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Bu calismada, reel petrol fiyatlarinin Kazakistan reel déviz
kuru iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu amacla, reel déviz
kuruna iligkin farkli endeksler ve sinir testi yaklasimi
kullanilmigur. Uygulanan ARDL yaklagiminin uzun déneme
iliskin sonuglari, reel petrol fiyatlarindaki artisin Kazakistan'in
ticaret yapug tiim iilkeleri kapsayan reel efekeif déviz kuru ile
BDT disindaki iilkeleri kapsayan reel efektif déviz kurunun
degerlenmesine, fakat BDT iilkelerini kapsayan reel efekeif
déviz kurunun ise deger kaybetmesine neden oldugunu
gostermektedir. Bunun yani sira, ARDL hata diizeltme
modeli, uzun dénem iligkide ortaya ¢ikan bir sapmadan sonra
tekrar dengeye doniis siirecinin, diger iki kur gdstergesine
nispeten, BDT iilkelerini kapsayan reel efektif déviz kuru
dikkate alindiginda daha kisa siirdtigiinti gostermektedir.
Calisma sonuglarina gore, reel doviz kuru istikrart icin, gelisen
petrol ve dogalgaz sektorleri ile birlikte Kazakistan'in diger
sektorlerde de gelismeyi siirdiirmesi ve ozellikle petrol ve

dogalgaz bakimindan zengin komsu tilkelerle ticaret hacmini

artirmast dnem tagtmaktadir.
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Girig

Petrol, Kazakistan ekonomisinde 6nemli paya sahiptir. Bu iilke, petrol
ve diger minerallere iligkin kanitlanmis rezervlerin miktari bakimindan
da hayli zengindir. Kazakistan ihracati énemli derecede petrol ve diger
dogal kaynaklara dayanmaktadir. Bu nedenle, diinya petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin Kazakistan ekonomisi agisindan 6nemli sonuglarinin olmast
beklenir. Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin reel déviz kuru tizerindeki
etkisi, Kazakistan gibi petrol ve dogalgaz sektorlerinin yani sira, diger
sekeorleri de gelistirmeye calisan ekonomiler icin olduk¢a 6nemlidir. Petrol
fiyatlarindaki artis bir yandan ihracat gelirlerinin artmasina neden olurken,
reel doviz kurunun yiikselmesi gelistirilmeye calisilan diger sektdrlerin
rekabet giicinii sinirlandirarak gelisimini engellemektedir.

Petrol fiyatlarinin reel déviz kuru tizerindeki etkisine ydnelik teorik
tartismalarda, petrol fiyatlarindaki degisimlerin baglangi¢ ve nihai ya da kisa
ve uzun donem etkilerinin farklilasabilecegi ileri siiriilmektedir. Uygulamali
caligmalarda ise, petrol fiyatlarindaki degismelerin déviz kuru tizerindeki
etkisi petrol ithal eden gelismis tilkeler agisindan ve petrol ihrag eden tilkeler
agisindan aragtirldlmistir. Konuya iliskin literatiirde, Kazakistan ¢ok sinirli
saylda aragtirmada yer almistir. Petrol ihrag eden bir {ilke olmakla birlikee,
Kazakistan'in ithalatinda énemli bir paya sahip olan iilke, yine enerji
ihracatgisi olan Rusyadir. Ayni zamanda, Azerbaycan ve Tiirkmenistan gibi
petrol ya da dogal gaz zengini tilkeler de diger kiiciik ticari partnerlerdir.
Caligmanin teorik tartisma boliimiinde de goriilecegi gibi, petrol fiyatlarinin
déviz kuru tizerindeki etkisi Krugman (1980, 1983), Caprio ve Clark (1981)
ve Golub (1983) gibi ¢alismalarda petrol ihra¢ eden ve ithal eden tilke paralari
arasindaki kur agisindan ele alinmaktadir. Fakat Rusya ile giiclii ekonomik
iligkilere sahip olunmasi, petrol fiyatlarindaki degismelerin Kazakistan reel
déviz kuru tizerindeki etkisinde bir farkliliga neden olmast beklenir. Ciinkii
petrol fiyatlarindaki artigin, petrol ihrag eden ticaret ortagt tilkenin de ulusal
parasinin degerlenmesine ve dolayisiyla petrol disindaki sektorlerin rekabet
giicinde ortaya ¢ikabilecek sorunlarin daha zayif sekilde ortaya ¢ikmasina
neden olabilir. Diger yandan, déviz kuru tizerinde, artan petrol gelirlerinin
yabanci mallara ve varliklara harcanmasindan kaynaklanan dolayl: etkilerin
de, petrol ihrag eden ve ithal eden iilke 6rneginden farkli olmasi beklenir.

Bu ¢alismada, reel petrol fiyatlari ile reel déviz kuru arasindaki iliski, zengin
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petrol rezervlerine sahip Kazakistan icin incelenmistir. Bu amagla, Kazakistan
Merkez Bankasinca hesaplanan tig reel doviz kuru gostergesi kullanilmigtur.
Bunlardan ilki, Kazakistan'in ticaret yapug: {lkelerin tamaminin dikkate
alinmasiyla hesaplanan reel efektif doviz kuru endeksidir. Ikincisi,
hesaplanmasinda sadece Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) iilkelerinin
dikkate alindigi reel efektif doviz kuru endeksidir. Ugiincii reel déviz
kuru gostergesi ise, BDT digindaki tilkeleri kapsamaktadir. Kazakistan'in
dis ticaret dagilimi dikkate alindiginda, petrol fiyatlar1 ve reel doviz kuru
arasindaki iligkiye yonelik genel bir sonucun ya da degerlendirmenin
eksik olabilecegi distiniilmektedir. Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin,
ekonomide farklilik gdsteren sonuglara neden olabilecegi, reel d6viz kuruna
iliskin farklr gostergelerin dikkate alinmasiyla belirlenebilir.

Dogal kaynak bakimindan zengin olan tilkelerin uzun dénemde daha diisiik
biiytime oranlarina sahip olacagini 6ngéren ve dogal kaynak gazabi olarak
ifade edilen goriis agisindan da petrol fiyatlarinin Kazakistan reel doviz kuru
tizerindeki etkisi 6nem tagimaktadir. Dogal kaynak gazabinin test edilmesine
yonelik caligmalar Sachs ve Warner'in (1995) dogal kaynak donanimin
ckonomik biiylimeyi negatif yonde etkiledigini destekleyen sonuglar ile
birlikte artig gostermistir. Dogal kaynak zenginliginin uzun dénem biiytime
oraninin hangi kanallarla negatif yonde etkiledigine iliskin farklilik gésteren
goriisler mevcuttur. Buna gore dogal kaynak zenginligi imalat sanayinin
kiigtilmesi, kurumsal kalite disiikliigii ve egitim diizeyinin yetersizligi gibi
ekonomik faaliyetleri diglayict faktdrlere neden olmaktadir. Kazakistan'da
dogal kaynak gazabinin gegerliligine yonelik incelemelerde, bu faktérlerin
birbirini tamamlayici bir nitelik gosterdigi beklenebilir (Togay 2009: 221-
222). Bu ¢alisgmada petrol fiyatlarinin reel doviz kuru tizerindeki etkisine
iliskin sonuglar, Kazakistan ekonomisinin bdyle bir soruna karsi ne derecede
agik olduguna iliskin de bilgi sunacakur.

Takip eden béliimde petrol fiyatlar: ve déviz kuru iliskisine yonelik teorik
tartismaya ve uygulamali literatiire yer verilmistir. Ugiincii boliimde
Kazakistan ekonomisinin genel goriiniimiine ve reel déviz kurunu
etkileyebilecek degiskenlere iliskin bilgi verilmistir. Ardindan, reel déviz
kuru istikrarinin saglanmasinda etkili olmasi beklenen petrol ve dogalgaz
hari¢ endiistrilerin gelismesine zemin hazirlayacak olan yapisal ve kurumsal
reformlar  degerlendirilmigtir. Besinci béliimde, Kazakistan merkez
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bankasinin para politikasi uygulamalart reel déviz kuru ve reel petrol
fiyatlarinin seyri ile birlikte ele alinarak aktarilmistir. Uygulamanin yer aldigt
altnci béliimde 6ncelikle veri seti tanitilmus, reel doviz kuru ve reel petrol
fiyatlar1 arasindaki iligkinin incelenmesine yonelik uygulanan ekonometrik
yontem tanitilarak analiz bulgulart sunulmugtur. Son béliimde ise bulgular
dogrultusunda degerlendirmeler yapilmugtir.

Teorik Tartigma ve Ampirik Literatiir

Diinya enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar, enerji ihracatgist ve ithalatgist
tilkelerin dis ticaret dengesini farkli yonlerde etkilemektedir. Enerji
fiyatlarinin yiikselmesi petrol ya da dogalgaz zengini iilkelerin ihrag
gelirlerinin artmasina ve bu nedenle para birimlerinin degerlenmesine neden
olabilmektedir. Diger yandan, bu durum petrol ve dogalgaz hari¢ diger
sekeorlerin rekabet edebilme kabiliyetlerinin azalmasiyla ve ekonominin
sektorel yapisinda petrol ve dogalgaz sektorlerinin oneminin artmastyla
sonuglanabilmektedir. Dogal kaynak zenginliginin imalat sanayinin
kiigiilmesi seklinde ortaya ¢ikmast ya da imalat sanayide ekonomik faaliyeti
diglamast Hollanda hastalig1 olarak bilinmektedir. Enerji fiyatlarinin artmast
petrol ve dogalgaz ithal eden iilkelerde ise, dis ticaret dengesinin olumsuz
etkilenmesine ve bu iilkelerin para birimlerinin deger kaybetmesine neden
olabilmektedir. Ayni zamanda, enerji fiyatlarinin artmasinin ithalatci
tilkelerde maliyet enflasyonuna neden olmasi da beklenir. Dolayisiyla,
diinya petrol fiyatlari tilkelerin dis ticaret dengesini dogrudan etkileyerek ve
tilkelerin doviz rezervlerini ve reel doviz kurunu degistirici sonuglara neden
olabilmektedir.

Petrol fiyatlarindaki degismelerin, 6demeler dengesinde ve dolayisiyla reel
doviz kuru tizerinde neden oldugu dogrudan etkinin yani sira, dolayl:
etkilerinin olmasi da beklenir. Dolayli etkiler, petrol ihra¢ eden tilkenin ihrag
gelirlerini harcamasindan ve yaurimlarindan kaynaklanir. Soyle ki, petrol
fiyatlarindaki bir artis baslangicta ithalatgi tilkenin ithalatinit araurmakeadir.
Fakat ihracat¢i tilkenin artan petrol gelirlerini ithalatci tilkenin mallarina
ve varliklarina harcamasi, petrol ithal eden iilke agisindan olumlu
dolayli etkilerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, petrol
fiyatlarindaki artiginin doviz kuru tizerindeki baglangic ve nihai etkileri
farklilik gosterebilmektedir (Krugman 1980: 10). Dolayl: etkinin gii¢lii bir
sekilde ortaya ¢ikmasinda, baglangigtaki dogrudan etki sebebiyle ulusal para
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biriminin degerlenmesi sonucu petrol ve dogalgaz harig diger endiistrilerin
uluslararasi rekabet giiciinii kaybetmesi ve yeni endiistrilerin gelisememesi
etkili olmaktadir. Bu sebepledir ki, petrol ihra¢ eden iilkelerde artan gelir
diizeyi ile birlikte ithalatta daha siiratli bir artig da ortaya ¢ikabilmektedir.

Krugman (1980), petrol fiyatlarindaki artigin déviz kuruna etkisinin ti¢
faktore baglt oldugunu ifade etmektedir. Bunlardan ilki, petrol ihra¢ eden
iilkenin dis varliklari icinde ithalatci tilke menseli olanlarin oranidir. Ikinci
faktor, petrol ihra¢ eden iilke ithalatinda petrol ithal eden tilke mallarinin
oranidir. Ugiincii faktor ise, petrol ithal eden iilkenin diinya petrol ithalatinda
sahip oldugu paydir. Petrol fiyatndaki artisin déviz kuru tizerindeki etkisi
kisa donemde birinci ve igiincii faktorlerin, uzun donemde ise ikinci ve
tigtincii fakeorlerin nispi bitytikliiklerine baglidir. Yani, petrol fiyatlarindaki
artisin kurlar tizerindeki etkisi kisa donemde petrol ihrag eden iilkenin dig
varliklart iginde petrol ithal eden iilke menseli olanlarin payinin petrol ithal
eden iilkenin diinya petrol ithalatundaki payindan fazla olup olmamasina
baglidir. Uzun dénemde ise, petrol ithal eden iilkenin diinya petrol
ithalatindaki pay1 ile petrol ihra¢ eden iilkenin ithalati i¢inde petrol ithal
eden {ilke mengeli mallarin pay: etkili olmaktadir. Boylelikle, daha yiiksek
petrol fiyatlarinin 8demeler dengesi etkisi azalan bir gekilde petrol ihrag
eden iilkenin varlik tercihlerine ve artan bir sekilde mal tercihlerine bagl
olmaktadir. Uzun dénemde, petrol ihrag eden iilkenin varlik yatrimlart
sona erer ve yukarida ikinci ve Gi¢lincti fakedr seklinde ifade edilen ithalat
ve ihracat paylarinin kargilagtirilmasi 6nem kazanir (Krugman 1980: 9-10).

Petrol fiyatindaki arus petrol ithal eden iilkenin 6demeler dengesini
dogrudan olumsuz yonde etkilemekee, fakat petrol ihrag eden tilkenin artan
gelirlerini petrol ithal eden iilkenin mallarina ve varliklarna harcamas:
odemeler dengesini dolayli olarak iyilestirmektedir. Fakat petrol fiyatlarinin
kurlara etkisi i¢in, petrol ithal eden iilke agisindan bakildiginda, tilkenin
petrol ithal ettiginin ve ithalat talep esnekliginin disiik oldugunun bilinmesi
yeterli degildir. Bunun disinda, ithalata olan nispi bagimliligin yiiksek
olmasi, nispi talep esnekliginin diisiik olmasi ve petrol ihra¢ eden iilkenin
yabanci mallara ve varliklara yonelik artan harcamalarindan petrol ithalat
eden iilkenin aldigi payin nispi olarak diisiik olmasi durumunda petrol
fiyatlarindaki arug, petrol ithal eden iilke parasinin deger kaybetmesine
neden olur (Krugman 1983: 259-260).
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Caprio ve Clark’in (1981) teorik sonuglarina gore ise, petrol fiyatlarindaki
artisin doviz kurlarina etkisi, petrol ihrag eden tilkenin yani sira petrol ithal
eden iilkenin portfdy tercihlerine de baglidir. Bunun disinda, cari hesap
dengesinin durumu da petrol fiyat: degismelerinin déviz kuru sonuglarini
etkiler. Fakat bu etkinin anlagilabilmesi, ilk etkide ifade edilen varlik
tercihlerinin bilinmesi kosuluyla ancak miimkiindiir. Nihayet son olarak
ise, tilkelerin artan petrol fiyatina uyumunu yansitan doviz kuru beklentileri
de, cari spot kurun belirlenmesinde etkili olmaktadir (Caprio ve Clark
1981: 17-18).

Benzer bir sekilde Golub’a (1983) gére de petrol fiyatlarindaki degismelerin
reel kur tzerindeki etkisi, ithalat kalibina ve portfoy tercihlerine bagl
olarak degisebilmektedir. Petrol fiyatlarindaki artis gelir, cari hesap dengesi,
tasarruflar gibi makroekonomik akimlari etkilemektedir. Bu akimlar varlik
stokunu ve bunlarin petrol ihrag ve ithal eden tilkeler arasindaki dagilimini
degistirmektedir. Bu nedenle, petrol fiyatlarindaki degismelerin kurlar
tizerindeki etkilerinin belirlenmesinde cari hesap dengesi ve sermaye hesab:
tizerinden etkilerin birlikte degerlendirmesi gerekmektedir (Golub 1983:
576-577).

Petrol fiyatlari ve doviz kuru iliskisi uygulamali ¢aligmalarda da genis bir
sekilde ele alinmigtir. Mevcut literatiirde konu, hem petrol ithal eden,
hem de ihrag eden iilkeler i¢in farkli yontemler kullanilarak incelenmistir.
Cogunlukla koentegrasyon ve nedensellik tekniklerinin kullanildig:
Chaudhuri ve Daniel (1998), Amano ve Norden (1998a ve 1998b), Chen
ve Chen (2007), Zhang, Fan, Tsai ve Wei (2008), Wang ve Wu (2012)
ve Zhang (2013) gibi calismalar petrol ithal eden gelismis tilkeler icin
yapimustir. Genellikle, uzun dénem iliskiyi destekleyici sonuglar elde
edilmistir. Gelismekte olan iilkelere yonelik yapilan ¢alismalarda ise Huang
ve Guo (2007), Chen, Lee ve Goh (2013), Turhan, Hacihasanoglu ve
Soytas (2013), Bal ve Rath (2015) ve De Vita ve Trachanas (2016) farklilik
gosteren sonuglar elde etmigler. Bu ¢alismalarda, petrol fiyatlarindaki artigin
gelismekte olan tilkelerin paralarinin degerlenmesi ydniinde sonuglara neden
oldugu kismen desteklenmektedir. Rautava (2004), Koranchelian (2005),
Zalduendo (2006), Habib ve Kalamova (2007), Korhonen ve Juurikkala
(2007), Nikbakht (2010), Jahan-Parvar ve Mohammadi (2011), Hasanov
(2010) ve Agazade (2018) calismalart ise OPEC tiyeleri ya da diger petrol
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ihrac¢ eden tilkelere iligkindir. Bu ¢alismalarda ¢ogunlukla petrol fiyatlarinin
reel d6viz kurunu pozitif yonde etkiledigine yonelik sonuglara ulagiimistur.

Petrol fiyatlart ve déviz kuru iligkisi Kazakistan'in da dahil edildigi bazi
panel calismalarda arastirilmistr. Fakat literatiirde, bu iilke icin zaman
serisi verilerinin kullanildig1 tek bir alismaya rastlanmistir. Bu ¢aligma
Kutan ve Wyzan (2005) tarafindan gergeklestirilmis olup, ARCH modeli
dahilinde en ¢ok olabilirlik ydntemine dayanmaktadir. Ocak 1996 — Kasim
2003 dénemine ait veri setinin kullanildigi calismada petrol fiyatlarindaki
degismelerin reel d6viz kuru hareketleri tizerinde 6nemli etkiye sahip oldugu
sonucuna varilmistir.

Kazakistan icin dogal kaynak gazabinin gecerliligi ise Ibadildin (2011),
Oskenbayev ve Karimov (2013), Oskenbayev (2015) ve Aliev (2015) gibi
calismalarindafarkliekonomik, politikve toplumsal gstergelerdekigelismeler
cercevesinde incelenmigtir. Ibadildin (2011), ekonomik gostergeler dikkate
alindiginda dogal kaynak gazabinin gegerliligine iliskin degerlendirmelerin
farklilasabilecegini ifade etmektedir. Fakat politik giiciin yogunlagmast,
ozgiirliiklerin ve haklarin sinirlandirilmast ve yolsuzluklarin yayginligina
iliskin gostergelerle kurumsal kapasitedeki sinirli gelismelerin dogal kaynak
gazabinin politik bakimdan gegerliligi icin destekleyici nitelikte oldugunu
belirtmistir. Uretimin gesitlendirilmesine yonelik politika onceligine ragmen
ekonomide ve biitge gelirlerinde petrol sekt6riiniin payinin yillar itibariyle
artig gosterdigi vurgulanmugstir. Kazakistan eyaletlerine ait verileri kullanarak
Oskenbayev ve Karimov (2013) ise, petrol ve dogalgaz gibi zenginliklerin
yant sira tarimsal tiriin tiretimini de dikkate almus ve Hollanda hastaliginin
incelenmesi igin ticaret ve ticaret dist sekedrlerin nispi fiyatlarini biiytime
modeline dahil etmislerdir. Calismada ticaret dist sekeorlerdeki fiyat
artiglarinin ticaret sektoriinde maliyetlerde daha yiiksek artiglara neden
oldugu goérilmiigtiir. Tarim riinlerinin fiyatlarindaki dalgalanmalarin
da ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi yoniinde sonuglar elde
edilmistir. Bugday fiyat artiglarinin, kurumsal etkinsizlige neden oldugu ve
tarim sektoriinde aracilarin rant kollama faaliyetlerinde ortaya ¢ikan artisin
biiylimeyi zayiflatugr yoniinde degerlendirme yapilmisur. Oskenbayev
(2015) de, dogal kaynak gelirlerine ait paylarin yiiksek olmasinin kurumsal
kaliteyi negatif yonde etkiledigi ve bunun ekonomik biiytimeyi olumsuz
yoniinde etkiledigi seklinde sonuglar elde etmistir. Benzer sekilde Aliev
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(2015) de 2000’lerdeki aktif ekonomik degisime ragmen dogal kaynak
zenginliginin bitylime kalitesi {izerinde negatif etkiye sahip oldugunu ifade
etmistir. Buna gore Kazakistan yapisal, bolgesel ve toplumsal esitsizlikler
sergilemektedir ve temel mallar dahil Griinlerinin ¢ogu bakimindan disiik
uluslararasi rekabet giiciine sahiptir.

Literatiirde petrol fiyatlarinin déviz kuru etkisi, konuya iliskin teorik
calismalarda, genellikle petrol ithal ve ihra¢ eden iilkeler seklinde bir
siniflamaya gidilerek ele alinmigtir. Kazakistan petrol ihra¢ eden bir
tilke olmakla birlikte, ayni 6zellige sahip olan Rusya ile giiclii ekonomik
iliskilere sahiptir. Azerbaycan, Tiirkmenistan ve Iran gibi petrol ihrag eden
tilkeler de Kazakistan’in dis ticaretinde kiiiik paylara sahiptir. Bu nedenle
Kazakistan teorik alismalardaki standart petrol ihrag eden tilke profilinden
farklilik gostermektedir ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin Kazakistan
reel doviz kuru tizerindeki etkisi tamimiyle ayni sekilde olmayabilir.
Uygulamali ¢aligmalara iliskin sonuglar ise, petrol fiyatlarindaki artiglarin
petrol ihra¢ eden iilkelerde reel doviz kurunu genellikle artrict sonuglara
neden oldugunu destekleyici niteliktedir. Fakat ilgili literatiirde yeteri kadar
ele alinmadi@ goriillen Kazakistan i¢in de konunun arastirilmast 6nem
tasimaktadir. Petrol ihra¢ eden bir tilke olmakla birlikte Rusya ve diger bazi
BDT iilkeleri ile yogun ticaret iligkisine sahip olmasi Kazakistan icin bu 6zel
ilgiyi gerektirmektedir.

Kazakistan Ekonomisinin Gériiniimii ve Petrol Sektorii

2015 yilinda Kazakistan GSYH’si cari fiyatlarla 184,39 milyar dolar
olmugtur. 2014 yilinda ise bu rakam 221,42 milyar dolardir. Sovyetler Birligi
sonrast donemde Kazakistan’in biiytime performansini ise, kisaca su sekilde
ozetlemek miimkiindiir. 1991 yilina ait GSYH cari fiyatlarla yaklagik olarak
24,88 milyar dolar olmustur (Diinya Bankasi 2016). Gegis ekonomileri
icin gecis donemi durgunlugu seklinde karakterize edilen 1990’11 yillarin
baslarinda, Kazakistan ekonomisi 6nemli sorunlar yasamistir. Bazi yillarda,
GSYH arts orani eksi isaretle %10’un tizerinde olmustur. 1995 yilinda
reel GSYH, 1990 yilina ait degerinin %61,16'na esit olmustur (Agayev
2013: 373). Diisiik pozitif biiylime oranlarinin gergeklestigi 1996 ve 1997
yillarindan sonra 1998 yilinda Kazakistan ekonomisi, Rusya krizinin etkisi
ile tekrar kii¢tilmiistiir. 1999 ve sonrast yillarda ise Kazakistan siirekli pozitif
biiylime oranlarina sahip olmugtur. 2000-2007 yillarint kapsayan 8 yillik
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dénemde ortalama reel GSYH biiytimesi %10’un {izerinde olmustur.
Kiiresel finansal krizin etkisi ile 2008 ve 2009 yillarinda onceki yillarla
karsilagtrildiginda Kazakistan hayli diisiik oranda bitytimiistiir. 2010-2013
yillarinda ise biiyime oranlarinda toparlanma gézlense de, diinya enerji
fiyatlarinin diistis gosterdigi 2014 ve 2015 yillarinda biiylime oranlar
strastyla %4,20 ve %1,20 olmustur (Diinya Bankasi 2016).

GSYH dalgalanmalarinda oldugu gibi, ihracaun Kazakistan ekonomisindeki
pay1 da diinya petrol fiyatlarindaki degismelerle paralellik gostermistir. 2000’li
yillarda ihracatin GSYH orani 2009 yilina kadar genellikle %50’lerin {izerinde
seyretmisgti. 2009 ve sonrasinda ise bu oran genellikle %40 diizeyinde
olmustur. Bu istatistigin, 2014 ve 2015 yillarina ait degerleri ise sirastyla
yaklasik olarak %39,34 ve %28,46 olmustur (Diinya Bankast 2016).

Kazakistan 6nemli derecede petrol ve dogalgaz rezervine sahiptir ve
ekonomisinde petrol ve dogalgaz sektorlerinin  agirhigi artmakreadir.
Kazakistan’in kanitlanmis petrol rezervlerinin miktart 30 milyar varildir.
Dogalgazda ise bu rakam 0,9 trilyon metre”tiir. Bu degerler sirasiyla
kanitlanmis diinya petrol rezervlerinin yaklasik olarak %1,8’ini ve dogalgaz
rezervlerinin ise %0,5’ini olusturmaktadir. Kazakistan 2015 yilinda
diinya petrol tiretiminin %1,8’ini ve dogalgaz iiretiminin %0,3 linii
gerceklestirmistir (BP 2016: 6-22). Bir onceki yil ile karsilagtrildiginda,
2015 yilinda Kazakistan'in petrol ve dogalgaz tiretimine ait fiziki hacim
endeksi %4,5 oraninda kiiciilmiistiir. Bununla birlikte, bu sektdrlerin
GSYH igindeki pay1 %17,3 olmugtur (KCS 2016: 2).

Kazakistan ihracatinda petrol tirtinlerinin pay1 da 6nemli derecede yiiksektir.
Bu orana iligkin istatistikler, 2000 6ncesi yillarda toplam ihracat i¢inde petrol
tiriinlerinin payinin %50’nin alunda oldugunu gosterir. Sonraki yillarda
ise, petrol tirtinleri payinin bir artg trendine sahip oldugu ve 2014 yilinda
yaklasik olarak %76,63 oraninda gergeklestigi goriilmektedir. Bu oran, 2015
yilinda petrol fiyatlarindaki diisiisiin etkisi ile bir miktar gerileyerek %68,02
olmustur (Diinya Bankasi, 2016). Bunun yani sira BM Ticaret ve Kalkinma
Konferansi'nin (UNCTAD) ihracat yogunlagsma endeksi de Kazakistan'in
bagimsizlik sonrast donemde ihracatini ¢esitlendiremedigini ve bunun aksi
yoniinde gelisme yasandigini gdstermektedir. Bu endekse ait deger 1995
yilinda 0,20 iken, bir arts trendi gostererek 2015 yilinda 0,66 olmustur.
Ayni yillarda ihrag edilen iiriin sayist ise sirastyla 206 ve 217 olmustur.
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Kazakistan’a ait cari hesap dengesi verilerine bakildiginda ise, 2005 — 2007
yillarinda ve kiiresel finansal krizin yasandigi 2009 yilinda dengenin agik
verdigi goriilmektedir. Yine petrol fiyatlarinin disiik oldugu 2015 yilinda,
cari hesap dengesi 5823,2 milyon dolar acik vermistir. 2014 yilina ait
denge degeri ise 4643,46 milyon dolar fazla olmustur. 2014 ve 2015 cari
hesap dengelerinin GSYH oranlar: ise sirasiyla yaklasik olarak %2,69 ve
-%2,96'dir (Diinya Bankasi1 2016).

Yeni petrol ve dogalgaz madenlerinin isletmeye agilmast ile saglanan Giretim
artist ve petrol fiyatlarinin yiiksek diizeyde seyretmesi 2000’li yillarda
Kazakistan ekonomisinin gliglii bliytime gostermesine neden olmustur. Fakat
ihracat yogunlasma endeksi ile ihrag edilen tiriin sayisina iligkin istatistikler
petrol ve dogalgaz harig endiistrilerde gelismeye yonelik sorunlarin varligina
ya da Hollanda hastalig1 belirtilerine isaret etmektedir.

Yapisal ve Kurumsal Déniigiime Yonelik Reform Cabalar1

Petrole bagimliligin yaratugr nedenlerin ortadan kaldirilmasi ya da
etkilerinin azaltulmasi, Kazakistan ekonomisi i¢in, en 6nemli giindem
maddesidir. Boyle bir déniigiimiin saglanmasi, bir dizi yapisal ve kurumsal
reformu gerekli kilmaktadir (Togay 2009: 219). Fakat Kazakistan'in
oldukca biiyiik yilizol¢imiine nispeten kiiciik bir niifusa sahip olmasi
i¢ talebin kisitli kalmasina neden olurken, ekonomide cesitlendirmenin
gerceklestirilmesini de zorlagtirmaktadir (Aliev 2015: 4). Ayrica yetmis yilt
askin bir komiinist idaresinden sonra miilkiyet haklari, ifade 6zgiirliigii,
politik kontrol ve denge mekanizmalarin kisa bagimsizlik déneminde hizli
sekilde kurulmasini beklemek asirt iyimserlik olarak goriilebilir (Ibadildin
2011: 12). Diger yandan kurumsal diizenlemelerinin, biitce destegi gibi
hitkiimet politikalarinin, tagima ve ihracat maliyetlerini kargilamak icin
gerekli finansal kaynaklarin ve topraga iliskin miilkiyet haklarinin neden
oldugu biiyiik olcekli tireticiler tarim sektdriintin rekabet¢i olmayan ve
reformlar1 engelleyici bir yapida olmasina neden olmaktadir (Oskenbayev

2015: 133).

Diinya Ekonomik Forumu (WEF) tilkelerin temel kurumsal ve ekonomik
gostergelerine, verimlilik artigi saglayabilecek faktorlere ve yenilikgilik ile
ekonomik faaliyetin gelismisligine yonelik kiiresel rekabet giicti endeksleri
yayinlamaktadir. Kazakistan'a ait bu endekslerin incelenmesi ile tilkede
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yapisal ve kurumsal degisime iliskin bilgi saglanabilir. 12 baslikta toplanan
WEF rekabet giicti endeksleri kurumlar, altyapi, makroekonomik ortam,
saglik ve ilkogretim, yiiksekogrenim ve mesleki egitim, mal piyasasi etkinligi,
emek piyasasi etkinligi, finansal piyasa gelismeleri, teknolojik hazirlik,
piyasa genisligi, is diinyasinin gelismisligi ve yenilik¢ilik endeksleridir.
Bu gostergelerden her biri ¢ok sayida nicel ve nitel ozelliklere iliskin alt
endekslerden hesaplanmakta olup 1 ile 7 arasinda degismektedir. 1 ilgili
gosterge agisindan tilkenin herhangi bir rekabet giiciine sahip olmadigin,
7 ise ilgili gosterge bakimindan iilkenin en iyi durumda oldugunu ifade
etmektedir.

Kurumlar baghgr ile ifade edilen endeks miilkiyet haklari, politikact giiveni,
riisvet, yargt bagimsizligi, kamu harcamalarinda israf, yasal ¢ergevenin
etkinligi, devlet kurumlarinin seffafligi, sug ve siddet, polis hizmetlerinin
giivenilirligi, firmalarin davranis etigi, kurumsal kurallarin etkinligi, azinlik
haklar: gibi bir dizi alt endeksin ortalamasi seklinde hesaplanmaktadur.
Kazakistan’a ait kurumlar endeksinin 2006 yilina ait degeri 3,59 iken
2016 yilina kadar sadece ilimli bir artis gostererek 4,23 olmustur ve 2016
yilina ait tilkeler siralamasinda Kazakistan 138 tilke arasinda 49’cu sirada
yer almustir. Ulkenin ulastirma, enerji ve iletisim altyapisina iliskin endeks
agisindan ise 63’cli sirada olmustur. Biitge dengesi, kamu borcu, tasarruf
orani, enflasyon orani ve iilke kredi notuna iliskin verilerden hareketle
hesaplanan makroekonomik ortam endeksine ait 2006 ve 2016 degerleri
strastyla 5,89 ve 4,65 olmustur. Bu endeksin son gozlem degerine gore iilke
Kazakistan 69’cu sirada bulunmaktadir.

Mal piyasasi etkinligi endeksi petrol ve dogalgaz hari¢ endiistrilerin gelismesi
agisindan 6nemli bir gostergedir. Bu gostergede yerel piyasalarda rekabet
yogunlugu, firmalarin piyasa hakimiyet diizeyi, anti monopol politikalarin
etkinligi, vergilendirme yaurim giidiisiine etkisi, kirlar tizerinden toplam
vergi orant, sirket kurmak i¢in gerekli prosediir sayisi, sirket kurmak icin
gereken giin say1st, tarim politikast maliyetleri, ticaretin oniindeki engellerin
yayginligy, ticaret tarife oranlari, yabanci miilkiyetin yayginligi, dogrudan
yabanct sermayeye yonelik diizenleyici kurumlarin igletme etkisi, giimriik
prosediiriiniin getirdigi yiik, ithalatin GSYH orani, titketici odaklilik diizeyi
ve tiiketicinin bilgi ve farkindalik diizeyi alt endekslerin ortalamas: seklinde
hesaplanmaktadir. Kazakistan’in mal piyasasi etkinligi endeksine ait degeri
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2006-2016 yillart arasinda ihmal edilebilir bir artigla 4,28'den 4,39’a
yiikseldigi gortilmektedir. Bu endeksin 2016 yili degerine gore Kazakistan
138 iilke arasinda 62’ci sirada bulunmakeadir.

Ayni derecede 6nemli olan bir diger WEF endeksi finansal piyasalarin
gelismiglik diizeyine iligkindir. Fakat Kazakistan ait istatistikler bu alanda
herhangi bir ilerleme saglanmadigini, aksine endeks degerinin bir azalma
trendine sahip oldugunu gostermektedir. 2006 ve 2016 yillar: i¢in endeks
degerleri sirasiyla 4,21 ve 3,50 olmustur. Finansal piyasalarda gelismeler
endeksine gore 2016 yilinda Kazakistan 138 iilkenin yer aldigi iilkeler
siralamasinda 104’cti olmugtur. Finansal piyasalarda gelismeler endeksin
hesaplanmasinda firma gereksinimlerini karsilayan finansal hizmetler,
finansal hizmetlerin ekonomikligi, yerel sermaye piyasalart araciligiyla
finansman, kredilere erisim kolayligi, girisim sermayesinin mevcudiyeti,
bankalarin saglamligi, menkul kiymetler borsalarinin diizenlenmesi ve
borglu ve alacakli haklarinin korunmasina iliskin endeksler kullanilmaktadir.

Is diinyasi gelismisligi ve yenilikgilik endeksleri, WEF’ nin yenilikgilik
temelli rekabet giicti ile iliskilendirdigi endeklerdir. Her iki endekse
ait degerler finansal piyasalara iliskin endeks hari¢ diger endekslerle
kargilastirildiginda diisiik olduklar: goriilmektedir. Is diinyasinin gelismisligi
endeksi yerel tedarikgilerin sayist ve kalitesi, kiimelenme gelistirme
durumu, rekabet tistiinligiiniin dogasi, deger zinciri genisligi, uluslararas
dagiumin kontrolii, tiretim siirecinin sofistike olmasi, pazarlama kapsami
ve is hayatunda yoneticilerin yetki devrine istekli olmalarina ait degerlerle
hesaplanmaktadir. Bu endekse gore Kazakistan 2006-2016 yillari arasinda
is diinyast gelismisligi bakimindan herhangi bir ilerleme saglayamamustir.
Belirtilen yillara ait endeks degerleri 3,75 ve 3,64'diir. 2016 yili degerine
gore tilke sirast ise 96 olmustur. Yenilikgilik endeksinin hesaplanmasinda ise
yenilik kapasitesi, bilimsel aragtirma kurumlarinin kalitesi, firmalarin ar-ge
harcamalari, ar-ge'de Giniversite sanayi isbirligi, kamuda gelismis teknoloji
kullanimi, bilim adamlarinin ve miihendislerin mevcudiyeti ile patent
bagvurusuna iligkin gostergeler dikkate alinmaktadir. Endeks degerinin
2006 yilinda 3,14 ve 2016 yilinda 3,39 oldugu tilkeler siralamasinda ise
yenilik¢ilik agisindan Kazakistan 2016 yilinda 59’cu olmustur.

Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) da gegis ekonomilerinde
yapisal doniisiime iliskin gecis gostergeleri olarak ifade edilen endeksler
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yayinlamaktadir. Bu endeksler de Kazakistan'da yapisal reformlara iligkin
bilgi saglayici niteliktedir. 2010 yili itibariyle 6 baglikta ifade edilen bu
endeksler bityiik 6lgekli 6zellestirmeler, kiigiik 6lgekli 6zellestirmeler,
yonetim ve kurumsal yeniden yapilanma, fiyatlarin liberallestirilmesi,
ticaret ve kur sistemi ve rekabet politikast endeksleridir. Her bir endeks
1 ile 4 arasinda degismektedir. Bu degerin 1 olmast ilgili gosterge
agisindan tlkenin merkezi planli ekonomiler, 4 olmasi ise gelismis liberal
ckonomiler diizeyinde olmasini ifade etmektedir. Kazakistan kiigiik 6lgekli
ozellestirmelere, fiyatlarin liberallestirilmesine, ticaret ve kur sisteminin
liberallestirilmesine yonelik yapisal doniisiim reformlarint 6nemli 6l¢iide
ve biiyiik 6lgekli ozellestirmeleri de kismen gerceklestirmis durumdadir.
Bu endekslere ait 2014 yili degerleri 4 veya buna ¢ok yakindir. Fakat
yonetimin ve kurumlarin yeniden yapilandirilmast ile rekabet politikasina
iligkin endeksler 1990’1 yillarin ortalarindan itibaren sabit bir sekilde 2
diizeyindedir.

Kazakistanda yapisal doniisiime iliskin WEF ve EBRD verileri iilkede
fiyat mekanizmasi, kur sistemi, dig ticaret basta olmak iizere ekonominin
liberallestirilmesine yonelik reformlarin gerceklestirildigini destekleyici
niteliktedir. Fakat ozellikle, finansal piyasalarin gelismisligi, is diinyasinin
gelismigligi ve mal piyasasinin etkinligi bakimindan &nemli sorunlarin
oldugu goriilmektedir. Bunun yani sira, kurumsal yapinin ve politik
sistemin yapisal donisiimiine iliskin gostergeler de, bu alandaki gelismelerin
stnirlt diizeyde oldugunu gostermektedir. Ibadildin’in (2011) Kazakistan'da
devletin topluma kargt sorumlu olmast, 6zel miilkiyet, seffaflik, yolsuzlukla
miicadele, kuvvetler dengesi, giiglii parlamento, yargi bagimsizligs, ifade
ozgiirligti gibi formel ve bunlarin yani sira enformel kurumlara iliskin
degerlendirmesi de bunu desteklemektedir. Yapisal doniisiimiin bu yoniine
iliskin reformlar ise, ozellikle 6zel sektor 6nceliginde gelisebilecek petrol ve
dogalgaz hari¢ endiistriler i¢cin 6nem tagimakradir.

Reel Efektif Déviz Kuru ve Petrol Fiyatlarinin Seyri

Kazakistan reel efektif doviz kurunun seyri Sekil 1 yardimiyla agiklanmustr.
Sekilde reel efektif déviz kurunun {ig¢ gostergesi ve reel petrol fiyatlart
sunulmustur. Bilindigi gibi, reel efektif déviz kuru iilkenin diger tlkelerle
ticaret akimlarina gore agirliklandirilarak hesaplanmaktadir.  Grafikte
sunulan ve bu ¢alismada dikkate alinan iic reel efektif déviz kuru endeksi,
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tim tlkelerin (R1), BDT tilkelerinin (R2) ve BDT diginda diger tilkelerin
(R3) dikkate alinmastyla Kazakistan tengesi icin hesaplanan reel efektif
doviz kurlanidir. Endekslerdeki artig ulusal paranin degerlenmesini, azalig
ise deger kaybetmesini ifade etmektedir.

Kazakistan ulusal parasi tenge 15 Kasim 1993'de 500 Rus rublesine
sabitlenmis sekilde tedaviile birakmustir. Fakat kisa siire sonra dalgalanmaya
brrakilmasiyla siiratli sekilde deger kaybetmistir. Aralik 1993'de 5,8 olan
tengenin dolar kuru Aralik 1994’te 53,7 olmustur. Bu dénemde tenge,
dolar kargisinda yaklasik olarak %825,1 oraninda deger kaybetmistir. 1995
ve 1996 yilinda ise, dolar kurunda artis oranlari yilsonlari itibariyle sirasiyla
%19,6 ve %13,4 olmustur. 1990’larin ortalarindan itibaren biitge agiginin
azalulmasi, istikrar tedbirleri, déviz kuru ve enflasyon icin hedeflerin
agtklanmast gibi énlemler fiyat ve déviz kuru istikrarinda etkili olmustur.
Sonraki dénemde tenge dolar kuru 1998 Rusya krizine kadar istikrarli bir
seyir izlemistir (Agayev 2013: 373). Reel efektif doviz kuru endekslerinin
Sekil 1'de verilen seyri de verinin mevcut oldugu 1995 yili baglangicindan
itibaren 1998 yili ortalarina kadar, bu degiskenlerin ilimli bir artis trendine
sahip oldugunu gosterir. Aynt dénemde reel petrol fiyatlar: (P) ozellikle
1997 yilinin bagindan itibaren bir azalma trendine sahiptir.
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Sekil 1. Reel efektif diviz kuru endeksleri ve reel petrol fiyat:

1998 Rusya krizi Kazakistan ekonomisini ciddi sekilde etkilemistir.
En 6nemli dis ticaret ortagina ait para biriminin yiiksek oranda deger
kaybetmesi tilkenin rekabet giiciinii olumsuz etkilemistir. Agustos 1998'de
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7,6 olan rublenin dolar kuru Nisan 1999°da 25,4 olmustur. Kazakistan ise,
gozetimli dalgalanma sistemi dahilinde tengenin deger kaybetmesine 1999
Nisanina kadar izin vermemistir. Hitkiimet ve Merkez Bankasi yonetimi,
nihayet 5 Nisan 1999°da kur politikasinin siirdiiriilemez olmast nedeniyle
déviz kurunu dalgalanmaya birakmistir (NBK 1999).

Sekil 1'de de goriildiigii gibi, Rusya krizi doneminde R1 ve R2 reel kur
endekslerinde artis, R3’te ise bir miktar gerileme olmustur. R1’e ait
deger Agustos 1998'de 97,84 iken Mart 1999°da 119,02 olmustur. Ayni
donemde, tengenin BDT iilkelerine karsin reel efektif déviz kurunu
ifade eden R2deki artis ise asirt derecede yiiksek olmustur. R2 endeksi
Agustos 1998de 115,15 iken Mart 1999°da 177,17 olmustur. Tengenin
degerlenmesine neden olan bu durum, gozetimli dalgalanma seklinde
uygulanan kur sisteminden kaynaklanmistur. 5 Nisan 1999'da doviz
kurunun dalgalanmaya birakilmasi ile birlikte reel efektif déviz kuruna ait
her ii¢c endeks sert sekilde diismiistiir.

1999 yilt ortalarindan itibaren tengenin dolar kuru aruk daha istikrarli
bir seyir izlemeye baslamistir. Ayni dénemde petrol fiyatlart da rtarihi
disiik diizeyinden toparlanma egilimindedir. 2002 yili sonrasi déneneme
bakildiginda ise, kiiresel finansal krizin etkilerinin ortaya ¢ikmaya
bagladigi 2009 yilina kadar tengenin petrol fiyatlarindaki artgla ve
Kazakistan'in artan ihracau ile birlikte bir miktar reel olarak degerlendigi
goriilmektedir. Bu donemde diinya enerji ve tahil fiyatlarinin artmasinin
yani sira, Kazakistanda ozellikle dogalgaz, petrol ve tarim driinleri
tiretimi de artmustir. Sekilden de goriildiigii gibi, deger artust R1 ve R3
reel efektif kur endekslerinde olmusgtur. R2 ise ayni donemde negatif bir
egime sahiptir. Bu durum, petrol fiyatlarindaki artisin Rusya'nin da icinde
bulundugu enerji ihracatgist olan BDT iilkelerinin ulusal paralarinin da
degerlenmesine neden olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayn: donemde
diger BDT iilkelerinin ihracat hacmi de 6nemli 6lgiide artmistr. Bu
olumlu kogullarda, 14 Eyliill 2004 tarihinde Kazakistan merkez bankasi,
para politikasi rejiminde degisiklige gidecegini, 2007 yilindan itibaren
enflasyon hedeflemesine gegilecegini ve dncelikli hedefinin fiyat istikrarini
saglamak olacagini agiklamistir (NBK 2004).

Sekil 1'den de goriildiigii gibi, Temmuz 2008’e kadar reel petrol fiyatlari
bir arts trendine sahip olmus ve 6nemli oranda yiikselmistir. Bu dénemde,
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Kazakistan'in ihracat gelirlerinde ve yabanci sermaye girisinde yasanan
arusin tenge degeri tizerinde neden oldugu baskiya ragmen Kazakistan
Merkez Bankast dolar kurunu 120+%2 tenge diizeyinde siirdiirmiistiir.
Fakat petrol fiyatlari Agustos 2008°den itibaren hizli bir sekilde diigmeye
baglamistur. Bunun yani sira, uluslararast sermaye akimlarinin yon
degistirmesi, dolar kuru i¢in bant sisteminin uygulandig: tengenin degeri
tizerinde baski olugsmasina neden olmustur. Sekil 1'den de goriildigi gibi
bu dénemde her ii¢ reel kur endeksi artmistir. Temmuz 2008 ve Ocak 2009
doéneminde R1 94,63’ten 113,68’e, R297,48'den 120,73’e ve R3 95,61°den
111,24’ yiikselmistir. Dolar kurunun korunmaya calisilmasindan dolay:
déviz rezervlerinde ortaya ¢ikan azalma merkez bankasini politika degisikligi
yapma yonlendirmistir. Merkez Bankast petrol fiyatlarinizdaki distisii, dis
ticarette dnemli paya sahip iilke paralarinin deger kaybetmesini dikkate
alarak ve déviz rezervlerini korumak amaciyla 4 Subat 2009 tarihinde
devaliiasyona gitmistir. Dolar kuru i¢in yeni bant 150 tenge +%3 veya +5
tenge seklinde belirlenmistir (NBK 2009). Sekil 1’den de goriildiigii gibi
devaliiasyon sonrast Subat 2009'da R1, R2 ve R3 kur endeksleri sirastyla
99,93, 111,45 ve 96,00 olmustur.

2009 yili ve sonrast donemde, 2014 yilinin ilk aylarina kadar Kazakistan
merkez bankast dolar kurunu 145-155 bandinda siirdiirmeye odaklanmustur.
Fakat kiiresel piyasalarda emtia fiyatlarinda volatilitenin artmasi, 6nemli
dis ticaret partneri olan Rusya'nin daha esnek bir kur rejimi izlemesi
ve 2013 yilinda rublenin dolar karsisinda %7 deger kaybetmesi ve bu
deger kaybinin devam etmesi, ithalatta ozellikle tiiketim mallarindan
kaynaklanan bir artisin ortaya ¢ikmasi, devaltiasyon beklentisinin artmasi
nedeniyle spekiilatif islemlerin artmasi gibi nedenleri gerek¢e gostererek
spekiilatif agiriliklara karst harekete gegme ve doviz kurunda agiri volatiliteyi
onleme adina 11 Subat 2014 tarihinde politika degisikligine gidilmistir.
Bu degisiklikle birlikte dolar kurunun mevcut diizeyde siirdiiriilmesinden
vazgegmis ve dolar kurunun 18543 tenge bandinda belirlenmesinde karar

verilmistir (NBK 2014).

2014 yilinin ikinci yarisindan itibaren ise, reel petrol fiyatlar bir distis
trendine girmis ve yilsonuna dogru bu distis hiz kazanmistir. Temmuz
2014’te reel petrol fiyat: 100,98 iken, Ocak 2015te 46,20 olmustur. Ayni
doénemde reel efektif doviz kuru endeksleri ise artmistir. Soyle ki R1, R2
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ve R3 Temmuz 2014’te sirasiyla 89,51, 92,09 ve 88,65tir. Ocak 2015te
ayni endekslere ait degerler ise 119,92, 149,80 ve 101,76 olmustur. 15
Temmuz 2015’e¢ kadar Kazakistan Merkez Bankasi, dolar kurunun
belirlenen bant icinde ger¢eklesmesine yonelik politikasint stirdiirmiistiir.
Bu tarihte ise, enflasyon hedeflemesi rejiminin gerektirdigi daha esnek ve
asamali kur rejimine gegis ve mevcut kurun bandin st sinirinda olmasi
gerekeesiyle bant, 185-15 ve 185+13 seklinde degistirilmistir (NBK 2015).
21 Agustos 2015’te ise banka, déviz piyasasina daha 6nceden belirlenmis
bir kur diizeyini gerceklestirmek amaciyla miidahale etmeyecegini ve
finansal sistemin istikrarini tehdit eden asir1 doviz kuru volatilitesi dnleme
amaciyla miidahale hakkini sakl tutarak kurun serbest piyasa kosullarinda
belirlenecegini agiklamis ve enflasyon hedeflemesi para politikas: rejimini
uygulamaya koymus ve %6-8 araliginda bir yillik enflasyon ve finansal
istikrar1 saglamay: taahhiit etmigtir (NBK 2015a). Bundan sonraki
dénemde, reel petrol fiyat: Subat 2016’da 27,16 dolar diizeyine diistitkten
sonra ilimli bir artig gostermis ve 2016 yili ortalarindan itibaren 40 dolar
diizeylerinde seyretmistir. Reel efektif doviz kuru gostergelerinden R1 ve
R3 de ilimli bir artig trendi gostererek, Ekim 2016'da sirastyla 75,64 ve
71,93 olmustur. Ayni donem i¢in R2 ise, daha yiiksek olmasina ragmen bir
azalma trendine sahiptir ve Ekim 2016'da 90,62 diizeyinde gergeklesmistir.

Veri Seti ve Aragtirma Bulgular:

Calismada Kazakistan'da reel doviz kuru ve reel petrol fiyatlar: iliskisinin
incelenmesiigin Ocak 1995—Ekim2016donemineaitveriseti kullanilmistir.
Reel déviz kuru i¢in Kazakistan Merkez Bankasinin hesapladigt ti¢ farkli
gosterge kullanilmistr. Bunlardan ilki, Kazakistan reel efektif déviz kuru
endeksidir (R1). Bu endeksin hesaplanmasinda Kazakistan’la dis ticaret
yapan 37 iilke dikkate alinmaktadir. kinci gosterge, tengenin BDT iilke
paralarina karsi olan reel efektif doviz kurudur (R2). Ugiincii reel kur
gostergesi ise, Kazakistan'in ticaret yapugr BDT disindaki diger tilke
paralarina karst tengenin reel efektif déviz kur endeksidir (R3). Reel déviz
kuru endekslerdeki artig tengenin reel olarak degerlendigini, azaliglar ise
deger kaybettigini ifade etmektedir. Reel petrol fiyatlari (P) ise ABD Enerji
Bilgi Idaresinden alinmis olup, ABD tiiketici fiyatlar1 endeksine gore reel
degerlere doniistiiriilmiis ABD dolart cinsinden ortalama aylik ham petrol
ithal fiyatlaridir.
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Analizlerde tim degiskenlerin logaritmik degerleri  kullanilmustir.
Calismada oncelikle logaritmik degiskenlerin  duraganlik  ozellikleri
incelenmistir. Bunun igin ti¢ farkli birim kék testi kullanilmistir. Bunlar
genisletilmis Dickey ve Fuller (1981) birim kok (ADEF), Phillips ve Perron
(1988) birim kok (PP) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992)
duraganlik (KPSS) testleridir. Yaygin bir sekilde bilindiginden dolayr bu
testler burada aciklanmamigtir. Fakat testler arasindaki farkliliklar kisaca su
sekilde 6zetlenebilir. ADF birim kok testinde, rassal yiiriiyiis siirecine ait
hata terimlerinin otokorelasyonlu olabileceginden dolayr modellere bagimli
degisken farkinin gecikmeli terimleri ilave edilmektedir. PP testinde ise
hata terimlerinin otokorelasyon sorununu hesaba katmak i¢in bu gecikme
degerlerini modele dahil etmeden parametrik olmayan yontemler kullanilir.
Her iki testte sifir hipotezi serinin birim kok icerdigini, alternatif hipotez
ise serinin duragan oldugunu ifade eder. KPSS birim kok testi ise Lagrange
carpanina dayanmakta olup, sifir hipotezi serinin duragan oldugunu ifade
etmektedir.

Tablo 1. Duraganlik lestlerine Ait Sonuglar

ADF PP KPSS

Sabit Trend Sabit Trend Sabit Trend

LRI -3,1610(1) -3,0764(1) -3,0514(7)° -2,9529(7) 0,2704(11) 0,1075(11)
LR2  -3,5722(1) -3,9002(1)° -3,1612(4)> -3,4460(4)° 0,6625(11)> 0,1454(11)"
LR3  -2,5811(1) -2,41501(4) -2,4907(7) -2,2965(7) 0,3153(12) 0,1471(12)°
LP 2,0622(1)  -2,5749(1)  -1,7852(3)  -1,9112(3) 1,4447(12)* 0,2354(12)"
DLRI -12,1883(0) -12,1951(0)* -12,2759(5) -12,231(4)* 0,0712(6)  0,0356(6)
DLR2  -11,5396(0) -11,5174(0) -11,3838(5)* -11,3605(5)* 0,0249(2) 0,0251(2)
DLR3  -11,6253(0) -11,6640(0) -11,7482(6)* -11,7354(5) 0,1232(7)  0,0612(7)
DLP  -10,0230(0) -10,0168(0)* -9,3505(10)* -9,3205(10)* 0,1093(2)  0,0608(2)

Not: Parantez icindeki rakamlar ADF testlerinde Schwarz bilgi kriterine gore
gecikme uzunluklarini, PP ve KPSS testlerinde ise Newey-West'e gore bant
genislikleridir. 2, ® ve © simgeleri ilgili istatistikin sirastyla %1, 5 ve 10 diizeyinde

anlamli oldugunu gosterir.
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Duraganlik testlerine ait sonuglar Tablo 1'de sunulmustur. Buna gore
logaritmik reel doviz kuru degiskenlerinin (LR1, LR2 ve LR3) seviye
degerlerine ait sonuglar farkls testlerde ya da kesme ve trend iceren modellerde
farkliliklar gostermektedir. Ornegin, LR1 degiskeni igin tahmin edilen ADF
ve PP birim kok testlerine ait sabit iceren modellere ait istatistikler birim
kok iceren sifir hipotezini reddederken, KPSS duraganlik testine ait her
iki modelde duraganlg ifade eden sifir hipotezi reddedilememistir. Tiim
testlerde LR2 degiskeni icin tahmin edilen modellerde test istatistikleri
anlamli bulunmugtur. Diger bir reel déviz kuru gostergesi olan LR3
degiskeni icin ADF ve KPSS testlerine ait sabit igeren modeller, duraganlig
destekleyici sonuglar sunmusgtur. Reel petrol fiyatlarinin logaritmast olan
LP degiskeni icin ise KPSS duraganlik testine ait istatistikler anlamli
bulunmugtur. Degiskenlerin seviye degerlerine iliskin elde edilen bulgular
reel doviz kuru serilerinin duraganligina iliski karisik sonuglar sunmakea,
fakat LP degiskeninin birim kok igerdigini ya da duragan olmadigini
gostermektedir. Tablodan da goriildiigii gibi ADE, PP ve KPSS test
istatistikleri fark serilerinin ise duragan oldugunu ifade etmektedir.

Bilindigi gibi Engle ve Granger (1987) ile Johansen ve Jeselius (1990)
koentegrasyon testleri degiskenlerin seviyelerinde olmamak tizere ayni
seviyede duragan olmalarini gerektirir. Pesaran, Shin ve Smith (2001) sinir
testi yaklagimi ise seviyesinde I1(0) ve farkinda I(1) duragan degiskenler
arasinda da koentegrasyon iligkisinin incelenmesine olanak tanimaktadir.
Bu nedenle bu calismada Pesaran ve digerleri (2001) sinir testi yaklasimi
uygulanmugtir. Bunun igin ilk énce kisitlanmamis hata diizeltme modeli

tahmin edilir. LR1 ve LP degiskenleri i¢in bu model asagidaki gibi ifade
edilebilir:

DLR1, = a + Y™, B DLR1,_; + Yo 8; DLP,_; + YLR1,_{ + TLP,_; + ¢, )

Modelde koentegrasyon iligkisinin incelenmesi i¢in F testi kullanilmaktadir.
Sifir hipotezi Ho:y =7=0 seklindedir ve uzun dénem iligkinin olmadigini
ifade etmektedir. F testi ARDL (Autoregressive Distribution Lag) modelinde
degiskenlerin duraganlik diizeylerine, agiklayict degisken sayisina ve modelin
sabit ya da trend igerip icermedigine gore farklilik gosterir. Test sinamast
icin alt ve st kritik degerler Pesaran ve digerlerince (2001) rapor edilmis
olup, hesaplanan istatistigin st kritik degerden biiyiik olmast uzun dénem
iligkisinin varligina isaret etmektedir.
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Bu teste iliskin sonuglar Tablo 2’de verilmistir. Her bir reel doviz kuru
gostergesi icin sabit iceren 1 numaral: esitlik ayni zamanda trend igerecek
sekilde de tahmin edilmigtir. Bu sonuglara gére, reel doviz kuru degiskenine
ait farklr gostergelerin dikkate alindig1 tiim modellerde F istatistikleri %5
anlamlilik diizeyinde sifir hipotezini reddetmektedir. Bu sonug, degiskenler
arasinda koentegrasyon iliskisinin varligini desteklemektedir.

Tablo 2. ARDL Sinir Testine Ait F Istatistikleri

Model Sabit Trend
LRI1-LP 6,9467 9,3260
LR2-LP 8,2655 8,3552
LR3-LP 7,3630 12,9058

%5 Anlamlilik Diizeyi igin Alt ve Ust Sinir Kritik Degerleri
1(0) 4,94 6,56
I(1) 5,73 7,30

Not: Kritik degerler Pesaran ve digerleri (2001) ¢alismast sayfa 300 ve 301'de Tablo
CV(iii) ve Tablo CV(v)'den alinmistir.

[lk asamada uygulanan smnir testi uzun donem iliskinin varligini
desteklemektedir. Ikinci asamada ise asagidaki genisletilmis ARDL modeli
tahmin edilmistir:

LR1; =a+ XL Bi LR1,; + Yo 6 LP.; + & (2)

LR1, LR2 ve LR3 i¢in 2 numarali esitlik tahmin sonuglart sirasiyla Tablo 3,
4 ve 5de sunulmugtur. Tahmin edilen modellerde degisen varyans sorunu
oldugundan White standart hatalart kullanilmugtir. Gecikme uzunluklari ise
Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Tablo 3’te LR1 ve LP degiskenleri
icin tahmin edilen trend iceren ARDL (2,1) modelinde LP(-1) degiskenine
ait katsay1 istatistiksel olarak anlamli bulunmugtur. Tablonun alt kisminda
verilen bu modele ait tanimlayict istatistikler de modelin agiklama giiciiniin
yiiksek oldugunu, otokorelasyon sorununun, ARCH etkisinin ve model
kurma hatasinin olmadigini gosterir. Sabit igeren ARDL (2,0) modelinde
ise LP degiskeni katsayisi istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Tablo 3. LRI-LP Icin ARDL Modeline Ait Tahmin Sonuglar:

i Trend Sabit
Degisken TR PP
Katsay1 t-Istatistigi Katsay1 t-Istatistigi
LRI1(-1) 1,1976 15,12312 1,2366 15,82982
LR1(-2) -0,2668 -3,4439* -0,3021 -3,6589*
LP -0,0437 -1,4424 0,0055 1,1600
LP(-1) 0,0572 1,7264¢
C 0,2690 2,0941° 0,2740 2,0920°
TREND -0,0001 -1,5277
R? 0,9212 0,9183
Diizeltilmis R? 0,9197 0,9174
SC -4,1139 -4,1207
Breusch-Godfrey LM 2,9504 (0,2287) 5,0296 (0,0809)
ARCH 0,5484 (0,4597) 0,4368 (0,5093)
Ramsey 0,1619 (0,6878) 3,9245 (0,0487)

Not: °, * ve © simgeleri ilgili istatistikin sirasiyla %1, 5 ve 10 diizeyinde anlamlt
oldugunu gosterir. Parantez igindeki sayilar ilgili istatistigin olasilik degerleridir.

LR2 ve LP degiskenleri i¢cin tahmin edilen ARDL (2,1) trend ve sabit igeren
modellerde LP degiskeni katsayist negatif ve LP(-1) degiskeni katsayist

ise pozitif bulunmus. Her iki modeldeki katsayilar istatistiksel olarak da

anlamlidir. Daha once de ifade edildigi gibi tahminlerde White standart

hatalar1 dikkate alinmigtir. Ayni zamanda, LP degiskenine ait katsayilar

mutlak deger olarak daha biyiiktiir. Tablonun alt kisminda verilen

tanimlayici istatistikler gerekli 6zellikleri tasimaktadir ve sabit igeren modele

ait Schwarz bilgi kriteri daha kiigiikeiir.
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Tablo 4. LR2-LP I¢in ARDL Modeline Ait Tahmin Sonuglar:

Degiskenl Trend Sabit
celykenter Katsay1 t-Istatistigi Katsay1 t-Istatistigi
LR2(-1) 1,2453 13,0839? 1,2454 13,13722
LR2(-2) -0,3336 -3,4930° -0,3349 -3,5360°
LP -0,0804 -2,2268° -0,0807 -2,2372°
LP(-1) 0,0731 1,7821¢ 0,0708 1,7449¢
C 0,4427 2,70532 0,4548 2,6619*
TREND -0,0000 -0,4279
R? 0,9203 0,9203
Diizeltilmis R? 0,9188 0,9190
SC -3,6282 -3,6485
Breusch-Godfrey LM 1,4695 (0,4796) 1,2292 (0,5409)
ARCH 0,2869 (0,5927) 0,2759 (0,5998)
Ramsey 0,8287 (0,3635) 0,9997 (0,3183)

Not: °, * ve © simgeleri ilgili istatistikin sirasiyla %1, 5 ve 10 diizeyinde anlamli
oldugunu gosterir. Parantez igindeki sayilar ilgili istatistigin olasilik degerleridir.

LR3 ve LP icin tahmin edilen ARDL (2,1) modellerinde ise LP(-1)
degiskenine ait katsayilar pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

LP degiskenine ait katsayilar ise anlamli ¢tkmamistir. Tablo 5’in alt kisminda

ifade edilen tanimlayici istatistiklerden ARCH istatistigi trend igeren
modelde %10, sabitli modelde ise %5 diizeyinde anlamli ¢ikmugtir. Schwarz
bilgi kriteri de trend i¢eren modelde daha kiiciikeiir.

Tablo 5. LR3-LP I¢in ARDL Modeline Ait Tahmin Sonuglar:

Degiskenler Trend _ Sabit _
Katsay1 t-Istatistigi Katsay1 t-Istatistigi
LR3(-1) 1,2092 13,4204 1,2589 12,9167¢
LR3(-2) -0,2628 -2,8847° -0,3094 -3,1140°
LP -0,0474 -1,6303 -0,0464 -1,5324
LP(-1) 0,0687 2,2019° 0,0550 1,7173¢
C 0,1725 2,6211° 0,1921 2,7912?
TREND -0,0001 -2,4036°
R? 0,9602 0,9583
Diizeltilmis R? 0,9594 0,9577
SC -4,1527 -4,1289
Breusch-Godfrey LM 2,1231 (0,3459) 0,4369 (0,8038)
ARCH 3,2810 (0,0713) 3,9979 (0,0466)
Ramsey 2,6480 (0,1049) 0,0063 (0,9370)

Not: *, * ve © simgeleri ilgili istatistikin sirastyla %1, 5 ve 10 diizeyinde anlamli
oldugunu gésterir. Parantez igindeki sayilar ilgili istatistigin olasilik degerleridir.

238



bilig

* Agazade, Petrol Fiyatlan ve Kazakistan Reel Doviz Kuru: ARDL Sinir Testi Yaklasimr © VA7 2020/SMVT 94

Tablo 6. ARDL Modellerine Ait Uzun Donem Katsayilar:

. Trend Sabit

Model Degisken — —

Katsay1 t-Istatistigi Katsay1 t-Istatistigi

LP 0,1950 2,4777° 0,0841 1,6207

LRI-LP C 3,8884 15,1491° 4,1803 19,4060*
TREND -0,0011 -1,5686

LP -0,0834 -0,8539 -0,1104 -1,6956¢

LR2-LP C 5,0130 14,44612 5,0832 18,64512
TREND -0,0003 -0,4420

LP 0,3979 3,3774* 0,1707 2,6736

LR3-LP C 3,2208 8,7031° 3,8050 14,5634*
TREND -0,0023 -2,43830

oldugunu gésterir.

Tablo 4, 5 ve 6'daifade edilen ARDL modellerine aitsonuglar LP degiskeninin
LR1 ve LR3’li pozitif LR2’yi ise negatif yonde etkiledigini gosterir. Farkli
ARDL modellerine gére uzun dénem katsayilar ise Tablo 6'da verilmistir.
LR1 i¢in tahmin edilen trend igeren model katsayist pozitif ve istatistiksel
olarak %5 diizeyinde anlamli bulunmugtur. Bu katsay1 0,1950'dir. LR3 i¢in
tahmin edilen modeller ise, uzun dénem iliskiyi destekleyici daha giiclii
bulgular sunmustur. Buna gore, LR3 icin tahmin edilen her iki modelde
LP degiskenine ait katsayilar pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde
anlamli bulunmugtur. Trend ve sabit modellerde bu katsayilar sirasiyla
0,3979 ve 0,1707'dir. Tablo 5deki tanimlayici istatistiklere gore LR3-LP
icin trend iceren model sonuclari tercih edilmistir. LR2 icin tahmin edilen
modellerden ise LP degiskenine ait katsay1 sabit iceren modelde negatif
ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu katsay:
-0,1104'tur.

ARDL modellerinin tahmini ve uzun dénem katsayilarinin belirlenmesinden
sonra kisa donem dinamiklerin tespiti icin ARDL yaklagimina dayanan
asagidaki hata diizeltme modeli farkli reel doviz kuru gostergeleri icin
tahmin edilmistir:

DLR1, = a + Y™, Bi DLR1,_; + ¥ 8; DLP,_; + YECT,_; + &, 3)
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Burada uzun donem iligkiyi ifade eden modele ait hata terimlerinin
gecikmesidir. katsayist denge iliskisinde kisa donemli sapmalarin ortaya
¢tkmast durumunda geriye doniis hizini ifade etmekeedir.

Tablo 7. LRI-LP I¢in ARDL Hata Diizeltme Modeli Sonuglar:

.. Trend Sabit
Degisken — . —
Katsay1 t-Istatistigi ~ Katsay1 t-Istatistigi
DLRI(-1) 0,2668 3,4439° 0,3021 3,6589°
DLP -0,0437 -1,4424 0,0055 1,1600
DTREND -0,0001 -1,5277
ECT(-1) -0,0692 -2,1143° -0,0655 -2,0449°
Not: * ve " simgeleri ilgili istatistikin sirastyla %1 ve 5 diizeyinde anlamli oldugunu
gosterir.
Tablo 8. LR2-LP I¢in ARDL Hata Diizeltme Modeli Sonuclar:
. Trend Sabit
Degisken " .
Katsay1 t-Istatistigi Katsay1 t-Istatistigi
DLR2(-1) 0,3336 3,4930° 0,3349 3,5360°
DLP -0,0804 -2,2268° -0,0807 -2,2372°
DTREND -0,0000 -0,4279
ECT(-1) -0,0883 -2,7721° -0,0895 -2,7283¢
Not: * ve " simgeleri ilgili istatistikin sirastyla %1 ve 5 diizeyinde anlamli oldugunu
gosterir.
Tablo 9. LR2-LP I¢in ARDL Hata Diizeltme Modeli Sonuglar:
. Trend Sabit
Degisken TR TSI
Katsay1 t-Istatistigi Katsay1 t-Istatistigi
DLR3(-1) 0,2628 2,8847° 0,3094 3,1140°
DLP -0,0474 -1,6303 -0,0464 -1,5324
DTREND -0,0001 -2,4036°
ECT(-1) -0,0536 -3,0733° -0,0505 -2,9338°
Not: * ve * simgeleri ilgili istatistikin sirastyla %1 ve 5 diizeyinde anlamli oldugunu
gosterir.

ARDL hata diizeltme modeli sonugclari Tablo 7, 8 ve 9°'da verilmistir. Hata
diizeltme katsayilar1 tiim modellerde negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Uzun déneme iliskin sonuglarin verildigi Tablo 6'da LRI
icin tahmin edilen trend igeren modelde uzun dénem iliski bulunmustu.

240
°



bilig

* Agazade, Petrol Fiyatlan ve Kazakistan Reel Doviz Kuru: ARDL Sinir Testi Yaklasimr © VA7 2020/SMVT 94

Tahmin sonuglart Tablo 7'de verilen DLRI icin hata diizeltme modelinde
hata terimi gecikmesine ait katsay1 -0,092 bulunmustur. Bu, LR1 ve LPO
degiskenlerinin uzun dénem denge iliskisinde ortaya ¢ikan bir sapmanin
%06,92’sinin bir donemde (burada ayda) diizeldigini ifade etmektedir.

LR2 i¢in tahmin edilen sabitli modelde uzun donem katsayist anlamli
bulunmugtu. DLR2 i¢in tahmin edilen ve sonuglari Tablo 8'de verilen sabitli
hata diizeltme modelinde hata terimi gecikmesine ait katsay1 -0,0895’tir.
Buna gore LR2 ve LP uzun dénem iliskisinde ortaya ¢ikan bir sapmanin
%38,95’i bir aylik bir donemde diizelmektedir.

LR3 ve LP icin ise trend iceren ve sabitli uzun dénem modellerin her
ikisinde de LP degiskeni katsayilar1 istatistiksel olarak anlamli bulunmustu,
fakat modele ait tanimlayici istatistikler dogrultusunda trend igeren model
sonuglart tercih edilmigti. Sonuclari Tablo 9'da verilen hata diizeltme
modellerinde hata terimi gecikmesine ait katsayilar trend igeren ve sabitli
modellerde sirasiyla -0,0536 ve -0,0505 olarak bulunmustur. Trend igeren
model sonucu dikkate alinir ise bu, LR3 ve LP’nin uzun dénem iliskisinde
ortaya ¢tkan bir sapmanin %5,36'sinin bir aylik donemde diizeldigi anlamina
gelmektedir. Hata diizeltme modellerinde DLP gecikmelerine ait katsayilar
ise hicbir modelde istatistiksel olarak anlamli c¢ikmamistir. Bu sonug,
degiskenler arasinda kisa dénemde iliskinin olmadigint géstermekeedir.

Sonug ve Degerlendirme

Bu caligmada, reel efektif doviz kuru ile reel petrol fiyatlar: arasindaki iliski,
reel efektif doviz kuruna ait {i¢ farkli endeks kullanilarak Kazakistan i¢in
incelenmistir. Kur endekslerinden ilki, tengenin reel efektif doviz kurudur.
Diger iki endeks ise, BDT iilkelerinin paralarina ve Kazakistan'in ticaret
yapugt BDT disindaki diger iilkelerin paralarina karst tengenin reel efekeif
déviz kuru endeksleridir. Calismada, Ocak 1995-Ekim 2016 dénemine ait
aylik veri kullanilmigtir. Uygulanan sinir testi yaklasimi sonucunda, tiim
reel efekeif kur endeksleri ile reel petrol fiyatlari arasinda koentegrasyon
iliskisi bulunmustur. ARDL yaklasim1 sonuglart da, reel kur endeksleri ile
reel petrol fiyatlar1 arasinda uzun dénem iliskinin varligini desteklemistir.
Fakat uzun doneme iliskin sonuglar, reel petrol fiyatlarinin tiim reel kur
degiskenlerini ayn1 yonde etkilemedigini gostermistir.

Buna gore, reel petrol fiyatlar: tengenin reel efektif doviz kurunu (dis ticaret
yapilan tim ilkeleri kapsayan endeks) ve tengenin BDT disindaki tilke
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paralart karsisindaki reel efektif doviz kurunu pozitif ydnde etkilemektedir.
ARDL uzun dénem sonuglarina gore, reel petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan
%1’lik bir arus Kazakistan'in reel efektif déviz kurunda yaklasik olarak
%0,1950’lik bir artisa neden olmaktadir. Hata diizeltme modeli sonuglari
ise, bu denge iliskisinde ortaya ¢ikan bir sapmanin %6,92’sinin bir aylik bir
donemde diizelmekte oldugunu ve 14,5 aylik bir siirede ise tekrar denge
iliskisine geri dontldigiint gostermistir.

BDT disindaki iilkelerle yapilan ticaret agirliklarina gore hesaplanan
reel kur gostergesi dikkate alindiginda, reel petrol fiyatlarinda ortaya
ctkan %71’lik bir arugin ilgili reel kur endeksinde %0,3979’luk bir artisa
neden oldugunu gésteren sonuglar elde edilmistir. Hata diizeltme modeli
ise, bu denge iliskisinde ortaya ¢ikan bir sapmanin %5,36’sinin bir ayda
ortadan kalkugini, tekrar dengeye doniis siirecinin yaklagik olarak 18,66 ay
stirdigiinii gostermistir.

Tengenin BDT iilkelerinin paralarma karst reel efektif kuru dikkate
alindiginda ise, ARDL yaklagimi sonuglari uzun dénem iligkinin negatif
olduguna isaret etmistir. Buna gore, reel petrol fiyatlarinin artmast, tengenin
BDT iilkelerinin paralari karsisinda reel olarak deger kaybetmesine neden
olmaktadir. Bilindigi gibi Rusya, Tiirkmenistan ve Azerbaycan gibi BDT
tilkelerinde petrol ve dogalgaz sektorleri ekonomide yiiksek paya sahiptir.
Rusya, ayni zamanda Kazakistan’in en 6nemli dig ticaret ortagidir. Bu
durum dikkate alindiginda petrol fiyatlarinin, tengenin BDT iilke paralari
karsisindaki reel kurunu negatif yonde etkilemesi anlam kazanmaktadur.
ARDL yaklagimi uzun dénem katsayilarina gore reel petrol fiyatlarinda
ortaya ¢ikan %1’lik bir artis tengenin belirtilen reel efektif doviz kuru
endeksinde %0,1104’likk bir azalmaya neden olmaktadir. Hata diizeltme
model ise, denge iliskisinde meydana gelen bir sapmanin %8,95’inin bir
ayda diizeldigini, denge iliskisine tekrar uyarlama siirecinin ise 11,17 ay
siirdiigiinii gostermektedir. Burada, negatif iliskinin disinda dikkati ¢eken
bir diger bulgu ise diger iki kur endeksine gore uyarlama siirecinin daha
kisa olmasidir. Bu durum, muhtemel ki Kazakistan ile diger BDT tilkeleri
arasinda ekonomik iliskilerin daha giiclii olmasindan kaynaklanmaktadir.

Petrol fiyatlarindaki arisin reel déviz kurunda artisa neden olmasi Kazakistan
ekonomisinin dogal kaynak gazabina agik olduguna isaret etmektedir. Ayni
zamanda aragtirma bulgulari, tilkenin dis ticaret yapisinin, yani petrol ve
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dogalgaz ihra¢ eden bir tilke olmakla birlikte ayni 6zellige sahip Rusya ile olan
ticaret hacminin yiiksek olmasinin reel déviz kuru istikrarini destekleyici
etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Bu yapi, petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin reel déviz kuru tizerinde birbirini dengeleyen, farkli yonlii
etkilerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Diger yandan, piyasalarin
etkinligi ile finansal sistemin ve i diinyasinin gelismigligine iliskin gdstergeler
yapisal ve kurumsal agidan sorunlarin varligini destekleyici niteliktedir.
Bu nedenle, hizli sekilde biiyiiyen petrol ve dogalgaz sektorleri dikkate
alindiginda, reel déviz kuru istikrarinin saglanmast icin yapisal ve kurumsal
reformlar gerceklestirilerek petrol ve dogalgaz hari¢ diger endiistrilerin
gelistirilmesinin  stirdiirmesi ve ayni zamanda Rusya, Tirkmenistan,
Azerbaycan gibi petrol ve dogalgaz bakimindan zengin iilkelerle ticaret
hacmini artirmast 6nem tasimaktadir.
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Abstract

Using different real exchange rate indexes and bound test approach,
this paper investigates the effect of real oil prices on Kazakhstan’s
real exchange rate. Results of long run ARDL approach show that
increases in real oil prices causes appreciation of real effective exchange
rate index which includes all trading partners of Kazakhstan or the
countries outside of CIS, but causes depreciation in real effective
exchange rate index which includes only CIS countries. Alongside this,
ARDL error correction model shows that deviation from long run
relationship is corrected in a shorter span of time when real effective
exchange rate index which includes CIS countries is taken into
account. The results indicate that in order to ensuring real exchange
rate stability, it is important to maintain the development of other
sectors together with rapid growing oil and gas sectors and to increase

trade with oil rich neighbouring countries.
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LleHbl Ha HedTb 1 pearnbHbIn
obmMeHHbIN Kypc KazaxcTaHa: nogxon ¢

ncnorb3oBaHnem npenensHoro Tecta ARDL

Cenimyp Arasapge”

AHHOTauuA

B nanHo}#1 cTathe HccneyeTcs BIUSHUE pealbHbIX IIeH Ha HeTh Ha
peabHBII 0OMEHHBIN Kypc Ka3axcTaHa, HCIOMB3YIOTCS Pa3InIHbIC
WHJIEKCHI PETbHOr0 0OMEHHOTO Kypca 1 TIOXOJT C UCTIONIb30BaHUEM
npeaenbHoro tecta (bound test). Pesynbratel Tecta ARDL
MTOKA3BIBAOT, YTO MOBHIIICHUE PEATbHBIX IICH Ha HE(PTh BHI3BIBACT
TIOBBIILICHUE NHJIEKCA peabHOT0 3 (heKTHBHOrO 0OMEHHOTO Kypca,
KOTOPBII BKITIOYAET B ce0s BCeX TOPToBhIX mapTHepoB Kazaxcrana
i ctpaH 3a npeneramMu CHI, HO BBI3BIBaeT CHIDKCHHE MHIICKCA
peanbHOro 3G PEKTHBHOIO 0OMEHHOTO Kypca, KOTOPBIH BKJIIOYAET
Tonbko crpansl CHI. Hapsiay ¢ 3TiM Mozenb HCTIpaBIICHNS OIITMO0K
ARDL noka3bIBaet, YT0 OTKIOHEHHUE OT AOJTOCPOUHBIX OTHOILIEHUN
KOPPEKTHPYETCs 3a O0Jiee KOPOTKHIA MPOMEKYTOK BPEMCHH, KOT/Ia
YYUTBHIBACTCS HHIICKC PEaTbHOTO AP (PEKTHBHOTO OOMEHHOTO Kypca,
koTophli BkmrodaeT crpanbl CHI. Pe3ynbraTsl MOKa3bIBaloT, 4YTO
JUIst 00ecTiedeHns CTaOMIIBHOCTH PeajbHOr0 0OMEHHOTO Kypca
BAXXHO MOAACPKUBATh Pa3BUTHE JPYTHUX CEKTOPOB HApAIY C
OBICTPO pacCTyIIMMHU HEPTETa30BEIMU CEKTOPAMH U PACIIUPATH
TOPTOBJIIO C OOraThIMU HE(PTHIO COCCTHUMHU CTPAHAMHU.
KnioyeBble crnoBa

Lensr Ha He(TH, peaTbHBI 0OMEHHBIH KypC, IPEACTBFHBIA TECT,
noaxon ARDL, Kazaxcras.
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