMOCTH KaszaxcTaHoMm, a Takke H3ydeHa
CTPYKTypa BHEIIHErO J0JIra, IEPUOJbL €ro MOTalleHHs CTpaHaM-KpeIUuTopaM, BO3MOXKHBIC YTPO3bl U PUCKHU,
o0pasyrolyecs B ClIyyae ero HeBBIIIATHL.
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