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PETROL FiYATLARININ HiSSE SENEDI PiYASASINA ETKISi:
KAZAKISTAN BORSASI ORNEGI

THE EFFECT OF OIL PRICES ON STOCK MARKETS: THE CASE OF
KAZAKHSTAN STOCK EXCHANGE

Aziza Syzdykova'
Oz

Finans literatiiriinde hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin arastirilmas: devam eden bir ¢aligma alanidir. Bu alanda
yapilmis birgok c¢alisma olmasina ragmen, faktorler konusunda goriis birligine ulasilamamustir. Bu calismada petrol
fiyatlarinin Kazakistan borsast (KASE) Uzerindeki etkileri 2000 Ocak-2017 Mart dénemi icin incelenmistir. Johansen eg
biitinlesme testi sonucunda beklentiye uygun olarak degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilmistir. Hata
diizeltme modeli Gzerinden tahmin edilen Granger nedensellik testi petrol fiyatlarindan hisse senedi getirilerine dogru tek
yonli bir iligki oldugunu ortaya koymustur. Bulgular beklentilerle tutarlidir.
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Abstract
Examination of factors that affect stock market returns is an ongoing research area in finance literature. Although there are
many papers in this area, there is not a consensus about factors. In this study effect of oil prices on Kazakhstan stock market
return is examined for the period between January 2000-March 2017. In consistence with expectation, Johansen co
integration test results show that there is a long-term relationship between variables. Results of Granger Causality test that is

applied via Vector Error Correction Model have indicated that there is a causality relationship from oil prices to stock returns.
Findings are consistent with expectations.
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GIRIS

Petrol fiyatlar1 diinya ekonomisine yon veren ekonomik gostergelerden birisidir. Ayrica petrol, iilke ihracatlarini
ve ithalatlarin1 olumlu veya olumsuz yodnde etkileyen etkin ekonomik bir giice sahiptir. Bu etkinin yakin
gelecekte de devam edecegi ve artik yerine ikame edilebilecek alternatif enerji kaynaklar: aranir hale gelen,
stratejik 6neme sahip bir enerji kaynagi olacag stratejistler tarafindan belirtilmektedir.

Petroliin ekonomik konjonktiiriin degisimi tizerinde etkisi olabilecegini iddia eden Hamilton (1983)’den bu yana,
petrol ile makro ekonomik degigkenler arasindaki iliskiler siklikla arastirma konusu edilmektedir. Piyasa
ekonomisinde soklarin aktarim mekanizmasi fiyat degisimleri aracilifiyla ortaya ¢iktigindan, petrol fiyatindaki
carpict artis ve diislisler konuya olan ilgiyi daha fazla artirmistir. Petrol fiyat soklarinin reel ekonomiyi
etkileyebilme potansiyeli, etkinin finansal piyasalara da yansiyabilme olasiligin1 ortaya c¢ikarmaktadir. Bu
nedenle petrol fiyatlar1 ile borsa performansi arasindaki iligkilere odaklanan bir literatiir de olugmustur.

Petrol fiyatlarindaki degisim ve hisse senedi fiyatlarindaki degisim arasindaki iligki varlik fiyatlama modeli
cercevesinde aciklanabilmektedir (Pollet, 2004). Varlik fiyatlama modeline gore bir varhigin fiyati gelecekteki
nakit akisinin simdiki degerine esit olmaktadir. Petrol, sermaye ve isgiicii gibi bircok mal ve hizmetin
iiretilmesinde kullanilan 6nemli bir girdi olmasi nedeniyle fiyatlarindaki bir artis, nakit akisini etkileyecektir.
Yiikselen petrol fiyatlari {iretimin faktorleri arasinda ikame imkaninin olmadig1 durumlarda iiretim maliyetlerini
arttiracaktir. Daha yiiksek iiretim maliyeti nakit akisini etkileyecek ve hisse senedi fiyatlarini diistirecektir. Ayni
zamanda yiikselen petrol fiyatlar1 varlik fiyatlama modeli igerisindeki indirgeme oranini da etkileyecektir.
Yiikselen petrol fiyatlarmin yarattigi enflasyonist baski sebebiyle merkez bankasi enflasyonu kontrol altina
almak igin faiz oranlarimi yiikseltebilecektir. Daha yiiksek faiz oranlari ise hazine bonosu ve tahvilin hisse
senetleri karsisinda tercih edilmesine yol agmaktadir. Bu tercih kaymasi hisse senedi fiyatlarinda diisiise yol
acacaktir. Yilkselen petrol fiyatlariin hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki toplam etkisi ise firmanin petrol ya da
petrol iriinlerinin tiiketicisi ya da iireticisi olup olmadigia baglhdir. Eger petrol tiiketicisi firmalarin sayisi
yiiksek ise yiikselen petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasalari iizerindeki etkisi negatif olacaktir (Iscan,2010).

Literatiirde tartigilan bir diger konu petrol fiyatlarindaki degisimin borsa performansina etkisinin simetrik ya da
asimetrik olma durumudur (Huang vd. 2016). Bu tartisma Hamilton (1983)’e dayanmaktadir. Yazara gore petrol
fiyatindaki artiglar ekonominin resesyona girmesini kolaylagtirmaktadir. Ancak enerji fiyatlarinin diigmesinin
ekonomik canlanma tizerinde bir etkisi bulunmamaktadir. Bu nedenle petrol fiyatlarindaki artisin, ekonomik
resesyona yola acarak, borsa endeksinin diigmesine neden olup olmayacagi arastirilmaktadir. Bir diger ifadeyle,
asimetrik etki, petrol fiyatlarindaki diisiis ve artisin finans piyasasi tiizerindeki etkisinin ayrisacagini
icermektedir. Sadorsky (1999), Basher ve Sadorsky (2006) ve Salisu ve Oloko (2015) asimetrik etkinin varligina
dair kanit sunmaktadir.

Literatiirde hisse senedi ile reel ekonomik faaliyetler arasindaki iliskinin incelendigi bir¢ok ¢alismanin oldugu,
bu calismalardan bir kisminin petrol fiyatlari ile hisse senedi getirileri arasinda oldugu ve bu konu ile ilgili
Kazakistan’1 konu alan aragtirma sayisinin neredeyse hi¢ olmadig1 goriilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci; petrol fiyatlarindaki degisimlerin Kazakistan borsasi olan KASE’e herhangi bir etkide
bulunup bulunmadigini, varsa etkinin derecesinin ve ne yonde etki ettiginin belirlenmesidir. Caligmanin izleyen
kisminda, diinya’da ve Kazakistan’da petroliin {iretim, tiiketim, rezerv, ihracat ve ithalat analizi yapilmigtir.
Ugiincii kisimda incelenen konu ile ilgili yerli ve yabanci arastirmacilar tarafindan yapilan baslica ¢aligmalar
Ozetlenmistir. DOrdincd boélimde uygulamada kullamlacak ekonometrik metodoloji anlatilmaktadir. Sonraki
bélimde veri tanitimi ve analiz sonuglar1 yer alirken, ¢alisma bulgulara ait degerlendirmenin de yer aldig1 sonug
boliimiiyle sonlandirilmaktadir.

PETROL FiYATLARININ GELISIMi VE KAZAKISTAN EKONOMISI

Petrol fiyatlarindaki artiglar giinlimiize kadar global ekonomi {izerinde ciddi etkilere yol agmuis, olusan soklar ve
soklar sonucu ortaya c¢ikan krizler hafizalarimiza kazinmistir. Ozellikle de 1970’lerde ve 1980’lerde petrol
fiyatlarindaki keskin artiglar, {ilke ekonomilerinin ¢ogunu tahrip etmis; yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz gibi
olumsuz etkilere yol ag¢mustir. Bununla birlikte, gelismis tlkelerde derin resesyon seklinde de etkisini
gostermistir.  Sekil 1’de 1950-2017 donemi icin uluslararasi petrol fiyatlarindaki dalgalanma agik bir sekilde
gorilmektedir.
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Kaynak: http://www.macrotrends.net/1369/crude-oil-price-history-chart (Erisim:06.10.2017)

1970’den bu yana, diinya ekonomisinde 4 6nemli petrol soku meydana gelmistir. ilk sok 1973’de OPEC’in
petrol arzin1 kisma karar1 vermesiyle ortaya ¢ikmis, 1972°de varil bagina 11,24 $ olan petrol fiyatlar1 1975’de
20,18 $’a yiikselmistir (%80 artis). Ikinci sok, Iran-Irak savasi nedeniyle 1980°de meydana gelmis, petrol
fiyatlar1 19,67 $’dan 53,74 $’a yiikselmistir (%173 artis). Ugiincii sok, 10 y1l sonra Irak’in Kuveyt’e miidahalesi
nedeniyle ortaya ¢ikmus, petrol fiyatlar: 16,62 $’dan 24,55 $’a yiikselmistir (%48 artis). Dordiincii sok ise, 1999-
2000 yillarinda ABD-Irak savasi ve Ortadogu’daki jeopolitik tansiyonun artmasi sonucu meydana gelmis; petrol
fiyatlar1 1998°de 11,27 $ iken 15,90 $’a, 2000°de de 26,72 $’a yiikselmistir.

Uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlar1 2003 yilindan itibaren 2008 yilina kadar hizli bir artis gdstermistir. Bu
durum daha ¢ok diinya ekonomisindeki hizli biiylimeye paralel olarak artan petrol talebi ve spekiilatif faktorlerin
ortak bir sonucu olarak kabul edilebilir. Ancak beklenmedik bir kiresel finansal kriz tim bu artan petrol ve
emtia fiyatlarini agagr yonde revize etti. 2009 yilinda petrol fiyatlart hizli bir diisiis siireci yasamistir. 2008
yilinda ABD’de baslayip kiiresel finansal bir krize doniisen mortgage krizi sonrasinda, 60 dolar seviyelerine
kadar gerileyen petrol fiyati, takip eden yillarda gelismekte olan iilkelerdeki hizli biiyiime trendi ve Arap Bahari
ile petrol arzinda muhtemel bir azalma beklentisi nedenleri ile yeniden yiikselise ge¢mistir. Nitekim, Diinya
petrol piyasalarinda 160 dolara kadar yiikselen fiyatlar, 2010 yilindan itibaren -son dort yildir- 100 dolarin
lizerinde seyreden bir trend olusturdu (OPEC, 2014). Bu yiikselis trendi de Haziran 2014’ten itibaren tekrardan
keskin ve siirekli bir diisiis trendine girdi. Oyle ki, 2015 yilnin ilk aylarinda 50 dolar seviyelerine kadar
gerileyen petrol fiyatlari, halen 2015 yili i¢in ongoriilen yiiksek fiyat seviyelerine ulasamamus, hatta Iran ile
Batili devletler arasinda niikleer miizakereler konusunda bir anlagmaya varilmasi sonucu petrol fiyatlart Nisan
2015’ten sonra tekrardan rekor diisiik seviyeye inerek 56,32 dolara kadar gerilemistir. Dokuz aydan kisa siirede
yaklasik %60 oraninda petrol fiyatlarinda gelisen devasa diisiis kiiresel ekonomi {izerinde etkili olan son on yilda
tek ve en 6nemli makro olay olarak degerlendirilmistir (Davig vd. 2015:6; Huber, 2015:6). Petrol fiyatlarindaki
degisim bu seviyede kalmamis ve Subat 2016’da 30 dolara kadar gerilemistir. Sekil 1’den goriildiigii gibi en son
Agustos 2017°de petrol varil fiyat1 47,23 dolardan islem gérmiistiir. Boylece 2014°ten bu yana degisen petrol
fiyatlar1 goz 6niine alimirsa yaklasik %70 civarinda bilyiik oranlt diisiis gorilmistiir (Erik ve Kosaroglu, 2016).

Petrol fiyatlarinda son donemde yasanan siirekli diisiis Oncelikle ekonomisi petrole dayanan devletlerin
gelirlerini vurmug ve biiyilk oranda petrol ve dogalgaz gibi enerji ihracatindan elde ettigi gelirlerle kamu
harcamalarini finanse eden devletler bu durumdan ekonomisi en ¢ok zarar goren taraf olmustur (Deniz ve Stimer,
2015). Kazakistan petrol ihracatgisi iilkeler grubunda yer almaktadir. Kazakistan agisindan diigen petrol fiyatlari
degerlendirildiginde, petrol fiyatlarindaki gerilemenin siirekli olmasi halinde tlkede ekonomik durgunluk
kagmilmaz gibi goriinebilir. Asagidaki Tablo 2’de Kazakistan i¢in 2000 yilindan bu yana bazi temel
makroekonomik gostergeler ve petrol fiyatlar1 verilmektedir.
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Tablo 1. Kazakistan icin Bazi Temel Makroekonomik Gostergeler

Yillar Enflasyon Oran1 | Yillik Bityime Oramt | Reel Ddviz  Kuru | Brent Petrol Fiyat1
Endeksi (2010=100) | (Varil/Dolar)

2000 9.8 9.8 83.98 28.66

2001 6.4 135 82.18 24.46

2002 6.6 9.8 81.97 24.99

2003 6.8 9.3 75.10 28.85

2004 6.7 9.6 76.01 38.26

2005 7.5 9.7 78.89 54.57

2006 8.4 10.7 92.93 65.16

2007 10.8 8.9 89.73 72.44

2008 9.5 3.3 106.57 96.94

2009 7.3 1.2 109.23 61.74

2010 7.1 7.3 93.86 79.61

2011 8.3 7.5 98.50 111.26

2012 5.1 5.0 99.12 111.63

2013 4.8 6.0 98.83 108.56

2014 7.4 4.2 104.41 99.02

2015 13.6* 1.2 110.02 52.35

2016 8.5 1.0 75.19 43.54

Kaynak: Kazakistan Merkez Bankas ve Istatistik Kurumu Elektronik Veri Tabani
*2015 yilinda Kazakistan sabit doviz kuru politikasindan dalgali kur politikasina gegmistir.

2000 yilindan itibaren petrol fiyatlarindaki yiikselmeyle birlikte, Kazakistan’da reel gayri safi yurt i¢i hasila
onemli Olglide artarken; tretim, istthdam ve dis ticaret agisindan petrol sektdriine bagimli bir yapi ortaya
cikmigtir. Tablo 2’den, petrol fiyatin artig gosterdigi yillarda Kazakistan ekonomik biiylimesinin yiiksek
seviyelere ulastigi buna karsin azalis yasanan yillarda biiylime hizinin da yavasladigi goriilmektedir. 2008
yilinda yaganan kiiresel ekonomik kriz doneminde petrol fiyatlari1 azalmig ancak bu dénemde petrol fiyatlarinda
gozlenen oynakligin artmasi fiyat istikrarin1 bozmustur. Petrol fiyatlarmin diistiigii 2008 yilinda Kazakistan reel
blylmesi %3,3 iken 2009 yilinda bityiime hizi %1,2 seviyesine kadar gerilemistir.

2016 yilinda GSYH’s1 133,7 milyar dolar olan Kazakistan’da bu gelirin %25’i petrol gelmektedir ve ddemeler
dengesinin ise %60’ 1mnin petrol gelirleriyle yiiriitiilmektedir. Ayrica 2016 yilt sonu itibartyla Kazakistan’in 37,26
milyar dolarlik toplam ihracatinin %76’sina denk gelen 28,31 milyar dolar1 petrol ve dogalgaz iirlinlerinden
olugsmugstur (Kazakistan Merkez Bankasi, 2017). Ayrica 2015 yilsonu itibariyla Kazakistan toplam 79,3 milyon
ton petrol tiretmistir (BP, 2016).

DUNYADA VE KAZAKISTAN’DA PETROLE ILISKIN GOSTERGELER

1970’li yillarda birbirini izleyen fiyat soklari, diinya petrol rezervlerinin miktarinda ve bu rezervlerin
dagiliminda 6nem arz edecek degisikliklere sebebiyet vermektedir. Siirekli yiikselen fiyatlar karsisinda pek g¢ok
iilke petrol aramalarina yatirim yapmaktadir. 20 yillik siiregte; 1993 yilinda 1,041 milyar varil olan diinya petrol
rezervi, 2013 yilinda 1.687 milyar varile ulasmistir (BP, 2014: 7). 2016 yil1 verilerine goére, Diinya’da toplam
kanitlanmig petrol rezervleri 1.697,6 milyar varil ve rezerv miktarmin kalan omrii 50,7 yil olarak
ongorillmektedir (BP,2016: 6). Asagidaki grafikte diinyadaki toplam ispatlanmig petrol rezervlerinin bolgesel
dagilimi verilmektedir.
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Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, 2016

1995 yilinda 1.126,2 milyar varil petrol rezervinin % 58,9°u yani 663,9 milyar varili Ortadogu tilkelerine aitken,
2015 yilina geldigimizde Orta ve Giney Amerika bolgelerinde petrol rezervinde artis meydana gelirken,
Ortadogu bdlgesindeki petrol rezervi orani %58,9’dan %47,3’¢ kadar diigmektedir. Dinya toplam petrol
rezervinde %14 paya sahip olan Kuzey Amerika bolgesi iiciincii siradaki bolgedir. Bu bolgeyi sirastyla %9,1’°lik
payla Avrupa-Avrasya, %7,6 ile Afrika izlemektedir. Avrupa-Avrasya bolgesini;  Azerbaycan, Italya,
Danimarka, Kazakistan, Norveg, Romanya, Rusya Federasyonu, Tiirkmenistan, Ingiltere, Ozbekistan olarak
siralayabiliriz. Kazakistan’daki petrol rezerv miktari ise yaklagik 31 milyar varil iken rezerv miktarinin kalan
omrii 49,3 yildir (BP, 2016:6).

Tablo: 2015 yih itibariyle Petrol rezervi, iiretimi ve tiiketiminde zirvede yer alan 5 iilke ve Kazakistan

Ulkeler Rezerv Ulkeler Uretim Ulkeler Tiketim
milyar % milyon % milyon %
varil ton ton

Venezuella 300.9 17,7 | ABD 567.2 13,0 | ABD 851.6 19,7
S.Arabistan 266.6 15,7 | S.Arabistan 568.5 13,0 | Cin 559.7 12,9
Kanada 172.2 10,1 | Rusya 540.7 12,4 | Hindistan 195.5 4,5
iran 157.8 9,3 Kanada 215.5 4,9 Japonya 189.6 4.4
Irak 143.1 8,3 Cin 214.6 4,9 S.Arabistan 168.1 3,9
Kazakistan 30.0 1,8 Kazakistan 79.3 1,8 Kazakistan 12.7 0,3
Diinya 1697.6 | 100 | Dinya 4361.9 100 Dinya 4331.3 100

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, 2016

Petrol retiminin biyuk bir bélimi ¢ok az sayida lilkece yapilirken, tiiketiminin de biiylik bir boliimii sinirli
sayida lilke tarafindan yapilmaktadir. Cilinkii petrol tikketimi, niifus yogunlugu ve yiizélgiimii genisliginden ¢ok,
ekonomik biiyiikliikle dogru orantihdir (Yigit, 1993: 46). Uretim ve tiiketim bazinda sanayisi ve ekonomisi
gelismis olan Avrupa, Kuzey Amerika ve Uzak Dogu iilkeleri bol miktarda petrol tiiketirken, petrol rezervi ve
iretiminde iist siralarda yer alan iiretici konumdaki iilkeler, tiiketim konusunda alt basamaklarda yer almistir.

Ornegin, %13,0 ile petrol iiretiminde ilk sirada bulunan Suudi Arabistan’in petrol tiikketim yiizdesi sadece %3,9
iken, hic petrol Uretmeyen Japonya, Uretilen petrolin %4,4’Unl tiketmektedir. Kazakistan ise dinya petrol
iretiminin yaklasik %1,8’ini gergeklestirirken, petrol tilketimindeki pay1 ise %0,3’tiir. Buradan petroliin 3.sinif
iilkeler tarafindan iretildigi ve gelismis ekonomiler tarafindan tiiketildigi sonucuna varilmaktadir.
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LITERATUR INCELEMESI

Ulusal ve uluslararasi literatiirde petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin hisse senedi getirileri tizerindeki mevcut
ve olast etkilerini piyasa ve sektdr bazinda inceleyen bir¢ok ¢aligma mevcuttur. Bu ¢alismalardan bazilart petrol
fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri arasinda dogrusal iliski oldugunu savunurken bazilar1 da dogrusal olmayan
iligkinin varligindan s6z etmektedir. Ayrica petrol fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin yoniine
gore negatif veya pozitif etkiyi kabul eden ¢alismalar olarak ayrilmaktadir.

Petrol fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen ilk ¢aligmalardan biri Jones ve Kaul
(1996)’a aittir. Jones ve Kaul (1996), petrol fiyatlarindaki degisimin ABD, Kanada, Japonya ve Ingiltere’de
savag sonrasi donemde cikt1 ve reel hisse senedi getirileri lizerinde olumsuz etkilerinin s6z konusu oldugunu
gostermiglerdir. Bir diger ¢aligma Huang vd. (1996) tarafindan gergeklestirilmistir. Huang vd. (1996), baz1
Amerikan petrol sirketlerine iligkin hisse senedi getirileri ile petrol fiyatlar1 arasinda 6nemli bir iligki oldugunu,
ancak S&P 500 gibi genel piyasa endeksleri ile petrol fiyatlari arasinda énemli bir iligkinin olmadigini tespit
etmislerdir.

Basher ve Sadorsky (2006) calismalarinda, petrol fiyat degisikliklerinin gelismekte olan 21 borsanin getirilerine
etkisini 6l¢miislerdir. Uluslararasi ¢ok faktorlii modelden yararlandiklari ¢alismalarinda Papapetrou (2001) ile
benzer sonuglara ulasarak petrol fiyat soklarinin hisse senedi getirilerini negatif yonlii etkiledigini belirtmislerdir.

Cong vd. (2008), calismalarinda Ocak 1996— Aralik 2007 donem araligina ait aylik veriler kullanilarak,
petrol fiyat soklart ile Cin hisse senedi piyasast arasindaki etkilesim arastirilmistir. Calismada elde edilen
verilere gore uluslararast petrol fiyat soklarmmin Cin hisse senedi endekslerin de etkili olmadigini ortaya
koymuslardir.

Park ve Ratti (2008) ise ABD ve 13 Avrupa iilkesi i¢in petrol fiyatlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
inceleyerek petrol fiyat soklarmin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisinin onemli oldugunu, diger tlkelerin
aksine Norveg’te petrol fiyatlari ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iligki oldugunu gostermislerdir.
Odusami (2009), petrol soklarin ABD’de hisse senedi getirileri {izerinde dogrusal olmayan negatif bir etkisi
oldugunu belirtmistir.

Ozmerdivanh (2014), yapmis oldugu caligmada petrol fiyatlari ve BIST 100 arasinda iliski olup olmadigin test
etmeyi amaglamistir. Caligmasinda petrol fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi kapanis fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
Ocak 2003- Subat 2014 donemi arasindaki giinliik verileri kullanmistir. Caligmasinda s6z konusu verilerle
Granger es biitiinlesme ve Granger nedensellik testini kullanarak incelemistir. Elde ettigi sonuglara gore Granger
es biitiinlesme testi ne gore, petrol fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi kapanis fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugunu tespit etmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, BIST 100 endeksi kapanis fiyatlari ile
petrol fiyatlar: arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi vardir.

Kazakistan iizerine yapilmis ¢alismalar neredeyse yok denecek kadar azdir. Kazakistan borsasi ve petrol fiyat
soklar1 arasindaki iligkiyi inceleyen c¢aligmalardan biri Yal¢in’in (2015) calismasidir. Calismada, petrol
fiyatlarinda arz veya talep soklarindan dolayi gergeklesen artislarin bagimsiz devletler toplulugu (BDT) tyesi
olan Rusya, Kazakistan ve Ukrayna borsalarini nasil etkiledigini yapisal VAR modeli ile incelemistir. 2000:01-
2013:07 donemine ait aylik verilerin kullamldig1 ¢alismada ele alinan donem 2008 finansal krizi igerdiginden
analizler kriz 6ncesi ve kriz sonrast donem olarak ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Calismanin bulgularina gore tiim
donem ve alt donemlerde petrol arzi sokunun KASE getirisi iizerinde etkili olmadig: goriilmiistiir. Petrol talebine
verilen bir standart sapmalik sok borsa getirilerini ilk iki ay azaltmakta daha sonra artirmaktadir. Istatistiksel
olarak anlamli olmayan bu etki sadece tiim drneklem donemi icin 3. ayda istatistiksel olarak anlamli olup etki 4
ay sonra sifir olmaktadir. Bu da Kazakistan borsasinin diinya ekonomisindeki biiyiimeden gelen pozitif yayilim
etkisine tepki vermedigi anlamina gelmektedir. Kazakistan’in petrole 6zgii talep soku 2008 krizi sonrasi
dénemde KASE borsasini ilk ay istatistiksel olarak anlamli olacak sekilde artirmaktadir. Diger tiim donemlerde
etki anlamsizdir. Genel olarak degerlendirildiginde petrol fiyatlarim1 Kazakistan’daki tiiketim belirlemedigi
stirece petrol fiyatlar1 Kazakistan borsasini etkilememektedir (Yalgin, 2015: 64-81).
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4. VERI VE YONTEM

Calismada Ocak 2000-Mart 2017 dénemi igin petrol fiyatlar1 ve KASE? endeksi getirisi kullanilmistir. Brent
petrol fiyatlarina ait veri Amerikan Enerji Enformasyon Dairesinden, KASE endeksi kapanis fiyatlar ise
Bloomberg veri dagitim sisteminden alinmistir. Degiskenlerin zaman gore egilimleri Sekil 2’de verilmistir.

KASE PETROL FIYATI
24 140

20 | 120 4

100
16

80 -
124
60 |

8
40 |

49 20

0 0

DR B o e e L L IR B o L o o L B e B RERRE
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Sekil 2°de KASE borsasinin petrol fiyatlar: ile ayn1 zaman anlarinda kirilmalar yasadigi gortilmektedir.
Tablo 2’de degiskenlere ait bazi tanimlayici istatistikler verilmistir.

Tablo 3: Tammlaya istatistikler

PETROL FIYATI KASE

Ortalama 65.68871 6.874052
Medyan 59.86500 5.752275
Maximum 132.7200 22.38476
Minimum 18.71000 0.660290
Standart sapma 31.82760 6.199060
Carpiklik 0.329258 1.109729
Basiklik 1.820541 3.342724
Jarque-Bera 15.35845 42.44906
p-degeri 0.000462 0.000000
Gozlem sayisi 202 202

Tablo 2’ye bakildiginda her iki degiskenin de saga carpik oldugu gézlenmektedir. Basiklik katsayisi da 3 ile
kiyaslandiginda KASE borsa reel kapanis fiyatlarinin sivri oldugu sdylenebilmektedir. Carpiklik ve basikligi
ayn1 anda degerlendiren Jarque-Bera istatistigine bakildiginda da tiim seriler i¢in “veri normal dagilma sahiptir”
yokluk hipotezi 0.05 anlamlilik diizeyinde red edilmektedir.

Degiskenlere ait birim kok test sonuglar1 da Tablo 3’de verilmistir.

2 Kazakistan borsast KASE 1993 yilinda kurulmustur ve su an Merkez Asya’nin en biiyiikk ve organize olmus
finans pazaridir (Deloitte, 2013).
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Tablo 3: Birim Kok Testlerinin Sonuclari

sabit terimli

PETROL

FIYATI sabit

trend ve
terimli
deterministik
terimsiz
sabit terimli
trend ve sabit
terimli
deterministik
terimsiz

KASE

ADF
Seviye

-2.062342
[-3.463067]
-2.027537
[-4.004599]
-0.728504
[-2.576576]
-2.091948
[-3.463405]
-2.010928
[-4.005076]
-1.243086
[-2.576693]

Birinci Fark

-9.474012"
[-3.463067]
-9.485890"
[-4.004599]
-9.495511"
[-2.576576]
-5.696080"
[-3.463405]
-5.716530"
[-4.005076]
-5.707616"
[-2.576693]

Philips Perr
Seviye

-1.895060
[-3.462901]
-1.742743
[-4.004365]
-0.628063
[-2.576518]
-1.808812
[-3.462901]
-1.685277
[-4.004365]
-1.059197
[-2.576518]

Not: Parantez ic¢indeki degerler %5 te Mckinnon kritik degerlerini vermektedir. *

on
Birinci Fark

-9.455369"
[-3.463067]
-9.434051"
[-4.004599]
-9.477270"
[-2.576576]
-8.394229"
[-3.463067]
-8.404126"
[-4.004599]
-8.412787"
[-2.576576]

%1 FE %S5; *E %10

anlamlilik diizeylerinde bos hipotezin reddedildigini gdsterir.

ADF ve Philips Perron birim kok testlerinin sonuglari Tablo 3’te verilmistir. ADF ve PP testine gore petrol
fiyatlar1 ve borsa degiskeni seviye degerinde hem trendli hem trendsiz halde birim koke sahiptir. Her iki
degiskenin birinci sira farki alindiginda hem ADF hem de PP testi uygulandiginda duragan hale gelmektedir. Es
biitiinlesme iliskisinin analizinde degiskenlerin birinci sira fark degerleri kullanilacaktir.

Akaike bilgi kriterine gére uygun gecikme sayist 2°dir. Tablo 4’te Johansen es biitiinlesme testinin sonuglari
verilmistir.

Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Bos Oz deger 1z Testi Kritik Deger Maksimum Kritik Deger
Hipotez (Eigenvalue) (Trace (5 %) Oz Deger Testi (5 %)
Statistics) (Maximum
Eigenvalue
Statistics)
r=0 0.292103 116.7215" 15.49471 68.74599" 14.26460
<] 0.214224 47.97553" 3.841466 47.97553" 3.841466

*%?3 seviyesinde bos hipotezin reddedildigini gosterir

Tablo 4’te raporlanan iz ve maksimum 6zdeger testi istatistiklerine gore degiskenler arasinda es biitiinlesme
iligkisi olmadigini savunan bos hipotez reddedilmektedir. Diger bir deyisle degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iligkinin varlig1 ispatlanmustir.

Es biitiinlesme iliskisinin varliginda VAR modeline dayali Granger nedensellik testi uygulanamamaktadir. Once
VECM (6) modeli tahmin edilecek, daha sonra nedensellik testi uygulanacaktir. Tablo 5’te hata dlzeltme modeli
iizerinden tahmin edilen nedensellik testinin sonuglari verilmistir.

Tablo 5. Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Nedensellik Testi Sonuclari

Test istatistikleri

Sifir Hipotezi 12 Olasilik Sonug

Petrol fiyatlar1 hisse senedi getirilerinin 33.99714 0.0000 Ho, Reddedilir
Granger nedeni degildir

Hisse senedi getirileri petrol fiyatlarinin 7.574080 0.1690 H, Reddedilemez

Granger nedeni degildir

Tablo 5’ te gorildiigii gibi petrol fiyatlarindan hisse senedi getirilerine dogru tek tarafli kisa donemli bir
nedensellik iliskisi bulunmustur.
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SONUC

Sanayilesmenin artmasiyla beraber petrol modern ekonomilerin can damari haline gelmistir. Petrol fiyatlarinin
ckonomilere etkisi petrol ithal eden ve petrol ihrag eden iilkeler agisindan farkli sekillerde olmaktadir.
Kazakistan petrol ihrag eden iilkeler grubunda yer almaktadir. Ulke ekonomisinde petrol gok biiyiik rol
oynamaktadir. Nitekim ihracat gelirlerinin yaklagik tgte ikisini (2/3), biitge gelirlerinin 6nemli bir bélimunu
petrol ve dogal gazdan elde etmektedir. Dolayisiyla petrol fiyatlarindaki degisimlerden Kazakistan ekonomisi
onemli olciide etkilenmektedir. Petrol fiyatlarindaki degisimler, reel milli geliri dogrudan etkilemektedir, ayni
zamanda iiretimde kullanilan temel mal fiyatlarini da dogrudan etkilediginden enflasyonu da artirici veya azaltici
etkiye sahiptir. Ekonominin temel gostergelerinden olan milli gelir ve enflasyon rakamlarinda ki degisiklikler de
borsalarin yoniinii belirlemektedir.

Bu c¢aligmada petrol fiyatlarinin Kazakistan borsasina olan etkisi arastirilmigtir. Calisma gelismekte olan bir
piyasay1 ele almasi bakimindan onemlidir. Analizler sonunda degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski
bulunmugtur. Yapilan nedensellik testi sonucunda petrol fiyatlarindan borsa getirisine dogru bir nedensellik
tespit edilmistir. Bu sonug hisse senedi piyasasina yatirim yapacak olan yatirimcilarin karar alma siirecinde
petrol fiyatlarini da goz oniinde tutmalarmnin yararl olacagimi gostermektedir. ileride yapilacak olan galismalarda
s0z konusu degiskenler arasindaki iligski yapisal kirilmali testlerle incelenebilir. Ayrica petrol fiyatlarinin gesitli
sektor endekslerine olan etkisi de incelenebilir. Bu sekilde petrol fiyatlarmin petrolii girdi olarak kullanan
sektorlere ve girdi olarak kullanmayan sektorlere olan etkisini kargilastirmali olarak gormek miimkiin olacaktir.
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