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OZET

2007 yilinda ABD finans piyasalarindaki balonun patlamasiyla ortaya cikan ve tiim
sektorler i¢cin hatir1 sayilir etkiler barindiran 2008 Kiiresel Krizi; sebepleri ve sonuglariyla
ekonomi literatiiriine yepyeni kavramlar ve tartisma konular1 getirmistir. Enerji konusu
gilinlimiizde her sektdrde zorunlu bir girdi vasfi tasimasi sebebiyle hi¢cbir zaman giindemin
ilk siralarindan inmemektedir. Calismanin amaci petrol piyasalar1 6zelinde enerji sektorii
rasyolarmin kriz 6ncesi ve sonrasinda diinyadaki ve Tiirkiye’deki seyri dogrultusunda
yasadig1r degisimleri ortaya c¢ikarmaktir. Ayrica calisma bu rasyolarin krize verdigi
tepkilere enerji sektoriiniin reel sektorle baglar1 agisindan krizin kiiresel {iretim
faaliyetlerinde yarattig1 etkilere de odaklanmistir. Bu sebeple, hem enerjiye dayal tiirev
iirlinlerin finansal bir aktor olarak tiirev piyasalardaki roliiniin, hem de enerjinin fiziksel
olarak islem gordiigii yukar1 ve asag1 pazarlardaki talebi, arzi ve fiyat1 iizerinde olusan
dalgalanmalarin krizin ortaya ¢iktig1 2007 yili ve takip eden yillara ait enerji verileri ile
petrol fiyatlarinin olusumuna etki eden faktorler 151¢inda agiklanmasi amacglanmaktadir.
Enerji piyasasi yapisinin ortaya konmasi ile krizin; kriz siiresince ve sonrasinda enerji
piyasast aktorlerinin davramig kaliplarini ne yonlii bir seyir i¢ine soktugu godzlenmeye
calisilacaktir.
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ABSTRACT

2008 Global Financial Crisis, which was emerged by the burst of financial sector’s supply
glut and had substantial and crucial influences to all of the sectors, have posed newly
concepts and discussion subjects in the economics literature with its causes and
consequences. In recent decades the subject of energy has not lost popularity by the reason
of being indispensable input for all sectors. The purpose of this study is to find out the
impacts of the alterations in the energy sectors over the world and Turkey in accordance
with the changes of ratios before and after the Crisis specific to oil sector. Furthermore, the
study focused on the reactions of the energy ratios to the Crisis and the effects of the Crisis
on the productive activities in line with the connections between energy and real sectors.
Therefore it’s aimed that both the role of energy derivatives as a financial actor in
derivative markets and the fluctuations on supply, demand and price in upstream and
downstream markets as a commodity by means of the energy data of 2007 and following
years in consideration of the determinants of oil prices. With the oil market’s characteristic
features, the study tries to distinguish the behaviors of the energy market agencies during
and after the Crises.
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GIRiS

2007 yilinda ABD finans piyasalarindaki krizle ortaya ¢ikan ve tiim sektorler igin
hatir1 sayilir etkiler barindiran “2008 Kiiresel Krizi”; sebepleri ve sonuglartyla ekonomi
literatiiriine yepyeni kavramlar ve tartisma konular1 getirmistir. 2008°de kiiresel c¢apta
yasanan biiyiik kriz finansal sebeplerinin yani sira reel sektore etkileri ile de ekonominin
bu denli sarsilmasi agisindan ¢okca tartisilmistir. Diger yandan uygarlik tarihinin en ¢ok
tartisilan hususlarindan biri olmas1 ve giiniimiizde neredeyse her sektdorde mecburi bir

unsur olmasi sebebiyle “enerji” de hi¢cbir zaman giindemin ilk siralarindan inmemistir.

Iktisadi kaliplarm iiretimden tiiketime kaymasiyla, faktdr ve iiriin hareketliliginin
kiiresellesme ile artmasiyla, Cin ve Hindistan gibi iilkelerin liretim ve ticaret faaliyetlerinde
sahneye cikip biiyiik pastadan pay almaya baslamalariyla; zorunlu bir faktor olan enerjiye
ulasabilme mecburiyeti olgusu; kriz sonrasi donemde tekrar giindeme oturmustur. Bu
nedenle tez, enerji sektorii rasyolarinin kriz oOncesi ve sonrasmnda diinyadaki ve
Tirkiye’deki seyri dogrultusunda enerji sektoriiniin yasadigi degisimleri, krize verdigi
tepkileri ve ayni1 zamanda enerji sektoriiniin reel sektorle baglar1 dogrultusunda krizin
kiiresel iretim faaliyetlerinde yarattig1 etkileri de ortaya koymayir amaclamaktadir.
Dolayisiyla krizin ortaya ¢iktigi 2007 yili ve takip eden yillara ait petrol basta olmak tizere
enerji verilerinin; enerjiye dayali tiirev Uriinlerin, hem finansal bir aktor olarak tiirev
piyasalardaki roliiniin degerlendirilmesi, hem de enerjinin fiziksel olarak islem gordigi
yukar1 ve asag1 pazarlardaki talebi, arz1 ve fiyati1 iizerinde olusan dalgalanmalari enerji
fiyatlarmin olusumuna etki eden faktorler 1s1ginda agiklanmasi hedeflenmektedir. Bu
amagla kiiresel capta onay goren kurum ve kuruluslardan edinilen enerji sektoriine iliskin
verilerin analizi yapilarak, genel teorik c¢erg¢evenin ardindan petroliin krize bagh
gostergeleri ile baglh sektorlerle iliskileri kriz oncesi, kriz ve durgunluk siireci icerisinde

degerlendirmeye alinmastir.

Finansal sektorden reel sektore sigrayan mali darhigin yarattigi silirecte enerji
sektoriinlin pozisyonunun, bu donemde sektorler arasi nedensel baglarmin ve etkilenme
boyutlariin 2008 Kiiresel Krizi cercevesinde incelenmesi konusuna odaklanmis olan

calisma bahsi gecen amag ve yontemlerle ii¢ boliim olarak diizenlenmistir.



Diinya ekonomisinin en biiyiik girdi ¢ikt iliskilerinden biri olan enerji sektdriiniin
ekonomik, sosyal ve siyasi gelismelere yiiksek derecede hassasiyeti bulunmaktadir Ilk
bolimde bu hassasiyetin altyapisint olusturan 6gelere yer verilmektedir. Dolayisiyla
enerjiye ait temel kavramlar; enerjinin tanimi, siniflandirilmas: ve kullanim alanlarmin
aciklamalarini igermektedir. Konunun asil aktorii olan petrol piyasalarinin 6nemi lizerinde
durulmakta, diger enerji kaynaklari tizerindeki baskin ve belirleyici rolii anlatilmaya gayret
edilmektedir. Bu asamada enerji piyasasinin en 6nemli 6zelligi olan kithig1 ve adaletsiz
dagilimi fosil kaynaklar zemininde aciklanmaktadir. Petrol 6zelinde enerji piyasasinda
fiyat olusumunun en Onemli faktorlerinden biri olan talep, hem kisa ve uzun dénem
esneklikleri, hem de enerji yogunlugu kavramlarina yer verilmek tizere incelenmektedir.
Fiyat olusumunun bir diger ana faktorii enerji arz1 ise Uretici lilkeler ile petrol iiretiminin
jeopolitik tarihgesi lizerinden aciklanmaya calisilmaktadir. Bu boliimde ayrica iilkelerin
iretim sektoriinde enerjiye bagimliliklar1 dogrultusunda ulusal ekonomilerinin enerji arz
gilivenligine ve enerjide disa bagimliliga kars1 hassasiyetinin iizerinde durulmaktadir. Bu
sebeple ¢ok yiiksek maliyetli enerji yatirimlarinin 6nemi ve Uluslararast Enerji Ajansi’na
ait projeksiyonlara yer verilmektedir. ABD’de yasanan ve kiiresellesen krizin petrol basta
olmak lizere enerji sektorii ile baglantilarinin daha iyi analiz edilebilmesi gayesiyle bu
boliimiin sonunda petrol piyasasinin yapisal 6zellikleri tanimlanarak, tiirev {iriin piyasasina
dahil olma siireci s6z edilmekte ve petrol fiyatlar1 ile bu fiyat olusumunu destekleyen

faktorler detayli olarak agiklanmaktadir.

Temelde finansal piyasalardan yayilan 2008 krizine zemin hazirlayan etmenler de
dogal olarak finansal piyasalardaki kosullardan kaynaklanmistir. Bu noktada kriz
sonrasinda enerji piyasalarinda ortaya ¢ikan etkileri anlayabilmek agisindan enerji
sektortiniin dolaylt olarak krize hazirladigi zemini analiz etmenin anlamli olacagi
diistiniilmektedir. Bu nedenle ikinci bdliim petrol fiyatlarinin makroekonomik etkilerini
icermektedir. Petrol fiyatlar1 iizerinde en biiyiik etkilere sahip olan iilkelerin piyasadaki
rolleri ve hareket mekanizmalar1 agiklanmaya ¢alisilmakta, bu kapsamda finansal
sektordeki yogunluguna neden olan esaslar incelenmektedir. Bu bolim ABD’de Mortgage
Krizi’nin patlak vermesine neden olan enerji sektorii haricindeki diger etmenler ile krizin

finansal sektorden reel sektore sigrama siirecinin agiklanmasiyla son bulmaktadir.



3

Ugiincii boliim tezin admi veren bdliim olarak krizin gelisimini ve yayilmasini
icermektedir. Yine petrol fiyatlarinin 6ncelikle finansal sektorden ilk darbeyi aldigi, bunun
yaninda da kiiresel ekonomi {izerinde olusan genel havanin farkli mekanizmalarla piyasada
fiyatlar1 etkiledigi gosterilmeye calisiimaktadir. Bu boliimde son olarak petrol piyasasiin

krize karsi tepkileri hem kiiresel, hem de Tiirkiye agisindan irdelenmeye ¢alisilmaktadir.






1. BOLUM
ENERJI SEKTORU, YAPISI, ONEMi VE BAGLANTILARI

1.1.  Enerji Sektorii: Temel Kavramlar

Sanayilesme; tliketim kaliplar1 degisen insanlarin; hem nihai malin iretimindeki
girdilere, hem nihai mala, hem de elde ettigi nihai mali da istedigi herhangi bir seye
dontistiirebilecek teknolojiye olan ilgisini ve ¢abasini arttirmistir. Bu doniistiirme islemleri
esasinda, lretim asamasmin vazgecilmez girdisi olan enerjinin kullanilabilirligi de
ekonominin en 6nemli konusu haline gelmistir. “Enerji, tiretim islemlerinde kullanilmasi
zorunlu bir girdi ve toplumlarm refah diizeylerinin ytikseltilmesi i¢in gerekli bir hizmet
araci olarak, ekonomik ve sosyal kalkinmanim temel taglarindan birisidir.” (Sahin, 1994:
15). Sanayi Devriminin ekonomik hayata fikirsel etkileri iiretim yontemlerinde
degisikliklere neden olmus; kullanilacak enerji kaynaklarinin c¢esitleri, iiretim siirecine
dahil edilme bicimleri; 20. ylizy1l sonrasinda nesillerin uygarlik standartlarin belirleyen en
onemli unsuru olarak kabul edilmistir (Kablamaci, 2004: 8-13). Giiniimiizde diinyada,
enerjiye olan talebin artmasinda; sanayilesme, niifus artisi, teknolojinin hizla
yayginlagmasi, kiiresellesme ve kentsel gelisim gibi unsurlarin ¢ok 6nemli etkileri
bulunmaktadir. Enerji giindelik hayatin pek ¢ok alaninda tiiketime konu olmakta ve ayrica
iiretim faaliyetinin de ¢evirici giicli olarak, var olan {liretim yontemleri agisindan zorunlu
bir faktor olma roliinii korumaktadir. Gelismisligin genel anlamda {iretime yapilan katki ile
olciildiigii diistinildiigiinde, biiylime ve kalkinmasi agisindan bir iilkenin enerji kaynaklari
potansiyeli, enerjiye ulasabilmesi, enerjiyi ¢evirebilme giicii ve enerji elde edebilmesindeki
siireklilik, o iilkenin refah artisinda da bir gdsterge olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ulkelerin
ihtiya¢ duyduklar1 enerjiyi kendi cografi, ekonomik ve siyasi faktorleri ile elde
edebilmelerinin o iilkenin refah seviyesi ile neden sonug iliskisi icerisinde birbiriyle
baglantili olgular oldugu gozlemlenmektedir. Enerjiye ulagsabilmek bu nedenle temel bir
ihtiyag, temel bir hedef haline gelmistir. Ekonomik, sosyal, siyasal, teknik ve diger bircok
ozellikleriyle enerji konusu, bu nedenle diinya iizerindeki olaylar1 etkilemekte, hatta

yonlendirmektedir (Diinya Enerji Konseyi Tiirk Milli Komitesi [DEKTMK], 2012: 1-9).



Genel anlamda diinyada enerjiye erisim ihtiyacindaki mutlak artisin ve fosil yakitlara
olan bagimliligin devam edecegi géz Oniine alindiginda, enerji sektdriinde yeni enerji
teknolojilerinin gelistirilmesi yiiksek Onem arz etmektedir. Fakat enerji teknolojileri
alanindaki 1ilerlemeler heniiz enerji talebindeki artis1 massedecek boyutlarda iiretim
faaliyeti icerisine dahil edilememektedir. Sektordeki enerji fiyat artislari, enerji erisiminde
karsilagilacak olas1 olumsuzluklarin getirdigi belirsizlikler ile birlestiginde 20. yilizyilin
ikinci yarisindan itibaren, giivenilir kaynaklardan enerji edinme arayisini; enerji

diinyasinin en 6nemli gliindemi haline getirmistir.

Enerji kaynaklari, iic temel karakteristik 6zelligi ile dikkat ¢ekmektedir. Bunlar
kitliklari, diinya lizerinde adil bir dagilim géstermemeleri ve doniistiiriilme esnasinda ¢evre
kirliligine yol agmalaridir (Bilginoglu, 1991: 123). Baz1 iilkeler smirlar1 dahilinde ytiksek
oranda enerji kaynagina sahipken, bazi iilkelerse enerji kaynaklar1 agisindan baska cografi
bolgelere bagimli olarak tiretim yapabilmektedirler. Ciinkii enerji kaynaklarina kendi siyasi
sinirlart dahilinde sahip olsun ya da olmasin kaliteli enerjiye diger tlilkelerden daha ucuz ve
daha kolay sahip olan {ilkeler kiiresel ticaret ve kalkinma yariginda on siralarda yer
almaktadirlar (Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi [ETKB], 2015a: 70). Enerji
kaynaklarmnin adaletsiz dagilimi nedeniyle diinya toplam rezervleri, enerji piyasasi
acisindan her iilkeyi, kendi iiretim yontemleri dahilinde ilgilendirmektedir. Ulkeler {iretim
faaliyetlerinde kiiresel ¢apta yasanan ekonomik, teknolojik ve siyasi gelismelerden
bagimsiz durus sergileyememektedirler. Dolayisiyla enerji her ekonomi i¢in hem arz ve {iretim
acisindan, hem de talep ve tiiketim agisindan kilit faktor niteligi tasimaktadir. Bu yiizden tiim
ekonomiler i¢in vazgecilmez olan bu girdinin smiflandirilmasi ve kullanim alanlarmin

belirlenmesi ¢alismanin bundan sonra ele alacagi olgular agisindan 6nemli goriinmektedir.

1.2 Enerji Kaynaklar1 Simiflandirilmasi ve Kullanim Alanlan

Tarimsal faaliyetlerle sekillenmeye baslayan uygarlik tarihi insanoglunu gilintimiiz
sartlarindaki tiretim yOntemleri agisindan kaginilmaz bir ihtiya¢ haline gelen enerjiye
bagimli hale getirmistir. Enerji pek ¢ok farkli tiiri ile iiretimde ve giindelik yasamda
kullanilmaktadir. Enerji sektorii de bu ihtiyaglara uyum gosterecek sekilde ¢esitlenmis ve
uygarligimizin devami i¢in itici bir gii¢ haline gelmistir. Bu nedenle enerji sektoriine giris

yapilmadan once enerjinin tanimlanmasi ve simiflandirilmasi 6nem arz etmektedir.



7

“Enerji; maddede var olan ve 1s1, 151k biciminde ortaya c¢ikan gii¢, erke veya bir
cismin veya sistemin is yapabilme yetenegi” olarak tanmimlanabilmektedir (Tiirk Dil
Kurumu, 1969). Bir bagka tanimla enerji, bir is yapma kapasitesi olarak tanimlanmakta ve
1s1 enerjisi, 151k (radyant) enerjisi, mekanik enerji, elektrik enerjisi, kimyasal enerji ve
niikleer enerji gibi, degisik formlarda karsimiza ¢ikmaktadir (Uluslararasi Enerji Ajansi
[IEA] 2011: 17). S6z konusu bu enerji tiirleri uygun sartlar altinda birbirine
doniistiiriilebilmektedir. Birincil kaynaklar enerji doniisiim yontemleriyle kullanimi daha
elverisli enerji bi¢cimlerine -ikincil enerji kaynaklarina- ¢evrilir (Cleveland ve Morris,
2005: 467). Enerji kaynaklarini; doniistiiriilmiis olmalarina gére birincil ve ikincil olarak
ayirmak miimkiindiir (Ko¢ ve Senel, 2013: 32-44). Ayrica siirekli devam eden dogal
dongiilerdeki enerji akisindan elde edilebilmelerine gore ise yenilenebilen ve
yenilenemeyen olarak siniflandirma yapilabilmektedir. Yenilenebilir enerji giines, riizgar,
dalga, jeotermal gibi insan omri igerisinde kendi kendine dogal yollarla tekrar tekrar

olusabilen enerji tiirii olarak tanimlanabilmektedir (Ellaban, Abu-Rub, Blaabjerg, 2014: 749).

Cizelge 1.1. Enerji Kaynaklarinin Siniflandirilmasi

Kendini yenileyebilme hizina gore Déniistiiriilmiis olmasina goére

A- YENILENEMEYEN A- BIRINCIL
a) Fosil kaynakl - Komiir - Hidrolik
- Komiir - Petrol - Giines
- Petrol - Dogal gaz - Riizgar
- Dogal gaz - Niikleer - Dalga
b) Cekirdek kaynakli (uranyum, toryum) - Biokiitle - Gel-git

B- YENILENEBILIR B- IKINCIL

- Hidrolik - Elektrik

- Gilines - Benzin

- Biokiitle - Mazot

- Riizgar - Motorin

- Jeotermal - Ikincil komiir

- Dalga - Petrokok

- Gel-git - Hava gaz1

- Hidrojen - LPG

Kaynak: Kog, E., Senel, M. C. (2013). “Diinyada ve Tiirkiye’de Enerji Durumu - Genel
Degerlendirme. Miihendis ve Makina, 54, 639, 33.



Yenilenebilir enerji, Uluslararasi Enerji Ajanst’'nin (IEA) kullandig1 genel tanima
gore “siirekli olarak yenilenen ve dogal siireclerden elde edilen” enerji ¢esidi olarak da

tanimlanabilmektedir (IEA, 2014a).

Enerji kaynaklar1 agisindan tamamiyla tiikkenme aslinda s6z konusu degildir. Tiim
kaynaklarin dogada yenilenebilir olma yeterliligi, kendini yenileme siirecinin uzun veya
kisa olusu ile ilgilidir. Dinyamizin esas kaynaginin giines oldugu diisiiniildiigiinde;
yenilenebilir kaynaklar da giinesten dogrudan veya dolayli olarak beslenmekte veya gilines
orjinli olarak ortaya g¢ikmaktadir (Elmas, 2012: 8). Bu nedenle de giinesin siirekliligi
Olgiisiinde bu kaynaklar tiikenmeden, kendini yenileyebilmektedirler. Komiir, gaz, petrol
gibi fosil yakitlar ve niikleer enerji gibi kaynaklar ise dogadaki dongiileri ¢ok uzun zaman
aldig1 icin yenilenemez enerji kaynagi olarak tanimlanmaktadirlar. Yani oOzetle
yenilenebilirlik yetenegi acisindan belirlenen bu ayrim rezervlerinin veya stoklarmin sinirl

olmasiyla yapilmaktadir (Aydm, 2014: 26).

Enerji literatiirii icerisinde yenilenebilir ve yenilenemeyen birincil enerji kaynaklar1
toplam1 “Toplam Birincil Enerji Arz1” olarak nitelendirilmektedir. “Toplam Nihai Enerji
Talebi” ise elektrik enerjisi tiirleri ile linyit, komiir, dogal gaz, hidro ve yenilenebilir enerji
talebini ifade etmektedir. Buna ek olarak “Toplam Nihai Enerji Tiiketimi” de iiretimde ve
hizmet sunumu siirecinde kullanilan veya tiiketilen enerji olarak tanimlanmaktadir (Erdal,
2011: 9-10). Enerji piyasalarmin tanimlanmasi ve analiz edilmesi ac¢isindan s6z konusu
enerji kaynaklarinin kullanim alanlarinin belirlenmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Asagidaki
cizelgelerde s6z konusu birincil enerji kaynaklarinin sektorler bazinda kullanim oranlarina

yer verilmistir.



Cizelge 1.2.a. Sektorler Bazinda Kiiresel Toplam Nihai Enerji Tiiketimi Y{iizdeleri

i Toplam tiiketim Ticari ve Elektik
Sektorler / S . . o
Kavnaklar igerisindeki pay1 Ulasim Endiistri Mesken Enerjisi

yn (100) Kullanimi Uretimi
Petrol 36 71 25 4 1
Dogal gaz 27 3 34 32 31
Komiir 19 - 9 <1 91
Yenilenebilir enerji 10 13 24 11 52
Niikleer enerji 8 - - - 100

Kaynak: EIA (ABD Enerji Enformasyon Idaresi), (2014). Data Monthly. URL: http://www.eia.gov/
totalenergy /data/monthly/pdf/flow/css 2013 energy.pdfadresinden 09.10.2015’te alinmustir.

Cizelge 1.2.a.’ya gore toplam tiiketim icerisinde dogal gazin %27’lik kullanim orani
oldugu ve %3 oraninda ulasimda, %34 oraninda endiistride, %32 oraninda mesken ve
ticarethanelerde, %31 oraninda ise elektrik enerjisi elde edilmesinde kullanildigi goze
carpmaktadir. Komiir birincil enerji agisindan %19’likk  kullanim oranina sahip
bulunmaktadir. Kémiiriin ulagim alaninda kullanim oraninin kalmadig1 ve %91°lik oranda
elektrik enerjisi iiretiminde kullanildig1r goriilmektedir. Yenilenebilir enerji diger fosil
birincil enerji kaynaklari ile karsilastirildiginda %10’luk daha diisiik kullanim oranina
sahiptir. Bu paymin %13’liikk kismi ulasimda, %24’ liikk kismi endiistride, %11’lik kismi1
mesken ve ticarethanelerde, 9%52’lik kismi elektrik enerjisi tiretiminde kullanilmaktadir.
Tim enerji tiirleri icerisinde %8’lik kullanim oranina sahip olan niikleer enerjinin bu
paymin tamamini elektrik enerjisinde kullanildig1 goriilebilmektedir. Son olarak %36’11ik
en biiylik paya sahip olan petroliin %71 oraninda ulasimda, %25 oraninda endiistride, %4
oraninda mesken ve ticarethanelerde, %1 oraninda ise elektrik enerjisi elde edilmesinde

kullanildig1 goriilebilmektedir.
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Cizelge 1.2.b. Sektorler Bazinda Kiiresel Toplam Nihai Enerji Tiiketimi Yiizdeleri

Toplam kullanim Yenilenebilir| Niikleer
Kaynaklar / Sektérler | icerisindeki pay1 Petrol Dogal gaz | Komiir i ii
enerji enerji
(100)
Ulasim 28 92 3 - 5
Endiistri 22 40 42 7 10
Ticari ve Mesken 11 12 79 <1 9
Kullanimi
Elektik ljjm?rjlsl 39 1 22 43 13 22
Uretimi

Kaynak: EIA, (2014). Data Monthly. URL: http://www.eia.gov/totalenergy/data/monthly
/pdf/flow/css 2013 energy.pdf adresinden 09.10.2015’te almmustir.

Diger yandan toplam nihai enerji tiiketimi sektorler ¢ercevesinde incelendigi vakit
(bkz. Cizelge 1.2.b.) diinya toplam nihai enerjisinin %281 ulagim sektorii, %22’si1 endiistri
sektorti, %11°1 ticari ve mesken kullanimlar icin, %39’u ise elektrik enerjisi elde etmek
icin talep edilmektedir. Ulasim sektoriinde %92 oranla petrol, %3 oranla dogal gaz, %5
oranla yenilenebilir enerji kullanilmaktadir. Endistri sektoriiniin de %40 oranla petrol,
%42 oranla dogal gaz kullanmis oldugu goriilebilmektedir. Mesken ve ticari kullanimlarda

ise yogunlukla dogal gaz tercih edilmektedir.

Kullanim oranlar1 incelendiginde fosil kaynaklarin daha yogunlukla tiiketildigi
Cizelge 1.2.a. ve Cizelge 1.2.b.’de goriilebilmektedir. Yenilenemeyen bir kaynak olarak
s0z konusu fosil yakitlarin tiiketiminin bu denli yogun olmasmin pek c¢ok sebebi
bulunmaktadir. Fosil yakitlarin {iretim maliyetlerinin giinden giine artmasina ve
yakilmasiyla ortaya ¢ikan sera gazi ile cevreye yaydigi kirlilige ragmen bu yakit tiirlerinin
kolay yanmas1 ve kolay depolanmas1 baslica tercih sebebi olarak kabul edilmektedir. Fosil
kaynaklarin 6zeline inildigi vakit ise petroliin hem yenilenebilir enerji kaynaklarina hem de
diger fosil yakitlara nazaran daha yogun tiiketildigi goriilebilmektedir. Ciinkii 6rnegin
petrol santralleri ayn1 6lgek veya ayni bliyiikliikteki alanlarda iiretim yapan yenilenebilir
enerji santrallerine kiyasla daha yiiksek miktarda enerji ¢iktisina ulasabilmektedir. Ayrica
komiir gibi patlatma, kazma veya tonlarca kayanin yerinin degistirilmesine gerek kalmadan
petrol lizerindeki basing yardimiyla rezervuarlarin ilizerinde acgilan dikey ya da yatay

deliklerden yeryiiziine ¢ikarilabilmektedir. Petrol sivi bir yakit olmasi nedeniyle tasimada
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diger enerji kaynaklarma gore biiylikk avantaj saglamaktadir. Ayni zamanda petrol
santralleri petroliin tagmabildigi her yerde insa edilebilmekte ve biiyiik tankerler veya boru
hatlar1 ile petrol transferi kesintisiz siirdiiriilebilmektedir. Bundan bagimsiz olarak asfalt,
mazot, fuel oil, benzin, gaz yagi, sivilastirilmis petrol gazi (LPG), gres yagi, parafin, katran
gibi maddeler de petrol bazl iiretilmektedir. Ek olarak plastikler, temizlik malzemeleri,
kozmetikler, sentetik iiriinler de petrokimya endiistrisine yan kollar olusturarak, petroliin
diger enerji kaynaklarina {istiinlik saglamasma yardimci olmaktadirlar. Bu 6zelikleri ile
1900’lerden beri petrol kullanimi neredeyse her 20 yilda bir iki katma c¢ikmustir (Pipe,
2013: 12-15).

Petrol ve gaz sektorleri endiistrilesmis toplumun biiylik bir kismina tretimdeki
vazgecilmez rolii ve sagladigi avantajlar nedeniyle hdkim olmus durumdadir. Diinya
iizerindeki ticari faaliyetler icerisinde alim satimi en ¢ok yapilan {irlin konumuna gelmis
olan petrol bu sektorii ayn1 zamanda hem fosil kaynak rezervlerinin tiikenebilme ihtimali,
hem de sinirli olan bu kaynaklara erismedeki rekabet ortaminin ¢etinligi dolayisiyla endise
kaynag1 haline de getirmektedir. Bu nedenle ekonomilerin siirekli olarak bu sektorii takip

ve analiz etmeleri gerektirmektedir (Montgomery, 2014: 79-82).

Enerji sektorline ait degiskenlerin makroekonomik etkilerinin incelenecegi devam
eden bdliimlere 151k tutabilmesi gayesiyle sektoriin hammaddesine iliskin rezervlerin

irdelenmesi 6nemli goriilmektedir.

1.3.  Kiiresel Enerji Kaynaklar1 Potansiyeli, Rezervleri ve Rezervlerin Ulkeler

Arasi1 Dagihmm

Uretim siirecinde hem girdi hem de ¢ikt1 roliiyle var olmasi nedeniyle ekonomileri
hassasiyetle ilgilendiren enerji kaynaklarinin rezervlerinin en dikkat ¢ekici 6zelligi diinya
iizerinde esit oranlarda dagilmamis olmasidir. Fosil kaynaklar i¢in tamamiyla gegerli olan
bu durum, yenilenebilir kaynaklar icin dogal sebeplerden Otiiri edinme potansiyeli

acisindan gecerlidir.

1973 Petrol Krizi’nin ardindan fosil yakitlara erisilebilmesine dair gilivensizlikler

ortaya ¢cikmastyla enerji giindemi enerji ¢esitliligi konusuyla mesgul olmus, enerjide fosil
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kaynaklara bagimliligin oniline geg¢ilmek istenmistir. Bu nedenle kendini dogada daha

cabuk yenileyebilecek enerji kaynaklarina yonelim baglamistir. Ekonomik faaliyetlerin

siireglerine yenilenebilir kaynaklarin dahil edilebilmesi i¢in Oncelikle {ilke smirlari

icerisinde secilecek kaynagm dogal sartlarinin olusup olusmadigi hususu incelenmektedir.

Ardindan da elde edilecek birincil kaynagin elde edilmesi ve ¢evrilmesindeki maliyetlerle,

verimlilikleri dikkate alinmaktadir. Yenilenebilir kaynaklarin diinyada tiim bdlgelerden esit

sekilde elde edilmesi dogal sartlar nedeniyle imkansizdir. Ulkeler; ancak riizgar, giines,

hidrolik, jeotermal enerjiler i¢in cografi uygunluklar1 ve yeterlilikleri olgiistinde ikincil

kaynaklarm {iretimini gerceklestirebilmektedir (Albayrak, 2011: 4-6). Fosil kaynaklar

acisindan ise dagilimdaki adaletsizlik Grafik 1.1.’de gosterilmeye ¢alisilmaktadir.
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Grafik 1.1. 2012 sonu itibariyle fosil enerji kaynaklarmnin bdlgelere gore ylizdesel

dagilimlar1 (British Petroleum [BP], 2013).

Fosil bir kaynak olan petroliin 2012 yil1 sonunda toplamda 1.668,9 milyar varil olan

ispatlanmis rezervlerinin 297,6 milyar varil ile Veneziiella’da, 265,9 milyar varil ile Suudi
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Arabistan’da ve 173,9 milyar varille Kanada’da oldugu agiklanmistir. Ayni1 ¢alismada
dogal gaza yonelik toplamda 187,3 trilyon m3 olan ispatlanmis rezervlerin 33,6 trilyon m3

ile Iran, 32,9 trilyon m3 ile Rusya ve 25,1 trilyon m3 ile Katar sinirlarinda bulundugu
bilgisine yer verilmektedir. Bununla birlikte diinya toplam 860,938 milyar tonluk komiir
rezervinin  %59,1’lik kismmin ABD, Rusya ve Cin smirlar1 dahilinde bulundugu

belirtilmektedir (BP, 2013).

Fosil kaynak rezervlerine yonelik 3 farkli tanimlama yapilmaktadir. Giiniimiiz
teknolojisi, maliyeti ve verimi diisliniildiigiinde islendiginde basar1 sans1 tam olan rezervler
kanitlanmis rezervler olarak adlandirilmaktadirlar. Olas1 rezervler tanimi basari sansinin
%350 gorildiigii, muhtemel rezervler ise basar1 sansinin %50’den az gorildigii rezervler
icin kullanilmaktadir. Pek ¢ok iilkenin ve sirketin rezerv miktarlarina iliskin islemler

kanitlanmis rezerv tanimina gore yapilmaktadir (Demir, 2014: 16).

Diinya iizerindeki esitsiz dagilima ek olarak aragtirmalar enerji iirlinleri rezervlerinin
yeterliligi tizerinde de yogunlasmistir. S6z konusu fosil rezervlerin kalan 6 miirlerine iligkin
hazirlanan Grafik 1.1. enerji tirlinlerinin ekonomi ve siyaset igerisindeki roliiniin neden bu

denli karmasik bir hale geldigi hakkinda fikir vermektedir.

Dogal gaz

@ Kalan toplam uretilebilir kaynaklar
@ Kanitlanmis rezervier
Kimulatif Gretim
Sekil 1.1. Tiirlerine gore fosil yakit rezervlerinin kalan dmiirleri (ETKB, 2015b).



14

Diinya toplam kanitlanmis petrol rezervleri 1700 milyar varil civarinda olarak
Olgtilmiistiir. Bu rakamm 54 yillik tiiketimi karsilayabilecegi Ongoriilmektedir. Sekil
1.1.’de belirtilen kalan {retilebilir petrol rezervlerinin yaklasik %60°1 kara, %37’s1 de
denizde bulundugu ve diger kisminin ise Kuzey Kutbunda yer aldig1 tahmin edilmektedir

(ETKB, 2015b).

OPEC iilkeleri diinya toplam petrol rezervinin %72,6’lik kismima hakim
bulunmaktadir. Giiney ve Orta Amerika ise en yiiksek petrol rezerv iiretimine sahip oldugu
belirtilmekte, gectigimiz 10 yillik donemde ise petroliin diinya toplam kesinlesmis

rezervlerinde 350 varile tekabiil eden%26’lik artis yasandigi eklenmistir (ETKB, 2015b).

Cok kademeli hidrolik catlatma gibi yeni teknolojilerin gelismesi ve kaynak arama
calismalarinda kullanilmaya baslanmasiyla birlikte kaynaklarin artis gosterdigine yonelik
goriiglerin yan1 swra, fosil enerji rezervlerinin yeterliligine iliskin tartismalar devam

etmektedir (ETKB, 2015b).

Diinyada mevcut ispatlanmis olan fosil enerji kaynaklarma ait rezervlerin
artmasinda; yeni kesiflerin, teknolojik gelisme nedeniyle mevcut rezervlerin daha etkin
sekilde kullanilmasmin rolii bulunmakta ise de; biiylik enerji sirketlerinin, rezervlerin
aciklanan artig oranlarini ticari stratejilerine bagli olarak, oldugundan daha farkl

gostermelerinin de goz ardi edilmemesi gerektigi belirtilmektedir (Bayrag, 2005: 6-20).

Bunlara ek olarak 1956’da M. King Hubbert petrol iiretim yapisi ile liretim ve rezerv
oranindan yola ¢ikarak rezerv tepe noktasimin 6ngoriilebilir olduguna yonelik kuramini 6ne
stirmiistiir (Hubbert, 1956). Calismalarinda ABD’de 1930 yilinda petrol rezervlerinin tepe
noktasma ulastigina dikkat ¢cekmis, 1970 yilinda ise iiretimin tepe noktasina ulasacagini
ongormils ve ongoriisii tamamen gerceklesmistir. Sonraki boliimlerde de incelenecegi gibi
petrole olan hem giindelik hem de endiistriyel ihtiya¢ giinden giine artarken, yeni kesifler
sonucu gorece daha az miktarlarda petrole erisim saglanmasi toplam petrol rezervlerinin
tikenmekte oldugu endiselerini giiclendirmektedir. Petrol iiretiminde kullanilan yeni
teknolojilere ragmen tam kapasiteyle calisan petrol kuyularinin bile yillik {iretim
kapasitelerinin azalmaya basladig1r gozlenmekte, bu durum ise arz- talep dengesinin hizla

bozulabilecegini gostermektedir (Sevim, 2013: 195).
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Rezervleri dogal kaynaklar agisindan irdeleyen bir diger calismada ise Hotelling
(1931) kaynagin tiikenebilirligi nedeniyle piyasada marjinal gelirin marjinal maliyete esit
olmadigmi belirtmistir. Ciinkii s6z konusu kaynagin bugiin satilmasi yarin satilamayacak
hale gelmesine sebep olabilmektedir. Bu bakis agisiyla rezervlere istinaden {ireticinin cari
iiretimi, gelecekte ayni miktarda liretimi gerceklestirememesi anlamina gelmektedir. Petrol
ozelinde ise her ilave varil petrol i¢in iiretim ve satis karar1 yalnizca iiretim maliyetlerince
degil ayn1 zamanda gelecekte satilmasi ihtimalinde elde edilecek kari temsil eden
maliyet¢ce almabilmektedir (Kablamaci, 2011: 14-28). Bu nedenle petrol arz ve talep
dengesi yillar igerisinde degisime ugramadan sabit seyretse dahi petrol fiyatlarinin faiz

oranina esit olarak artmasi gerekmektedir (Solak, 2012).

Enerji piyasasinda denge ve fiyat; enerji arz1 ve talebi tarafindan olusturulmaktadir.
Bu nedenle piyasanin makroekonomik etkilerinin incelenebilmesi adina piyasanin kendi

dinamiklerinin arz ve talep yoniinden incelenmesi gerekmektedir.

1.4. Enerji Talebi

Onceki bashkta enerji sektoriine iliskin bahsi gegen endiselerin énemli bir kaynagini
ise enerji talebinin seyri olusturmaktadir. Yillar itibariyle biiylime, sanayilesme,
kiiresellesme ve kentlesme ile niifus artis1 enerjinin talebindeki artigta biliyiik rol
oynamistir. Bu artisa de§inmeden 6nce calismamizda enerjiye iliskin rasyolar ve veriler

icin yogunlukla bagvurulan Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA)’na deginmek gerekmektedir.

73-74 petrol krizinin sanayilesmis iilkelerin ilizerinde yarattigi derin etkiler enerji
piyasalarina yonelik yeni tedbirlerin alinmasini zorunlu kilmistir. Bu tedbirlerin
baglaminda benzer bir kriz karsisinda uygulanabilecek politikalarin tespitinde piyasa
verilerinin ve gelecege yoOnelik senaryolarin analizinde kullanilabilecek standartlarin
belirlenmesinin 6nemi anlasilmistir. Bu nedenle sektore iliskin verileri bagimsiz olarak
yayimlamasi, gecmis ve mevcut donemlere ait bu verilerin gelecege 151k tutmasini
saglamasi inanciyla 15 Kasim 1974 tarihinde Avrupa Ekonomik Isbirligi Orgiitii (OECD)
iilkelerince Uluslararas1 Enerji Ajans1 (IEA) kurulmustur (Bayrag, 1999: 149).
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IEA;

- Gtivenli petrol arzin1 attirma

- Petrol arzinda olusabilecek ani bir duruma kars1 talebi sinirlandirmak ve tiye
iilkeler arasinda arz tahsisini gerceklestirmek baglaminda kendine yeterli hale gelme

- Gelismekte olan petrol tiiketici iilkeler ile petrol iiretici iilkelerle igbirligi
saglama

- Enerji treticileriyle interaktif olarak bilgi aligverisi saglayarak uluslararasi
veri sistemi kurmak, bu sayede piyasada etkin bir rol oynama

- Petrol ithalatina bagimliligin azaltilmasi, alternatif kaynaklarin gelisimi
konularinda uzun donemli isbirlikleri ile arastirma ve gelistirme calismalar1 yapma gibi

temel amaclarla kurulusundan glintimiize faaliyetlerini siirdiirmektedir (IEA, 1974).

IEA’nin diinya birincil enerji talebine iliskin “World Energy Outlook™ adh
raporlarinda enerji ve iklim projeksiyonlarina yer verilmektedir. Bu senaryolar 2035 yilina
kadar enerji verilerini tahmin etmeyi ve kiiresel enerji olgularma ait stratejik egilimleri
tayin edebilmeyi amaglamaktadir. Yapilan projeksiyonlarda; 2030 yilinda diinya
niifusunun 8,3 milyara ylikseleceg§i Ongoriisiiyle, 1,3 milyar kisiye fazladan enerji
saglanmas1 gerekecegi gozler Oniine serilmistir. Ayrica enerji kaynaklarma olan talep
artisginin niifus artisindan fazla gerceklesecegi one siirtilmektedir. Ciinkii bahsi gecen 1,3
milyar insanin fazladan yaratacagi enerji talebinin; tiiketim kaliplarmin da degismis
olmasiyla, glinlimiiziin talep artis miktarindan daha yiiksek gerceklesecegi vurgulanmistir.
Uluslararas1 Enerji Ajanst’nin tahminlerine gore; 12,7 milyar ton esdeger petrol (TEP) olan
diinya birincil enerji talebinin, 2035 yilinda; mevcut enerji politikalar1 ile devam
senaryosuna gore yiizde 47 oraninda artigla 18,7 milyar TEP’e, hiikiimetlerin enerji
politikalarma yonelik taahhiitlerini yerine getirecekleri varsayilan yeni politikalar
senaryosuna gore yiizde 35 oraninda artis ile 17,2 milyar TEP’e, atmosferde bir milyon
partikiil icerisinde 450 partikiil sera gazi hedefiyle olusturulan 450ppm senaryosuna goére
ise yiizde 16 oraninda artigla 14,8 milyar TEP’e ulagsmas1 beklenmektedir (IEA, 2012a).

S6z konusu veriler Grafik 1.2.’de gosterilmektedir.
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Grafik 1.2. 2035 yilina iligkin ¢esitli senaryolar baz alindiginda kiiresel birincil enerji
talebi (ETKB, 2013).

Ayrica gerceklesecek niifus artisinin %90°indan fazlasinin OECD disi1 iilkelerden

kaynaklanacagi belirtilmektedir. Kiiresel gelir artiginda ise bahsi gecen iilkelerin %70’in

iizerinde katki saglayacaklar1 Ongoriillmektedir. OECD dis1 iilkelerden Cin’in enerji

talebindeki yogun artigin Oniimiizdeki senelerde yerini Hindistan’a birakacagma dair

ongoriiler de yapilmaktadir (IEA, 2012a). Bu nedenle Grafik 1.3.’te gosterildigi lizere

kiiresel enerjiye olan talepteki artisin %90’indan fazlasinin OECD dis1 bu iilkelere ait

olacagi vurgulanmaktadir.

Niifus Gelir Birincil Enerji Talebi
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Grafik 1.3. Projeksiyonlara gore diinya niifus, gelir ve birincil enerji talebi (ETKB, 2013).
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IEA’nin 2013 World Energy Outlook Raporunda ise enerji talep artist odaginin
Gliney Asya’ya kaydigi ifade edilmektedir. Basta 4060 milyon TEP’lik birincil enerji
talebi ile Cin olmak iizere 2012-2035 yillar1 arasinda gelisen Asya’nin kiiresel birincil

enerji kaynaklari talebinde %65°1ik artig payma sahip olacagi dngoriilmektedir (IEA, 2013).

Son yillarda ciddi ekonomik biliylime gosteren Asya iilkelerinde petrol tiikketimi de
onemli dlgiide artis gdstermektedir. Ozellikle Cin ve Hindistan’in tiiketim artis1 dikkat
cekmektedir. Cin 1980 yilinda giinliik yaklasik 1,69 milyon varil petrol tiiketirken, 2010
yilinda bu rakam %436 artarak yaklasik 9,06 milyon varile yiikseldigi gozlenmistir.
Hindistan'in ise 1980 yilinda 644 bin varil olan giinliik petrol tiikketimi, %415 artarak 2010
yilinda yaklasik 3,32 milyon varile yilikseldigi goriilmiistiir (Solak, 2012: 119).

Kaynak tiirleri agisindan degerlendirmek gerekirse; Grafik 1.4.’ten de goriilebilecegi
iizere; senaryolara gore mevcut politikalarla devam siirecinde %80 oranda fosil, 14 oranda
yenilenebilir, %6 niikleer kaynaklarin talep edilecegi ongoriilmektedir. Yeni politikalar
senaryosunda 2035 yili tahmini fosil kaynaklarin talebinin %76 oraninda, yenilenebilir
enerji kaynaklarmin talebinin %17 oraninda ve niikleer kaynaklarimn talebinin %7 oraninda
olacagi tahmin edilmektedir. 450 ppm senaryosunda ise fosil kaynaklarin payinin %63’e

diismesi, yenilenebilir kaynaklarin ise %26’ya ¢ikmasi umulmaktadir (IEA, 2012a).

mKomir mPetrol mDogalgaz mNikleer mHidro mBiyoenerji = Diger Yenilenebilir

Mevcut Politikalar

Yeni Politikalar

450ppm

Grafik 1.4. Projeksiyonlara gore 2035 yili enerji talebinde enerji kaynaklarmin pay1 (IEA,
2012a).
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1950°’li ve 1960°lh yillarda yasanan kiiresel ekonomik biiylime ve OECD
iilkelerindeki istikrarli ekonomik yapilanma donemleri itibariyle petrol, kiiresel Olcekte
enerji piyasasinin en revagta iirlinii olmaya devam etmektedir. Her {i¢ senaryoda da petrol
ve dogalgazin Oniimiizdeki en az 20 yil daha 6nemini yitirmeyecegi goriilebilmektedir.
Longwell (2002)’in de ortaya koydugu iizere 1980’lerin baslarindan itibaren petrol ve
dogal gaza iliskin yeni kesifler, petrol talebinin gerisinde kalmis ve 1900’lerden itibaren
talebin yeni bulunan rezerv miktarini ikiye katlamis oldugu sdylenebilmektedir (Longwell,

2002: 101).

80 80

Kesfedilen dogal gaz hacmi

a0 Kesfedilen petrol hacmi Petrol talebi 40
/e
20 g -1 20
Dogal gaz
talebi
0 ; 0
1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020
Aramave Kiireselyayilma | ikinciDiinya OPEC/ Kiiresellesme /
sondaj donemi Savasisonrasi Kaynaklarm Sirket birlesm eleri
calismalarmda biiyiime donemi ulusallastirilmas1 donemi
ABD donemi

Grafik 1.5. Petrol ve dogal gaz talebi (Longwell, 2002: 101)

Ote yandan enerji talebi konusuna diinya niifusu i¢indeki pay1 %4,5 ve diinya toplam
enerji tiiketimindeki pay1 tek basina %20 olan sektdriin en 6nemli aktorii ABD agisindan
bakmakta fayda goriilmektedir. ABD toplam enerji tiiketiminin %40’ 11 petrol, %25’ini ise
dogal gaz olarak ger¢eklestirmektedir. Diinyadaki ham petroliin %25°lik kismini tiiketerek,
diinyanin en biiyiik petrol tiiketicisi konumuna gelmistir. 2003 yilinda giinliik 20 milyon
varil tiiketen ABD’nin enerji tiiketim tercihinde petrol ve dogal gazin agirliginin 2030’Iu

yillara kadar devam edilecegi dngdriilmektedir (Sevim, 2013: 167-169).
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Niifus artisi, rezerv hacimlerinin azalmasi ve kiiresel ekonomik biiyiime gibi talep
artisinin nedenlerinin yani sira petroliin 6zelinde endiistride hangi alanlarda talep edildigi
de belirtilmelidir. Bu amag¢ dogrultusunda Grafik 1.6. petroliin sektorel olarak talep
dagilimmi gostermektedir. Buna gore petrol ¢ogunlukla karayolu olmak iizere, elektrik,
havacilik, evsel, ticari, tarimsal, petrokimya, denizcilik, demiryolu ve yurti¢ci deniz
tasimacilig1 gibi sanayinin kilit noktalarinda talep edilmektedir (Tirkiye Petrol Kimya

Lastik Iscileri Sendikasi [Petrol- is], 2011).

2% %

Grafik 1.6. Petrol talebinin sektdrel dagilimi (Organization of Petroleum Exporting
Countries [OPEC], 2010)

Tarihsel agidan bakmak gerekirse petroliin Oncelikle aydinlatmada kullanildigi
goriilmektedir. Zaman igerisinde petrolden elde edilen yan iirlinlerin komiirle rekabeti ile
petrole ilgi artmistir. 19. ylizyilin sonunda elektrigin icadi, petrole bagh aydinlanmaya
daha ucuz bir ikame getirmistir. Ardindan i¢ten patlamali motorlarin kullanilmaya
baslanmistir. Gaz yagi icin petroliin rafine edilmesi islemi sirasinda petroliin yan {irtinii
olarak ortaya ¢ikan benzin sayesinde soz konusu motorlarin yayginlagsmaya baglamasi
petrole ¢cok karli bir kullanim alani yaratmistir. Bu siirecle beraber kullanimi daha kolay
hale gelen petrol komiiriin kullanildig1 endiistriyel mecralarda tercih edilmeye baglanmis,

hem ABD’de hem Avrupa’da kullanimi ve yatirimlar1 artmistir (Acar, Biilbiil, Giimrah,



21

Metin ve Parlaktuna, 2011: 34-35). Goriildiigii iizere ulasim sektdriinde 6nemi yadsinamaz
hale gelen petrole ekonomilerin bagimlilik gelistirmelerinin bir sebebi s6z konusu sektorde
kullanilan motorlarin petrol iirlinlerine uygun imal edilmis olmalaridir. Bagka bir kaynagin
petroliin yerine geg¢mesi i¢in Oncelikli olarak bu arag ve makine stoklarinin alternatif
kaynaga gore revize edilmesi gerekmektedir. Bu ve benzeri islemler yliksek maliyetler
ortaya cikaracaktir. Ek olarak halihazirda kullanilan motorlu araclar i¢in giindelik hayatta

petrole erisim olduk¢a kolaylik kazanmig bulunmaktadir.

Artan petrol talebi karsisinda diinya iizerindeki iiretim hacmi talebi karsilamada
yetersiz kalmasi durumunda kisa donemli yasanan fiyat degisimlerinden 6zellikle ulagim
sektortinde fazla etkilenilmemesi, petrol talebinin kisa donemde fiyata karsi esnekliginin
diisiik oldugunu gostermektedir. Bunun ilaveten {iretim de sektoriin kendine has 6zellikleri
nedeniyle talepte ortaya ¢ikacak herhangi bir degisiklik nedeniyle bozulan dengeye kisa
donemde uyum saglayamamaktadir. Bu agidan petroliin hem arz hem de talebi fiyata kars1

inelastik 6zellik sergilemektedir (Demir, 2014: 16).

1.4.1. Enerjinin talebinin esneklikleri

Enerjiye olan talebin ana 6zelliklerinin ve kiiresel verilerinin yaninda fiyat, gelir ve
capraz esnekliklerinin de tanimlanmasi gerekmektedir. Ciinkii piyasayr olusturan ana
etmenlerden biri olan talebin kiiresel veya ulusal herhangi bir sok karsisinda verecegi
tepkileri anlamak adina enerji talebinin s6z konusu degiskenlere karsi duyarliligt 6nem

tasimaktadir.

Talebin fiyat esnekligi, “bir maldan talep edilen miktarmm, o malin fiyatindaki
degismelere olan duyarliligr” olarak ifade edilmektedir (Unsal, 2001: 63). Normal bir talep
egrisi incelendiginde fiyatin azalmasi talep edilen miktarn artmasina, fiyatin artmasi ise
talep edilen miktarm azalmasina sebep olmaktadir. Enerji lirtinleri daha 6nce de belirtildigi
gibi liretimin ana lokomotifi olarak gorev yapmakta ve zorunlu girdi sifat1 tagimaktadir. Bu
nedenle talebin fiyat esnekligi sifira olduk¢a yakin bir goriiniim sergilemektedir. Zorunlu
mal olarak nitelendirilen bu tiir mallarda -talebi etkileyen diger faktorler sabitken-, fiyat

degisimleri talep edilen miktarda ayni oranda negatif etkiye sebep olmamaktadir.
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Literatiirdeki bulgular, 6nemli enerji kaynaklar1 olan petrol ve dogal gazin
ekonomide yerini tutacak yakin ikamelerinin bulunmamasindan dolayi, talep
esnekliklerinin hem kisa hem de uzun donemde diisik olduguna isaret etmektedir.
Krichene (2007), 1970-2009 yillarina ait yillik, 1984-2006 yillarina ait ¢eyreklik verilere
dayanan diinya enerji piyasalarina yonelik calismasinda kisa donemde talebin fiyat
esnekliginin -0.01 ile -0.04 bandinda bulundugu ifade etmistir (Krichene, 2007). Bunun
yaninda Tsirimokos (2011)’un IEA iiyesi 10 iilkenin 1980-2009 yillar1 arasindaki

verilerine dayanan ¢alismasinda Cizelge 1.3.’teki bulgulara ulagsmistir.

Cizelge 1.3. Ham Petrol Talebinin Segilmis Ulkelerde Kisa ve Uzun Donem Fiyat ve Gelir
Esneklikleri

) Kisa donem fiyat | Uzun donem fiyat |Kisa donem gelir | Uzun donem gelir
Ulkeler esnekligi esnekligi esnekligi esnekligi
Isveg -0,05 -0,117 0,38 0,892
Danimarka |-0,036 -0,141 0,633 2,473
Ispanya -0,056 -0,275 0,662 3,245
Portekiz -0,059 -0,176 0,65 1,935
Tiirkiye -0,104 -0,221 0,447 0,949
Finlandiya | -0,043 -0,088 0,355 0,726
Italya -0,049 -0,14 0,599 1,711
Almanya -0,068 -0,099 0,598 0,868
ABD -0,039 -0,066 0,587 1
Japonya -0,036 -0,117 0,525 1,705

Kaynak: Tsirimokos, C. (2011). Price and Income Elasticities of Crude Oil Demand: The
Case of Ten IEA Countries. Swedish University of Agricultural Sciences Faculty of

Natural Resources and Agricultural Sciences. Master Tezi. Uppsala.

Talebi etkileyen diger faktorler sabit iken, “bir tiiketicinin bir maldan talep ettigi
miktarin diger malin fiyatindaki degismelere olan duyarliligi” talebin capraz esnekligini

ifade etmektedir (Unsal, 2001: 79). Enerji kaynaklar1 agisindan bakilacak olunursa,
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ekonomik faaliyetlerde cesitli enerji kaynaklar1 kullanima konu oluyor ise, s6z konusu

enerji kaynagima olan talep diger enerji kaynaklarinin fiyatina da baghidir.

Talebin gelir esnekligini ise; “bir maldan talep edilen miktarm, gelirdeki degismelere
olan duyarlili1” olarak tanimlanabilmektedir (Unsal, 2001: 74). Gelir esneklik katsayisinin
gelismis lilkelerde 1’e yakin olmasi sebebiyle, enerji talebinin artis1 ile GSMH’ nin biiyiime
oraniin birbirine yakin oldugu sdylenebilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise, enerji
talebinin GSMH’dan daha fazla biiylimekte oldugu ve enerji talebinin gelir esnekligi 1,3
ile 1,6 arasinda degismekte oldugu ifade edilmektedir (Bayrag, 1999: 25).

1.4.2. Enerji yogunlugu

Enerji verimliliginin 6nemli gdstergelerinden birisi olan enerji yogunlugu; gayri safi
yurti¢i hasila bagina tiiketilen birincil enerji miktarini temsil etmektedir. Bu gosterge genel
olarak 1000 dolarlik hasila basina tiiketilen TEP (ton esdeger petrol) miktar: ile ifade

edilmektedir. TEP, cesitli enerji kaynaklarinin miktarlarimi1 tanimlamak i¢in kullanilan kg,

m3, ton, kWh gibi farkli birimlerin ortak bir enerji birimi haline gelmesini saglamaktadir. 1
TEP, 1 ton petroliin yakilmasiyla elde edilecek enerjiye temsil etmekte, yaklasik 107
Kcal’ye, 41,8x109 Joule’e ve 11,6x103 kWh’e tekabiil etmektedir. Enerji yogunlugu bir
iilkede ne kadar diisiikse, o iilkede birim hasila iiretmek i¢in harcanan enerji de o kadar
disik demektir. Nitekim bu durum enerjinin verimli kullanildigina isaret etmektedir

(Bozkurt, 2008).

Gelismekte olan iilkelerin kalkinmada enerjiye duyduklar: ihtiya¢ gelismis iilkelere
nazaran daha yiiksektir. Nitekim bu durum enerji tiiketimi ile biiylime arasindaki iliski ile
ortaya ¢cikmaktadir. Bu baglamda hesaplanan esneklik katsayis1 gelismekte olan iilkeler
icin 1’e yakin degerler tasimakla birlikte, ekonomide yilizde 1’lik biiyiime durumunda
genel enerji talebinin ylizde 1’e yakin oranda artacagi anlamma gelmektedir. Ayrica
gelismis iilkelerde GSMH degisiminin enerji tiiketimi ile arasindaki iliskiye yonelik
hesaplamalarda esneklik katsayisinin  1’den diisiik oldugu goriilmektedir. GSMH
degisiminin enerji tiiketimi ile arasindaki iliski enerji kullanim yogunlugu olarak da ifade
edilmektedir. Bu oran birim ¢ikt1 bagina kullanilan enerjiyi tanimlamaktadir. Gelismekte

olan tilkelerde gelismis iilkelere gore daha yliksek gozlenen enerji kullanim yogunlugu,
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gelismekte olan iilkelerin sanayilesmesinde gelismis iilkelere gore daha fazla enerji
kullanmak zorunda oldugunu da ifade etmektedir. Birim ¢ikt1 basmna kullanilan enerji,
iilkelerin etkin teknolojik donanimini gelistirmesi, verimlilik ve tasarruf uygulamalarini

arttirmasi ile distiriilebilmektedir (Etimenkul, 2008).

Son donemlerde tartisilan baska bir konu ise rebound etkisinin enerji kullanimini ne
olgtide etkiledigi konusudur. Rebound etkisinin analizi enerji verimliliginde herhangi bir
ilerleme kaydedildiginde enerji kullaniminda ger¢eklesen azalma ile tiiketicinin verimlilik
artigt sonrasi tiiketimini arttirabilecegi ihtimalinin ihmal edildigi tahmini azalmanin
kiyaslanmasiyla yapilabilmektedir. Enerji verimliliginde gerceklesecek gelismeler goreli
fiyatlar1 ve reel geliri iyilestirecegi icin tiiketimde kalip degisikligine yol agacaktir
(Gillingham, Rapson ve Wagner, 2014). Rebound etkisi kisaca yeni teknolojilerin ortaya
ctkmasimin daha fazla iiretim ve tiiketim ile sonu¢lanacagi seklinde yorumlanabilmektedir.
Bu nedenle daha verimli ve etkin bir uygulamanmn veya ilerlemenin sagladigi enerji
tasarrufu, daha fazla tiiketilmesi sonucu ortadan kalkmaktadir. Ornegin otomobil
yakitlarinda %5°lik bir etkinlik iyilesmesi gerceklestiginde, enerji kullaniminda %35
oraninda degil yalnizca %2 oraninda tasarruf saglanabilmektedir. Bu durumda %60’lik
rebound etkisi ortaya ¢iktig1 soylenebilmektedir. Etkinlik artisi ile kazanilamayan %3’ lik
kisim ise ya daha fazla ya da daha hizli otomobil kullanimi ile tiiketilmis anlamina
gelmektedir. Bu nedenle rebound etkisinin olusabilecegi durumlarda tiiketim kaliplarina

yonelik politikalarin da ihmal edilmemesi gerekmektedir (Simsek, 2011).

1.5. Kiiresel Enerji Kaynaklarn Arz

Enerji liretimi, enerji piyasasinda fiyat ve tiikketim hacmini belirleyen 6nemli bir
etken oldugu i¢in enerjinin nerede, nasil ve kimler tarafindan iiretildigi calisma agisindan
biiyiik énem arz etmektedir. Onceki baslklarda belirtilen enerji kaynaklarmmn diinya
iizerinde adaletsiz bir dagilima sahip olmas1 artan enerji talebinin karsilanmasina yonelik
gergeklestirilecek iiretim asamasima da yansimaktadir. Uretim gercevesinden kiiresel enerji

kaynaklar1 Grafik 1.7.’de gosterilmektedir.
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Grafik 1.7. Diinya enerji iiretiminin bolgelere gore dagilimi (milyon TEP) (ETKB, 2014).

Diinyadaki toplam enerji kaynaklar1 tiirlerine gore incelendiginde petroliin %30’u
Ortadogu’da, dogalgazin %33’1i Avrupa ve Avrasya’da, komiiriin %67’si Asya Pasifik’te,
niikleer enerjinin %44°i Avrupa ve Avrasya’da, hidroelektrigin %32’si Asya Pasifik’te ve

yenilenebilir enerjinin ise %44’ Avrupa ve Avrasya’da tiretilmektedir (ETKB, 2014).
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Grafik 1.8. Kiiresel enerji iiretiminin kaynaklara gore dagilimi (%) (BP, 2014b).
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Grafik 1.8.’da 1965’ten giiniimiize kadarki siirecte petrol, komiir, gaz gibi fosil
kaynaklarin diger enerji kaynaklarina nazaran daha yiliksek oranda arza konu oldugu
goriilmektedir. Bunun yaninda 2035 yilina kadar da petrol basta olmak tizere s6z konusu

fosil kaynaklarin kiiresel arzdaki yogunluklarini koruyacagi 6ngoériilmektedir (BP, 2014b).

Ulkelerin ekonomik baglarmin kiiresel acidan yakinlasmasinin ve birbirine
gecmesinin bir sonucu olarak tiim iiretim faaliyetleri genislemekte ve iiretim faktorleri de
yogun bir hareketlilik kazanmaktadir. Uretimin vazgegilmez girdisi enerji kaynaklarinin
ise rezervleri ile liretim alanlarmin ¢ogu zaman ayni cografyada bulunmamasindan dolay1
enerji tiretimi diger Uretim faktorlerinden farkli goriiniim sergileyebilmektedir. Bu agidan
enerji piyasasi Ureticilerinin izahi piyasasmnin isleyis tarzini anlayabilmek i¢in elzem

goriilmektedir.

1.5.1.Enerji iireticileri

Enerji piyasalar1 sonraki bolimlerde bahsedilecegi lizere arz yoniinden farkliliklar
tastyan piyasalardir. Artan talebe karsilik verecek olan iiretim sektorii de enerji kaynaklari
tiirlerine gore iilkeden iilkeye c¢esitlenmektedir. Bu anlamda iilkelerin enerji iiretimlerinin

kaynaklara gore dagilimlar1 2013 yili i¢in Grafik 1.9.’da gosterilmistir.

Nitekim grafikte, 2013 yil1 itibariyle birincil enerji kaynaklarini tireten ilk 20 iilke
siralamasinda Cin’deki komiir tiretimi, ABD, Rusya’da ise dogalgaz tretimleri goze
carpmaktadir. ABD’deki yogun petrol iiretiminin yani sira Suudi Arabistan, Birlesik Arap
Emirlikleri, Veneziiella, Kuveyt, Irak’ta da lretimin ¢ok yiiksek oranda petrole baglh
oldugu goriilebilmektedir. 2013 yil1 i¢cin Cin, ABD ve Rusya’nin diinya toplam birincil
enerji tiretiminin %43,8’ine hakim oldugu goriilebilmektedir. Petrol tiretiminin %38,3 ik
kismmi ABD 624 MTEP’lik iiretimi ile, Suudi Arabistan 588 MTEP’lik iiretimi ile ve
Rusya ise 534 MTEP’lik iiretimi ile gerceklestirmektedir. Birincil enerji liretiminde petrol

basta olmak iizere fosil kaynaklarin baskin bir roliiniin bulundugu dikkat cekmektedir.
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Grafik 1.9. 2013 yili i¢in enerji tiirlerine gore diinyanin en ¢ok birincil enerji {iretimine

sahip olan tilkeleri (MTEP) (The Shift Project Data Portal, 2013).

Rezervlerinin tliikenmesine ve alternatif kaynaklarin varligina yonelik tartigmalara
ragmen alternatif kaynaklarin iiretiminde yeterli ekonomik standartlarmin olusmamis
olmasi, yeni teknolojilerin son yillarda halihazirdaki petrol kuyularinda kullanilmasi ve
yeni petrol rezervlerinin agiga ¢ikmasini saglamasi nedeniyle enerji piyasasinin en 6nemli
aktorli olan petrol sanayisi stratejik 6nemini kaybetmemektedir. 19. yilizyilin ortalarindan
beri ticari isleme konu olan petrol, bu nedenle 6zellikle yirminci yiizyilda II. Diinya Savasi
sonrasi uluslararasi ekonominin ve siyasetin basat konusu olmustur (Petrol-is, 2011: 2).
Ayrica enerji piyasast incelendiginde petroliin tiim enerji kaynaklarinin iiretim ve fiyat

olusumlarini yonlendirdigi goriilmektedir (Kablamaci, 2011: 29).

Enerji iireticilerinin daha derinlemesine irdelenmesi icin petrol sektoriinde liretim
kanali da 6nem arz etmektedir. Insanhik tarihinde petrol iiriinlerinin yiizyillardir
kullanildig1 dogrulanmis olsa da iiretime konu olan endiistriyel bir sektor haline gelmesi
1859 yilinda ABD Pennsylvania eyaletinde Edwin L. Drake tarafindan agilan ilk petrol
kuyusu ile ger¢eklesmistir (Pala, 2007: 29). Once 1908 yilinda ve ardindan Ikinci Diinya
Savasi sonrasinda Orta Dogu’daki petrol kesifleri ile de petrol liretimi ¢ok yiiksek miktar
ve rakamlara ulagmistir. 1908 yilinda ABD’nin 24 MTEP’lik {retimi ve Rus
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Imparatorlugu’nun 9 MTEP’lik iiretimi, y1llik toplam 38,6 MTEP olan iiretimin %84,1°lik
kismini1 olusturmustur (The Shift Project Data Portal, 2013). Yaklasik yiiz yillik bir siirecte
diinya toplam tiretimi 4.549,9 MTEP e yiikselmistir (IEA, 2013).

Petroliin tarihgesi 151ginda diinya {izerinde iilkeler, petrole sahip olan ve petrolii

yonetip satan iilkelerle petrole sahip olmayan, petrolii ithal eden iilkeler olarak ayrigmaistir.

Bunlarin yan1 swra biiyiik rezervlere sahip olmak o {ilkenin o rezervlerle birebir
orantili ¢ikt1 alabildigi anlamma gelmemektedir. Dolayisiyla iilkelerin sahip oldugu
rezervler ile aslinda gerceklesen iiretim miktarlar1 arasinda biliyiikk farklar ortaya
¢ikabilmektedir. Petrol iiretimini etkileyen pek cok faktdr bulunmaktadir. Ulkenin
jeopolitik istikrari, teknolojik altyapisi gibi etkenlerin yaninda karsi karsiya kalabilecegi
ambargolar, yaptirimlar, ticari anlagsmalardan kaynakli kotalar veya miktar smirlamalari,
sabotajlar, dogal afetler yillik tiretim miktarlarin: siiratle etkileyebilmektedir (Yegin, 2010:
13-14). Cizelge 1.4.’te goriilebilecegi iizere Veneziiella, iran, Irak, Kuveyt, Birlesik Arap
Emirlikleri, Libya ve Nijerya hem 2002 hem de 2012 yili rezervleri agisindan ABD’nin
oniine ge¢migse de; ayn1 yillar i¢inde giinliik tiretimleri incelendiginde ABD’den biiyiik bir

farkla geride kaldiklar1 goriilebilmektedir.

Cizelge 1.4. 2002 ve 2012 Yillar1 Segilmis Ulkelerde Petrol Rezerv Ve Uretim Miktarlari

2002 yili kanitlanmis i?gtzuﬁh( tgﬁllzln 2012 yili kanitlanmis %ﬁrétzlrflh( tgﬁllzln
rezervi (milyar varil) . gun rezervi (milyar varil) . gun’
milyon varil) milyon varil)

ABD 30,7 7,626 35 8,905
Kanada 180,4 2,858 173,9 3,741
Meksika 17,2 3,593 11,4 2,911
Brezilya 9,8 1,497 15,3 2,149
Veneziiella 77,3 2,974 297,6 2,725
Norveg 10,4 3,333 7,5 1,916
Rusya 76,1 7,755 87,2 10,643
Iran 130,7 3,58 157 3,68
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Cizelge 1.4.(devami) 2002 ve 2012 Yillar1 Secilmis Ulkelerde Petrol Rezerv Ve Uretim
Miktarlar1

Irak 115 2,116 150 3,115

Kuveyt 96,5 2,032 101,5 3,127

Suudi Arabistan 262,8 8,907 265,9 11,53
Birlesik Arap Emirlikleri 97,8 2,439 97,8 3,38
Libya 36 1,375 48 1,509

Nijerya 34,3 2,087 37,2 2,417

Kaynak: BP. (2013). Statistical Review Of World Energy June 2013. UK.

Bir diger bakis acisiyla diinya toplam petrol rezervlerin 4/5’inden fazlasinin ulusal
petrol sirketlerince kontrol edildigini ve en biiyiik ilk 20 petrol sirketinin hisselerinin
2/3’linden fazlasinin kamuya ait ulusal petrol sirketlerinde bulundugunu da belirtmek

gerekmektedir (Petrol-is, 2011: 6).

Helman (2012)’1n ¢alismasinda giinde 12,5 milyon varille Saudi Aramco diinyanin
en c¢ok iiretim yapan petrol sirketi olarak gdsterilmistir. Diinyanin en biiyiik petrol
sirketlerine iliskin listesinde Yedi Kiz Kardes olarak adlandirilan sirketler goze
carpmaktadir. Bu sirketler, Standart Oil adl1 petrol sirketinin antikartel yasasi ile boliinmesi
nedeniyle ortaya ¢ikan ve dikey entegrasyon 6zelligi gosteren Exxon, Mobil, Chevron,
Gulf ve Texaco Amerikan, Royal Dutch Shell ile British Petroleum sirketlerinin 28
Agustos 1928 tarihinde bir araya gelerek, aralarinda ortak kota ve fiyat birligi kurarak
monopol olusturmuslardir. Ayni zamanda 1960 yilma kadar smirlar1 dahilinde petrol
olmasina ragmen tirtiniinii kendi basina isleyemeyen iilkeler de bulunmaktadir. Bu tilkeler
aynt donemde petrole baslica petrol sirketlerinin afise ettigi fiyatlar tizerinden 6deme
almak zorunda kalmislardir. S6z konusu iilkeler “bireysel ve toplu olarak iiye iilkelerin
cikarlarmin en iyi sekilde korunmasi igin petrol politikalarinin birlestirilmesi ve koordine
edilmesi” (OPEC, 2015) amaci ile Eyliil 1960°da OPEC’1 kurmuslardir. Helman (2012)’a
ait calismadaki iiretici sirketlere ait liste bu ana amag¢ ve ham petrol fiyatlarindaki diisiisii
durdurmak gayesiyle bagimsiz petrol iireten {lilkeler arasinda isbirligini gelistirmeyi
amacglayan OPEC’e iiye iilkelerde iiretim yapan sirketleri de kapsamaktadir. Veneziiella,

Suudi Arabistan, iran, Kuveyt, Irak, Katar, Libya, Endonezya, Birlesik Arap Emirlikleri,
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Cezayir, Nijerya, Ekvator ve Gabon OPEC’e iiye iilkeler olarak siralanabilmektedir
(Bayrag, 2005; Helman, 2012). OPEC’in kurulmasi, yalnizca petrol geliri ile ekonomisini
yoneten iilkeler i¢in hem fiyat dalgalanmalarina kars1 petrol gelirleri iizerinde bir giivence
olarak, hem de sektor iizerinde daha rekabet¢i normlar gelismesine yardimei bir unsur
olarak gorilmiistiir (Demir, 2014: 62—65). Kurulusunun ardindan katilimi genisleyen
organizasyon giiniimiizde petrol piyasasinin Onemli aktorleri haline gelmiglerdir.
Ozetlemek gerekirse giiniimiizde petrol iireticilerini de OPEC ve OPEC’e iiye olmayan

iilkeler olarak ayirmak miimkiindiir.

S6z konusu iilkelerin ve {liretici sirketlerin tarih¢esine de bakmanin piyasa yapisinin
kavranabilmesi adina faydali olacagi diistiniilmektedir. 1856’da Pennsylvania’da ilk petrol
kuyusu agildiktan sonra, petrol arama faaliyetleri olduk¢a yayginlasmistir. 1860’11 yillarda
ise 13 adami Rockfeller pek cok rafinerisinde tliretime baglamis, ayrica nakliyesini de
gerceklestirerek tekel giicti elde etmistir. 1872 yilina gelindiginde sirketi Standard Oil of
Ohio ABD ihracatinin %25’e tekabiill eden 40 milyon dolarlik petrol ihracati
gerceklestirmistir. 1882 yilinda sirket petrol isleme sanayisinin %80’ine, boru hatt1
tasimaciligl sektoriinlin ise %90°ma hitkmedecek biiyiikliige ulasmistir. Standard Oil of
Ohio hem ABD hem de kiiresel petrol piyasasinda tek s6z sahibi haline gelmistir (Pala,
2007: 30-31). Sirket sektoriin rafinaj, nakliye, dagitim gibi tiim kollarmi kendi
gerceklestirmis, kisa siirede Olgcek ekonomisi ile biiyliyerek piyasada fiyat belirleyici
konuma ulagsmistir. Fakat ABD hiikiimeti piyasadaki tekeli 6nleme maksadiyla Sherman
Act olarak bilinen anti-trost yasay1 ¢ikarmis, 1911 yilina gelindiginde yasal miicadeleler
Standard Oil of Ohio sirketinin dagilmasina neden olmustur. Daha 6nce isimleri anilan
sirketlerden Exxon bu dagilimda ortaya ¢ikan en biiylik pay sahibi Standard Petrol of New
Jersey sirketinin 1972°de ismini degistirmesiyle faaliyetine devam etmistir. Giliniimiizde
ExxonMobil olarak bilinen Standard Oil of New York ise Exxon ile birlesmeden 6nce
Mobil Oil ismini almistir. 1901 yilinda Texas’ta yapilan biiyiik kesif sonras1 bolgede Gulf
ve Texaco isimli iki biiyiik petrol sirketi kurulmustur. 1984 yilinda ise Standard Oil of
California Gulf Oil tarafindan satin alimmistir. Ote yandan 1987 yilinda Standard Oil of
Ohio, 1988 yilinda ise Standard Oil of Indiana sirketi Avrupali British Petroleum ile
birlesmistir. Ayrica Standard Oil of Ohio ise bir diger sirket olan Royal Dutch tarafindan
satin alinmistir (Aydin, 2014: 77-80).



31

Yirminci yiizyila kadar ABD’ye petrol piyasasinda rakip ¢ikmamasina ragmen Bakii
sahalarinda tiretime baslayan Carlik Rusya ABD’ye ilk rakip olarak sahneye ¢ikmustir.
1890’larda Rus iiretimi ABD’nin %60°’mna ulasmistir. Ilerleyen yillarda Avrupal sirketler
de tiretimlerini arttirarak piyasada soz sahibi olmuslardir (Aydmn, 2014: 77-80).

Bu doneme kadar petrol aydinlatma sektoriinde kullanilmistir. 1900 yilinda diinya
toplam enerji ihtiyacinin %71’ini komiirden saglamis, petrol ise %2’lik bir pay ile
kullanom alani bulmustur. 1908 yilinda Ford’un otomobil ¢agini baslatmasi ve igten
patlatmali motorlarin piyasaya siirlilmesi ile yirminci yiizyil petroliin en ¢ok aranan yan
{iriinii haline gelen benzinin yiizyilh olmustur. Oyle ki 1950’lerde kdmiiriin enerji
kaynaklar1 arasindaki kullanim orami %37’e gerilemis, petroliin ise payr %36’ya kadar
cikmistir (Pala, 2007: 29-39, 203). Yirminci yiizyillda giiniimiize kadar Onemini

kaybetmeyen petrol, fosil yakitlar icerisinde de giinden giine 6n siralara yerlesmistir.

Daha onceki bagliklarda rezervlerin tilkenmesine yonelik kaygilar bahsi gecen iiretici
iilkelerde de artmis bulunmaktadir. Enerji kaynaklarina ait rezervlerin tilkkenmesi nedeniyle
kaynaklara ulasilamamas1 mutlak kithk olarak degerlendirilebilirken; var olan siyasi,
sosyo-ekonomik veya teknik/teknolojik nedenlerle kaynaklara erisilememesi goreceli kitlik
olarak tanimlanabilmektedir. Enerji ihtiyacmnin biiylik boliimiinii veya tamamini ithalatla
karsilayan iilkeler goreceli enerji kithig1 yasayan iilkeler olarak nitelendirilebilmektedir. Bu
noktada enerjide diga bagimlilig1 ve enerji arz giivenligi konularma deginilmesi gerekli

goriilmektedir.

1.5.2. Enerji arz giivenligi ve disa bagimhihg:

Enerji arz giivenligi, en kisa yoldan talebi karsilayabilecek enerjinin talep edene,
kolay ve ucuz yontemlerle siirekli olarak saglanabilmesi olarak tanimlanabilmektedir.
Sanayilesmis Avrupa iilkelerinin fosil yakitlara bagimliliklarinin azalmamasi, Cin,
Hindistan gibi ylikselen ekonomilerin enerji ihtiyag¢larmin kiiresel pazarda ¢ok biiyiik bir
paya sahip olacak kadar artmasi, fosil kaynaklarin tiikenebilecegi yoniindeki endiseler
enerji alaninda en ¢ok tartisilan hususlar haline gelmistir. Bu tartigmalarin ortasinda
mevcut uluslararast siyasi konjonktiir, enerji arz gilivenligi konusunu bas siralara

oturtmustur. Enerji arz giivenligi kavramina; var olan enerji kaynaklarma erismede ansizin
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ortaya ¢ikabilecek problemlerle, talebin artmasi sonucu yetersiz kalacak enerji
kaynaklarinin ortaya ¢ikarabilecegi durumlar1 kapsayacak sekilde bakmak daha anlamli

goriinmektedir (Caliskan, 2009: 306).

Enerji arz giivenligi acisindan olusan endiselerin nedeni Kruyt, van Vuuren, de
Vries ve Groenenberg (2009)’in ¢alismasinda su sekilde 6zetlenmistir.

« Ozellikle petrol ve dogal gaz rezervlerinin, derin deniz sahalarinda ve ulasilmasi
zor yeryiizii katmanlarinda yer almasi ve ayrica yiiksek oranda siilfiir igermesi iiretimi
zorlagtirarak, maliyetleri arttirmaktadir.

* Mevcut ispatlanmis rezervlerin 6nemli bir boliimiiniin gelismemis, siyasi istikrarsiz
iilkelerde bulunmasi ve bu iilkelerdeki yonetimin riskler tasimasi iiretim ve dagitim
faaliyetlerini 6nemli 6l¢iide belirsizlikle kars1 karsiya birakmaktadir.

* OPEC iilkelerindeki gibi koruyucu politikalar, yoOnetimlerce kaynaklara
ulasilmasini engelleyici olarak uygulanmaktadir.

* Enerji piyasalarinda oncelikli politikalarin baskin oldugu durumlarda, kaynaklara
erisimin ekonomik nedenler disinda engellendigi goriilebilmektedir.

* Enerji arz gilivenligi icin hayati 6neme sahip altyap1 yatrimlarmin planlanma ve
uygulama asamalarinin uzun yillar siirmesi, bu siirecte ortaya cikacak herhangi bir
ekonomik veya siyasi darbogaz acisindan yatirimi kirilgan hale getirmektedir (Kruyt vd,

2009: 2166-2181).

Bir diger yandan iilkelerin ulusal giivenlikleri ile enerji arz giivenlikleri arasinda
direkt olarak giiclii bir iliski bulunmaktadir. Bu nedenle giintimiizde hem uluslararas1 hem
de ulusal alanda siirdiiriilebilir ekonomi ve ulusal giivenlik i¢in enerji arz giivenligi biiyiik
onem tasimmaktadir (Sevim, 2010: 53-72). Ayrica enerji iiretici konumunda bulunan bazi
iilkelerdeki siyasi istikrarsizlik ve bazilarmin enerji kaynaklarmi “siyasi bir silah” olarak
kullanmaya yonelik girisimleri enerji arzinin ¢ok dnemli kiiresel bir glivenlik boyutunun da

oldugunu gozler 6niine sermektedir (NATO, 2011).

Enerji arz giivenligi lizerinde, 1950 dénemi sonrasi; 1973 Arap-Israil Savasi, 1979
Iran devrimi, 1990-91 Korfez Savasi, 2011 yilinda yasanilan Arap Bahar1 gibi jeopolitik
olaylarin ¢cok onemli tesirleri olmustur. Sanayilesmenin baslamasindan bu yana siyaset ve

ekonomide diinya liderligi yaris1 enerji kaynaklari ile bagdastirilmis durumdadir. Bu
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sebeple enerji konusu iilkeler arasinda kiyasiya bir rekabetin unsuru haline gelmistir.

(Sevim, 2012: 4379).

Enerji arz giivenligi iiretim ve tiiketim cephesinde ortaya ¢ikacak bozulmalar
nedeniyle arz veya talepteki yetersizlik durumlarinda olabilecegi gibi zaman boyutuyla da
ortaya ¢ikabilmektedir. Arzin cari donemde, teknik nedenler, hava muhalefeti veya siyasi
miidahalelerle riske girmesi kisa vadeli bir sorun olusturmakta; talep arttigi zaman bunu
karsilamak i¢in arzin zamaninda tedarik edilememesi uzun vadeli bir sorun yaratmaktadir.
Boyle durumlar iiretim ve nakliye kapasitesini artirmak i¢in gerekli altyap1 yatirimlarinin
ekonomik, finansal veya siyasi faktorlerin engellemesi nedeniyle yapilamadigi donemlerde
olusabilmektedir. Bunun yaninda sel, deprem, kasirga gibi dogal nedenler ile ambargo, i¢
savas, isgal gibi beklenmedik sosyal ve siyasi nedenlerle tehdit altinda kalan enerji arz
glivenligi kavrami ayni anda pek cok olasiligin birlikte degerlendirilmesini gerektiren

genis kapsamli bir kavram olarak kabul edilmektedir. (Pamir, 2007: 14; Erdal, 2011: 14).

Enerji arz giivenligi esasen kisa ve uzun vadede, fiziksel anlamda enerji kaynagma
erisememe, fiyat farkliliklari, altyap: sorunlarmin doguracag kesintiler, enerji altyapisina
yonelik iceriden veya disaridan gelecek her tiirli tehdit ve terorist saldirilar ile iilkelerdeki
yatirim eksikligi gibi pek ¢cok husus nedeniyle tehdit altinda kalabilmektedir. (Erdal, 2011:
14).

Stirdiiriilebilir bir biiylime i¢in artan enerji ihtiyacin1 karsilamak tiim tilkeler igin
temel hedef haline gelmistir. Kendi smirlar1 dahilinde bu ihtiyaci karsilayamayan iilkeler
enerji erisimi acisindan disa bagimli hale gelmektedirler. Bununla beraber biiyiime ile
enerji tilkketimi arasimdaki iligki ile ilgili teorik ve ampirik gostergeler biiylimenin siirekli
ve sorunsuz enerji tedariki dnkosuluyla gerceklesebilecegini gostermektedir. Gelismekte
olan iilkeler acisindan da sanayilesmenin ve biliylimenin Oniindeki en Onemli engelin
enerjide yasanan disa bagimliligin yiiksek seyretmesi gosterilmektedir (Atasoy, 2010:
159).

Endiistrisinde enerji girdisi icin diga bagimli olan iilke ekonomileri i¢in enerji arz
gilivenligi cari agigm da en belirleyici 6zelliklerinden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Uretimde kullanilan enerji miktar1 ekonomik ¢iktidaki artis1 biiyiik dlciide etkiledigi i¢in
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enerji girdisine yapilan harcamalarin enerji verimligi 6l¢iisiinde iiretime katkisi; en az diger

iiretim faktorleri kadar 6nemlidir (Atasoy, 2010: 159).

Diinya toplam enerji tliketiminin %26’smi1 tek basma gergeklestiren ABD, bunun
%27’sini ithal etmektedir. ABD enerji ithalatinin %20’lik kismini ise Korfez tilkelerinden
gergeklestirmektedir. ABD Enerji Bakanligina gore, enerji tikketiminin ithalata bagimlilik
oraninin 2025 yilinda, %38’e yiikselecegi tahmin edilmektedir (Pamir, 2005, 72). ABD
kendi petrol tiiketiminin ancak 1/3'inii iiretebilmektedir. Sahip oldugu rezervler ABD'ye
var olan iiretim hizi ile yalnizca 10-11 yil yetecek durumda goriilmektedir. Sonrasinda

tamamen diga bagimli bir lilke olacagi tahmin edilmektedir (Bayrag, 2009: 121-122).

Enerji disa bagimliliginin ekonomik boyutunu somutlastirmak gerekirse; petrol
fiyatlarinda gerceklesecek 1 dolarlik artis; ayn1 zaman dilimi icerisinde iran i¢in 1 milyar
dolar, Rusya i¢in 2 milyar dolar, Suudi Arabistan i¢in ise 3 milyar dolar ilave kazang
anlamina gelirken, karsiliginda tiikettigi petrolii ithal eden iilkeler icin enerji yogunlugu
kisa donemde degisemeyeceginden petrole ihtiyaci Olciisiinde ayni tutarda kayip anlamina

gelmektedir (Bayrag, 2009: 122).

Enerjiye olan ihtiyacin karsilanmasindaki siirekliligin saglanmasinin tek yolu,
yasanabilecek kesinti risklerine karst tedbirlerin geciktirilmeden alinmasi olarak
goriilmektedir. Bu nedenle; iilkelerin, enerji portfoyiinde bulunan kaynaklar1 ve onlari
iretime dahil etme yOntemlerini niteliksel ve niceliksel olarak gelistirmesi, yatirimlari
tesvik edici mekanizmalar lretmesi, 0zellikle enerjide disa bagimlilig1 olan iilkeler igin
tedarik¢i sayisini arttirmasi, enerji verimi ile tasarrufu hususlarma azami 6nem gostermesi
ve depolama kapasitelerini gelistirmesi gibi Onlemleri uyarlayarak, her kosula gore

hazirlikli bulunmalar1 gerekmektedir (Giilen, 2010; Ugurlu, 2007).
1.5.3. Enerji yatirnmlan
Daha onceki boliimde de bahsedildigi lizere enerji arzi giivenliginin artan talep

karsisinda da korunmasi gerekmektedir. Enerji talebinin oldukca biiyiik bir bolimi

gelismekte olan iilkelerden kaynaklanmaktadir. Bu iilkelerin; biiyiime oranlarmdaki
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yiikselen trendleri, iiretimin zorunlu bir faktorii haline gelen enerjiye yapilacak yatirimlara

gliniimiizde stratejik bir 6nem kazandirmistir (Deloitte, 2010).

IEA’nin analizlerinde enerji sektorii icin yapilacak yatirimlarm 2012 ile 2035 yillar1
arasinda kiiresel bazda, tligte ikisi OECD dis1 iilkelerden kaynakli olmak tizere toplam 37,4
trilyon dolar civarma varacagi ongorilmektedir. S6z konusu yatirimlarin Grafik 1.10.’da
da gosterildigi lizere 16,9 trilyon dolar’lik kismi elektrik, 10,2 trilyon dolar’lik kismi
petrol, 8,7 trilyon dolar’lik kismi dogalgaz, 1,2 trilyon dolar’lik kismi kdmiir, 0,4 trilyon
dolar’lik kisminin ise biyoyakit sektorlerine aktarilmasi beklenmektedir (IEA, 2012a).

Koémiir  Biyoyakit;
0%; 0.4

Grafik 1.10. 2012-2035 Yillar1 arasinda yeni politikalar senaryosu dikkate alindiginda
kaynaklara gore enerji yatirimlari (trilyon dolar) (IEA, 2012a).

Toplamda 37,4 trilyon dolarlik s6z konusu yatirimlar sektorel bazda incelendiginde
ise Grafik 1.11.°de goriilebilecegi lizere elektrik sektoriine ayrilan paym %58°1 iiretim,
%11°1 iletim ve %31°1 dagitim alanma, sivilagtirilmis dogal gaz sektoriine ayrilan payin
%71°1 arama ve tretim, %23’1 iletim ve dagitim ve %6’s1 LNG zinciri alanina, komiir
sektoriine ayrilan paym %94’ madencilik ve %6’s1 tasima alanina, petrol sektoriine
ayrilan paym %S87’si arama ve {retim, %3’ tasima ve %10’u rafinaj alanina

yogunlasacagi tahmin edilmistir (ETKB, 2013).
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Grafik 1.11. 2011-2035 yeni politikalar senaryosu dikkate alindiginda kaynaklara gore
enerji arzi altyapisi yatirimlar:1 (ETKB, 2013).

Enerji yatirimlarmnin kosullarina ve iireticisine ne tarz sorumluluklar yiikledigine de
deginmek gerekmektedir. Enerji yatirimlari i¢in 6n kosul girisimcinin finansal ve teknik
altyap1 birikiminin yeterliligi olarak goriilmektedir. Ciinkii enerji yatirimlart ¢ok yiiksek
maliyetli yatirimlar olup, biiyiik projeler gerektirmektedir. Girisimcisine yiiksek getiri vaat
eden enerji yatirimlar1 dogasi geregi enerji arz gilivenligini de tehlikeye sokan onemli
riskler tagimaktadir. Heniiz projelendirme asamasinda baglayan bu riskler insaat yapimi,
makine, teknoloji, kapasite se¢imi gibi siire¢ler boyunca devam etmektedir. Teknik
risklerin yani sira isletme asamasina gelindiginde bunlara ticari riskler de eklenmektedir.
Diinya ekonomisinin herhangi bir alaninda olusan fiyat dalgalanmalarmin ve
maliyetlerdeki beklenmedik artiglarin ortaya ¢ikaracagi riskler ekonomik (dissal) risk
olarak adlandirilmaktadir. Ayrica siyasi gercevede yasanan gerginlikler politik riskler
olarak siniflandirilmaktadir. Teknolojik altyapist heniiz gelismemis tilkeler i¢in teknolojik
risk biiyiik 6nem teskil etmektedir. Bu nedenle en azindan fosil, hidrojen, yesil, biokiitle,
niikleer gibi farkli enerji tiirlerinde meydana gelen teknolojik gelismelerin siki sekilde
takip edilmesi, bu riski gorece hafifletecek tedbirler olarak goriilmektedir. Her sektorde

oldugu gibi enerji sektoriiniin de maruz kaldigi en 6nemli risk unsuru isletme riski olarak
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gosterilmektedir. Ureticilerin satis politikalarin1 belirlerken; anlasma siirelerini, satis
fiyatlarmi, miisteri portfoylinii, sunmayr vaat ettikleri unsurlar1 sunamama durumu
karsisinda nasil hareket edeceklerini de optimal olarak belirlemis olmalar1 isletme riskinin

azalmasinda 6nemli rol oynamaktadir (Dagli, 2010).

Yatirim asamasinda iireticinin karsi karsiya kaldigi riskler bakimindan yatirim
yapilacak enerji kaynaginin, sektorde uzun zamanlardan beri kullanmasi nedeniyle iiretim
yontemleri agisindan tecriibe kazanilmis bir tiir olmast Onemli Olglide avantaj
saglamaktadir. Teknolojisi daha geng olan enerji tiiri, hem yatrim hem de iiretim
asamalarinda s6z konusu enerji tiirlerine gore maliyet dezavantaji tagimaktadir. (IEA,
2012a; 19). Bu baglamda enerji tiirleri arasinda enerji yatirimlarinin fosil kaynaklara olan

yatkmlig1 anlam kazanmaktadir.

Bunlara ek olarak yatirimlar faaliyete gegtikten sonra iiretimin siirdiiriilebilir hale
gelmesi i¢in kapasitenin bir kismimi {iretime hazir olarak yedekte bekletmek
gerekebilmektedir. Bunun gegerliligi enerji kaynagmimn emre amadelik niteligine bagli
bulunmaktadir. Kurulu giiciin, ancak talep edilen miktar1 iiretime doniiseceginden,
kapasitenin bir kisminin emre amade bekletilmesi gerekmektedir. Bu nedenle emre
amadelik acisindan da depolanabilme 6zeligiyle fosil yakit kullanimi 6ne g¢ikmaktadir

(Tugrul, 2008: 37-46).

Daha genel olarak bakmak gerekirse iilkelerin enerji yatirimlarina iliskin stratejileri
ve planlarinin, yatirimlarm bahsi gegen niteliklerine uyum saglayacak sekilde tasarlanmasi
enerji arz giivenligine biiylik 6l¢iide katkilar saglamaktadir. Ayrica enerji sektoriinde yer
alan tesislerin, planlama ve yatirim uygulamalar1 sirasinda ortaya ¢ikabilecek gecikmeler
g0z Oniline alinarak, enerji talebinin ortaya g¢ikmasindan uzun yillar once ele almip
planlanmas1 gerekmektedir. Gecikmelerin Ongdriilememesi durumunda maliyetler
beklenen degerinden sapmakta, tiim ekonomik faaliyetlerde bozulmalar yaratarak

toplumsal refah1 olumsuz yonde etkilemektedir (Ozdemir ve Yiiksel, 2006).

Yatirimlar konusuna sektorii her anlamda yonlendirme giicline sahip petrol 6zelinde
deginilmesi gerekmektedir. Diger enerji tiirleri gibi petrol sektorii de bahsi gecen risklere

maruz kalmaktadir. Daha sonraki boliimlerde detayli olarak incelenecek kendine 6zgi
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piyasa yapist nedeniyle petrol yatirimlari ilkeler i¢in ¢ok hassas bir zeminde

degerlendirilmektedir.

Petrol piyasalarmin i¢ dinamikleri itibariyle pek ¢ok belirsizligi icermektedir.
Sermaye yogunlugu en yiiksek endiistrilerden biri olan petrol endiistrisinde iiretim,
arastirma, pazarlama faaliyetleri dikey entegrasyonla gerceklestirmektedir. Sermaye
yogunlugunu ve pazar payini ise yatay entegrasyon yontemiyle sirket birlesmeleri yoluyla

gerceklestirmektedir (Kablamaci, 2004: 82).

Petrol yer altindan ¢ikarilana kadar bulundugu yerdeki yonetimin kontroliinde ve
miilkiyetinde bulunmaktadir. Fakat finansal veya teknik donanim yetersizligi nedeniyle
petrol sahibi iilkeler ¢ogu zaman petrol sahalarinda yatirim yapmasi i¢in ¢ok uluslu biiyiik
sirketlerle anlasmaktadirlar. Sirketler acgisindan ev sahibi {ilkenin kendilerine sunacagi
olanaklar; ev sahibi iilkeler agisindan ise liretimin sonucunda elde edilen gelir paylagimi
yatirim kararlarin1 dogrudan etkilemektedir. Bu sekilde planlanan yatirimlarin en 6nemli
unsurlarindan biri yapilan anlagmalardaki pazarlik giiciinii koruyabilmektir (Demir, 2014:

7-24).

Bu asamaya kadar enerji kaynaklarmin talep ve arz dinamikleri ile alakali temel
bilgilere yer verilmistir. Bundan sonraki asamada sektoriin piyasa yapist ve fiyatlama

sistemi aciklanacaktir.

1.6. Enerji Piyasasi ve Enerjiye Dayah Tiirev Uriinler

Iktisadi hayat yirmi birinci yiizyila gelene kadar pek c¢ok smavdan gegmistir.
Onceki yiizyillarda ortaya ¢ikan pek ¢ok sok ve kriz uluslarin refahmi derinden sarsmis ve
ekonomi literatiiriinde kendine pay almistir. Kimi zaman ulusal, kimi zaman kiiresel hale
gelen darbogazlar 6nemli 6lglide enerji piyasalarindan etkilenmis ve enerji piyasalarini da
etkilemistir. Bu agidan enerji piyasalarinin tanimlanmasi, 0zellikle arz yOniiniin analiz

edilebilmesi 6nem arz etmektedir.

Enerji piyasalarinin aktorlerine deg§inmek gerekirse; ulusal piyasalarda hane halki,

kamu ve Ozel sektore ait santraller, iletim dagitim sirketleri, biiyiik, orta, kiiciik 6lgekli
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sanayl kuruluslar1 karsimiza g¢ikmaktadir. Uluslararas1 piyasalarda ise enerji alaninda,
petrol sirketlerini, havayolu sirketlerini, rafinerileri ve petrokimya sirketlerini biinyesinde

dahil eden endiistriyel gruplar ile finansal kurumlar géze carpmaktadir (Aytag, 2010: 76).

Enerji piyasalar1 genel anlamda enerji iirlinlerinin arzmin ve ticaretinin konu oldugu
emtia piyasalaridir. Teorik acidan yaklasildiginda iiretilen {iriiniin ikame edilebilmesi,
sektordeki sirketlerin birbirlerinin tepkilerine duyarhiliklar1 ve piyasalara giris serbestisi
kriterleri tlizerinden piyasalar smiflandirilmaktadir. Monopol piyasalarindaki asir1 kar
firsatlari, piyasaya girisi cazip hale getirirken; tam rekabet piyasalarindaki diisiik kar
ortami, piyasadan ¢ikislara yol agmaktadir. Bu bilgiler 15181nda enerji piyasalar1 i¢in biiytik
onem tasiyan fosil kaynaklarin iiretiminde arz yonii aksak bir rekabet ortaminin olustugu
sOylenebilmektedir. Temelde, arz acisindan sabit maliyetlerin degisken maliyetlerden
genellikle daha biiylik oldugu goriilmektedir. Fosil kaynakli enerji {iriinlerinin fiyatlar,
birbirlerinin piyasa kosullarin1 etkileme 6zelligi gostermektedirler. Bu piyasalarda fiyatin
veri olmadigi ve enerji irilinlerinin talep esnekliklerinin ise diisiik oldugu
goriilebilmektedir. Firmalar aras1 igbirligi ve bagimliliklar, hatta anlasmali kota
uygulamalar1 goze ¢arpmaktadir. Enerji piyasalarmin eksik rekabet kosullarmnin; enerji
driinlerinin arama, {iretim, nakliye gibi kollarmin ayni sirketge yiiklenilmesinden
kaynaklandig1 yaygm goriisii bulunmaktadir (Karakas, Dikkaya ve Ozyakisir, 2013: 205—
219). Ciinkii dikey entegrasyon, hem monopol karin1 engoklamakta, hem de piyasaya giris
engelleri yaratarak rekabeti engellemektedir (Aytag, 2010: 26). Bu nedenlerle enerji
piyasasindaki yiiksek sermaye maliyetli fosil enerji kaynaklar1 piyasa yapist kendiliginden
oligopole donmektedir. Bu piyasalarinda firma sayisi; ne fiyat1 kontrol edebilecek kadar
az; ne de fiyata tesir edemeyecek kadar fazla bulunmaktadir. Zaman zaman maliyet
yapilar1 degismekle birlikte firmalar, tiretim miktarlarin1 ve tepki fonksiyonlarini diger
firmalardan beslenerek olusturmaktadirlar (Karakas ve digerleri, 2013: 205-219; Pala,
2007: 27-29). Marjinal maliyetin fiyata esit olmadig1 bu piyasalarda kosullar; firmalarm,
daha yiiksek fiyattan daha diisiik tiretim yapmalarma neden olmaktadir. Bdylece
kapasitenin bir boliimii atil tutulmaktadir. Toplumsal refah kaybma neden olan bu durum,
piyasaya fiyat yoniinden devlet miidahalesini de ¢ogunlukla beraberinde getirmektedir

(Aytag, 2010: 26).
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Petrol piyasalarma bakildiginda daha onceki boliimlerde de bahsedildigi {izere
tarthsel siirecte pek ¢ok dramatik degisiklige maruz kaldigi goriilmektedir. Tekelini
koruyan Standard Oil Sirketi’nin 1911 yilinda dagilmasi ve ardindan ortaya ¢ikan ¢ok
uluslu sirketlerle baslayan siire¢; 1920’lerde ortaya c¢ikan Yedi Kiz Kardes olarak
adlandirilan  sirketlerin  ¢ikarlarmin ¢akismasi ve catigmasiyla piyasa yapisini
sekillendirmistir. 1928 yilinda bu sirketlerin imzaladiklar1 Achnacary Anlasmasi ile otuz

yildan fazla bir donemi kapsayan kartel donemi baglamistir (Pala, 2007: 29).

Birinci Diinya Savasi sonrasi bu sirketler, denizasir1 petrol yataklarmin biyiik
boliimiinii kontrolii altina almis ve Ozellikle Orta Dogu’daki zengin petrol yataklarina
yatirim firsatlarmi kagrmamistir. 1960°lara kadarki siiregte ABD’deki petrol islem
maliyeti varil basina ortalama 1,73 dolar olarak gergeklesirken; Orta Dogu’da 16 cent
civarinda gergeklesmistir. Bu noktada; 1913 ile 1947 yillar1 arasinda sirketler Orta
Dogu’daki finansal islemlerinden yaklasik 3,7 milyar dolarlik getiri elde etmislerdir. Bu
tutarn 1 milyar dolarlik kismini sirketlerin toplam sabit varliklar1 ile faaliyetteki
igslemlerine, 510 milyon dolarlik kismi kira ve telif iicretleri olarak yerel hiikiimetlere
odenmistir. 2,2 milyar dolar1 ise sirketlerin net kari1 olarak hesaplanmistir. Karin bir
boliimii bolgeye yeniden yatirim olarak donmiis, 1,7 milyar dolar1 ise denizasir1 kar olarak
transfer edilmistir. 1960’lara kadar devam eden siire¢, yiiksek kazanglarin saglandigi
donem olarak devam etmistir. 1948 ile 1960 yillar1 arasinda sirketler, Orta Dogu’da 28,4
milyar dolar getiri elde etmis, maliyetler haricinde bunun 12,8 milyar dolarin1 denizasiri

kar olarak transfer etmislerdir (Kablamaci, 2011: 75; Yergin, 2014: 202-223).

S6z konusu sirketler 1949 yilinda ABD ve Sovyetler Birligi disindaki bolgelerde
kaydedilen {iretimin %88 ine sahip bulunmaktadirlar. ikinci Diinya Savas1 biiyiik petrol
rezervlerindeki diisiik iiretim maliyetleri yliksek iiretim seviyelerini de beraberinde
getirmis, petrol arzi petrol talebini agmistir. Bu noktada petrol; savas sonras1 Bat1 Avrupa
ve Japonya ekonomilerinin toparlanma siirecinde kritik bir rol oynamistir. 1950’lerde Orta
Dogu’da petroliin uluslastirmasi donemine girilmistir. 1960 yilinda OPEC kurulmustur.
Piyasanin tekel yapisi, teskilatin kurulusu ile kurumsal olarak, sonraki yillarda ise
OPEC’in uyguladig1 ambargo ile de pratik olarak gecerliligini yitirmistir (Kablamaci,
2011: 74; Yergin, 2003: 491-496).
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OPEC, enerji piyasalarinda eksik rekabetin en temel Ornegini sergilemektedir.
1970’lere gelindiginde uluslararasi petrol piyasasinda islem géren ham petroliin %70’lik
kisminin OPEC iilkelerince saglandigi goriilmektedir. Endiistrideki tiim {reticilerin bu
yapilanma igerisinde bulunmasina gerek kalmadan, yeterli sayida iireticinin katilimi ve
talep esnekliginin yeterince kat1 olmasiyla enerji fiyatlar1 rekabet seviyesinden oldukca

yiiksek seviyelere ¢ikabilmistir (Aytag, 2010: 26-27; Sevim, 2013: 125-133).

Petrol piyasasmin tarihsel siirecini Bina (2006) Orta Dogu i¢in;

- 1901- 1950: somiirgeye dayali imtiyazlar devri

- 1950- 1972: gecis ve doniisiim ¢ag1

- 1974 ve sonrast: yeni donem kartellesme ve kiiresellesme ¢agi olarak,
ABD i¢in ise;

- 1870- 1910: standart tekellesme ve geng petrol trostii devri

- 1911- 1972: regiile edilmis yeni kartellesme devri

- 1974 ve sonrast: kiiresellesme c¢agi olarak tanimlamistir. (Bina, 2006)

Tim bu tarihsel siire¢ ve devaminda yasanan arz ve talep dengesizlikleri, enerji
ireten llkelerde yasanan politik ve sosyal problemler, enerji iireticilerinin {iretim
kisitlamasi veya arttirmasi, maliyetlerde degiskenlikler yasanmasi, enerji yatirimlarinin
zamanlamalarindaki problemler tiim enerji kaynaklarmin arz yapisinda dalgalanmalar
meydana getirdigi gibi petrol spot piyasasinda da volatilitenin yiiksek olmasma neden
olmustur. Enerji talebinin elastik olmamasi spot piyasada fiyat riski yaratmis, bu durum
enerji tiirev irilinlerinin gelismesine neden olmustur. Bu noktada enerji sektoriinde tiirev
dirtinlerin alim satimi i¢in borsalar ve tezgah iistii piyasalar kullanilmis, enerji kaynaklaria

yonelik iglemler futures islem fiyatlamasiyla yapilmaya baslanmistir (Aytag, 2010: 77-78).

1980’lerden itibaren piyasada once fuel oil futures sozlesmeleri, sonrasinda da ham
petrol ve kursunsuz benzin futures sozlesmeleri islem gormeye baslamistir. Enerji futures
sozlesmeleri igerisinde biiyiik Olglide ham petrol futures sézlesmeleri bulunmaktadir.
Bunun yani sira motorin, propan, dogal gaz futures sdzlesmeleri de yer almaktadir. Londra
ile New York’ta petrol futures sdzlesmelerinin islem gérmeye baslamasi ve 6zellikle petrol
icin futures sdzlesmelerinin kullaniminin yayginlasmasi petrol fiyatlar iizerinde OPEC’in

giiciinii Wall Street’e devrettigine dair fikirler ortaya ¢ikarmustir (Yegin, 2010).
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Enerji futures sdzlesmeleri belirlenen bir giinde sabit fiyattan veya miktardan petrol,
dogal gaz, elektrik, komiir gibi enerji iriinlerinin alim ve satimini taahhiit eden

sozlesmelerdir (Aytag, 2010: 78).

Gilinlimiizde 160’dan  fazla c¢esit petroliin  iiretiminin  gergeklestirildigi
sOylenebilmektedir. West Texas Intermediate (WTI) ABD’nin Texas ile Oklahoma
eyaletlerinde ¢ikan ve ABD’deki ham petrol sepetini temsil eden petrol olup, fiyat1 New
York Ticaret Borsasi (New York Mercantile Exchange- NYMEX)’nda belirlenmektedir.
WTI, sadece ABD’deki petrol future’larmna iliskin bir gosterge olarak degil, ABD
dretimine ilisgkin de bir kistas niteligi tagimaktadir. Kuzey denizinden ¢ikan farkli
petrollerin karisimi olarak nitelendirilen Brent petrolii ise Londra’daki Kitalararasi Ticaret
Borsas1 (Intercontinental Exchange-ICE)’nda fiyatlanmaktadir. Dubai Fateh petrolii ise
cogunlukla Dubai Ticaret Borsasi (Dubai Mercantile Exchange-DME)'nda islem
gormektedir. S6z konusu petrol ¢esitleri diinya ¢apinda fiyat yapici (price maker) ve kalite
acisindan da 6lgiit kabul edilen petroller olarak deger gormektedir. Petroliin islem gordiigi
borsalarin genel olarak beraber hareket ettigi ve biitiinlesik bir piyasa yapisinin oldugunu
goriilmektedir. Bu nedenle bu borsalar arasinda arbitraj miimkiin olmamaktadir (Solak,

2012: 120; Bayrag, 2005: 15; Yegin, 2010: 19).

Vadeli piyasalardaki yatirimcilar, spot piyasalara gore daha diisilk miktarlarda
sermaye ile islem yapabilme sansma sahip olmaktadirlar. Spot piyasalarda islem tutarinin
tamamu tahsil edilirken, vadeli piyasalarda marjin denilen ve daha diisiik olan teminat tutar1
ile islem yapilabilmektedir. Vadeli piyasada islem yapan yatirimci, spot piyasada islem
yapmak i¢in kullanacagi sermayeyi alternatif piyasalarda degerlendirebilmektedir. Ayrica
vadeli piyasalar deginildigi {izere fiyat riskinden korunma amaci tagimasma ragmen
ozellikle enerji tiirev piyasalarinda manipililasyon uygulamalari da bu piyasalarda

karsilagilan 6nemli bir risk unsuru haline gelmistir.

Islem hacminde son yillarda muazzam bir artis gosteren vadeli islemler icerisinde
enerjiye dayali {iriinlerin en biiylik paya sahip oldugu goriilebilmektedir. 2011 yili Dow

Jones — UBS emtia endeksinde yer alan iirlinlerin agirlhiklar: Grafik 1.12.°de gosterilmistir.
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Biiyiikkbags  Kigiikbas
Nikel, % 2,2 hayvan, %3 hayvan, %2

Giimiig, % 3,3
Aliminyum, % 5,2
Bakir, % 7.5

‘ Fuel Oil, %3.6
Altin, % 10,4
Benzin, %3.5
Pamuk, % 2
Soya, % 7.9
Kahve, %24

Soya Yagi, Misr, %7
%29 Seker, Tahl, %
%33 46

Ham petrol, %15
Cinko, % 2.8
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Grafik 1.12. Dow Jones Emtia Endeksinde 2011 yilinda esas alinan agirliklar (Newell,
2011).

Buna ek olarak s6z konusu tiirev iiriinler bahsi gegen 6zellikleri nedeniyle yaygin
olarak gelismis iilkeler tarafindan kullanilmakla birlikte gelismekte olan birgok iilke i¢in
ise yeni bir yatirim araci olarak algilanmaktadir. Ozetle, iiriin s6zlesmeleri; vadelendirme
ozelligi sayesinde hem yerli hem de yabanci yatirimcilar tarafindan finansal riskten
korunma (hedging), spekiilasyon ve arbitraj stratejilerine olanak saglayan tiirev lrtinlerle,
sermaye piyasalarinin gelismesinde onemli rol oynamaktadir (Korkmaz, 2001; Solak,

2012; Oktem ve Demirkul, 2009).
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Grafik 1.13. 1990-2008 yillar1 arasi tiirev liriin kullanimi1 (The Office of the Comptroller of
the Currency [OCC], 2008).

1990 ile 2008 yillar1 arasinda tiirev iiriin kullanimmi gosteren Grafik 1.13’te soz
konusu tiirev araglarin 1995 yili itibariyle artis1 géze ¢arpmaktadir. Belirtildigi lizere tiirev
araclarin ¢cok az boliimii son kullanicilarin elinde bulunmaktadir. Bu da; donem ic¢inde bu
araglarmn daha c¢ok araci kurumlarca piyasada el degistirdigi; yani yatirimdan ¢ok ticari

amaglarla kullanildig1 anlamina gelmektedir (Chambers, 2012).

“Fiyat hareketlerinin arkasinda yatan temel mekanizma fiyat yiikselmesi timidinde
olanlar ile fiyat diigmesi iimidinde olanlarin algilanan arz ve talep iizerindeki kiiciik
degisikliklerini hizlandirmast durumudur. Spekiilator agisindan temel olan nokta petrol
olmamakta ve petrol fiyatlarindaki de§isimden elde edilen kar olmaktadir” (Kablamaci,
2011:90). Bu agidan tiirev piyasalarda diger tiim vadeli sozlesmelerde oldugu gibi enerji

iirtinlerine yonelik de spekiilasyon yapilabilmektedir.

Alicisiin ve saticisinin kim oldugu agiklanmayan kagit petrol tabir edilen petrol
vadeli islemleri on yil1 agkin siiredir denetlenmeyen uluslararasi tiirev araglarinin ve hedge
fonlarin artmasina, ayrica giiniimiizde spekiilatif balonlarin ortaya c¢ikmasma neden
olmaktadir. Hatta bugiinkii petrol fiyatlarmin olusumunda %60 oraninda s6z konusu hedge

fonlarm ve spekiilasyonun rolii oldugu belirtilmektedir (Yegin, 2010).
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1.7. Petrol Fiyatlan ve Fiyatlan Etkileyen Faktorler

Petrole arz talep dengesi penceresinden bakildiginda piyasanin {iretici kesimindeki
iilke ve sirketlerinin petrol fiyatlar: lizerinde en biiyiik etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
Fiyatlar iizerinde etkin aktorler ise ABD, OPEC iilkeleri ve vadeli islem borsalar1 olarak

Ozetlenebilmektedir.

Petrol sermayesinin yonii dogrultusunda ABD’nin kendi enerji kaynaklarma iliskin
sermayenin merkezilesmesini ve Amerikan petrolii fiyatlar1 dogrultusunda petrol
sermayesinin kiiresellesmesini saglamasi en etkili varsayilan bu aktoriin baslica 6zelligi
olarak goriilmektedir. Petrol fiyatlar1 s6z konusu bu sartlar altinda belirlenmektedir
(Kablamaci, 2004, 82). Dolayisiyla petrol fiyatlar1 6nemli 6l¢iide Amerikan petroliiniin
piyasa degeriyle iliskilendirilmektedir.

Grafik 1.14.’te de goriildiigli lizere 1950’lerden 2010’lara kadarki siiregte petrol
fiyatlar1 farkli nedenler yiiziinden dalgalanmalar gostermistir. 1951- 1954 yillar1 arasinda
Iran sahalarmm uluslastirilmas: petrol arzinda %35,3’liik diisiise neden olmustur. Buna
benzer olarak 1956-1957 Siiveys Savast %11,4’likk diisiise sebebiyet vermistir. 1966—
1967 Suriye Gegis Ucreti Anlasmazligi, 1967 yilindaki Alt1 Giin Savasi, 1967-1968
yillardaki Nijerya I¢ Savas1, 1970-1971°deki Libya Fiyat Miinazaras1, 1971 deki Cezayir
Fransa arasi uluslastirma anlagsmazligi ve 1973’teki Liibnan’daki politik huzursuzluklar
kiiresel petrol arz kesintilerine neden olmustur. Ekim 1973- Mart 1974 aras1 yasanan Arap-
Israil Savas1 %7,4’liikk arz kesintisini beraberinde getirmistir. Kasim 1978- Nisan 1979°da
Iran Devrimiyle baslayan sikintili siirecle birlikte, 19801981 Iran- Irak Savasi, 1989
yilindaki Exxon Valdez Kazasi ve 1990-1991 yillarinda Irak’in Kuveyt’i igsgali gibi olaylar
petrol piyasasini derinden sarsmistir (Kablamaci, 2004: 92-94).
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Grafik 1.14. 1861 itibariyle petrol fiyatlar1 gelisimi (BP, 2014a).

Hamilton (2011)’m “Yeni Endiistriyel Cag” olarak adlandirdigir 1997-2010 donemi;
yalnizca yasam standartlarinin degil ayni zamanda diinya petrol piyasasinda da muazzam
degisikliklerin yasandigi bir donem olarak nitelendirilmistir. Yeni sanayilesen {ilkeler
diinya petroliiniin 1998 yilinda %17 sinin tiiketicisi haline gelmis olmakla birlikte, ayn1
donemde kiiresel petrol tiiketim artis1 %69 olarak kaydedilmistir. Ozellikle Cin’de yasanan
petrol talep artis1 kayda deger bulunmaktadir. II. Diinya Savasi sonrasi yiizyilin ilk
yarisinda kisa donemli petrol fiyat hareketlerinin Orta Dogu tarafindan yonlendirildigi
goriisii hakim bulunmakla birlikte; son 15 yilin en 6nemli konusu yeni sanayilesen
iilkelerin kiiresel petrol talebine katkilar1 olmustur. 1997 yilinin ortasinda bas gosteren
Dogu Asya krizi ile petrol fiyatlar1 1998 yili sonlarinda 12 dolarin altina inmistir. 1999—
2000 yillar1 bolge tilkelerinin biiylimeleri ve tekrar daha giiclii sekilde diinya petrol
tikketimine katilmalari ile petrol fiyatlar1 1997 yilindaki seyrine geri donmiistiir (Hamilton,

2011: 19-20). 20 Mart 2003'te ABD, Irak’n kitle imha silahlar1 tirettigi iddiasiyla askeri
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isgal baglatmis, hemen akabinde Veneziiella’da gergeklesen darbe girisimlerinin neden
oldugu huzursuzluklar da enerji literatiiriinde bahsi gegen diger faktorler gibi fiyatlara etki
eden tarihsel olaylar olarak kabul edilmistir. S6z konusu donemde hem Veneziiella’daki

hem de Irak’taki petrol {iretim seviyeleri keskin bir diisiis yasamustir (Kilian, 2008).

Petrol fiyatlar1 petrol talebi cercevesinde incelendiginde sanayilesmis iilkelerdeki
ekonomik aktivite seviyesinin onemi goze carpmaktadir. Talep tizerindeki etkileri daha
onceki boliimlerde de bahsedilen biiylime, niifus artisi, kiiresellesme ile artan iiretim faktor

hareketliligi ve ekonomik entegrasyon talep kanali ile petrol fiyatlarina yansimaktadir.

Enerji driinlerinin tiiketim alanlarina bakildiginda 9%26’lik paya sahip olan
tasimacilik sektorii %92 oranla petrol ile ayakta durmaktadir. Isinma, giic ve elektrik
iiretiminde petroliin yakin ikamelerinin varhigi s6z konusu olabilmekle birlikte ulasim
sektortinde petroliin mutlak bir alternatifinin gelecek yillarda da yeni bir yakit tiirli olarak

ortaya c¢ikacagina pek olasi gozle bakilmamaktadir (Bayrag, 2005).

2013 yi1l1 itibariyle giinliik petrol tiiketimi agisindan ilk siray1 giinliik 18.887 bin varil
ile ABD almaktadir. ABD’y1 10.756 bin varille Cin, 4.551 bin varille Japonya, 3.727 bin
varille Hindistan ve 3.313 bin varille Rusya izlemektedir (BP, 2014a: 9).

Refah artis1 yasayan ve zenginlesen iilkelerde biiylimenin otomobil sayisinda biiytik
bir artig yarattigi goriilmektedir. 2011 yil1 itibariyle 1.000 kisiye 700 otomobil diisen ABD
ve 1.000 kisiye 500 otomobil diisen Ingiltere yiiksek miktarda petrol talep etmektedir.
Hindistan’da ayn1 yil 1000 kisiye sadece 17 adet otomobil diismektedir. Fakat Cin ve
Hindistan’da refah artisina paralel olarak otomobil sayismin da artacagi belirtilmektedir.
Oniimiizdeki yillarda Cin ve Hindistan’in petrol talebinde daha biiyilk oranda artis
beklenmektedir (Kiigiikgiil, 2014: 12). Grafik 1.15.’te de goriildiigli tizere yiikselen

ekonomilerin petrol tiiketimleri yillar itibariyle artan bir trend izlemektedir.
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Kisi basina yillik petrol tiikketimi
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Grafik 1.15. Gelismekte olan tilkelerin yillar itibariyle petrol tikketimi (Holmes, 2011).

Pek cok sektoriin ayn1 anda petrole olan karmasik bagimliligi ekonomi igerisinde
enflasyon, issizlik, ekonomik biiylime ve diger makroekonomik degiskenler iizerinden
zincirleme etkilesimler yaratmaktadir. Bu sebeple de petrol fiyatlarinin kiiresel ekonomik
performans acisindan iilkeler i¢in ¢ok Onemli bir gosterge oldugunun ekonomistlerce her
zaman alt1 ¢izilmektedir (Firuzan, 2010). Dolayisiyla kiiresel talep {izerinde etki eden
iilkelerin sanayilesme seviyesi gibi petrol ticaretindeki pozisyonu ve doviz kurlar1 da petrol
fiyatlar1 tizerindeki ¢ok Onemli etkenler olarak sayilabilmektedir. Ayrica ekonomik
bliylimede yasanan gelismeler nedeniyle gelecek donem talep beklentilerinin yarattigi

dalgalanmalar da fiyat hareketlenmelerine yol acabilmektedir (Olimb, 2010: 5).

Daha dnceki boliimlerde de belirtildigi tizere petrol fiyatlarindaki degisimlere petrol
arzi1 ve talebi perspektifinden bakildiginda piyasanin kendine has Ozellikleri goze
carpmaktadir. Petrol de diger yenilenemeyen enerji kaynaklarinda oldugu gibi tiikenebilen
ozellige sahip bulunmaktadir. Sektérdeki kapasite smir1 ve yeni rezervlerin bulunmas: ile
piyasaya sunulabilmesi arasindaki zaman farki petrol arzini piyasada kisa donemde
inelastik yapiya kavusturmaktadir. Dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek talep hareketlerinde kisa
vadede denge i¢in arzda yeterli hareket olusamamasi petrol fiyat degisimlerine neden

olmaktadir (Altay, 2009: 65).

Petrol, sayilan pek ¢ok 6zelligi nedeniyle stratejik bir mal niteligindedir. Ekonomide
yasanabilecek kirilmalara veya siyasi darbogazlara karsi edinilmis tecriibeler nedeniyle

iilkeler stok kapasitelerine de oOnem vermektedirler. Tutulan stoklara iliskin hem
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gergeklesen miktarlarin hem de agiklanan verilerin fiyatlara 6nemli 6l¢lide yansidigi kabul

edilmektedir (Yetkiner, 2007).

Uretici iilkelerin ise piyasa ozellikleri nedeniyle iiretim siirecinde yedek kapasite
kullandiklar1 bilinmektedir. Petrol fiyatlarina arz talep dengesi yoOniinden bakilacak
olunursa, gerek talep gerekse arz tarafindaki volatiliteyi absorbe edebilecek yedek iiretim
kapasitelerinin bulunmamasi fiyatlarda 6nemli etkiler yaratmaktadir. Nitekim Orta Dogu
kaynaklarina ikame goziiyle bakilan Katkasya, Hazar, Orta Asya ve Bat1 Afrika kaynaklar1
teknolojik, jeopolitik ve jeoekonomik sebeplerle kiiresel iiretime beklendigi Slclii ve
zamanda dahil edilememistir. S6z konusu pek ¢ok kosulun yarattig1 yiiksek petrol fiyatlar:
iiretici tilkeler icin kolay ve biiylik kazanglar anlamina geldigi i¢cin yedek {retim
kapasitelerini devreye sokmaktan yana istekli olmamiglardir (Babali, 2005). Fakat 2005
yilinda Meksika Korfezi’'nde meydana gelen Katrina ve Rita Kasirgalar1 gibi biiyiik
felaketlerde yasanan hasarlar konunun ciddiyetini goézler Oniline sermistir. Yasanan
felaketler Korfez’deki yaklasik 30 petrol platformunun yikilmasina veya ¢ok ciddi hasar
almasina neden olmus ve 6 ay boyunca petrol {iretimi durmustur (National Oceanic and
Atmospheric Administration [NOAA], 2006). Bolgede platformlarla birlikte altyapi ve
transit yollar da biiyiik zarar gormiistiir. ABD hiikiimeti petrol arz kesintisine neden olan
bolgeye 2006 Nisan'dan itibaren 10,5 milyar dolar yatirim yapma karar1 almistir (St Onge
ve Epstein, 2006). Buna benzer olaylar, savaslar, terdrizm, sabotajlar petrol piyasasinda ani
hareketlilikler yaratmakta, fiyatlara da kisa silire igerisinde yansimaktadir. Arz
kesintilerinin Oniine gegilebilmesi ve arzin petrol talebine paralel hareketinin
saglanabilmesi icin Onceki bolimlerde de bahsedilen projeksiyonlarin 6ngordiigi
yatirimlarin  yapilmasit gerekmektedir. The Economist (2005)’e gore kiiresel arzin
genislemesi amaciyla yapilmasi planlanan yatirimin biiylik boliimiiniin, pratikte var olan
kaynak sahalarinin 1slah edilmesi veya ayni yerde yeni sahalarin agilmasi seklinde
gerceklesecegi belirtilmektedir (The Economist, 2005). Daha 6nce sozii gecen talep
artisgina karsilik petrol fiyatlarmin tarihsel olaylara olan tepkileri icin kiiresel petrol arz

kesintileri de Cizelge 1.5.’ten incelenebilmektedir.
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Cizelge 1.5. Kiiresel Petrol Arz1 Kesintiler1

Tarih Arz Kesintisi Ar.z Dususg Orj‘.ml
(milyar varil/ giin)
1951-1954 Iran sahalarmin uluslastiriimast 0,7
1956-1957 Siiveys Krizi 2
1966-1967 Suriye Gegis Ucreti Anlasmazlig 0,7
1967 Alt1 Giin Savasi 2
1967-1968 Nijerya I¢ Savasi 0,5
1970-1971 Libya Fiyat Miinazarasi 1,3
1971 Cezayir- Fransa Ull{slastlrma 0.6
Anlagmazlig
1973 Liibnan Politik Anlagmazligi 0,5
1973-1974 Arap- Israil Savasi ve Arap petrol 43
ambargosu
1977 Suudi Arabistan Sahalarinda Hasar 0,7
1978-1979 fran Devrimi 5,6
1980-1981 Iran- Iran Savas 4,1
1989 Exxon Valdez Kazasi <0,5
1989 Ingiltere Cormorant Platformu 0.5
Patlamasi
1990-1991 Irak'm Kuveyti Isgali 4,3
2001 Irak'm petrol ihracatini durdurmasi 2,6
2002-2003 Veneziiella lokavt 2,3
2003 Irak Savasi 1,5
2005 Katrina/ Rita Kasirgalar1 1,3
2011 Libya ¢ Savasi 1,5

Kaynak: IEA, (2012b). IEA Response System for Oil Supply Emergencies. UK.

Cizelge 1.5.’te belirtildigi lizere diinya iizerinde yasanan pek ¢ok siyasi, ekonomik,
sosyal olay enerji sektorii ile baglantilara sahip bulunmaktadir. Sonraki boliimde; ilk
bolimde ifade edilmeye gayret edilen temel olgularm 1518inda, ABD’de yasanan ve
kiiresellesen krizin petrol basta olmak lizere enerji sektorii ile baglantilarmin daha iyi

analiz edilecegi diisiiniilmektedir.
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2. BOLUM
KURESEL DURGUNLUGUN ORTAYA CIKISI,
NEDENLERI VE GELIiSIMi

ABD’de 2007 yazinda patlak veren finansal kriz 2008 Kasim’indan itibaren
gelismekte olan iilkeleri de pek c¢ok agidan sarsmaya baglamistir. Temelde finansal
piyasalardan yayilan krize zemin hazirlayan etmenler de dogal olarak finansal
piyasalardaki kosullardan kaynaklanmistir. Bu noktada kriz sonrasinda enerji piyasalarinda
ortaya cikan etkileri anlayabilmek acisindan enerji sektoriiniin dolayli olarak krize
hazirladi§i zemini analiz etmenin anlamli olacag: diisiiniilmektedir. Onceki boliimde
petroliin enerji piyasalar1 acgisindan Onemine deginilmis ve enerji kaynaklarmin
fiyatlandirilmasindaki baskin giiciine yer verilmistir. Dolayisiyla kriz oncesi donemde
kaydedilen ABD finansal rasyolarmin petrol fiyatlarinin makroekonomik etkileri

baglaminda incelenmesi planlanmaktadir.

2.1. Petrol Fiyatlarinin Makroekonomik Etkileri Baglaminda Krize Zemin

Hazirlayan Etmenler

Bahsi gegen donem 6ncesi “gliclii kiiresel biiylime, artan sermaye akimlari ve uzun
siireli istikrarin™ (G-20, 2008) siiregeldigi 1liml1 bir ekonomik ortamda finansal sistem
ajanlarinin sistemde kendini var etme istahinin arttig1 gézlemlenmistir. 90’lardan itibaren
uygulanan, 2001 sonras1 belirginlesen gevsek para politikalart sonucu FED faiz oranlar1 ve
tasarruf fazlasinin yarattig1 uzun vadeli faiz oranlar1 diisiik kalmistir (Isik ve Tiinen, 2011;

Gizel, 2009).

Konuya petrol piyasasi agisindan bakildiginda ise daha karmasik bir ekonomik
iliskiler tablosu gbéze carpmaktadir. Krizin gelismeye basladigi yillarin petrol ve enerji
piyasastyla olan baglantis1 nedeniyle dogal olarak siirecin daha geriye dayanmakta oldugu

goriilebilmektedir.

1980’11 yillardan itibaren kiiresellesmeye kap1 acan liberallesme hareketleri bir yanda
ulusal capta daha az miidahale anlamina gelirken; uluslararas1 ¢apta ise lilkeler arasinda

birbirine daha az miidahale etmek ve Ozetle daha fazla serbestlik anlamma gelmistir
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(Uygur, 2003; Balkanli, 2002). 1982 yilinda ABD’de kabul edilen, finansal denetimin
gevsetilmesini amaglayan Garn St. Germain Yasasi ile baglayan serbestlesme siireci
merkez olarak tanimlanabilecek gelismis tlilkelerden baslayarak ve ¢evresindeki gelismekte
olan iilkelere sigrayacak sekilde kiiresel iktisadi liberal acilimlari giindeme getirmistir.

(Balkanli, 2002; Erdonmez, 2009; Isik ve Tiinen, 2011).

Finansal piyasalarda gergeklestirilen yapisal doniistimler genel olarak yasanan krizler
sonrasinda ortaya ¢ikmaktadir. 2008 krizine zemin hazirlayan ekonomik Cizelgeda goze
carpan finansal serbestlesme ve finansal piyasalardaki deregiilasyon politikalar1 da 1973
yilinda yasanan kriz ile ivme kazanmustir. Petrol krizi olarak adlandirilan stagflasyonist
siirecin ardindan ABD’de diisen kar oranlar1 ABD’nin finansal piyasalarina yonelik fon
talebinin de hizla diismesine neden olmustur. Fon talebindeki bu diisiise karsin petrol ihrag
eden iilkelerden, ABD’ye yonelik fon akist artmistir. Bu durum ABD’de bankalarin
gelismekte olan {iilkelerin yillardir erteledikleri fon taleplerini de karsilamaya baslamasina
neden olmustur. Bu baglamda geligsmis {ilkelerden gelismekte olan {ilkelere dogru yonelen
fon akist sermaye hareketlerinin Oniindeki halihazirda var olan engellerin biiyiik
boliimiiniin kaldirilmasina da sebep olmustur. Bu engellerin kalkmasi, ABD’ye yonelik
direkt ve portfoy yatirimlarinda artis1 beraberinde getirmistir. Bu dogrultuda ABD
bankacilik sektorii finansal araclarin sayismi arttirmak suretiyle finansal piyasalara derinlik
kazandirmaya calismistir (Colak, 2005; 105-115). Bu sebeplerle 1980’ler sonrasi
gelismekte olan iilkelerdeki disa acgilma siiregleri de, ticaretin ve sermaye hareketlerinin
finansal liberalizasyon ile birlikte serbestlesmesine dayanmistir. S6z konusu doniisiim, bu

iilkelerdeki biiylime dinamiklerini gittik¢e artan bir oranda diga bagimli hale getirmistir.

Ozetle yasanan finansal kiiresellesme, gelismis iilkelerde ulusal finans
piyasalarindaki smirlandirmalarin kaldirilmasina, bununla birlikte de gelismekte olan
iilkelerde istikrara yonelik programlarin hazirlanmasina neden olmustur. 1990’l1 yillara
gelindiginde mal ve hizmet piyasalar1 gibi sermaye piyasalarinin da kiiresellesme siirecine
girmesi uluslararast sermaye piyasalarini serbestlestirerek ekonomik krizlerin temel
yapisin1 degistirmistir. Sermayenin kiiresellesmesi gelismekte olan iilkelerce diisiik ve
niteliksiz tasarruf yapisi nedeniyle yetersiz kalan yatirimlarin arttirilmasi ve siirdiiriilebilir
ekonomik biiylime ve kalkinmay1 saglanabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan uluslararasi fonlara

ulagmak adina da bir firsat olarak goriilmiistiir (Seyidoglu, 2003: 189-190).
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1980 ve 1990’11 yillarda gelismis {ilkelerin mal ihracat biliyiime oranlari ithalat
biiylime oranlarini takip etmis, fakat 2000 yilindan sonra ithalat ile ihracat arasindaki fark
ozellikle ABD’de agilmaya baslamustir (Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O., 2007). ABD
ekonomisi 1991-2005 donemi boyunca, AB’deki 15 devletten 3 kat fazla biiyiimekle
birlikte tiim diinya ekonomilerinden daha yiiksek bir bliylime ger¢eklestirmistir. Piyasadaki
bu biliylime hane halki talebinde de sigramalar yaratmustir. Nitekim ABD ekonomisinin
diinya ekonomisine baslica tesiri yiiksek ithal talebi yaratabilmesi olarak goriilmektedir.
Fakat yaratilan bu talep tiiketim iiretime gore daha fazla arttiginda kendi ekonomisi
acisindan elverissiz bir dis denge ortaya cikarabilmektedir (Szyszka, 2010). Basit¢ce ifade
etmek gerekirse ABD’nin sermaye hareketlerinde ortaya ¢ikan fazla, ddemeler dengesinde
cari acik ile kendini géstermistir. Bu durum ABD’y1 Grafik 2.1.’de goriilebilecegi iizere
diger tlkeler karsisinda 1998 yilindan itibaren artan cari agik nedeniyle net bor¢lu hale

getirmistir (Hammoudeh, Sari, Alesia, 2009).
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Grafik 2.1. 1980 Yili ve Sonras1 ABD, Gelisen Asya ve Gelismekte Olan Ulkelerin Cari

Islem Dengesi (Poole, 2007).

Artan dis ticaret aciginin yaninda ABD ekonomisi biiyliyen bir biitce agig1 ile de
tehdit altina girmistir. 2000 yilinin Mart ayinda teknoloji firmalarinin yer aldigi borsa
endeksi NASDAQ'da dot-com balonu olarak adlandirilan sigkinlik; yatirimlarin geri
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cekilmesi ve senetlerin deger kaybetmesiyle ani ve siddetli sekilde sonmiistiir. Pek ¢ok
Amerikali tasarruflarmi1 kaybettikten sonra ekonomide yumusak bir gecis saglanmasi
amaciyla faiz oranlar1 diistiriilmistiir. Halihazirda 1980’lerden itibaren hiperenflasyonun
engellenmesi icin faiz oranlar siirekli diisiik diizeylerde tutulmus, 2001°den sonra %1-5
arasinda kalmistir (Deveci ve Degirmen, 2013). Buna ek olarak 2001 yilinda yasanan 11
Eylil saldirilart da ekonominin gecici bir durgunluk i¢ine girmesine neden olmustur
(Szyszka, 2010). Ayrica Bush yonetiminde ardi ardina gelen vergi indirimleri (2001°deki
Vergi Indirimi Yasas1 ve yasay1 hizlandiran 28 Mayis 2003 te yasalasan 2003 indirimi) de
belirgin sekilde kamu kesimi gelirlerinin diisiisiine yol agmistir (Susam ve Susam, 2004).
Ek olarak belirtmek gerekir ki Irak Savasi ve terdrizmle miicadele finansmani da biitce
harcamalarin1 6nemli 6lciide arttrmustir. Bu baglamda 2000 yilindan beri cari agiktaki
artisin ¢cogunlukla, biiyliyen mali acik ve ilaveten halihazirda zaten diisiik olan hane halki
tasarruflarinin ¢dkmesi nedeniyle diisen kamu sektdrii tasarruflarindan kaynaklandigi
soylenebilmektedir. Ozel yatirimlar 2003’ten beri artmakla birlikte; 1990’larm

ortalarindaki seviyesinin altinda kalmistir (Rajan, 2005).

2007 krizi 6ncesi makroekonomik tablo bu sekilde seyrederken ABD i¢in ulusal para
birimine yonelik de degerlendirme yapmak gerekmektedir. 1970’lerden giintimiize ABD
dolar1 ABD ekonomisinde i¢ ve dis bir dizi faktor tarafindan desteklenmektedir. Zira petrol
ticaretinin dolar bazinda gerceklestirilmesi dolar i¢cin bir bakima yeni nesil Bretton Woods
olarak degerlendirilmektedir. Petroliin tiikenebilir bir kaynak olmasmin yaninda hem
degeri hem de hacmi bakimindan en ¢ok islem goren emtia olma roliinii siirdiirmesi petrole
onemli bir misyon yiiklemektedir. Nitekim dolarin kiiresel ekonomide en ¢ok tercih edilen
para birimi olma roliinlin siirdiiriilebilmesindeki anahtar faktoriin petroliin dolarla
fiyatlandirilmasi oldugu belirtilmektedir. Petrol ihtiyacini kendi iiretimi ile karsilayamayan
iilkeler dolayisiyla ayn1 zamanda araliksiz sekilde canli ve cesitlendirilmis bir dolar talebi
de yaratmaktadirlar. Somutlastirmak gerekirse 2006’da diinya genelinde giinde 5,5 milyar
dolarlik ham petrol kullanilmasi1 dolara yonelik talebin biiylikliglinii gdéstermeye

yetmektedir (Momani, 2008).

Onceki bdliimde kurulusuna iliskin bilgiler verilmis olan OPEC’in petrol ticaretini
dolarla yiiriitmesi ABD ile Suudi Arabistan arasindaki ikili anlagmalar sonucu ortaya

cikmistir. 1974 yili Haziran aymnda “Birlesik Devletler- Suudi Arabistan Ekonomik
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Ortaklik Komisyonu”nun kurulmasi bu siirecin ilk adimi olarak goriilebilmektedir.
ABD’ce yonetilen 6zel bir teknik gruba sahip komisyon yillik olarak toplanmaktadir.
Suudi Arabistan hiikiimetince finanse edilen teknik grubun hedefleri; ikili politik ve ticari
iligkileri gelistirmek, Suudi Arabistan’a olan ABD ihracatini arttirmak ve en onemlisi ise
Suudi Arabistan’in petrol gelirlerini ABD mal ve hizmetlerine harcanmasmi saglayarak
“petrodolar ¢evrimi’ni saglayabilmek olarak oOzetlenebilmektedir. Suudi Arabistan’da
iiretilen hafif ham petrol OPEC {iyesi olsun olmas1 tiim iiretici iilkeler i¢in belirleyici
ozellik tasimaktadir. Suudi Arabistan gerek siyasi nedenler ve gerekse iirettigi petroliin
niteligi acisindan OPEC iilkeleri arasinda lider konumunda bulunmaktadir. 1975 yilinda
ABD Suudi Arabistan’a ekonomik, politik ve teknik destek verme taahhiidii vermis, Suudi
Arabistan ise karsiliginda petrol ticaretini dolar ile yapma kararini agiklamistir. ABD ile
yapilan bu anlagmalar sonucu ortaya ¢ikacak petrol ticareti kazan¢larinin yani sira Suudi
Arabistan jeopolitik kazanclar da elde etmeyi beklerken; ABD ise Orta Dogu’nun dis
politikasinda sdz hakki sahibi olmay1 beklemistir. ABD’nin Israil- Filistin arasindaki
gerginliklere miidahil olmasini bekleyen Araplar, ABD’ye petrol ambargosu uygulamas,
ambargo siireci; 1973’teki Misir Arap Savasi’nda ABD’nin Israil’e destek vermesi ile
sonu¢lanmistir. Dolayisiyla Basra Korfezi’ndeki petrol {treticisi lilkeler cevrelerinde
gelisen 1979 Afganistan isgali, yine ayn1 yildaki Iran Islam Devrimi, 1980 yilindaki iran-
Irak Savasi gibi riskli siyasi olaylarin i¢ ve dig giivenlik tehditlerine karsi ekonomik

vizyonlarini eski ticari miittefikleri olan ABD’ye donmiislerdir (Momani, 2008).

ABD Bagkani Jimmy Carter'm, 23 Ocak 1980 tarihinde, agikladigi ve ABD'nin
ulusal ¢ikarlarmi korumak igin Iran Korfezinde gerekirse askeri gii¢ kullanmaktan
kacinmayacag1 soylemiyle hayata gegen Carter Doktrini, ayn1 zamanda Korfez’de bulunan
daha kiigiik Arap iilkelerini mevcut huzursuzluklarin yayilmasindan korumayi da
hedeflemistir (Dalgig, 2004). 1980’ler ve 1990’lar boyunca diisiik niifuslu petrol iireticisi
Korfez seyhlikleri ABD’nin s6z konusu jeopolitik koruma taahhiidii nedeniyle petrol
ticaretini dolarla siirdiirmeye devam etmislerdir. Iran Devrimi ddneminde ise Suudi
Arabistan, karisikliklarin petrol sahalarmin bulundugu smir bdlgelerine yayilmasinin
onlenmesi beklentisi i¢ine girmistir. Bu stireg ABD’nin Kuveyt’i Irak isgalinden kurtarip
Kuveyt’in 0zgiirliigiinii kazanmasini saglamasiyla 1991 yilina kadar devam etmistir

(Momani, 2008).



56

Bununla beraber; 1985 yilindan itibaren 6zelikle siiregelen yillarda olusan enflasyon
baskilar1 dolarin diger para birimleri karsisinda deger kaybetmeye baslamasina neden
olmustur. Ayrica FED’in son donem faiz oranlar1 politikasi nedeniyle ABD ile farklh
konjonktiir dalgalanmalarina sahip Korfez iilkelerinde dolar ile petrol ticaretine devam
etmenin anlamli olup olmadigma dair endiseler olusmaya baslamistir. Haliyle OPEC
iilkelerinde de ticarette ¢coklu dovize gegilmesine iligskin tartigmalar bas gostermistir (Khan,

2009a).

Tartigmalarin odaginda petrol ticareti i¢in yeni glivenilir bir alternatif olarak euro
ortaya c¢ikmistir. AB euronun degerini arttrdiginda Asyali ekonomiler de dolarin
dalgalanmalarindan ekonomilerini korumak adina euronun gelisimini desteklemislerdir.
Petroeuro olarak adlandirilan bu sistem Avrupali ekonomiler acgisindan da hos
karsilanmistir. Ciinkii bu sayede AB iilkelerince petrol ticaretinde doviz riskini azaltmak,
senyoraj geliri elde etmek, ticaret anlagsmalarda ise hem anlagma sartlarin1 saglamlastirmak
hem de politik ve ekonomik agidan agirlik saglayabilmek miimkiin goriinmiistiir. Irak’ta
Kasim 2000’de Saddam Hiiseyin’in BM Gida Programi dahilinde petrol ticaretinde euro
kullanacagini aciklamasiyla OPEC iilkeleri icerisinde bu sistem hayata gecirilmistir. Euro
bazindaki satiglarda euronun degeri dolar1 gegene kadar kazang elde edilmistir. 2003
yilindaki Irak Savasi sonucunda iilkenin isgal edilmesiyle Saddam Hiiseyin rejimi
devrilmis; yasaklama ve program da sona ermistir. isgal devam ederken gegici Irak

hiikiimeti petrol ticaretinde eurodan ¢ikip, tekrar dolara donmiistiir (Clark, 2006).
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Grafik 2.2. ABD dolar1 endeksi ve petrol fiyatlar1 (Berman, 2015).

Grafik 2.2.°de goriildiigli {izere tarihsel olarak incelendiginde tiim bu siyasi
olaylarin hem ABD dolarma hem de petrol fiyatlarma yansidigi goriilebilmektedir. Ayrica
ozellikle 1997 yil1 itibariyle petrol fiyatlari ile ABD dolar1 arasinda giiclii ve ters yonlii bir
iliski bulundugu goéze carpmaktadir. Yani ABD dolar1 degerinde diger para birimleri
karsisinda olusan bir artig/azalis, petrol fiyatlarinda gerilemeye/ylikselmeye neden
olmustur (Berman, 2015). Sadece petroliin dolar bazinda islem gormesi degil ayni
zamanda petrol satislarindan ortaya c¢ikarillan fonlarda dolar bazli yatirimlar haline
gelmektedir. Bu yatirimlar dolara talep yaratmakla kalmayip, ABD finans piyasalari
vasitasiyla petrol geliri olmayan petrol tiiketici ve yiiksek cari aciklarla miicadele eden

petrol ithalatc1 lilkelere borg verilmek tizere ¢evrilmektedir (Lin, 2015).

Petrol ihrag eden iilkeler incelendiginde, Korfez Arap Ulkelerinin Isbirligi Konseyi
(GCC)’ni olusturan Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar, Suudi Arabistan, Birlesik Arap
Emirlikleri’nin benzer ekonomik o6zellikler tagimakta olduklar1 goriilebilmektedir. Bu
iilkelerde elde edilen toplam gelirin ¢ok biiyiik bir bolimiinii petrol gelirleri teskil
etmektedir. Yillar igerisinde petrole iligskin iiretiminde gergeklesen kazang patlamasi, diger

sektorlerde iiretim azalisina sebep vererek kaynak dagilim etkisi ortaya cikarmaktadir.
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Kaynak dagilim etkisi sonucunda, petrol dis1 sektorlerdeki {iretimin azalmasi, bu
sektorlerdeki mal ve hizmet talebini artirmakla birlikte fiyatlari da arttirmaktadir. Fiyat
artiglar1 reel doviz kurunun degerlenmesine neden olmakta, bu durum ithalati cazip hale
getirirken, diinya fiyatlarmm1 kabullenmek zorunda kalan sanayi sektoriiniin rekabet
edebilirligini diisiirmektedir. Sonugta sanayi iliretiminin ve yatirimlarmin gerilemesi ile s6z
konusu iilkelerdeki sanayilesmenin 6nii tikanmaktadir (Akcac1 ve Karaata, 2014). Yiiksek
ithalat hacmine ragmen yiiksek petrol gelirleri iilkeye giren doviz miktarmi arttirmakta,
boylece 6demeler dengesi acik vermemektedir. “Hollanda hastalig1” olarak da tabir edilen
bu durumdaki Korfez iilkeleri s6z konusu ekonomik kosullarm etkisi nedeniyle petrol
gelirlerini sermaye piyasalarinda aktarmaktadirlar. Petroliin fiyatlarinda 2002 yilindan
itibaren gerceklesen artis net petrol ihracat¢i iilkeler acgisindan da anlamli gelir artisina
neden olmustur. 2006 yilinda petrol ithra¢ eden Korfez iilkeleri diinya sermayesinin en
onemli kaynaklar1 haline gelmislerdir. Ortak GSYIH’lar1 2006 yilinda 750 milyar dolara
ctkmig, diinyanm 16. biiylik ekonomisine ulagsmiglardir (Hammoudeh, Sar1 ve Alesia,

2009).

Aralik 2001 ile Ekim 2007 arasinda rezervler kiiresel olarak 2,1 trilyon dolardan 6,2
trilyon dolara ¢ikmak suretiyle li¢ katmma ulagmistir. Bu asir1 artisin arkasinda kiiresel
rezervlerin %80’ine tekabiil eden 5 trilyon dolarlik rezervleriyle gelismekte olan iilkeler
bulunmaktadir. 2007 yila kadar gecen birkag senede 6zellikle petrol ihra¢ eden Korfez
iilkelerinin kiiresel rezerv artisina asil katkilar1 yapmuglardir. Ayrica bu iilkelerin 2007 yili
Ekim ay1 itibariyle birikmis doviz rezervleri 430 milyar dolar olarak kaydedilmistir. Bu
rakam bes y1l Oncesinin 2,5 kat fazlas1 olmasi itibariyle dnem arz etmektedir (Griffith-
Jones ve Ocampo, 2008). Bunlara ek olarak Korfez tilkelerinin yurtdisi yatirimlarinda
biiyiik rol oynayan ulusal varlik fonlarindan da s6z etmek gerekmektedir. Ulusal varlik
fonlar1 Korfez tilkeleri gibi doviz rezervleri oldukca yiiksek seyreden tilkelerin, doviz, altin
veya SDR gibi klasik yatirim araclarindan ziyade tahvil, bono, hisse senedi veya
gayrimenkul gibi gorece daha riskli bulunan yatirim araclarma ayrilan fonlar olarak

nitelendirilmektedir (Sanli, 2010).
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Grafik 2.3. 1978- 2012 yillar1 aras1 Korfez iilkeleri kiimiilatif cari hesap dengesi ve tutulan
belirli yabanci varliklar. URL: http://russia-insider.com/en/2015/02/09/3249 adresinden
15.07.2015°te alinmustir.

Grafik 2.3.’te goriilebilecegi gibi Korfez iilkelerindeki petrol gelirleri yiiksek oranda
ABD varliklarma yatirilmaktadir. 2000’11 yillarda kayda deger bir artis trendine giren
gecen s0z konusu varlik hacmi Korfez iilkelerinin kiimiilatif cari hesap fazlaligiyla da
paralel seyir gostermektedir. Ozellikle 2004 yil1 itibariyle tirmanisa gegen Korfez iilkelerin
yabanci varlik yatirimlar1 Asya’ya ve Avrupa’ya yonelmis olmakla birlikte artan oranlarda
ABD piyasalarinda degerlendirilmektedir. Korfez iilkelerinin kriz déneminde off-shore
banka depozitolar1 ve ABD’deki hisse senetleri hacminde belli bir miktarda azalma
kaydedilmesine karsin, bu {ilkelerin ABD’ye olan kisa ve uzun vadeli tahvillere
yonelimleri azalmamistir. Ayrica Kuzey Amerika’daki finans kuruluslar1 sektorel yatirim
olanaklar1 cesitliligine ve yatirimcilarin yiiksek miktarlardaki sermaye hareketliligini
absorbe edebilecek derinlige sahip olmalar1 nedeniyle ulusal varlik fonlarnin %37°1lik
kismi ile de fonlanmistir (Hacihasaoglu ve Soytas, 2010). En biiylik petrol ithalatcisi
konumunda bulunan ABD’ye petrol satislariyla elde edilen gelirin, Korfez iilkelerince
tekrar sermaye piyasalar1 araciligi ile ABD’ye transferi seklindeki petrodolar ¢evrimi
gerceklestirilmektedir. Hammoudeh vd. (2009) calismasinda Korfez iilkelerinin sermaye

hesaplart ile cari islem dengelerinde pozitif bir korelasyon saptanmustir. Ozetle ihracat
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gelirlerinin uluslararas1 sermaye piyasalarma aktarildigi ve cari fazlalarinin bu iilkeleri

major bor¢ veren iilkeler haline getirdigi belirtilmistir (Hammoudeh vd., 2009).

Hem petrol ihra¢ hacmindeki artis hem de petrol fiyatlarmin tirmanmaya
baslamasiyla 2000’lerin ilk yillarinda s6z konusu iilkelerin merkez bankalarindaki dolar
rezervleri ABD’deki giivenilir tahvillere aktarilmaya baslanmistir. Tahminlere gére 2006
yil1 sonunda petrol ihrag eden iilkeler 3,4 ile 3,8 trilyon dolar aras1 yabanci finansal varlik

kontroliine erigsmis bulunmaktadirlar (Farell ve Lund, 2008).

Fakat bu petrodolar transferi sermaye piyasalar1 katmanlarinda yiiksek riskli
yatirimlar1 fonlamistir. Bu fonlamanim 6nemli bir kismi diinya finans piyasalarina bagimsiz
yatrim fonlary, resmi kurumlar, devlet kontrolii altindaki bagimsiz yatirim fonlari
vasttasiyla gerceklesmistir. McKinsey Global Institute (2008) raporundaki tahminlere gore
2002- 2006 yillarinda petrol gelirlerinin 200 milyar dolar1 borsalara, 100 milyar dolar1 borg
senetlerine, yaklasik 40 milyar dolar1 ise 6zel sermayeli fonlara akmistir (McKinsey
Global Institute, 2008). Bu sermaye de ABD ve Avrupa finans piyasalar1 arasinda pay
edilmistir (Szyszka, 2010). Bolgesel olarak dagilimi ise Cizelge 2.1.’de goriilebilmektedir.

Cizelge 2.1. Petrol Ihra¢ Eden Ko6rfez Ulkelerinden 2002- 2006 Yillarinda Bélgesel Olarak
Tahmini Sermaye Cikis1 (Milyar ABD Dolarr)

ABD 300
Avrupa 100
Orta Dogu ve Kuzey Afrika 60
Asya 60
Diger 22
Toplam 542

Kaynak: Momani, B. (2008) GCC Oil Exporters and the Future of the Dollar. New
Political Economy Journal, 13, 3, 293-314.

2002’den itibaren artan petrol fiyatlar1 ile ABD ekonomisinin seyri finansal
piyasalarda en 6nemli rolleri iistlenmeye baslayan 4 aktorii gozler oniine sermistir. Bunlar
petrodolar yatirimeilar1 olarak nitelendirilen Korfez’deki petrol ihracatgisi tilkeler, Asyali

merkez bankalari, hedge fonlar ve 6zel sermayeli sirketlerin hisse senetleridir. Sayilan 4
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aktoriin piyasadaki etkinlikleri 2006 yili sonunda 8,4 trilyon dolarlik bir biyliklige
ulagmistir. Varlik biiytlikliikleri 2000 yilindan beri kendini tice katlamis, kiiresel emeklilik
fonlar1 toplaminin %40’ na tekabiil edecek diizeye ulasmistir. Bu rakam ayn1 zamanda 167
trilyon dolar olarak kaydedilen diinya toplam finansal varliklarinin %35°1 civarina erigmis

oldugunu da gostermektedir (McKinsey Global Institute, 2007: 10).
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Grafik 2.4. Ocak 2000 ile Temmuz 2015 donemi federal tahvil faiz oranlar1 ile petrol
fiyatlar1 (Berman, 2015).

Petrol fiyatlar1 ve faiz oranlarma yonelik olarak Grafik 2.4.’te gosterildigi tizere 2004
yil1 baslarindan ABD mortgage krizi sonrasi uygulanan faiz ayarlamalarina dek artan faiz
oranlarinin artan petrol fiyatlar ile birlikte seyrettigi soylenebilmektedir. Faiz oranlar1 ve
petrol fiyatlar1 arasindaki iliski ¢esitli nedenlerle degisebilmektedir. Faiz oranlari
azaldiginda petrol fiyatlarini belli bir derece arttirmasi beklenmektedir. Yani ters yonlii bir
iliski mevcut denilebilmektedir. S6z konusu petrol fiyatlarindaki diisiis egilimi petrol
sektorii maliyetlerindeki diisiis mekanizmasiyla ger¢eklesmektedir. Faiz oranlar1 diistigii
zaman petrol stoklarinda meydana gelen artis egilimi bu durumun bir gostergesi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (U.S. Commodity Futures Trading Commission [CFTC], 2008).

2000’lere kadar Korfez iilkelerindeki sermaye akimlarinin ABD tahvillerine, sirket
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tahvillerine, hisse senetlerine ve varlik piyasalarma yonelmesi ABD’de faiz oranlari
iizerinde asag1 dogru baski olusturmus, petrol ihtiyaci nedeniyle daha fazla bor¢lanmaya
sebep olmustur (Chancel ve Spencer, 2012). ABD’de halihazirda diisiik seyreden faiz
oranlarindaki bu baski ve asir1 genisletici politikalarin kurunu ABD dolarma karsi
ayarlamis olan tilkelerin petrol talebinin artmasiyla birleserek petrol fiyatlarini arttigi
sOylenebilmektedir. Bununla birlikte teorik olarak eger donemsel olarak ekonomik
durgunluga bir tepki olarak faiz diisiisii gerceklesmekte ise talepte yasanacak zayiflama
neticesinde petrol fiyatlarmin diismesi miimkiin olmaktadir. Kisaca bdyle bir durumda

petrol fiyatlar1 faiz oranlariyla pozitif bir korelasyon sergilemektedir (CFTC, 2008).

Istikrarli bir bigimde artan bilyiime oranlari, diisik reel faiz oranlar1 ve 1liml
enflasyon ortaminin bir sonucu olarak hisse senetlerinin fiyatlar1 ve getirisi artmistir. 2006
yilmin sonuna kadar finansal piyasalardaki likidite bollugu siirekli artis gostermis ve

bundan kar etmek isteyen aracilar sahneye ¢ikmaya baslamistir (Narin ve Ozer, 2010).

Cizelge 2.2. 2003- 2007 yillar1 aras1t ABD tahvilleri

Varliga Varliga
dayal dayali
Kurumsal Ozel . menkul Ozel . menkul
(Milyar | Toplam Hazine sirket ST:rkm?yell (Tiegte r]ler/ ST:rkm?yell (Tiegte r]ler/ Hisse
Dolar) | tahviller tahvilleri bor¢lanma siRet pote siRet pote senetleri
Kagtlart tahvilleri teminath tahvilleri teminath
AAA menkul AAA alt1 menkul
degerler degerler
AAA AAA alt1
Toplam ABD | 99,757 | 3342 | 5.969 393 1439 | 4.093 254 14.266
Yabancilar
tarafindan 5.239 1.477 571 157 162 1.003 29 1.839
tutulan
Aviupablarea | 182 345 192 74 86 496 15 974
2003
Orta Dogu ve
Asya'da
tutulan 870 449 198 5 11 33 2 172
(Japonya
harig)
ABD
yerlesiklerince | 24.518 1.864 5.398 236 1.277 3.090 225 12.427
tutulan
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Cizelge 2.2.(devami). 2003- 2007 yillar1 aras1t ABD tahvilleri

Toplam ABD
tahvil arz

40.169 4.113 6.786 425 3.154 5.286 458 19.947

Yabancilar
tarafindan 9.796 2.384 1.384 214 788 1.679 114 3.232

tutulan

Avrupalilarca
tutulan

3.978 399 308 126 487 993 71 1.594

2007
Orta Dogu ve
Asya'da
tutulan 2.082 905 656 9 44 72 6 389
(Japonya
harig)

ABD
yerlesiklerince |  30.373 1.729 5.402 210 2.366 3.607 344 16.715

tutulan

Kaynak: Bernanke, B. S., Bertaut, C., DeMarco, L. P. and Kamin, S. (2011). International
Capital Flows and the Returns to Safe Assets in the United States, 2003-2007. Board of

Governors of the Federal Reserve System International Finance Discussion Papers. 1014.

2007 yilinda hazine tahvillerinin ve ABD’ce hazine tahvilleri gibi devlet garantisi
altinda olmayan Fannie Mae, Freddie Mac gibi 6zerk mortgage sirketlerinin tahvillerinin
arz1 10 trilyon dolara ulagsmis bulunmaktadir. Bu rakamin 3,7 trilyon dolarhik kismi
yabanci yatirimcilarin elinde bulunmaktadir. Cari fazlalari1 ile kiiresel tasarruf fazlasi
yaratan petrol ihracatcisi tilkeler ile gelisen Asya iilkeleri ise s6z konusu varliklarin 1,5
trilyon dolarlik kismimi tutmaktadirlar. Bernanke vd. (2011) calismasinda yabancilar
tarafindan tutulan ABD tahvil arz1 degerindeki artisint AAA notu olan sirket tahvillerinin
%182’sine denk geldigine dikkat ¢cekmektedir. Bu da sonug olarak bu tarz yeni tahvil
thracinin tamaminin yabancilar tarafindan tutuldugunu ve bir kismmin da ABD
yerlesiklerinden satin alindigmi gostermektedir. ABD finansal kuruluslart igeriginde
mortgage kaynakli fonlar1 da ihtiva eden bu s6z konusu ABD varliklarini giivenli
bor¢lanma yoOntemlerine doniistiirecek teknikler gelistirmislerdir. Tim bunlar
gostermektedir ki, petrol ihracatgisi iilkeler ile Gelisen Asya lilkelerinin Avrupa sermaye
akimin1 ikiye katlayan cari hesap fazlalari sonugta ortaya ¢ikan net sermaye akimlarini
finanse etmekte ve giivenli bulunan ABD varliklarina talebi arttirmaktadir. Ayrica bu siire¢
konut sektdriinde ortaya ¢ikan balonu patlatacak subprime ve diger riskli bor¢clanmalar1 da

tirmandirmistir (Bernanke vd., 2011).
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Agustos 2007°de baslayan ve Aralik 2007°de derinlesmeye baslayan ABD’deki
krize yonelik genel kaniya gore yukarida belirtildigi lizere petrol piyasasinda yasanan
degisimler krizle nedensellik bag1 tasimaktadir. Ozetle 1980’lerin ardindan kiiresellesme
siireci finansal hareketlerde de serbestlesme bagslatmistir. Sanayilesme ve biiyiime
gayesiyle iilkelerin toplam nihai petrol talebi artmis fakat toplam nihai petrol arzi piyasayi
dengede tutacak Olclide artmamustir. Talepte ortaya ¢ikan bu degisiklikleri absorbe edecek
iretim kapasitesinin bulunmamasi 6zellikle OPEC iilkelerinde petrol sektdriine yeterli
yatirimlarin yapilmamasindan kaynaklanmistir (International Monetary Fund [IMF],
2005). Ortaya cikan tabloda halihazirda var olan kiiresel ekonomik kosullarda yedek
iretim kapasitelerini arttrmamalarmin etkisi ile artan petrol fiyatlar1 petrol ihra¢ eden
iilkelerde muazzam bir cari fazla yaratmistir. Grafik 2.5.’te OPEC’in petrol iiretimi ve
yatirimlart OPEC  harici  petrol {iretim ve yatwrimlarla karsilastirmali  olarak

gosterilmektedir (IMF, 2015; 34).

mmmmm OPEC yatinmlan (milyar dolar, sol eksen)

mmmmm  OPEC dig yatinmlar(milyar dolar, sol eksen)

= OPEC tretimi (giinlik milyon varnil, sageksen)
OPEC dig tiretim (glinlitk milyon varil, sageksen)

500 - - 45
450 10
350 35
300 30
250 25
200 20
150 i
100 -
50 5

9 0

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2014

Grafik 2.5. OPEC ve OPEC harici petrol {iretim ve yatirimlar1 (IMF, 2015; 34).
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Bu asamada Hammoudeh vd. (2009) nin ¢alismasinda test edilen Korfez iilkelerinin
biiylik petrol gelirlerinin yaratmis oldugu cari fazla ile ABD cari agiginin Granger
nedensellik gdsteren bulgular ortaya ¢ikardigini da eklemek gerekmektedir (Hammoudeh
vd., 2009). Bahsi gecen cari fazla hem ABD’nin yillardir miicadele ettigi cari acigin
finansmaninda, hem de ABD finans piyasalar1 vasitasiyla gelismekte olan iilkelerin
fonlanmasmda kullanilmistir. S6z konusu fonlama c¢esitlenmis, ABD finans piyasalari
yiiksek kar giidiisii ile daha riskli finansal araglar ortaya ¢ikarmislardir. Petrol fiyatlari
donem icinde petrol iiretici lilkeler tarafindan degil finans piyasalar1 tarafindan kontrol
edilir hale gelmistir. Bina ve Vo (2007)’nun 1987 ile 2005 yillar1 arasindaki doneme ait
ampirik ¢alismasinda belirtildigi izere OPEC fiyat yapici giiciinii kaybetmis, sadece petrol
geliri elde edebilmek i¢in birlige tabi hareket eder hale gelmistir (Bina ve Vo; 2007). Bu
nedenlerle petrol ihrag eden Korfez iilkelerinin {iretim kapasitelerini gelistirmek suretiyle
rekabete katkida bulunmamasmin ve bunun yerine artan petrol fiyatlarmin yarattig1 cari
fazla ile finansal piyasalarinda yarattiklar1 yogun etkinligin 2007 krizine giden siiregte
kiiresel cari fazlanin sisirdigi likidite balonuna biiyiilk oranda katki yapmis oldugu

sOylenebilir.

Ozetle ABD’de finansal piyasalarda alevlenen kriz petrol piyasasindaki
degisikliklerle dolayli ve anlamli iliskiler barindirmaktadir. Nitekim ABD’deki krizlere
yonelik Edelstein ve Killian (2007), Blanchard ve Gali (2007), Hamilton (1983, 2003)’a ait
farkli amagl caligmalarda, ortak olarak ABD’de petrol fiyatlarinin yasanan durgunluklar
ile korelasyonu vurgulanmaktadir (Edelstein ve Killian, 2007; Blanchard ve Gali, 2007;
Hamilton, 1983, 2003). Ayrica Hamilton (1983, 2003) ABD’de net petrol fiyat artis
degiskeni ile ABD’nin reel GSYIH’si arasinda anlamli iliskiler saptamistir. Hem Hamilton
(2003), hem Lardic ve Mignon (2006), hem de Cologni ve Manera (2008)’nin
calismalarinda s6z konusu iliskinin asimetrik oldugu sonucuna ulasilmistir. Yani petrol
fiyatlarinda ortaya c¢ikan artigin, reel GSYIH’y1 olumsuz yonde etkiledigine ydnelik
bulgular elde edilmekle birlikte petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan bir diisiisiin reel GSYIH’y1
aynt oranda olumlu yonde etkiledigine yonelik anlamli bir iligki bulunamamaistir.
Dolayisiyla petrol fiyatlarinda meydana gelen artisin ortaya ¢ikan durgunluk iizerindeki
etkisi, petrol fiyatlar1 diistiiglinde ortaya ¢ikan canlanma {izerindeki etkisinden gorece
oldukca yiiksek gerceklesmistir (Hamilton, 2003; Lardic ve Mignon 2006; Cologni ve
Manera 2008).
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Diger taraftan petrol fiyat degisimlerinin reel hisse senedi getirileri lizerindeki
etkileri inceleyen c¢alismalarinda Park ve Ratti (2007) ABD ile 13 Avrupa iilkesini 1986—
2005 yillar1 arasinda incelemis ve petrol fiyat soklarmin ayni ay veya takip eden 1 ay
icerisinde istatistiksel olarak hisse senedi getirileri iizerinde anlamli etkiler ortaya
cikardigmi saptamiglardir. ABD ile Avrupa’da incelenen iilkelerin neredeyse yarisinda s6z
konusu etkinin faiz oranlarindan daha biiyiik oldugu sonucuna ulagsmislardir (Park ve Ratti,

2007).

Bu kisma kadar 2007 krizine zemin hazirlayan etmenlerin petrol piyasalariyla
iligkileri tanimlanmaya calisilmistir. Bu bilgiler 1s18inda krizin ortaya ¢ikisi, gelisimi ve
yayllma mekanizmalarmin incelenmesi krizin enerji piyasalarindaki etkilerinin daha iyi

analiz edilebilmesi acisindan gerekli goriilmektedir.

2.2. ABD Mortgage Krizi

Onceki baslikta bahsi gecen etkilerle baglantili olarak son raddede ABD’de
uygulanan konut destekleme politikalar1 ve diislik kaliteli mortgage kredilerinin yaninda,
diizenleme ve denetleme eksikliginin bor¢ vermeyi kolaylastirmasi ve “sekiiritizasyon”
(menkul kiymetlestirme) gibi faktorlerin ABD finansal piyasasindaki catlamalarin
baslangicin1 olusturdugu sdylenebilmektedir. Kredi kuruluslarindaki ihtiyatsizlik; “zayif
police standartlari, ¢iiriik risk yonetim uygulamalari, karisik ve seffaf olmayan finansal
irlinlerin artmaya baslamasi ise haddinden fazla kaldira¢ oranlar1 yaratarak sistemde
kirilganliklar olugmasi”na (G20, 2008) neden olmus, kriz boylece kiiresel anlamda
hissedilir asamaya gelecek kosullarina ulagsmistir (Erdonmez, 2009). Krugman (2009)’a
gore ABD’de yasanan bu kriz; 1982 yilinda ABD’de kabul edilen, finansal denetimin
gevsetilmesini amaglayan Garn St. Germain Yasasi’nin dogurdugu kosullarin bir sonucu
olarak ortaya ¢ikmistir (Krugman, 2009). 2007 yilinda ABD konut piyasasinda ortaya
cikan ve kisa siirede dnce tiim ABD finansal sistemini, sonra da diger iilke ekonomilerini
olumsuz etkileyen kriz, 21. ylizyilin kiiresel 6l¢ekte yasanan ilk finansal krizi olarak kabul

edilmistir (Hellenier, 2011).

2001 ve 2002’de yasanan ekonomik durgunlugun bir sonucu olarak ABD Merkez

Bankas1 (Federal Reserve-FED) kisa vadeli gosterge faiz oranlarmi diisiirmeye karar
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vermistir. Ekonomiyi canlandirmak amaciyla FED 2001°de %6,5 olan kisa vadeli faiz
oranlarmi 2003’e kadar son 45 yilin en diisiik seviyesi olan %1’e kadar indirmis, buna
paralel olarak bankalarin kullandiklar1 tercihli faiz orani ve degisken faizli ipotekli konut
kredilerinde uygulanan faiz oranlar1 da asagi yonde hareket etmistir. Ayni1 yil ABD’de
%1.14 olarak kaydedilen diisiik enflasyon orani, s6z konusu diisiik faiz oranlar1 ile konut
satin alma maliyetlerini diistirmiis ve sektore yonelik talebi arttirmistir (Kutlu ve Demirci,
2011). Teorik olarak piyasadaki para arzinin faiz oranlarinin diisiik oldugu bir ekonomik
ortamda enflasyon yaratacagi sdylenebilmektedir. Fakat ABD’de enflasyona bagli bir
tilketim daralmasinin yaganmamasinin sebebi aslinda enflasyonun maskelenmesi olarak
nitelendirilmektedir. 2001 yilinda Cin’in Diinya Ticaret Orgiitii'ne katilmasiyla beraber
imalat sektoriinde agirliginin artmasi, ABD’de tiiketim ve ithal talebini ucuz ithal
mallarina kaydirmistir. Bu nedenle 2000-2007 yillar1 arasinda ABD’de tiiketimin siirekli
artis gostermesini, iliretimin ya da ihracatin artmasi ile degil, ABD’deki hane halkinin

borg¢lanma artis1 ile agiklamak daha anlamli goriilmektedir (Isik ve Tiinen, 2011).

Hanehalki bor¢lanma giidiisiiniin artmasi1 ve faiz oranlarinin diismesi konut
bor¢lanmalarinda, aylik 6demeleri diisiirme yOniinde etkiler yaratmistir. Bu yolla kredi
kullanicilar1 aslinda finansal olarak yetersiz kalacaklar1 konutlari satin alma imkénma
erismistirler. Ciinkii konut sektoriindeki talep artis1 konut fiyatlarinda yiikselmeyi de
beraberinde getirmistir. Dot-com adi verilen balonun patlamasi sonrasi hane halki igin
konuta dayali yatirimlarm, hisse senedi piyasalarina yatirimdan daha giivenilir bulunmasi

gayrimenkul yatirim tercihine anlam kazandirmaktadir (Deniz, 2013).

Grafik 2.6.’da goriilebilecegi lizere gayrimenkul sektoriiniin ve Ozellikle de konut
sektoriine acilan kredilerin 2000’11 yillarin basindan itibaren artis1 hiz kazanmstir, ayrica
toplam bor¢lanma igerisindeki 1999 yilindaki %69’luk payr da devam eden yillarda

artmistir.
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Grafik 2.6. ABD 1999 ile 2011 yillar1 aras1 bor¢lanma tiirleri degisimi (Federal Reserve
Bank of New York [FRBNY], 2011).

Artan talebin karsiliginda diisiik faiz oranlarmin da etkisiyle Onceki baslikta
bahsedilen petrol gelirlerinin de olusturdugu kiiresel tasarruf fazlaliginin 1 trilyon dolar1
askin kism1 ABD’de finans kuruluslar1 vasitasiyla diisiik gelir grubundaki hane halklarma
yonelik ipotekli konut kredileri (mortgage kredileri) olarak pazarlanmaya baslanmigtir

(Reinhart ve Rogof, 2008).

Mortgage kredileri, krediyi ellerinde bulunduranlarin risk degerlerine gore
siiflandirilmakta ve tiige ayrilmaktadir. Bunlardan ilki prime kredi dilimi olarak
tanimlandirilmaktadir. Faiz ve anapara Odemeleri i¢in tamamen veya kismen devlet
garantisi saglayan kuruluslarin sponsorlugundaki konut kredileri ile 6deme giicii yiliksek
bireylerin kullandiklar1 riski diisiik ipotekli konut kredilerini kapsamaktadir. 2006 yilinda
prime krediler ABD’deki toplam ipotekli konut kredilerinin %80’ini olusturmaktadir.
Diger mortgage tiirii Alternatif A(Alt-A) olarak adlandirilmaktadir. Prime kredi diliminin
Ongordigl tiim sartlar1 yerine getirememekle birlikte, 6deme giicli gorece yiiksek olan
gruba verilen krediler olarak nitelendirilmektedirler. Bu kredilerin toplam mortgage

kredileri i¢indeki pay1 ise ayni yil i¢cin %5 olarak kaydedilmistir. Son olarak subprime
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konut kredileri ise borg¢/gelir oran1 ve geri 6deme riski yiiksek olan gercek veya tiizel
kisilere kullandirilan krediler olarak tanimlanmaktadir. Bu tiir krediler siirekli gelire sahip
olmayan veya gelirini belgelendiremeyen kisiler i¢cin tercih edilmektedir. Subprime
ipotekli kredilerin toplam icindeki payi ise %15 tir (Vakifbank, 2007; Tunali, 2008). Bahsi
gecen krediler geri 6deme agisindan en yiiksek risk grubunda bulunmaktadirlar. Bu diisiik
kredibilitenin getirdigi belirsizlik kredi kuruluslarinin bu grup kredi kullanicisina en

yiiksek faizi uygulamasini gerekli kilmaktadir.

Prime olmayan krediler kriz oncesi donemde hizli bir sekilde artis gostermistir.
Subprime ve Alt-A olarak nitelendirilen kredilerin menkul kiymetlestirilmis mortgage
kredileri i¢erisindeki pay1 2001 ve 2006 yillar1 arasinda %9’dan %40 oranina yiikselmistir.
S6z konusu yedi kat artig prime olmayan kredilerin 94 milyar dolardan 685 milyar dolara
ulagsmasi olarak da ifade edilebilmektedir (Isik ve Tiinen, 2011). Kriz dncesi on yillik
donem i¢inde ev sahipligi oranm1 oldukca hizli sekilde yiikselmistir. Nitekim 1994 yilindan
2004 yilina kadar bu oran %63’ten %69’a kadar artmistir (Di MArtino ve Duca, 2007).

Bu durum, gayrimenkul sektoriinde yeni bir balon yaratmis, 2006 yili sonuna
gelindiginde ABD’de hane halki bor¢ stoku 13 trilyon dolara ulasmakla birlikte, borcun
%75 1 mortgage kredilerinden olusmustur (Deniz, 2013). Diisiik gelir grubuna yonelik
yiiksek riskli subprime kredilerinin hacminde zaman i¢inde artis goriilmekle birlikte
niteliklerinde de zaman i¢inde bozulmalarin meydana geldigi fark edilmektedir. Gelir
belgelendirme veya pesinat standartlarindaki gevsemeler vade ve gayrimenkul teminat

degeri kistasinda da bozulmalara yol agmistir (Di M Artino ve Duca, 2007).

Krizde etkisi olduguna inanilan menkul kiymetlestirme kavrami da birincil piyasa
iriinii olan mortgage kredilerinin, ikincil piyasada islem gormesine aracilik etmesiyle
sekillenmistir. Krediye konu olan gayrimenkul iizerine konulan ipotegin bedeli karsiliginda
kredi veren kurulus tarafindan menkul kiymet olarak ihra¢ edilmesi mortgage kredilerini
tabana yaymustir. Ikincil piyasadan elde edilen fonlar ise birincil piyasadaki mortgage
kredilerinin finansmanmi ve siirekliligini korumustur (Oztiirk ve Gdvdere, 2010). ikincil
piyasalardaki mortgage kredilerine dayali araglar kredi veren kuruluslar tarafindan araci
kurumlar vasitasiyla ya da dogrudan yerli veya yabanci yatirimcilara uzun vadeli olarak

aktarilmistir. Gayrimenkullerin bu sekilde menkul hale getirilmesi, s6z konusu menkul
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kiymetlerin ihracini ve dolasimini kolaylastrmistir (Demir, 2008). Menkul kiymetlestirme
siirecinde yatirim araci haline gelen kredilere dayali yeni araglar, kredi veren kuruluslarca

karmagik bir yapiya ulasarak yeni kazang yollar1 olusturmuslardir (Isik ve Tiinen, 2011).

Sekil 2.1.de mortgage finansman sistemini olusturan aktorler goriilebilmektedir.
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Sekil 2.1. Ipotekli konut finansman sistemi aktérleri (Kabatas, 2007)

riskleri kredi veren kuruluslardan finansal piyasaya transfer eden kredilere dayali tiirev

Kriz 6ncesi donemde yayginlasan, hem mortgage sistemini siirekli fonlayan hem de

iirlinler s0yle tanimlanabilmektedir.

Teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikkleri (Collateralized Debt Obligations—CDO)

Kredi temerrtit takas1 (Credit Default Swap—CDS)

Teminatlandirilmis  mortgage  yiikiimliiliikkleri ~ (Collateralized  Mortgage

Obligations—CMO)
Varliga dayali menkul kiymetler (Asset Backed Securities—ABS)

Mortgage’a dayali menkul kiymetler (Residential Mortgage Backed Securities—

RMBS) (Vardareri ve Dursun, 2010).

kart1 alacaklari, araba kredileri gibi farkli cinsten borglarin bir araya getirilip paketlenmesi

Adi1 gecen bu kredi tiirevleri; risk grubuna gore degisen mortgage kredileri, kredi
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ile ortaya ¢ikmistir. Teminath borc yiikiimliilikleri (CDO) olarak adlandirilan menkul
kiymetlerin ¢ok biiyiik bir kismi konut kredilerine dayali tahvillerden olusmakla birlikte
arag, makine, techizat gibi kredilerden kaynaklanan tahvilleri de icermektedir. 2005 ile
2006 yillarin1 kapsayan donemde CDO’larin Cizelge 2.3’te de gosterildigi lizere yaklasik
%380’lik kismi ipotege dayali tahvillerden olusmustur. Bu tahvillerin yaklasik ylizde 70°lik
kisminin batik riski gorece yiliksek kredilerden, yariya yakminm ise yiiksek riskli
kredilerden olustugu tahmin edilmektedir. CDO’larin yatirim bankalarini, hedge fonlarini,
emeklilik fonlarmni, sigorta sirketlerini, ticari bankalari, tiniversiteleri, vakiflar1 ve hatta

belediyeleri ihtiva eden genis bir yatirimei yelpazesi olusmustur. (Birdal, 2009).

Cizelge 2.3. Mortgage kredilerinin menkullestirilme oranlari

Yiiksek riskli
Mortgage Yiiksek riskli kredilerin
kredileri (milyar | Menkullestirilme | krediler (milyar Yiiksek riskli | menkullestirilme
Yil| ABD dolari) orani (%) dolar) kredi orani (%) orani (%)
2001 2.215 60,7 160 7,2 60
2002 2.885 63 200 6,9 61
2003 3.945 67,5 310 7,9 66
2004 2.920 62,6 530 18,2 80
2005 3.120 67,7 625 20 81,3
2006 2.980 67,7 600 20,1 80,5

Kaynak: Birdal, M. (2009, Haziran). Bir Krizin Anatomisi: ABD Mortgage Piyasasinin
Kurumsal Yapisi ve Krizin Dinamikleri. Anadolu International Conference in Economics,

1-27.

Hisse senetleri ve tahviller gibi standart menkul-degerler disinda mortgage
kredilerine dayanan finansal araglar1 ve benzeri varliga dayali menkul degerler, CDO ve
CDS gibi kredi tiirevleri ihtiva eden havuzlar yaratilmistir. Bu sayede finans kuruluslarinin
ortaya c¢ikan her bir havuzun toplam piyasa degerine dayanan sertifika olarak tabir edilen

menkul degerler ihra¢ etmesi tiirev piyasalarinda hizli bir gelisimi beraberinde getirmistir.
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Biiyiik ticari bankalar ve yatirim bankalari tarafindan yaratilan havuzlarda ¢ok farkl
sektorlere iliskin kagitlar ve c¢ok farkli varliklara dayanarak tiiretilmis tiirev araglar
meydana gelmistir. Bu dongii ¢esitliligin artmasina neden olmustur. Herhangi bir sektorle
iligkili tiirev varhigin sistemin yapisi geregi havuzlar icindeki payir c¢ok kiigiik hale
gelmistir. Bu durumun olas1 olumsuzluklar1 onleyebilecegine ve finans piyasalarmdaki
toplam riskin bu yolla azaltilabilecegine inamilmistir (Cakman, 2009). Subprime mortgage
kredilerinden dogan alacaklarm menkul kiymetlestirilmesi sonucunda 2001°de 87,1 milyar
dolar, 2002°de 122,7 milyar dolar, 2003°te 195 milyar dolar, 2004°te 362,63 milyar dolar,
2005°te 465 milyar dolar ve 2006’da 448,6 milyar dolarlik menkul kiymet ihra¢ edilmistir
(Kutlu ve Demirct, 2011).

Aslan (2009)’a gore finansal kuruluslarin menkul kiymetlestirmeye olan istahlars,
- Risk paylasimi,
- Yiiksek getiri,
- Bankalarin yasal sermaye yiikiimliiliklerini yerine getirmelerinde kolaylik
saglamasi,
- Daha fazla mevduata ihtiya¢ duymadan yeni kredilerin finanse risksiz sekilde
finanse edilebilmesini saglamasi ve

- Yiksek islem iicretleri motivasyonlar1 ile hayata ge¢mistir. (Aslan, 2008).

Menkul kiymetlestirmenin piyasalarda yarattigi balonun sonucunda likiditede
patlama ortaya ¢ikmistir. Olusan bu ucuz likidite ile ABD’de borglanma ve mortgage
kredileri 2001 yilindan 2006 yilina kadar yaklasik iki kat artig gostermistir. S6z konusu
donemde Cizelge 2.4.’te goriilebilecegi ilizere finansal varliklarin net kazanclarindaki artig

bor¢luluk oranlari ile paralel bir seyir izlemistir (Bulus ve Kabaklarli, 2010).
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Cizelge 2.4. 2001 ile 2008 yillar1 arast ABD bor¢lanma ve finansal varlik net kazanclar1

(milyar ABD
dolar) | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Finansal

varlik net
kazanc1| 624,3 644.4 905,2 1.413,1 1.231,2 1.247.9 1.525,5 818,4

Bor¢lanma
artis1| 8534 1.006,3 1.104,4 1.517,7 1.703,2 | 1.839,9 | 1.4593 146,0

Mortgage
borcu | 549.9 760,0 802,8 1.015,3 1.103,5 1.051,7 686,3 -106,9
Kaynak: Bulus, A. ve Kabaklarli, E. (2010). 1929 Ekonomik Buhrani ile Son Dénem

Global Krizin Karsilastirilmasi. Selcuk Universitesi, 1.1.B.F. Sosyal ve Ekonomik
Aragtirmalar Dergisi, 10, 19, 1-21.

Ozetle konut kredisi i¢in ipotekler iizerinden alinan senetler kredi kuruluslarinca
menkullestirilmis ve fon olarak baska piyasalara aktarilmistir. Kredi kuruluslar1 diistik
kredibiliteye sahip borglanicilar tarafindan kullanilan subprime kredilerden olusan fonlarin
-birincil piyasada gerceklesmesi ¢ok muhtemel- geri 6denememe riskini kredileri
menkullestirmek suretiyle baska yatirimcilara devretmistir. Sonugta piyasa yapisinin
geldigi boyut kimin ne kadar borcu oldugunu, borg¢larin toplam degerini hesaplanamaz
duruma getirmistir. S6z konusu menkullerin dolasimi spekiilatorleri de harekete
gecirmistir. Spekiilatorler pazarlanan finansal iiriin hacmini her satista arttirmislardir. ABD
finans piyasalarinda ortaya ¢ikan bu zehirli varliklar kiiresel piyasalara da yayilarak,
kiiresellesmistir (Deniz, 2013). Asagidaki Cizelge 2.5.’den de goriilebilecegi gibi 2006
yilinda ABD’deki varliga dayali finansman kagitlarmin biiylik yatwrim bankalari
bilangolarindaki pay1 oldukga yiikselmistir.
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Cizelge 2.5. ABD’de 2006 yili bazi bankalarin toplam varliklar1 ve varliga dayali

menkulleri
Varliga dayali menkulleri | Toplam varliklar Varliga dayali menkulleri /
(milyar ABD dolar1) (milyar ABD dolar) Toplam varliklar (%)

Lehman Brothers 833 504 165

Merrill Lynch 749 841 89

Goldman Sachs 605 838 72

Morgan Stanley 489 1121 44

Citi Group 728 1884 39

JP Morgan 513 1352 38

Credit Suise 324 1032 31

Deutsche Bank 308 1509 20

Bank of America 228 1460 16

RBC 40 499 8

Kaynak: Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. Hazine Bagskanligi Ekonomik Arastirmalar
Midiirligii. (2007, Eylil). ABD Konut Sektoriindeki Gelismeler ve Etkileri.
URL:https://www.vakifbank.com.tr/documents/earastirma/ABD Konut Sektorundeki Gelis
meler ve Etkileri.pdf, adresinden 25.02.2015’te alimmustir.

Tiirev piyasalarda yasanan bu hizli gelisme ile ABD’de Freddie Mac ve Fannie Mae
gibi mortgage kuruluslarinin yeni bir fonksiyon kazandirilarak para piyasasina
eklemlenmelerini saglamistir. Devlet tarafindan mortgage kredilerin desteklenmesi
amactyla bu kuruluslar tesvik edilmis, riskin aktarilabilecegi yeni piyasa aktorleri vasitasi

ile para yaratma mekanizmasina bambagka bir boyut getirilmistir (Azer, 2009).

Mortgage sistemini de kapsar hale gelen finansal piyasalarda iirlinlerin fiyatlamas1
konusunda en biiyiik sorumlu kredi derecelendirme kuruluslar1 olarak gosterilmistir. Kredi
piyasalarindan finans piyasalarma kadar fiyatlamanin temelini bu kuruluslarin verdikleri
kredi notlar1 olusturmustur. Kredi notlari, risk-getiri diizeyinin belirlenmesinde tiim
finansal aktorler i¢in referans noktasi haline gelmistir. Fakat bu donemde ABD’de kredi
derecelendirme kuruluslari iirlin derecelendirmesinden ziyade {irtinii ihra¢ eden kurumlar

iizerinden derecelendirme yapmiglardir. Bu kurumsal derecelendirme teknigi risklerin sakli
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kalmasina, ihrag¢ edilen menkul kiymetin gergek riskinin ortaya konulamamasina neden

olmustur (Akbulut, 2010).

Tiirev araclarin iceriklerine iliskin bilinmezlikler, kalitesi farkli kredilere dayanan
araclarin ayni fonlara dahil olmasi, havuzun mevduat sigortasindan yoksun olmasi, sigorta
sirketlerinin havuzdaki gelir akimlarinin garantorii olmasi, havuzu tesis edenlerin banka
dis1 aract kurumlar olmasi gibi unsurlar sistemdeki finansman akimlarin siirdiiriilebilmesini
saglamistir. Buna ek olarak 6zellikle kamuyu aydinlatmada eksiklikler olusmus boylece bir
gliven krizinin ortaya cikabilmesi i¢in uygun ortam hazirlanmistir. Durum bu haliyle
piyasaya dair yeterince enformasyona ulasamayanlarin riskleri oldugundan daha diisiik
algilanmasma neden olmustur. Kullanima sunulan s6z konusu hedge fonlar ve benzeri
yatirim fonlar1 bu sekildeki enformasyon eksikliklerinin yarattig1 zaaflardan biiyiik 6lciide
beslenmistir (TEPAV, 2008). Buna ek olarak belirtmek gerekir ki finansal piyasalarda
faaliyet gosteren sirketler 2008 yilina dek c¢ok yiliksek kaldirag oranlariyla ¢alismiglardir.
ABD’de bu donem bazi bankalar 6z sermayelerinin 40 kat1 yiikiimliiliik altina girmislerdir.
Bu denli yiiksek kaldira¢ oranlar: ile islem yapmalar: likidite riskini de onemli dlgiide

arttirmistir (Bostanci, 2012; 56).

Finansal piyaslarda bas gosteren denetim eksikligi mortgage kredilerin ana kullanim
amacini konut edinimi yerine konut spekiilatorliigiine dontistiirmiistiir. Degisken faizli ve
niteligi bozulmus olan mortgage kredilerin bu denli yayginlagmasi sistemde bozulmalara
sebep olmustur. Mortgage kredilerin zaman icerisinde nakit akislar1 bozulmus, bu da
dolayli olarak menkul kiymet piyasalarina aksetmistir. ABD’de ev fiyatlarinin bu siire
zarfinda devamli yiikselmesi sebebiyle bu yilikselmenin devam edecegi beklentisi olusmus,
mortgage kredi kullanicilar1 ipotek kredisi almaya devam etmislerdir. Ayrica buna ek
olarak arac kredisi, kredi kart1 gibi diger bor¢lanma tiirlerine de yonelmislerdir. Konut
sektoriinde fiyatlarmm diisme egilimine girmesiyle kredi kullanicilar1 bor¢ geri 6deme
konusunda mali sikint1 i¢ine diismiislerdir. Sonug olarak ortaya ¢ikan yiiksek tiiketim ve
diisiik tasarruf davranisi piyasada ciddi bir yapisal risk olarak kendini gostermistir (Hig,

2009).

Konuyu detaylandirmak gerekirse; 2000 yili itibariyle sermayenin konut sektdriine

yonelmesiyle konut fiyatlar1 artmaya baslamis, konuta olan talebin de artmasiyla artis hizi
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percinlenmistir. 2000 yilindan 2007 yilina degin ortalama standartlardaki bir evin degeri
%60 artis gostermistir. Fiyatlardaki bu artis, konutu 6nemli bir yatmrim aract haline
getirmistir. 2004 yilinda %64 olan ev sahipligi orani spekiilatif konut alimlarmin da

katkisiyla 2006 yilina gelindiginde %69’a ¢ikmistir (Kutlu ve Demirci, 2011).
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Grafik 2.7. 1988- 2014 yillar1 aras1 Case Shiller konut fiyatlar1 endeksi (6nceki yila gore yiizdesel
degisimi) URL: http://www.worldpropertyjournal.com. adresinden 26.06.2015’te almmustir.

ABD' de konut fiyatlarindaki hareketler yaygin olarak S&P/Case-Shiller' in konut
fiyatlar1 endeksi ile takip edilmektedir. Uger aylik agiklanan endeks, ABD'deki 20 farkli
bolgenin ulusal ve bolgesel verilerinden yararlanilarak hazirlanmaktadir. Grafik 2.7.” de
goriildigl gibi, ev fiyatlar1 daha 6nceki yillara gore 6zellikle 20042005 yillar1 arasinda
hizli bir artig gdstermistir. Bu hizli artisin ardindan 2006 yilindan itibaren de hizli bir diisiis
egilimine girmistir. Finans kuruluglarinin konut kredi kosullarmi gevsetmelerinde 2000

yilinda 2006 yilma dek giderek artan kiiresel likiditenin de etkisinin biiyiikk oldugu

disiiniilmektedir (Kutlu ve Demirci, 2011).

Once konut fiyatlarindaki artis hizinm sonrasinda da konut fiyatlarmin diismesi, satin
aldig1 gayrimenkulii teminat gostererek mortgage kredisi kullananlar1 zor durumda

birakmistir. Konut fiyatlarinin artis gosterdigi donemde kredi kullanicilarina s6z konusu
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artig, geri 0deyememe olasiliginda konutu daha yiiksek fiyata elden g¢ikarak temerriide
diismelerini engelleme avantaji saglamistir. Bununla birlikte mortgage kredisi i¢in istenen
teminat miktarinin {izerine ¢ikan konut fiyati, teminat1 agan bu kismin tekrardan teminat
gosterilerek baska krediler de alinabilmesini saglamistir. Konut fiyatlarinda diisme
egiliminin baglamasiyla 6zellikle kredi 6deme kabiliyeti daha az olan diisiik gelirli gruplar
borglarin1 6deyememeye baslamislardir. Temerriide diisen kredi borglular1 kredilerin nakit
akiglarinin  bozulmasiyla haciz kararlar1 dogrultusunda kredi konusu konutlarindan
olmuslardir. Bankalarin portfoylerindeki hacizli konut sayisi giderek artmaya baslamistir.
Bu asamada birincil kredi kuruluslari el konan konutlar1 nakde c¢evirme yoluna
girmiglerdir. Halihazirda diisiis egilimindeki konut fiyatlar1 hacizle el konmus konutlarin
piyasaya daha diigiik fiyatlarla ve artan miktarlarda girmesiyle kendi kendini besleyen bir
siire¢ igerisinde daha da diismistiir (Isik ve Tinen, 2011). Grafik 2.8.’de gecikmeli
krediler olarak tabir edilen, geri 6demelerinde sorunlar yasanan kredilerin artis1 yillar
itibariyle gosterilmektedir. Rakamsal olarak ifade etmek gerekirse yiiksek riskli kredilerin
taksit 6demelerindeki gecikme oranit 2005-2007 yillar1 arasinda %5 oraninda artmistir.
Gecikmeli diistik riskli kredi oranlarinin dahi %4’e trmandig1 2008 yilinda ytiksek riskli
kredilerin taksit 6demelerindeki gecikme orani %24’lere ulagmstir (Birdal, 2009).
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Grafik 2.8.1999- 2011 yillar1 arasi ABD’de gerceklesen tiirlerine gore gecikmeli kredi
oranlar1 (Federal Reserve Bank of New York [FRBNY], 2011).
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Bu durum diger yandan geri 6deme siiresi dolmamis olan kredi kullanicilarina ait
konutlarin piyasa degerinin, kalan kredi ddemelerinin net bugiinkii degerinin altinda
kalmasina neden olmustur. Sonug olarak kredi geri 6demesinden cayan kredi kullanicilar1
konutlar1 bankalara devretmistir. Bankalar da beklenmedik sekilde geri dénen bu kredi
O0demelerini diger mali kuruluslara aktarmis, s6z konusu konutlar1 teminat olarak alan

finans piyasasi araglar1 iyiden iyiye yaygmlasmistir (Alantar, 2008).

Finans sisteminde gelecege yonelik kararlar1 zorlayan belirsizlik ve volatilite olmak
iizere iki temel olgu oldugu sdylenebilmektedir. Tirev iiriinler, esasen riskten korunma
(hedging) veya belirsizliklerle miicadele amaciyla kullanilabilen araclar olarak goriilmekle
birlikte ayn1 zamanda volatilite {izerine spekiilasyon amaciyla da kullanilabilen finansal
araglar olarak da faaliyet konusu olmaktadirlar. Hiikiimetin bu dénemde ABD’de
destekledigi ikincil piyasalardaki araci kuruluslar; asimetrik bilgi, ahlaki tehlike ve ters
se¢cim olgularmin piyasaya hakim olmasina neden olmustur. Boylece kriz olasiligini
artiracak faktorlere yol a¢mistir. Sistemin; kendi kurucularindan, aktorlerinden ve
araclarindan daha biiyiik hale gelmesi asir1 risk almay1 dogallagtirmis ve kriz olasiliginin
fark edilebilmesini engellemistir (Vardareri ve Dursun, 2010).

2007 yilmin ortalarinda kredi derecelendirme kuruluslarmin AAA notu olan en
gilivenli bazi bor¢ enstriimanlarmin notlarini diisiirmesiyle yatirimcilarda bu kuruluslarin
rehberligine dair soru isaretleri olusmaya baglamistir. Giiven kaybeden yatirimcilar dogal
bir netice olarak s6z konusu tiirev liriinlerin alimint durdurmustur. Varliga dayali menkul
kiymet ihrag ederek finansal faaliyetlerinin krize kadar kaynagini saglamis olan kuruluslar
ellerindeki  ozellikle mortgage kredilerine dayanan finansal araglar1 tekrar
satamayacaklarini anlamis ve aniden kendilerini biiyiik bir fonlama krizinin i¢inde
bulmuslardir. Dolayisiyla piyasa aktorleri hem modern piyasalarmm 6nceki donemkilere
kiyasla daha gelismis olmas1 ve bankalarin risk dagilimi sayesinde olas1t olumsuzluklardan
daha 1yi korunabilmelerine yOnelik inan¢larini kaybetmis; hem de daima likit kalacak

sermaye piyasasi kavramina giivenlerini yitirmislerdir (Sen ve Altay, 2009).

ABD’de faaliyet gosteren bankalar yayginlasan bu araglarm risklerinden
korunabileceklerini ve olasi bir olumsuzlukta FED’in piyasaya hemen miidahil olacagina
inanmiglardir. Boylece yatirim bankalar1 olumsuz gostergeleri uzun siire fark

etmemislerdir. Fakat 2006 yilinin sonlarma dogru Ozellikle CDO’lar riskleri itibariyle
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sorgulanmaya baslanmistir. Giivensizlik ortami kisa siirede gelismis ve CDO’lara olan
talep onemli 6lciide diisiise gecmistir. Birincil piyasalarda kredi pazarlayan kuruluslarin
kurumsal yatirimcilara satmis olduklar1 s6z konusu varliklar maliyetlerinin altinda
degerlenmeye basglamistir. Bunun dogal bir sonucu olarak getirileri diisen bankalarin
bilancolar1 baskilanmis ve zarar etme siirecine ge¢mislerdir. Bu asamada tiirev {iriinlerin

riskleri i¢in sigorta yapan sirketlere de zarar dongiisiinden nasibini almistir (Ozer, 2013).

2008 yilinin Mart aymmda ABD’nin en giiglii besinci yatirim bankasi olan Bear
Stearns iflasini ac¢iklamistir. ABD bu bankanin batmasima izin vermis ve ABD Hazinesi
Bear Stearns’e el koymustur. Bankanm batmasina g6z yumulmus olunmasi biiyiik bir
giliven kaybma neden olmus, finans piyasalarinin yapisini sarsilan giiven itibariyle daha da
kirilgan hale getirmistir. Bdylece finansal piyasalarda zincirin ilk halkasi kirilmugtir (Ozer,

2013).

Aslinda karsili§i olmayan tiirev araclardan olusan banka varliklar1 Temmuz
2007°den 2008 yilinin Mart ayma kadar 175 milyar dolar erimistir. FED’in faiz indirimleri
de sonu¢ vermemis, kriz derinlesmis ve yayillmistir. Cilinkii faiz indirimleri ve
likiditelerinin artmasma yonelik kolayliklar getirilmesine ragmen yatirimcilar giiven
ortamindan uzaklasarak piyasayi fonlama istahindan caymis, bankalar ise FED’in standart
uygulamalarmm disma c¢ikarak sagladigr likiditeyi miisterine aktarmakta isteksiz
davranmiglardir (Tokucu, 2010). 2008 yili Agustos ayma gelindiginde ABD menkul
kiymetler piyasast ¢okmiistiir. Bank of America, Barclays, Citigroup, Credit Suisse
Group, Deutsche Bank AG, Goldman Sachs Group, JP Morgan, Merrill Lynch, Morgan
Stanley ve UBS AG bankalarinin kurdugu 70 milyar dolarlik fon havuzu ve FED’in
piyasaya aktardigi likidite, bankalarin vermis olduklar1 kredilerin makul faiz oranlarma

cevirmelerinde kullanilmistir (Blackburn, 2008).

ABD sermaye piyasalarinda Oncelikle devlet kurulusu olarak faaliyet gosteren
sonrasinda mortgage kredilerine dayali olarak ihrag¢ ettikleri tahvilleri tlizerindeki devlet
garantisi devam etmek suretiyle Ozellestirilmis olan Fannie Mac ve Freddie Mae
sirketlerinin varliklar1 da hizla erimistir. Piyasada hisse senetlerinin fiyatlarinda dramatik
disiisler meydana gelmistir. Eyliil ayinda IndyMac Bank FDIC tarafindan devralinan iki
sirket, ardindan uluslastirilmistir (Ozer, 2013).
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ABD’de yasanan pek c¢ok krizden minimum hasarla ¢ikan Lehman Brothers sirketi
kriz 6ncesi donemde tiirev Uriinlerin en ¢ok toplandig1 banka olmustur. Fakat 2008 yilinin
ortalarinda Lehman Brothers da batma tehlikesiyle yiizlesmistir. 158 yillik gecmisi olan
Lehman Brothers’tan alacakli konumunda bulunan biitiin bankalar i¢in 6nemli 6l¢iide risk
ortaya ¢ikmistir. Lehman Brothers’tan alacaklilar, bir an 6nce paralarmi bankadan ¢ekmek
istemislerdir. Hiikiimet ve FED, hem kurtarma fonunun teminatmin Lehman Brothers
tarafindan karsilanamayacagi, hem de bankaya alic1 bulunamadig1 gerekgeleri ile bankay1
kurtaramayacaklarmi aciklamiglardir. Hisselerinin %94 deger kaybetmesiyle Lehman
Brothers’in iflasin1 agikladigir 15 Eyliil 2008 tarihi, ABD hiikiimeti ve FED’in mortgage
krizini resmi olarak kabul ettigi tarih olarak da kayda ge¢mistir. Hemen ardindan General
Motors, Citigroup, AIG, Merrill Lynch ve Morgan Stanley gibi biiyiik sermayeli sirketler
batma yoOniinde sinyaller vermis, ABD hiikiimeti 850 milyar dolarlik bir kurtarma fonu

yasasini Senato’dan gecirmistir (Goger, 2012).

Kiiresel olarak faaliyet gosteren pek cok yatirim kurulusunun iflasi finansal kesimde
kredi musluklarmin kisilmas1 sonucunu dogurmustur. Kredilerin donmasi ve kredi
kosullarinin standartlarin {izerine ¢ikarilmasi olumsuzluklari reel sektore tasimistir. Reel
sektorde spekiilatif ve ponzi tipi finansman yapisiyla faaliyet gosteren sirketler, aktifleri ile
yiikiimliilikklerini ¢evirememe tehlikesi ile karsilasmiglardir. Bu nedenle aktiflerinde yer
alan likit olmayan varliklarin1 zararina da olsa nakde doniistiirme yarisina girmislerdir (Sen

ve Altay, 2009).

2008 Eyliil ay1 ve sonrasinda AIG uluslastirilmis, Washoiva Citibank tarafindan satin
almmustir. Merril Lynch, AIG, Goldman Sachs, Morgan Stanley gibi yatirim bankalarinin
iflaslarin1 agiklamalari, faaliyetlerinin sona erdirmeleri ya da yatwrim bankacilifindan
mevduat bankaciliina gecisleri krizin yayilmasini hizlandirmis ve etkilerini
siddetlendirmistir (Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi [TCMB], 2008). Grafik 2.9.’da
ABD’de batan bazi finans kuruluslarina ait borsa rayiclerinin 2008 yili i¢indeki degisimi

gosterilmektedir.
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Grafik 2.9. Bear Stearns, Fannie Mae, Freddie Mac, AIG, Washington Mutual, Wachovia, and

Lehman Brothers sirketlerinin 2008 yili borsa degerleri (ABD dolar1). URL: http://bespokeinvest.
typepad.com/bespoke/2008/09/another-one-bit.html adresinden 14.05.2014°te almmustir.

Finansal piyasalarda olumsuz gostergelerin ortaya c¢ikmasindan itibaren FED
uygulanmasi gereken para politikasi baglamida da ikileme diismiistiir. Finansal sistemde
bir mali kurulustan digerine bulasarak yayilan bu giicli kriz enflasyonun ve de enflasyon
beklentilerinin hakim oldugu reel sektore sigramistir. Bu asamada hem finansal piyasalarda
giliven ortamini telkin edilmesi, hem de enflasyonla miicadele edilmesi gerekmistir. Fakat
finansal piyasalar1 krizden siymracak likiditenin mali kuruluslara saglanmasi icin faiz
oranlarinda yapilacak indirimler, enflasyonu tetikleyebilecek nitelikte oldugu i¢in ve ayrica
enflasyonun reel sektor lizerindeki baskismnin kalkmasi i¢in faiz oranlarinda yapilacak
artirimlar, finansal piyasalar1 daha kotiimser bir havaya sokabilecek nitelikte oldugu i¢in,
FED uygulayacag: politikalar1 belirleme konusunda gecikmistir. Bunun yaninda krizin
piyasanin c¢ok spesifik ve kismi bir boliimiinde ortaya ¢ikmasi nedeniyle; finansal
piyasalardaki olumsuzluklarin reel sektore ne dlglide ve ne vakitte yansiyacagina dair daha
cok enformasyona ihtiya¢ duyulmasi da krize miidahalelerin ertelenmesine neden olmustur
(Tokucu, 2010). FED’in bu baglamda gergeklestirmis oldugu faiz indirimlerinin
zamanlama hatas1 miidahalenin yetersiz kalmasina yol agmis; krizin derinlesmesine engel

olunamamistir (Taylor, 2009).
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2.3. Kriz Sonrasinda ABD’de Makroekonomik Gostergeler

2008 yilinda derinlesen krizin ardindan almnan Onlemler Ozetle para politikalari,
maliye politikalar1 ile denetim mekanizmalarinin yapisal reformlarmni kapsayacak minvalde
gerceklestirilmistir. Faiz ayarlamalari ve likidite destegi baglaminda para politikasi
uygulanmistir. Bunun yaninda ABD hiikiimeti maliye politikalarini ise swrasiyla dort paket
olarak uygulamustir. I1ki, gecici likidite enjeksiyonu ve temerriide diisen kredi borglularinin
kredi konusu gayrimenkullerinin Hazine’ce satin alinma garantisi seklinde
gerceklestirilmis, 700 milyar dolarlik bir biitce ayrilmistir. 2008 yili Ekim ayinda
uygulamaya konan ikinci paket ise 825 milyar dolarlik bir biit¢ceye sahip olup, vergi
indirimleri, issizlik sigortasi, refah harcamalari, sosyal giivenlik ve merkezi- yerel
idarelerin desteklerini kapsamistir. 250 milyar dolarlik {igiincli paket ise banka
sermayelerinin diizeltilmesine yoOnelik uygulamaya konmustur. Uygulama pratikte
Hazine’nin bankalardan alacagi kar paymi oncelikli alacak hakkima sahip hisse senetlerini
satin alarak kapatmasi seklinde gergeklesmistir. Son paket ise istihdama, yoksullukla
miicadeleye, ekonomik istikrarin yeniden tahsis edilmesine yonelik tesvikleri, altyapi
yatirimlarmi, vergi indirim ve muafiyetlerini finanse edecek sekilde programlanmistir

(Deniz, 2013; 87-91).

ABD’nin s6z konusu finansal kuruluslar1 kurtarmaya doniik uygulamalari,
bliylimenin yavaslamast ve hane halki talebini canlandirmaya yonelik destekleme
politikalar birlesince ABD kamu harcamalarini muazzam sekilde arttirmistir. Grafik

2.10.°da ABD’nin 1970- 2014 yillar1 aras1 ger¢eklesen biit¢e agiklar1 gosterilmektedir.
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Grafik 2.10. 1970- 2014 yillar1 aras1 ABD biitge agiklari. URL: http://www.heritage.org
/multimedia/infographic/2012/10/federal-spending-by-the-numbers-2012/the-federal-budg

et-is-recording-chronic-deficits adresinden 15.09.2015°te alinmustir.

Yukaridaki grafikten 2007 yilinda gergeklesen biitce agiginin 2008 yilinda 3 katina,
2009 yilinda ise neredeyse 10 katina ulasmis oldugu goriilebilmektedir. 40 yillik siirecte
2009 yilinda rekora ulasmis olan 1,48 trilyon dolarlik ABD biitge agiginin yarisinin aynt
sene Fannie Mae ve Freddie Mac sirketlerinin alacaklarinin telafi edilmesi nedeniyle
ortaya ¢iktig1 belirtilmektedir. ABD hiikiimeti konut sektorii vergi diizenlemelerinin
yaninda kredi garantileri, banka kurtarma operasyonlar1 ve ile “Sorunlu Varliklar
Kurtarma Programi” gibi harcama arttirict mali genisleme politikalar1 uygulamigtir
(Arslan, 2010; Congressional Budget Office [CBO], 2009: 2). Fakat harcama arttirict bu
likidite desteginin ¢ok biiylik bir kismi finansal piyasa aktorlerine aktarimustir. Diger
kismi1 ise ABD’nin 2008 yil1 Subat ayinda yasalastirdigi Ekonomik Tesvik Yasasi ile ABD
hane halkina yonelik bir destekleme programi olarak uygulanmistir. Programlar bor¢lanma
tarafindan finanse edildigi i¢in, hem krizin asil nedenlerine yonelik yeterli bir gelisme
saglanamamig, hem de beklenen harcama mekanizmalarini uyandiramamistir. Ciinkli vergi
kolayliklar1 ve gegici nakit enjeksiyonlarindan kaynaklanan gelir artislar1 Grafik 2.11.’de

goriilebilecegi lizere harcamaya ¢ok diigiik oranlarda yansitilmistir (Taylor, 2009).
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Grafik. 2.11. Gelir arttirict diizenlemelerin kisisel tiiketim harcamalarma etkisi (Taylor, 2009).

ABD’nin borglarinin artmasma da neden olan s6z konusu mali genislemenin bu
anlamda finansal piyasalar1 oncelikle hedeflemis oldugu sdylenebilmektedir. Ciinkii biitge
aciklarmin 2011 yilindan itibaren destekleme programlarinin sonlanmasi ile 6nemli oranda
diisiise gecmesi beklenmis olmasima karsin (CBO, 2009: 17-18), 2014 yili itibariyle 2007

yil1 Oncesi seviyelerine donmekten ¢ok uzak bir goriiniim sergilemektedir.

The National Bureau of Economic Research [NBER] (2008) resesyonu; reel
GSYIH’de, reel gelirde, istihdamda, endiistriyel iiretiminde, toptan ve perakende satis
hacminde goriilebilecek belirgin bir diisiisiin birkag aydan uzun siirmesi suretiyle
ekonominin tamamina yayilmasi olarak tanimlamaktadir (NBER, 2008). Bu nedenle kriz
sonrast ABD’de goriilen ekonomik tablo resesyon olarak adlandirilmaktadir. ABD biiyiime
oranlar1 incelenecek olursa Grafik 2.12.°de goriilebilecegi gibi ekonomik yillik biiyiime
performanst halen trendini siirdiirecek potansiyele ulasamamistir. Devletin krizden ¢ikis
icin gerceklestirdigi asamali harcamalara ve olabildigince diisiiriilmiis olan gecelik
bankalararas1 bor¢lanma faizine ragmen kriz Oncesi donemde %5- %6 olan konut
yatirimlarinmm GSYIH’ye orami 2012 yilmin sonunda %3’iin altinda kalmustir. Ayrica
GSYIH icindeki kisisel harcama paymm kriz sonrasinda yiikselmeye baslamis oldugu
goriilmekle birlikte kriz 6ncesi donem seviyesine ulasamadigini belirtmek gerekmektedir.

Bunlara ek olarak yiikselen petrol fiyatlarmin da hem enflasyonist baski olusturdugu, hem
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de tiikketimi etkiledigi belirtilmektedir. ABD dolari, dsnem boyunca euro ve yen karsisinda deger
kaybetmistir. Dolayisiyla ABD’deki ekonomik tablo, krizin hem yayilmasi ve derinlesmesi hem

de siiresinin uzunlugu ile 6nemli bir resesyonu isaret etmektedir (Dufour ve Orhangazi, 2014).
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Grafik 2.12. ABD 2000- 2012 yillar1 arasi reel ¢ikt1 degisimi (U.S. Department of the
Treasury, 2012).

Kriz oncesi %5’in altinda olan issizlik oran1 %10’luk rekoruna 2009 yili igerisinde
ulagmustir. Issizlik oran1 diisme egilimine girmekle birlikte Grafik 2.13.’de goriildiigii iizere
2012 yili son ¢eyreginde halen %7,3’lik bir seviyede bulunmaktadir. 2007 ve 2009 yillar1
arasinda krize bagl olarak 8,8 milyon is kayb1 ger¢eklesmis olup, ylizdesel olarak 2001, 1990—
91, 1981-82, 1980 ve 1974 yillarinda yasanan durgunluk donemlerine nazaran yiizdesel olarak
da daha yiiksek bir kayip olarak Sl¢lilmiistiir (U.S. Department of the Treasury, 2012).

12 (%)

. Resesyon

10

Issizlik

Grafik 2.13. ABD 2006- 2012 yillar1 arasi issizlik oranlar1 degisimi (U.S. Department of the
Treasury, 2012).
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2007 yili Agustos ayinda patlak veren ve 2007 yili sonunda derinlesmeye baslayan
ABD’deki krize yonelik genel kani1 konut balonunun finansal sistemi yok ederek, ardindan
tim diinyaya yayildig1 yoniinde sekillenmistir. Fakat onceki kisimlarda da ele alindigi
iizere sorunun derinligine inildiginde krizin ve sonrasindaki resesyonun ucuz para
politikasinin bir sonucu oldugu ortaya ¢iktigr goriilebilmektedir (Deveci ve Degirmen,

2013).

2007 yilinda patlak veren ABD finans krizinin Oncekilerden ayrilma sebebi;
“basglangictan itibaren kiiresel olma”smin (Hepaktan ve Cmar, 2011) yaninda
gergceklesmesinde rol oynayan aktorlerin sira digi olmasi olarak da gosterilmektedir. Zira
ABD’de yasanan kriz; likidite daralmasindan degil, piyasalarda yeterli likit bulunmasina
ragmen talebin gelir ile degil bor¢lanma ile tetiklenmesi sonucu ortaya c¢iktigi
goriilmektedir. 1980°1i yillarda GSYIH nin %50’si olan hane halki bor¢lanmasi oran1 2000
yilinda %71’e, 2007 yilinda ise %100’e yiikselmistir. Bu nedenle kriz sadece finansal
sektorle sinirli kalmamistir. Reel sektorde kiiresel talebin tigte ikisinden fazlasini meydana
getiren ABD tiiketiminin krizden bu sekilde etkilenmesi kiiresel mal ve hizmet
piyasalarindaki talebin de dnemli 6lgiide daralmasima neden olmustur (Oztiirk ve Govdere,

2010).

ABD’de yasanan kriz dolayisiyla 6nce yurti¢i finansal sonra yurtici reel sektore hizla
yayilmistir. Krizin ABD disina yayilmasi ise Oncelikle asir1 riskli varlik ticareti kanali
aracilifiyla es anli olarak ABD ile biitiinlesmis kiiresel finans piyasalarinda
gozlemlenmistir. Bunun yaninda krize bagh olarak kisilan kredi musluklar1 uluslararasi fon
akislarini azaltma kanaliyla da diinya ekonomisinde kendini gostermistir. Diger bir kanal
ise krizden kaynaklanan reel gelir kayiplar1 nedeniyle basta ABD ve ticaret ortagi olan
cogu gelismis lilkenin ithal talebinin daralmasi yoluyla etkisini gostermistir. Son kanal ise
gliven kayiplar1 olarak ortaya c¢ikmis, tiiketici ve yatirimct davraniglarini olumsuz
etkilemistir. Ozel yatirim harcamalarmin cesaretini kiracak diizeyde risk algisi ve tiiketici
harcamalarin1 6nemli 0Olglide azaltacak belirsizliklerin olusmas1 gelecege doniik
bekleyislerin de olumsuz yonde etkilenmesine neden olmustur (Kibrit¢ioglu, 2011; Bakar

ve Tokathoglu, 2012; TEPAV, 2008).
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Ikinci Diinya Savasi’ndan beri yasanan en getin resesyon siirecinin baslangic1 olarak
gortilen 2007-2008 mortgage krizi, es anli olarak petrol fiyatlarinda goriilen degisimler ile
enerji sektoriinii de finans ¢evrelerindeki giivensizlik, kredi olanaklarinin daralmasi, nakit
akislariin kesintilere ugramasi ve azalan toplam nihai enerji talebi baglaminda derinden
etkilemis bulunmaktadir (IEA, 2009). Bu nedenle hem kiiresel enerji piyasalarmin, hem de
Tiirkiye’deki enerji faaliyetlerinin krizden etkilenme boyutu ve siireci, sonraki béliimiin

odaklanacagi esas nokta olarak belirlenmistir.
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3. BOLUM
KRiZIN KURESEL ENERJIi SEKTORU VE
TURKIYE’DEKI ENERJI PIYASALARINA YANSIMALARI

2007°de patlak veren finansal kriz ile tiim makroekonomik gostergeleri bozulan
Amerika Birlesik Devletleri ile birlikte bircok Asya ve Avrupa iilkesinde de olumsuz
ekonomik etkiler ortaya ¢ikmistir. Pek ¢ok kanalla yayilan s6z konusu kriz dncelikli olarak
gelismis llkeleri entegre olduklar1 finans piyasalar1 vasitasiyla sarsmistir. Devam eden
siirecte kiiresel ¢apta yasanan daralma hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde

farkli mekanizmalarla kendini gostermistir (Avci, 2012: 55-57).

3.1. Kiiresellesen Krizin Genislemesi ve Kiiresel Enerji Sektoriine Yayilmasi

2008’de derinlesmeye baslayan kriz Oncelikle piyasalara karsi inancin
sorgulanmasma neden olmustur. Dolayisiyla piyasalarin kendi basma isleyisine geri
donebilecegine olan inang da sarsilmistir. Fakat genel hatlariyla piyasa sisteminin tamamen
degistirilmesi yoniinde degil, zayif yoOnlerinin yamalanmasina doniik uygulamalar
desteklenmistir. Bu nedenle kriz sonras1 kapitalizmin yerine herhangi bir alternatif sistem
aranmamis, piyasalarda aksayan mekanizmanin diizenlenmesine yonelik adimlar atilmistir.
Bu adimlar piyasalarda regiilasyonlar1 giindeme getirmis ve “diizenleyici kapitalizm”
terimini bas siraya oturtarak goriinmez elin yonetimi yerine denetleyici ve diizenleyici
mekanizmalarin yonetimleri ile kendini gostermistir (Yilmaz ve Gaygusuz, 2009). Bunun
yaninda dis ticarette konjonktiirel olarak algilanmasi gereken sistematik korumacilik
onlemleri de uygulanmistir. 2008 ile 2010 yillar1 aras1 uygulanan bu dnlemler gegici ve tali

tedbirler olarak gergeklestirilmistir (Kalayci, 2011).

Ulkesel veya bdlgesel olarak pek ¢ok krizle miicadele eden diinya ekonomisinde, bu
krizle birlikte topyek(in bir daralma yagsanmistir. Gelismis iilkelerin finans sektdrlerinden
kivilcimlanan kriz, gelismekte olan iilkelerin pek cogunda finansal piyasalardan cok reel
sektorii etkilemistir. Bu etki esas itibariyle doviz kurlarmin de§isiminden, sermaye
akimlar1 yavaglamasindan kaynaklanmistir. Bunun yani sira ticaret hacimleri oldukca
onemli dlgiide diisiis gostermistir. Issizlik oranlar1 artmis ve ayrica biitce agiklarmda

dikkate deger oranda ylikselmeler meydana gelmistir. Kriz, finansal imkanlar1 da biiyiik
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Olgtide simirlamistir. Diger taraftan piyasalarda hikim olan belirsizlikler yatirimcilarin
kararlarint olumsuz yonde etkilemistir. Bu denli kapsamli sekillenen ekonomik
daralmalarin nedeni olan bu beklenmedik krizi hafifletmek, beklentilere yone vermek
amact dahilinde merkez bankalar1 ve hiikiimetler ekonomilerini canlandirmaya ydnelik
paketler uygulamaya koymuslardir. Alinan 6nlemler genel itibariyle oncelikle i¢ talebi
canlandirmaya ve kamu yatirimlarini arttirmaya yonelik politikalar olarak uygulanmistir.
Bir¢ok merkez bankasi Cizelge 3.1.°de goriilebilecegi gibi faiz oranlarinda, zorunlu
karsilik oranlarinda, doviz kurunda miidahalelere gitmis, kredi hacmini artrmak igin
bilancolarinda genisletici uygulamalar gelistirmislerdir (Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi
[TOBB], 2009). Erdonmez (2009)’in ¢aligmasinda belirtildigi {izere 2009 yilinda sermaye
enjeksiyonlar1 ve garantileri igeren toplam onlem paketlerinin tutarlari ABD GSYIH’sinin
onda birini, Avrupa’da ise Almanya, Fransa, Ingiltere, Norve¢ ve Hollanda gibi iilkelerin
GSYIH’sinin beste birini asmustir. Avusturya’da ise 6nlemlere harcanan biitgenin GSYIH’ye

oran1 %36,9 iken Isvec’te ise bu oran %50,5 olarak kaydedilmistir (Erdonmez, 2009).

Cizelge 3.1. Secilmis tilkelerin kriz karsisinda aldiklar1 para politikasi 6nlemleri

Finansal Sisteme Ait Kriz Onleme

Para Politikas1 Araglari Araglari

Faiz oraninda
degisik

Zorunlu kargilik
oranlarinda
degisiklik

Doviz kuru
miidahalesi

Mevduat
garantisinin
attirilmasi

Likidite
enjeksiyonu

ABD

*

k

k

Kanada

k

*

Ingiltere

*

Almanya

Fransa

Italya

Avusturya

Macaristan

Yunanistan

Liiksemburg

Hollanda

Portekiz

Danimarka

Isvec

zlanda
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Cizelge 3.1.(devami) Secilmis tilkelerin kriz karsisinda aldiklar1 para politikasi onlemleri

Ispanya * *

Cin * *
Rusya *
Japonya * *
Hindistan * * * *
Brezilya * * * * *
Meksika * * * *
Arjantin * * * * *
Tiirkiye * * * *

Kaynak: Erdonmez, P. A. (2009) Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler
Kronolojisi. Bankacilar Dergisi. 68, 85-90.

2009 yilinda gelismis iilkelerin gelirlerinde %3,2 oraninda kiiclilme meydana gelirken,
gelismekte olan tilkelerde ise %2,5 oraminda biiylime gerceklesmistir. Diinya toplam hasilasinda
ise her iki tilke grubu dikkate alindiginda %0,6 oraninda kiigiilme meydana geldigi saptanmustir.
Cizelge 3.2.’de yayilan krizden gelismis iilkeler icerisinde en fazla etkilenen iilkenin %5,2’lik
kiiclilme ile Japonya oldugu agikca goriilebilmektedir. Ayni yi1l gecis ekonomilerinden Rusya
%7,9 oraninda kiiciilmiis; biiyiime yarisinda Cin ve Hindistan gibi Asya iilkelerinin 6n siralarda
bulundugu gelismekte olan iilkelerde ise ancak onceki yillara nazaran 6nemli dlgiide zayiflamis

bir bliyiime saglanabilmistir. (bkz. Cizelge 3.2.)

Cizelge 3.2. 20072013 yillar1 se¢ilmis iilke ve iilke gruplar1 bazinda biiyiime oranlar1 (%)

(Degisim, %)

2007 2008 [2009 2010 [2011 |2012 |2013
DUNYA URETIMI 5 3 -0,6 5,2 3,9 34 3,3
Gelismis Ulke Ekonomileri 2,6 0,5 -3,2 3,2 1,6 1,2 1,4
ABD 2 0,4 -2,4 3 1,7 2,3 2,2
Euro Alam 2,7 0,6 -4,1 1,9 1,4 -0,7 -0,4
Almanya 2,5 1,2 -4,9 3,6 3,1 0,9 0,5
Fransa 2,1 0,1 -2,5 1,4 1,7 0,3 0,3
Italya 1,6 -1,3 |-5 1,5 0,4 24 |-1,9
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Cizelge 3.2.(devami) 2007-2013 yillar1 secilmis iilke ve lilke gruplar1 bazinda biiylime

oranlar1 (%)

Ispanya 3,7 0,9 -3,6 -0,1 0,7 -1,6 -1,2
Japonya 2.4 -1,2 -5,2 4.4 -0,7 1,5 1,5
Ingiltere 3 0,5 -4,9 2,1 0,7 0,3 1,7
Kanada 2,7 0,5 -2,5 3,2 2,5 1,7 2
Gelismekte Olan Ulke Ekonomileri 8,3 6,1 2,5 7,3 6,2 5,1 4,7
Gelismekte Olan Asya Ekonomileri 10,6 7,7 6,9 9,5 7,8 6,7 6,6
Cin 13 9,6 9,1 10,4 9,2 7,7 7,7
Hindistan 9,3 6,4 5,7 9,9 7,2 4,7 5
ASEAN-5 (Endonezya, Malezya, Filipinler,

Tayland ve Vietnam) 6,3 4,7 1,7 6,9 4.5 6,2 5,2
Latin Amerika 5,7 4,2 -1,8 6,1 4.5 2,9 2,7
Brezilya 5,7 5,1 -0,2 7,5 2,7 1 2,5
Meksika 3,3 1,5 -6,5 5,4 4 4 1,1
Gegis Siireci Ulke Ekonomileri 8,6 5,5 -6,6 4,6 4.9 3,4 2,2
Rusya 8,1 5,6 -7,9 4 4,3 3.4 1,3

Kaynak: IMF, eLibrary Data (URL: http://www.imf.org/en/Data adresinden 20.08.2015°te

almmustir).

Ithalat ve ihracatta gerceklesen bu diisiisler 2006 yilinda %9,2 olan kiiresel ticaret
hacmi artig hizinin %38,3’e gerilemesine neden olmustur. 2008 yilina gelindiginde kiiciilen
reel sektorler nedeniyle, kiiresel ticaret hacmi artis hizi %3 diizeyine kadar diismiistiir.
2008 yilinda gelismis iilkelerin ihracat artis hizi kriz oncesindeki (2006 yil1) %8,5’lik
seviyesinden %2,2’ye, ithalat artis hiz1 da %7,6’dan %0,5’e gerilemistir. Gelismekte olan
iilkelerde ise ihracat artis hiz1 %10,9°dan %4.,4’e, ithalat artis hiz1 da %13,2’den %9,1’¢
dismiistiir (IMF, 2009, 2015).
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Cizelge 3.3. 2007-2014 yillar1 aras1 bdlgeler itibariyle ticaret hacimleri

1997- 2007-
2006 2016
(Yillik yiizde degisimi) ortalamasi | ortalamasi | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Diinya Ticaret Hacmi 6,8 3,7 83 |3 -10,6 (12,6 |6,8 |2,8 [3,5 |34
Ihracat
Gelismis Ulkeler 6,1 3 7,5 | 2,2 |-11,8| 12,3 | 6,3 2 3,1 | 3,3
Gelismekte olan ve Gegis
ekonomileri tlkeleri 8,3 5 97 | 44 | -7,7 | 13,6 | 7.4 | 44 | 46 | 34
Ithalat
Gelismis Ulkeler 6,6 2,3 57 105 |-122]11,7] 55| 09 | 2,1 | 3,3
Gelismekte olan ve Gegis
ekonomileri tilkeleri 8,1 6,3 1561 9,1 | -7,9 | 14,1 ] 9.8 6 55| 3,7

Ticaret hadleri

Gelismis Ulkeler -0,2 -0,1 01123128 ]-09]|-1,7]-06] 0,7 ] 0,3
Gelismekte olan ve Gegis
ekonomileri tilkeleri 1,6 0,2 1,9 | 3,7 |-53]| 2 36 | 0,7 | -0,3 | -0,6

Kaynak: IMF, (2015). World Economic Outlook, Uneven Growth Short and Long Term
Factors. April 2015. Washington, DC.: 183.

Diger yandan iiretimde yasanan bu daralma calisan kesimi de olumsuz ydnde
etkilemis, is kayiplarmnin artmasia neden olmustur. Kiiresel kriz issizlik rakamlarmi ciddi
boyutlara ulastirmistir. Krizin etkilerinin hafifletilmesi maksadiyla alinan parasal dnlemler
issiz sayisindaki artisin Oniine ge¢meye yetmemistir. Is piyasalarinda tecriibe edilen bu
olumsuzluklar ve issizlik oranlarinda ortaya ¢ikan artiglar toplumsal agidan da tilkeler i¢in
onemli bir problem haline gelmistir. 2007 yilinda diinyadaki igsizlik oran1 %5,5 olarak
Olciiliirken, bu oran 2009 yilinda %6,2’ye yiikselmistir. S6z konusu oran diinyada toplam
igsiz sayismimn 179,8 milyon kisiden 197,9 milyon kisiye ¢iktigi anlamina gelmektedir
(International Labour Office [ILO], 2014).

Kiiresel kriz, AB iilkeleri genelinde 2009 yilinda GSYIH’nin %4,2 oraninda
daralmasina, igsizligin ve kamu bor¢larmin 6ngdriilemez sekilde artmasina sebep olmustur.
2008 yilmin sonu ile 2009 yilinin ortalarina kadarki siirecte kiiresel ekonomide yasanan bu
dramatik olumsuzluklarin ardindan, ekonomilerde kademeli olarak diizelmeler gézlenmeye
baslamustir. Nitekim Avrupa Birligi lilkelerinin, diisen mal ve hizmet talebini ve ekonomik
bliylimeyi canlandirmak {izere tesvik edici Keynesyen politikalara basvurdugu

sOylenebilmektedir. Bu politikalar dogrultusunda {ilkeler art arda mali canlanma
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paketlerini yiiriirliige koymuslardir. Kamu harcama artiglarini igeren programlarin yaninda,
vergi indirimleri ve vergi tesvikleri seklinde Onlemlerin de yer aldigi bu paketler;
kullanilabilir kisisel gelirlerin arttirilmasi suretiyle 6zel tiiketim ve yatirim harcamalarini
ateslemesi amaciyla uygulamaya konmustur (Bakar ve Tokatlhioglu; 2012). Toparlanma
siirecinde uygulanan bu genisletici para ve maliye politikalarmin biiylik etkisi olmustur.
Kisa donemli faiz oranlarmi diisiirmeye yonelik uygulamalar ile enflasyon oranlarindaki

diisiis egilimi de bu ekonomilerin kriz sonrasi iyilesme siireclerine katkida bulunmustur.

Kiiresel ticaret hacmi agisindan en 6nemli gostergelerden biri olan paritelerde de kriz
doneminde degismeler meydana gelmistir. Krizin baslamasindan itibaren piyasalar
acisindan en biiytlik etki dolara olan giivenin sarsilmasiyla ortaya ¢ikmistir. Bu agidan 2008
yilindan itibaren euronun degeri dolar karsisinda artmistir. 2009 yilinin Kasim ayindan
Yunanistan’da meydana gelen bor¢ krizine kadar dolar karsisinda deger kazanan euro,
sonrasinda dolar karsisinda gerilemeye baslamistir. Euro degerinin ABD dolar1 karsisinda
diismesi 2010 yilinin ilk doneminde de devam etmis, euro-dolar paritesi 1,35 seviyesine

kadar diismiistiir (TOBB, 2009; Erdem ve Atbasi, 2011).

Finansal krizin genislemesiyle hem ortalama hem de ¢ekirdek enflasyon oranlarinda
artis gdzlenmistir. Ozellikle 2007 ve 2008 yilinda hem gida fiyatlarinda hem de petrol
fiyatlarinda gerceklesen artiglar enflasyonist etki yaratmistir (IMF, 2009: 31; Narin ve
Ozer, 2010). Temmuz 2008 ile Subat 2009 arasinda ise diinya mal fiyat endeksleri
incelendiginde, fiyatlarin kiiresel krizin de etkisiyle diistiigii goriilmektedir. Bu donemde
enerji fiyatlar: ve tarim Urtinleri fiyatlar1 %35, metal fiyatlar1 ise %20 civarinda diigmiistiir.
2008 yilma gore 2009 yili ilk ¢eyreginde toplam mal fiyat endeksi %31 oraninda
gerilemistir. 2009 yilinda tiim gostergeler bazinda endeks artis trendine girmistir. En
yiiksek artis ise dolarin deger kaybetmesi ve talebin yiikselmesinin de etkisi ile ikinci

ceyrekte petrol fiyatlarinda %33,8 oraninda ger¢eklesmistir (TOBB, 2009).

Gelismekte olan lilkelere bakildiginda ise krizin etkilerinin oncelikli olarak finansal
akimlarin tersine donmesiyle sekillendigi goriilebilmektedir. Piyasalarda olusan giliven
kaybr nedeniyle yabanci sermayenin ¢ekilmesi ile menkul kiymet borsalar1 ani diisiisler
tecriibe etmistir. Ulusal paralarda gergeklesen deger kayiplar1 doviz rezervlerinin azalmasi

maliyetine ragmen kur miidahaleleri gerceklestirilmesine neden olmustur. Ozetle yurtigi
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tasarruflarin yetersiz olmasi sebebiyle liretim i¢in kritik 6nem tasiyan ve sicak para olarak
bilinen kisa vadeli yabanci sermayenin bu donemde gelismekte olan tilkelerden ¢ekilmesi,
kur baskisina neden olmus ve s6z konusu iilkeleri ulusal paralarini devaliie etmeye mecbur
birakmustir (Atas, 2013). Finans kuruluslarinin gelismekte olan iilkelerdeki faaliyetlere
kars1 istahlarindaki azalma, yerli bankalarin da yurtici faaliyetlerinde fazlasiyla tedbirli
hareket etmeye baslamalarma yol agmistir. Yurti¢i faaliyet veren bankalarin kredi arzini
daraltmalar1 veya kredileri geri cagirmalar bu tip tilkelerdeki isletmelerin finansal sorunlar
yasamasma neden olmustur. Halihazirda piyasada karsi karsiya kaldiklar1 talep
yetersizligine hem aktif degerlerindeki diistisler hem de finansman sorunlar1 eklenince,
mikro anlamda kii¢iilmeler baslamistir. Bu baglamda iiretimlerini 6nemli 6l¢iide kisan
isletme sahipleri mevcut c¢alisanlarini da isten cikarmaya baglamiglardir.  Kiiresel
ekonomideki bu baskin olumsuz hava ekonominin talep yoniinii daha da baskilamistir
(TOBB, 2009). Bu iilkelerdeki sabit yatirimlarin biiylime oranlari incelendiginde 2007
yilindaki  %13,4’lik  oranmm 2008°’de %8,5’e, 2009°da ise %]1,3’e distigi
goriilebilmektedir. Ayrica 2009 yilinin ilk ¢eyregi sonunda endiistriyel iiretim bir yil
oncesinin ayni donemine gore %12,9’luk bir diisiis yasamistir. Gelismekte olan tilkelerin
aynt donem ihracat hacmi %30,2’lik, ihracat toplam degeri ise %17,6’lik bir azalma

gostermistir (Diinya Bankasi, 2010).

2009 yilmmn ikinci c¢eyregine gelindiginde kiiresel anlamda bir toparlanma siireci
baslamus, biiyiime oranlar1 pozitife donmiistiir. Ozellikle 2010 yilinmn ilk {i¢ aymnda Asya
iilkelerindeki yiiksek biiylime oranlarinin da sayesinde diinya ekonomisi yillik yaklasik
%5’lik oranla biiylimiistiir. Diinya reel ekonomisine ait gostergelerde de iyilesmeler
goriilmiistiir. 2009 yilinin Haziran aymdan itibaren kiiresel sanayi iiretimi ve mal ticareti
diizelmeye baglamistir. Nitekim bir onceki yila gore 2009 yilmin ikinci alt1 ayindaki
gelismelere ragmen toplamda %11 oraninda kiigiilen diinya ticaret hacmi, 2010 yilinda

%15,7 oraninda biliyiime yakalamistir (Diinya Bankasi, 2010).
3.1.1. Finansal piyasalarda Krizin etkisi ve enerjiye dayal tiirev iiriinlere yansimalarn
Kredi tiirev triinler, kiiresel durgunluktan once diinya ekonomisinde ¢ok biiyiik bir

ivime ile biiylimiis ve mali piyasalarda onemli bir paya sahip olmustur. Kredi tiirev {iriin

hacmi; 1990°da 3,5 trilyon dolar ile diinyadaki toplam sermaye biiyiikliigiiniin %27’sine
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tekabiil etmistir. 17 yil boyunca artmaya devam eden rakamlar 2007 yilina gelindiginde
sadece bir yilda 90 trilyon dolar artarak 380 trilyon dolara yiikselmis ve diinyadaki toplam
sermaye biiylkligiiniin %778’ ine ulagsmistir. 2007°de kredi tiirevlerinin 415 trilyon dolara
ulastig1 agiklanmistir. Tiim bu veriler dogrultusunda piyasada, diinyadaki toplam hasila
biiytikligliniin %1000’inin kredi oldugu saptanmistir. Bu da piyasada bulunan on birim
mali degerden sadece bir birim mali degerin gergekte bir karsiligimin bulundugu seklinde

yorumlanabilmektedir (Yurtsever, 2008; Uluyol ve Kaygusuzoglu, 2010).

Enerji kaynaklarina dayali tiirev iirlinler de bu piyasada 6nemli bir paya sahip
olmustur. 2003-2008 yillar1 arasinda borsada isleme konu olan petrol sozlesmelerinin
yalnizca %2's1 fiziki teslimatla, geriye kalan sozlesmeler ise finansal uzlasma yoluyla
kapatilmistir. New York Ticaret Borsasinda 2008 Aralik ayi igerisinde her bir ham petrol
sOzlesmesinin 1000 varil olarak belirlendigi WTI i¢in giinliik yaklasik 1432 milyon varil
acik pozisyon oldugu gozlenmistir. Kiiresel giinliik petrol talebinin 90 milyon varil oldugu
diistiniildiigiinde bu rakam, tiirev piyasalarin enerji piyasalarindaki roliinii
azimsanamayacak bir biiylikliige ulagsmis oldugunu da gostermektedir (Sitti, 2012).
Dolayisiyla kriz oncesi donemde s6z konusu menkul kiymetlestirme petrol sektoriinii de
etkisi altma almistir. Her sene biiylik karlar agiklayan biiyiik bankalarin bilangolardaki
olumsuz hareketler ve borsada deger kaybetmeleri ile iflasa siiriiklenmeleri durumu vadeli
petrol fiyatlarmi ABD hiikiimetinin krizi yliklenme ve finansal piyasay1 krizden kurtarma
cabalar1 nedeniyle Once fazla etkilememistir. Ancak ABD hiikiimetinin Lehman
Brothers’in iflasma destek vermeyecegini agiklayarak krizi kabullenmesi ile vadeli petrol
piyasasi da hemen tepki gdstermis, vadeli petrol fiyatlar1 Grafik 3.1.’de goriilebilecegi
iizere dik bir diisiise gegmistir (Ozer, 2013).
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Grafik. 3.1. 2003- 2013 yillar1 itibariyle vadeli petrol fiyatlarinda yasanan degisimler
(Ozer, 2013).

2006 yilindan itibaren ABD piyasalarinda Brent ve WTI future fiyatlarindaki hizli
trmanma ile ICE future fiyatlar1 arasinda yiiksek korelasyon saptanmistir. Ocak 2006°da
ABD yonetimi tarafindan ICE’ye ABD ham petrolii iizerinden ABD’deki terminalleri
kullanarak Londra borsalarinda future islem yapabilmesine olanak saglanmis; CFTC
tarafindan ise giinliik raporlarin ve biiyiik islemlerin bildirilmesine iligkin yilikiimliiliiklerde
muafiyet tanimasi ile fiyatlardaki siipheli ve manipiilatif hareketleri izleme imkani
sinirlandirilmistir. 27 Haziran 2006 tarihli Committee On Homeland Security and
Governmental Affairs arastirma grubunun Senato’ya sunduklari raporda bu donemde
petrol fiyatlarinda gergeklesen artigin arkasinda spekiilasyonun roliiniin bulunduguna dair
onemli kanitlar bulundugu ifade edilmistir. Sayisal olarak spekiilasyonun etkisinin
belirlenmesine dair zorluklar bulunmakla birlikte pek ¢ok analiz vasitasiyla petrol future
igslemlerinin her bir varil ham petroliin fiyatinda 20-25 dolarlik bir artis yaratmakta oldugu
tespit etmistir. Buna ek olarak satin alimlarin yiiksek miktarlarda gerceklestirilmesi cari
fiyatindan da fazla olacak sekilde future fiyatlarmm yukari yonli itelenmesine neden
olmaktadir. Dolayisiyla spekiilatorlerin bu davraniglarinin petrol sirketlerini de bugiinkii
fiyatindan petrol satin alarak, stoklamalar: i¢cin tegvik ettigi belirtilmistir (The Committee
on Homeland Security and Governmental Affairs, 2006). Sonrasinda 2006 yilinda future
piyasalarda 60 dolarlik bir varil petrol fiyatmin 25 dolarmin spekiilasyona bagli olustugu

varsayimi ile kriz doneminde kiiresel arz-talep kosullar1 ve stoklar incelendiginde 115
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dolara ulasan petrol varil fiyatinin en azindan 50-60 dolarmin hedge fonlardan ve

spekiilasyondan kaynaklanmis oldugu yorumlari da dile getirilmistir (Engdahl, 2008).

Kriz siiresince ve sonrasinda da finans piyasasinda yogunlukla tartisilan bir husus
haline gelen spekiilasyonun analizindeki ve Ol¢limiindeki zorluklar genel olarak veri
eksikligine dayandirilmaktadir. Bu nedenle petrol kontratlarini elinde bulunduran sektor
iireticileri, uzun ve kisa pozisyondaki yatirimcilar, bu kontratlarin el degistirme hizi gibi
faktorlerin tahliline dayali yontemlerle piyasalardaki spekiilasyon agirligi ayirt edilmeye

calisilmaktadir.

Spekiilasyonlara yonelik tartigmalarma ek olarak 1973-1974 veya 1980-1982 gibi
soklarda petrol fiyatlar1 2008 yilindaki krizdeki gibi resesyon baslar baslamaz bu denli
hizli bir agsag1 yonlii ivme gdstermemistir. Finans sisteminin yayginlagsmis oldugu 1991—
1993, 1998 ve 2001 yillarinda yasanan resesyonlarda ise petrol fiyatlar1 2008 krizindeki
gibi daha daralmanin en basindan ¢okmiistiir. Bu nedenle finans sektoriinde teknolojik
altyapinin gelismesi ve 1970’li yillardan beri kullanilan petrol kontratlarinin finans
piyasalarina adapte edilmeleriyle anlik yapilabilir hale gelmeleri ve vadelendirilebilmeleri
kriz ve sonrasindaki petrol fiyat degisimlerinin hizina 11k tutabilir nitelikte goriilmektedir
(Khan, 2009b). Ozetle ABD’de finansal sektoriin ¢okiisiiniin kabul edilmesi iizerine petrol
fiyatlarmin derhal tepki gostererek, cok kisa bir zamanda dik olarak dibe vurmasi da spot
piyasa miisterilerinden ¢ok finans piyasa aktorlerinin petrol fiyatlarimi kontrol ettigine dair

fikirleri gli¢lendirmektedir.

Cizelge 3.4. Petrol fiyatlarmm WTI’da belirli donem araliklarindaki spot ve future
islemlerdeki fiyat dalgalanmalar1 (giinliik fiyat degisimlerindeki ylizdesel standart sapma)

HAM PETROL (WTI) Soot Future Fiyatlar1
Yillar v 3 Aylik Yillik 2 Yillik 5 Yillik
1998-2008 8,6 7,9 6 5,1 4,7
1998-2003 8,4 7,5 4,3 2,9 2,5
2004-2008 8,8 8,4 7,5 6,8 6,5

Kaynak: IMF, (2009). World Economic Outlook: Crisis and Recovery, 2009: 48.
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Cizelge 3.4.’te de goriilebildigi lizere 4 farkli vadede tanimlanmis islem fiyatlarini
temsil eden petrol future fiyatlar1 spot piyasalardan daha diisiik volatiliteye sahip bir
goriinim sergilemis, krizi de kapsayan 2004-2008 yillarma ait donemde ise future
fiyatlarindaki dalgalanma spot fiyatlarinkine yaklagmistir. Gergeklesen spot ve future
fiyatlarinda fark olmasina ragmen future piyasasindaki fiyatlar genel itibariyle spot
fiyatlarin yoniinii takip etmektedir. Hamilton (2008)’a gore vadeli petrol fiyatlar1 gelecekte
olugmas1 beklenen spot fiyat nezdinde belirlenmektedir (Hamilton, 2008). Siire¢ bu agidan
petrol fiyatlarinda artis beklentisi olmasi durumunda petroliin hem temel girdi olarak
kullanildig: firmalarca, hem de finans piyasasindaki diger hatir1 sayilir aktorlerce bugiinkii
degeri lizerinden ham petrol siparislerinin vadeli piyasalardan satin alinmasi yoluyla
islemektedir. Islemlerin hacmi ise spot fiyatlar: tetiklemektedir. Yani petrol fiyatlarinda
artis beklentisi ucuz hammadde saglamak isteyen petrol ve petrole bagl sektorlerdeki tiim

isletmeleri ister istemez spekiilatif islemlere dahil etmektedir.

Kriz sonrasi petrol fiyatlar1 40 dolara kadar gerilemis olsa da genisleyici ve siibvanse
edici politikalar nedeniyle biiyiime hedefleri yiikselmis, petrol fiyatlarmin artacagma
yonelik beklentiler kuvvetlenmistir. Ayni dogrultuda 2008 yilindaki petrol fiyatlarinda
tecriibe edilen balona benzer sekilde biiylik fonlara danigmanlik yapan yatirim bankalar: art
arda petrol fiyatlarinin artacagi yoniinde raporlar yaymlamislardir. Goldman Sachs, 2011
yilt i¢cin petrol ortalama fiyat beklentisinin 105 dolar; JP Morgan ise 120 dolar olarak
aciklamistir. Dolayisiyla s6z konusu bankalarin ve kuruluslarin fiyat beklentilerini
aciklamalar1 miisterileri tarafindan vadeli petrol islemlerine katilma cagrisi olarak
yorumlanmig, kriz sonrast ¢ok kisa siire igerisinde diisen fiyatlara pozitif bir egim

kazandirmistir (Petrol-is, 2011: 22).

Kriz siiresince daha oOnceki bolimde de bahsedildigi tlizere hacimsel olarak
artmasmin yaninda saydamligmi da kaybeden islemlerin kaldirag etkisi finansal
piyasalarda teknolojik altyapinin gelismesi ile birleserek, s6z konusu tiriinlerin uluslararasi
piyasalarda da yaygm hale gelmesini saglamistir. Dolayisiyla i¢ piyasada halihazirda
bulasici olan sorun kiiresel bir kimlik kazanmistir. Bu nedenle sonunun ¢dziimiine iliskin
uluslararas1 bir irade gereksinimi Kasim 2008’de Washington'da diizenlenen G-20
Toplantisi’nda tartigilmistir. Ardindan gerceklestirilen Eyliil 2009 tarihli Pittsburgh

Toplantisinda ise tezgah iistii tiirev piyasalarindaki riskleri ve zafiyetleri azaltmaya yonelik
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bazi kararlar almmistir. Bu kararlar dogrultusunda ABD’de 21 Temmuz 2010 tarihinde
Dodd Frank Kanunu, Avrupa’da ise 15 Eylil 2010 tarithinde European Market
Infrastructure Regulation (EMIR) diizenlemeleri hayata ge¢irilmistir. Bu iilkelerin yani sira
Japonya, Cin, Hong Kong, Singapur, Rusya, Brezilya, Hindistan Giiney Kore ve Suudi
Arabistan gibi iilkelerde de hiikiimetler, merkezi karsi taraflarim kullanimini tesvik edici
yeni diizenlemeler yapmis ve bu baglamda piyasalarda takasbanklarin; alic1 i¢in satici,
satic1 i¢in alict1 konumuna gegerek gerceklestirilecek islemlerde takasin tamamlanmasini
garanti ve teminatlar lizerinden sermayesiyle taahhiit etmesine yonelik uygulamalara
gecilmesine 6n ayak olmustur. Dodd Frank Kanunu’yla da, EMIR uygulamalariyla da
-mekanizmalar1 ve kanuni cerceveleri farklilik tasimasina ragmen- tezgah iistii tiirev
islemlerinin merkezi karsi taraflar {izerinden gerceklestirilmesi amag¢lanmistir. Boylece
finansal piyasalardaki giivenli tabir edilen fakat tahsil edilebilir degerleri lizerinde seffaflik
kalmayan ve krize kadar sisen s6z konusu tiirev iirlinlerin yarattigi kredi riskinin

azaltilmas1 hedeflenmistir (Sababoglu, 2013).

Dodd-Frank Kanunu, Menkul Kiymetler Piyasas1 Komisyonu (Securities Exchange
Commission [SEC])’nu ve Vadeli Emtia Islemleri Ticaret Komisyonu (Commodity
Futures Trading Commission [CFTC])’nu tezgah {stli piyasalar1 diizenlenmesi ile
gorevlendirmistir. Boylece asir1 riske dayali sorumsuz ticari davranislar acisindan merkezi
otoritelerdeki denetim/gdzetim yetersizlikleri, bilgi ve rapor eksiklikleri, islemlerin
standardize edilememesi, piyasa riskinin dogru bigimde algilanamamasi ve denetim
firmalarinin eksiklikleri onlenebilmesi hedeflenmistir. Ayrica bu kanun varliga dayah
menkul kiymet ihra¢ eden sirketlerin teminat karsiligi varliklarina iligkin olarak daha siki

analiz edilmelerine dair diizenlemeler igermistir (Ergincan ve Yayla, 2013).

Sermaye piyasalarinin en onemli bir diger faktorii ise ulusal varlik fonlar1 olarak
goriilmektedir. 2000’lerin basinda itibaren ulusal varlik fonlarinin fon aktarimlar1 dikkat
ceker Olgiide trmanmis, kriz donemi itibariyle 100 milyar dolarlara ulagsmistir. Ulusal
varlik fonlar1 bulundugu iilkelerde devlet kontroliinde pek c¢ok makroekonomik amaca
hizmet etmektedir. Boyutlar1 ve global finansal stresin arttig1 donemlerde etkin bir kaynak
dagilimi saglayabilecek esneklige sahip olma 6zellikleriyle kiiresel sermaye piyasalarinin
en onemli aktorlerinden biri olarak kabul edilmelerine sebep olmaktadir. Dolayisiyla ulusal

varlik fonu bulunan iilkelerde hiikiimetler bu fonlarin pozitif etkilerinden piyasalarda
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dengeleyici bir unsur olarak faydalanmaktadirlar. Fakat ulusal varlik fonlar1 s6z konusu
kriz 6ncesi donemdeki gibi cok hizli gelisebilmektedirler. Ayrica bazi varlik kategorilerine
daha cok ilgi gostermektedirler. Elestiriler genel olarak yatirim kararlarinda seffafligin
saglanamamasi, kullanim yoniinden kar maksimizasyonundan ziyade uluslararasi siyasi
dengelerin 6n planda tutulmasi lizerinde yogunlagsmig bulunmaktadir. Siyasi amaglarin
uluslararasi piyasalarda hedef iilkelere yapilan yatirimlar agisindan en dikkat ¢eken 6zelligi
ise stratejik alanlarda ulusal kontroliin kaybina yol agabilmesi olarak goriilmektedir. Ciinkii
bu fonlar merkez bankalarmin hazine ihraglarina vade limitleri dogrultusunda yatirim
yapmak yerine daha riskli olan alternatif piyasalara ve sirketlere yonelerek, krizin basrol
oyuncusu hedge fonlarin kaldirag etkisinin artmasina yol agmislardir. Ayn1 zamanda satin
alimlarin boyutlar1 diisliniildiigiinde piyasadan bu miktarda fon ¢ikismin yaratacagi risk
kriz doneminde yiiksek kar giidiisii nedeniyle ihmal edilmistir (Hacihasanoglu ve Soytas,

2010).

Ulusal varlik fonlarinda kriz doneminde varlik degerlerindeki ¢okiis nedeniyle %18-
%25’lik kayiplar olusmustur. Gergeklesen zarar tahmini, toplam ulusal varlik fonlar
bazinda 700 milyar dolar olarak agiklanmistir. Birlesmis Milletler (BM)’e gore zararin en
yogun yasandig1 bolge Korfez iilkeleri olmustur. Korfez Bolgesindeki ulusal varlik fonu
kayiplar1 2008 yilinda 350 milyar dolara ulagmistir (Sanli, 2010). Daha 6nce de deginildigi
iizere Korfez iilkelerine sermaye akimlar1 ve ulusal varlik fonlar1 petrol ithra¢ gelirlerine
dayanmaktadir. Dolayisiyla Korfez iilkelerinde biiylimenin petrol fiyatina bagimli kalmaya

devam edecegi inanci kriz sonras1 donemde de degismemistir (Santiso, 2013).

Fon biiyiikliikleri agisindan degerlendirildiginde toplam igerisindeki payr en yiiksek
iilke 8 adet ulusal varlik fonu 817 milyar ABD dolar1 fon biiyiikliigline ulasmis olan
Birlesik Arap Emirlikleri’dir. Ilk 10 sirada yer alan ulusal varhk fonlarmm biiyiikligii
toplam fonlarinin %58,4’linii olustururken, Birlesik Arap Emirlikleri toplam ulusal varlik
fonlarmin %15’ini kontrol etmektedir. Ulusal varlik fonlarinca kriz 6ncesi donem itibariyle
ABD ve AB’deki finansal kuruluslarina yapilmis olan biiyiik hacimli yatrmmlar kriz
sonrasinda yakindan izlenmeye baslanmis, bu fonlarin yatirimlarina yonelik IMF, OECD,
AB gibi uluslararast kuruluslarin da miidahil olmasiyla kisitlayict ve diizenleyici
mekanizmalarin gelistirmesine yonelik adimlar atilmasina yol agmislardir (Akbulak ve

Akbulak, 2008).
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3.1.2. Petrol fiyatlan iizerinde belirleyici faktorler 1518inda Kkrizin petrol piyasasi

uizerine etkileri

Calismalarinda ABD’deki resesyon ile petrol fiyatlar1 arasinda ¢ok giigli bir
korelasyon olduguna dair ampirik bulgular elde eden Hamilton (2009) 2007 yilinin iigiincii
ceyregi ile 2008 yilinin ortasinda petrol fiyatlarinda herhangi bir artis olmamasi
senaryosunda ABD’de 2007°nin son g¢eyregi ile 2008’in {igiincli ceyregi arasinda
resesyonun bu dlciide tetiklenmeyecegini iddia etmektedir. Bunun nedenini ise 2006-2007
arasinda GSYIH yillik ortalama biiyiime oraninda %0,94°liikk kayip yaratan gayrimenkul
sektoriinin  yalnizeca 9%0,89’luk bir kayip yaratmis oldugu 2007-2008 doéneminde
gayrimenkul sektoriinden ateslendigi iddia edilen krizin ardindan resesyonun ortaya

cikmasi olarak gostermektedir (Hamilton, 2009).

Kriz oncesi donemde kiiresel biiylime trendiyle ozellikle gelismekte olan iilkelerin
petrol talebini arttirmasi, ABD’de petrol iiretiminin azalmasi ve konvansiyonel hale
gelmemis yeni teknolojilerin halen ¢ok maliyetli olmasindan dolay:r arzin artmamasi,
OPEC iilkelerinin yiikselen fiyatlara karsi gelirlerinde bir azalmaya yol agmasi endigesiyle
siirdiirdiikleri kota politikalari, petrol iireten bazi iilkelerdeki siyasi karigikliklar gibi
nedenlere finansal piyasalara entegre olmus olan petroliin bu donemdeki bas dondiiriicii
kar firsatlarina da dahil olmasi eklenince petrol fiyatlar1 hizli bir artig trendi kazanmigstir.
Finans sektoriindeki balonun patlamasini takiben petrol fiyatlar1 2008 yilinda ¢ok kisa bir
siire icerisinde diiserek dibi gordiikten sonra tedrici bir artis ivmesine gegmis, 2011 yilinda
kriz sonras1 en yiiksek fiyat seviyesini gormiistiir. 2014 yilina kadar devam eden siirecte

petrol fiyatlar1 110-120 dolar bandinda seyretmistir.

2014’e kadar FED’in uyguladig1 7 trilyon dolarlik genisletici politikalar nedeniyle
piyasada dolar bollugu olugsmus ve sonugta ¢ok kisa bir zaman zarfinda ikinci bir balon
olusmustur. Kriz sonrasi konvansiyonel olmayan petrol iiretim yontemlerindeki artisin
yaninda verimlilik gelismeleri karsisinda azalmasi beklenen petrol talebi arza gére daha
baskin bir etki yaratmistir. Bu faktorlere Orta Dogu’da yasanan jeopolitik olaylar da
eklenerek 2014 yilinda petrol fiyatlarinda olusan balon patlamistir (Yitgin, 2015). Petrol

piyasasindaki bu gelismelere ek olarak FED’in para politikasim1 sikilastirmaya
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baslayacagima yonelik beklentilerin etkisiyle ABD dolarinin diger para birimlerine karsi

deger kazanmasinin da petrol fiyatlarindaki diisiiste rol oynadig1 gozlenmektedir.

Varil Ocak 2015 itibariyle
basina J
ABD petrol fiyat1 50,04 $
dolan 5
olarak piyasalara
120 yansimigtir.

90

60

30

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Grafik 3.2. 2005- 2014 Yillar1 Petrol Fiyatlar1 Gelisimi (URL: http://iknowfirst.com/stock-
market-forecast-for-2016-based-on-a-predictive-algorithm  adresinden  19.12.2015°te

alinmustir.

Son on yillik donemde petrol piyasalarindaki genel durumun yaninda kriz siiresince
ham petrol fiyatlarmi1 daha derinden analiz etmek gerekirse; Grafik 3.2.°den de takip
edilebilecegi iizere 2008 yili Temmuz ay1 basinda 137,11 dolar/varil ile tepe noktasina
ulasan petrol fiyatlarinin sonrasinda diisiise gectigi, Agustos ay1 basinda 121,29 dolar/varil,
Eylil ayr basinda 106,41 dolar/varil, Ekim ay1 basinda 93,33 dolar/varile geriledigi
goriilebilmektedir. Ardindan, ABD’de bas gosteren mali krizin derinleseceginin
belirginlesmesi ve otoritelerce kabul edilmesiyle diisiis hiz kazanmistr. Ham petrol
fiyatlar1 piyasalarda Kasim ay1 basinda 58,66 dolar/varil, Aralik ay1 basinda ise 43,12
dolar/varil olarak kaydedilmistir. 2008 yil1 sonu itibariyle ise 35,99 dolar/varil seviyesine
inerek ¢ok kisa bir siiregte dip noktasinda ¢akilmistir. Dolayisiyla fiyatlarin 2008 yilinim ilk
alt1 aymda once yaklasik %50 artmis oldugu, sonraki alt1 ayda ise yil ortasina gére once
yaklasik %75, yilbasmma gore ise yaklasik %60 diisiis sergiledigi sdylenebilmektedir. 2008
ve 2009 yillarinda ¢ok hizli degisimler sergileyen diinya ham petrol fiyatlar1 2010 Ekim
ayma kadar 70—80 dolar/varil bandinda kalmis, sonraki aylarda ise artis trendine girmistir.

Bu artis yilin basindaki seviyesine gore %?20’°lik artisa tekabiil eden 90,61 dolar/varil
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seviyesinde kaydedilmistir. 2010 yili ortalama fiyat ise 77,7 dolar/varil olarak
gergeklesmistir (EPDK, 2010; EPDK, 2008).

2008 yilindan 2011 yilma kadarki siirecte artan petrol fiyatlar1 lizerinde pek ¢ok
ekonomik ve jeopolitik faktoriin etkileri oldugu sdylenebilmektedir. Bu donem itibariyle
en onemli etkilerin Arap Bahari’nin sekillenmesi, Libya’nin arzindaki 6nemli disiis,

Iran’m niikleer politikas1 agmazi1 ve Suriye krizi olarak gosterilebilmektedir (Gause, 2015).

20002007 yillar1 arasinda ham petrol talebi ortalama %1,7 oraninda; 2008 yilinin
dordiincii ¢eyregi ve 2009 yilinin ilk ¢eyregi arasinda ise yaklasik olarak %3 oraninda
artmistir. OPEC iilkeleri varil basma fiyatlarmi1 75 dolar diizeyinde tutmak i¢in giinliik
iretimini yaklagik olarak 4 milyon varile ¢gekerek, atil kapasitesini giinliik 6,5 milyon varil

civarina yiikkseltmistir (EPDK, 2010).

2008 yilinda diinya toplam enerji tiiketiminde 7 yildir gerceklesen en diisiik artis
diizeyinde %1,4’liikk artis gerceklesmistir. Enerji tiiketimindeki bu diisiik artisin yaninda
2008 yilinda petrol tiiketimi de %0,6 oraninda azalmistir (Sevim, 2013: 135). 2008 yilinda
kiiresel resesyonun etkisiyle %3,4’e gerilemis olan diinya ekonomisi biiyiime orani
ozellikle Amerika ve Avrupa kitalarinda yogun olarak hissedilmis, bu iki kitada giinliik 1
milyon varillik talep daralmas1 meydana gelmistir. Piyasanin talep bilesenleri kapsaminda
kriz 6ncesi ¢ok dinamik bir bliyiime trendi i¢erisinde olan Cin ve Hindistan gibi tilkelerin
enerji ihtiyaclarinin artmasiyla kriz 6ncesi donemde petrol fiyatlar1 ilizerinde baski
olusturmus oldugu sdylenebilmektedir. Cin ve Hindistan’in 2008 krizinden goreceli olarak
daha az etkilenmis ve biiylime trendlerini siirdiirmiis olmalari, kriz sonrasi petrole
tiiketimlerinde azalma meydana gelmemesine neden olmustur (BP, 2013). Cin, Hindistan
ve Orta Dogu iilkelerindeki talep artisi beklenenden daha az gergeklesmis olmasina karsin
giinliik 0,8 milyon varillik artis kaydedilmis ve bu artis diinya genelinde talep azalmasinin

giinliik 0,2 milyon varilde kalmasimn1 saglamistir (Oktem ve Demirkul, 2009).

Diger taraftan talep tarafinin en etkin diger bileseni ABD’de ise 2004 yilindan
itibaren yillik yaklasik 930 milyon ton civarinda seyreden petrol talebi 2008 itibariyle talep
daralmasinin da etkisi ile 830 milyon ton civarina diismiistiir. 2012 yil1 itibariyle ABD’de

tikketim giinliik 18,5 milyon varile gerilemistir (BP, 2014a).



105

Yillik Uretim ve ithalat Kanitlanmis Rezerv
8 (milyarvaril)10
7 35
6 \—f\_\ Kanitlanmis Rezerv 30
5 . (sag eksen)

4
3
2
1
0

P m un ~ (o)) - m wn ~ — m w0 ~ m
— — — ~— — ~ - — i — N N N N ~N

Grafik 3.3. ABD’nin yillik ham petrol tiretimi, ithalati ve kanitlanmis petrol rezervleri

(1981-2013) (Eraydin, 2015).

Grafik 3.3.’ten de acgikga goriilebilecegi iizere diinyanin en 6nemli petrol tiiketicisi
konumunda bulunan ABD’nin kriz sonrasinda rezervleri onemli 0&lgiide artmaya
baslamustir. Sonraki baslikta detayli agiklanacak olan yatirim ertelenmesi donemsel kalmas,
kriz sonras1 donemde petrol fiyatlarindaki artis trendi ile iiretim de artmistir. 2008 yilinda
kiiresel krizin etkisiyle 6nemli 6l¢lide diisen ABD’nin petrol iiretimi 2009 yilindan itibaren
her yil artis kaydetmistir. 2011 yilinda ABD kanitlanmis rezervlerinin artis1 piyasada
biiyiik dikkat ¢ekmistir. 2010 yil1 sonunda 25,2 milyar varil olarak agiklanan rezervlere
0,48 milyar varillik yeni alan kesifleri, 0,09 milyar varillik eski alanlardaki yeni rezervleri
eklenmis ve 3,11 milyar varil de genisletme g¢alismasi yapilarak toplam kesifler 3,68
milyar varile yiikseltilmistir. Bunun yani sira 1,41 milyar varillik yenileme, 0,54 milyar
varillik net satis ve kazanglar ile 0,21 varillik denklestirme ile toplam 2,16 milyar varillik
net revizyon gerceklestirilmistir. Dolayisiyla 2011 yili igerisinde toplamda 5,84 milyar
varillik bir artis ortaya c¢ikmistir. Ayni sene icerisinde 2,07 milyar varillik iiretim
gergeklestiren ABD’nin 2011 yili toplam kanitlanmis rezervleri bir onceki yilin ayni

donemine oranla %15°lik bir ilerleme kaydederek, 29 milyar varile yiikselmistir (EIA, 2015¢).

Nitekim iilkede 2008-2013 doneminde petrol iiretimi %48 oraninda artmistir. Ayni
donemde, ABD’nin kanitlanmig petrol rezervinin %78 oraninda artmasi biiyiik 6l¢iide yeni
kesfedilen kaya petrolii rezervlerinin etkisiyle gerceklesmistir. ABD’nin petrol

iretimindeki bu olaganiistii artis, iilkenin petrol ithalatina bagimliligini azaltmaktadir. 2005
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yilinda petrol ihtiyacinin %61°ini ithalat ile karsilayan ABD, 2014 yilinda gelindiginde
ihtiyacinin sadece %29’luk kismimi ithalat yoluyla karsilar hale gelmistir. EIA’nin
tahminlerine gore bu oraninin Oniimiizdeki bes yil igerisinde %25 seviyesinde kadar
gerileyecegi ongoriilmektedir (Eraydin, 2015). Cizelge 3.5.’te petrol piyasasinin en énemli

oyuncusu ABD’de 2000 ile 2014 yillarinda ger¢eklesen petrol rakamlarina yer verilmistir.

Cizelge 3.5. ABD petrol gostergeleri (2000-2014)

Kamtlanmis | Toplamnihai | Toplam nihai
rezervler petrol arzi petrol tilketimi | Toplam ithalat | Toplam ihracat
(milyon varil) | (bin varil / giin) | (bin varil / giin) | (bin varil / giin) | (bin varil / giin)
2000 23,17 9.057,78 19.701,08 1.770,88 937,58
2001 23,52 8.957,01 19.648,71 1.742,54 912,18
2002 23,84 8.998,43 19.761,31 1.591,14 908,70
2003 24,02 8.765,83 20.033,51 1.807,02 952,64
2004 23,11 8.722,27 20.731,16 2.027,13 956,35
2005 22,59 8.324,94 20.802,16 2.402,75 1.062,61
2006 23,02 8.316,32 20.687,42 2.142,85 1.200,80
2007 22,31 8.469,40 20.680,38 1.909,70 1.304,24
2008 22,81 8.563,93 19.497,97 1.523,33 1.675,02
2009 20,55 9.130,08 18.771,40 1.254,69 1.876,32
2010 22,32 9.695,59 19.180,13 1.201,52 2.156,65
2011 25,18 10.128,47 18.882,07 1.029,72 2.651,70
2012 28,95 11.118,69 18.490,22 785,52 2.805,40
2013 33,40 12.342,77 18.961,10 778,83 2.991,93
2014 36,52 13.972,60 19.034,84 - -

Kaynak: IEA, Oil Statistics. URL:http://www.iea.org/statistics/topics/oil/ adresinden
10.07.2015°te alinmustir.

Diinya toplam petrol {iretimi kriz sonrast 1990’larin ikinci yarisinda girdigi artis
trendini kaybetmemistir. Grafik 3.4.’te takip edilebilecegi iizere OPEC iilkelerinin
iretiminde kriz oncesi donemde bir artis meydana gelmis, krizin yayildigir 2008 yilinda

iretimde dislis yasanmustir. 2009 yilimi takiben 2012 yilina kadar istikrarli bir ilerleme
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gorilmiistiir. Diger taraftan kriz sonrasi iyilesme siirecinin gozlenmeye baslanmasiyla
ABD ve Kanada gibi iilkelerin icerisinde bulundugu OECD iilkelerinin iiretimi dikkate
deger bir artig trendi icerisine girmistir. Bu llkelerin iiretimine yakindan bakildiginda
ABD’nin OECD iilkelerinin toplam petrol liretiminin neredeyse yarisini, Kanada’nin ise
yaklasik %15’ini gerceklestirdigi goriilebilmektedir. 2014 yili itibariyle de ABD ve
Kanada’da gergeklesen {iiretim artiglari ile ilk bes siradaki petrol iireticisi iilkeler diinya
toplam iiretiminin yaklasik %48’ini teskil etmistir. Karsilastrmak gerekirse OPEC {iye
iilkeleri diinya toplam petrol iiretiminin %40’m1, OECD iilkeleri ise %25’ini temsil

etmektedirler (IEA, 2015).
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Grafik 3.4. Bolgeler itibariyle petrol tiretimi (IEA, 2015).

Petrol piyasalarinda petrol arz ve talebi arasindaki denge analizinde 6nemli bir diger
gosterge ise OECD’nin petrol stok diizeyleri olarak kabul edilmektedir. Ciinkii stok
seviyeleri; degisen piyasa baskilarimin petrol fiyatlar1 {izerinde yarattigi etkileri
gosterebilecek bir parametre olarak goriilebilmektedir. Ozellikle siralanan 6zellikleri

petrol stoklarinin yapisini belirlemektedir.
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Petrol stoklar;

e Rafine edilmeye uygun bir sekilde bulunmaktadirlar.

e Petrol arzinin marjinal kaynagi oldugu i¢in fiyatlar kisa donemde tiretimden ¢ok
stoklara hassasiyet gostermektedir.

e Toplu bir ihtiya¢ durumunda tampon gorevi yerine getirmektedirler.

e Arz ve talepte gerceklesebilecek belirsizlikler ve beklenmeyen degisikliklere
kars1 artmakta ve azalmaktadirlar (Kablamaci, 2011: 37-38).

Bu 6zellikleri sayesinde petrol stoklar1 arz giivenliginde ongdriilemeyen herhangi bir
sorun yasandiginda devreye girip, tedarik zincirindeki petrol akisinin devamliligini
saglamaktadirlar. Bu sebeple tilkeler i¢in stok politikalar1 6ncelikli glivenlik politikalarmin
temel unsurunu olusturmaktadir. 2007 Haziran ayindan baslayarak ABD’deki ham petrol
stoklar1 hizla azalmigtir. 2008 yili Nisan ayma degin bir miktar ylikselme gostermekle
birlikte fiyatlarm en yiiksek oldugu Temmuz ayinda en diisiik seviyesine gerilemistir.
Fiyatlarin diismeye basladigi 2008 yilinin Eyliil ay1 itibariyle de yiikselme trendine
girmistir. ABD petrol stoklarindaki bu hizli hareket petrol fiyatlarindaki volatilitenin
artmasina neden olmustur. ABD petrol piyasalarinda petrol fiyatlar1 aciklanan stok
verilerine kars1 oldukca hassasiyet kazanmstir (Oktem ve Demirkul, 2009). Kiiresel s1vi

yakit iiretim ve tiiketim dengesi ile stok dengesi ise Grafik 3.5.’ten takip edilebilmektedir.
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109

Petrol piyasalarinin seyrine yonelik analizlarde piyasadaki baskin giicii nedeniyle
ABD’nin enerji jeopolitigi ¢ok 6zel bir konumda bulunmaktadir. 2011 yil1 itibariyle diinya
toplam petroliiniin %25’1 ABD’de, %17’st AB’de, %8’1 Cin’de ve %3’ii Hindistan’da
tikketilmistir. ABD kriz sonrasi iiretim artiglariyla 2011 yilinda %45 olan net petrol
ithalatin1 2012 yilinda %40’a c¢ekmistir (EIA, 2012; EIA, 2013). ABD’nin OPEC
iilkelerinden karsiladigi petrol ithalat1 hacmi 2000-2008 aras1 dokuz senelik donemde
ortalama 5,4 milyon varil/giin, 2009-2012 yillar1 aras1 ortalama 4,6 milyon varil/giin
olarak gerceklesmis; 2013 ve 2014 yillarinda ise swrasiyla 3,7 milyon varil/giin ve 3,2
milyon varil/glin olarak kaydedilmistir (EIA, 2015). ABD’nin son donemlerdeki bu arz

artig1 petrol tedarikinde OPEC’e bagimliligin1 azaltmada 6nemli bir avantaj saglamaktadir.

Petrol ihra¢ eden gelismekte lilkelerin ise daralma doneminden 2013 yili itibariyle
ciktig1 fakat sosyal ve politik olaylarin da etkisiyle halen yiiksek bir volatiliteye sahip
oldugu soylenebilmektedir (Diinya Bankasi, 2015: 82). 2010 yilinin baslar1 boyunca petrol
fiyatlarim1 varil basma 100-110 dolarlik bir aralikta tutmak isteyen ve ekonomileri ¢ok
biiyiik Olctide petrol gelirine bagli olan OPEC filkeleri arasinda sonraki donemde arz
kesintileri konusunda anlasmazliklar bas gostermistir. Nitekim 27 Kasim 2014°te
Viyana’da diizenlenen OPEC toplantisinda giinliik 30 milyon varillik pazar paymi
koruyabilmek amaciyla arz kesintisinin yapilmayacagina iliskin Suudi Arabistan’in baskin
tavri ile karar alinmasi, kartelin politika hedeflerinde petrol fiyat bandindan pazar payini
siirdiirmeye dogru ciddi bir kayma olustugunu gostermistir (Diinya Bankasi, 2015: 160—
161).

Grafik 3.6.de OPEC ve OPEC dis1 iilkelerin 2000 ile 2014 yillarina ait petrol
dretimlerinin seyri gosterilmektedir. Bu siire zarfindan OPEC petrol iiretimi diger iiretici
iilkelerin petrol liretimine nazaran istikrarsiz seyretmektedir. Giiniimiizde OPEC’in giinliik
toplam 36 milyon varillik liretiminin ham petrole ait olan giinliik 30 milyon varillik kism1
kotalar dahilinde; sivi yakitlara ait giinlik 6 milyon varillik kismi ise kota harici
tutulmaktadir. Donem itibariyle OPEC dis1 iiretici iilkelerin iiretimi giinlikk 55 milyon

varile ¢ikmistir (Diinya Bankasi, 2015: 161).
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Grafik 3.6. OPEC ve OPEC dis1 iilkelerin petrol iiretimi (2000-2014) (Diinya Bankasi,

2015: 161).

Akinci, Aktiirk ve Yilmaz (2013)’a ait caligmada 11’1 OPEC olmak {izere toplam
127 iilkede 1980-2011 donemi i¢in petrol fiyatlar: ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi
bir korelasyon bulunup bulunmadigi, eger bulunuyorsa yonii ampirik olarak tespit
edilmeye calisilmistr. OPEC iilkeleri i¢in GSYIH’dan petrol fiyatlarma tek yonlii
nedensellik iligkileri elde edilmistir. Dolayisiyla OPEC iilkelerin biiylime siirecine
girmeleriyle mal ve hizmet talebini arttirdiklari, bu durumun enflasyonu tetikleyerek petrol
fiyatlarimi arttirdigir sonucuna erisilmistir. Bununla birlikte biiylime beklentileri agisindan
degerlendirildiginde de OPEC iilkelerinde petrol fiyat artislarinin pozitif ve istatistiki
olarak anlamli etki yarattigma dair bulgular edinilmistir. Ayrica calismada OPEC
iilkelerinin ilgili yillar icerisindeki petrol fiyatlarmna iliskin politikalarinin hem 6zii hem de
uygulanis tarzinda, petrol ithalatcisi tilkelere de yansiyan ve kiiresel olarak siirdiiriilebilir
bir biiylimenin saglanmasina engel olan tutarsizliklar1 ve basarisizliklar1  da

degerlendirilmistir (Akinci vd., 2013).

Petrol tireticisi lilkelerin tam kapasite ile liretim yapmayarak tiim iiretim olaraklarmi
cari Uretime dahil etmemeleri atil kapasite kullanimi1 olarak ifade edilmektedir. Yeterli atil

kapasite Ongoriilemeyen arz kesintilerine karsi bir sigorta olarak gorev yapmaktadir
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(Oktem ve Demirkul, 2009) . OPEC iilkelerinin %75 lik kismi Suudi Arabistan’a ait olmak
iizere yiikksek oranda atil kapasiteye sahip oldugu belirtilmektedir. Nitekim kiiresel petrol
iireticileri igerisinde Veneziiella, Irak, Libya ve Nijerya’da da ¢ok diisiik bir seviyelede atil
kapasite kullanimi tespit edilmistir. OPEC iilkelerinin bu denli yiiksek atil kapasite tutmasi
petrol fiyatlar1 tizerinde etki yaratmaktadir. Fiyatlarin ¢ok yiiksek seyrettigi 2003 ile 2008
yillar1 arasinda Grafik 3.7.’den de goriilebilecegi tizere OPEC’in atil kapasite seviyesinin
diisiik kaydedildigi goze carpmaktadir. Petrol piyasasinda arz kaynakli ortaya ¢ikabilecek
dengesizlikler 6zellikle atil kapasitenin diisiik oldugu donemlerde petrol fiyatlarina daha
keskin bir sekilde yansimaktadir. Ozellikle Suudi Arabistan’m atil kapasite arttirimi ile
OPEC atil kapasite kullanim oraninda ortaya ¢ikan yiikselisin kriz sonrasi donemdeki
petrol fiyat volatilitesinden korunmak amaciyla gerceklestirildigi soylenebilmektedir (EIA,

2015; Cunningham, 2015).
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Grafik 3.7. OPEC atil kapasite kullanim1 ve WTI ham petrol fiyatlar1 (2001-2015) (EIA,
2015).

ABD’de konvansiyonel olmayan yontemlerin kullanilmaya baglanmasi ve iiretimin
artmas1 OPEC iilkeleri i¢in rekabette tedirginlik yaratmistir. OPEC’e {iye olan Orta Dogu
iilkelerinde petrol iretiminin varil basmna ortalama 27 dolarlik bir maliyet yarattigi
hesaplanmistir. Bunun yani sira ABD’de konvansiyonel olmayan yontemlerle elde edilen

petroliin ise maliyeti 65 dolar civarinda kaydedilmektedir. Son donemlerde ise diisen petrol
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fiyatlartyla ABD’deki {ireticiler finansal zorluklara maruz kalmamak icin maliyetleri
diisiirecek Onlemler almiglardir. Boylece 40 dolara kadar diisen maliyetlerle ABD’de

onemli Ol¢lide maliyet avantaji yakalanabilmistir (Eraydin, 2015).

2008 sonrasinda krizin petrol fiyatlarina etkilerinin tamamiyla ortadan kalkmis
olmadig: goriilebilmektedir. ABD’de 2014 yilinda aylik varlik alim programu tedrici olarak
azaltilarak Ekim ayinda sonlandirmistir. Ayrica krizle birlikte faiz oranlarinin en diisiik
seviyelere ¢ekilmesinden sonra FED’in faiz artirim siirecinin baslamasi i¢in gereken uygun
ekonomik sartlar olusmaya baslamistir. Bu nedenle FED’in siki1 para politikasina gececegi
yoniinde beklentiler artmistir. Bunun yaninda Avrupa ve Japonya’da kriz sonrasi
durgunluga kars1 zayif seyreden ekonomik faaliyetleri desteklemek iizere genisletici para
politiklar1 uygulanmaya devam etmektedir. Bu nedenden 6tiirii piyasalarda ABD’deki faiz
oranlarmin diger gelismis iilkelerdekine nazaran daha yiiksek olacagina iliskin beklentiler
ABD dolarinin degerinde onemli Olglide artis meydana getirmistir. Bu nedenle ABD
dolarmnin degerlenmesi de petrol fiyatlarinda asagi yonlii bir baski yaratmistir. Buna ek
olarak Irak ve Libya’da bas gosteren olaylarin petrol iiretiminde aksamalar meydana
getirmesi beklenirken, her iki iilkenin de liretimini arttirdig1 gériilmiistiir. Ayrica OPEC’in
2014’teki kota karar1 da fiyatlarin diismesini hizlandiran bir etki yaratmistir. Talep
tarafinda ise Avrupa ve Japonya’da ekonomik seviye daha dnce de bahsedildigi iizere
heniiz kriz Oncesi ivmesine geri donememistir. Cin ekonomisindeki yavaslama ve
ABD’deki petrol bagimliliginin azalmasi1 da kiiresel petrol talebini asagi yonli

baskilayarak fiyatlarini diistirmektedir (Eraydin, 2015).

3.1.3. Krizin enerji yatinmlan iizerindeki etkileri

2008 yili Temmuz aymdan itibaren petrol fiyatlardaki ani diislis enerji yatirimlari
iizerine biiylik bir role sahip olmustur. Buna ek olarak daha once belirtilmis olan krizin
yayillma kanallar1 vasitasiyla dogrudan ve derinden enerji sektdriine ve yatirimlarina etki
etmigstir. Kriz nedeniyle fiyatlarda gerceklesen asagi yonlii egilim yatirim harcamalarinin
finansmaninda krizin yarattig1 gilivensizlik ortami ve nakit akisindaki yetersizliklerle
birleserek yatirim karar1 alma asamasindaki sirketleri negatif yonde etkilemistir.
Beklentilerdeki bozulmalar da fiyat tahminlerinde belirsizlikler yaratmis, proje

karlhiliklarmi engelleyen unsurlar haline gelmistir. Bu asamada krizle birlikte kiiresel
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anlamda gelirlerde azalma ve talep daralmasi meydana gelirken enerji sirketlerinin pek
cogunu iiretim faaliyetlerinde eksik kapasite kullanima ve yatirim erteleme veya yatirim
tutarlarin1 daraltma kararma itmistir. Buna ek olarak pek ¢ok sirketin de yatirim projesini

iptal ettigi gbzlenmistir (IEA, 2009).

2008 yil1 ortasindan itibaren derinlesen kriz; varlik degerlerinin diismesinden dolayz,
kredi kuruluslarinin finansal piyasalarda islem yapma isteklerini ve ayni zamanda
kredilendirme yeterliliklerini baskilamistir. Bununla birlikte faiz oranlarindaki artis ve
bankalarin kredilendirme sartlarii bir anda zorlastirmasiyla; kredi hacminde biiyiik oranda
cokils gozlenmistir. Enerji alaninda iiretim veya kapasite artirim karari alan girisimcilerin
kisa ve uzun vadelerde bor¢lanmas1 zorlagsmistir. Enerjiye talebin daralmasi ve finansman
sikitilar1 nedeniyle enerji fiyatlarindaki diisiise ragmen, girisimcinin; yiiksek maliyet ve
yiiksek verim igeren yatirimlara olan ilgisi azalmistir. Boylece yatirim iptalleri ve
ertelemelerine ek olarak yatirinm alanmmi veya konusunu degistirmek zorunda da

kalmiglardir (Narin, 2009).

IEA ile OECD’nin kriz sonrasi enerji yatimrimlarindaki degisimleri degerlendiren
raporunda 2009 yilinda yatirim yapmay1 planlayan bazi sirketlerin 2008 yili biitgeleri ile
karsilastiririldiginda beklenen kér oranlarinda daralmalar ve nakit akislarinda sikintilarla
karsilasmis olduklar1 belirtilmis ve bu sirketlerin planlanmis yatirim programlarindaki
degisikliklerine yer verilmistir. Buna gore Cizelge 3.6.’da 50 biiyiik petrol ve dogal gaz
sirketinin yatirim kararlarimin degisimi gosterilmistir. S6z konusu sirketlerin planlanan
toplam yatirim harcamalar1 2008 yili igerisinde toplam 513 milyar dolar olarak
kaydedilmis, 2009 yilinda ise %13,4’liikk diistisle 442 milyar dolara gerilemistir (IEA,
2009).
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Cizelge 3.6. Enerji sektoriine yon veren 50 biiyiik sirketin 2008 ve 2009 yilina ait yatirim

planlar1
2008 yil1 ortast
planlarm 2009
yil1 i¢indeki
degisim orani
Sirket 2008 2009 2009/2008 (%) (%)
Petro China 34,1 343 0,30 -5,50
Shell 32 31 -3,10 -8,10
Gazprom 31,9 25,7 -19,40 -7,40
Petrobras 29,1 28 -3,70 -6,60
Exxon Mobil 23,9 24,9 4,30 -1,40
Chevron 22,8 19,7 -13,50 -20,90
BP 22 19 -13,60 -16,70
Conoco Phillips 19,1 12,5 -34,80 -22,20
Total 18,3 18,2 -0,50 -16,50
Pemex 18 20,4 13,30 10,90
Sinopec 15,8 16,4 4,20 -22.,30
Statoil Hydro 13,6 14 2,30 -3,80
Eni 12,2 12,2 0,70 -25,80
Lukoil 11,1 5,1 -54,40 -51,70
Devon Energy Corp 9,4 4.5 -52,00 -30,80
Rosneft 8,7 6,5 -25,30 -30,90
Repsol 8,2 8,5 3,70 -3,40
Marathon 7,4 5,5 -25,10 -14,70
En Cana 7,4 5,7 -23,30 -19,60
Occidental 6,8 3,5 -48,20 17,40
Canadian Natural Resources 6,4 2,7 57,20 -51,00
Apache 5,9 3,4 43,50 -39,00
Anadarko 5,3 42 20,80 -12,40
Talisman 5,2 3,2 -39,90 -24,90
CNOOC 5,1 5,7 11,80 -3,40
I1k 25 sirket igin ara toplam 379,8 334,8 -11,90 -13,50
Sonraki 25 sirket 133,2 107,2 -19,50 -21,10
50 sirket toplami 513 442 -13,80 -15,40

Kaynak: IEA, (2009). The Impact of the Financial and Economic Crisis onGlobal Energy
Investment. IEA Background paper for the G8 Energy Ministers’ Meeting 24-25 May
2009: 43.

Kiiresel petrol iiretiminde oldukca biiyiik bir pay1 olan tamamiyla kamu sermayeli
olan ulusal sirketler genel olarak siki kredi kosullarindan daha az etkilenmislerdir.
Kamusal destekleri, garantileri ve avantajli bor¢lanma kosullar1 nedeniyle ulusal petrol
sirketlerinin 6zel sermayeli daha kiiclik sirketlere oranla krize karsi daha saglam
durabildikleri gozlense de bu donemde yatirim harcamalar1 i¢in kendi 6z sermayeleri

yeterli gelmedigi icin bor¢lanmak zorunda kalmiglardir. Genel olarak bagimsiz arastirma
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ve lretim yapan daha kiicliik 6zel firmalarin yatirim programlarmin nakit akislar1 daha
biiylik oranda ticari borg iliskisine daynmakta oldugu i¢in bor¢lanma maliyetlerinin
yilikselmesinden c¢ok daha hizli ve ¢ok daha derin bir sekilde etkilenmislerdir (Narin,
2009).

Avrupa’da faaliyet gosteren en biiyiik enerji devleri de yatirim planlarini ertelemistir.
Almanya’da E.ON 2009-2011 yillar1 i¢in belirledigi 36 milyar euroluk yatirim planinin 30
milyar euro olarak, Italya’da Enel 2009-2013 yillar1 aras1 yatirim planmi 44 milyar
eurodan 32 milyar euroya, Ispanya’da Iberdrola 2009 yatirim planmi 13 milyar eurodan

4,5 milyar euro’ya diisiirmek suretiyle revize ettigini agiklamistir (Lewiner, 2010).
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Grafik 3.8. Fosil kaynaklar kiiresel yatirimlarmin 2000 y1li itibariyle degisimi (IEA, 2014b: 52).

Petrol, gaz ve komiir i¢in yillik harcanan sermaye 2000 yilindan beri reel olarak iki
katmi agmis, 2013 yili itibariyle 950 milyar dolar1 ge¢mistir. Bu artis trendi krizin
derinlestigi ve mali etkilerini olduk¢a fazla gosterdigi 2010 yilinda 2007-2010
donemindeki finansal daralma ve kredi kosullarindaki sikilagsma nedeniyle Grafik 3.8.’de
goriilecegi lizere Ozellikle dogal gaz yatirimlarinda daralma meydana gelmistir. Fakat kriz
sonras1 uygulanan genisletici maliye ve para politikalar1 enerji piyasalarinda olumlu bir
karsilik bulmus, genisletici uygulamalar finansal aracilar1 uyarmistir. Kisa siire igerisinde
enerji yatirimlarindaki artig ivmesine geri doniilmiistiir. Bu ivmenin ana kaynag ise kaya

gazi ile seyl petrolii ad1 da verilen bitiimlii seyl icin konvansiyonel olmayan yontemlerin
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Kuzey Amerika’daki gaz ve petrol yatirimlarinda 2005 yilindan beri giderek artan
oranlarda kullanilmas1 olarak goriilmektedir. ABD ile birlikte Orta Dogu ve Afrika’daki
konvansiyonel yontemler dahil olmak iizere diinyanin geri kalaninda da petrol ve gaza olan
yatirimlar kriz sonrasi artig trendine girmis bulunmaktadir. Kuzey Amerika’daki
konvansiyonel olmayan petrol ve dogal gaz yatirimlarindaki artig sirket ortakliklar1 i¢in
yeni bir yatirim odagi haline gelmis, bu nedenle yatirim i¢in hem arazi biiyiikliigii hem de
konvansiyonel olmayan bu teknolojik yeniliklerin edinebilmek agisindan itici giic

olusturmustur (IEA, 2014b: 52).
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Grafik 3.9. Kesif ve iiretim teknolojilerine yapilan 6zel kesim yatirimlar1 (Choi, 2014).

Kesif ve tiretime iligkin teknolojilere 2003 yilma kadar yalnizca 57 milyon dolarlik
yatirim yapilmistir. Bu yildan sonra kesif ve iiretim teknolojileri 7 milyar dolarlik 6zel
sermaye yatirimini kendisine ¢ekmistir. 2009 yilindaki finansal kosullar tiim sektorlerdeki
yatirimlari etkiledigi gibi enerji kanalinda da frenleme yaratmustir. Fakat ¢abuk toparlanan
fosil enerji sektorii kesif ve iiretim teknolojilerine 2011 yilinda 1,6 milyar dolarlik yatirim

yapilmistir (Choi, 2014).

Petrol fiyatlarindaki disiis ile birlikte zaten likks kabul edilen yenilenebilir enerji
kaynaklarmin maliyeti daha da pahali hale gelmistir. Bu nedenle kriz déonemi ilk gézden
cikarilan yatirim kalemi yenilenebilir enerji kaynaklar1 yatirimlar: olmustur. Bu nedenle

yenilenebilir enerji alaninda faaliyet gosteren pek c¢ok sirket yatirimlarmmi erteleme veya
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iptal etme karar1 aldigin1 duyurmustur. Bu alanda c¢alisan sirketler petrol {iretimi yapan ¢ok
biiyiik firmalara nazaran kredi daralmasindan bahsedildigi tizere daha fazla etkilendiklerini
belirtmislerdir. New Energy Finance adli kurulus tarafindan yapilan arastirmalar sonucu,
krizin derinlestigi 2008 yilinin ikinci yarist itibariyle yenilenebilir enerji kaynaklari
yatirimlarma ayrilmis olan kaynagin %25’inden vazgecildigine dair bilgi paylasilmistir.
ABD’nin enerji sektoriindeki en biiyiik isimlerinden isadami T. B. Pickens kriz baglarinda
rekor diizeye ulasan petrol fiyatlarmin da olumlu beklentisiyle diinyanin en biiyiik riizgar
santralleri ciftligini yapma ve bu teknolojinin gelismesine destek vermek adina
biitcesinden 58 milyon dolar ayiracagi soziinii vermis olmasina karsin; petrol fiyatlarmin
ani diisiisiinden sonra bu projelerini erteledigini agiklamistir. Florida Power&Light firmasi
2009 yili icinde planladigi 400 MW’lik riizgar santralleri yatirimlarmi iptal ettiklerini
aciklamistir. Yine baska bir enerji sirketi olan Duke Energy giines enerjisi yatirimlarina
ayirmig oldugu kaynagi 50 milyon dolar azaltmak zorunda kaldiklarmi bildirmistir. GE
Energy firmasi, riizgar tiirbinleri siparisleri i¢in erteleme kararmi agiklamistir. Bununla
birlikte ABD’de faaliyet gosteren ve misira dayali etanol iiretimi gerceklestiren VeraSun

Energy firmasi, iflasa karsi korunma i¢in miiracaatta bulunmustur (Taner, 2011).

Fakat kriz ardindan uygulanmaya baslanan Onlem paketlerinde yenilenebilir
enerjiye de dnemli oranda pay ayrilmustir. Oyle ki 6zellikle Avrupa’da gergeklesen riizgar
ve giines enerjisi yatmrimlart neredeyse hi¢ etkilenmemis goriinmektedir (European
Renewable Energy Council [EREC], 2009). Termal enerji projelerinin diger enerji
tiirlerine gére daha cok etkilenmis oldugu sdylenebilmektedir. Ciinkii kriz boyunca fosil
yakitlarin goreceli olarak daha ucuz maliyete sahip olmasi 6zellikle son tiiketiciye hitap
eden termal projelerin dislanmasma neden olmustur (IEA, 2009: 51). Bircok sirket bu
anlamda kapasitesinin altinda faaliyet gostermek zorunda kalmis, gerekli kapasitenin altina
diisiilmesi ile faaliyetleri durma noktasma gelmistir. Riizgar ve giines gibi uzun vadeli
olmayan ve isletilememe ihtimali tasiyan sektorlerde gerileme yasandigi goriilmesine
karsin kriz sonras1 biiylimenin canlanmas1 ve genisletici politikalarla yenilenebilir enerji
sektoriinlin eski gelismesine geri donmesini saglamistir (Altinisik, Peker ve Karakog,

2012).
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3.1.4. Petrole ve dogalgaza bagimhhk, depolama ve stratejik rezervler acisindan

Krizin etkileri

EPDK’nm petrol sektoriine iliskin raporunda da belirtildigi lizere; mevcut kaynaklar1
ikame edebilecek yeni kaynaklara olan arastirmalar artmasi, yeni teknolojilerin ortaya
cikmasi ve fosil yakitlarin tiikenmesine iligskin arastirmalarin giindeme gelmesi ile petrol ve
dogalgazin iiretim icerisindeki paymda azalma olacagi diisiincesi tartisilmaktadir.
Alternatif kaynaklarm heniiz tam anlamiyla ekonomik hale gelmemis olmasi, petrol ve
dogalgaz sektdriine yatirimlarin her gecen giin artiyor olmasi ve petrol ile dogalgazin hala
tiketimde ilk swralarda yer almasi, fosil kaynaklarin sektdrdeki 6nemini korumaktadir

(EPDK, 2012).

Kriz stiresince petrol fiyatlarinda gozlenen yiiksek volatilite {iretimin temel girdisi
olmas1 nedeniyle iktisadi aktiviteyi derinden sarsmistir. Petrol fiyatlar1 kiiresel ekonomik
performansin gostergelerinden biri kabul edilmekle birlikte, fiyatlarda ortaya c¢ikacak ani
hareketler {ilkeleri petrol ithalat¢is1 veya ihracatgisi olmalarma gore farkli aktarim
mekanizmalariyla etkilemektedir. Petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan dalgalanmalar
maliyetlerde ve reel gelirde kayda deger sapmalar yaratmakta, hiikiimetlerin
uygulayacaklar1 para ve maliye politikalarini etkilemektedir (Diinya Bankasi, 2015: 157-
159).

Petrol fiyatlarinin finans sektoriinde balonun patladigi doneme kadar ki gibi artmasi
petrol ihracatg: iiretici ililkelerde daha 6nce de detayli olarak agiklandigi lizere milli geliri
arttirici etkiler yaratmaktadir. Odemeler dengesi agik vermeyen petrol ihracatcist iilkelerde
petrol satiglar1 doviz girisini arttirmakta ve yerli parayr asir1 degerli hale getirmektedir.
Buna ek olarak fiyatlardaki artig devletin uyguladigi bir vergi gibi tiiketiciye yansimakta ve
es zamanli olarak yurti¢inde liretilen mal ve hizmetlere ayrilan biitgenin dolayisi ile talebin
daralmasina sebep olmaktadir. Bu nedenle yurti¢i liretimin petrol dis1 alanlarda cazibesi

diismekte ve rekabet giicii sonmektedir (Aytag, 2010: 115).

Petrole bagiml ithalat¢1 iilkelerde ise fiyat artiglarinin ekonomiye etkisi 6zellikle
petrol ithalati bagimlilik oranma bagimli bulunmaktadir. Dogalgaz ve diger enerji

irlinlerinin petrol fiyatlarina duyarliligi Olgiisiinde ithal edilen petroliin fiyatinda artis
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meydana geldiginde enflasyon vergisine benzer etkiler yaratmaktadir. Tipki petrol ihrag
eden tlkelerdeki gibi yurticinde petrol ve enerji lirlinleri i¢in tiiketici biitgesinden ayrilan
pay artmakta; enerji dis1 mal ve hizmetlere ayrilan pay azalmaktadir. Bu asamada enerji
iirlinlerinin talep esnekligi 6nem kazanmaktadir. Petrol fiyatlarinda olusan artis dolayisiyla
net petrol ithalat¢is1 iilkenin ihracat alim giiciinii diisiirmektedir. Ozetle ithalat daha pahali
hale gelmekte ve yurtici tiiketim azalmaktadir. Ayni zamanda yiikselen petrol fiyatlar1
girdi maliyetini arttirmaktadir. Uretim yapan sirketlerin yiikselen maliyetleri tiiketicilere
yansitmasi piyasalarda yapisal sorunlar nedeniyle bu iilkelerde daha gec
gerceklesmektedir. Boylece bu sirketlerin karlilik oranlar1 ve yatirimlar1 diismektedir.
Petrol fiyat artislar1 ayn1 zamanda reel iicretlerde de kendini hissettirerek, nominal {icretler
iizerinde yukar1 yonlii baski yaratmak suretiyle uzun dénemde istihdamin azalmasina
neden olmaktadir. Sonu¢ olarak zincirleme etkiler yaratarak vergi gelirlerinin diigmesine

ve biit¢e agiklarmin ortaya ¢cikmasina sebep olmaktadir (Aytag, 2010: 116-117).

Yukarida belirtilen etkilere ek olarak petrol fiyatlarindaki artigin reel balans etkisi
yaratarak para telebini arttirdigini da belirtmek gerekmektedir. Para otoritelerince bu talep
karsilanamadig1 zaman da petrol fiyat artiglari faizlere yukar1 yonlii baski uygulamaktadir

(Isgan, 2010).

Sonug olarak petrol fiyatlarinin degiskenligi genel olarak petrol ithal eden tilkede
odemeler dengesini bozarak, ihracatg1 iilkeye gelir transferine sebep olmaktadir. ithalatc:
iilkede gelirin diismesiyle girilen durgunluk, ihracatci iilkenin de dis talebinin azalmasina
neden oldugu i¢in kiiresel bir refah kaybina sebep olmaktadir. Kriz 6ncesi tirmanan ve
ardindan cok kisa siire igerisinde dibi goren petrol fiyatlar1 iste bu karmasik ve bagh
mekanizmalar yoluyla kriz doneminde petrole ve petrol ithalatina bagiml iilkelerde

ekonomik zayifliklar yaratmistir (Altay, 2009).

Kriz donemi olusan kosullarla petrol fiyatlarindaki keskin dalgalanmanin yarattigi
riskli ortamdan kaynaklanan olumsuz beklentiler piyasa aktorleri i¢in maliyet ve
finansman belirsizleri yaratmasi agisindan da 6nem tasimaktadir. Donem itibariyle petrolde
disa bagimli iilkelerde kriz donemi petrol fiyatlarinin dibe vurmasi zorunlu petrol stoklar1
tutan rafineri ve dagitim sirketleri agisindan stok degerlerinde fiyat riskleri ortaya

cikarmistir (Metin, 2010).
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Olasi1 arz veya fiyatlara yonelik soklardan korunabilmek i¢in, ABD 650—700 milyon
varillik petrolii stratejik rezerv olarak tutmaktadir. Bu rezervler savaslarda, petrol tanker
kazalarinda ve petrol fiyatlarmm kontrol altinda tutulmasi gereken durumlarda
kullanilabilmektir. 1973 yilinda yasanan enerji krizi sonrasinda ABD’de 2 adet Teksas’ta
ve 2 adet de Loisiana’da olmak lizere 4 noktadaki tuz yataklarinda stratejik petrol
rezervleri stoklanmaya baslanmistir. Stratejik petrol rezervlerini bir milyar varilin lizerine
cikarilmasi amaciyla Missisipi’de depolama alani olusturma projesi kriz sonrasi Senato
tarafindan kalan genisleme fonlarmmn kullanimimin kaldirilmas: ile 2011 yilinda iptal
edilmistir. ABD’nin bu alanlardaki rezerv kapasitesinin en yiiksek oldugu 727 milyon
varillik kapasitesi 2009 yilina ait olmak tizere dlciilmiistiir (Sevim, 2013: 133-168; US
Department of Energy [DOE], 2014).

Arz giivenligi enerji talebine iligkin diizenleme ve planlamalarla, beklenmedik
kosullara uygun onlem almakla gerceklestirilebilmektedir. AB, yasanan petrol soklari
sonrast bu soklarin etkisini stratejik stoklarla azaltmaya dair politikalar gelistirmistir. Bu
nedenle AB tiyesi iilkelerin en az 90 giinliik tiiketime yetecek petrol stogu bulundurmalar1

yasal zorunluluk olarak belirlenmistir (Iktisadi Kalkinma Vakfi [IKV], 2014).

Fakat Avrupa’da 2012 yili itibariyle son 15 yilin en diisiik ham petrol stok seviyesi
gerceklesmistir. Gelismis iilkelerde stoklarmn artis hizi diismiis olmasina karsin en biiyiik
artis gelismekte olan iilkelerde gozlenmektedir. Ozellikle Cin, kriz sonrasmndaki petrol
fiyatlarmin ¢ok yiiksek oldugu donemlerde bile siiratle stratejik petrol rezervlerini
arttrmustir. Cin 2012 yihi itibariyle 2009 yilinda tamamlamis oldugu 100 milyon varillik
ilk faz ham petrol depolama alanin1 doldurmus bulunmaktadir. S6z konusu depolama
alanlarinin ikinci fazi insaat asamasinda olup ve {glnci fazi1 ise 2020 yilinda

tamamlanacak sekilde projelendirilmistir (Blas, 2012).

Bazi biiyiik enerji sirketlerinin ise petrol fiyatlarmi kontrol etmek ve hatta donemsel
olarak petrol gelirlerini arttirmaya yonelik spekiilasyon araci olarak kullanabilmek igin
petrol stoklar1 olusturduklar1 bilinmektedir. AB {ilkeleri de arz giivenligi baglaminda
dogalgazda ¢oklu boru hatlar1 sistemini benimsemis ve depolama faaliyetlerini arttirmistir.
2010 yil1 itibariyle Avrupa dogalgaz depolama kapasitesinin toplamda 87.911 milyon m’’ii

buldugu saptanmistir. Yiikselen ekonomik giicii ile Cin ise artacak enerji talebini
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karsilamak tlizere Hazar Bolgesi ve Orta Dogu’da projeler iiretmektedir (Sevim, 2013;

EPDK, 2009).

2008 yilinda kiiresel enerji tliketimi diisiik bir oranda artmustir. Fakat petrol
rezervlerinin tepe noktasina ulagsmasma iliskin kaygilar ve krizden ¢ikan ekonomilerin
biliylime oranlarmin ivmelenmesi ile olusacak ihtiyag, petroliin stratejik onemini gozler
online sermektedir. Petrol rezervlerinin tiikkenmesi durumunda, 2009 yili rakamlariyla
diinya dogalgaz rezervinin yaklasik 44,4 trilyon m’’lik ispatlanmis rezerv miktarina sahip
Rusya, 29,6 trilyon m’’likk rezervi ile iran, 25,5 trilyon m’’likk rezervi ile Katar gibi
iilkelerin enerji piyasasindaki roliiniin giiglenecegi ongoriilmektedir. Bu nedenle dogalgaz
fiyatlarmin %80 oranla petrol fiyatlarina bagimliligi; bu duruma ek olarak kiiresel enerji
piyasasindaki diger iilkeleri enerji disa bagimliliklarin1 azaltacak Onlemler almaya

itmektedir (Sevim, 2013; EPDK, 2009).

2000 yilinda 328 milyar m’ olan diinya toplam yer alt1 dogalgaz depolama hacminin,
2030 yilinda Kuzey Amerika, Avrupa ve ge¢is ekonomilerinin artan talepleri ve dogalgaz
piyasalarinin gelismesiyle yaklasik iki katina yilikselmesi beklenmektedir. Finansal krizin
enerji sektoriine yayilmasiyla depolama hacimlerinde belirginlesen sorunlar; diinya enerji
piyasasinin lider iilkeleri gibi, kriz sonrasi donemde dogalgaz tiiketimi mutlak olarak
artacak olan Cin ve dogalgaz ticaretinde s6z sahibi diger iilkeleri de etkilemis
bulunmaktadir. Bu nedenle siiratle dogalgaz depolar1 insa etmeye yonelik projelerini
uygulamaya koymuslardir (EPDK, 2009; Tirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi Genel
Midirligi [TPAO], 2013).

3.2. Kiiresel Krizin Tiirkiye’deki Enerji Piyasasina Etkileri

2008 yilinda diinyay1 saran finansal kriz Tirkiye’de de dnemli 6l¢lide hissedilmistir.
Tiim gelismekte olan iilkelere oldugu gibi kiiresellesme, kriz kosullarin1 hizla Tiirkiye’ye
de tasimistir. Kriz sonrasi biiylime oranlar1 diiserek, istihdami azaltmistir. Tiirkiye

ekonomisi yiiksek oranda liretim ve refah kaybina ugramstir.

Kriz siiresince finansal piyasalarda ortaya cikan belirsizlik algis1 ve giiven kaybu,

beklentilere olumsuz bir seyir yaratmis ekonomi igerisindeki tiim aktdrleri riske karsi daha
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ithtiyatli davranma pozisyonu igerisine sokmustur. Finansal aktoérlerin girdigi bu giiven
bunalimi likidite daralmasina yol agmis; 2009 yilinin basi itibariyle Tiirkiye’de reel sektore
de yansimistir. Reel sektordeki liretim, hem kiiresel finansman yapisindaki bozulmadan
hem de kiiresel talepteki azalmadan dolay1 kayiplar vermistir. Talep direkt olarak {iretimin
azalmasina sebep olmus ve issizlik artiglarin1 da beraberinde getirmistir. Bu durum nakit
akimlarinda sorun yasayan sirketlerin kredilerinde temerriite diismelerine neden olmus,

finansman sektoriinde kisir dongiiye girilmistir.

Krizin Tirkiye’ye etkileri agisindan milli gelirin seyrindeki degismeler oldukg¢a
aciklayici bulunmaktadir. Nitekim milli gelirde 2008 yil1 son ¢eyreginde %6,5’luk oranda,
2009 yili ilk ¢eyreginde ise %17,4’liikk oranda diisiis kaydedilmistir. 1950’lerden beri yillik
veriler ile 1987°den beri c¢eyreklik veriler, milli gelirdeki en yliksek diisiis oranmin
gergeklestigini gdstermektedir (Narin ve Ozer, 2010). 2009 yili ilk geyreginde dip yapan
GSYIH biiyiime oran1 2010 yilinda, ekonominin toparlanma dénemine girmesiyle Tiirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) nca agiklanmis verilere gore, ilk ceyrekte %11,7, ikinci ¢eyrekte
%10,3 ve tigiincii ceyrekte ise %5,5 oraninda gerceklesmistir (Hatipler, 2011).

Mercan (2014)’in c¢aligmasinda 2008 kiiresel ekonomik krizinin Tiirkiye nin
biiylimesi lizerindeki etkileri 1990-2012 yillar1 arasindaki verilere dayanan panel veri
analizi yontemi ile test edilmistir. Ihracatin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin yiiksek
ve istatistiki olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmis, Tiirkiye’nin en ¢ok ihracat
kanalindan etkilemesi ile krizin Tiirkiye biliylimesi iizerindeki olumsuz etkileri

yorumlanabilmistir (Mercan, 2014).

Tiirkiye’de oncelikli olarak kiiresel talep daralmasmin onemli olgiide hissedilmis
oldugu soylenebilmektedir. 2002-2007 yillar1 arasinda tiim diinyada yerlesen likidite
bollugunun Tiirkiye’ye yansimasiyla yabanci sermaye yatmrimlart artmis; krizle birlikte
azalan talep ise llkeden bu yatirimlarin hizla ¢ekilmesine ve olumlu ekonomik
gostergelerin derhal bozulmasina sebep vermistir. Likiditenin biiylik oranda ¢ekilmesi, kriz
oncesinde cari ac¢igin fonlanmasini saglayan etkenleri yok etmis, Tiirk Liras1 deger
kaybetmeye baslamistir. Yurtdist finansman kaynaklarinin asir1 ihtiyath tavirlari
Tiirkiye’deki bankacilik sektoriine de dogal olarak yansimistir. Bu nedenle yurtici faaliyet

gosteren finansman kuruluslarmin kredi agma iglemlerini giiven ortaminin da yitirilmesiyle
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daraltmis veya zorlastirmustir (Kat1 ve Ozkeskin, 2012). Hem Afsar (2011) hem de
Kavcioglu (2012) calismalarinda kriz siiresince Tiirkiye’de finansal sistemin temelini
olusturan bankacilik sektoriiniin gérece daha az etkilendigini ifade etmislerdir. 2001
krizinin ardindan finans kesimine iliskin yapisal reform diizenlemelerinin tamamlanmis
olmas1 ve de krizin en temelindeki subprime mortgage’lara dayali tiirev {riinlere yatirim
yapilmamis olmasi etkiyi sinirlandiran sebepler olarak gosterilmektedir (Afsar, 2011;

Kavcioglu, 2012; Avel, 2012).

Krizin yayildig: ilk aylarda Tiirkiye ekonomisinin yasadigi hizli daralma ihracattaki
gostergeler dogrultusunda hem i¢ hem de dis talep kaynakl gerceklesmistir. Tiirkiye’nin
thracat hacmi 2008 yilinda %?20,4 oraninda biiylimekle birlikte kiiresel gelismeler
dahilinde 2009 yilinda 9%27,3 oraninda kiicilmiistir (TCMB, 2010). Tirkiye nin
ithracatinda Avrupa Birligi lilkeleri 6nemli bir yere sahip bulunmaktadir. Ayrica Tirkiye
thracat hacminin biiyiik bir boliimiinii yatirim mallar1 ile dayanikli tiiketim mallar1
olusturmaktadir. Bu iki nedenle Tiirkiye’de; ihracatin ekonomideki pay1 diisiik olmasina
ragmen kriz siiresince dis talep kosullarindan fazlasiyla etkilenilmistir. Ozetle Tiirkiye
thracatinin bilesenlerinin kiiresel ekonomik dalgalanmalara c¢ok duyarl {iriinlerden
olusmas1 ve agirlikli olarak gelismis tlkelerin dahil oldugu bir ihracat pazarma sahip
olmas1 nedeniyle dis talep sokunun etkilerini daha belirgin sekilde hissetmistir (TCMB,
2010). Tiketici, reel sektdor ve imalat sanayi giiven endeksleri ile yatirim harcamalari
incelendiginde; belirsizlik algisinin yayginlagmasi ile yatirim egiliminin 2008’in son
ceyreginde dip yapmis oldugu ve ancak 2009 yili son ¢eyreginde anlamli diizeyde
toplanmig oldugu goriilebilmektedir (Cakmak ve Saridogan, 2010).

Bunlara ek olarak Tiirkiye’de finansal kuruluslar1 ve ticari isletmeleri yurtdisindan
finanse eden kaynaklarin mali yapilar1 kriz nedeniyle 6nemli 6l¢iide bozulmustur. Kriz
sonrast hasarli hale gelen bu bilangolar s6z konusu kaynaklardan Tiirkiye’de finansman
saglayan kruluslarin da bilangolarmi kiigiiltmeye zorlamistir (Kati ve Ozkeskin, 2012).
Kriz siirecinde sikilasan finans kosullarina ek olarak tiim diinyada etkisini gdsteren
belirsizlik algis1 ve ihtiyati tasarruf egiliminin artmasi Tiirkiye’deki i¢ talepte de kayda
deger sekilde daralma yasanmasina neden olmustur (Aras, 2010). Dis talepte de belirgin
bir diisiis olmasmna karsin yurticindeki diislistin daralmaya daha cok etki ettigi
belirtilmektedir. Tiirkiye’nin 2009 yili dis ticaret gostergeleri ithalatin %49, 1, ihracatim ise
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%45,7 oraninda azalmis olduguna isaret etmektedir. S6z konusu degisim dis ticaret

dengesinin bu dénemde %56 oraninda etkilendigini gdstermektedir (Narin ve Ozer, 2010).

Dogru (2012) ¢alismasinda krizin gelismis iilkelerin ekonomilerinde siiregelen etkilerin
agrrlasarak Tirkiye’yi de cari acgik kanaliyla iiretim kaybma siiriikleyebilecegine dair
degiskenleri iceren senaryolar test etmistir. Sonugta analiz kisa donemde ABD ve Avrupa
Birligi iilkelerinin gelir kayiplar ile Tiirkiye cari agig1 ile anlamli bir iligki ortaya koymamakla
birlikte bu iilkelerdeki potansiyel biiyiime oranlarmin yakalanamamasi durumunun Tiirkiye’de

uzun donemli bir cari agik sorunu yaratacagi saptanmistir (Dogru, 2012).

Cizelge 3.7. 20002014 yillarinda Tiirkiye ihracat, ithalat ile dis ticaret rakamlar1

. . Dis Ticaret Dis Ticaret |
fhracat ithalat Dengesi Hacmi | ihracatin ithalat

(bin ABD (bin ABD (bin ABD (bin ABD | karsilama orani

Yillar dolarr) dolarr) dolarr) dolarr) (%)
2000 27774906 |  54.502.821| -26.727.914|  82.277.727 51,0
2001 31.334.216|  41.399.083| -10.064.867|  72.733.299 75,7
2002 36.059.080|  51.553.797| -15.494.708|  87.612.886 69,9
2003 47.252.836|  69.339.692| -22.086.856| 116.592.528 68,1
2004 63.167.153|  97.539.766| -34.372.613| 160.706.919 64,8
2005 73.476.408| 116.774.151| -43.297.743| 190.250.559 62,9
2006 85.534.676| 139.576.174| -54.041.498| 225.110.850 61,3
2007 107.271.750|  170.062.715|  -62.790.965| 277.334.464 63,1
2008 132.027.196| 201.963.574| -69.936.378| 333.990.770 65,4
2009 102.142.613|  140.928.421| -38.785.809| 243.071.034 72,5
2010 113.883.219| 185.544.332| -71.661.113| 299.427.551 61,4
2011 134.906.869| 240.841.676| -105.934.807| 375.748.545 56,0
2012 152.461.737| 236.545.141| -84.083.404| 389.006.877 64,5
2013 151.802.637| 251.661.250| -99.858.613| 403.463.887 60,3
2014 157.610.158| 242.177.117| -84.566.959| 399.787.275 65,1

Kaynak: TUIK, (2015a). Temel Istatistikler: Dis Ticaret: Yillara Gore Dis Ticaret. URL:

http://www.tuik.gov.tr/ adresinden 15.06.2015’te alinmustir.
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Tiirkiye’ye ait ihracat, ithalat rakamlar1 ve dis ticaret hacminin 2000-2014 yillar1
aras1 degisimi Grafik 3.7°de gosterilmektedir. Buna gore 2000 yilinda yaklasik 27 milyar
dolar olan ihracat, 2009 yilina kadar her gegen yil bir 6nceki yila gore artis kaydetmistir.
2009 yilinda 102 milyar dolar olarak ger¢eklesen ihracat, 6nceki yila gore 30 milyar
dolarlik azalma kaydetmistir. 2010 yilinda da ihracat rakamlar1 kriz Oncesi seviyesine
donememistir. 2011 yili itibariyle anlamli bir toparlanma gosteren ihracat rakamlar1 134
milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Tirkiye'de yapilan iiretimin daha ziyade ara mal
ithaline baglh olmasi ithalat rakamlarinin da ayni déonem igerisindeki diisiisiinii anlamli
kilmistir. 2007, 2008 ve 2009 yillarinda ithalat sirasiyla 170 milyar dolar, 201 milyar dolar
ve 140 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2010 yilinda ise 185 milyar dolara ¢ikan ithalat
2011 yilinda artis trendini stirdiirmiis ve 240 milyar dolarlik hacme ulagmistir. Dis ticaret
hacmi incelenecek olursa ihracat ve ithalat rakamlarindan hareketle 2009 yilina kadar artig
goze carpmakta, 2008 yilinda 333 milyar dolar olan dis ticaret hacminin 2009 yilinda 243
milyar dolara gerilemis oldugu goriilebilmektedir (Coban, Akar, Akar ve Karagoz, 2012).

Kriz doneminde talepte yasanan belirsizlik ve diisiik kapasite kullanimi yatirim
harcamalarini sinirladigi i¢in istihdam tizerinde de kendini biiylik 6lclide hissettirmistir.
Sektorel olarak issizlik artiglar1 genelde sanayi sektorii kaynakli ortaya ¢ikmistir. Kriz
sonras1 toparlanma evresinde ise insaat ve hizmetler sektorii kaynakli bir diizelme 6n plana
cikmistir (Aras, 2010). 2009 yilmin ikinci ay1 igsizlik orant %16,1 ile tepe noktasina
cikmistir. Bu donemde, tarimdisi issizlikte %19,3’liikk olaganiistii bir orana ulagilmistir.
2009 yil1 Nisan ay1 ekonomide toparlama siireci baglamis, Mayis 2009°da istihdam paketi
uygulamaya konulmistur. Bu sayede 2009 yilinin Haziran ayinda issizlik orant %13’ Lik

seviyeye gerilemistir (Tiirk Sanayicileri ve isadamlar1 Dernegi [TUSIAD], 2012).

Erol ve Ozdemir (2012) ¢alismasinda kriz oncesi %10 olarak kaydedilen issizlik
oranmin kriz sonrasi donemde %16’lik bir orana tirmanmasmin ekonomik krizin agir
olumsuz etkilerinin ilk aylarda kabul edilmeyerek, tepkisiz kalinmasinin nedeni oldugunu
vurgulamaktadir. Bu donemde Tiikiye Is Kurumu (ISKUR) tarafindan desteklenen aktif
iggilicli politikalarinin ve tedbirlerin yavaslamakta olan sanayi sektorlerinde uygulamaya
konmasinda ge¢ kalindig1 belirtilmektedir. Toparlanma icin kriz Onlemleri giindeme
geldiginde ise vergi gelirlerinin diisiik seviyede kalmasi s6z konusu uygulamalarin

finansmanmin karsilanamamasina neden oldugu eklenmektedir (Erol ve Ozdemir, 2012).
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Kriz donemi finansman kosullarinin bozulmasiyla birlikte Tiirkiye’de hizlanan
sermaye ¢ikislar IMKB—100 endeksi ile reel doviz kurunda énemli dlciide diisiislere neden
olmustur. Nitekim borsada islem goren sirketlerin degeri toplamda 171 milyar dolarlik bir
kayip yasamus, 118 milyar 292 milyon dolara gerilemistir. IMKB’de islem géren hisselerin
fiyat/kazang orani ise %35,3 seviyesine diigsmiis, yatirimcinin kararlarin1 askiya almasina
neden olmustur. Bununla birlikte hisse senetlerinin degeri acisindan gelismekte olan
iilkeler gelismis tilkelere nazaran daha hizli bir toparlanma igerisine girmistir. Enflasyonda
ise talep ve girdi fiyatlarindaki azalma nedeniyle diisiis bas gostermistir. 2000 yilinda %39
olarak gerceklesen enflasyon orani bir sonraki yil %68,49 olmus, 2005 yilinda %7,7, 2006
yilinda %9,7 ve 2007 yilinda %8,4 seviyesinde dl¢iilmiistiir. Krizin yasandigi 2008 yilinda
da enflasyon orani bir 6nceki yila gore artarak %10,1 olarak gergeklesmistir. 2009 yilinda
enflasyon orani azalan i¢ talep ve diisen emtia fiyatlar1 nedeniyle gerileme siirecine girerek
%6,5, 2010 yilinda ise %6,4 olarak gerceklesmistir. TCMB bu gelismelerle birlikte
ekonomide ortaya ¢ikan s6z konusu daralma gostergeleri karsisinda faiz oranlarini
disiirmeye bagslamistir (Cakmak ve Saridogan, 2010: 23-45; Minibas, 2008; 35-43;
Yildiran ve Uzun, 2014: 159-166; Ertugrul ve digerleri, 2010).

Kiiresel krizin Tiirkiye’deki ilk etkilerini 6zetlemek gerekirse; i¢ talepteki daralma ve
yabanci kaynak girisindeki azalma ile ekonomide yavaslama bas gdstermistir. Yurtigi
talepte, kapasite kullanim endekslerinde diisiisler goriilmiis, dogrudan yabanci kaynak
yatirimlarinda 2007 Ocak-Kasim aylarinm1 kapsayan donem ile karsilastirildiginda 2008’ in
ayni doneminde %15,9’luk bir daralma ortaya ¢ikmistir. Nitekim sicak para olarak da tabir
edilen kisa vadeli yabanci finansal sermaye -2007 sonu itibariyle 107 milyar dolar1 agmis
stok biiytlikliige sahip-, 2008 Kasim ay1 itibariyle hizli bir sekilde eriyerek 45 milyar dolar

seviyesine diismiistiir (Hepaktan ve Cmar, 2011).

Isik ve Kiract (2012) cahismasinda ise IMKB sinai endeksinde yer alan iiretici
sirketlerin ¢alisma sermayelerinin kriz karsisindaki tepkileri finansal oranlarla analiz
edilmistir. Sonu¢ olarak bu sirketlerin kriz karsisinda c¢alisma sermayelerinin
yeterliliklerini temsil eden likidite oranlarmin degismedigi fakat faaliyet oranlarmin
azaldig1 tespit edilmistir. Faaliyet oranlarinin azalmasi ¢alisma sermayesi kullaniminin
verimine ait bir gdsterge olup, bu donemde briit karin azalmasina neden olmustur (Isik ve

Kiraci, 2012).
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2008 yilmn ikinci ¢eyreginde GSYIH nin %8’ine ulasan toplam sermaye girisleri,
2008 yilinin son ¢eyreginde %0,4’e gerilemis; 2010 yilinda ise tekrar %9,4’e ¢ikmistir.
Yabancilardan kaynaklanan sermaye girislerindeki degisim ise 2007 yilinin basinda ve
2008 yilmin son ¢eyreginde GSYIH nin yaklasik %2-3’ii kadar yabanci sicak para ¢ikisi
olarak gergeklesmistir. 2009 yil1 sonrasinda ise krizin etkisiyle bir anda cekilen sermaye,
kurtarma fonlarmin tekrar finansallagsmasi ile Tiirkiye’ye donmiis ve %7°lik diizeyine

ulagmustir (Erdem ve Atbasi, 2011).

Goger (2012) calismasinda krizin Yunanistan, Italya, Portekiz, Ispanya, Tiirkiye,
Ingiltere ve ABD’de biiyiime iizerindeki etkileri 1980-2010 yillarma ait verilerle
incelemistir. Ekonomileri en ¢cok 6zel tiiketim harcamalarinin etkiledigi, kamu harcamalari
ve dogrudan yabanci yatmrimlarin, ekonomi {izerindeki etkisinin beklenenden daha az
gerceklestigi sonucuna ulasilarak, krizin s6z konusu iilkelerin ekonomilerini beklenenden
daha sinirli olmak {izere olumsuz olarak etkiledigi ifade edilmistir. 7 {ilke igerisinde
krizden en ¢ok etkilenen iilkelerin ABD, italya ve Yunanistan oldugu belirtilmistir (Gocer,

2012).

Sonug olarak Tiirkiye ekonomisi kiiresel krizden hem ticari, hem de finansal olarak
onemli Olciide etkilenmistir. 2008 yilinda %0,7’lik biiylime oraninin kaydedildigi Tiirkiye
ekonomisinde, 2009 yilinda %4,7’lik oranda daralma meydana gelmistir. Krizin
genisleyip, derinlesmesiyle 2009 yilinin ilk ¢eyreginde tiim makro gostergelerde negatif
degerler tespit edilmis, ihracat gelirleri {igte bir oraninda diigsmiistiir. Bunlara ek olarak 6zel
kesim yatirimlar1 da 2009 yilinin ilk ¢eyreginde biiyiik 6lciide azalmistir (Diinya Bankasi,
2010).

3.2.1. Tiirkiye’de enerji sektoriiniin kriz 6ncesi ve sonrasi goriiniimii

Gelismekte olan iilkelere daha dnceki bolimde de belirtildigi tizere krizin ilk etkileri
finansal sistemden yayilmistir. Buna paralel sicak para bu tilkelerden hizla ayrilmis, faiz ve
doviz kurlarinda bozulmalar meydana gelmistir. Gelecege doniik beklentilerdeki
olumsuzluk hem yerli hem de yabanci yatirimciyr kararmi iptal etme veya erteleme
noktasina ulagtrmustir. Varlik degerlerindeki diisiisler borsada deger kayiplar1 meydana

getirmistir. Talep kosullarindaki degisiklik dis ticareti ve liretimi ciddi oranda etkilemistir.
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Tirkiye’de de diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi s6z konusu etkiler bas
gostermis; bunun yanida keskin hareketler gozlenen petrol fiyatlar1 da kriz siiresince ve
sonrasinda diger petrol ithalat¢is1 gelismekte olan iilkeler gibi Tiirkiye ekonomisine tesir

etmistir (Dolphin ve Chappell, 2010).

Kriz ile birlikte enerji fiyatlarinda hem tavan hem de taban rekoru ayni yil i¢inde
kirilmig bulunmaktadir. Enerji fiyatlarinda 2008 yilinin ikinci yarisindan sonra meydana
gelen asagi yonli hizli ivme Tirkiye’de belirsizlik ve likidite firsatlarinin azalmasi
nedeniyle istenen etkiyi yaratamamistir. Bu donemde ihracat oranlarinin diismesiyle sanayi
iretiminde Onceki yila gore %0,9’luk azalma meydana gelmistir. Sektorler agisindan
incelendiginde ise en biiylik daralma enerji sektoriinde gozlenmis, bunu imalat sanayi
izlemistir. Enerji sektorii biiyiime oranlar1 ¢eyrekler itibariyle 2008 yilinda sirasiyla 8.3,
5.9, 4 ve -1.2 olarak gergeklesmis; 2009 yilma gelindiginde ise 2.3’liikk daralma
gozlenmistir. 2010 yilinda ise ekonominin genelinde oldugu gibi enerji sektoriinde de
toparlanma baglamistir. Kriz 6nlemi olarak Tiirkiye’de aciklanan ekonomik paketler yedi
safha olacak sekilde planlanmistir. Dolayisiyla ekonomiyi canlandirmak amaciyla Agustos
2008- Mart 2009 tarihleri arasinda ii¢ii can suyu kredisi, ikisi OTV-KDV indirimi, biri
OTV-KDV indirimlerini uzatma ve sonuncusu ise Biiyiik Yatirim- Bolgesel Tesvik-
Istihdam 6nlemlerini igerecek sekilde 7 paket agilmistir. 5 paketin maliyeti 36,4 milyar TL,
son paketin 3 milyar TL ve 36 6nlemin maliyeti ise 54,4 milyar TL olarak hesaplanmistir

(Sevik, 2009).
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Grafik 3.10. 2005 itibariyle Tiirkiye’de petrol tiiketimi ve tiretimi (EIA, 2015b).
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Petrol tiiketimi Grafik 3.10.’da goriilebilecegi iizere Tiirkiye’de 2005 ile 2008 yillar1
arasinda kayda deger oranda degisiklik gostermemistir. Ancak, 2009 yili krizin etkilerinin
Tiirkiye’de goriilmeye baslamasiyla 2006 yilina kiyasla daralma gozlenmistir. 2000
yilindaki toplam enerji tiiketimi icerisindeki petroliin payr %40,6 olarak kaydedelirken

2008 yilina gelindiginde bu oran %30’lara gerilesmistir. Dogalgaz tiiketimin ise ayni

sekilde 2008 yilinda 36,9 milyar m3’liik seviyeden 2009 yilinda 35,2 milyar m3’e diistiigii
gozlenmistir. 2010 il itibariyle tiikketim kriz oncesi seviyesine donmiistiir (DEKTMK,
2010).

Kiiresel petrol talebinde 2008’de %0,4, 2009 da %]1,4 oraninda yasanan talep
daralmas1 Tirkiye’de ticari ve sinai faaliyetlerin en temel gostergesi olarak kabul edilen
motorin talebinde de az olmakla birlikte kendini gostermistir. Nitekim motorin talebinde
2008 yilinda %8’lik artis goriilmekle birlikte 2009 yilina gelindiginde %4’liik bir gerileme
kaydedilmistir. Benzin, motorin ve oto LPG gibi otomotiv yakitlar1 agisindan durum
degerlendirildiginde 2008 ve 2009 yillarinda toplam otomotiv yakitlarinin olusturdugu
pazarda bir daralma olmamustir. Talep odakli bir bakis agisiyla Tiirkiye’de akaryakit
sektortinde en agwr etkilerin 2009 yilinda goriilmesine ragmen motorin sektoriindeki
tilketim daralmasinin %4 seviyesinde kaldig1 ve tiim akaryakit piyasasinda da tiiketimin
sinirli olarak bliylimiis oldugu goriilebilmektedir. Grafik 3.11.’de bu durum motorin
tikketiminin aylik degisimleri ile gosterilmektedir (Metin, 2010).
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Grafik 3.11. Toplam motorin tiiketiminin aylik bazda, bir 6nceki yilin ayni aymna gore

yiizdesel degisimi (Metin, 2010).
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Krizin etkileri talep daralmasinin yanisira petrol fiyat hareketleri ile de Tirkiye
petrol piyasalarinda etkilerini per¢inlemistir. Clinki donem igerisinde yasanan ani fiyat
hareketlerinin piyasa ajanlar1 ilizerinde yarattigi fiyat riskleri, yiiksek maliyetler ve
finansman sorunlar1 ortaya ¢ikarmustir. Oncelikle piyasada faaliyet gdsteren rafinerilerin ve
dagitim sirketlerinin fiyatlardaki sert diisiis ile birlikte zorunlu petrol stoklari
yiikiimliiliklerine iligkin problemler yasadiklari gozlenmistir. Petrol Piyasast Kanunu
uyarinca yirmiser glinliilk zorunlu petrol stogu tutmakla yiikiimli sirketler icin bu donemde
yaklagik 2 milyar dolarlik fiyat riski ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla 2008 yili Haziran ay1
itibariyle toplam zorunlu stoklarin degeri 2,75 milyar dolar olan sirketlerin stoklarinin
degeri iki ay i¢inde 0,75 milyar dolara kadar gerilemistir. S6z konusu fiyat riskine ve bu
zorunlu petrol stoklarmin sirketlerin bilangolar1 {izerine olumsuz etkilerine paralel olarak
2009 yimin Haziran ve Temmuz aylarinda piyasalara yapilan fiyat miidahalesi de kar
oranlarinda kayiplar yaratmis, Tiirkiye’de petrol sektoriindeki krize bagli olumsuz tabloyu

agirlastirmistir (Metin, 2010).

Oztiirk, Giimiis, Taskin ve Cagli (2013) ¢alismasinda petrol ve dogal gaz fiyatlar: ile
firmalarin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin belirlenmesi amag¢lanmis, petrol ve
dogal gaz fiyatlarinin IMKB imalat sektorii ile kimya, petrol ve plastik sektdrii endeksleri
iizerindeki etkisi esbiitiinlesme analizi ile incelenmistir. Calisma sonucuna goére, IMKB
imalat, kimya, petrol ve plastik sektorii endekslerinde yer alan firmalarin piyasa
degerlerinin petrol fiyat hareketlerinden onemli 6l¢giide etkilendigi belirtilmistir. Buna gore
hisse senedi fiyatlar1 ile petrol fiyat degisimleri arasindaki iliski paralelinde; yatirimeilarin
karar alma asamasinda petrol fiyatlarini dikkate almalari gerekliligi dnerilmistir (Oztiirk

vd., 2013).

Enerji sektorii ayn1 zamanda proje, yapim, iretim, dagitim gibi tedarik zinciri
icerisinde sermayeye bagimli bir sektordiir. Krizle birlikte kiiresel likiditede kiigiilme
gergeklesmis, krizin gelismekte olan tlkelere yayilmasimi saglayan en kapsamli alan olan
kredi kanalinda ortaya ¢ikan sikilagsma enerji sektoriinii de ele gegirmistir. Bu nedenle
yatirim i¢in finansman bulmakta zorluk igerisine giren enerji sirketleri kriz 6ncesi yapilan
anlagsmalar hari¢ liretim planlarini1 askiya alma veya iptal etme karar1 vermek zorunda
kalmiglardir. 2008 ile 2009 yillar1 arasinda EPDK’ye lisans degisikligi i¢in bagvuru sayisi
artmis, 86’ya ulasmustir. Aralarinda Altek Alarko A.S., AES Enerji, IC-ICTAS Enerji,
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Zorlu Enerji, Calik Enerji gibi Tiirkiye’nin en biiyiik sirketlerinin de yer aldig1 sirketlerden
2008 yilinda 8 tanesinden 11 basvuru; 2009 yilinda ise 58 tanesinden 75 basvuru
yapilmistir (Narin, 2009). Grafik 3.12.’deki 2002 yili itibariyle Tiirkiye’deki petrol ve
dogal gaz yatirimlarmin degisiminden de takip edilebilecegi lizere 2002 yilindan 2005
yilma kadar yatirimlarda gergeklesen artis hizi 2007 yili itibariyle azalmis, 6zellikle
Tirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi (TPAO) yatirimlart 2009 yilinda onceki yila gore
%11°lik diistis gostermistir. 2010 yili ve sonrasindaki toparlanmanin ve kiiresel olarak
onlem paketleriyle canlanan likiditenin de etkisiyle Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci
sirketlerin yatirimlar1 %224’liik artis gostererek 1 milyar dolara yaklasmustir (Petrol Isleri
Genel Midiirliigii [PIGM], 2014).
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Grafik 3.12. 2002 y1l1 itibariyle Tiirkiye’deki petrol ve dogalgaz yatirimlar1 (PIGM, 2014).

Kriz gostergelerinin pekistigi donemde EPDK yatirimcilar1 desteklemek amaciyla,
yatirimint zamaninda bitiremeyen yatirimeilarin cezai duruma diismemeleri igin bir takim
referans yatirim siireleri belirlemistir. Fakat pek ¢ok Onleme ragmen kriz Oncesi
donemdeki enerji sikigikligindan faydalanmak isteyen bazi enerji yatirimcilarmin krizle
birlikte enerjileri kesilmistir. Kriz sonrasi keskin bir diisiise gegen petrol ve enerji
kaynaklarmin fiyatlar1 enerji yatirimlarina olaganiistii bir firsat yaratmis olmakla birlikte
finansman kuruluslarmin yatirim kredilerinde kosullarini zorlastirmalariyla Tiirkiye’de bu

firsat istendigi 6l¢lide degerlendirilememistir (Sevik, 2009).
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Rafinaj faaliyetleri diinya genelinde 2008 yilinin sonu itibariyle kiiresel kriz
kosullarindan etkilenmis ve 2009 yili ile ge¢mis senelere gore Onemli degisiklikler
gostermistir. Nitekim petrol ve petrol iirlinlerinin ticareti, islenen petrol miktar1 ve rafineri
kullanim oranlarinda azalma go6zlenirken; petrol iirlinlerinin iiretiminde kullanilan ara
dirtinlerin ithalatinin artis gosterdigi kaydedilmistir. 2010 yilina gelindiginde tiim diinyada
rafineri sayisinda artis gergeklesmis ve rafinaj kapasiteleri gelistirilmistir. Buna paralel
olarak Tirkiye’de de rafinerici lisans sahipliginde artis meydana gelmistir. Buna karsin
giinlik 613,3 bin varil olarak gerceklesen toplam rafinaj kapasitesinin degismedigi
goriilmiistiir. Ara iirinler de dahil kurulu rafine kapasite kullanim oranlar1 2008’de %86,
2009’da %69 ve krizin 2010 yilinin ilk ¢ceyreginde etkilerinin devam etmesiyle %75 olarak
gergceklesmistir. Rafinerici lisans1 sahipleri, 2009 yilinda biiyliyen atil kapasiteyi
kullanmak i¢in ham petrol yerine heavy vacuum gas oil (HVGO), atmospheric straight run
fuel o1l (ASRFO), yiiksek kiikiirtlii motorin, metil tersiyer biitil eter (MTBE) ve light cycle
gas oil (LCGO) gibi ara triinlerin ithalatina agirlik vermis, rafinaj islemi sonucu elde
ettikleri ara uriinleri de ge¢cmis yillarda oldugu gibi ihra¢ etmek yerine kendi rafinaj
islemlerinde kullanmiglardir. Kiiresel kriz nedeniyle 2009 yilinda 6nceki yila gore %35
oraninda diislis kaydeden ham petrol ithalatt 2010 yilinda 2009’a gore %]19’luk artig
gostermistir. Rafinerici lisans1 sahiplerinin toplam ham petrol ithalat1 2008, 2009 ve 2010
yillar1 i¢in sirasiyla 21,74 milyon ton, 14,19 milyon ton, 16,84 milyon ton diizeyinde

gergeklesmistir (EPDK, 2010).

Grafik 3.13’te Tiirkiye’de gergeklestirilen ham petrol tiretimi gosterilmektedir. Buna
gore 2007 ve 2008 yillarinda iiretimde smirli bir daralma gozlenmis, diger faaliyetlerde
oldugu gibi 2009 ve takip eden yillarda da ise 2,4 milyon tonluk seviyesine geri
donmiistiir. Bununla birlikte 2013 yil1 itibariyle gilinliik 45 bin varillik iiretimin tiikketimi

karsilama oranmin %7 civarinda seyrettigini de belirtmek gerekmektedir (PIGM, 2014).
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Grafik 3.13. Tiirkiye’de ham petrol iiretimi 2002—2013 (PIGM, 2014).

Tirkiye’de akaryakit fiyatlar1 son kullaniciya ulasana kadar; rafineri satig fiyatina
dagitim, bayi ve nakliye bedellerinin eklenmesi, bunun toplam tutarmnin ise
vergilendirilmesi yoluyla olugsmaktadir. Kiiresel finansal kriz siiresince baslangicta yiiksek
fiyatlar nedeniyle talep soku yasayan piyasalar, petrol fiyatlarinin diismesiyle durgunluk
soku icerisine girmislerdir. Asil olarak iiriiniin rafineri ¢ikis fiyati, dolayl vergiler (OTV
ve KDV), depolara tasima maliyetleri, depolardan istasyonlara tasima maliyetleri, doviz
kuru, dagitict ve bayi paylari tarafindan belirlenen Tirkiye’deki akaryakit fiyatlari kriz
siiresince smirl bir miktar degisim gostermistir. Ozellikle doviz kurlarindaki degisiklikler
ham petrol fiyatlarinin Tirk Lirasi iizerinden degerini etkilemek suretiyle once rafineri
girdi maliyetleri ardindan akaryakit pompa fiyatlar1 lizerinde etki yaratmistir. Dolayl1
vergilerin Tiirkiye’deki akaryakit (motorin ve benzin) pompa fiyatlarinin icerisinde %56
ile %68 arasinda pay1 oldugu belirtilmektedir. Petrole ¢ok yiiksek ithalat bagimliligi olan
Tirkiye’nin yurti¢i akaryakit fiyatlar1 uluslararasi petrol fiyat degisimlerinden fazlasiyla
etkilenmektedir. Kriz doneminde ise ham petrol fiyatindaki kayda deger diisiis ayn1 oranda

pompa fiyatlarina Cizelge 3.8.’den de goriilebilecegi iizere yansimamistir (Aydin, 2011).
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Cizelge 3.8. 2000-2012 yillar1 aras1 Tiirkiye’de uygulanan kursunsuz benzin pompa

fiyatlar1
Kursunsuz benzin pompa fiyati Ham petrol fiyat1 (ABD
Tarih (Tiirk Lirasi) Dolar)
07.01.2000 0,56 24,5
05.06.2000 0,6 27,5
04.01.2001 0,61 23,4
04.02.2001 0,61 24,5
28.02.2001 0,68 22,7
04.05.2001 1,01 25,2
04.06.2001 1,06 25,8
03.01.2002 1,3 18,6
04.06.2002 1,45 23,1
01.01.2003 1,67 27,7
07.06.2003 1,83 25,2
01.01.2004 1,76 30,4
01.06.2004 1,9 32,7
01.01.2005 2,31 38,3
04.06.2005 2,55 50,3
03.01.2006 2,6 57,2
02.06.2006 2,99 68
05.01.2007 2,74 57
02.06.2007 3,01 80
01.01.2008 3,12 90
01.06.2008 3,5 120
01.01.2009 2,74 40
02.06.2009 3,2 55
06.01.2010 3,67 70
03.06.2010 3,67 91
01.01.2011 3,95 92
03.04.2012 4,72 102

Kaynak: URL: http://enerjienstitusu.com/2012/04/10/petrol-varilde-1-pompada-3-kat-artti
adresinden 05.10.2015°te alinmustur.

Petrol fiyatlar: lizerinde biiyiik etkilere sahip olan OPEC kota kararlarinin ve Orta
Dogu’daki belirli jeopolitik olaylarin Tiirkiye’deki petrol fiyatlarina etkileri Firuzan (2010)
calismasinda test etmistir. Calismada olusturulan modelde Tiirkiye’deki petrol fiyatlari ile
Irak’m Kuveyt’1 isgali ve OPEC fiyat ayarlamalarinin anlamli korelasyon tasimadig: fakat
[rak-ABD kaosunun %99’luk model agiklayicilik orani ile seride 6nemli etkiler biraktigini

belirtmistir (Firuzan, 2010).
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3.2.2. Krizin Tiirkiye enerji disa bagimhihig: ve ithalat faturasina etkileri

Tiirkiye’de cari agigin en onemli etkenlerinden birinin enerji liriinleri ithalat1 olmasi
sebebiyle kriz doneminde bu alanda ger¢eklesen degisimlerin analiz edilmesi de dnem arz
etmektedir. Kiiresel kriz tiikketim ve yatirim talebinde azalma yaratirken, 2008 yilinin son
ceyreginden itibaren diisen enerji fiyatlari, cari acigin 6nemli Gl¢iide gerilemesine yol
acmustir. Nitekim 2008 yilinin ilk yarisini takiben 49 milyar dolarlik yilin en yiiksek degeri
olarak kaydedilen cari agik, i¢ ve dis talepte meydana gelen daralmanin belirginlesmesi ile
Ekim ayindan itibaren hizla diisiise ge¢cmistir. Gelismekte olan tilkelerde yurt i¢i tasarruf
oranlarinin diislik seyretmesi nedeniyle biiyiime icin dis kaynaklara bagimlilik en yaygin
karekteristik olarak gozlenmektedir. Bu iilkelerden biri olan Tiirkiye’de 2009 basindaki
enerji dis1 cari islemler hesabinda diizelmeler goriilmiistiir. Tiirkiye’de bu donemde enerji
ve emtia fiyatlarinda gézlenen gerilemeye bagli olarak ithalat ihracata oranla daha hizli

azalmis, enerji dis1 cari islemler hesabinda fazla kaydedilmistir (Aras, 2010).

Cari i3lemler dengast (2neqi harig)

Cari i3lemler dengast

Grafik 3.14. 2003’den giiniimiize ¢eyrekler itibariyle enerji dahil ve hari¢ cari islemler
hesab1 (milyon ABD dolar1) (TCMB, 2015).

Tirkiye ekonomisinin en kritik sorunlarindan biri olan cari agik, 2001 krizi sonrasi
gitgide biiyiiyen bir seyir izlemistir. 2006’da GSYIH nin %6’s1 kadar cari agik veren
Tirkiye, 2008-2009 krizinin etkisiyle 2009 yilinda cari agigini ancak daraltabilmistir
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(Erdem ve Atbasi, 2011). Grafik 3.14.’te Tiirkiye’nin 2003’den giiniimiize ceyrekler

itibariyle enerji dahil ve hari¢ cari islemler hesabinin seyri gosterilmektedir.

Dis ticaret agisindan diger bir dnemli gosterge olan ihracatin ithalati karsilama orani
2008 yilindaki %65,9 seviyesini 2009 yilinda %72,5’e tagimistir. 2008 Kasim ayinda
onceki yilm ayn1 ayina gore, ithracat %17,5, ithalat ise %27,5 azalma gostermistir. Buna ek
olarak reel iiretimin esas kaynagi olan hammadde ve yatirim mali ithalatt1 2009 yilinda
120,97 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Bir dnceki yilla karsilastirildiginda toplam
ithalattaki degismenin hammadde ve yatirim mali ithalat1 degisim orani ile tam olarak
ortlismesi, cari igslemler hesabindaki daralmanin nerdeyse tamaminin hammadde ve yatirim
mal1 ithalat1 daralmasindan kaynaklandigini acgiklamasi acisindan anlamlhi goriilmektedir.
Kriz ve takip eden aylarda reel ekonomik daralma ihracat daralmalarina yol agmis oldugu,
nihayetinde Tiirkiye’de cari islemler hesabmin ve reel ekonominin birbirini etkileyen

dongiisel bir siirece girmis oldugu sdylenebilmektedir (Yilmaz ve Kurt, 2012).

Tiirkiye’nin cografi olarak bulundugu bdlgedeki komsularinin tersine kanitlanmig
petrol ve dogalgaz gibi dogal kaynaklara sahip olmamasi, enerji ithalatinin zorunlu
kilmaktadir. Tirkiye’nin enerji talebi gelismekte olan iilkelerin biiylime trendleri
paralelinde artmaktadir. Fakat Tiirkiye’nin enerji lretimi bu talep artiginin gerisinde
kalmaktadir. Ayrica Tirkiye’deki tiretim ve tiiketim agisindan enerji kaynaklarmin
yapisinda da farkliliklar bulunmaktadir. Nitekim Tiirkiye’de yogun olarak petrol ve dogal
gaz gibi ithal kaynaklara dayali tiikketim gerceklestirilirken; enerji liretiminde ise yurtigi
talebi karsilamaktan bir hayli uzak olan linyit ve yenilenebilir enerji kaynaklar1 6n plana
cikmaktadir. Bu durum dogal olarak Tiirkiye nin enerji kaynaklarinda disa bagimliligini
arttrmaktadir. Dolayisiyla enerji arz gilivenliginin tehlikeye girdigi herhangi bir
olumsuzluk Tiirkiye’nin ekonomik kalkinmasinda ciddi sonuglar dogurmaktadir

(Kiictikgiil, 2014).

Cogu petrol ithalatcist gelismekte olan ekonomi kriz siiresince petrol fiyatlarindaki
diisiisten fayda saglamislardir. Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giliney Afrika gibi
-ekonomisindeki en biiyiik kirilganligi cari denge olan- iilkelere paralel sekilde petrol
fiyatlarmin asag1 yonlii hareketi 2009 yilinda Tiirkiye’de de enflasyonda olumlu bir hava

yaratmig ve cari dengenin bir miktar diizelmesini saglamistir (Diinya Bankasi, 2015).
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gostergelerle karsilastirmasina yer verilmistir.
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Cizelge 3.9. Tiirkiye’de 2002-2013 yillar1 arasi enerji ithalati, toplam ithalat ve cari

islemler hesab1 (milyon dolar)

‘ ‘ Cari Islemler ‘ Enerji ithalatl/

Enerji Ithalati | Toplam Ithalat | Hesabi GSYIH Toplam Ithalat
2002 9.204 51.554 -626 230.494 17,85%
2003 11.575 69.340 -7.554 304.901 16,69%
2004 14.407 97.540 -14.198 390.387 14,77%
2005 21.256 116.774 -21.449 481.497 18,20%
2006 28.859 139.576 -31.836 526.429 20,68%
2007 33.883 170.063 -37.781 648.754 19,92%
2008 48.281 201.964 -40.372 742.094 23,91%
2009 29.905 140.928 -12.124 616.703 21,22%
2010 38.497 185.544 -45.420 731.608 20,75%
2011 54.118 240.842 -75.082 773.980 22,47%
2012 60.117 236.545 -48.497 786.283 25,41%
2013 55.917 251.650 -65.000 821.937 22,22%

Kaynak: TUIK, 2015b; Ekonomi Bakanlig1, 2015.

Dogru (2012) calismasinda kiiresel finansal kriz gibi muhtemel bir sokun ABD ve
AB’de yarattigi gelir kayiplar1 ile Tirkiye’nin verdigi cari acik iliskisini senaryolar
yardimiyla irdelenmistir. Sonugta kisa donemde anlamli bir korelasyon elde edilmemekle
birlikte, uzun donemde Tiirkiye’nin bu ticaret ortaklarmin potansiyel biiyiime oranlarindan
diisiik biiylime gerceklestirdiklerinde, Tiirkiye’de cari agig1 olumsuz yonde etkileyecekleri
ortaya cikarilmistir. Calismada esasen petrol cari a¢ig1 kisa donemde en fazla etkileyen
degisken olarak tespit edilmistir. Nitekim petrol fiyatlarinin veya tilkedeki milli gelirin
artmasi cari agig1 arttirict; yurtdist talebin ve kurun artmasi ise cari acigi azaltici etki
yaratmaktadir. Buna gore bir varil ham petroliin 4 aylik periyottaki 1 dolarlik yiikseligi
Tirkiye’de cari acig1 61 milyon dolar civar1 yiikseltmektedir. Yillik olarak ise ortaya ¢ikan
tablo 240 milyon dolara tekabiil etmektedir (Dogru, 2012).

Yaylali ve Lebe (2012) ise 1986 ile 2010 yillarma ait {iger aylik verileri kapsayan
calismalarinda ithal ham petrol fiyatlarmin Tirkiye’deki makroekonomik aktiviteler
iizerindeki etkilerini belirlemeye calismislardir. Kisa donemde yasanan bir petrol sokundan

Tiirkiye’de en cok etkilenen degiskenin doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyi oldugunu
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saptamislardir. Orta ve uzun donemde ise fiyatlar genel diizeyine para arzinin eslik ettigini
belirtmislerdir. Buna ek olarak her donem icin en az etkilenen degiskenin ise ekonominin
talep yonii oldugunu ifade etmislerdir. Calismada enflasyonun nedenine iliskin de varyans
testi yapilmis, ilk asamada faiz oranmin rolii ortaya ¢ikmasina karsin ileri asamalarda ithal
ham petrol fiyatlarinin faiz oranma nazaran fiyatlar genel diizeyi iizerinde daha anlaml
etkiler biraktig1 agiklanmistir. Nitekim Tiirkiye’deki fiyatlar genel diizeyi hareketlerinin
esas kaynagmin da ithal ham petrol fiyatlar1 ile Merkez Bankasi’nin para politikalar1

oldugu vurgulanmistir (Yaylali ve Lebe, 2012; 43—68).

2008 yilina kadar petrol fiyatlarinda gerceklesen artis, Tiirkiye’de ithalat faturasini
hizla trrmandirmistir. 2008 yilindaki 40,3 milyar dolarlik cari ag¢igin en biiyiik sebebi 48,2
milyar dolara ulasan enerji faturasindaki fazladan yiik olmustur. Grafik 3.15.’ten de takip
edilebilecegi tizere krizle birlikte petrol fiyatlarinin diismesi, tiikettigi dogal gazin yaklasik
%98’1ni ve tiikettigi petroliin yaklasik %92’sini ithal eden Tiirkiye’nin enerji faturasinda
olumlu gelismeler yaratmistir. Fakat s6z konusu ithalat daralmasi ithal edilen enerji

dirtinlerini kullanan sektorlerdeki iiretim daralmasindan kaynaklanmistir (Sevik, 2009).
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Grafik 3.15. 2002-2010 yillar1 aras1 Tiirkiye petrol faturas1 (DEKTMK, 2011).
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Ayrica 2008 yilindaki kriz ve uygulanan zamlar nedeniyle Tiirkiye’nin Iran’la 2,6

milyar m3  olarak anlastig1 dogalgaz siparisini tiiketimin diismesi nedeniyle
gerceklestirememistir. Fakat dogalgaz aligverisine yonelik “al ya da 6de” anlagmas1 geregi
Iran BOTAS’a 850 milyon dolarhik fatura kesmistir. Yeterli dogalgaz depolama tesisi
bulunmayan Tiirkiye nin kiiresel krizin etkisiyle dogalgaz tiiketimindeki diisiis yliziinden
karst karsiya kaldigi durum Tirkiye’yi Iran ve Rusya gibi iilkelerden satin alip
kullanamadig1 dogalgaz1 satmak iizere baska iilkelerle pazarlik yapma caligmalari igerisine

itmistir (Sevik, 2009).

Dolayisiyla kriz Tiirkiye enerji sektoriinde yatirim ivmesinde talep diisiisii kaynakli
bir azalma, kredi ve sermaye maliyetlerinin artmasi, tesvik ihtiyacinda artis, siirdiiriilebilir
kalkinmaya yonelik enerji piyasalarinda ekonomik kisitlar yiiziinden aksamalar gibi
tehditler meydana getirmistir. Bunun yaninda s6z konusu konjonktiiriin yurti¢ci enerji
piyasalarinda Tiirkiye’nin petrol ve dogalgaz net ihracat¢isi olmamasindan kaynakli
firsatlar yarattigi da sdylenebilmektedir. Nitekim fosil kaynaklara olan talep daralmasi
yatirim aciliyetini ertelemis, emisyon artisini ise kisa bir siire i¢in yavaglatmistir. Bununla
birlikte fiyat diisiislerinin malzeme ve techizat teminini kolaylastrmis oldugu da
eklenmektedir (Selvitop, 2009). Fakat Tiirkiye i¢in enerji kaynaklarinin dis ticaretteki yeri
ile kamu gelirleri pay1 dogrultusunda, 2008 finansal krizi ile es zamanli gerceklesen ani
petrol fiyat degisikliklerinin etkisinde kalarak, aslen pek cok olumsuzluga maruz kaldigi

acikca goriilebilmektedir.
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Fosil kaynakli enerji lirtinlerinin tiikkenmesi hususunun tartisildigi bir ddsnemde 2008
yilinda ABD kaynakli yasanan kriz, enerji sektoriinii de kalbinden vurmustur. Ham petrol
islem fiyatlarindan sigcrayan kivilcimin, kriz oncesi sektoriin asir1 olumlu goriiniimiiniin
sektor ajanlarinda gelistirmis oldugu olumlu beklentileri de yiktig1 sdylenebilmektedir. Bu
nedenle enerji tirtinleri fiyatlarinda ve piyasa kosullarinda olusan dengesizlikler, enerji

sektortiiniin her alaninda kendisini géstermistir.

Kiiresellesme, sanayilesme, kentsel gelisme ve niifus artis1 gibi faktorler diinyada
tikketim kaliplarmi degistirmistir. Dolayisiyla hammaddenin ve ara mallarinin nihai mala
doniistiiriilme  islemleri esnasinda iretimin vazgecilmez girdisi olan enerjinin

kullanilabilirligi ekonominin basat konusu haline gelmistir.

Enerji bir 1s yapma kapasitesi olarak tanimlanmakta; pek ¢ok degisik formda giinliik
hayatimizda karsimiza ¢ikmaktadir. Enerji tiirleri uygun sartlar altinda birbirine
doniistiiriilebilmekte ve bu sayede smiflandirilabilmektedir. Enerji kaynaklarinda
tamamiyla tilkkenme aslinda s6z konusu olmamaktadir. Fosil yakitlar ve niikleer enerji gibi
kaynaklar dogadaki dongiileri ¢ok uzun zaman almasi ve rezervlerinin/stoklarmnin sinirh
olmas1 nedeniyle yenilenemez enerji kaynagi olarak tanimlanmaktadirlar. Kullanim
alanlarina gore ise gerek ulasim, gerek endiistri, gerek ticari ve mesken kullanimlarinda,
gerekse elektrik enerjisi liretiminde fosil yakitlarin kullanim oranlar1 {stiinliige sahip
bulunmaktadir. Fosil yakitlar rezerv kisiti nedeniyle artan maliyetlerle iiretilmekte ve
yakildiginda sera gazi ortaya ¢ikarmaktadirlar. Bu dezavantajlara ragmen pek cok 6zelligi
nedeniyle daha yogun olarak tercih edilmektedir. Fosil yakitlar diger kaynaklara nazaran
daha kolay yanmakta ve depolanmaktadirlar. Petroliin 6zeline inildigi vakit ise hem
yenilenebilir enerji kaynaklarina hem de diger fosil yakitlara kars1 daha ¢ok avantaja sahip
oldugu goriilmektedir. Bu o6zellikleri 1900°1i yillardan beri petrol kullaniminin her 20

yilda bir ikiye katlanmasina sebep vermistir.

Enerji kaynaklarmin rezervlerinin en dikkat cekici Ozelligi diinya iizerinde esit
oranlarda dagilmamis olmasidir. OPEC iilkeleri diinya toplam petrol rezervinin neredeyse

dortte Uclik kismma hakim bulunmaktadir. IEA her sene iklim ve enerji talebi
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projeksiyonlar1 yayinlamaktadir. Bu kisith ve adaletsiz dagilima sahip rezervlere karsilik
enerjiye olan talep gilinden giine artmaktadir. Kaynak tiirleri acisindan degerlendirmek
gerekirse; IEA senaryolarina gore fosil kaynaklarmn talebinde kisa vadede azalma
ongoriilmemektedir. Ayrica IEA’nin  diinya Dbirincil enerji  talebine iliskin
projeksiyonlarinda ise 2030 yilinda diinyadaki niifus artis1 nedeniyle 1,3 milyar kisiye
fazladan enerji saglanmasi gerekecegi gozler Oniine serilmistir. Ayrica enerji kaynaklarina
olan talep artisinin niifus artisindan fazla gergeklesecegi one siirtilmektedir. Gergeklesecek
niifus artisiin %90’ indan fazlasmin OECD dis1 iilkelerden kaynaklanacagi ve ayrica
kiiresel gelir artisinda ise bahsi gecen llkelerin %70’in {izerinde katki saglayacaklari
ongoriilmektedir. Bu nedenle kiiresel enerji talebindeki artisin %90’ 1indan fazlasmnin OECD
dis1 bu iilkelere ait olacagi belirtilmektedir. 1980°lerden giiniimiize Cin ve Hindistan gibi
iilkelerin biiyiime trendleri yliksek bir talep artigi yaratmistir. Fakat diger yandan talep
tarafinin en 6nemli bileseni olan ABD de diinya toplam ham petroliiniin %25°1lik kismin1
tilkketerek, dlinyanin en biiylik petrol tiiketicisi konumunu kaybetmemektedir.
Projeksiyonlar 2030 yilina kadar ABD’nin enerji talebinde artisin devam edecegini

gostermektedir.

Piyasay1 olusturan ana etmenlerden biri olan talebin, kiiresel veya ulusal herhangi bir
sok karsisinda verecegi tepkileri anlamak adina enerji talebinin s6z konusu degiskenlere
kars1 duyarliligi onem tasimaktadir. Petrol talebi kisa donemde fiyata karsi diisiik esneklik
yapist sergilemektedir. Bunun yami sira arz da dengenin bozuldugu durumlarda kisa
donemde uyum saglayamamaktadir. Bu agidan petroliin hem arz hem de talebi fiyata kars1
inelastik 6zellik sergilemektedir. Enerji talebinin gelir esnekligine bakildiginda; gelismis
iilkelerde enerji talebinin artis1 ile GSMH’nin biiylime oranmin birbirine yakin seyrettigi
gortilebilmektedir. Gelismekte olan lilkelerde de, enerji talebinin GSMH’dan daha fazla
biiylimesi lretim artis1 icin bu tilkelerin gelismis olan iilkelerden daha fazla enerjiye

ithtiya¢ duyulduklarinin bir gostergesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1965°ten gilinlimiize kadarki siiregte petrol, komiir, gaz gibi fosil kaynaklar diger
enerji kaynaklarina nazaran daha yliksek oranda arza konu olmustur. Bunun yaninda 2035
yilina kadar da petrol basta olmak iizere s6z konusu fosil kaynaklarin kiiresel arzdaki
yogunluklarmi koruyacagi ongdriilmektedir. Biiylik rezervlere sahip olmak o iilkenin o

rezervlerle birebir orantili ¢ikt1 alabildigi anlamina gelmemektedir. Dolayisiyla iilkelerin
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sahip oldugu rezervler ile aslinda gergeklesen iiretim miktarlar1 arasinda biiyiik farklar
ortaya ¢ikabilmektedir. 2013 yili itibariyle ABD, Suudi Arabistan, Birlesik Arap
Emirlikleri, Veneziiella, Kuveyt, Irak’ta iiretimin ¢ok yiiksek oranda petrole bagl oldugu

goriilebilmektedir.

Rezervlerinin tiikkenmesi veya iklimsel endiselere ragmen alternatif kaynaklar icin,
heniiz yeterli ekonomik standartlarmin olusmamis olmasi nedeniyle istendigi Olglide
harekete gecilememektedir. Yeni teknolojiler son yillarda halihazirdaki petrol kuyularinda
kullanilmakta veya yeni petrol rezervlerinin aciga c¢ikmasini saglamaktadir. Ayrica
petroliin tiim enerji kaynaklarmnin iiretim ve fiyat olusumlarimi ydnlendiriyor olmasi petrol

sanayisinin tiim enerji piyasalarinda stratejik 6nemini korumaktadir.

Enerji arz giivenligi, enerjinin talep edene, kolay ve ucuz yontemlerle siirekli olarak
saglanabilmesi olarak tanimlanabilmektedir. Uretimde enerji ihtiyact i¢in disa bagimli olan
iilkeler icin enerji arz glivenligi cari agigin da en belirleyici 6zelliklerinden biri olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Fiziksel anlamda enerji kaynagmna erisememe, fiyat farkhiliklari,
altyap1 sorunlarinin doguracagi kesintiler, enerji altyapisina yonelik igeriden veya
disaridan gelecek her tiirlii tehdit ve terorist saldirilar, dogal felaketler ile iilkelerdeki
yatrim eksiklikleri gibi pek c¢ok husus enerji arz giivenligi tehdit etmektedir. Enerji
piyasalarinda en biiyiik petrol tiiketicisi konumundaki iilkelerden ABD, petroldeki yiiksek

ithalat oran1 nedeniyle arz gilivenligini ulusal politikalarda daima 6n planda tutmaktadir.

Enerji piyasalar1 genel anlamda enerji iirlinlerinin arzinin ve ticaretinin konu oldugu
emtia piyasalaridir ve fosil kaynaklarin {iretiminde arz yonii aksak bir rekabet ortaminin
olustugu soylenebilmektedir. Bu piyasalarda arz ve talebin inelastik yapis1 ve dengenin
bozuldugu durumlarda intibak siirecinin uzamasi; siklikla goriilen arz ve talep
dengesizlikleri ile sosyal veya politik sorunlarin piyasalardaki tesirini derinlestirmekte ve
kalicilastirmaktadir. Sektoriin yapist geregi maliyetlerde siirekli degiskenlik yasanmasi
ozellikle petrol piyasalarinda zaman icerisinde yiiksek oranda fiyat riski yaratmistir. Bu
durum belirlenen bir glinde sabit fiyattan veya miktardan petrol, dogal gaz, elektrik, komiir
gibi enerji Urilinlerinin alim ve satimini taahhiit eden sozlesmelere ihtiya¢ dogurmustur.
Enerji tiirev irtinlerinin gelismesiyle birlikte ener;ji sektoriinde tiirev {irtinlerin alim satimi

icin borsalar ve tezgah iistii piyasalar kullanilmis, enerji kaynaklarina yonelik islemler
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futures islem fiyatlamasiyla yapilmaya baslanmustir. Ileri ddnemlerde de enerji ticaretinde
kalite ve nitelik standardizasyonu saglayabilmesi, kefalet merciinin kullanilmasi ve tigiincii
kisiye devredilebiliyor olmasi gibi avantajlar1 nedeniyle enerji tirev kullanimi

yaygimnlagmistir.

1995 yihi itibariyle toplam tiirev {iriin kullaniminda yiiksek bir artis gerceklesmistir.
Fakat tiirev araglarin ¢ok az bolimiiniin son kullanicilarin elinde tutulmustur. Bu da s6z
konusu friinlerin piyasada daha c¢ok araci kurumlarca kullamildigi; yani yatirimdan ¢ok
ticari amaclarla alinip satildigi anlamma gelmektedir. Vadeli piyasalarda alim satim
tutarinindan daha diisiik teminat oranlariyla islem yapilabiliyor olmasi yatirimcinin elinde
kalan sermayesini bagka piyasalarda degerlendirebilmesine olanak saglamaktadir. Nitekim
bu durum kiiresel sermaye birikiminin altinda yatan temel davranis kalibi olarak
aciklanmaktadir. Petrol tiirevleri de boylece on yili askin siiredir denetlenmeyen
uluslararas1 tiirev araglarinin ve hedge fonlarin artmasina, giliniimiizdeki spekiilatif
balonlarin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Hatta bugiinkii petrol fiyatlarmm olusumunda
yiiksek oranda s6z konusu hedge fonlarin ve spekiilasyonun rolii oldugu pek ¢ok ¢alismada

belirtilmektedir.

Petrol fiyatlar1 kisa vadede OPEC, stoklar, jeopolitik olaylar, spekiilasyon ve
ekonomik dalgalanmalar nedeni ile hem arz hem talep yoniinden etkilenmekte olup, daha
uzun vadede ise biiylime, sektorel yatwrmmlar, iklim degisiklikleri, alternatif kaynaklara
iliskin yasal gelismelere duyarlilik gostermektedir. Biiylime, niifus artisi, kiiresellesme ile
artan Uretim faktor hareketliligi ve ekonomik entegrasyon talep kanali ile fiyatlari
degistirirken; ekonomik biiylimede yasanan degisimler ise gelecek donem talep
beklentilerine yon vererek hem spot hem de vadeli petrol fiyatlar1 {izerinde biiyiik

dalgalanmalar yaratmaktadir.

Finansal sistem 2007°de meydana gelen krize kadar yapisal olarak biiyiik degisimler
gecirmistir. 1980’11 yillarla birlikte ortaya ¢ikan liberallesme hareketleri miidahaleleri
azaltmis, finansal denetimin gevsetilmesiyle serbestligi arttirmistir. Mal ve hizmet
piyasalar1 gibi sermaye piyasalarmin da kiiresellesme siirecine girmesi uluslararasi
sermaye piyasalarini serbestlestirerek ekonomik krizlerin de temel yapisini degistirmistir.

Gelismis iilkelerden ayr1 olarak sermayenin kiiresellesmesi gelismekte olan iilkelerce
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diisiik ve niteliksiz tasarruf yapisi nedeniyle yetersiz kalan yatirimlarmn arttirilmasi ve
sirdiiriilebilir ekonomik biliylime ve kalkinmanin saglanabilmesi icin ihtiya¢ duyulan

uluslararasi fonlara ulagmak adina da bir firsat olarak goriilmiistiir.

ABD’de 1990’lardan itibaren uygulanan gevsek para politikalar1 FED’in faiz
oranlarmi diisiik tutmasina sebep olmus, bu donemde faiz oranlarinin seviyesi olusan
tasarruf fazlasiyla birbirini beslemistir. Yiiksek biiylime oranlarmin stiregeldigi bu ortamda
iliml1 bir ekonomik hava olusmus, finansal sistem aktorlerinin sistemde var olma istahi
artmistir. Ayrica 1980 ve 1990’11 yillarda gelismis iilkelerin mal ihracat biiyiime oranlari
ithalat biiylime oranlarindaki artis1 takip etmis, fakat 2000 yilindan sonra ithalat ile ihracat
arasindaki fark 6zellikle ABD’de agilmaya baslamistir. ABD’nin sermaye hareketlerinde
ortaya ¢ikan fazla, 6demeler dengesinde cari acik ile kendini gostermistir. Bu durum
ABD’yi diger iilkeler karsisinda 1998 yilindan itibaren net borglu hale getirmistir. Artan
dis ticaret ag¢iginm yaninda ABD ekonomisi biiyliyen bir biitce agig1 ile de tehdit altina
girmistir. Kriz oncesi donemde hem biiyliyen mali acik hem de diisiik hanehalki ve kamu

tasarruf oran1 zamanla ABD’de cari acigin kronik hale gelmesine yol agmustir.

ABD i¢in 6nemli bir tehdit olusturan bu durum karsisinda ABD ekonomisinde énlem
mahiyetinde bazi araclar gelistirilme yoluna gidilmistir. Dolayisiyla bu baglamda ABD
dolarma 6nemli bir misyon yiliklenmis ve petrol ticareti dolar bazinda yiiriitiilmesi anlam
kazanmistir. Yeni nesil Bretton Woods olarak degerlendirilen bu donem petrol ithalatgisi
iilkelerin petrol aligverisi i¢in araliksiz sekilde dolar talebi yaratmasiyla sekillenmistir.
Bununla birlikte Suudi Arabistan ile ABD arasinda olusturan komisyon Suudi Arabistan’in
petrol gelirlerini ABD mal ve hizmet piyasalarina harcanmasini saglayarak “petrodolar
cevrimi’ni yiirliten bu zemini kuvvetlendirmistir. Ayrica petrol gelirlerinden ortaya ¢ikan
fonlar da dolar bazli yatirimlar haline gelmis, dolara talep yaratmakla kalmayip, ABD
finans piyasalar1 vasitasiyla petrol ithal eden ve yiiksek cari agiklarla miicadele eden
gelismekte olan iilkelere borg¢ verilmek tizere ¢evrilmistir. Nitekim 1997°den beri petrol
fiyatlar1 ile ABD dolar1 arasindaki gii¢lii ve ters yonlii bir iliski olusmustur. Boylece ABD
dolar1 degerinde diger para birimleri karsisinda olusan bir artig/azalis, petrol fiyatlarinda

gerilemeye/ylikselmeye neden olmustur.
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Petroliin fiyatlarinda 2002 yilindan itibaren gerceklesen artis Ozellikle Korfez
iilkeleri olmak {iizere net petrol ihracatgisi iilkeler icin anlamli bir gelir artisina neden
olmustur. 2006 yilinda petrol ihra¢c eden Korfez iilkeleri diinya sermayesinin en 6nemli
kaynaklar1 haline gelmislerdir. Petrol ihra¢ eden iilkelerde elde edilen toplam gelirin ¢ok
biliyiik bir bolimiinii petrol gelirleri teskil etmektedir. Yillar icerisinde petrol iiretimi
nedeniyle gerceklesen kazang patlamasi diger sektorlerde kaynak dagilim etkisi ortaya
cikarmustir. Fiyat artiglar1 reel doviz kurunun degerlenmesine neden olmus, boylece ithalati
cazip hale getirirken, yurt i¢i sanayi sektOriiniin rekabet edebilirligini diistirmiistiir. Bu
stiregte yliksek ithalat hacmine ragmen yiiksek petrol gelirleri tilkeye giren doviz miktarini
arttirdig1 i¢in, 0demeler dengesi acik vermemistir. Genel olarak “Hollanda Hastalig1”
olarak da tanimlanan bu durumdaki Korfez iilkeleri kriz 6ncesi olumlu ekonomik havanin
da etkisiyle petrol gelirlerini uzun vadeli yurti¢ci yatwrimlar yerine yurt dis1 sermaye

piyasalarina aktarmiglardir.

Kiiresel rezervlerdeki 2001-2007 yillar1 arasindaki tirmanisin ardinda biiyiik oranda
gelismekte olan iilkeler yer almaktadir. Doviz rezervleri oldukga yiiksek olan Korfez
iilkelerinin, doviz, altin veya SDR gibi klasik yatirim araclarindan ziyade tahvil, bono,
hisse senedi veya gayrimenkul gibi gorece daha riskli goriilen yatirim araglarma ayrilan
ulusal varlik fonlar1 da bu donemde trmanmistir. Bu fonlarin da dahil oldugu rezerv
birikimi, kiiresel rezerv artisinda asil katkiyr yapan unsurlar olarak goriilmektedir. Bu
iilkelerin fonlarmin dagilimindaki cografi tablo ise ABD, Avrupa ve Asya finans
piyasalarin1 gostermektedir. Fakat Korfez tilkelerin cari fazlalariyla paralel seyir izleyen bu
varlik hacim artig1 6zellikle ABD’deki yatirimlarin fonlanmasinda kullanilmistir. Finans
kuruluglarmin sektérel yatirim olanaklarmin c¢esitliligi ve yatirmmcilarmin yiiksek
miktarlardaki sermaye hareketlerini absorbe edebilecek derinlige sahip olmalar1 Kuzey

Amerika piyasalarini Korfez tilkeleri i¢in cazip kilmistir.

Hisse senetlerinin fiyatlarmin ve getirisinin arttigi kriz 6ncesi donemde finansal
piyasalardaki likidite bollugu stirekli artis gostermis ve bundan kér etmek isteyen aracilar
sahneye ¢ikmaya baslamistir. Bu aracilar mortgage kaynakli fonlar1 da ihtiva eden ABD
varliklarin1 glivenli bor¢lanma yOntemlerine doniistiirecek teknikler gelistirmislerdir. Bu
sire¢ konut sektoriinde ortaya cikan balona neden olan subprime ve diger riskli

bor¢lanmalar1 da twrmandirmistir. Bor¢lanma maliyetleri diisen konut kredileri igin
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ipotekler lizerinden alman senetler kredi kuruluslarinca menkullestirilmis ve fon olarak
baska piyasalara aktarilmistir. BOylece para yaratma mekanizmasina baska bir boyut
kazandmrilmistir. Risk birbiri ardma kuruluslara tasinmistir. Sonugta piyasada kimin ne
kadar borcu oldugu, borg¢larin toplam degeri hesaplanamaz bir boyuta ulagmistir. Fakat
once konut fiyat artisinin sonra da fiyatlarin kendisinin diigmesi gecikmeli krediler olarak
tabir edilen, geri 6demelerinde sorunlar yasanan kredileri 6nemli Ol¢lide arttirmistir.
Finansal kuruluslar 6zellikle riskli mortgage kredilerine dayanan finansal araclar1 elden
cikaramayacaklarini idrak ederek aniden kendilerini biiyiikk bir fonlama krizinin i¢inde
bulmuslardir. Finans piyasalar1 giiven kaybina ugramus, kirillgan bir hale gelmistir,
dolayisiyla hisse senetlerinin fiyatlarinda dramatik diisiisler meydana gelmistir. Yatirim
bankalarinin birbiri ardina iflaslarin1 agiklamalari, faaliyetlerini sona erdirmeleri ya da
yatirim bankaciligindan mevduat bankaciligina gegisleri krizin yayilmasini hizlandirmis ve

etkilerini siddetlendirmistir.

Krizin ABD disma yayilmasi ise once asir1 riskli varlik ticareti kanali ile es zamanli
sekilde kiiresel finans piyasalarinda gézlemlenmistir. Bunun yaninda krize bagl olarak
daralan kredi olanaklar1 uluslararas1 fon akiglarini azaltmistir. Kriz ile ayn1 dénemdeki
petrol fiyat dalgalanmasi, enerji sektoriinii de finans cevrelerindeki glivensizlik, kredi
musluklarinin kisilmasi, nakit akislarmin kesintiye ugramasi ve azalan enerji talebi

baglaminda etkilemistir.

Kriz, vadeli petrol fiyatlarin1 ABD hiikiimetinin krizi yiiklenme ve finansal piyasay1
krizden kurtarma cabalar1 nedeniyle once fazla etkilememistir. Fakat finans sektoriiniin
¢okmesinin ardindan petrol fiyatlarinin derhal tepki gostererek, cok kisa bir zamanda dik
olarak hareket etmesi, spot piyasa miisterilerinden ¢ok finansal piyasa aktorlerinin petrol
fiyatlarmi belirledigine yonelik ¢caligmalar1 desteklemektedir. Ardi ardina agiklanan destek
paketleri ile gelecek donem fiyat beklentileri etkilenmis, biiyiik yatirim kuruluslarinca
petrol fiyatlarinin artacagina yonelik agiklamalar yapilmistir. Vadeli petrol islemlerine
katilma cagris1 olarak yorumlanan bu agiklamalar, kriz sonrasi ¢ok kisa siire igerisinde
diisen fiyatlara tekrar hizl1 ve pozitif bir egim kazandirmistir. U¢ buguk y1l boyunca petrol
fiyatlar1 90-120 dolar bandinda asili kalmistir.
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Bu ii¢ bucuk yilin sonlarmma dogru FED’in siki para politikasina gegecegine yonelik
beklentiler artmistir. ABD’deki faiz artig beklentileri ABD dolarmnin degerlenmesine neden
olurken, petrol fiyatlar1 iizerinde asagi yonlii bir baski yaratmistir. Ayrica 2011 yili
itibariyle 06zellikle Kuzey Amerika’daki kanitlanmis rezervlerin artmasiyla OECD
iilkelerindeki petrol iiretiminde ciddi bir tirmanma gozlenmistir. OPEC iilkelerinde ise kriz
sonras1 atil kapasite seviyeleri fiyatlara bagli olarak yikseltilmistir. 2014 yilinda da
diismeye baslayan petrol fiyatlarina ragmen OPEC’in arz kesintisine gitmeme karari, petrol

fiyatlarinda sonraki aylarda yasanan sert diisiisiin kaynaklarindan biri olmustur.

Sonugta diinyada enerji sektoriinde petrol fiyatlarini etkileyen degiskenlerin c¢ok
yonlii oldugu ve birbiriyle iliskili pek cok faktoriin etkisinde bulundugu kanaatine
varilmistir. Pek ¢ok ampirik bulguya benzer sekilde teorik olarak da krizin ham petrol
fiyatlar1 iizerindeki etkisinin beklentiler tabaninda kisa donemle smirl kaldigi goriilmiistiir.
Diger yandan 2008 krizi; kiiresel ¢apta hem ithalat¢i, hem de ithracat¢1 ekonomilerin petrol

fiyatlarina olan hassasiyetlerinin algilanmasima ¢ok yonlii yarattigi etkilerle 151k tutmustur.

Krizle birlikte kiiresel capta ortaya ¢ikan likidite daralmasi Tiirkiye’yi de
makroekonomik olarak siiratle etkilemistir. Petrol tiikketimi Tiirkiye’de kriz dncesi doneme
nazaran ¢ok smirli bir daralma tecriibe etmistir. Fakat ham petrol fiyatlar1 izerindeki hizl1
dalgalanmalar, zorunlu petrol stoku yiikiimliliigli bulunan sirketler tizerinde yiiksek fiyat
riskleri ve ilave maliyetlere neden olmustur. Enerji yatirimlari ise kriz kosullar1 dolayisiyla
kriz oncesi anlagsmalar haricinde askiya alinmistir. Akaryakit fiyatlar1 ise Tiirkiye’de son
kullaniciya ulasana kadar pek cok asamadan ge¢mektedir. Vergi oranlarinin pompa
fiyatlar icerisindeki yiliksek payr dolayli olarak mark-up fiyatlama ortaya ¢ikarmaktadir.
Bu nedenle %92’si ithal edilen petroliin uluslararasi fiyat1 ile pompa fiyatlarinda yakin
iligki olmasia ragmen, gergeklesen diisiis ayn1 oranda tiiketiciye yansimamistir. Diger
yandan ¢ogu petrol ithalat¢is1 gelismekte olan iilke gibi Tiirkiye de kriz siiresince petrol
fiyatlarindaki diististen cari denge iizerinden fayda saglamistir. Fakat cari dengedeki
iyilesme ithal edilen enerji Uriinlerini kullanan sektorlerdeki {iretim daralmasindan
kaynaklanmistir. Dolayisiyla bu donemdeki fiyat diisiisleri enerji triinleri ithalatini
diisiirebilme firsatina doniisememistir. Bunun yani sira al ya da 6de anlagmalar1 da yeterli
depolama tesisi olmayan Tiirkiye’de istenen etkilerin gerceklesmesine engel olmustur.

Sonug olarak Tiirkiye’de kriz siiresince petrol fiyat hareketlerinin ortaya ¢ikardig: firsatlar
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yatrim finansmaninda sikilasma ve Tiirkiye’deki temel ekonomik 6zellikler nedeniyle
anlamli olarak degerlendirilememistir. Petrolde kriz ortammin hemen arkasindan
gergeklesen hizl fiyat artislar1 da Tiirkiye’deki yapisal sorunlarin daha da derinlesmesine

neden olmustur.
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