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PETROL FiYATI SOKLARININ BDT BORSALARI UZERINE
ETKIiSi: RUSYA, KAZAKISTAN VE UKRAYNA

Yeliz Yalgm”

Oz:

Petrol fiyatlarindaki ani degisimlerin hisse senedi piyasasint etkiledigi hatta borsanin
petrol fiyatlarina bagh bir sekilde hareket ettigi diisiincesi var olmasina ragmen bu iki
degisken arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalar ortak bir sonuca varabilmis
degillerdir. Petrol fiyatlarindaki artisin etkisi petrol ihra¢ eden ve ithal eden tilkelere
gore ayni zamanda gelismis ve gelismekte olan iilkelere gore farklilik gdstermektedir.
Bu caligmada, petrol fiyatlarinda arz veya talep soklarindan dolayr gergeklesen
artiglarin bagimsiz devletler toplulugu (BDT) iiyesi olan Rusya, Kazakistan ve Ukrayna
borsalarini nasil etkiledigi yapisal VAR modeli ile incelenecektir. Calismada 2000:01-
2013:07 donemine ait aylik frekansta diinya reel ekonomik aktivite indeksi, diinya
petrol tiretimi, reel ham petrol fiyatlari, MICEX, KASE ve PFTS borsalarinin kapanis
fiyatlarina ait reel getiriler kullanilacaktir. Ayrica galigmada ele alinan dénem 2008
finansal krizi igerdiginden analizler kriz Oncesi ve kriz sonrasi donemler igin de
tekrarlanacak ve elde edilen sonuglar tiim dénem, kriz 6ncesi ve kriz sonrasi donem
olacak gekilde Rusya, Kazakistan ve Ukrayna karsilastirmalar1 yapilacaktir.
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IMPACT OF OIL PRICE SHOCKS ON CIS COUNTRIES STOCK
MARKETS: RUSSIA, KAZAKHSTAN, UKRAINE

Abstract:

While there is an assumption that stock market changes depend on changes in oil
prices, there is no consensus about the impact of the oil price shocks on stock market in
the literature. Increases in oil prices have different effects on oil importer, oil exporter,
developed or developing countries. This paper aims to investigate how the increase in
the price of crude oil is driven by demand or supply shocks in the crude oil market
affects the CIS (Commonwealth of Independent States) countries stock markets,
Russia, Kazakhstan and Ukraine, using by structural VAR model. In this study,
monthly global reel economic activity, world oil production, real crude oil price, and
real stock returns of MICEX, KASE and PFTS for the period of 2001:01-2013:07 are
used. In addition, since the period covers the 2008 financial crises, the impact of oil
price shocks on stocks is examined for the whole period, pre-cries and after cries and
compared for all stocks.

Key words: Qil price shocks, Stock Market, Structural VAR
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GIRIS

Petrol fiyatlarmin hisse senedi piyasasi {izerine etkisini inceleyen
caligmalar sonucunda etkinin yonii ve biyiikligii hakkinda ortak bir goriis
bulunmamakla birlikte petrol fiyatlarindaki artisin petrol ihrag eden ve petrol
ithal eden iilkelere gore farkli etkilere sahip oldugu gdzlenmistir. Ornegin,
Asteriou ve digerleri (2013) calismalarinda petrol fiyatindaki yiikseligin petrol
ithal eden iilke borsalarin1 olumsuz, petrol iireten ve ihrag eden tilke borsalarini
olumlu etkiledigini bulmustur. Ayrica petrol fiyatlarindaki artisin gelismis ve
gelismekte olan iilke borsalarini farkli yonlerde ve biiyiikliiklerde etkiledigi
gozlenmistir (Le ve Chang, 2011; Asteriou ve digerleri, 2013; Park ve Ratti,
2007). Ilaveten petrol fiyatlarinin borsa piyasasini negatif yonde etkiledigi
(Sadosky, 1999; Basher ve Sadorsky, 2006) veya istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip olmadigi (Huang ve digerler, 1996) seklindeki sonuglari bulan
calismalar da mevcuttur. Ozetle, petrol fiyat1 ile hisse senedi piyasasi
arasindaki iliski, tilkelerin endiistri yapilarina, ithalat¢i veya ihracat¢i olarak
petrol bagimliligi diizeyine gore farklilik gostermektedir. Bu farkliligin
nedenlerinden birisi de petrol fiyatlar1 ve borsa getirisi arasinda neden sonug
iligkisinin iyi tanimlanamamasidir. Bir diger neden de ham petrol piyasasinda
meydana gelen farkli soklarin (arz ve talep) hisse senedi piyasalarinda farkl
etkiler yaratmasidir (Kilian ve Park, 2009).

Hisse senedi getirisindeki pozitif veya negatif tepkiler, petrol fiyatlarindaki
artisin ham petrol piyasasindaki arz sokuyla mi yoksa talep sokuyla mu
belirlenmis olduguna baghdir (Kilian, 2009; Kilian ve Park, 2009). Bu
dogrultuda bu caligmada petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasalar1 iizerine
etkileri Kilian ve Park (2009) yontemiyle incelenmistir. Calisma kapsamina
Bagimsiz Devletler topluluguna ait iki petrol ihracatgr ililke Rusya ve
Kazakistan ile bir petrol ithalat¢i iilke Ukrayna’ya ait hisse senetleri alinmustir.
Rusya, Sudi Arabistan ve Amerika’dan sonra diinyanin iigiincii biiyiik petrol
iireticisi ve ihracatcisidir. Kazakistan da eski Sovyetler Birligi iilkeleri arasinda
Rusya’dan sonra ikinci biiyiik petrol iireticisi ve ihracat¢ist konumundadir.
Ukrayna ise cografik konumu bakimindan Rusya’dan Tiirkiye ve Balkanlara
petrol ileten li¢lincii biiyiik dagitict iilkedir. Calisma kapsamina alinan iilkeler
icin petrol fiyatlar1 ile hisse senedi piyasasi iligkisini inceleyen arastirmalar
sinirh sayidadir ve bu galismalarin Rusya lizerinde oldugu goriilmiistiir’. Hayo
ve Kutan (2005) petrol fiyatlarindaki hareketlerin Rusya borsasini
istikrarsizlagtirdigini  gdstermistir. Asteriou ve digerleri (2013) diger petrol

" Petrol fiyatlarmin Kazakistan ve Ukrayna borsalar iizerine etkisini inceleyen
herhangi bir ¢alisma bulunamamustir.
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ihra¢ eden {ilkelerde oldugu gibi Rusya borsasinin da petrol fiyatlar ile
ongoriilebildigini bulmustur. Chung ve Shih (2014) calismasina gére Rusya
ihtiyati talep soku ile belirlenen petrol fiyatlarindaki artis Rusya borsasini
artirmaktadir.

Calismada petrol fiyatlarindaki artisin kaynagi yapisal VAR modeli ile
ayirt edilerek arz yonlii bir fiyat artiginin ve benzer sekilde talep yonlii bir fiyat
artisinin Rusya, Kazakistan ve Ukrayna borsalari getirisi {izerinde nasil bir etki
yaptigi Kilian ve Park (2009) yaklasimi kullanilarak igin incelenecektir. Bu
baglamda ¢alismada 2000:01-2013:07 donemine ait aylik frekansta diinya reel
ekonomik aktivite indeksi, diinya petrol iiretimi, ham petrol fiyatlari, ve
MICEX, KASE ve PFTS borsalariin kapanig fiyatlarina ait getiriler
kullanilacaktir.

Calisgmanin bundan sonraki bolimiinde Rusya, Kazakistan ve Ukrayna
borsalar1 hakkinda kisa bir bilgi verilmektedir. 2. Boliimde yapisal soklarin
nasil belirlendigi ve model hakkinda bilgi verilmekte ve 3. Boliimde ¢alismada
kullanilan degiskenler ve zaman serisi 6zelliklerinden bahsedilmektedir. 4.
Boliimde elde edilen ampirik sonuglar yer almaktadir. Calisma ampirik
bulgularin degerlendirildigi sonug bdliim ile sona ermektedir.

. KASE, MICEX ve PFTS

Komiinizmin diigmesinden sonra, Eski Sovyetler Birligindeki tilkeler 1995
yilina kadar uzunca bir donem durgunluk ve iiretimlerinde diisiis yasamiglardir.
1995 yili sonrasi toparlanmalar baglasa da Agustos 1998 Rusya krizi ile iyimser
trend ¢ok uzun siirmemistir. 1999 yili sonlarinda Rusya krizinin bitmesiyle
2000 yili basi itibariyle Bagimsiz devletler toplulugu iilkelerinde toparlanma
baglamig ve iiretimlerinde artiglar olmustur. Ekonomistler bagimsiz devletlerin
{iretimindeki artisin sebebine yonelik iki goriise sahiptir. Ilki, kriz sonrasi
enflasyonun kontrol edilmesi ve devaliiasyon. Digeri ise yiiksek petrol
fiyatlaridir (Rahmanov, 2007; Vinhas de Souza ve Havrylyshyn, 2006). Bu
calismada da Bagimsiz Devletler Toplulugu’nun 6nemli petrol ihracatcilari
Kazakistan ve Rusya ile petrol ithalat¢ist Ukrayna borsalarinin petrol
fiyatlarindan nasil etkilendikleri arastirilmaktadir.

Kazakistan borsast KASE 1993 yilinda kurulmustur ve su an Merkez
Asya’nin en biiyiik ve organize olmus finans pazaridir. Kazakistan’nin petrol
ve gaz basta olmak iizere uranyum, altin gibi biiyiik mineral kaynaklar1 yabanci
yatirimeilarin ilgi kaynagidir. Ozellikle petrol piyasast Kazakistan nin finansal
sektoriinde biiyiik bir rol oynamaktadir (Deloitte, 2013).

1992 yilinda kurulan Moskova Borsast (MICEX), Rusya’nin ve dogu
Avrupa’nin en biiyiik borsasidir. Diinya’nin en biiyiik ikinci enerji tedarikgisi
olan Rusya, dogal gaz kaynaklarinda Diinya’da en biiyiik, komiir kaynaklarinda
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ikinci biiyiik ve petrol kaynaklarinda ii¢ilincii biiyiik iilkedir. Dolayisiyla Rusya
ekonomisi agirlikla petrol ve dogal gaz ihracatina dayanmaktadir.

1997 yilinda kurulan PFTS, Ukrayna’nin en biiyiik borsasidir. Rusya ve
Kazakistan’in aksine petrolii ithal eden Ukrayna ise cografik konumu
bakimindan Rusya’dan Tiirkiye ve Balkanlara petrol ileten iiglincii biiylik
dagitict iilkedir.

1. YAPISAL SOKLARIN BELIRLENMESi VE YONTEM

Son arastirmalar petrol fiyatlariin petrol talep sokuna ve petrol arz sokuna
farkli tepkiler verdigini gostermektedir. Kilian (2009) diinya petrol talebindeki
dalgalanma sonucu petrol fiyatlar1 artisi, arzdaki azalma sonucu artisa gore
daha yikici bir etki yarattigini bulmustur. Nitekim, 2002’den 2008’in ortalarina
kadarki donemde petrol fiyatlarindaki israrli artigin nedeni Hindistan, Cin ve
diger gelismekte olan iilkelerin biiylik ve artan petrol talebi olmustur (Kilian,
2008a; Hamilton, 2009). Dolayistyla, diinya talebinin petrol fiyati soklarindaki
degisim {izerinde etkisini 6lgmek i¢in diinya reel ekonomik aktivite indeksi
caligmaya dahil edilmistir. Kilian (2009) ¢alismasinda sanayi tiriinlerinin diinya
talebini temsilen kendisinin iirettigi diinya reel aktivite indeksini* kullanmistir.
Indeks, tahul, yag tohumu, komiir, demir cevheri, giibre ve hurda metal gibi
gesitli sanayi drlinler i¢in kuru yik tek sefer deniz tasimaciligina
dayanmaktadir®. Indeks ile diinya is piyasalarindaki sanayi iiriinleri talebindeki
hareketler yakalanabilmektedir. Literatiirde daha once yapilmis calismalarda
kullanilan OECD’nin sanayi tretimi indeksinin aksine, Kilian’in indeksi
Brazilya, Cin ve Hindistan gibi gelismekte olan iilkelerden endiistri iiriinlerine
ait diinya talebindeki son artiglar1 daha iyi yakalamaktadir. Boyle bir kuru mal
Ol¢iitli, kiiresel olarak neler oldugunu gérmede ve Ozellikle gelismekte olan
ekonomilerde ekonomik ve finansal aktivite hareketlerini 6lgmede daha
elverislidir (Kilian, 2009 ve Abul Basher ve digerleri, 2012).

Caligmanin ampirik modelinde diinya petrol iiretimindeki degisim (gop),
diinya reel ekonomik aktivite indeksi (reac), reel petrol fiyatlarindaki degisim
(rop) ve reel borsa getirileri (r) kullanilmistir. Degiskenlerin kiimesi z; olarak
alinirsa p-gecikmeli VAR modelinin yapisal gosterimi asagidaki gibidir.

Apzs =a+ Z?:l Aize i + & (1)

Burada &, birbirleriyle iliskisiz yapisal soklardir. Indirgenmis VAR modelin
soklar1 e;olmak iizere, yapisal soklar ile indirgenmis modelin soklar1 arasinda

* Diinya reel aktivite indeks serisi Kilian’in homepage http://www.personal.umich.edu
~Ikilian den indirilebilir.
% indeks ile detayh bilgi Kilian(2009) da ulasilabilir.
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seklinde iliski vardir. Yapisal soklar, Ay matrisine getirilen dissal kisitlamalar
ile indirgenmis modelin soklarindan tiiretilir. Caligmada, Kilian ve Park (2009)
de oldugu gibi yapisal ve indirgenmis soklar arasindaki anlik iliskileri
sifirlayan blok ardisik kisitlama kullanilmistir.

d petrol arz soku
er” a | €1t ]
1 toplam talep soku
egtreac _ |%21az2 2t 3)
| e?t’i;op | a31a32a33 gé)tetrol ozel talep soku |
l eZt J 41042043044 getiriler lizerine diger soklarJ

4t

Ilk blok diinya petrol pazarimi igerirken, ikinci blok reel borsa getirisini
icermektedir. Diinya petrol kolonunda, reel petrol fiyatlarindaki degisimler ii¢
yapisal sok ile tanimlanmistir. &;,: ham petroliin diinya talebine soku yani
petrol arz soku, &,;: diinya reel aktivitesi ile belirlenen sanayi iriinleri igin
toplam talep soku yani petrol diinya talebi soku, &3:: gelecekteki petrol
kaynaklarinin durumu hakkinda artan endiselere karst ham petrol ihtiyati
talepteki degisimleri i¢in petrol piyasasi ihtiyati talep soku (petrole 6zgii talep
soku). Bu kolonda, (1) petrol iiretimini ayarlama maliyetleri ve ham petrol
piyasasmin durumu hakkinda belirsizlik veri iken ham petrol arz1 petrol talep
sokuna aylar igiresinde cevap vermeyecektir. (2) petrol piyasasi ihtiyati talep
soku (petrole 6zgii talep soku) tarafindan belirlenen reel petrol fiyatlarindaki
artislar reel ekonomik aktiviteyi aylar icerisinde diisiirmeyecektir. (3) reel
petrol fiyattaki soklar petrol arz soku veya toplam talep soku ile degil petrol
piyasasina 0Ozgii soklar tarafindan agiklanacaktir. Hisse senedi piyasasi
kolonunda sadece bir sok vardir (Kilian ve Park, 2009). Dordiincii denklemde
reel hisse senedi getirisinin reel diinya aktivitesi, petrol iiretimi ve reel petrol
fiyatlar1 tarafindan Onsel olarak agiklandigi fakat bu borsalarin diger
degiskenleri etkilemedigi varsayilmaktadir (Lee ve Ni, 2002).

I1l.  VERI SETi VE ZAMAN SERiSi OZELLIiKLERI

Calisma kapsaminda kullanilan degiskenler diinya reel ekonomik aktivite
indeksi, diinya ham petrol {iretimi, ham petrol fiyatlari, Rusya, Kazakistan ve
Ukrayna’nin sirastyla MICEX, KASE ve PFTS borsalarina ait kapanis
fiyatlaridir. Tiim degiskenler aylik frekansta olup 2000:01-2013:07 donemine
aittir. Diinya ham petrol iiretimi U.S. Department of Energy’den, diger tiim
degiskenler Datastream’den derlenmistir. Nominal ham petrol fiyatlari her
iilkenin doviz kuru ile ¢arpilip yine her iilkenin kendi enflasyon oranlarina
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béliinerek reel hale getirilmistir™. Ayrica hisse senedi kapanis fiyatlar: da her
tilkenin kendi enflasyon oranlarina boliinerek reel hale getirilmistir. Calisma
2008 finansal krizini de igcerdiginden, 2008:05-2008:09 arasi1 bir ve digerleri
sifir olacak sekilde kukla degisken tanimlanmistir. Kullanilan degiskenlerin

zaman gore egilimleri Sekil 1 de verilmistir.

Sekil 1: Degiskenlerin zamana gore egilimleri
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** Rusya, Kazakistan ve Ukrayna’nin tiiketici fiyat endeksleri ve déviz kurlari ilgili

doénem igin datastreamden derlenmistir.
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Sekil 1°de logaritmik diinya petrol iiretimi (Igop), diinya reel aktivite
indeksi (reac), Kazakistan, Rusya ve Ukrayna enflasyonlari ile reellestirilmis
reel petrol fiyatlar1 (rop_kz, rop rs ve rop ukr) ve reel borsa kapanis fiyatlar
(rkase, rmicex ve rpfts) degiskenlerinin zaman gore egilimleri yer almaktadir.
Petrol iiretimi disinda diinya reel ekonomi aktivitesi ve borsalarin petrol
fiyatlar1 ile ayn1 zaman anlarinda kirilmalar yasadig1 goriilmektedir. Tablo 1°de
degiskenlere ait bazi tanimlayici istatistikler verilmistir.

Tablo 1: Bazi tanimlayici istatistikler

LGOP REAC ROP_KZ ROP_RS ROP_UKR RKASE RMICEX RPFTS

Ortalama 11.185 8.652 66.666 14.523 2.761 5.610 27.201  46.201
Medyan 11.198 11550  67.820 14.546 2.722 3.564 23.741  31.029
Maximum 11.241 59.140 112.685  22.705 4.407 18.846  61.788 177.058
Minimum 11.100 -50.260 34.321 8.191 1.247 0.766 9.145 9.915
Standar Sapma 0.038 28.204  16.621 2.866 0.806 5.409 14.006  40.725
Carpiklik -0.710 -0.181 0.178 0.030 0.198 1.175 0.938 1.577
Basiklik 2.278  2.046 2.442 2.669 1.921 3.109 2.893 4.862
Jarque-Bera 17.226 7.068 2.982 0.768 8.971 36.187  23.989  91.075
p-degeri 0.000 0.029 0.225 0.681 0.011 0.000 0.000 0.000
Gozlem sayis1 163 163 163 163 163 157 163 163

Degiskenlere bakildiginda logaritmik petrol iiretiminin ve diinya reel
ekonomik aktivite indeksinin sola ¢arpik, diger serilerin ise saga carpik oldugu
gozlenmektedir. Basiklik katsayisi da 3 ile kiyaslandiginda Kazakistan ve
Ukrayna borsa reel kapanis fiyatlarmin sivri diger serilerin basik oldugu
sOylenebilmektedir. Carpiklik ve basikligi ayn1 anda degerlendiren Jarque-Bera
istatistigine bakildiginda da tim seriler ig¢in “veri normal dagilma sahiptir”
yokluk hipotezi 0.05 anlamlilik diizeyinde red edilmektedir. Analizde
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Kazakistan disginda toplam 163 gozlem kullanilmaktadir®. Calismada
kullanilan degiskenlere ait birim kok test sonuglart da Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Birinci Sira Fark

Diizeyde Degiskenler ADF Istatistigi Degigkenler ADF Istatistigi
LGOP -2.8622 DLGOP -11.21°
REAC -2.000" -
ROP_KZ -4.098%™" -
ROP_RS -3.739%" -
ROP_UKR 4,196 -
RKASE -1.691° R_RKASE -7.259¢
RMICEX -1.681° R_MICEX -9.853%"
RPFTS -1.608° R_RPFTS -8.527¢

a:trend ve sabit terimli ADF esitligi; b: Sabit terimli ADF esitligi; ¢: Deterministik terimsiz
ADF esitligi;  * %1; ** %5; *** %10 anlamlilik diizeyleri

ADF birim kok testi sonucuna gore diinya petrol iiretimi ve hisse senedi
piyasalarinin kapanig fiyatlar1 birinci sira fark duragan, diger degiskenler
diizeyde duragandir. Dolayisiyla ¢alismada petrol tiretiminin logaritmik birinci
sira farki yani diinya petrol iiretimindeki degisim, borsa fiyatlarinin logaritmik
birinci sira farklar1 yani getirileri, diger degiskenlerin diizey seviyeleri
kullanilmistir. SVAR modelinde uygun gecikme sayis1 AIC kriteri kullanilarak
belirlenmigtir.

IV.  AMPIRiK SONUCLAR

Petrol piyasasinda gergeklesen arz ve talep soklarmin petrol fiyatlarim
etkilemesi sonucu petrol fiyatlarindaki artisin Kazakistan, Rusya ve Ukrayna
borsalarina olan etkisi incelenmistir. Bu ¢alismada 2000:01-2013:07 dénemi
aras1 aylik veriler i¢in (1) ve (2) de verilen Kilian ve Park (2009) yaklagimi
kullanilarak SVAR modeli parametreleri Eviews 7.1 paket programi ile tahmin
edilmistir. Tahmin siirecinde diinya petrol pazari igin kullanilan ii¢ degisken
icinden diinya petrol iiretimindeki degisim, diinya reel aktivite indeksi sabit
tutulmus, tiglincii degisken olan reel petrol fiyatlar1 ve reel borsa getirileri her
iilke icin degistirilmistir. Petrol arzi, diinya toplam talebi, petrol piyasasi 6zel
talebi ve borsa getirilerine verilen bir standart sapmalik sok sonunda borsa
getirilerinin verdigi tepkiler +2 standart sapmalik gliven araligi i¢inde 10

™" KASE verisine 2000:07 baslangici itibariyle ulasiimistir.
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dénem i¢in Tablo 3-5 de verilmistir. Etki tepkiler hem c¢alisma kapsamina ait
tim donem, hem 2008:05 kriz 6ncesi donem hem de 2008:10 kriz sonrasi
dénem olmak {izere ii¢ ayr1 zaman aralig1 icin elde edilmistir.

Tablo 3’de Kazakistan borsa getirisinin etki-tepkileri yer almaktadir. Tim
donem ve alt donemlerde petrol arzi sokunun KASE getirisi lizerinde etkili
olmadig1 goriilmektedir. Petrol talebine verilen bir standart sapmalik sok borsa
getirilerini ilk iki ay azaltmakta daha sonra artirmaktadir. Istatistiksel olarak
anlaml olmayan bu etki sadece tiim drneklem dénemi i¢in 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 sonras1 donemde KASE borsasini ilk ay istatistiksel olarak anlamh
olacak sekilde artirmaktadir. Diger tiim donemlerde etki anlamsizdir. Genel
olarak degerlendirildiginde petrol fiyatlarim Kazakistan’daki tiiketim
belirlemedigi siirece petrol fiyatlar1 Kazakistan borsasini etkilememektedir.

Tablo 4’de Rusya borsa getirisinin etki-tepkileri yer almaktadir. Petrol
arz1 ve diinya petrol talebinin MICEX borsasini tiim doénemlerde istatistiksel
olarak etkilemedigi goriilmektedir. Rusya’nin petrole 6zgii talep soku Rusya
borsasini pozitif yonde etkilemekte fakat bu etki sadece 2008 kriz sonrasi
donemde ilk aylarda istatistiksel olarak anlamli olmaktadir. Genel olarak
degerlendirildiginde, Rusya’nin diinya petrol iiretiminde biiyiikk bir paymin
olmas1 petrol fiyatlar1 arttiginda iilke ekonomisi pozitif yonde etkilenecegi
anlamina gelmiyor. Bunun nedeni olarak da sdyle yorumlanabilir; diigiik petrol
fiyatlar1 petrol {reticisini ¢ok fazla zarara ugratmayabilir. Petrol fiyatlari
arttiginda ise petrol sirketleri daha yiiksek vergi yiikiine sahip olacaklarindan,
petrol dreticilerinin tercihi petrol fiyatlarinin sabit kalmasi ya da g¢ok az
artislarin olmasi yoniinde olabilir.

Tablo 5’de petrol ithalat eden iilke olan Ukrayna’ya ait etki tepkiler yer
almaktadir. Kazakistan ve Rusya gibi Ukrayna borsasi da diinya petrol arzindan
etkilenmemektedir. Diinya talep soku ise sadece tiim drneklem doneminde 3.
Ay da istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Ukrayna’nin petrole 6zgii talep
soku ise Ukrayna borsasini tiim 6rneklemde ve kriz sonrasi donemde ilk ay igin
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olarak etkilemektedir. Etki pozitif
baslaylp daha sonra azalarak 3. aydan sonra sifir olmaktadir. Bu da
Ukrayna’nin petrol ithal eden iilke olarak petrol fiyatlarindaki belirsizliklere
kars1 ihtiyati talep sokuna duyarli oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 3-5’de borsa getirilerinin farkli petrol soklarina farkli tepkiler
verdigi goriilmekte ve ozellikle diinya petrol iiretiminin borsa iizerinde petrol
arz1 ve petrole 6zgl talep sokuna gore daha az 6nemli oldugu goriilmektedir.
Elde edilen bu sonug Kilian ve Park (2009) ve Chung ve Shih (2014) bulgular
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ile paralellik gostermektedir. Ayrica borsa getirilerinin petrol soklarina verdigi
tepkiler krizi kapsayan tiim donem, kriz 6ncesi ve kriz sonras1 donemlere gore
de farklilik gosterdigi gdzlenmektedir.

Kazakistan, Rusya ve Ukrayna reel borsalarindaki toplam degisimin ne
kadarinin petrol piyasasindaki arz ve talep soklar1 tarafindan agiklandiginm
Ongorii hata varyans ayristirmasi ile ortaya koyulmustur. SVAR modelden elde
edilen 6ngorii hata varyans ayristirmasi Tablo 7-9 da verilmistir. Tablo 7
incelendiginde petrol piyasasindaki arz ve talep sokunun Kazakistan reel
borsasindaki degisimi kisa donemde dikkate alinir bir dl¢iide agiklamadigi,
uzun donemde ise yaklasik %21.4 oraninda agikladigi goriilmektedir. Bu
oranin kriz oncesi donemde %10.7 ile yartya indigi, kriz sonras1 donemde ise
%50.61 oranla iki katina c¢iktigt dikkati g¢ekmektedir. Kazakistan reel
borsasindaki degisimin petrol piyasasindaki talep soklarindan daha fazla
etkilendigi de sOylenebilir. Tablo 8 incelendiginde Rusya reel borsasinin petrol
piyasasinda gerceklesen arz ve talep soklarindan hem kisa donemde hem de
uzun dénemde ¢ok da fazla etkilenmedigi gozlenmektedir. Agiklama yiizdeleri
tim donemde %14.53, kriz o6ncesi donemde %11.39 ve kriz sonrasinda
%34.41’dir. Dikkati ¢eken diger bir nokta ise kriz sonrasinda talep sokunun
Rusya reel borsasindaki degisimi daha fazla agikladigidir. Tablo 9°da ise
Ukrayna reel borsasindaki degisimin kaynaklar1 verilmistir. Tiim donemde ve
kriz sonrast donemde petrol talebi soklarinin hem uzun hem de kisa dénemde
etkili oldugu goriilmektedir. Kriz 6ncesi donemde ise arz ve talep soklarinin
etkileri ayni diizeydedir. Uzun donemde petrol piyasasindaki arz ve talep
soklarinin Ukrayna reel borsasindaki degisimleri agiklama ylizdeleri tiim
donem i¢in %24.08, kriz 6ncesi dénemde %16.33, kriz sonrasi donemde ise
%38.76 seklindedir.

SONUC

Caligmada petrol piyasasinda gerceklesen arz ve talep soklarinin Kazakistan,
Rusya ve Ukrayna borsalarini nasil etkiledigi 2000:01-2013:07 dénemi igin
Kilian ve Park (2009)’un yaklasimi kullanilarak SVAR modeli ile
incelenmistir. KASE, MICEX ve PFTS borsalarmin petrol piyasalarinda
meydana gelen farkli soklara farkli tepkiler verdikleri ve bu tepkilerin kriz
oncesi ve sonrasi donemlerde de farklilastigi gdzlenmistir. Petrol piyasasi
soklarin ozellikle 2008 finansal kriz sonrasinda daha etkili oldugu dikkati
¢ekmistir. Ayrica petrol piyasalarinda gergeklesen talep soklarinin arz soklarina
gore borsadaki degisimi agiklama yiizdeleri daha fazladir. Bagka bir ifadeyle
Bagimsiz Devletler Toplulugu {iyeleri olan bu ii¢ iilke borsalar talep
soklarindan daha fazla etkilenmektedir. Ukrayna’nin petrol ihra¢ eden {ilke
olmamasina ragmen Kazakistan ve Rusya gibi davranmasimin sebebini bu
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iilkenin petrol iiretmese de Rusya’nin Tiirkiye ve Balkanlar gibi iilkelere petrol
ileten en dnemli tilke olmasindan kaynaklandig: diistiniilmiistir.
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EKLER:

Tablo 3: Kazakistan borsasinin 1 standart sapmalik soklara verdigi tepkiler
2000:01-2013:07
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Tablo 4: Rusya borsasinin 2 standart sapmalik soklara verdigi tepkiler

Petrol arzi soku Diinya toplam talep soku Petrol piyasasina 6zgli sok Diger soklar
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2000:01-2013:07

Tablo 5: Ukrayna borsasinin 2 standart sapmalik soklara verdigi tepkiler

2008:06-2013:07
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Tablo 7: Petrol Piyasasindaki Arz ve Talep Soklarimin Kazakistan Reel Borsasi1 Degisimindeki
Yiizde Katkis1

Donem Petrol arz1 soku Diinya toplam talep soku  Petrole 6zgii talep soku  Diger soklar

0.20
0.38
0.88
1.63
1.55

0.68
0.58
3.05
3.28
3.19

7.29
12.36
12.26
12.72
12.81

2000:01-2013:07

0.59

1.62

3.78

6.92

6.57
2000:01-2008:05

1.04

1.33

1.30

1.59

4.09
2008:10-2013:07

4.47

9.28

11.80

16.24

16.29

2.36
3.69
5.16
9.12
13.31

0.08
0.31
0.30
1.65
3.46

9.64
10.64
13.87
21.20
21.52

96.85
9431
90.18
82.33
78.56

98.20
97.78
95.35
93.48
89.26

78.60
67.73
62.07
49.85
49.39

Tablo 8: Petrol Piyasasindaki Arz ve Talep Soklarinin Rusya Reel Borsasi Degisimindeki Yiizde

Katkisi

Doénem Petrol arzi soku Diinya toplam talep soku Petrole 6zgii talep soku  Diger soklar

0.10
0.47
0.61
121
1.21

0.38
297
3.22
4.70
4.70

0.20
0.48
3.80
3.55
3.52

2000:01-2013:07
0.00
0.13
191
281
2.93
2000:01-2008:05
1.34
2.36
2.50
2.76
2.93
2008:10-2013:07
2.88
2.33
3.46
4.63
4.69

2.82
4.18
411
9.95
10.39

1.15
211
3.00
3.60
3.77

212
21.32
20.33
25.60
26.20

97.07
95.21
93.37
86.03
85.47

97.14
92.56
91.27
88.94
88.61

94.80
75.87
72.41
66.22
65.59
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Yiizde Katkis1
Donem Petrol arzi soku Diinya toplam talep soku  Petrole 6zgii talep soku  Diger soklar

2000:01-2013:07

1 0.02 0.00 10.84 89.14

2 0.04 0.02 11.87 88.08

3 0.05 4.25 11.34 84.37

12 0.15 6.98 13.58 79.30

o 0.15 6.65 17.28 75.92
2000:01-2008:05

1 0.03 1.38 0.14 98.45

2 1.22 1.76 1.69 95.32

3 1.76 2.45 3.35 92.43

12 4.78 5.63 5.65 83.94

o 4.84 5.73 5.75 83.67
2008:10-2013:07

1 0.02 1.84 22.04 76.11

2 5.02 211 22.74 70.13

3 7.61 5.06 21.57 65.76

12 7.77 6.15 24.17 61.91

o 7.70 6.14 24.91 61.24
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