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Abstract

Several financial crises that have different causes and effects occured in financial markets in which
globalization takes its effect increasingly. Central Asian Countries which have gained their independence after
the disintegration of the Soviet Union in 1991 both faced important socio-cultural and political changes and were
affected many global crises during 1991-2012. The global financial crisis which occured in the USA in 2008 as a
mortgage crisis spreaded as a result of globalization and affected the developing economies. 2008 global
financial crisis caused trouble especially in macroeconomic issues such as employment, production, supply,
demand, level of welfare, openness, price stability, economic growth, inflation and unemployment. This study
aims to imply how the selected Central Asian Countries have been affected by the 2008 global financial crisis
and their future expectations by analysing leading macroeconomic indicators. In this context, the effects of the
global financial crisis on macroeconomic variables of Kazakhistan, Azerbaijan, Kyrgyzstan, Turkmenistan and
Uzbekistan will be interpreted. In the light of these indicators, it will be analysed if there are leading indicators
for a coming economic crisis in Central Asian Countries and also how their economic structure will be in the
near future.

JEL codes: G01, O11, H12

1 Giris

2007 yili ortalarinda Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) konut piyasasinda baglayan sorunlar, 2008
yilinin son geyreginde gelismis ve gelismekte olan nerdeyse tiim iilke ekonomilerini etkileyerek kiiresel bir
finansal kriz halini almistir. Kiresel finansal kriz, tlke ekonomilerinin 6zellikle blytme, Uretim, talep, istindam,
enflasyon gibi makro ekonomik degiskenleri iizerinde olumsuz etkilere yol agmustir. 2008 yilindan itibaren
kiresel olarak hissedilen bu kriz, diinya ekonomilerini Il. Diinya Savasindan sonra en derin sekilde resesyona
iten olay olmustur. Yasanan siire¢ dinya da reel ekonomide arz diizeyini diisiirmiistiir. Talep cephesine
bakildiginda da yine bir azalma oldugu soylenebilmektedir. Yiiksek miktarlardaki menkul kiymetlestirme,
siradan yatirimeilarin karsisina ¢ikan saydamlik eksikligi ve asimetrik bilgi, 2000 yilindan sonra piyasada olusan
likitide bollugu ve buna bagli olarak verilen 6zensiz krediler, derecelendirme kuruluslarmin ¢ikar gatigmast

sebebiyle etkinligindeki yetersizlik ve dizenleyici-denetleyici kuruluglarin miidahalede gecikmesi Kiresel
Finansal Krizin nedenleri arasinda sayilabilmektedir.(Alantar, 2008)

Kiiresel krizin olusumu ve giiclenmesinde etkili olmus faktorlerden birisi de, ABD ve diger iilkelerde ulusal
hitkiimetlerin uyguladiklar “ko6ti” iktisat politikalaridir. (Kibritgioglu, 2010) Finansal piyasalardaki ¢okisiin en
onemli nedenlerinden bir digerinin bankalarin karmasik ve yanlis fiyatlandirilmig varliga dayali menkul kiymet
¢ikarmasi oldugu iddia edilebilmektedir. Yatirim bankaciligi, ticari bankacilik ve menkul kiymet piyasalarina
getirilen kisitlamalarm kaldirilmasi sonucunda sofistike (karmagik) derecesi ylksek tirev enstrimanlarla buytk
meblagda islemlerin yapilmasi krizin nedenleri arasinda en dikkat ¢cekenlerdendir.

Mortgage balonu patlayinca s6z konusu menkul kiymetlerin ikincil piyasasi tiikkenmis ve degerleri hizla
dismiistiir. Bu sekilde, A.B.D’de varliklarim1 piyasa fiyatina (marking-to-market) gore degerleyen finansal
kurumlarin kayiplart hizla artmistir. 2008’in 3’iincii ¢eyreginde s6z konusu kayiplar 191 milyar Dolar
seviyesinde olmustur. S6z konusu surecle birlikte menkul kiymet piyasalari yonetilemez boyuta gelmis ve
piyasalar ¢okmiistiir. Yasanan gelismeler dogrultusunda finansal giiven sarsilmis ve bankalar kendi aralarinda
gerceklestirdikleri bor¢ verme islemlerini durdurmuslardir. Tim bu gelismelerden sonra ekonomilerin yeniden
canlanabilmesi i¢in finansal piyasalarda istikrarin tekrar saglanmasi ve kaybedilen giivenin tekrar insa edilmesi
gerekmektedir. Ancak kaybedilen giivenin tekrar ingast pek kolay olamamaktadir. Zira piyasada kaybolan
giivenin tekrar saglanabilmesi i¢in oncelikle gliven unsurunun piyasada ki roliine yani piyasalar lizerinde ne
derecede etki ettigine bakmak gerekmektedir. (Earle, 2009)

1992 yilinda SSCB’nin dagilmasiyla birlikte bagimsizliklarim1 kazanmis olan Orta Asya iilkeleri, zengin
dogal kaynaklara sahip olmalar1 sebebiyle bir¢ok iilkenin odak konumunda olmuslardir. Ozellikle Rusya’nin bu
ulkeler tizerinde egemen olma diisiincesinin hala devam ettigi sdylenebilir. Bu diigiince sebebi ile Rusya’nin Orta
Asya tilkelerinin diger iilkelerle stratejik goriismeler ve ticari anlagsmalar yapmalarina pek istekli bir tavir ortaya
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koymadig1 da iddia edilebilmektedir. Buna ragmen bolge iilkeleri planli ekonomik sistemden piyasa ekonomisine
gecme ve dis diinya ekonomisi ile karsilikli baglar kurma arayisina girmislerdir. (Alagéz ve digerleri,2004)
Fakat bir tilke ekonomisinin dis diinyaya entegre olma derecesinin artmasinin ayn1 zamanda onun dis ekonomik
ve finansal soklara duyarliligini da arttirdig1 sdylenebilir. (Dogan, 2009)

Orta Asya iilkelerinin SSCB’nin dagilmasindan sonra merkeziyetci yapidan serbest piyasa ekonomisine
gecme egiliminde olmalar1 ve ekonomilerini giiclendirme gabalarina ragmen giiniimiizde hala hem i¢ hem de dis
soklara acik olduklar1 goriilmektedir. Bu baglamda 2008 kiiresel finansal krizinin diinya ekonomilerinde oldugu
gibi bolge iilkeleri lizerinde de dnemli etkilerinin oldugu goriilmektedir. Bu ¢aligmanin amaci, segili Orta Asya
iilkelerinde 2008 Finansal Krizi 6ncesi ve sonrasinda se¢ili makroekonomik degiskenleri inceleyerek kriz oncii
gostergeleri literatiirii 15131nda mevcut ve yakin gelecekteki muhtemel durumu degerlendirebilmektir.

Calismamizda 6ncelikle kriz &ncii gostergeleri ile ilgili literatiire kisaca goz atilmstir. Ugiincii kistmda 2008
Kiiresel Finansal Krizi’nin ortaya ¢ikisina deginilmistir. Sonrasinda Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan,
Tiirkmenistan ve Ozbekistan ekonomilerinde yer alan makro ekonomik degiskenlerden gayri safi yurt igi hasila
biiyiimesi, issizlik, enflasyon, kamu kesimi gelir ve giderleri, cari islemler dengesi kalemleri iizerindeki etkileri
ele alinmistir. S6z konusu makroekonomik degiskenlere iligkin 6niimiizdeki bes yillik tahminler esas alinarak bu
Ulkelerin 6niimiizdeki dénemde iiretim, biiylime ve refah artislarim nasil gerceklestirebilecekleri ve ekonomik
soklara kars1 nasil daha giiclii bir hale gelebilecekleri tizerinde durularak ¢aligma sonlandirtlmigtir.

2 Kriz Oncu Gostergeleri

Kriz 6ncu gostergelerinin belirlenmesi amaci ile yapilan ¢alismalar incelendiginde 1990’11 yillardan sonra
artis yagsandigi goriilmektedir. Bunun nedenlerinin, finansal liberalizasyonun hiz kazanmasi ve soguk savas
doneminin bitmesi ile birlikte diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan yeni ekonomik diizenin oldugu sdylenebilir.
Yeni ekonomik diizen diinyada yasanmakta olan ekonomik krizlerin sayilarint ve sikliklarimi arttirmistir. Ayrica
ekonomik krizler iilkeler arasindaki ticari ve finansal iligkilerin artmasina bagli olarak giinden giine daha bulasict
hale gelmeye baslamistir. Ortaya ¢ikan tablo finansal krizlerin sosyo-ekonomik ve politik sonuglart géz 6niine
alindiginda, krizler ortaya ¢ikmadan once onlemlerin alinmasini zaruri kilmistir. Bu baglamda logit/probit ve
sinyal yaklagimi olarak iki yaklagimin krizleri 6nceden tahmin etmeye yonelik ¢alismalarin yogunlastigi alanlar
oldugu sdylenebilmektedir(Dogan, 2009).

Logit/probit modelleri, gelecekteki kriz ihtimalini géstermek ve ekonomide ki hangi degiskenin tahmin edici
giicli oldugunu belirleyebilmek igin kriz olur ya da olmaz seklindeki iki uglu bagimli degisken ile bir ¢ok
aciklayict degisken arasindaki ihtimal iligkisini tahmin eder. Bu modele gore, ii¢ aylik donemde doviz kurundaki
yiizde 25 deger kaybi, ulusal makro ekonomik degiskenler(dzellikle ulusal kredilerdeki biiylime orani), disiik
doviz rezervi, yiiksek dis borcun kriz ihtimalini arttirdigi kabul edilebilir. (Erkekoglu ve Bilgili, 2005) Sinyal
yaklagimin da ise, muhtemel bir para krizinin olusacagi yoniinde ki erken uyari sinyali olarak bir degiskenin
normal seviyesinden belirli bir esik diizeyinin 6tesine kotii yonde geg¢mesi kabul edilir. Sinyal yaklagiminda
parasal krizlerin 6nemli gostergeleri olarak, uluslararasi rezerv seviyesi, reel doviz kuru, ihracat biiyiime orant,
ulusal kredi biiyiime orani ve ulusal enflasyon orani kabul edilmektedir. (Erkekoglu ve Bilgili, 2005).

Calismay1 Yapan(lar) — Yili | Ampirik Sonuglar

Sinyal Yaklasimu ile ilgili Calismalar

Bankacilik sektoriindeki olumsuzluklar krize yol agmaktadir. Bu
Kaminsky ve Reinhart - 1996 krizlerin 6nceden bilinmesi diger krizlerin bilinmesine yardimci
olacaktir.

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart - 1999 | Para krizlerinde, reel doviz kuru, hisse senedi fiyatlari, ihracat,
Goldstein, Kaminsky ve Reinhart - 2000 | M2/rezervler dncl gostergelerdir

Glick ve Hutchison - 1999 Para krizlerinin ortaya ¢ikiginda banka krizlerinin rolii bulunmaktadir.

Zhuang ve Dowling — 2002 Hisse senedi fiyatlar1 dncii gostergedir.

Probit/Logit Modeller Kullamlarak Yapilan Calismalar

Déviz kurunun ii¢ aylik bir donemde, yiizde 25 deger kaybetmesi yada
Frankel ve Rose — 1996 bir 6nceki donemin deger kaybindan yiizde 10 fazla olmasi, parasal
krizdir.

Déviz kuru baski endeksi degerinin (ddvize olan talep artisindan
Eichengreen, Rose ve Wyplosz - 1996 kaynakl1 déviz kuru lizerindeki baskiy1 gosteren) esik degerini astig1
durumlar krizdir.

Kaminsky ve Reinhart - 1999 Banka borglarindaki artislarla kriz arasinda anlamli bir iliski
Sachs, Tornell ve Velasco - 1996 bulunmustur.
Woo — 2000 Makroekonomik gostergeler para krizini tahminde yetersizdir.

Tablo 1: Kriz éncii gostergeleri ile ilgili temel ¢alismalar. Kaynak: Erkekoglu ve Bilgili, 2005, Dogan, 2009
yararlanilarak olusturulmustur.
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3 Kiresel Finansal Kriz

Diinyada yasanan kiiresellesme olgusu mevcut durum ve kosullar1 degisime zorlayarak ekonomik, sosyal,
siyasal ve kiiltiirel konularda yenilikler ortaya cikarmistir. Ozellikle bilgi teknolojilerinde yasanan gelismeler ve
giderek artan sofistike yap1 nedeniyle ekonomik, sosyal, siyasal, kiltlrel alanlarda ortaya ¢ikan yenilikler,
mevcut durum ve kosullar1 degisime zorlayacak gelismeler gostermistir. Kiiresellesmenin s6z konusu
degisimlere ayak uyduramayan Ulkelerin makro ekonomik gdstergeleri lzerinde olumsuz etkiler yarattigi
gorilmektedir.

Bu kiiresellesme siireci igerisinde diinya ekonomileri “Biiyiik Bunalim”dan sonraki en biiyiik finansal krizini
yasamaktadir (Arikan, 2008) 2007 yilinin ortasinda Amerika Birlesik Devletleri’nde konut kredisi piyasasinda
baglayarak kiiresel finans piyasalari etkisi altina alan galkanti, 2008 yilinin son ¢eyreginde A.B.D.’nin dnde
gelen yatirnm bankalarindan Lehman Brothers’in iflas bagvurusunda bulunmasiyla zirve noktasina ulagmistir
(Yoriikoglu,2009).

Diinyada yasanan global dengesizliklerin bir kriz yasanmadan siirdiiriilebilecegini diigiinenlerin 6zellikle
A.B.D.’de gayrimenkul piyasasinda alinan riskleri fazla kigimsedikleri sdylenebilmektedir. Mortgage balonun
artik siirdiiriilmeyecegine ve patlamak tizere olduguna dair ilk igaretler 2007 y1ili ortasinda ¢ikmaya baglamistir.
Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi (FED) daha dnce %7 den % 1 e indirdigi faizleri yiikseltmistir.
FED’in yamsira diger iilke merkez bankalar1 da faizlerin enflasyonu dizginleyemeyecek kadar diisiik oldugunu
diisiinerek faizleri tekrar yiikseltmislerdir. (Ozel, 2008)

Finansal piyasalarda ¢6kiise neden olan en 6nemli nedenin karmasik ve yanlis fiyatlandirilmis varliga dayah
menkul kiymet ¢ikarilmasi oldugu ileri siiriilebilir. Mortgage kredi balonunun patlamasi kismen, bankalarin s6z
konusu konutlara dayali likit olmayan aktiflerini paketleyerek menkul kiymetlere doniistiirmesi (menkul
kiymetlestirme) ile ortaya g¢ikan varliga dayali menkul kiymetlerin artmasindan kaynaklanmistir. Menkul
kiymetlestirme kavrami, nakit akimina dayali finansman saglamaya yonelik bir finansman teknigi olarak
tamimlanmaktadir. (Schwarz, 2002) Menkul kiymetlestirmede, ¢ok sayidaki tiiketici kredisinden dogan bir havuz
olusturulmakta, bu havuzdaki alacaklar menkul kiymete doniistiiriilerek yatirimcilara satilmaktadir. Bu sayede
likiditesi olmayan ¢ok sayida kiigiik tutardaki alacak, likit ve ikincil piyasada dolasimi miimkiin olan menkul
kiymetlere doniismektedir. (Dogru, 2007)

Bu sekilde basta A.B.D. olmak iizere tiim diinya finansal sistemindeki giiven ortami derinden sarsilmigtir.
Finans piyasalarinda baslayan kriz zaman iginde reel piyasalara da sigramis, ekonomik kosullarin zayiflamasiyla
bireysel ve kurumsal kredi geri 6demelerinde sorunlar yasanmaya baglamistir. Finansal piyasalarda yasanan
olumsuz gelismelerin, uluslararasi ticarette daralma, iilke ekonomilerinde kii¢iilme ve issizlikte artis gibi reel
yansimalar1 bulunmaktadir.

3.1. Kiiresel Finansal Krizin Makro Ekonomik Diinyadaki Degiskenler Uzerine Etkisi

2007 yilmin ortasinda Amerika Birlesik Devletleri’nde konut kredisi piyasasinda baslayarak kiiresel finans
piyasalarini etkisi altina alan galkanti, 2008 yilinin son ¢eyreginde A.B.D. nin dnde gelen yatirim bankalarindan
Lehman Brothers’in iflas bagvurusunda bulunmasiyla en st diizeyine ulasmigtir. (F.T.S, 2010) Bu kriz hemen
hemen tiim lkelerin dretim ve buna bagl tiirev talep olan isgiicii talebi dolayisiyla istihdam olmak {izere ¢esitli
makro degiskenleri tizerinde olumsuz etkileri olmustur. (International Monetary Fund, 2012) Tablo 2’de Diinya
ve Cesitli Ulke Gruplarinin 2005-2012 ve 2012-2017 (tahmini) GSYTH Biiyiimeleri (%) goriilmektedir.

Gelisen ve Bagimsiz

Dunya Gelismis Ekonomiler Euro Bolgesi Gelismekte Devletler

Olan Ulkeler Toplulugu
2005 4.544 2.592 1.697 7.314 6.713
2006 5.248 3.027 3.250 8.240 8.818
2007 5.400 2.779 2.981 8.742 8.957
2008 2.761 0.037 0.365 6.039 5.351
2009 -0.611 -3.637 -4.253 2.813 -6.434
2010 5.265 3.209 1.868 7.501 4.808
2011 3.851 1.577 1.441 6.227 4.863
2012 3.533 1412 -0.317 5.662 4.177
2013 4.073 2.030 0.895 6.046 4.131
2014 4.364 2.435 1.404 6.162 4.212
2015 4.547 2.637 1.604 6.268 4.192
2016 4.623 2.713 1.659 6.286 4.195
2017 4.663 2.660 1.666 6.347 4.172

Tablo 2: Diinya ve Cesitli Ulke Gruplarinin 2005-2012 ve 2012-2017 (tahmini) GSYIH Biiyiimeleri (%)
Kaynak: International Monetary Fund, 2012a.
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Tablo 2’de goriilecegi iizere 2005-2007 yillar1 arasinda Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) iilkelerinin
GSYH’leri biiyiime gostermistir. Fakat 2008 yilina gelindiginde yasanan kiiresel finansal kriz sebebi ile tim
diinya da oldugu gibi bu iilkelerde de GSYIH biiyiime hizlar1 diismiistiir. Fakat 2009 yil1 krizin etkilerinin asil
hissedildigi yil olarak goéziikmektedir. 2008 yil1 goz oniine alindiginda diinya da 2,761, gelismis ekonomiler de
0,037, Euro bolgesin de 0,365, gelismekte olan iilkelerde 6,039 ve BDT iilkelerinde 5,351 olarak gériilen GSYTH
biiyiimeleri 2009 yilinda sirasiyla; -0,611, -3,637, -4,253, 2,813, -6,434 olarak ger¢eklesmistir. Buna gore 2005—
2007 yillarinda ortalama yiizde 8 biiyiime gosteren BDT iilkeleri GSYH’leri 2009 yilinda yaklasik yiizde 6,5
kiigiilmiistiir. Bu durum BDT iilkeleri ile birlikte Orta Asya Ulkeleri’nin kiiresel ekonomik sisteme entegre
oldugunu ve ortaya c¢ikan bunalimlardan benzer sekilde etkilendiklerini gdstermek adina Snemli olarak
degerlendirilebilir. 2009 yilindan sonra tiim diinya da bir toparlanma siireci yagsandig1 goriilmektedir. Uluslararasi
Para Fonu’nun 2012-2017 yillarina iliskin olarak yapmis oldugu tahminler goz 6ntine alindiginda ise hem diinya
genelin de hem de BDT iilkelerin de yillik ortalama yiizde 4 civarinda gerceklesecek istikrarli bir GSYIH
biiyiimesi olacagi 6n goriilmektedir. Oniimiizdeki bes yillik donem igin &ngoriilen biiyiime trendi gelismis
ekonomilerde yiizde 2,5, Euro bélgesinde yiizde 1,5 olarak ortalamalarinda altinda tahmin edilmektedir. Fakat
Gelisen ve geligsmekte olan iilkelerin bu siire icerisinde ortalama yiizde 6 civarinda bir biiyiime gerceklestirmeleri
beklenmektedir.

4 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin Secili Orta Asya Ulkelerinin Makro Ekonomik
Degiskenleri Uzerinde Etkileri

Sahip olduklar1 dogal kaynaklarin iilkelerin ekonomik bilyiimeleri iizeride etkili oldugu sdylenebilir. Orta
Asya Ulkeleri temelde dogal kaynaklara dayali olarak disa acik ekonomilere sahiptirler. Kiresel ekonomik
krizde Orta Asya ve Kafkas bolgesinde yer alan petrol ihracatgisi ilkelerin, enerji kaynaklarina sahip
olmayanlara gore daha az etkilendigini goriilmiistiir. Ulke ekonomilerinin disa acik olmalarina karsin, diinyada ki
degisimlerden gorece olarak daha az etkilendikleri goriilmektedir. Bunda enerji ihracatcist olan iilkelerden
Azerbaycan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan’mn uzun vadeli enerji ihracat sdzlesmelerinin mevcut olmasi,
destekleyici politikalarin uygulanmasi ve uluslararasi piyasalara baglarinin ¢ok kuvvetli olmamasi ve kiiresel
ekonomiye entegre olmamasi bilyiik rol oynamigtir. (CNN Turk, 2009)

Ulke 2006 | 2007 |2008 |2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |2014 |2015 |2016 |2017
Azerbaycan 34.500 | 25.000 | 10.800 | 9.300 4.959 0.094 3103 [1.902 [2830 2903 [2981 |3.056
Kazakistan 10.700 |8.900 [3.200 |1.181 7.251 7500 |5.865 |6.000 |6.200 |6.300 |6.300 |6.400
Kirgizistan 3.100 8543 |7.566 |2.900 -0.472 | 5.683 [4.988 |5455 |5523 [4.958 |4.960 |4.962
Turkmenistan 10.967 | 11.057 | 14.747 | 6.088 9.219 14.700 |6.970 |6.747 |6.179 [6.300 |6.077 |6.096
Ozbekistan 7.500 |9.500 ]9.000 |8.100 8.500 8.300 |7.000 |6.500 |6.500 |6.000 |6.000 |5.500

Tablo 3: Segili Orta Asya Ulkelerinin 2005-2012 ve 2012-2017 (tahmini) GSYIH Biiyimeleri (Sabit Fiyatlarla-
Reel%) Kaynak: International Monetary Fund, 2012b.

Tablo 3’de yer alan veriler géz oniine alindiginda 6zellikle 2008 yili dncesinde secili iilkelerin GSYTH
biiyiimelerinin yiiksek oranlarda oldugu goriilmektedir. Bu donemde Azerbaycan 2006 yilinda yiizde 34,5, 2007
yilinda yiizde 25 gibi muazzam oranlarda biiylime gdstermistir. Tlirkmenistan’da 2006—2008 ddéneminde strekli
iki haneli bilyiime oranlarim1 yakalamugtir. Ozbekistan, Kazakistan ve Kirgizistan ise goreceli olarak diisiik
biiylime oranlarina sahip olmalarina ragmen bu iilkelerin de s6z konusu dénemde diinya ortalamalarinin {izerinde
blyiime oranlarina ulagtiklar1 goriilmektedir. 2008 yili sonrasi doneme iligkin verilerde ise tiim ilkeler de
GSYIH biiyiime oranlarinin diistiigii ve 2012 yilina kadar dalgal bir seyir izledigi goriilmektedir. 2012-2017
donemine iliskin tahminler ise bes iilkenin de istikrarli biiylime oranlar1 yakalayacagi yoniindedir. Azerbaycan
disinda kalan iilkelerin ortalama yiizde 5-6 yillik biiyiime oranlarina ulagsacagi beklenmektedir. Bu tahminler
ontimiizde ki bes yillik donem de bolgede bir istikrar ortami olacagi ve ekonomik bir kriz ortamindan s6z konusu
iilkelerin ¢ok etkilenmesinin beklenmedigi seklinde degerlendirilebilir.

Ulke 2006 |2007 |2008 {2009 |2010 |2011 2012 |2013 |2014 |2015 |2016 |2017
Azerbaycan 6.829 |6545 |6.072 [6.048 |6.048 |6048 [6.048 [6.048 |6.048 [6.048 |6.048 |6.048
Kazakistan 7800 |7.258 |6.625 [6575 |5775 |5400 [5.400 [5.300 |5.300 [5.300 |5.300 |5.300
Kirgizistan 8300 [8.200 [8200 |8400 |8600 [7.921 |7.738 |7.647 |7.555 |7.464 |7.372 |7.281
Ozbekistan 0.200 [0.200 [0.100 |0.200 |0.200 [0.200 |0.200 |0.200 |0.200 [0.200 |0.200 |0.200
Tirkmenistan | na _|n.a n.a n.a n.a n.a n.a na | na n.a n.a n.a

Tablo 4: Segili Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri nin 2005-2012 ve 2012-2017 (tahmini) Issizlik Oranlart (%)
Kaynak: International Monetary Fund, 2012c.

Tablo 4’de calismamiz igerisinde yer alan tlkelerin igsizlik oranlar1 ve gelecek ile ilgili tahminleri yer
almaktadir. Tiirkmenistan ile ilgili veri bulunmamaktadir. Geri kalan dort {ilke incelendiginde mevcut verilere
gore, 2006-2012 yillar1 arasinda Ozbekistan’da kayda deger bir issizlik probleminin olmadig1, éniimiizdeki bes
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yillik dénemde de bu konuda bir degisiklik beklenmedigi goriilmektedir. Yiizde 0,2 oraninda goriilen issizligi
friksiyonel issizlik igerisinde degerlendirmek miimkiindiir. Azerbaycan ve Kirgizistan’a ait igsizlik rakamlar1 kriz
Oncesi ve sonrasi donemde yillar itibari ile cokca degismemistir. Her iki iilkede de 2006-2012 yillar1 arasinda
igsizlik oranlarinda diisme gdzlemlense de bu oran yiizde 1°i gegmemektedir. Oniimiizde ki bes yillik periyotta
da bu iilkelerin issizlik oranlarinda énemli degisiklikler olmayacagi tahmin edilmektedir. Igsizlik rakamlari
acisindan degerlendirmeye gorece olarak deger goriilen iilke Kazakistan’dir. Kazakistan’da 2006 yilinda yiizde
7,8 olan issizlik orani kiiresel krize ragmen yillar igerisinde siirekli olarak azalmistir. 2012 yilinda Kazakistan’da
ki igsizlik orani ylizde 5,4 civarina inmistir. 2017 yilina kadar Kazakistan da issizlik oranlari ile ilgili bir
degisiklik beklenmemektedir. Kiiresel kriz ortamina ragmen iilkelerde issizlik oranlarinda énemli degisiklikler
yasanmamas1 hatta diisiisler goriilmemesi bu iilkelerin kriz ortamma ragmen gerceklestirdikleri GSYIH
oranlarina bagl olarak degerlendirilebilir. Bes iilke genel olarak gelismis iilkelerden yabanci sermaye yatirimlari
cekmistirler. Azerbaycan, Kazakistan ve Tiirkmenistan ‘da agirlikli olarak petrol ve dogal gaz sektorlerine
yapilan toplam yabanci sermaye yatirimlar1 2009 yil1 itibari ile Azerbaycan’a 9.044 milyon, Kazakistan’a 72.333
milyon, Tiirkmenistan’a 6.130 milyon, Kirgizistan’a 1.075 milyon ve Ozbekistan’a 3.638 milyon Dolar’dir.
(Narin ve Marsap, 2010)

Ulke 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |2010 |2011 |2012 |2013 | 2014 | 2015 |2016 |2017
Azerbaycan 8.374 |16.595 | 20.820 |1.560 |5.666 | 7869 |5595 |6.070 |6.500 |6.500 |6.250 |6.000
Kazakistan 8.575 |10.783 |17.149 |7.296 |7.126 |8.329 [5519 [6.979 |6.607 [6.273 |5974 |6.027
Kirgizistan 5550 |10.204 | 24530 |6.849 | 7759 | 16.587 |4.098 |8.078 |7.459 |6.618 |5972 |5941
Turkmenistan | 8157 |6.259 |14.539 |-2.672 |4.450 |5.793 |6.212 |6.987 |7.000 |7.000 |7.000 |7.000
Ozbekistan 14.221 |12.284 | 12.747 | 14.080 [9.380 |12.818 | 12,701 | 10.932 | 11.000 |11.000 | 11.000 |11.000

Tablo 5: Secili Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri nin 2005-2012 ve 2012-2017 (tahmini) Enflasyon Oranlart (%)
Kaynak: International Monetary Fund, 2012d.

Tablo 5°de yer alan enflasyon oranlar1 incelendiginde 20062008 déneminde Ozbekistan hari¢c olmak tizere
tiim tilkelerde enflasyon oranlarinin yiikseldigi goriilmektedir. 2006 ve 2008 yillar1 karsilastirildiginda enflasyon
oranlarindaki artig yaklagik olarak Azerbaycan’da 2,5 kat, Kazakistan’da 2 kat, Kirgizistan’da 5 Kkat,
Tirkmenistanistan’da 2,5 kattir ve tiim iilkelerde enflasyon iki haneli rakamlara ulasmistir. Bu artiglarin agirlikli
olarak tilkelerin ihracat ve yabanci yatirimlara bagli ortaya ¢ikan gelir artiglarinin sonucu oldugu sdylenebilir.
2008-2012 yillar1 arasinda ise Ozbekistan hari¢ olmak iizere enflasyon oranlarinin sert sekilde diisiise gectigi ve
dalgal1 bir seyir izledigi goriilmektedir. 2012 yilinda Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan ve Tiirkmenistan’daki
enflasyon rakamlarinin 2006 yilinin altinda ve tek haneli oldugu goriilmektedir. 2013—2017 yillar1 arasinda da
bolge tilkelerinde enflasyon oranlari ile ilgili dnemli degisiklikler beklenmemektedir.

Ulke 2006 | 2007 |2008 |2009 |2010 |2011 2012 |[2013 | 2014 |2015 |2016 |2017
Azerbeycan 28.019 |28.232 |51.113 | 41,551 |46.684 | 46070 |43.548 |39.189 | 35.649 |33.789 |33.273 | 34.035
Kazakistan 27.452 |29.316 |27.921 | 22.142 |23.943 |28.517 |28.451 |28.886 | 28.161 | 27.905 | 27.211 | 26.957
Kirgizistan 26.417 |30.346 |29.867 | 32.143 | 30537 |33.341 |32.875 |31.852 | 31.278 | 31.975 |32.222 |32.203
Tarkmenistan |20.202 | 17.349 | 20.867 | 22.140 |17.841 |20.199 | 19.404 |18.679 |17.988 | 17.376 |16.538 | 15.609
Ozbekistan 34.394 |35.586 | 40.685 | 36.723 | 37.003 | 40.223 | 39.025 |38.203 | 37.889 | 37.630 | 37.408 | 37.259

Tablo 6: Secili Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri’nin 2005-2012 ve 2012-2017 (tahmini) Kamu Kesimi Gelirleri
(GSYH % 5i olarak) Kaynak: International Monetary Fund, 2012e.

Ulke 2006 | 2007 | 2008 |2009 |2010 |2011 |2012 |2013 | 2014 | 2015 |2016 |2017
Azerbeycan 26.870 | 25.938 | 31.125 | 34.783 |32.391 |32782 |32.622 |32.171 | 30.120 | 28.922 | 28.153 | 27.482
Kazakistan 19.773 | 24.097 | 26.711 | 23.434 |22.477 |22.764 | 24.062 | 24.462 | 24.630 | 24.616 |24.243 | 23.890
Kirgizistan 29.129 | 31.007 | 28.877 | 33.413 |36382 |38.126 | 38.983 | 37.652 | 35.278 | 34.575 | 34.522 |33.303
Turkmenistan |14.950 | 13.442 | 10.865 | 14.530 |15.574 |16.654 | 15.308 | 14.786 | 14.663 | 14.412 | 14.022 | 13.533
Ozbekistan 29.024 |30.409 |30.513 | 33.944 |33.654 |32.765 |35.195 |35.125 |34.986 |35.350 | 35.330 | 35.319

Tablo 7: Segili Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri’'nin 2005-2012 ve 2012-2017 (tahmini) Kamu Kesimi
Harcamalar: (GSYIH % i olarak) Kaynak: International Monetary Fund, 2012f.

Tablo 6 ve 7’de yer alan Orta Asya Tirk Cumhuriyetlerine ait 2005-2012 ve 2012-2017 (tahmini) kamu
kesimi gelirleri ve harcamalarmin GSY{H’a oranlar1 dikkate alindiginda, 2006 yilindan kiiresel krizin yasandig
2008 yilina kadar 6zellikle Azerbaycan’da hem kamu gelirlerinin hem de kamu harcamalarinin énemli oranda
arttif1 goriilmektedir. 2009 yilinda ise Azerbaycan, Kazakistan ve Ozbekistan’da kamu kesimi gelirlerinin
GSYIH’a oranla kayda deger miktarda azaldig1 goriilmektedir. Kirgizistan ve Tiirkmenistan’da ise kiigiik oranli
artiglar s6z konusudur. Kamu kesimi harcamalar1 g6z oniine alindiginda ise Kazakistan’da yiizde 10°luk bir
azalma, diger tiim iilkelerde ise ayni oranda bir artis oldugu goriilmektedir. 2008 ve 2012 yillar1 kamu gelir ve
harcama dengesi agisindan karsilastirildiginda Kirgizistan ve Kazakistan’da artis, diger iilkeler de ise azalmalar
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yasandig1 goriilmektedir. Kirgizistan hari¢ tiim {iilkelerde kamu gelirleri, kamu harcamalarindan yiiksektir. Bu
dengenin dniimiizdeki bes yillik donemde de ayni1 sekilde devam edecegi dngoriilmektedir.

Ulke 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |2010 |2011 |2012 |2013 | 2014 | 2015 |2016 |2017
Azerbeycan 17.632 | 27.256 | 35.477 | 23.628 |29.091 | 26311 |21.789 |16.423 | 10.880 |7.251 |5.043 |5.042
Kazakistan -2.467 |-8.068 |4.678 |-3528 |2.035 |7.632 |6.585 |[5562 |3.996 [3.277 |2.808 |2.903
Kirgizistan -3.074 |-0.153 |-8.052 | 0.651 |-6.929 |-3.084 |-4.839 |-4.230 |-3.558 |-3.060 |-3.029 |-2.923
Turkmenistan | 15.664 | 15.548 | 16.547 | -15.986 |-11.743 |1.809 [2.118 |1.256 |1.837 |2961 |1.447 |0.245
Ozbekistan 9.115 |7.315 |8.689 |2.196 |6.52 |5780 [2.849 [3.046 |2.713 [2312 |1.777 |1.217

Tablo 8: Secili Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri’nin 2005-2012 ve 2012—-2017 (tahmini) Cari Islemler Dengesi
(GSYIH % si) Kaynak: Intearnational Monetary Fund, 2012g.

Tablo 8’de yer alan ilgili iilkelerin cari islemler dengesine ait veriler g6z 6niine alindiginda belki de kiiresel
krizin bolge Ulkelerinde en ¢ok etkiledigi makro ekonomik gostergenin cari islemler oldugu sdylenebilir.
Azerbaycan 2008 yilinda GSYIH yiizde 35,5’i kadar fazla verirken 2012 yilina gelindiginde bu rakam yiizde 21
seviyesine inmistir. Oniimiizde ki bes yillik siirede de bu diisiisiin devam edecegi ve 2017 yilindan sadece yiizde
5’lik bir fazla verilecegi beklenmektedir. Kazakistan ise 2007 yilinda yiizde 8 oraninda agik verdikten sonra,
2008 yilinda yiizde 5 civari bir cari fazla vermistir. Kiiresel krizin yasandigi 2008 yili sonrasinda cari iglemler
hesabr yine acik vermistir. 2012 yili itibari ile Kazakistan’in yiizde 6,5 civarinda bir cari islem fazlasi
bulunmakta olup &niimiizdeki bes yillik donemde bu {ilkenin de cari islemler fazlasinin giderek azalacagi
beklenmektedir. Ozbekistan’da da 2008 yilinda yiizde 8,5 civar1 fazla veren cari islemler hesabi, kiiresel kriz
sonrasi eksi bakiye yoniinde artis saglamistir. 2012 yilinda bu lilkede yiizde 3’e yakin bir fazla s6z konusu olup
onlimiizdeki bes yil igerisinde bu fazlaligin yiizde 1 civarina inmesi beklenmektedir. Kirgizistan cari islemler
hesab1 g6z oniine alindiginda diger iilkelerde farkli bir goriiniim sergilemektedir. 2008 yilinda yiizde 8 agik veren
cari islemler hesabi, 2009 yilinda yiizde 0,6 oraninda fazla vermistir. Fakat izleyen yillarda yine iilke siirekli
olarak cari islemler acig1 vermeye devam etmigtir. 2012 yilinda yiizde 5 civarinda acik veren Kirgizistan’da bu
stirecin Onlimiizdeki bes yillik donemde de benzer sekilde devam edecegi Ongoriilmektedir. Tiirkmenistan
calismamizda yer alan {ilkeler icerisinde cari islem hesabi g6z Oniine alindiginda kiiresel krizden en g¢ok
etkilenen ulkedir. 2006-2008 yillarinda ortalama GSYIH’nin yiizde 16’s1 civarinda cari islemler fazlasi veren
iilke 2009 yilinda yiizde 16, 2010 yilinda yiizde 12 civart agik vermistir. 2012 yilinda cari islemler hesabi
yaklasik yilizde 2 fazla veren iilkenin 6niimiizdeki bes yillik donem i¢inde diisiikk miktarlarda cari islemler fazlasi
verecegi ongoriilmektedir.

2008 kuresel finansal krizi sonucunda diinyada ¢ogu iilkenin makro ekonomik gbstergeleri olumsuz
etkilenmistir Orta Asya Ulkeleri icin dogal kaynaklara dayali ekonomik yap1, emtia fiyatlarindaki olumlu ya da
olumsuz volatilite hareketlerinin tilkelerin makro ekonomik degiskenleri iizerinde etkili olmalarinda 6nemli rol
oynamaktadir. Krizle birlikte emtia fiyatlarinda yagsanan olumsuzluklar bolge iilkelerinin ihracatlarini olumsuz
etkilemistir. Oniimiizdeki yillarda emtia fiyatlarindaki yiikselme ve ihracat rakamlarinda ortaya cikacak
iyilesmelerin Orta Asya iilkelerinin bilyiimelerini hizlandiracagi disiiniilebilir. Bu tip bir gelisme, zellikle
petrol, dogalgaz ve hidrokarbon ihracatinda onemli rol oynayan Azerbaycan, Kazakistan, Tirkmenistan ve
Ozbekistan ekonomileri iizerinde daha da etkili olacaktir (Asia Development Bank, 2012).

5 Genel Degerlendirme ve Sonug

Finansal piyasalar da yasanan 2008 kiiresel finansal kriz nedeniyle, tim diinya Biiyiikk Buhran’dan beri
karsilastig1 en biiyilk ekonomik bunalim ile kars1 karsiya kalmistir. Bu durum 6zellikle 1990’1 yillardan sonra
iizerinde agirlikli calisilmakta olan, ekonomik krizlerin 6nceden belirlenmesi konusu tekrar giindeme getirmistir.
Kriz nedeniyle iilke ekonomilerinde yasanan resesyonun Orta Asya Bdlgesinde ki iilkelerin makro ekonomik
degiskenleri iizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Ozellikle hammadde fiyatlarinda meydana gelen diisiislerin,
agirlikli olarak dogal kaynaklara bagli ekonomilere sahip bolge iilkelerine etkisinin olumsuz oldugu
goriilmektedir. Yine de bolge iilkelerinin uzun vadeli enerji ihracat sdzlesmeleri, destekleyici politikalar, yabanci
sermaye yatirimlar: ve kiiresel ekonomiye nispeten diisiik entegrasyonlar: sebebi ile krizden gorece olarak az
etkilendikleri soylenebilir.

2008 yilindaki krizden etkilenme dereceleri diisiik olsa da oniimiizdeki donemde Azerbaycan, Kazakistan,
Kirgizistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan’in bir ekonomik krizle kars1 karsiya kalma ihtimallerinin ne kadar
yiiksek oldugun belirlenebilmesi 6zellikle uygulanacak para ve maliye politikalarina karar vermek agisindan
onemlidir. Calismamiz icerisinde segili iilkelerin sabit fiyatlarla reel GSYIH biiyiime rakamlari, issizlik oranlari,
enflasyon oranlari, kamu kesimi gelir ve giderleri, cari islemler dengeleri kisa vadede bir ekonomik kriz ile kars1
karsiya kalip kalmayacaklarmi degerlendirebilmek amaciyla g6z oOniine alinmigtir. Bu makroekonomik
degiskenlere ait cari rakamlar ve kisa vadeli tahminler 15181nda ilgili iilkelerde istikrar ortami s6z konusu oldugu
gorilmektedir. Ulkelerin 6zellikle kamu kesimi gelir-gider dengesi ve cari islemler dengesi agisindan ciddi
sikintilarinin ~ goriilmemesi, yiiksek oranli sayilabilecek GSYIH biiyiimeleri &nemli gostergeler olarak
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degerlendirilmistir. Bu baglamda GSYIH biiyiimeleri, issizlik oranlari, enflasyon oranlar1, kamu kesimi gelir ve
giderleri, cari islemler dengesi kalemlerinin kiiresel kriz 6ncesi (2006-2008), krizden giinimiize (2008-2012) ve
O6nimuzdeki donem tahminlerine (2013-2017) dayanarak yapmis oldugumuz ¢alismamiza gore bolge iilkelerinde
kisa vade de herhangi bir ekonomik kriz yaganma ihtimalinin diisiik oldugu sdylenebilir.
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