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OZET
ENERJI FIYATLARININ RUSYA EKONOMIiSi UZERINDEKI ETKIiSi

Veluev Ibraim

Yiiksek Lisams Tez, Tezi, iktisat Anabilim Dali, Iktisat Tezli Yiiksek Lisans Programi
Danigman: Dog¢.Dr. Hiiseyin Kaya
Eyliil, 2018. 72 Sayfa.

Enerji kaynaklari, diinyadaki her ekonomi ic¢in biiyiikk bir 6nem tasimaktadir. Bu
baglamda diisiiniildiigiinde kiiresel enerji piyasasindaki enerji kaynakli degisiklikler, tim
diinyada ekonomik faaliyetleri dogrudan etkilemektedir. Bir petrol ve dogalgaz ihracatcisi
olan Rusya da, bu baglamda degerlendirildiginde gelisen bu eneji sektoriinde piyasanin
onemli bir boliimiinii ele gegirmistir.

Kiiresel enerji piyasasinin dnemli bir par¢ast olmanin yararlart bulunmasina ragmen
dezavantajlart da bulunmaktadir. Rusya'nin ana ihracatinin énemli bir bolimiinii ham
petrol ve dogalgaz olusturmaktadir. Bu enerji kaynaklarindan elde edilen gelirler de Rus
biit¢e gelirinin % 40'indan fazlasini olusturmaktadir. Bunun enerji fiyat bagimlilig1 olarak
tanimlanabilecek ekonomik sonuclar1 vardir. Bu tezin amaci, enerji fiyatlarindaki
dalgalanmalarin Rusya ekonomisi tizerindeki etkisini arastirmak ve tespit etmektir.

[k olarak, enerji piyasasmnin yapisi ve fiyat olusumu incelenmistir. Rusya'nin enerji
piyasasindaki rolii ve 6nemi tanimlanmistir. Daha sonra, Rusyanin ekonomisinin yapisi
incelenmis ve 6zellikleri arastirilmistir. Rusya'nin enerji fiyatlarindaki dalgalanmalardan
ne derece etkilenip etkilenmedigi arastirilmistir. Bu ¢alismalarda, elde edilen sonuglari
test etmek i¢in ampirik analiz gergeklestirilmistir.

Ampirik analizi olarak VAR modeli olusturulmus ve Impulse Response, Varyans
Ayristirma ve Yerel Projeksiyon analizlerini kullanarak enerji fiyatlarinin secilmis
makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisi tespit edilmistir. Yapilan analiz, enerji
kaynaklariin fiyatinin Rusya ekonomisi iizerinde dogrudan bir etkiye sahip oldugunu,
ancak bu etkinin ¢ogunlukla kisa vadelerde oldugunu ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Petrol fiyatlari, GSYIH, Doviz Kuru, VAR, Lokal Projeksyon.



ABSTRACT
THE IMPACT OF ENERGY PRICES ON RUSSIAN ECONOMY
Veliiev Ibraim
Master’s Thesis, Economy Depatment, Masrer’s Programm with Thesis
Supervisor: Dog¢.Dr. Hiiseyin Kaya
September, 2018. 72 Pages.

Energy resources are vital for everyeconomy in the world. Therefore, any changes in the
global energy market directly affects economic activities all around the world. Russia, as
a petrol and natural gas exporter, has sized a significantpart of the market and plays an
important and defining role in it.

Being a substantial part of global energy market, in addition to positivesides, also has
disadvantages. Main exports of Russia are crude oil and naturalgas. Revenues from trade
of energy resources make more than 40% of the Russian budget income. This has
economic consequences that can be defined as an energy price dependence. The aim of
this thesis is to investigate and determine the effect of energy price fluctuations on the
Russian economy.

Foremost, we considered the formation of energy prices and determined the most
important and influential types of energy. We investigated the structure of the global
energy market; we defined the role of Russia at this market by examining the features of
the Russian economy and its changes throughout history. These studies allowed us to
determine through which channels energy prices impact Russian economy. Thereafter we
tested them in econometric model.

We conducted several empirical analyzes to test whether Russia depends on energy prices
or not. Forthis, we built a VAR-model and using Impulse Response, Variance
Decomposition and Local Projections analyzes we examined impact of energy prices on
chosen macroeconomic variables. The conducted analysis revealed that the price of energy
resources has a direct effect on the Russian economy but mostly at theshort-term periods.

Keywords: Qil Prices, GDP, Exchange Rate, VAR, Local Projection.
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GIRIS

Geleneksel enerji kaynaklar1 olarak niteleyebilecegimiz petrol ve d.gaz diinya
ekonomisindeki Kilit enerji tiirleridir. Riizgar, su, glines enerjisi ve niikleer enerji gibi
alternatif - yenilenebilir dogal kaynaklarin popiilaritesindeki belirgin artisa ragmen,
geleneksel enerji, diinya enerji dengesinde hala baskin bir konumda bulunmaktadir. 2014
yilinda Diinya Enerji Istatistiki Incelemesine gére 20. yiizy1lin ortalarindan bugiine kadar

tilkketilen en 6nemli enerji tiirleri petrol ve dogalgazdir.

Bu tiriinler, diinya ekonomisinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle fiyat seviyeleri
tiim tilkeler i¢in 6nemli bir referans noktasidir. Teorik olarak enerji kaynaklarindaki disiik
fiyatlar, bu kaynaklari ithal eden tilkeler igin avantaj saglamaktadir. Yani fiyat diistiik¢e
daha ucuz tiretim daha yiiksek tiiketici aktivitesi ve nihayetinde yiiksek ekonomik biiyiime
orani izlenir. Bunun aksine, yiiksek diinya enerji fiyatlari, enerjiyi ihrag eden tilkeler i¢in
karlidir. Petrol fiyat1 ne kadar yiiksek olursa, ihracattan elde edilen gelir artar, altyapiya

daha fazla yatirim yapilir ve boylelikle bu devletlerin refah diizeyleri de artmis olur.

Petrol, gezegenimizdeki ana enerji kaynaklarindan biridir. Petrol fiyati, gaz gibi diger
enerji kaynaklarmin fiyatlarim1 dogrudan etkilemektedir. Diinya petrol fiyatlarinin
fiyatlama mekanizmasi, petroliin bulunmasindan bu yana énemli degisiklikler yagamistir.
Uzun zamandir bu pazarin fiyatlarinin dogasi oligopolistikti. Fakat 1986 yilindan sonra
diinya petrol piyasasindaki fiyatlandirma arz talep kanununa dayanmaktadir. Gaz
fiyatlandirmas: ise gilinlimiizde petrol fiyatlarina baghdir. Zira tiim uzun vadeli

sOzlesmelerde gaz fiyatlari, petrol fiyat katsayisi ile hesaplanmaktadir.

Petrol fiyatlarindaki belirgin dalgalanmalar, petrol ve petrol {irlinleri iireten ve ihrag eden
tilkeler i¢in oldukga biiyiik problemler yaratmaktadir. Bunun sebebi ise bu iilkelerden
bircogunun biit¢elerinin, petrol ihracati gelirlerine biiyiik ol¢iide bagli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Petrol ihra¢ eden bir iilkede, ihracatin hacmi azaldiginda, biitge
kitlasir ve bu durum farkli problemlere yol agar. Ancak petrol ihra¢ hacmi arttiginda ise

biitce fazlaligi olarak tanimlanabilecek "Hollanda hastaligi” ortaya ¢ikar.



Biit¢esinin biiyiik bir kismu petrol gelirlerinden olusan Rusya, ge¢is ekonomisine sahip bir
iilkedir (2016 yili Rusya biitgesindeki gelirlerin %45°lik kismin1 dogalgaz ve petrol
ihtacatindan saglamistir). Petrol gelirlerinde yiiksek bagimlilik kosullarimin ve petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalarin, ilkenin ekonomik performansinin iizerinde 6nemli bir
etkisi vardir. Tezin amaci da, bu diinya petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin, Rusya

ekonomisi lizerindeki ekonomik etkilerini aragtirmak ve tespit etmektir.

Birinci boliimde, diinya petrol ve gaz piyasasinin 6zellikleri agiklanmus, fiyatlandirma
mekanizmalar1 ve fiyatlarda dalgalanmalara neden olan faktorler belirlenmistir. Rusya
ekonomisinin tarihi bir incelemesi gergeklestirilip, Rusya ekonomisinin gelisimindeki

Ozellikleri ve ana akim egilimleri de ortaya ¢ikarilmistir.

Ikinci béliimde, hem Rusya hem de diger iilkeler iizerinde daha 6nce bu konuyu arastiran
- bilimsel ¢alismalar gosterilmistir. Petrol fiyatlarinin etkisinin incelenmesinde kullanilan

temel yontem ve modeller ortaya konulmustur.

Ucgiincii boliimde, Rusya ekonomisinin diinya petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara kars1
istikrarinin analizi gergeklestirilmistir. Bunun igin etki-tepki fonksiyonu ve varyans

ayristirmasinin yani sira lokal projeksiyon adli ekonometrik yontemler kullanilmistir.



I. TEORIK YAKLASIM

1. PETROLUN DUNYA EKONOMISINDEKI ROLU

1.1. Diinya petrol piyasasinin gelisim egilimleri

Petrol, diinyanin en 6nde gelen enerji kaynagidir ve enerji tiiketim yapisinin {igte birinden
fazlasini olusturmaktadir. Petroliin kiiresel enerji tiiketimindeki pay1; 2000 yilinda % 45.4
iken 2016'da %33.4 olarak gerceklesmistir. Bu diisiise ragmen hala diinyadaki en yaygin
yakit olarak kullanilmaktadir.! K&miiriin pay1 ise ayn1 dénemde % 22,2'den %29,6'ya
yiikselmistir. Diger enerji kaynaklarmin payi ise ayni1 doneme gore daha az degiskenlik
gostermistir. Ornegin, dogalgazin pay1 %19,5’ten %24'e, hidroelektrik giiciin pay1 ise
%3.5'ten  %06.6'ya yiikselirken, niikleer enerji de ise %6.3'den %5.2'ye kadar bir diisiis

yasanmistir.

Ham petrol, diinyada en ¢ok satilan hammaddedir. Yaklasik 200 iilkede iiretilmektedir ve
bununla birlikte diinyanin her yerindede kullanilmaktadir.? Diinya niifusundaki artis ve
petrol talebini tesvik eden diinya iiretiminin artmasi1 nedeniyle diinya petrol piyasasi, 1994

ve 2016 yillar1 arasinda (1998 ve 2009 yillarindaki Krizler harig) bilyiimiistiir.?

Tablo 1. Diinya genelinde petrol iiretimi

1994 2000 2007 2009 2011 2013 2016
Afrika %3 %3 %l %d %d %d 3%
Asya ve %25 %27 %29 %31 %32 %33 %32
Okyanusya

1 Oksana Kogut, “Determination and analysis of the elasticity of demand for crude nep in different regions
of the world for the period 1982-2011“, Economic sciences, Vol. 12 No.12 (Aralik 2013) s. 155
2Yevgeniye Grigoryev, “The main provisions of the concept of assessing deposits with falling oil
production in conditions of exhaustion of its reserves”,Journal of Problems of Modern Economics, Vol. 1
No. 3 (Mart 2011), s. 282

3 Alexey Kondratov, “Actual Problems of the World Oil Market”, Russian External Economic Bulletin,
Vol.1 No. 5 (May 2017), s.50



Orta ve Giiney

Amerika %6 %7 %7 %7 %7 %8 %7
Avrasya %7 %5 %5 %5 %5 %5 %5
Avrupa %22 %21 %19 %18 %17 %15 %16
Orta Dogu %6 %6 %7 %9 %9 %9 %10
Kuzey Amerika %31 %31 %29 %27 %26 %26 %27
Diinya toplam 68826.64 7712153 86342.05 854415 89781.09 92178.95 99256.82

Tablo 1. Sayfa 3

Not: Toplamin ylizdesi. Diinya toplaminda giinde bin varil
Kaynak: ABD Enerji Enformasyon idaresi

Petrol satisindan elde edilen ana gelir, petrol ihra¢ eden tilkelere gitmektedir. Bu gelir

tilkelerin sosyal ve ekonomik kalkinma diizeylerini de etkilemektedir. Petrol ihra¢ eden

tilkeleri siralayacak olursak basta OPEC {iyesi lilkeler olmak iizere Rusya, Norveg ve

Meksika gibi bagimsiz ihracatci lilkelerden olugmaktadir. Bu iilkelerin toplam ihracat

hacmindeki oranlar1 yaklasik ayni olsa da, gelirlerin biiyiik bir kismin1t OPEC {ilkeleri elde

etmektedir. Bu yilizden diger ihracatgi iilkelerle aralarinda petrol geliri agisindan 6nemli

bir farklilik s6z konusudur.

Tablo 2. Diinya genelinde petrol tiikketimi

1994 2000 2007 2009 2011 2013 2016
Afrika 10% 10% 12% 12% 10% 10% 8%
Asya ve 10% 11% 10% 10% 11% 10% 10%
Okyanusya

Orta ve

Giiney 8% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Amerika

Avrasya 11% 11% 15% 15% 15% 15% 15%
Avrupa 10% 9% 6% 6% 5% 4% 4%
Orta Dogu 29% 30% 30% 30% 31% 30% 32%
Kuzey 22% 20% 18% 18% 19% 21% 23%
Amerika

Dﬁrllya 68631.10 77729.13 8524545  85842.4 88796.32 9128651 97237.24
toplam

Not: Toplamin yiizdesi. Diinya toplaminda giinde bin varil
Kaynak: ABD Enerji Enformasyon Idaresi



Hacimsel olarak diinya petrol arzi 1994'te giinde 68.6 milyon varil iken, 2016'da 97
milyon varile ulasarak (1994'ten 2016'ya kadar % 41.3 oraninda biiyiime gergeklesmistir.)
biiyiik bir artis ger¢eklesmistir.

Diinya petrol arzinin biiyliimesinin baslica nedenleri arasinda diinya ekonomisinin
bliytimesi, ABD'de gerceklesen barut devrimi ve biiyiik iireticiler arasindaki rekabetin

artmas1 gosterilebilir.

Petrol arzindaki artig, yeni petrol sahasi kesiflerinin ¢ogalmasini ve petrol ¢ikarma
teknolojisinin gelistirilmesini saglamistir. Barut devrimi sayesinde ABD petrol tiretimini
keskin bir sekilde arttirmistir (2007'de giinde 8,4 milyon varilden 2013'de giinde 12,3

milyon varile).*

Biiyiik iireticiler arasinda gergeklesen, ozellikle Suudi Arabistan, Amerika Birlesik
Devletleri ve Rusya arasindaki rekabet, genellikle bir petrol savasi ya da petrol
piyasasindaki pay icin miicadele olarak kendini gostermistir. En biiyiik petrol tireticileri,
petrol ihracatini artirmak ve petrol piyasasindaki en biiyiik pay1 kazanmak i¢in iiretim
seviyesini yiikseltmistir. (Avrupa petrol piyasasinin pay1 i¢in Rusya ve Suudi Arabistan

arasindaki miicadele 6rnek olarak gosterilebilir).

1.2. Petrol fiyatinin olusumundaki teorik yaklasimlar

Diinya petrol piyasasinda, petrol arz ve talebinin gelisimini etkileyen, "temel faktorler"
denilen bir takim faktorler vardir. Petrol piyasasinin temel faktorleri oncelikli olarak
ekstraksiyon kosullarindan kaynaklanmaktadir (doga ve iklim kosullari, gelismis altyap1

kaynakli sahalarin uzakligi vb.).

Onceden biiyiik petrol tiiketicilerinin sayisia dahil olmayan diinya iilkelerinin (6rnegin

Cin, Hindistan, Brezilya, birkag ASEAN iilkesi, vb.) hizli, sosyal ve ekonomik gelisimi

4 Selina Williams, Summer Said ve Benoit Faucon Williams, “Russian and Saudi Arabia battle for control
of European oil marke”, Wall Street Journal, 1 Aralik 2015, URL: http://www.wsj.com/articles/russia-
and-saudi-arabia-battle-for-control-of-european-oil-market-1448947982 (11Haziran 2017)

5 a.g.e URL: http://www.wsj.com/articles/russia-and-saudi-arabia-battle-for-control-of-european-oil-
market-1448947982(11Haziran 2017)


http://www.wsj.com/articles/russia-and-saudi-arabia-battle-for-control-of-european-oil-market-1448947982
http://www.wsj.com/articles/russia-and-saudi-arabia-battle-for-control-of-european-oil-market-1448947982

sayesinde, hidrokarbon hammaddelere olan talep, bu iilkelerin sanayilesmelerinden dolay1

hizla biiytimektedir.

Petrol talebi ve arzinin yani sira, petrol piyasasindaki fiyatlandirmanin da dikkate alinmasi
gerekmektedir. Fiyatlandirmanin,piyasanin tekellesme derecesine bagl olarak dort temel

asamadan olustugu sdylenebilir.
Bu asamalar s6yle siralanabilir:

1. Asama. 1940'larda petrol fiyatlar1 Meksika Korfezindeki petrol iiretim maliyetlerine
dayanmaktaydi.

2. Asama. 1947'den sonra ise petrol fiyatlarinin olusumu Meksika ve Basra korfezindeki

iiretim ve tagima maliyetlerden hesaplanmaktaydi.

3. Asama. 1971-1986'da ki temel fiyatlandirmadir. OPEC iilkelerinin 6nerdigi formiile
gore gerceklesen bu asama su sekilde tanimlanabilir. "Basra Korfezi + gergek navliun".

Yine bu asamada resmi satis fiyatlari, OPEC referans fiyatlaridir.

4. Asama. 1986 yilinda baslayip giinlimiize kadar devam eden asamadir. Bu asamada,
diinya petrol piyasasindaki kartel fiyatlandirma ilkesi borsa fiyatlandirmasina Yol
acmustir. Dviz kuru fiyati, diinya petrol piyasasinda, diinya talebini ve diinya ham petrol

arzin1 dengeleyen bir fiyattir.®

Ilging olan su ki, 1. 2. ve 3. asamalar, petrol fiyatlarin1 belirleyen tekelciler tarafindan
dikte edilmistir. Asama 1 ve Asama 2 de, «Yedi Kiz kardesler» kartelinin kontrolii

altindayken, sonraki 3. ve 4. agsamalar OPEC tarafindan kontrol edilmistir.

Aslinda,«Yedi Kiz kardesler» olarak tanimladigimiz bu kartel, 1928'de diinyanin dnde
gelen petrol sirketlerinden BP (o zaman Anglo-Fars Petrol Sirketi), StandartOil of
California (SoCal), Chevron (o zaman Texaco), Korfez Petrolii, Royal Dutch Shell, Exxon
(o zaman New Jersey Standart Oil) ve New York Standart Oil Company’den (Socony)

olusmaktaydi. «Yedi Kiz kardesler», petrol piyasani1 40 yil boyunca 1973teki ilk enerji

Alexandra Vishnyakova ve Maxim Pankov, “World Oil Market and Features of its Pricing”, Bulletin of
the Samara State Economic University, Vol. 5 No. 6 (Haziran 2013), s. 8.



krizine kadar kontrol etmislerdir.” 1960'da OPEC'in kurulmasindan sonra, Orta Dogu
tilkelerinden ibaret olan ve bagimsiz petrol {ireten yeni ve egemen bir emtia dernegi ortaya
ctkmistir® OPEC tarafindan diinya petrol fiyatlarimin diizenlenmesi, kartel iiyeleri

arasindaki petrol tiretim kotalar1 araciligiyla gerceklestirilmekteydi.

OPEC'in doviz ticaretine erisimi olmasina ragmen, diinyanin ana ticaret platformlari
degismemistir. Doviz kuru fiyatlamasina gore, diinya petrol fiyatlarinda stirekli

dalgalanmalar yasanmaktadir.

Diinya ekonomik kalkinmasimin bir sonucu olarak, GSYH’nin degisimini etkileyen
baslica faktorler; bilimsel ve teknolojik ilerlemeler ve jeolojik kesiflerdir(yeni sahalarin
kesfi, rezervlerin artmasi, vb.). OPEC'e ait iilkelerdeki petrol ve petrol {iiriinlerinin

ekstraksiyon ve islenmesi i¢in serbest kapasitelerin bulunmasi, vazgegilmez bir kosuldur.

Petrol sektoriinde, fiyatlama sistemi tizerinde, onemli etkiye sahip olan bir diger faktor
de diferansiyel kiradir. Diferansiyel kira, isletmelerin jeolojik acidan erisimi kolay ve
maliyetleri diisiik olan kaynaklar1 kullanmalarindan olusan bir kira tipidir. Uretim
kosullarindaki farktan olusan diferansiyel kira, dnemli bir faktordiir. Ciinkii diinya petrol
fiyatlari, sahadaki en koti tretim kosullarinda ¢ikarllan maddeler tarafindan
belirlenmektedir®. Teorik olarak, diferansiyel kira birinci tiir kira ve ikinci tiir Kira olarak
ikiye ayrilmaktadir. 1.tiir diferansiyel kiranin temeli saha arama ve gelistirmede emek
tiretkenligidir. Bu ise jeolojik, madeni, cografik ve ekonomik altyap1 6zelliklerinin etkisi
nedeniyle ortaya cikmaktadir. Madenin bulundugu yer 1.tir diferansiyel kiranin
olusmasinda ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir. Bunun nedeni yalmizca farkli iklim
kosullarindaki birim is¢ilik maliyetlerindeki farklilik degil, hammaddelerin tiretim ve

tiiketim bolgelerinin arasindaki uzakliktir.

2.tiir diferansiyel kira ise Faydali bilesen ekstraksiyonunun artmasi, maden kayiplarinin

azaltilmasi, hammaddelerin daha karmasik kullanimi, {iretim kapasitesindeki degisim,

" Mabro, s.5

8 lak Skeet, “OPEC: Twenty-Five Years of Prices and Politics”, Cambridge University Press,Vol. 23, No.
2 (December 1988), s. 247-249

® Lukoil, “The main trends in the development of global oil and gas markets until 2025, Moskova, 2012,
s.3.



ardisik maliyetlerin geri doniisii nedeniyle farklilik yaratan kira olarak kabul edilebilir.
Artan toplumsal ihtiyaglar ve petrol iriinlerine olan talep, daha spesifik sermaye ve
isletme maliyetleri olan verimsiz madenlerin kesfedilip gelistirilmesini saglamistir. Sonug
olarak, diferansiyel Kira, nispeten daha iyi mevduat gelistirenler igin ek bir kar

olusturmaktadir.

Ornegin, 1.tiir diferansiyel kiranin temelinde, Basra Korfezi'ndeki petrol iireten iilkeler,
petrol alanlarmin yiiksek dogal tiretkenligi ve son derece diisiik isletme maliyetlerinden

dolay1 6nemli bir oranda kira geliri elde etmektedirler.°

Diinya petrol talebini 6nemli 6lgiide etkileyen bir baska faktor ise ekonominin enerji
yogunlugudur. Ekonominin enerji yogunlugu, yapisina ve enerji verimliligi seviyesine
bagldir. Enerjisi yogun olmayan sanayilerin paymnin artmast ve enerji tiiketen
teknolojilerin verimliliginin artmasi, ekonominin enerji yogunlugunda azalmaya yol
acmaktadir. Ekonominin enerji yogunlugu ne kadar yiiksek olursa, petrole olan talep ve
dolayisiyla diinya petrol fiyatlar1 o kadar artar. 2013'te, ekonominin enerji yogunlugu
acisindan BRICS iilkeleri (Rusya, Giiney Afrika ve Cin) Kanada, Giiney Kore ve Tayvan

birinci siraya yerlesmislerdir.'!

Bir bagka faktér, ABD’nin petrol piyasasinda kendi pozisyonunu giiclendirmek amaciyla
stratejik ve ticari petrol stoklarinin degisim gostergelerini kullanmasidir. ABD,
rezervlerinin boyutunu azaltmak ya da artirmak istediginde, emtia borsalarinda derhalbir
yanit goriinmekte ve bunu anlamak igin arz ve talebin detayli bir hesaplanmasi
gerekmemektedir. Buna ek olarak, 2013'ten beri barut devrimi ABD'yi ,Suudi Arabistan
(11,70 milyon varil/glin) ve Rusya'y1 (10,75 milyon varil/giin) (12,34 milyon varil/giin)
geride birakarak diinyanin en biiyiik petrol iireticisine doniistiirmiis ve bdylece ABD’nin

kiiresel petrol piyasasinda biiyiik bir rol oynamasina izin vermistir.?

10 Mohsen Nassarat, “Qil Prices and Democracy”, Journal Russia in Global Politics, 10 Mart 2006, URL:
http://www.globalaffairs.ru/number/n_6309 (23 Nisan 2017)

11 Global Energy Statistical Yearbook 2015, URL: https://yearbook.enerdata.net/energy-intensity-GDP-
by-region.html (15 May1s 2017)

12 International Energy Agency 2016, URL: https://www.eia.gov/petroleum/data.php (17 Mayis 2017)



ABD dolarinin degeri de diinya petrol fiyatlarini etkileyebilmektedir. Borsalarda yapilan
islemlerin ¢ogunun dolar iizerinden yapilmasi, Amerikan para biriminin déviz kurlarini

ve petrol fiyatlarini etkileyen diger bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Petrol fiyatlarini etkileyen bir digerf aktor, 2014'te kiiresel tiretimin yaklagik % 40'in1 ve
petrol ihracatinin yaklasik yarisim olusturan OPEC'in roliidiir.®®* OPEC'in, dzellikle de
Suudi Arabistan'in petrol tiretim hacminin azaltilmasi veya artirilmasina iliskin kararlari,

diinya petrol fiyatlarin1 oldukca gii¢lii bir sekilde etkilemektedir.

Petrol fiyatlarindaki artiga katkida bulunan ana etkenlerden biri GSYH nin biiylimesidir
(yukarida belirtildigi iizere GSYIH ve enerji tiiketimi arasinda bir korelasyon vardir).
Diinya genelinde GSYIH’nin artmasi, petrol talebini arttirmakta ve bdylece petrol
fiyatlarinda artisa sebep olmaktadir. GSYH’deki azalma ise petrol fiyatlarinin diismesine
sebep olmaktadir. Giiniimiizde GSYH’nin biiyiimesine en biiyiik katki BRICS iilkeleri
tarafindan saglanmaktadir ve bu tilkelerin biiylime oranlar1 petrol fiyatlarini ciddi bir

sekilde etkilemektedir.

1.3. Gaz fiyatinin olusumunda ki teorik yaklasimlar

Dogalgazin rekabet giicili, bir takim faktorlere baghdir. Bunlardan biri, gaza ulasim
kolayligidir. Bu nedenle dogal gaz fiyatlar1 ve fiyat olusum mekanizmalar1 bdlgeden

bolgeye degisir.Su ana kadar en ¢ok kullanilan mekanizmalar ise sunlardir:

Petrole baglanma: Dogal gaz ticareti, gaz fiyatinin hesaplanmasina iligkin formiiliin ham
petrol ya da petrol iiriinlerinin fiyatina dayali olarak belirlendigi uzun vadeli sozlesmelerle
sonuglandirilarak gergeklestirilir. Bu sozlesmeler hem alicilarin hem de saticilarin, biiytlik

yatirim projelerine ihtiya¢ duymalarina ve fiyat risklerini azaltmalarina neden olur.

Ayarlanabilir fiyatlandirma: Gaz fiyatlar1 devlet tarafindan belirlenir ve devlet bu fiyata
tiretim ve diger masraflar1 yansitabilir. Boyle bir mekanizma, dogalgaz tiiketicileri i¢in

stibvansiyon saglayabilir.

13 Andrey Yakunin, URL: http://pronedra.com/0il/2014/12/22/snizheniye-tsen-na-neft/ (20 May1s 2017)



Kiiresellesmis gaz piyasasi heniiz kurulmadigindan dolayi, bolgesel piyasalarda farkli
fiyatlama mekanizmalar1 faaliyet gostermektedir. Bununla birlikte, daha rekabetci

mekanizmalara geg¢ilmesi kaginilmaz olabilir.

Diinya’nin bolgereline gore farkli fiyat olusma mekanizmalari vardir. Bu mekanizmalar

her boglenin mevcut olan kousllarina dayanmaktadir.

Avrupa: Avrupa'da dogalgaz ticareti, gaz fiyatinin petrol fiyatiyla baglantili oldugu uzun
vadeli sozlesmelerle sonuglandirilarak gerceklestirilmistir. Avrupa'daki gaz endiistrisi
tamamen diizenlenememistir. Sonug olarak, ¢esitli ticaret katlart kurulmustur; ilk ve lider
olan Ingiltere'deki Ulusal Dengeleme Noktas: (NBP). Avrupanin énemli merkezlerinin
fiyatlar1 giderek artan bir korelasyon igindedir. Bununla birlikte, Amerika Birlesik
Devletleri ve Kanada'nin aksine, gaz icin rekabetci fiyatlandirma mekanizmas: heniiz
Avrupa'da yaygimlasmamigtir. Su anda, fiyatlandirma, merkezlerin spot fiyatlari, hub
fiyatlarina bagli uzun vadeli s6zlesmelerin fiyatlar1 ve petrol ile baglantili uzun vadeli
sozlesmelerin fiyatlarinin bir kombinasyonudur. 2005 y1l1 boyunca, Avrupa'daki sozlesme
fiyatlar1 ve spot fiyatlar1 Kuzey Amerika'dakinden daha diisiiktii ve daha sonra hizla
biiytime gostermisti. 2009 yilinda gaz talebindeki diisiisiin ardindan asgari spot fiyatlari
ile petrol fiyatlarina bagli uzun vadeli ithalat s6zlesmeleri arasinda belirgin bir fark vardi.
Sonug olarak, tedarikgiler sozlesme kosullarindaki degisiklikleri kabul etmek ve

sozlesmelerinde daha fazla esneklige gitmek zorunda kaldilar.

Asya-Pasifik bolgesi. Gegmiste, dogalgaz ticareti, gaz fiyatinin ham petrole bagli oldugu
uzun vadeli sozlesmelere dayanarak gergeklestirilmistir. Asya gaz piyasalari, Avrupa ve
Kuzey Amerika'daki piyasalara gore daha az biitiinlesmis durumda ve serbestlesme heniiz
baglamamustir. Bu bdlgede gaz satisi, ham petrole baglanmasini 6ngdren uzun vadeli

sOzlesmelere dayanarak saglanmaktadir.

Bolgedeki spot ve kisa vadeli kaynaklarin paymin artmastyla birlikte, alicilar geleneksel
olarak uzun vadeli giivenlik ve arz giivenligine 6zel bir dikkat gostermekte ve uzun vadeli
sozlesmeleri tercih etmektedir. Gergeklestirilen istatistiksel analiz, dogal gaz i¢in bolgesel

fiyatlama mekanizmalarinin yukaridaki 6zelliklerini agik¢a gostermemizi saglar.
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Tablo 3. Dogal gaz fiyatlari ile ham petrol fiyatlar1 arasindaki korelasyon

Japon Almanya Rusya ABD Kanada Petrol
(gogalgaz  (gogalgaz  (gogalgaz  (gogalgaz  (gogalgaz  fiyatt
fiyati) fiyati) fiyat) fiyati) fiyati)

Japon (gogalgaz 1

fiyat1)

Almanya (gogalgaz 0,9516 1

fiyat1)

Rusya (gogalgaz 0,8829 0,9216 1

fiyati)

ABD (gogalgaz 0,4054 0,5639 0,7535 1

fiyati)

Kanada (gogalgaz 0,4357 0,6023 0,7665 0,9855 1

fiyat1)

Petrol fiyat1 0,9785 0,978 0,9335 0,5438 0,571 1

Kaynak: Olga, lzryadnova (2014). The Russian Economy in 2010-2014:
DomesticandExternalDemand. Economicsandmanagement. 3.2, 79.

2. RUS EKONOMISININ TARIHI OZETi

2.1. SSCB’nin ¢okiisiinden sonra Rus ekonomisi (1991-1999)

Aralik 1991'de "Belavezha Anlagsmalari" imzalandiktan sonra Rusya, agir bir mirasa sahip

olan bagimsiz bir devlet oldu. Sonrasinda Ekonomisi biiyiik bir diisiise girdi.

Tablo 4. SSCB 1985 ve Rusya Ekonomik Gostergeleri 1991

Gostergeler 1985 1991
Altin Reservleri (ton) 2500 240

14Maksim Samokhin, “Economic History of Russia: Textbook™ , 1. Basim, Moskova: GU VSHE
Yaylari, 2001, s.98
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Kamu Borcu (Milyar USD) 31.3 70.3
Déviz kuru RUB\USD 0.71 90
Biiyiime orani (%) +2.3 -5.0

Rus hiikiimeti bu kritik durumda tek ¢ikis yolu olarak makroekonomik istikrari, yani talep
ve mal arz1 arasinda bir denge kurarak piyasa ekonomisine dogru ilerlemeyi kabul etmisti.
Reformlar uygulanmaya baslandi. Serbest fiyatlandirma, rekabet, ekonomik siireglerde
karar verme Ozgiirliigii, piyasa altyapisinin ve para sisteminin gelistirilmesi gibi ana
niteliklerden olusan serbest piyasa diizenlenmesine baslanilmaliydi. Ancak, ekonomide

gecici bir diisiistin kaginilmaz oldugu acikti.
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Sekil 1. 1990 yilin sabit fiyatlarla Rusya GSYH’si

Not: Milyar ABD dolar1
Kaynak: Federal Devlet istatistik Servisi

Bu tiir programlarin uygulanmasi asagidaki faaliyetleri saglar:
* Nominal para arzinin azaltilmasi;

* Fiyat liberalizasyonu;
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» Istikrar - Enflasyonun diisiiriilmesi;
» Ozellestirme.

Bu uygulamada genellikle iki sorun ¢oziiliirdii: para reformu ve fiyat liberalizasyonu. Para
reformu, halk arasinda "asir1 para arzina” miisaade edilmesinden ibaretti. 1991'de
basarisizlikla sonuglanan 50 ve 100 ruble bonolarina el koyma denemesi, gayri mesru
kazang elde eden veya vergi odemeyen Kkisilerin bu bonolar1 sakliyor olmasi
varsayimindan kaynaklaniyordu. Sonug olarak, en ¢ok etkilenen kesim yoksullardi ¢iinkii
kayit dis1 finansal yapilar, parasal varliklarini dolar veya gayrimenkul olarak muhafaza

ettikleri icin, miisadereden giivenli bir sekilde kagma olanagi buldular.’®

Tablo 5. Rusya'nin temel ekonomik gostergeleri 1991-1999

Gosterge 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
GSYIH -50 -145 -8,7  -12,7 -41 -361 1,38 -53
Tiiketici fiyat endeksi 160,4 2509 8399 2151 1313 21,8 11,0 844
Endiistriyel Uretim Endeksi - -16,0 -14,7 -216 -4,6 -7,6 1,0 -4.8
Tarimsal Uretim Endeksi -45 -9,4 44 -12,0 -8,0 -5,1 0,9 -4,1
Thracat -30.6 -18.8 92 141 199 9.8 -25 -155
ithalat -25  -22.9 -1,8 196 20,7 2,1 86 -118
Gergek Harcanabilir Gelir -56 -475 16,4 12,9 15 0,6 58 -159
Reel Ortalama Ayl Gelir -30 -33,0 0,4 -81 -27.9 6,2 43 17,2
Mineral Ekstraksiyonu - -114 -7,2 -2,2 -2,4 -1,8 0,2 -1,8
1$sizlik orani 0 4.8 0,7 2,2 1,3 0,3 2,1 1,5

1999
6,3
36,5
8,9
3,8
0,8
-31,2
-12,3

3,0
-0,7

Not: Bir 6nceki yila gore degisim yiizdesi
Kaynak: Federal Devle tistatistik Servisi

Fiyat serbestlesmesi gizli enflasyonun belirlenmesidir. Ocak 1992'in basinda, 50
temel iiriin ve enerji haricinde, %80 toptan ve %90 perakende fiyatlari serbestlestirilmisti.

Daha sonra 7 Mart'ta diger tiim fiyatlarin serbestlesmesi gerceklestirildi.'®

15 Samokhin, s.367
6 a.g.e. 368
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Fiyat serbestlesmesini izleyen enflasyon tiim tahminleri agmistir. 1992 yilinin ilk
iki ayinda toptan fiyatlarda yaklasik dokuz kat artis ve perakende fiyatlarinda ilk ii¢ ayda
bes kat artig goriildiigiinden asir1 para arz1 imha edilmisti.!” Ancak, fiyatlardaki hizli artis
durdurulamadi ve 6deme krizine doniistii. Odeme Krizini ve para arzinit GSYH nin %
10'una indirerek finansal istikrar saglanmasi, takas ticaretinin ortaya ¢ikmasina neden
oldu. Enflasyonda spiraller olusmaya basladi. Para arzinin bastirilmasi, 1998 Kkrizinin

nedenlerinden biri oldu.

Bu yillarda Rusya'da kisi basina diisen gelirde biiyiik 6l¢tide bir farklilagsma vardi.
En zengin % 10 ile en fakir % 10 arasindaki gelir esitsizligi 1991'de 4.5 kat olmasina
ragmen, 1995 yilinin Aralik aymnda 13.5 kata yiikselmistir.!® Devlet monopolisinin
kaldirilmasindan sonra dis ticaret, BDT (Bagimsiz Devlet Toplulugu) disi iilkelere
yoneldi. Silah ve hammade kaynaklarinin ihracatina ve yatirim da dahil olmak iizere gida
ve dayanikli tiiketim mallarinin ithalatina gegilmistir. 1991-1998 yillar1 arasinda ihracat
% 14.4 ve ithalat % 10.5 oraninda azalmistir. Kriz sirasinda devaliiasyon nedeniyle

ihracatta % 0,8’lik hafif bir artis, ithalatta ise % 31,2’lik birazalma goriilmiistiir.'®
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17 Tatiyana Timoshina, “Economic history of Russia”, 1. Basim, Moskova: UsticinformYaynlari, 2009,
s.239

18 Federal Devlet Istatistik Servisi, Russia in figures 2005, Moskova, 2016, .65

19 Russia in figures 2005, s.66
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Sekil 2. Endiistrilere gore Rus ihracat yapisi. 1995-1999 yillarin ortalama rakamlari
1 - gida tirtinleri ve tarimsal hammaddeler (tekstil harig); 2 - mineral {irtinler; 3 - kimyasal
tiriinler, kauguk; 4- Deriler, deriler ve kiirkler; 5 — kereste ve kagit tiriinleri; 6 - Tekstil,
tekstil lirtinleri ve ayakkabilari; 7 - metaller, degerli taglar ve bunlardan yapilmus iiriinler;
8 - makine, techizat ve aracglar; 9 - diger mallar.

Kaynak: Federal Devlet istatistik Servisi

1992-1998 yillar1 arasinda sanayi tiretimi hacmi % 68.3, tarimsal iiretim hacmi ise % 46.6
oraninda azalmustir.?’ Bu yillarda, en biiyiik 4 bin fabrika da dahil olmak iizere 30 bin
fabrika ¢alismalarini durdurmustur. Ayn1 donemde Rusya, 300 milyar dolardan fazla

kaynagin kaybetmistir.?!

Ekonomik ¢0kiisiin bir sonucu olarak, Ruslarin ¢ogu akilalmaz bir yoksulluk yasamustir.

1998'de aylik bazda ortalama reel gelir oran1 1990'a kiyasla % 43.9 oraninda azalmustir.?2

1990'1 yillarda reform yapilirken3 asamayla gergeklesecek olandzellestirmeye biiyiik bir
onem verilmistir. Ozellestirmenin hedeflerine kismen ulasilmistir. 1998  yilma
gelindiginde ise en biiyiik sayilacak olan finansal-endiistriyel gruplarin olusumu vardi.

Ozel miilk sahipleri smifi genisliyordu ve kamu pay1 % 40 oraninda azalmigtr.

Ekonomik reformlarin finansmani sirasinda Rusya'da 1992-1999 yillarinda "borg altinda
yasamak"politikastyiiriitiildiigiinde, kamu borcu GSYIH'nin%1401 oldu.?* Rusya’da
1996'da kisa vadeli hazine bonosu piramidi baglatilmig, bunun biitgeyi finanse edebilecegi
ve enflasyonu diisiirebilecegi varsayillmisti. Kisa vadeli hazinede, bonolara dikkat cekmek
icin % 100'e varan getiriler ilan edilmisti. Tiim kamu gelirleri piramit hizmetine girmisti.
Ciinkii tretimin ortalama karliligi ekonominin% 10'unu agmamisti. Rusya Merkez

Bankasi "para koridoru" ilan ederek doviz kurunu oOngoriilen smirlar dahilinde

20 Russia in figures 2005, s.671

21 Samokhin, s.372

2 a.g.e. 373

23 Federal Devlet Istatistik Servisi, Russian statistical yearbook 2000, Moskova, 2011, .13
2 Federal Devlet Istatistik Servisi, Russia in figures 2003, Moskova, 2004, s.43
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desteklemeyi taahhiit etti. Hazine bonolarinin karliligint ABD Dolar1 olarak garanti ederek

hazine bonolarinin cazibesini arttirmistir.

1998 yilinin baglarina kadar hazine bonolarinin 6demelerinin tiim kamu gelirlerinden iki
kat daha fazla oldugu ve 1998 sonbaharinda Rusya'nin mali agidan bir diisiis yasayacagi

acikca goriiniiyordu.
17 Agustos 1998'de devlet, hazine bonolarinin 6demelerini reddetti. Bankalara gegici
olarak miisterilerin icra yiikiimliiliiklerinden vazgegmelerine izin vererek Merkez Bankas1
"para birimi koridoru" ve ruble destekleme politikasini iptal etmisti. Mali ¢okiis
gerceklesti. Ruble kuru dolar cinsinden 6 USD / RUB'dan 24 USD / RUB'a kadar
diismiistiir.
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Sekil 3. 1998-2016’larda doviz kuru

Not: USD / RUB
Kaynak: Federal Devlet istatistik Servisi

2.2. Rus ekonomisi. Default’tan sonrasi1 (2000-2009)
2000-2007 doneminde Rusya ekonomik gelisimi, planli ekonomiden piyasa ekonomisine
gecisin tamamlanmasia ve 1998 ekonomik krizinin getirdigi gostergelerin yeniden

yapilandirilmasina  dayanan istikrarli  bir dinamik biliylime ile karakterize
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edilebilir. Temmuz-Ekim aras11998'deki sistemik kriz, i¢ kamu borcununun deger
kaybetmesine ve ruble devaliiasyonunda temel tretim faktorleri maliyetlerinin
yiikselmesine neden olmustur. Bu, ithalatin hizli bir sekilde azalmasina sebep olurken,

6demeler krizinin agilmasini ve ekonominin para kazanmasinisaglamistir.

2000-2007 yillar1 arasinda ortalama yillik biiyiime orani, ABD'de% 2.0, Avrupa
Bolgesi'nde % 2.0, Japonya'da % 3.3, Brezilya'da % 2.5 vediinya ortalamasi % 4.0', iken
Rusya’da % 7.0 idi, fakat Cin'den daha azdi —(Cin % 9.9).% Siirdiiriilen ekonomik
biilylime, Rusya ekonomisinin kiiresel ekonomideki paymn1 % 2,2'den % 2,9a

yiikseltmisti.?®

2000-2007 yillarinda rus ekonomisinin gelisimi istikrarli degildi ve bu istikrasizlik ¢esitli
dis faktorlerden kaynaklanmaktaydi.1999'dan 2002'ye kadar olan evre, diisiik doviz kuru,
diisiik emek, enerji ve ulasim maliyetleri ile bilinen ekonominin toparlanma siirecinin
baslangici olarak nitelendirilmektedir. Yiiksek teknoloji sektoriindeki vergi yiikiiniin
hammadde sektoriine kismen devredilmesi de olumlu bir etki yaratmistir. Boylece
harcanabilir gelir artmaktaydi. Bu siirecin devaminda ekonomik biiyiime basladi. 2000

yilinda yatirimlarin oran1 % 17,4'e ulast: ve GSYIH % 7,4"i asmistir.?’

Tablo 6. Rusya'nin temel ekonomik gostergeleri

Gosterge 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
GSYIH 10,0 51 4,7 7,3 7,2 6,4 7,4 8,1 5,2
Tiiketici fiyat endeksi 20,2 186 151 120 11,7 109 90 119 133
Endiistriyel Uretim Endeksi 8,7 29 3,1 8,9 8,0 51 6,3 6,3 0,6
Tarimsal Uretim Endeksi 7,7 75 15 1,3 3,0 2,3 3,6 3,3 10,8
[hracat 38,5 3,1 68 253 358 329 250 165 326
Ithalat -173 36,2 242 332 305 393 452 -372 36,7
Gergek Harcanabilir Gelir 12,0 8,7 11,1 15,0 10,4 12,4 13,5 10,7 2,4

25 World Development Indicators 1960-2015., URL:
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators (12 Temmuz
2017)

% a.g.e., URL: http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators
(12 Temmuz 2017)

27 Federal Devlet Istatistik Servisi, Russia in figures 2010, Moskova, 2011, s.54
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Reel Ortalama Aylil Gelir 209 199 162 109 106 126 133 172 115
Mineral Ekstraksiyonu 6,4 6,0 6,8 8,7 6,8 1,4 2,8 3,3 0,4
Issizlik orani 24 17 -0,9 0,6 -0,4 -0,6 -0,4 -1.1 0,3

Not: Bir 6nceki yila gére degisim ytizdesi
Kaynak: Federal Devlet Istatistik Servisi

Dolayisiyla, yatirim, iretimve bilylime modelinin yapisal doniisiimii gerektirmeyen ithal

ikamenin ilk asamasi hayata gegirilmistir.

Diinyanin en biiylik ekonomilerinde, 2001 yilinin ikinci yarisinda baslayan dongiisel
diisiis, dis talep daralmasina ve dolayisiyla Rus iireticiler i¢in dis kosullarin nispeten
bozulmasia neden olmustur. 2001 yilinda ihracatin biiyiimesi azalmustir. i¢ talepteki
geniglemeyle ekonomik biiyiime devam etmis, ancak dis talepteki diisiis kismen telafi
edilmistir. Sonug olarak, GSYIH biiyiimesi 2000 yilinda % 10 iken 2001 yilinda % 5.1'e
ve 2002 yilinda % 4.7'ye kadar diismiistiir.?8

2002'min ortalarindan itibaren, dis talebi genisletmeyi hedefleyen Rusya ekonomisi,
gelisimini hizlandirmis ve 2003 yilinda GSYTH % 7,3 oraninda biiyiimiistiir.2® 2002-2007
ekonomik biiyiimesinin temelini, hammadde-ihracat-iiretim modeli olusturdu. 2002-2004
yillar1 arasinda bu model, fiziksel enerji ve ham madde ihracatinin artmasiyla karakterize
edildi. Ancak 2005-2007 doneminde hidrokarbon ihracat oranlar diisiik iken petrol ve gaz

fiyatlarinda artig oldu. Fiyat artis1, ihracat kazanglarinin yiiksek dinamiklerini korumustur.

28 Russia in figures 2010, s.62
% a.g.e. 64
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Sekil 4. Endiistrilere gore Rus ihracat yapis1 2000-2010 yillarin ortalama rakamlari
Not: 1 - gida {riinleri ve tarimsal hammaddeler (tekstil hari¢); 2 - mineral iiriinler; 3 -
kimyasal iiriinler, kauguk; 4- Deriler, deriler ve kiirkler; 5 — kereste ve kagit tirtinleri; 6 -
Tekstil, tekstil tirinleri ve ayakkabilari; 7 - metaller, degerli taslar ve bunlardan yapilmis
iirlinler; 8 - makine, techizat ve araglar; 9 - diger mallar.

Kaynak: Federal Devlet tistatistik Servisi
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Sekil 5. Brent Ham petroliiniin kiiresel fiyat: 1991-2016 yil

Not: Varil basina usd dolari
Kaynak: Federal Devlet Istatistik Servisi
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Dis talep, iiretim kapasitesine onemli katkida bulunmustur. 2002-2004 yillar1 arasinda
ortalama y1llik% 6.4 GSYIH biiyiimesi ile petrol ihracati % 15.6 ‘ya, mal ve hizmet
ihracat dinamigi % 11.6'ya ulagsmustir. Yiiksek miktardamineral ¢ikarilmasi, 2003-2004

yillar1 arasinda yillik ortalama % 9.4'liik iiretim artisina neden olmustur.*

Briit sabit sermaye hacminin artmasiyla ekonomik biiyiime devam etmistir. (2001-2004
yillar igin ortalama % 9,8 biiyiime).*! Bununla birlikte, 2004 yilmin ikinci yarisinda ve
2005 in basinda petrol fiyatlar1 son derece uygun olsa bile, GSYIH biiyiimesi yavaslamist1.
Ekonomi de, ihracat biiyiimesi hacimlerindeki (6zellikle petrol) azalma ve ithalattan gelen

baskilarla ilgili sinirlamalar hissedilmeye baglanmisti.

2005-2007 doneminde, madencilik dinamigi, 2003-2004 doneminde % 9.4'e kiyasla yilda
ortalama % 0.7'ye kadar geriledi.®? Bu gelismeyle birlikte, imalat sanayi iiretimi 2006'daki
% 2.9’luk biiyiik basarisizliga kiyasla 2007'de % 7.4'e kadar hizla artarak ilerledi.®
Akaryakit ve hammaddelerin birikmis fiziksel hacimlerinin sona ermesi, diinya
piyasalarinda yiiksek enerji fiyatlarinda ki artisa bagli olarak ihracat kazanglarinin akisinin
genisletilmesi ile telafi edilmistir. Petrol fiyatlari, 2000 yilinda "Brent" petroliiniin varili
28,3 ABD dolar1 seviyesinden 2004'te 54,4 ABD dolarina ve 2008'de 97,7 ABD Dolari'na
kadar siirekli bir sekilde yiikseldi.®* Petrol fiyatlar, yurti¢i talebin uluslararas
piyasalardan sagladigi biiyiik parasal ve finansal gelirleri arttirdi. 2005-2007 yillari
arasinda nihai tliketim harcamalarmin yillik ortalama biiytime orani% 9.5 (2000-2004
yillar1 i¢in% 6.9), briit sabit sermaye olusumu % 16.2 iken, petrol ihracati yillik ortalama
% 0.5 oraninda azald1.%® 2000-2007 déneminde, yiiksek tiiketici talebi, reel harcanabilir

30 Federal DevletistatistikServisi, Russian statistical yearbook 2005, Moskova, 2006, s.17

31 Russia in figures 2010, s.68

32a.9.e.62

$a.g.e. 67

34 World Development Indicators 1960-2015., URL.:
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators (12Temmuz 2017)
35 World Development Indicators 1960-2015., URL.:
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators (12Temmuz 2017)

20



gelirdeki artisla desteklenmistir. Uretim artis1, emek piyasasinda smirl arz kapasitesinin

kosullarinda ticret artisinin hizlandirilmasina yol agan ek emek talebi yaratiyordu.

Son derece olumlu dis pazar kosullarma (asir1 yiiksek petrol fiyatlar1) ragmen, digsal
nabizin Rusya ekonomisine nispi etkisi yavas yavas azaltilmistir. 2004 yilinin ikinci

yarisinda petrol iiretimindeki hizli artis durduruldu.

Bununla birlikte, yurtdisina gonderilen fiziksel enerji hacminin genislemesi durduruldu,
dis faktorlerin etkisi azaldi ve boylece iiretim biiylimesinin dinamikleri {izerindeki i¢

etkilerin artig1 saglandi.

2000-2007 yillar1 arasinda, Rusya GSYIH'nin kullanmminda yapisal bir doniisiim
goriilmiistlir. 2006 yilina kadar tiiketici bileseni i¢ talep biliylimesinde belirleyici bir role
sahip olsa da, 2007'den bu yana temel roliin yatirim bilesenini oynadigi yeni bir biiyiime

modeline gecis ger¢ceklesmis oldu.

2.3. Diinya ekonomik krizinden sonra Rus ekonomisi (2009-2016)

2007-2008 hizli biiyiime doneminden sonra, diinya finansal krizi, Rus ekonomisindeki
durum iizerinde muazzam bir etkiye sahipti. Bu krizin sonucglari ¢ok zordu. Rus
sirketlerinin sermayelendirilmesi dortte lice kadar azaldi; altin ve doviz rezervleri % 25
boyutlarinda azaldi; banka mevduatlart uzun zamandan sonra ilk kez nominal olarak %
10 oraninda azalma gosterdi. Birkag bilyiik yatirrm ve ticaret bankasi iflas etti®®. Celik
{iretimi ve insaat hizla geriledi. Insaat, gelistirme faaliyetleri, yiik demiryolu tasimacilig

ve turizm islerinde biiyiik bir diisiis yasandi.

Tablo 7. Rusya'nin ana ekonomik gostergeleri 2009-2016

Gosterge 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
GSYIH -1,8 4,5 4,3 3,4 13 06| -38| -0.2
Tiiketici fiyat endeksi 8,8 8,8 6,1 6,6 68| 114 | 129 | -58
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Endiistriyel Uretim Endeksi -9,3 7,3 5 3,4 0,4 1,71 34| -12
Tarimsal Uretim Endeksi 14| -11,5 23,0 -4.8 6,2 3,7 2,6 1,1
Thracat -36,3 | 32,1 | 313 27| -12| -51)|-310| 10,2
Ithalat 63,7 | 336 | 29,7 54 26| -98| -36,2 58
Gergek Harcanabilir Gelir 3,0 59 0,5 4.6 4.0 -1,0 -2,0 -1,3
Reel Ortalama Ayl Gelir -3,0 | -33,0 0,4 -8,1 | -27,9 6,2 43 -2,1
Mineral Ekstraksiyonu -3,5 5,2 2,8 8,4 4,8 1,3 0,3 0,5
Issizlik oran1 2,1 -1,0 -0,8 -1,0 0 -0,3 0,4 0,3

Tablo 1.7. Sayfa 21
Not: Bir onceki yila gore degisim yiizdesi
Kaynak: Federal DevletistatistikServisi

Bir ¢ok sirket iflasin esigindeydi. Iscilerin isten ¢ikarilmasi, iicret oranlarinin diisiiriilmesi
o zamanlarda ¢ok yaygindi. Ancak, devlet miidahalesi sayesinde, mevduat sahipleri i¢in
muvduat garantileri genisletilip bankacilik sistemine cOmert destek verilerek total

bankacilik krizinden kaginilmustir.

Kriz, reel ekonomide diinyadaki diger iilkelere gore daha hizli yayilmistir. ABD'de ve
Bat1 Avrupa'da bu siire¢ bir yildan fazla zaman aldi. Fakat Rusya'da kriz, finansal krizin
baslamasindan iki ay sonra hissedilmistir. Resmi verilere gore, Aralik 2008'de sanayi
tiretimi 2007 yilinin ayn1 dénemine gore sadece % 0,6 oraninda artmis ve 2008-2009
doneminde toplam % 9,3 oraninda azalmistir. Kriz déneminde issizlik oraninin % 2,4
artmasinin yani sira kriz 6ncesi dénemde (2000-2007) % 0,84°liik ortalama issizlik orani

diistislerinide vurgulamak gerekmektedir.

Madencilik faaliyetlerinde gerilemeden bahsedebilmek igin oncelikle Rusya'nin ortak
tilkelerindeki enerji tiiketiminin azalmasi gerekir. Rusya ekonomisini kurtarmak i¢in
tahsis edilen kaynaklar - yaklasik 20 milyar dolar, GSYiH'nin yaklasik % 14'Qi - Krizin
Olcegini gosterdi. Krizden etkilenen diger iilkelerin biiyiik ¢cogunlugunda bu rakam c¢ok
daha biiyiiktii.

Piyasa sokuna ek olarak Amerikan Dolarina ve Euro’ya karsi ruble doviz kuru azalmstir.

Bankacilik sistemi sayesinde bankalarin artan bor¢glanma sikligi, yeni kredilere uygulanan
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faiz oranlarinin artmasi, bircok ipotek ve tiiketici programlarinin pihtilagmasi
gbzlemlenmistir.  Ayrica, ruble doviz kurundaki azalistan dolay1 ihracat-ithalat

rasyosunun yapisinin degistiginede dikkat etmek gerekmektedir

Rusya ekonomisinde 2008-2009 doneminde ihracat hacminin % 36,3 azalis , ithalatin ise

% 63,7 oraminda artis gdzlemlendigini vurgulamak gerekmektedir.®’
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Sekil 6. Endiistrilere gore Rus ihracat yapisi. 2010-2016 yillarin ortalama rakamlari
Not: 1 - gida iriinleri ve tarimsal hammaddeler (tekstil harig); 2 - mineral {iriinler; 3 -
kimyasal {iriinler, kaucuk; 4- Deriler, deriler ve kiirkler; 5 - kereste ve kagit tiriinleri; 6 -
Tekstil, tekstil {irtinleri ve ayakkabilari; 7 - metaller, degerli taglar ve bunlardan yapilmis
tirtinler; 8 - makine, teghizat ve araglar; 9 - diger mallar.

Kaynak: Federal Devlet istatistik Servisi

3’Federal Devlet Istatistik Servisi, Russian statistical yearbook 2011, Moskova, 2012, s.19
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Kriz sonrasi donemde Rusya ekonomisinin son bes yildaki gelisimini belirleyen baslica

yapisal faktorler sunlardir.
- Dis talebin azaltilmasi
- Rusya'nin ihracat temelini olusturan temel emtia fiyatlarinin azalmasi
- Ekonominin diismesiyle birlikte yurti¢i talebin azaltilmasi
- Gelir-giderlerin yiikselmesi
- Ithalat kapsaminin daraltilmasi

- Duran varliklardaki yerli ve yabanci yatirnmlarin keskin bir sekilde

azaltilmasidir.

2014'te ekonomik durum, i¢ kisitlamalarin olumsuz etkisini artiran jeopolitik kosullardaki
degisiklikler nedeniyle bozulmustur. Ekonomik gostergenin analizi 2009-2015
doneminde, ekonomik biiylimedeki kademeli gerilemenin, tiretimdeki farkliliklarin
artmasi, Ureticilerin inovasyon faaliyetlerinin azalmasi, duran varliklarin teknik ve
teknolojik ozelliklerinde dengesizligin artmasi ve duran varlik yatirrmlariin etkileyen
ekonomik aktiviteler goriilmektedir. Artan tretim maliyetini Rus ekonomisinin rekabet
giiclinii azaltmistir. Yurt ici tiiketici talebinin genislemesi, ticretlerin yiikselmesiyle
desteklenmistir. Bunlarin sebei yatirimlarin ¢ogunun enerji ticaretinde bulunan sirketlere

akmasidir.

2010-2012 yillar1 boyunca disa dogru biiyiiyen biiyiime oranlar1 gézlemlenmis olsa da,
2013'te durum degismistir. 2013 yilinda biiylime orani gegen yilin ayni donemine gore
artmasina ragmen, GSYIH biiyiimesi iizerinde canlandiric1 bir etkisi olmamstir.Rusya

ekonomisinin durgunlugundaki baskin faktor, ani bir yavaslama olarak kabul edilir.

2011-2014 yillart arasinda yiiksek petrol fiyatlari ile Rusya'ya nispeten yiiksek diizeyde
yabanct ve yerli yatirim yapilmistir. Yurtigi gelirinin hizli bir sekilde biiylimesi
ekonominin kurumsal zayifligini telafi etmistir. Son yillarda Rusya ekonomisinin asiri

eylemsizligi, ekonomik biiylimenin yavaslamasina, yerli {irlinlerin satiginin, yerli ve
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yabanc1 pazarlarda rekabet giicliniin azalmasina ve ulagim ve enerji altyap1 gelisiminin
getirdigi kisitlamalarin giiclenmesine neden olmustur. 2015 yilinda, énemli ekonomik

gostergelerde bir diisiis yaganmaistir.

3. RUSYA EKONOMISINDE ENERJININ ROLU VE DUNYA ENERJI
PiYASASINDA RUSYANIN YERI

Petrol ve dogalgaz ihracati, Rusya'da emtia teslimatinin ana maddesidir.®® Modern tarih
boyunca, Rusya, diinya petrol piyasanin % 12'sini ve kiiresel gaz piyasasiin % 19.2'sini
kontrol eden énemli bir ihracat¢1 olmustur.®® Yirmi yilda artan diinya fiyatlar1 ve artan arz
hacmi nedeniyle Rus enerji sirketlerinin ihracat kazanglar1 da artmistir. Bu artista
gelirlerin % 90'mdan fazlas1 yurtdisindan gelmektedir.*® Alici iilkelerdeki ileri islenmeye
yonelik orta ve agir distilatlar, petrol lirtinleri thracati yapisinda agirlik kazanmaktadir ve
sonug olarak, ihra¢ edilen petrol iirlinleri sepetinin ortalama fiyatlar1t ham petrol fiyatini

asmamaktadir. Gaz ihracatinin yapisi, kuru dogal gazin hakimiyeti altindadir.

Son 23 yilda (1994-2017), Rusya diinya petrol ve gaz iiretiminde 6nemli ve 6zel bir yer
almistir (tabloya bakiniz).

38 Aleksey Korzhubaev, Leon Eder ve Irina Ozherelyeva, “The core of Russia's strategic development”,
Drilling and oil, Vol. 3 No.3 (Mart 2010) s.9

3 International Energy Agency 2016, URL.: https://www.eia.gov/petroleum/data.php (19Temmuz 2017)
40 3.g.e. URL.: https://www.eia.gov/petroleum/data.php (19Temmuz 2017)
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Tablo 8. Rusya'nin enerji liretimindeki yeri, 1994-2016

Yil Petrol (giinde  Diinyadaki yeri ~ Gaz (giinde Diinyadaki
bin varil) bin metrekiip) yeri
1994 6306 3 21369 1
2000 7166 3 19579 1
2006 9732 2 22747 1
2009 10401 2 22999,95 1
2013 10757 3 23131,32 2
2016 11240 1 22888,1 2

Kaynak: Federal Devlet Istatistik Servisi

Tablo'da. 1.8,Rusya'nin 1994'ten 2017'ye kadar diinyadaki petrol iiretimindeki yerini
yansitmaktadir. Rusya, Suudi Arabistan ve ABD ile birlikte ilk ii¢ iiretici arasinda yer
almigtir. 1994'den 2013'e kadar Rusya, gaz iiretiminde diinya lideriyken, 2013'ten itibaren
ABD’ye liderligini kaybetmistir. Ancak iigiincii siradaki Irant % 330 farkla geride
brrakmigtir.

1994 - 2017 yillarinda Rus petroliiniin {iretimi, giinde 6,3 milyon varilden giinde 10,9
milyon varile yiikselmistiryani 1,7 kattan fazla artmistir.1994-2007 tarihleri arasinda
maliye politikasinin bir sonucu olarak petrol Tiriinlerinin  giimriik vergileri
diistiriilmiistiirboylece petrol ihracatinda giinde 2,4 milyon varilden 5,1 milyon varile

yiikselen hizli bir artis izlenmistir.

Asagidaki sekilde, 1994-2016 yillarinda Rus petroliiniin iretimi, tiikketimi ve ihracat1 ile

ilgili veriler sunulmaktadir.

“nternational Energy Agency 2016, URL.: https://www.eia.gov/petroleum/data.php (19Temmuz 2017)
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Sekil 7. Rus petroliiniin tiretimi, tiikketimi ve ihracat1 1994-2016

Not: Giinde bir varil
Kaynak: ABD Enerji Enformasyon Idaresi

Daha once de belirttigimiz gibi Rusya'da petrol iiretimi 2000-2013 yillar1 arasinda
artmistir. Rusya'da petrol tiikketimi, 1994'te giinde 3.178.900 varil iken 2013'te giinde
3.493.000 varile ulasmigtir. 1994-2007 yillar1 arasinda ise petrol ihrag egrisi pozitif bir

egim gostermistir.

Bu siire zarfinda Rusya’da, 2007 yilinda petrol ihracati giinde 2.489.900 varilden giinde
5.172.000 varile yiikselmistir. Ancak bundan sonra petrol ihracati, 2013 yilinda giinde
4.780.000 varile diismesine ragmen daha sonra giinde 4.879.880 varile yiikselmistir.

Dogalgaz iiretiminde ise, 1994 yilinda giinde 21.803 metrekiip, 2016 yilinda ise 22.888
metrekiip arasinda liretim artig1 géormekteyiz. Bu donem boyunca, liretim seviyelerinde
birkag gerileme ve bliylime donemi yasanmistir. 1994-2000 doneminde dogalgaz iiretimi
giin bagma 2.180.300 iken 1.957.000 metrekiipe diismiistii. Bundan sonra, 2007 yili
krizine kadar tiretimdeki artis dikkat ¢cekmistir. Bu donemde gaz iiretimi giinde 22.747
bin metrekiipe yiikselmistir. Kriz sirasinda keskin bir iiretim diisiisii kaydedilmis ve

sonrasinda hizli bir sekilde artmistir.Boylece 2010'da maksimumayanigiinde 23.646
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metrekiipe ulagsmistir. 2010-2016 yillar1 arasinda tiretimde ufak bir diisiis olmus ve giinde

22.888 metrekiip seviyesine ulagmustir.
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Sekil 8. Rus gazinin iiretimi, tiikketimi ve ihracat1 1994-2016

Not: Giinde bir metrekiip
Kaynak: ABD Enerji Enformasyon idaresi

Dogal gazin tiiketimi liretimine gore neredeyse simetriktir ve 1994-2016 doneminde
giinde 15.214 metrekiipten, giinde 15.598 metrekiipe yiikselmistir. Dogalgaz ihracati1 da
yukarida tarif edilen egilime gore degismistir. Genel olarak, ihracat hacmi 1994'te giinde
6.494 metrekiipten 2016'da giinde 7.681 metrekiipe yiikselmisti. Dogalgaz ihracatinin
maksimum hacmi 2010 yilinda kaydedilmisti ve giinde 7.808 metrekiipe ulagsmisti.

Rusya'daki en biiyiik petrol sirketi Rosneft, ardindan Lukoil, Surgutneftegaz, Gazprom
Neft ve Tatneft gelmekteler. Tiim ana petrol boru hatlari, devlet tekeli Transneft'e aittir ve
petrol {irlinleri igin olan tiim boru hatlar1 ya da kuruluslaridaTransnefteprodukt'a aittir ve

onun tarafindan isletilmektedir.

Rusya'nin en biiyiikk gaz sirketi Gazprom’dur, onu SurgutOilandGas ve Novatek
izlemektedir. Rusya'daki wulusal petrol sirketleri Gazprom, Lukoil, Rosneft,
Surgutneftegaz, Tatneft, Nortgaz, Transneft, Bashneft, Russneft, Itera, Novatek ve
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Surgutneftegaz'dir. Ek olarak, BP, ExxonMobil, Shell, Statoil ve ENI gibi Rusya'da

calisan ve yatirim yapan ¢esitli uluslararasi petrol sirketleri (CUS'lar) bulunmaktadir.

Petrol fiyatlarindaki dalgalanma kosullarinda Rusya'nmin ekonomik kalkinmasini
diistinelim. 1994 ile 2016 yillarnn arasinda, kiiresel petrol piyasasinda ve Rusya
ekonomisinde 6nemli bir etkiye sahip olan bes adet keskin kiiresel petrol fiyat degisimi

gozlemlenmistir.

Gilineydogu Asya iilkelerindeki finansal kriz ve OPEC iilkelerinin petrol arzindaki artis,
1998 yilinda petrol fiyatlarinda bir diisiise neden olmustu. Fiyatlardaki bu distis 1997
sonlarinda ve 1998 baslarinda gerceklesmisti. Asya'daki ekonomik krizin sonuglart OPEC
tarafindan gozardi edildiginde 1998'de OPEC petrol liretimini giinde 29,2 milyon varilden
giinde 30,3 milyon varile yiikseltmisti(tim OPEC iiyeleri petrol {iretimini
arttirmamislard1).*? IEA'ya (Energy Information Administration USA) gore yalnizca
Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Katar, Nijerya, Irak, Kuveyt ve Angola

1998'de petrol iiretimini artirmistir.

Asya'daki parasal ve finansal krizin bir sonucu olarak, bolge iilkelerinin ekonomik
biiyiimesi  yavaslamuistir.  Ornegin, 1998'de Asya-Pasifik bolgesindeki petrol
tilketimi1982'den beriilk kez gerilemisti.

Diinyadaki diisiik tiiketimin ve OPEC {ilkelerindeki iiretim artisinin kombinasyonu,
petrol fiyatlarinda belirgin bir diisiise neden olmustu. 1998 y1l1 sonuna kadar petrol fiyati
varil basina 12 dolara diismiistii.** Baska bir deyisle, bu 1972'den bu yana en diisiik fiyat

seviyesiydi.

Rusya'da bir default gergeklesti ve iilke para birimini devaliiasyona zorladi. Bunun
sonucunda ruble dort misli diisiise tabi tutuldu. Ulkedeki petrol iiretimi, 1997'de giinde
6,1 milyon varil iken 1998'de 5 milyon varilekadar gézle goriiliirbir azalma gostermisti.**

Rusya'nin sabit fiyatlarla GSYIH biiyiimesi % -5.3 oldu. Diinya Bankasi'na gére, 1998'de

42 International Energy Agency 2016, URL.: https://www.eia.gov/petroleum/data.php (19Temmuz 2017)
43 Mabro, s. 7
4 International Energy Agency 2016, URL.: https://www.eia.gov/petroleum/data.php (22 Temmuz 2017)
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Rusya'nin petrol ihracatinin maliyeti 14.5 milyar dolardi ve bu miktar 1997'den daha

diisiiktii.®

2003 sonrasi petrol fiyatlarindaki artis Rusya ekonomisi tizerinde olumlu bir etki yaratti.
Rusya i¢in yiiksek petrol fiyatlar1 biitce fazlasina neden olmus ve Rus hiikiimetinin
ekonomik yapilandirma programlarina yaptigi agiklamaya katkida bulunmustur. Rusya'da
petrol iiretimi 2002 yilinda giinde 7.658 varil iken 2003 yi1linda 8.534 varile, 2004 yilinda
ise 9.273 varile kadar yiikselmisti. Rusya'nin ekonomik biiyiime oran1 2002'de% 4'likk bir

rakamla ayn1 kalmus, 2003'te ise% 7.3'e yiikselmisti.*®

Diinya petrol tliretiminin yiiksek talebe dayanarak durgunlagmasi, 2007 baslarinda varil
bas150 dolarseviyesinden 140 dolara yiikselmistir. 2008 sonbaharinda baslayan kiiresel
ekonomik kriz, diinyanin 6nde gelen bolgelerinde ekonomik aktivitede bir gerilemeye
neden olmus ve bunun sonucunda petrol talebi ve fiyatlarinda (2009'da varil bas1 60 dolar)
bir diisiise neden olmustur. Bu "Pozitif" sok, ilk asamada petrol ihra¢ eden tilkeler i¢in
olumluydu ancak ikinci asamada olumsuz etkiler dogurmustu. Kiiresel ekonomik kriz ve
Avrupa borg krizi, Rusya ekonomisini olumsuz etkiledi. Petrol fiyatlarinda sadece belirgin
bir diisiis degil ayn1 zamanda yabanci yatirimlarin diisiisii de gozlenmisti. Rusya'nin petrol
tiretiminin 2007'de giinde 9.878 varil seviyesinden 2009'da giinde 9.933 varile kadar
arttirmasina ragmen ekonomik biiytime orani1 2007'de % 8,5 iken 2009'da % 7,8 seviyesine

kadar gerilemisti.*’

Petrol fiyatlarindaki son yiikselis 2011 yilinin ilk yarisinda gergeklesti. Japonya'daki
deprem, tsunami ve niikleer santral kazalari, Arap Bahari, Libya'daki savas gibi ¢esitli
olaylarin sonucu olarak petrol fiyatlarindaki bu ytikselis ger¢eklesmistir. Petroliin fiyati,
2010'da yaklasik 80 $ seviyesinden 2011'de yaklasik 111 dolara yiikseldi.*® Bu olaylar,

Rusya Federal Giimriik Servisi'ne gére Rusya'nin lehine sonug verdi. Bunun sonucu olarak

4 World Development Indicators 1960-2015., URL:
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators (12Temmuz 2017)
46 a.g.e. URL: http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators
(12Temmuz 2017)

47 International Energy Agency 2016, URL.: https://www.eia.gov/petroleum/data.php (22 Temmuz 2017)
4 World Development Indicators 1960-2015., URL:
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators (12 Temmuz
2017)

30



petrol ihracat gelirleri 2010'da 129 milyar dolardan 2011'de 171,7 milyar dolara
yikkselmisti. Petrol liretimi gozle goriilir bir artig gostermisti. Petrol ihracat gelirleri
Rusya'nin toplam ihracati igindeki pay1 2011'de % 53,1 iken GSYIH biiyiimesi % 4'i

asmisti.

2014'te petrol fiyatlarinda bir baska degisiklik daha meydana geldi. "Siyah altin" fiyati
varil basina 110 dolardan 50 dolara kadar diistii. Bu disiisiin ¢esitli nedenleri vardi.
Bunlardan biri Suudi Arabistan'in menfaatleridir. ABD'dekayapetrol iiretimindeki artisa
bagl olarak, OPEC'teki petrol liretiminin lideri olan Suudi Arabistan, Birlesik Devletler
ile rekabet icin petrol fiyatlarini azaltmaya zorlanmistir. Varil bagina fiyat 75 $'in altinda
kaldig: siirece,kaya endiistrisi kdrl1 olmayacaktir. Bunun bir diger nedeni de ekonomik
bilylimenin yavaglamasidir. Vladimir Putin'in réportajinda belirttigi gibi: “Diinya petrol
fivatlarindalki diigiisiin objektif nedeni ekonomik biiviimedeki yavaslamaydi ve bu yavaslama bazi
lilkelerde enerji tiiketiminin azalmasina neden olmugstu. Buna ek olarak, gelismiy tilkelerde hem
stratejik hem de ticari petrol rezervieri tarihteki en yiiksek seviyelerdeydi. Bolgesel pivasalarda
yeni hidrokarbon hacimlerinin ortaya gikmasi da fivatlarin azalmasina neden olmugtur”.* Bu
donemde Rusya'mn GSYIH'si diismiistir. Déviz kurunda dolar basina 35

ruble'den60'ruble ye kadar diisiis yasanmustir. Issizlik ve enflasyon oranlar1 da artnstur.

Yukanda listelenen modellerin hepsine dayanarak, Rusya'min ekonomik biiylime
oranlarinin ve petrol fiyatlanmn bagimliligina dikkat ¢ektik. Daha ayrintil analiz igin

ekonometrik bir ¢alisma yapilmasi gerekmektedir.

“ Vladimir Putin, Kisisel goriisii, htp://kremlin.ru/transeripts/46972 (12 Agustos 2017)
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II. LITERATUR INCELEMESI

Tezin bu kismi, petrol fiyatlarinin diinya ekonomisi tizerindeki etkisini incelleyen
calismalar1 6zetlemektedir. Boliimde, bu ¢alismalarda yapilan tespitleri ve kullanilan
aragtirma yontemlerini ele alarak petrol fiyatlarinin ekonomik faliytleri etkileme

mekanizmalar1 ve kanallar1 incellenmektedir.

Her seyden Once, ana teorilerin agiklanmasi ve analiz edilmesi gerekmektedir. II. Diinya
Savasi'ndan sonra, arastirmacilarin ¢ogunlugu petrol fiyat soklarmin énemli ekonomik
gostergeler oldugunu savunmaktadirlar. Hamilton (1983), petrol soklar1 iizerine derin
analiz olarak nitelendirilebilecek bir c¢alisma yaymlamistir. Arastirma, petrol
fiyatlarindaki soklarin makroekonomik analizi i¢in halen onem tasimaktadir. Petrol
fiyatlarindaki hizli yiikselis ile ABD ekonomisinde yaganan ekonomik durgunluk arasinda
giiclii bir iliski oldugunu belirtmistir. Hamilton’un ¢alismasi diger ekonomistlerden biiyiik
olciide ilgi gdrmiistlir. Yazar 1996 yilinda bu konuyla ilgili ikinci makalesini yazmis ve
1983'ten beri ortaya ¢ikan kanitlar1 daha giiclendirmistir. 1985 tarihli makalesi su ifadeyle
sona ermektedir: «Ortadogu siyasi tarihi neredeyse ka¢inilmazdir; 6niimiizdeki on yilda
ekonomistlere petrol arzindaki aksamalarin ekonomik etkilerini degerlendirecek daha
fazla veri verilecektir.» 1990'da Irak, Kuveyt'i isgal edince tam da bu gerceklesmis ve
bliyiik bir petrol soku yasanmisti. Bu da siiregelen durgunlugun 6nemli bir faktorii

olmustur. Bdylece, yazarin makallesinde sundu teorisi dogrulanmistir.

Mork, (1989) Hamilton'un(1983)petrol fiyatlarindaki artis ve ekonomik biiylime
arasindaki gii¢lii negatif korelasyon ile ilgili sonuglarin1 dogrulamistir. Asimetrik etkilere
odaklanmis ve petrol fiyatlarindaki artislarin etkilerinin azalmalardan farkli oldugunu ve
petrol fiyatlarindaki diisiislerin ABD'de istatistiksel olarak anlamli olmadigim
kanitlamigtir.  Hamilton (2003), Jimenez-Rodriguez ve Sanchez (2004), Cologni ve

Manera (2009) gibi pek ¢ok yazar petrol fiyatlarindaki artiga tepkiler arasindaki asimetriyi
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GSYIH biiyiimesiyle diisiirdiigiinii belirttikten sonra Mork'un katkilarmin cok etkili
oldugunu kanitlamis ve fiyat diisiislerinin istatistiksel olarak 6nemsiz oldugu sonucuna

varmiglardir.

Jimenez-Rodriguez ve Sanchez (2004), petrol fiyat soklarinin sanayilesmis OECD
ilkelerinin reel ekonomik faaliyetleri iizerindeki etkilerini incelemistir. Makalelerinde,
petrol fiyat soklarinin sanayilesmis iilkelerin reel ekonomik faaliyetleri iizerindeki
etkilerini ampirik olarak degerlendirmislerdir. Cok degiskenli VAR analizi hem dogrusal
hem de dogrusal olmayan modeller kullanilarak gergeklestirilmistir. ikinci béliimde,
literatiirde kullanilan asimetrik, 6l¢ekli ve net spesifikasyonlar olmak tizere ii¢ yaklasimi
icermekteydi. Petrol fiyatlarinin reel GSYIH iizerinde dogrusal olmayan bir etkisi
olduguna dair kamit bulmuslardi. Tiim iilkelerde petrol fiyatlarindaki artiglarin GSYIH
biiyiimesi iizerindebiiyiik bir etkisi olurken, Japonya'da ekonomik faaliyetler iizerinde
olumsuz bir etki yarattig1 tespit edilmistir. Elbettepetrol soklarinin GSYIH biiyiimesi

tizerindeki etkisi petrol ihrag¢ eden iilkeler arasinda farklilik gostermektedir.

SandrineLardic ve ValérieMignon’un(2006), "Petrol Fiyatlar1 ve Ekonomik Aktiviteler:
Asimetrik Bir Esglidim Yaklasimi" adli makalesinde, petrol fiyatlar1 ile ekonomik
faaliyetleri arasindaki uzun vadeli iliskilerin GSYIH tarafindan &ngoriilmesi
amaglanmaktadir. 1ki degisken arasinda baglantilarindaki asimetrileri agiklamak igin
asimetrik koentegrasyona dayali bir yaklasim onermislerdir. Ampirik analizleri ABD
ekonomisini degil, aynt zamanda G7, Avrupa ve Euro bolgesi ekonomilerini de
icermektedir. Sonuglar, standart esbiitiinlesme reddedilirken, petrol fiyatlar1 ile GSYIH

arasindaki asimetrik koentegrasyona iliskin kanitin bulundugunu gostermisti.

MuhammadImranKhan'in (2016) "Petrol fiyatlarinin diismesinde neden, sonug ve politika
etkileri" yazisinda petrol fiyatlarindaki diistisii ve bunun ABD ve Suudi Arabistan'daki
etkisini analiz etmektedir. Yillar boyunca varil basina 107 dolar civarinda yiiksek
istikrarl1 fiyatlarin ardindan, ham petrol fiyatlar1 2014 yilindan beri sert bir diisiis
gostermektedir ve uzunca bir siire diisiik seviyelerde kalmas1 ngdriilmektedir. Makalede,
cesitli faktorlerin petrol fiyatlarina etkileri olarak analiz edilmis, ABD ve Suudi

Arabistan'in bu petrol fiyatlarindaki degisimekarsit jeopolitik stratejilerinin katkisi
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incelenmistir. Yazar, petrol fiyatlarindaki son diisiisin 1996 yilindaki olaylarla
karsilastirmali analizini yapmaktadir. Petrol fiyatlarindaki diisiisiin, petrol ihra¢ eden ve
gelismekte olan ekonomilere iliskin yatirnrmer duygularini 6nemli derecede azalttigini ve
2014 yilmin son ¢eyreginde bir¢ok iilkede goriildiigii gibi finansal piyasalarda gozle
goriiliir bir dalgalanmaya neden oldugunu tespit etmistir. Bununla birlikte, diisen petrol
fiyatlariyla, gelismekte olan birkag iilkede 6nemli olan yakit siibvansiyonlarini ve enerji
vergilerini reforma tabi tutma ve petrole dayali ekonomileri ¢esitlendirmek i¢in reformlari

yeniden canlandirma firsati da bulunmustur.

Tazhibayeva'ya (2008) gore, petrol sektoriiniin ekonomiyle iliskili olarak biiyiik oldugu
iilkelerde, petrol fiyatlarindaki degisimler, ekonomik politikay1 sadece mali politika
tizerindeki tesirleri ile etkilemektedir. Maliye politikas1 degisiklikleri kaldirildiktan sonra,
petrol fiyat soklarinin ekonomik dongili iizerinde onemli bagimsizbir etkisi yoktur.
Aragtirmaci, petrol fiyat soklariin, petrol ihra¢ eden {ilkelerdeki petrol dis1 ekonomik

dongii tizerindeki etkisini panel VAR'1 kullanarak analiz etmistir.

Shehu Usman Rano (2009), "Petrol Fiyatlarindaki Sok ve Doviz Kurunun Oynakliginin,
Nijerya'da Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri: Ampirik Bir Arastrma" adli
calismasinda, petrol fiyat sokunun ve reel doviz kuru oynakliginin, 1986'dan 2007'ye
ceyreklik veriler temelinde reel ekonomik biiylime iizerindeki etkisini tahmin etmisti.
Ampirik analiz, degiskenler arasindaki nedensellik dogasini inceleyerek verilerin zaman
serisi 0zelliklerini analiz ederek baglamigtir. Ayrica, kisa donem dinamikleri vektor hata
diizeltme modeli kullanilarak kontrol edildiginde, reel ekonomik biiyiimenin petrol
fiyatlarindaki ve reel doviz kuru oynakligindaki uzun vadeli olumlu etkilerini incelemek
icin Johansen VAR temelli es entegrasyon teknigi uygulanmistir. ADF ve PP testlerinin
sonuglar1 verilerde unitroot bulgusu gostermekte ve Granger ¢ift yonlii nedensellik testi,
petrol fiyatlarindan reel GSYIH'ya tek yonlii nedensellik ve gercek doviz kuru ile reel
GSYIH arasinda ters yonlii olarak iki yonlii nedensellik ortaya koymaktadir. Bulgular
ayrica, petrol fiyatlarindaki sokun ve doviz kuru seviyesindeki degerlendirmenin
Nijerya'daki reel ekonomik biiylime iizerinde pozitif bir etki yarattigini gostermektedir.

Makale, petrol fiyat sokunun ve doviz kuru oynakliginin vahametine karsi ekonominin
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temel Uretken sektorlerine yatirim yaparak ekonominin daha fazla cesitlenmesini

Onermektedir.

Shiu-Sheng Chen ve Hung-Chyn Chen (2009), 1972'den 2005 yilina kadar G7
tilkelerinden olusan aylik bir panel kullanarak reel doviz kurlar1 ve gergek petrol fiyatlar
arasindaki uzun vadeli iliskiyi arastirmislards. Ik 6nce déviz kurlarinin reel petrol fiyatlar:
ile esgiidiimlii olup olmadigini test etmislerdir. Onceki ¢alismalarda belgelendigi gibi, bir
panel calismasiyla, iilkelerin zaman serisi vaka incelemeleri olan doviz kurlarinin reel
petrol fiyatlar ile esgiidiimlii olup olmadig: tek tek yeniden incelenmistir. Reel doviz
fiyatlarinin reel doviz kurlarinin hakim kaynagi olabilecegi ve reel petrol fiyatlari ile reel
doviz arasinda esbiitiinlii bir iliski oldugu gosterilmistir. Ikincisi, déviz kurlari ile temeller
arasindaki iligkiyi arastirmak i¢in kullanilan tahmini regresyon testleri ile ilgili arastirma,
gercek petrol fiyatlariin gelecekteki doviz kuru getirilerini tahmin etme yetenegini genel
hatlariyla birlikteincelemislerdir. Tahmini panel gerileme sonuglari, reel petrol fiyatlarinin

reel doviz kurlar1 i¢in 6nemli bir tahmini giice sahip oldugunu énermektedir.

Heiko Hesse ve Tigran Poghosyanin (2016) ¢alismalarinda, petrol fiyatlarindaki soklarla
bankalarin karlilig1 arasindaki iligki analiz edilmistir. 1994-2008 yillar1 arasinda petrol
thrag eden 11 Ortadogu ve Kuzey Afrika (MENA) iilkesinde 145 bankanin verilerini
kullanarak, petrol fiyat soklarinin dogrudan ve dolayli banka karlilig1 izerindeki etkilerini
test etmislerdir. Sonuglarinda, petrol fiyat soklarinin iilkeye 6zgii makroekonomik ve
kurumsal degiskenlikler yoluyla yonlendirilen banka karlilig1 iizerinde dolayli etkisi
oldugunu ve dogrudan etkinin dnemsiz oldugunu belirtmislerdir. Orgiitsel formlar
arasinda, en c¢ok etkilenenler islami ve ticari bankalara kiyasla, yatirim bankalari

goriinmektedir.

Diinya petrol fiyatlarindaki artisin enflasyon beklentileri ve borsa getirileri tizerindeki
etkisi T.J. O'Neill, J. Penm, R.D. Terrell (2008) gibi isimler tarafindan incelenmistir.
OECD iilkelerinden gelen verileri gdzlemlemis ve asagidaki bulgulari ortaya sunmuslardi.
[k olarak, petrol fiyatlar1 ile enflasyon beklentileri arasinda 2003 ve 2006 yillari
arasindaki uzun vadeli bir iliskinin varligini destekleyen hicbir kanit bulunmamaktadir.

Ikincisi, yiiksek petrol fiyatlarinin yiiksek enflasyon beklentilerine yol ag¢tif
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goriilmektedir. Uciinciisii, yiiksek petrol fiyatlarinin borsa getirileri iizerindeki etkisi
iilkeler arasinda farklilik gdéstermektedir. Yiiksek petrol fiyatlarinin Birlesik Devletler,
Birlesik Krallik ve Fransa'daki borsa getirilerini olumsuz yonde etkilemekle birlikte,
Kanada ve Avustralya'da bu iilkeler 6nemli enerji kaynaklar1 ihracat¢ilart oldugu igin

etkileri olumludur.

Shudhasattwa Rafig, Pasquale Sgro ve Nicholas Apergis (2016) "asimetrik petrol soklari
ve biiyiik petrol ihrag eden ve ithal eden iilkelerin dis dengeleri"’inde petrol fiyat
soklarinin petrol ihracatgisi ve petrol ithalat¢isinin {i¢ dis dengelerindeki etkilerini ARCH
modelini kulanarak arastirmiglardir: toplam ticaret dengesi, petrol ticaret dengesi ve petrol
dis1 ticaret dengesi arastirilmistir. Petrol ihrag eden 28 biiytik tlilkeyle ilgili olarak, toplam
ticaret dengeleri agisindan zararli olmasina ragmen, petrol fiyatlarinda bir artis gercek
petrol ticaret dengesinin gelistirilmesine yol agmaktadir. Bu bulgu, petrol ihracatindan
saglanan gelirlerdeki artistan kaynaklanan harcama etkisine bagli olabilir. Petrol
fiyatlarindaki diisiistin petrol ihra¢ eden tilkelerdeki petrol ticaret dengeleri i¢in yararl
oldugu goriilmektedir. 40 biiyiik petrol ithalatcisi, 1970'li ve 1980'li yillardaki olumlu
petrol soklarindan giderek daha fazla korunmus gibi goriiniiyor; Ancak yinede, petrol
fiyatlarindaki distisleri endiselendirmelidir. Petrol fiyatlarindaki diisiis, ylikselen
ekonomilerde artan petrol ithalatindan kaynaklanan, hem toplam, hem de reel petrol
ticareti dengesizliklerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir. Dolayistyla, petrol ithalatcilari
icin istikrarli bir petrol fiyati, fiyat disiisiinden daha ¢ok arzu edilirken, petrol
fiyatlarindaki diisiis, petrol ihracatcilarina, fiyat etkisinden daha ¢ok, miktar etkisinden
dolay1 yararhidir. Bu sonuglari, petrol fiyat degisikliklerinin ticaret ve makroekonomik
etkilerinin biiyiikligii ve hangi politika yanitlarinin olmasi gerektigi konusunda tam bir

kavrayisa sahip olmak i¢in dikkate almak 6nemlidir.

Latife Ghalayini (2011), ekonomik diinyanin biiytimesinin petrol fiyatindaki degismelerle
aciklanip acgiklanamayacagini aragtirmistir. Ayrica petrol fiyatinda, farkl tilkeler ve
tilkeler grubu arasinda ekonomik biiyiime lizerinde herhangi bir farklilik olup olmadigini
da aragtirmaktadir. Bu farkliliklarin olasi bir nedeni de petrol ihracat ve ithalatcist iilkeler

olmustur. Petrol ithalatgist {ilkeler i¢in, petrol fiyatlarindaki artis ve ekonomik biiylime
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negatif yonde iliskiliyken, her sey esit oldugunda, petrol ihracatgisi iilkeler i¢in iligki
pozitif olarak iliskilendirilmektedir. Bu yazida kullanilan veriler, Rusya, Cin ve
Hindistan'in yani sira OPEC {ilkelerinin G-7 grubunu da kapsamaktadir. Ana bulgular su
sekilde Ozetlenebilir: Granger nedensellik testlerinin kullanilmasi, petrol fiyatlarindaki
degisiklikler ile ekonomik biiyiime arasindaki etkilesimin ¢ogu iilke i¢in olumsuz oldugu,
ayn1 zamanda petrol fiyatinda tek yonlii bir iligkinin oldugu G-7 grubu i¢in kanitlanmadig:

sonucuna varmaktadir.

Gliniimiizde ekonomik kalkinma ve petrol fiyatlar ile ilgili cok sayida ¢aligma vardir.
Ancak, bu tezde Rusya'daki petrol fiyatlarin1 ve ekonomik kalkinma arasindaki iligkileri

tahmin etmekteyiz.

Bu c¢aligmalarin biri Ruslan Greenberg (2015) tarafindan yapilmistir. Makalesi, piyasa
reformlari i¢in yiiksek sosyal maliyetin niteligini ve Rusya ekonomisinde periyodik Krizin
nedenlerini incelemektedir. Makalede, Rus ekonomi kalkinmasinin temel gostergesini
incelemistir.R.Greenberg, yine bu makalede Rusya yonetiminin sosyal ve ekonomik
yondenreforma ihtiyact oldugunu one siirmektedir.Greenberg, Rusya’da ekonomik
gercekleri ve mevcut ekonomik politikanin yeniden disiiniilmesi gerektigini sunar.
Aleksand Zyryanov (2014) makallesinde, Rusya ekonomisinin i¢ ve dis talebin
dinamiklerine ve yapisinin incelenmesine dayanarak temel iktisadi degisiklikleri analiz
etmistir. Arastirmada  kullanilan gostergeler sistemi, ekonomik politikanin temel
parametrelerindeki degisiklikleri yeterince yansitmaktadir ve iiretim performans
gostergelerini, Rusya ekonomisinin rekabet edebilirlik gostergelerini etkileyen
mekanizmay1 karakterize etmektedir. YOnetim tizerindeki sorun, JacekCukrowski (2004)
"Rusya petrolii: sektoriin Rusya ekonomisindeki rolii"baslikli yazisinda da fark
edilmisti.Cukrowski, Rusya'nin petrol sektoriiniin iilkenin genel Ekonomik Kalkinmasi
icin kritik oldugu sonucuna varir. Yazar, Rusya Federasyonu'ndaki diger enerji
sektorlerinde oldugu gibi, i¢ piyasa fiyatlarimin diisiikligii, diizenleyici gergevenin
zay1fligi, rekabet eksikligi, yatirim eksikligi ve ¢evre kirliligi gibi birgok sorunla karsi
karsiya oldugumuzu soyler. Yiiksek liretim maliyetleri, zayif ulasim altyapisi, diisiik

miktardaki yatirimlar ve eskimis teknik ekipmanlar gibi, sektoriin ger¢ek ihtiyag ve
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sorunlarini karsilamak yerine, vergi yiikiinii artirmak igin yapilan kalic1 siyasi bir baski
s0z konusudur. Bu baglamda, makalede sunulan analiz devam eden tartismalara katkida
bulunur ve Rusya'daki petrol sektoriiniin mevcut durumu ile ilgili, sektoriin geliri, maliyet
tahminleri, toplam vergi yiikii, mevcut yatirim seviyesi vb. gibi sayisal tahminleri sunar
ve gelecekteki farkli petrol fiyat senaryolarinda sektérdeki durumun simiilasyonlarini da

sunmaktadir.

ShigekiOno (2011), BRICS iilkelerindeki petrol fiyatlar1 ile hisse senedi piyasalari
arasindaki iligkiyi VAR modellerini kullanarak, 1999-2009 yillar1 arasindatest etmisti.
Sonuglar, gercek hisse senedi getirilerinin Cin, Hindistan ve Rusya’nin istatistiksel dnemi
olan bazi petrol fiyat gostergelerine olumlu cevap verdigini, ancak Brezilya'nin hisse
senedi getirilerinin 6nemli bir yanit vermedigini gostermektedir.Buna ek olarak,
Hindistan'da petrol fiyatlarindaki artis ve azalislarin istatistiksel olarak énemli asimetrik
etkileri goriilmektedir. Varyansayrismasi analizi, petrol fiyat soklarinin reel hisse senedi
getirilerindeki oynakliga katkisinin goreceli olarak biiyiik oldugunu ve Cin ve Rusya i¢in

istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Rautava (2002), uzun vadede, uluslararasi petrol fiyatlarinda % 10'luk kalict artig (diisiis)
oldugunu ve bunun Rusya GSYIH’sidiizeyinde % 2.2'lik bir artisla (diisiis) birlikte
oldugunu iddia etmistir. VAR metodolojisi ve esbiitiinlesme tekniklerine dayanan analizi,
1995-2001 donemini kapsamaktaydi. Tahmin sonuglaria gore, mali gelirlerin, tiretim ve
petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara olan gii¢lii bagimlilig1 teyit edilmisti. Cavallo ve Wu
(2006) petrol fiyat soklarinin ABD ekonomisiiizerindeki iiretim ve fiyatlarinetkilerini
analiz etmislerdir. Petrol fiyatlarindaki sok iiretiminin diismesine ve fiyat seviyesinin

arttigina dair kanit saglamiglardir.

Ito (2008), Rusya'daki reel GSYIH ve enflasyonun petrol fiyat artisa olumlu tepki
verdigini, ancak faiz oranlarina olumlu bir yanit vermedigini belirtmistir.Makalede, petrol
fiyatinin ve parasal soklarin 1995-2007 dénemini kapsayan Rusya ekonomisine etkilerini
arastirmak icin ortak entegre VAR modeli kullanilmistir. Korhonen ve Ledyaeva (2010),
petrol fiyat soklarmin petrol {iretim ve tiiketim ekonomileri tizerindeki etkisini

incelemistir. VAR modellerini farkli ilkeler ig¢in kullanmislardir. Sonuglari: petrol
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tireticileri, (Rusya ve Kanada) petrol fiyat soklarindan fayda saglamaktadir. Olumlu petrol
fiyat soklar1, Japonya, ABD, Cin, Finlandiya, Almanya, Isvi¢re ve Birlesik Kralliklarini
dogrudan etkilememektedir.Korhonen ve Mehrotra (2009), enerji lireten dort biiyilik
tilkede petrol fiyat soklarinin reel doviz kuru ve ¢ikti tlizerindeki etkilerini arastirdi.
Bunlar; iran, Kazakistan, Venezuela ve Rusya’dir. Yazarlar petrol fiyat soklarmin Iran
disinda, GSYIH iizerinde pozitif ve istatistiki agidan onemli bir etkiye sahip oldugunu
tespit ettiler. Ayrica arastirmacilar, gercek petrol fiyatlarina yonelik olumlu bir sokun
sadece Iran ve Venezuela'da reel déviz kurunun degerlenmesine neden oldugunu ve bunun
Kazakistan ve Rusya i¢in gegerli olmadigini savunmustur. Calismalarinda Korhonen ve
Mehorta, yapisal vektor otoregresif modelleri kullandilar. Ancak Gurvich ve Dider(2009)
petrol fiyatinin bes iilkeden (Kazakistan haric) doriiniin ekonomisi (Rusya, iran, Norveg,

Venezuela) lizerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu savundu.

Radhamés A. Lizardoa ve André V. Mollickb (2010) makalelerinde doviz kurlarinin para
modeline petrol fiyatlar1 ekleyerek, petrol fiyatlarimin 1970'lerden 2008'e kadar ABD
doviz kuru iligkisi ile olduk¢a uyumluydu. Reel petrol fiyatlarindaki artis, USD'nin
Kanada, Meksika ve Rusya gibi net petrol ihracatcisi para birimlerine karst 6nemli bir
deger kaybina neden olmaktadir. Ote yandan, Japonya gibi petrol ithalatgilarmin para
birimleri, gercek petrol fiyat1 yiikseldiginde ABD dolar1 karsisinda deger kaybetmektedir.

Nienke Oomes ve Katerina Kalcheva (2007), Rusya'da Hollanda hastaligi semptomlari
olup olmadigini test etmislerdi. Hollanda Hastaligi ve dogal kaynaklari laneti hakkindaki
literatiirin kisa bir incelemesini yapmuslardi.Yazarlar daha sonra Hollanda Hastaliginin
semptomlarini tartistilar. Benzer semptomlara neden olabilecek diger faktorleri dikkatle
kontrol ederken Rusya igin bu tahminleri test etmislerdi. Yazarlar test etmek igin
Davranigsal Denge Do6viz Kuru'nu test ettiler ve Urals petrol fiyatinda bir yiizde artis
bulunca yiizde 0,50 oraninda deger kazandiracagini buldular. Son olarak, Rusya'nin tiim
belirtileri gostermesi halinde Hollanda Hastaliginin teshisi dogrulanmusti. Testler igin
yazarlar BehavioralEquilibrium Exchange Rate'yi kullandilar ve Urals petrol fiyatinda

ylizde bir artisin yiizde 0,50 oraninda deger kazanmasina neden oldugunu buldular. Son
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olarak, Rusya'nin tiim bu semptomlarina ragmen , Hollanda Hastaliginin teshisi heniiz

kesinlesmis degildir.

Bernardina Algieri (2004), Rus ihracatinin fiyat ve gelir esnekligini incelemistir.Makale,
kars1 eylem cercevesinde bir hata diizeltme teknigi kullanarak Rusya i¢in ihracat talep
esnekliklerini incelemektedir. Rusya ihracatinin petrol bilesenleri olmaksizin fiyatlara
duyarliligini ve Rus ve diinya gelirine duyarliligini tahmin etmek i¢in ImperfectSubstitiis
Modelinin genisletilmis bir versiyonu uygulanmistir. Sonuglar, en yiiksek enflasyon oranl
farkliliklar iceren ticaret cirosu igindeki en biiyiik paya sahip li¢ para biriminin bir
sepetine kiyasla, rublenin doviz kurlarinin agirlikli ortalamasi olarak tanimlanan gergek
efektif doviz kuru ile saglam ve negatif uzun vadeli esbiitiinlesme iliskisini
gostermektedir. Thracatta % 24'liik bir artis, gercek bir amortismanin % 10 oraninda
gerceklesmesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica, diinya gelirinde % 10'luk bir biiylime,
ihracatta % 33'liik bir artisa neden olmaktadir. Sonug olarak, yurtigi gelirde % 10'luk bir

diisiis meydana geldiginde ihracat da % 14 oraninda diismektedir.

Katsuya Ito (2009), 1995-2008 doneminde petrol fiyatinin ve faiz soklarinin Rusya
ekonomisi iizerindeki dinamik etkilerini co-integrated VAR modeli kullanarak analiz
etmistir. Co-integratedanalizi, petrol fiyatlarinda % 1'lik bir artisin, reel GSYIH
biiylimesine % 0,8 oraninda katkida bulundugunu ve uzun vadede Rautava'nin (2002)
raporladig1 verinin dort kat arttigin1 ortaya koymaktadir. Ayrica, darbenin tepki analizi,
sokun enflasyon ve reel GSYTH iizerindeki etkilerinin sekiz ¢eyrek boyunca olumlu (kisa
vadede) olmasina ragmen, faiz orami kanaliyla para politikasinin sikilastirilmasi,
beklendigi gibi enflasyonda bir diisiis ile iliskilidir. Ancak onceki ¢eyrege kiyasla reel
GSYIH'da bir artis goriinmektedir.

Georgy Idrisov, Maria Kazakova, AndreyPolbin (2015) "Petrol Fiyatlarinin Rusya'daki
Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisinin Teorik Bir yorumu" nda kiiresel petrol
fiyatlarinin Rusya'nin ekonomik biiylimesi {iizerindeki etkisini ve fiiretim agisindan
biiylime oranin analiz ettiler. Ayrica, petrol fiyatlarindaki degisikliklerden kaynaklanan
uzun vadeli ve kisa vadeli etkilerin mekanigi de gozden geg¢irilmistir. Yazarlar, petrol

fiyatlarinin 2000'lerin basindaki toparlanma déneminden bu yana mevcut ekonomik
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kosullar altinda ¢ikt1 tizerindeki etkisini 6nemli 6l¢lide diisiirdiigiinii iddia etmektedirler.

Fakat bu etkiler hala 6nemli bir rol tasimaktadir.

Christian Dregera, Konstantin A. Kholodilin, Dirk Ulbrichta, JarkoFidrmuchb, 2014-2015
donemindepetrol fiyatinin (2016) Rubble'in déviz kuru tizerindeki etkisini aragtirmistir.
Doviz kurundaki dalgalanmalar, dis ticarete ve yatirirma asirt bagimliligt géz Oniine
alindiginda, Rusya ekonomisini giiclii bir sekilde etkiler. Rusya ile Ukrayna arasindaki
catismanin ardindan 2014 yilinin basinda patlayan Rus rublesi, degerinin % 50'sini ABD
dolar1 karsisinda kaybetmistir. Catismanin Rusya {izerindeki etkisi, bati {ilkelerinin
verdigi yaptirimlarla giiclendirilmis olabilir. Bununla birlikte, Rusya'nin dogal kaynak
ihracatina biiyiik oranda bagimli olmasi nedeniyle, bozulmanin ardindaki bir diger faktor,
2014 yazindan baslayarak petrol fiyatlarindaki keskin diisiis olabilir. Nominal doviz ve
faiz oranlari, petrol fiyatlari, fiili ve beklenmedik yaptirimlar iizerine yiiksek frekansh
veriler kullanarak, ruble doviz kurunun altinda yatan kuvvetler hakkinda kanit sagladilar.
Analiz, esbiitiinlesmis VAR modellerine dayanmaktadir. Sonuglar, deger kaybinin biiyiik
kisminin petrol fiyatlarindaki diisiis ile iliskili olabilecegini gdstermektedir. Buna ek

olarak, beklenmeyen yaptirimlar, ilgili degiskenlerin kosullu oynaklig1 i¢in 6nemlidir.

Petrol fiyat soklarimin makroekonomik faaliyet {izerindeki etkisini inceleyen g¢esitli
uluslararasi literatiir incelendikten sonra, petrol fiyatinin Rusya ekonomisi iizerindeki
etkisini yakalayan bazi arastirmalar yapmayi planlamaktayiz. Calismamiz, petrol
ithalatgisi lilkelere odaklanan mevcut literatiiriin aksine, petrol ihra¢ eden tilkeleri ele alan
ampirik literatiirii genisletmektedir. Bizim durumumuzda, petrol ihra¢ eden iilke
Rusya'dir. Bu literatiir incelemesine dayanarak, olumlu petrol fiyat sokunun Rusya'daki

makroekonomik faaliyetler iizerinde olumlu bir etkisi olmas1 beklenmektedir.
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1. EKONOMETRIK YAKLASIM

1. VERILER

Petrol fiyatlarinin ekonomik faaliyetlere olan etkisini incelemek i¢in GSYIH biiyiime
orani, enflasyon orani, faiz orani, rezervler, doviz kuru ve igsizlik oram gibi degiskenleri

g0z Oniine almaktay1z.

Bu degiskenler, ekonomik faaliyetlerin temel gostergeleridir. Intercontinental Exchange
(ICE) tarafindan yayinlanan ICE Brent Endeksi, petrol fiyati olarak alinmistir. Bu borsada
Brent petrol markasinin fiyat1 olusur. Rus ihracat sinifina ait olan Urals markanin fiyati
Brent fiyatina baghdir. Fakat Urals vadeli islem kotalar1 Brent fiyat endeksinden daha az
giincellenir. Bu nedenle aragtirmamizda Brent fiyatlarini kullanmamiz daha verimli
olmaktadir. Brent'in fiyati varil bast ABD Dolar1 cinsinden gosterilmektedir. OIL

degiskeni bir 6nceki doneme gore yiizde degisimi olarak alinmustir.

Gayri safi yurtici hasila artis oran1 (GDPgrowth), Rusya ekonomisi i¢in toplam tiretimdeki
degisikliklerin bir Olgiistidiir. GDPgrowth, Rus ruble cinsinden gosterilen ve sabit
fiyatlarla mevsimsellikten arindirilan GSYiH'nin logunun birinci farkidir. Bu veriler,
Rusya Federal Devlet Istatistik Servisinden alinmustir. GSYIH biiyiime oran,
Hamilton'un "Ikinci Diinya Savasi'ndan Sonra Petrol ve Makroekonomi" arastirmasinda

(1982) makroekonomik faaliyetlerin bir gdstergesi olarak kullanilmigtir.

Enflasyon (INF), Rusya'da mevsimsellikten arindirilmus tiiketici fiyatlari endeksinin bir
logunun birinci farkidir. Bu veriler Rusya Federal Devlet Istatistik Servisi'nden elde
edilmistir. Cunado, Juncal ve Fernando P. De-Gracia (2005) caligmalarinda enflasyon
oranini, petrol fiyatlarinin Asya iilkelerinin ekonomik faaliyetleri tizerindeki etkisini

6lemek i¢in kullanmustir.

Faiz Oran1 (INT), faiz oraninin bir 6nceki doneme gore degisim orani olarak alinmistir.
Veriler, Rusya Merkez Bankasinin yillik istatistik yayinlarindan alinmistir. Faiz orani,

enflasyonla ve doviz kurundaki beklenmeyen degisiklikle miicadeleye yonelik Rusya'nin
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para politikasini diizenleyen bir aractir. Petrol fiyatlarinin makroekonomik gostergesi olan

enflasyonun tizerindeki etkisi Matteo Manera'nin makalesinde (2005) arastirilmistir.

Rezervler (RES), Rusya'daki parasal ve altin rezervleri 6nceki doneme gore yiizdesel bir
degisim olarak hesaplanmaktadir. Bu veri Rusya Federal Devlet Istatistik Servisi
tarafindan saglanmistir. Rezervlerin Rusya ekonomisi tizerindeki etkileri Nienke

Oomesve Katerina Kalcheva'nin ¢alismasinda (2007) incelenmistir.

Doéviz kuru (EXC), Rusya Merkez Bankasinin yayin istatistiklerinden RUB - ABD Dolar1
oraninin degisim yiizdesi olarak alinmigtir. RA Lizardo (2010), petrol fiyatlarindaki

dalgalanmalarin ABD dolar1 déviz kuru tizerindeki etkisini arastirmistir.

Issizlik oran1 (UN), Rusya Federal Devlet Istatistik Servisi'nde donem dénem ayrilan
yiizde degisimi olarak alinmistir. Hamilton (1996) da petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin

igsizlik orani lizerindeki etkisini tahmin etmistir.

Kullanilan veriler ¢eyrek verilerdir. Verilerin kullanilabilirligine dayanarak, asagidaki
siire 1995-01-: 2017-g2- olarak se¢ilmistir. TUFE ve GSYIH, mevsimsellikten arindirmak
icin  TRAMO / SEATS yontemi kullanilarak ayarlanir. Asagidaki sekiller

degiskenlerimizin egilimlerini gostermektedir.
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2. TAHMIN METODOLOJISI

2.1.VAR modeli
Petrol fiyatlarinin Rusya makroekonomik gostergeleri iizerindeki etkisini tahmin etmek

icin standart VAR modelini kullanmaktayiz. Model su sekilde tanimlanabilir:
Xe=k+ Apxe g+ Apxe g+ + Agxe_g + Uy, U~i.i.d. (0, % u)
=k+A(L)x; + ug, (1)

Burada, x; degiskenlerin vektoriidiir, k kesisme terimlerinin vektoridiir, A katsayilarin
bir matrisidir, g gecikmelerin sayisidir, u;, t=1,2.., i¢in hata terimlerinin vektoriidiir, T ve
L gecikme operatoriidiir. VAR modelinin en énemli 6zelligi, tiim degiskenlerin endojen
olarak ele alinmasidir. Bu modelde, her degisken kendi degerlerine ve diger gecikmeli

degerlere baghdir.

VAR modelimizde en uygun gecikme sayisini tanimlamak i¢in Schwarz bilgi kriteri (SC)
kullanilmistir. SC, modelin parametrelerinin her biri i¢in log olasilik derecesinden (Inn)/2
¢ikarilir; burada n goézlem sayisidir. |, modeldeki maksimize edilmis log olasilig1 ve r

parametre sayisi olsun.

O zaman,
SC=1- ZInn; (2)
SC sonuglarina gore, modelimiz i¢in optimal gecikme sayis1 1'dir.

Kullanilan zaman serilerinin duyarsiz olmasi1 durumunda, modelin tahmininde standart
yontemlerin kullanilmasimiimkii degildir. Yapisinin tanimlanmasina ge¢gmeden Once
duraganlik 1i¢in degiskenlerin bir 06n analizi yapilmali ve entegrasyon sirasi

belirlenmelidir.

Bunu yapmak i¢in en sik kullanilan iki test kullanilmistir: genisletilmis Dickey-Fuller testi
(ADF-testi) ve Phillips Peron testi (PP testi).

Duragan test verilerine gore, bir takim degiskenler i¢in tutarsiz sonuclar elde edilmis ve

zaman serilerinin toplam sirasin1 daha dogru bir sekilde belirlemek icin ek bir Phillips-
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Perron testi (PP-testi) yapilmistir. Dickey-Fuller testinden farkli olarak Phillips ve Perron,

zaman serilerini tek bir kok i¢in kontrol ederken kalintilarin otokorelasyonunu ortadan

kaldirmak igin parametrik olmayan bir yontem Onermistir. Phillips-Perron testi ADF

testiyle karsilastirildiginda, daha genis zaman serisi siniflar1 gz 6niine alinmalidir.

Tablo 9. Duraganlik i¢in ADF zaman serileri analizi sonuglari

Variable T-statistic | 1% 5% 10% Prob. Stationarity
evelcriticalvalue levelcriticalvalue levelcriticalvalue
EXC -5.600 -3.503 -2.893 -2583 0 yes
GDPgrowth -3.635 -3.505 -2.894 -2584 0 yes
INF -3.955 -3.503 -2.893 -2.583 0.002 Yes
INT -5.611 -3.505 -2.894 -2584 0 Yes
OIL -7.510 -3.503 -2.893 -2583 0 Yes
UN -5.354 -3.503 -2.893 -2583 0 Yes
RES -8.910 -3.503 -2.893 -2583 0 Yes
Tablo 10. Duraganlik i¢in PP zaman serileri analizi sonuglari
Variable T-statistic I 1 % 5% 10% Prob. Stationarity
evelcriticalvalue levelcriticalvalue levelcriticalvalue
EXC -5.394 -3.503 -2.893 -2583 0 Yes
GDPgrowth -14.462 -3.503 -2.893 -2583 0 Yes
INF -3.485 -3.502 -2.892 -2.583 0.010 Yes
INT -8.526 -3.503 -2.893 -2.583 0 Yes
OIL -7.365 -3.503 -2.893 -2583 0 Yes
UN -5.252 -3.503 -2.893 -2583 0 Yes
RES -8.981 -3.503 -2.893 -2583 0 Yes

Iki analizi de yaptiktan sonra, issizlik haricindeki tiim degiskenlerimizin duragan

oldugunu gérmiistiik. Igsizligin duraganhig: analizimiz igin kritik degildir, bu nedenle

dogrudan modelimizi analiz etmeye gegebiliriz.

Incelenen gostergeler arasindaki esbiitiinlesme bagimliligimi analiz ettikten sonra,

karakteristik denklemin ters birim koklerini gorsel bir grafik bi¢ciminde elde etmekteyiz.

48



v
5 00 o0& 10

Sekil 16. Ters kimlik karakteristik denkleminin grafik gosterimi

Tiim kokler birim ¢emberin i¢indedir ve bu nedenle VAR modelinden elde ettigimiz

sonuglar giivenilir olacaktir.

2.2. Lokal projeksiyon modeli

Onceki etki tepki fonksiyonlar: standart etki tepkifonksiyon analizi ile tiiretilmistir.
Standart metod, VAR modelinin hareketli ortalama gosterimine dayanir. Deneysel
soklarin zaman i¢indeki degiskenler lizerindeki etkilerini tiiretmek i¢in 6nce VAR tahmin
edilir ve daha sonra bir vektor hareket-ortalamasi (VMA) olusturulur. Etki tepkileri, her
seferinde ayni1 orjinal VAR parametre tahminlerine dayanarak, donem dénem ilerleyerek
tekrar tiiretilir. Etki tepkianalizine standart yaklagim ile ilgili birkag problem vardir. Bu

problemler yinelenen siiregle biiyiitiliir.

Birincisi, ekonomik modelin ger¢ek ve genel olarak bilinmeyen veri iiretme siireci,
nispeten uzun gecikme yapilari olsa bile, bir VAR ile zayif bir sekilde yaklastirilabilir.
Bunun nedeni, verilerdeki hareketli ortalama bilesenlerin VAR tarafindan yeterince ele
gecirilememesi olabilir. Ikincisi, VAR'm VMA gosterimleri benzersiz olmayabilir ve
farkl1 invertibilite varsayimlari, ok farkl etki tepkilereneden olabilir. Ugiincii olarak, unit
ya near-unit kokleri ve VAR'dakikoentegrasyon, daha uzun ufuklarda, etki
tepkifonksiyonunun baslangi¢ zamani, Orneklem boyutunun sabit bir fraksiyonu
oldugunda tutarsiz bir etki tepkiyeneden olabilir. (Phillips, 1998; PesaventoandRossi,
2006). Bu problemler, nispeten kiiclik olabilecek VAR'In yanlig tanimlanmasi i¢in ¢esitli

olasiliklar ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, standart etkitepkilerin tiiretilmesinde
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kullanilan son derece dogrusal olmayan doniisiimler, yanlis tanimlamalarin etkilerini

artiracak ve giivenilmez etki tepki islevlerine yol acacaktir.

Jorda (2005), etkitepki islevlerini tiiretmek i¢in alternatif bir yaklasim 6nerdi. Dogrusal
olmayan doniisiimler yerine, yerel dogrusal projeksiyonlar etki tepkiyi elde etmek igin
uygulanir.  Bir etkitepkisi, gelecekteki ufukta t+s'taki bir degiskenin tahminini, t
zamanindaki bir kerelik deneysel soka doniistiirme olarak kabul edilebilir. Jorda (2005),
her ufuk i¢in ¢cok adimli dogrudan tahmini uygular. Tahmin veya projeksiyon, ufukta yerel
veya farkli olarak belirtilirse, her ufuk i¢in ayri bir tahmini regresyon uygulanir.
Jorda(2005), dogrudan tahminlere dayali etki tepkilerin tutarli ve asimptotik olarak
normal oldugunu kanitlamaktadir. Ayrica, Monte Carlo simiilasyonlarinda lokal dogrusal
projeksiyonlarin, ozellikle orta ve uzun ufuklardaki, standart yontemlere goreetki
tepkilerini daha dogru olarak tahmin ettigini gostermektedir. Ayrica, lokal projeksiyon
etki tepkilerinin kullanilmasindan kaynaklanan verim kaybi, ¢ok kiigiik goriinmektedir.
Lokal projeksiyon tabanli itme tepkileri, belirtim hatalar1 i¢in standartlardan daha
giicliidiir.

Kisacasi, Jorda'nin (2005) yontemi asagidaki sekilde 6zetlenebilir. Rastgele degiskenlerin
n-boyutlu bir vektorii olarak y,'yi diisiiniin. Jorda'y1 (2005) takiben, t zamanindaki it"
deneysel soklarindan kaynaklanan d;;’yit + S zamanindaki etkitepki (IR) su sekilde

tanimlanir:
IR(t, s, dit) = E(essl6: = dies Xt) - E(vess |6 = 0; Xy), (3)

buradai=0,1,2,...,n;s=0,1,2,...; operator E(.|.) en iyi, kareli ortalama hata 6ngérmeyi
belirtir; n x I random vektor olarak y,_;; d;, y:'ve ek olarak uyumlu bir vektor; ve 0,

bir sifir vektorudiir.

Zaman, y,i¢indeki degiskenler arasinda dinamik nedensel baglarin dogal bir diizenlenisini
saglar, ancak es zamanli nedensel iligkileri tanimlamaz. VAR literatiirii siklikla, azaltilmig
formdaki tiirevli varyans-kovaryans matrisinin = PP ii¢gen faktorlestirmesini organize

etmek icin y,elemanlari ig¢in bir Wold-causal diizeni varsayimina dayaniyordu. Boyle bir

50



tanimlama mekanizmasi, deneysel matrisin D =P~ !olarak tammlanmasina esdegerdir ve

onun i*" siitunudur, béylece d;, y,'deki i*" elementine "yapisal sok"u temsil eder.

Eszamanli nedensel baglantilarin istatistiksel tabanli yapisal tanimlamasi ¢ok zordur.
Ayrica, sistemdeki belirli bir degisime karsi bir kerelik sok, ilgi deneyinin tek tiirii
olmayabilir. Bu nedenle, analizin geri kalani, genellik kayb1 olmaksizin, deney D'nin

genel bir se¢imini barindirmaktadir.

Ifade (3), etki tepkilerini hesaplamadaki istatistiksel hedefinin, en iyi, karmasik ve ¢ok
adimli tahminleri elde etmek olduguna isaret etmektedir. Bunlar, ardisik gozlemlerin
bagimlilik yapisini karakterize etmek ic¢in optimize edilmis tahmini bir modeli tekrarlayan
sekilde yineleyerek hesaplanabilir. VAR bunun bir 6rnegidir. Gergekten de varsayilan
model DGP'y1 dogru bir sekilde temsil ediyorsa, bu yaklagim en iyisidir; ancak, her tahmin
ufku i¢in, yeniden tahmin edilen dogrudan tahmin modelleri ile ¢ok asamali 6ngdriiler

daha iyi bulunabilir. Bu nedenle, (y¢—1, ¥t—2, .., ¥¢—p)~ 'tarafindan iiretilen dogrusal alan
lizerine y;, ¢ yi diisliniin.
Vers=a® + Bf+1Yt—1+ st+2%—2 ot B;“J’t—p +efys, (4)

burada a* sabitlerin bir vektoridiir ve Bf*' j gecikmenin ve s+1 ufuktaki katsay:
matrisidir. Her ufuk s =0, 1, 2, ...,i¢in, Bjs+1 icindeki katsayilari tahmin etmek icin bir
projeksiyon veya ongoriilen regresyon yapilir.

IRF su sekilde verilmitsr:

IR (t,s, d;) = BYd;; (3)

bariz normalizasyonBY = |, kimlik matrisidir. ~Dolayisiyla, y, vektoriindeki y,
degiskenine bir yenilik veya impule, d;;'i gostererek, B 1~ S _d it'in bir etki tepkisini

tiretir. Tahmin ufku s 'dir ve E(y;4|0;; X¢), t doneminde bir sok sonrasindaki tahminleri

gosterir.

Son birkag pratik yorum bu yontemi bitirir. {lk olarak, azami gecikmep'nin her ufukta
ortak olmasi sart degildir. ikincisi, gecikmenin uzunlugu ve y, vektdriiniin boyutu, cok

kiiglik Ornekler icin maksimum ufukta h serbestlik derecesi kisitlamalart getirir.
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Ucgiinciisii, tutarlilik, (4) 'deki sistematik regresyon dizisinin ortaklasa olarak tahmin
edilmesini  gerektirmez;  y;,'deki jthdegiskeninin  etki  tepki, y/nin X

=(Vt—1, Ye—2» -, Ye—p) lUzerine tek degiskenli regresyonuyla tahmin edilebilir.

Lokal prjeksyonunda gelen etki tepkiler, her ufuktaki her degisken i¢in tek degiskenli en
kiigiik kareler regresyonlarindan hesaplanabilir. Jorda'nin (2005) ¢ikariminin standart
heteroscedastic ve otokorelasyon (HAC) robust standart hatalarla yapilabilecegini
gostermektedir. Kisacasi, Jorda'nin (2005) ML tahmini, olagan noktasal, analitik, delta
metodu yaklagimlar1 (Hamilton, 1994) veya Monte Carlo veya dnyiikleme ¢ogaltmalarina
dayanan simiilasyon tabanli tahminler lokal projeksiyonVAR'metki tepki katsayilari
tizerinde tek ve ortak ¢ikarsama icin asimptotik olarak kesin formiiller sunar. Genel olarak,
gercek DGP ve matrisin parametresinin spesifik yapisi bilinmedigi i¢in Jorda (2005)
tarafindan agiklanan GLS kisitlamalar1 kullanilamamaktadir. Bununla birlikte, ifade (4)
‘deki y,, ¢ hata terimleri, diizeni ufuklarin fonksiyonu olan hareketli ortalama yapinin baz
bi¢imini izleyeceginden, herhangi bir zorluk ¢ekmez. Dolayisiyla, etki tepkileri, verimlilik
kaybi az olan heteroskedastisite ve otokorelasyon (HAC) saglam tahmin ediciyle, tek

degiskenli regresyon yontemleriyle hesaplanabilir.

Uygulamada DGP bilinmemektedir ve spesifikasyonunda miimkiin oldugunca az
varsayim yapmak tercih edilir. Dolayisiyla lokal projeksiyon etki tepkileri i¢in gecerli
cikarim, HAC saglam standart hatalarla elde edilebilir. Ornegin, %,;, ifade (4) 'deki
Bjkatsayilarin varyans-kovaryans matrisi olan tahmini HAC olsun, o zaman s'deki etki
tepkisinin her eleman i¢in % 95 giiven arali1 yaklasik olarak 1.96% (d,X,d,) olmaktadir.
Jorda (2005) tarafindan saglanan Monte Carlo deneyleri, altta yatantemel bir VAR model
oldugunda bile, siirsiz lokal projeksiyonlarda diisiik miktarda verim kayb1 yasanacagini

gostermektedir.

Bu yontem yakin bir tarihte gelistirilmis olmasimna ragmen, ancak etki tepkisinin
incelenmesinde popiilerlik kazanmistir. Ornegin, "IMF ¢alisma kagitlari: Petrol Fiyatlar:
ve Enflasyon Dinamikleri: Gelismis ve Gelismekte Olan Ekonomilerden Ornekler"
(2017), petrol fiyatlarindaki degisimlerin 72 iilkede enflasyon tizerindeki etkisini tespit

etmek i¢in lokal projeksiyon yontemi kullanilmistir. Caligmalarinda, bu yontemin,
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digerlerinin yaninda, vektorelotoregresifte gomiilii dinamik kisitlamalar1 dayatmayan,
esnek bir alternatif olan Stockand Watson (2007), Auerbach ve Gorodnichenko (2013)
tarafindan savunuldugunu belirtmislerdir. 2016 yilinda AristotelousNikolaos petrol
fiyatlarinin ABD makroekonomik temelleri ilizerindeki etkisini belirlemek icin lokal
projeksiyon yontemini "Petrol Fiyatlarinin ABD Makroekonomisine Etkileri" adh
calismasinda kullanmistir. Bunu, yerel projeksiyonlara dayanan etki tepkilerinin, DGP'nin
yanlis tanimlanmast iizerinde daha saglam oldugu gercegi ile motive etmistir. Kangni R
Kpodar ve ChadiAbdallah (2016), ham petrol fiyat soklarinin 162 iilkenin perakende yakit

fiyatlarina etkisini inceleyen bir arastirmada lokal projeksiyon kullanmaistir.

Bu yaklasimi segmislerdir ¢iinkii bu yaklasim, tahminlerin her biri yeniden tahmin edilen,
dogrudan tahmin modellerini kullanan genericmultispet tahmininden ibarettir ve
bilinmeyen veri iiretme siirecine atifta bulunmadan etkisinin belirlenebilecegi igin yanlis

tanima kars1 dayaniklidir.

3. ETKI TEPKi FONKSIiYONUN SONUCLARI

VAR katsayilarinin yorumlanamayacagi gercegi goz oniine alindiginda, bir degiskenin
digerine olan etkisi, hemen Oncesindeki katsay1 tarafindan tiiketilmemistir, ayrica diger
degiskenler yoluyla dolayli bir etkisi vardir, VAR yorumu asagidaki analizleri
kullanilarak ger¢eklestirilir:

- Etki tepki fonksiyonu;
- Varyansayirigsmast,

Calismalarimizda, bu analizlerin her ikisininde aracilifiyla VAR modelimizi analiz
edecegiz. Tek farkla iki VAR modelini analiz edecegiz- bunlardan birinde, altin ve doviz
rezervleri degiskeninin,sonuglari ne kadar etkileyecegini belirlemek ve gdzlemimizin
giivenilirligini dogrulamak i¢in kullanirken, diger model de bu degiskene yer

verilmeyecektir.
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IRF i¢in, VAR'daki degiskenlerin siras1 6nemlidir. Birinci degisken en digsaldir. Soklar
sonraki olanlar1 etkiler, ancak o degiskenler cari dsSnemde bunu etkilemez. Ikincisi, en ¢ok
endojen olan soklar1 diger degiskenleri etkilememekle birlikte, tiim yiiksek degiskenlerin

soklarindan etkilenmektedir.

Tarafimizdan segilen degiskenlerin siralamasi asagidaki gibidir: OIL, EXC, GDPgrowth,
INF, INT, UN, RES.

Bizim verileriden, en ekzojen degisken, petroliin fiyatidir, ki bu, bu yazinin ilk
boliimiindeki ampirik analizimizden anlasilmaktadir. Bir sonraki degisken doviz kuru
degiskenidir. DOviz kuru, Rusya Federasyonu'ndaki petrol fiyatlarina daha fazla
bagimhidir ve tiim sektor ve yapilarda degisiklikler meydana getiren ticaret dengesi

tizerinde dogrudan bir etkisi vardir.

Siralamamizda segilen bir sonraki degisken ekonominin iiretim ve hacminin bir gostergesi

olarak GSYIH'dir.

K. Sosunov "Rusya'da Tiiketici Fiyatlarina Déviz Kurunun Etkisi" adli makalesinde
(2005), enflasyon ile doviz kuru arasinda bir korelasyon oldugunu kanitlamis ve sadece
incelenen doneme (1999-2005) yogunlagmistir. Dolayisiyla, enflasyon degiskeni bu
durumu disa itmistir. Faiz orani enflasyon oraninin ardindan verilmistir. Enflasyon ve
igsizlik arasindaki iliskiye dayanarak, issizlik degiskenin dissal dogas1 oldukc¢a diisiiktiir
bu ylizden en son sirada yer almaktadir. Dizinin 6nemini dogrulamak ic¢in, modeli

yukarida sunulan goriintiiye gore olusturduktan sonra, degiskenlerin siras1 degistirilmistir.
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Accumulated Response of EXC to OIL

4]

Accumulated Response to Cholesky One S.D. (d.f adjusted) Innovations + 2 S.E

Accumulated Response of INT to OIL

84
lVI-—VI---I--]-—."---I---'- T | B R L T T T T T T | B
10 12 14 18 18 20 2 g8 10 12 14 18 18 20

Sekil 17. Etki-tepki testinin sonuglari
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Accumulated Response of EXC to OIL

Accumulated Response of GDPGROWTH to OIL
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Sekil 18. Etki tepki fonksiyon testi sonuglart

Not: Degistirilmis Choleskysiralamasi: (OIL GDPgrowth EXC INF INT UN)
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Veri grafiginde birinci eksojen degiskenin bulunmasinin 6nemli oldugunu gérmekteyiz

boylece kalan degiskenlerin siras1 test sonuglarini etkilememektedir.

Elde edilen sonuglara gore, asagidaki model goriiliir: Rusya Federasyonu’nun
makroekonomik gdstergeleri, petrol fiyatlarindaki degismelerden aninda etkilenmektedir

ve Rusya kisa vadede petrol soklarina en ¢ok duyarl {ilkedir diyebiliriz.

Grafiklerimizde gordiiglimiiz gibi déviz kuru, kisa vadede onemli 6l¢iide artmakta ve orta

ve uzun vadedeki duyarlilig1 degismeden ayn1 kalmaktadir.

Ik ¢eyrekte goriilen olumlu petrol soku bilyiimeye tepki verirken, ikinci ¢eyrekte diisiis
ve bundan sonra ikinci ile 7. donem arasinda bir artis meydana gelmistir 7. ve 8. periyodda
herhangi bir degisiklik yapilmamakta ve sonrasinda hafif bir artis ve azalis goriilmektedir.
10. donemden sonra, biiylime orani soka neredeyse duyarsizdir. Faiz oranlarinn soklara

duyarli olmadig1 goriinmektedir.

Elde edilen sonuglara gore enflsayon degiskeni ise petrol fiyat soklarina hassas olmadigi
goriinmektedir. Bu degiskenin degisimi dogrudan petrol fiyatlarindaki degisiklilerinden

etkilenmemektedir.

Issizlik oran, ilk 5 donemdeki olumlu sokun ardindan yaklasik % 2 oraninda gerilemistir
ve sonrasinda issizlik oraninda soka duyarli olmamaya devam edildiginde kisa vadede

soka duyarli oldugu gortilmektedir.
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Sekil 19. Etkitepki fonksiyon testi sonuglari

Not: Reservler eklendi.
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Rezervlerimizi modelimize ekledigimizde, analizimizde bu degiskenin énemini kontrol
etmek istenmisti. Rezerv degiskeni modele eklenince sonuglar1 1. modelin sonuglarinin

degismedigi goriinmektedir. ve 1. Modelimizin sonuglarinin degismedigi

4. VARYANS AYRISMASI SONUCLARI

Variance DECOmDOSiﬂOI’I of OIL:

Period S.E. olL EXC INT INF UN GDPGRO... RES
1 15.330 100.00 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
2 16.062 95.765 1.676 0.004 0.030 0.601 1.229 0.692
3 16.167 94 572 2607 0.089 0.035 0.635 1.283 0.766
4 16.183 94.380 2786 0.100 0.036 0.635 1.294 0.766
5 16.191 94.29 2788 0.139 0.038 0.645 1.329 0.766
i 16.198 94.216 2792 0177 0.038 0.657 1.351 0.767
7 16.202 94.178 2.800 0.193 0.039 0.663 1.357 0.767
8 16.203 94.166 2804 0197 0.039 0.665 1.359 0.767
9 16.203 94164 2804 0187 0.040 0.665 1.359 0.767
10 16.203 94.164 2804 0.198 0.040 0.665 1.359 0.767
11 16.203 94.164 2804 0.198 0.040 0.665 1.359 0.767
12 16.203 94.164 2804 0.198 0.040 0.665 1.259 0.767
13 16.203 94.164 2804 0.198 0.040 0.665 1.359 0.767
14 16.203 94.164 2804 0.198 0.040 0.665 1.359 0.767
15 16.203 94.164 2804 0.198 0.040 0.665 1.259 0.767
16 16.203 94 164 2804 0.198 0.040 0.665 1.359 0.767
17 16.203 94.164 2804 0.198 0.040 0.665 1.359 0.767
18 16.203 94.164 2804 0.198 0.040 0.665 1.259 0.767
19 16.203 94 164 2804 0.198 0.040 0.665 1.359 0.767
20 16.203 94.164 2804 0.198 0.040 0.665 1.359 0.767

Sekil 20. Varyans Ayrigmasi OIL
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Variance Decomposition of EXC:

Period SE oL EXC INT INF UN GDPGRO..  RES
1 2,807 2044 79553 0.0000 0.000 0.000 0.0000 0.000
2 3712 1845 64916 45967 0.003 3101 86401 0285
3 4,205 16.17 55.727 10.950 0.022 4.389 11584 0.640
4 4708 15.21 53.417 13.024 0.045 5.605 11.944 0.743
5 4,948 14.92 53162 13.304 0.062 5.828 11,871 0757
B 5064 1487 53173 13.412 0.070 5.874 11,836 0756
7 5112 1488 53167 13.408 0.072 5.879 11835 0756
8 5.132 14.88 53.159 13.408 0.073 5.878 11.837 0.757
9 5.140 14.88 53.159 13.408 0.074 5.877 11.836 0.757
10 5144 14.88 53160 13.408 0.074 5.877 11836 0757
11 5.145 1488 53160 13.408 0.074 5877 11836 0757
12 5.145 14.28 53.159 13.408 0.074 5.877 11.836 0.757
13 5.147 14.88 53.159 13.408 0.074 5.877 11.636 0.757
14 5.147 14.88 53159 13.408 0.074 5.877 11836 0757
15 5.147 1488 53159 13.408 0.074 5877 11836 0757
16 5145 1488 53159 13.408 0.074 5877 11836 0757
17 5,145 14.88 53.159 13.408 0.074 5.877 11.636 0.757
18 5.148 14.88 53.159 13.408 0.074 5.877 11.836 0.757
19 5148 14.88 53159 13.408 0.074 5.877 11836 0757
20 5145 1488 53159 13.408 0.074 5877 11836 0757

Sekil 21. Varyans Ayrigsmasi EXC

Variance Decomposition of GDPGROWTH:

Period SE olL EXC INT INF UN GDPGRO..  RES
1 15.764 11.779 46314 0.0000 0.000 0.000 83.588 0.000
2 16.514 11.120 19.240 13427 0.038 0.001 53.947 2222
3 16.645 12.148 24,319 13.008 0.106 0.023 48169 2134
4 16.677 12,166 25 583 12,822 0137 0.029 47 151 2110
5 16.695 12,113 26.587 12.925 0.150 0.084 47.034 2.103
B 16.706 12.078 25.514 13.050 0.153 0.144 46.952 2105
7 16.710 12.060 25515 13.006 0154 0174 46.802 2106
8 16.712 12.054 25527 13.103 0.155 0182 46,870 2107
9 16.712 12.053 26530 13102 0155 0183 46 867 2106
10 16.712 12.054 25.529 13.102 0.155 0.183 46.867 2.106
1 16.712 12.054 25529 13103 0.155 0.183 46.867 2106
12 16.712 12.054 25529 13103 0155 0183 46 866 2106
13 16.712 12.054 26529 13.103 0155 0183 46 866 2106
14 16.712 12.054 25.529 13.103 0.156 0.183 46,866 2.106
15 16.712 12.054 25529 13102 0.156 0.183 46.866 2106
16 16.712 12.054 25529 13103 0156 0183 46 866 2106
17 16.712 12.054 26529 13.103 0.156 0183 46 866 2106
18 16.712 12.054 25.529 13.103 0.156 0.183 46,866 2.106
19 16.712 12.054 25.529 13.103 0.156 0.183 46,866 2.106
20 16.712 12.054 25529 13103 0156 0183 46 866 2106

Sekil 22. Varyans Ayrismast GDPGROWTH
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Variance Decomposition of INF:

Period SE oL EXC INT INF UN GDPGRO... RES
1 5467 1.706 41.161 0.000 56.487 0.000 0.6445 0.000
2 6.699 1733 35.693 1.662 43981 1.185 95366 1.216
3 7.102 2.209 27.428 8.303 42.743 3024 15.370 0.918
4 7221 2642 22942 12.89 38277 4523 17.942 0.775
5 7.253 2792 21.235 1515 35922 5421 18.744 0.720
g 7.263 2.806 20.653 16.08 34.928 5.881 18.946 0.695
7 7.266 2789 20.431 16.43 34576 6.085 18.985 0.683
8 7.268 2776 20.328 16.56 34 465 6.180 18.994 0.678
9 7.269 2.769 20.275 16.61 34.430 6.232 18.998 0.676

10 7.270 2765 20.248 16.64 34415 6.252 19.002 0.675
11 7.270 2764 20234 16.65 34 406 6.261 159.005 0.674
12 7.270 2763 20.226 16.66 34.401 6.266 19.006 0.674
13 7.271 2762 20.222 16.66 34.398 6.269 19.007 0.674
14 7.271 2762 20220 16.66 34 396 6.270 19.008 0.674
15 7.271 2762 20.219 16.66 34.395 6.271 19.008 0.674
16 7.271 2762 20.219 16.66 34.395 6.272 19.008 0.674
17 7.271 2762 20219 16.66 34.395 6.272 19.008 0.674
18 7.271 2762 20.219 16.66 34.395 6.272 19.008 0.674
19 7.271 2762 20.219 16.66 34.395 6.272 19.008 0.674
20 7.271 2762 20219 16.66 34394 6.272 19.008 0.674
Sekil 23. Varyans Ayrismast INF

Variance Decomposition of INT:

Period SE oIL EXC INT INF UM GDPGRO... RES
1 8.6245 1.310 3785 88.377 0.011 0.000 6.515 0.000
2 97620 5.007 4822 80.910 0.066 2 965 6.226 0.001
3 10.629 4.995 5.320 79778 0.131 3.554 6.130 0.089
4 11.043 5174 5332 79.478 0162 3589 G172 0.089
5 11.161 5.253 5.329 79.332 0.181 3581 6.229 0.091
G 11.180 27T 5346 79.257 0192 3578 G.254 0.093
7 11.181 5.283 5.357 79.227 0.198 3578 6.260 0.093
8 11.182 5283 5361 79.218 0.201 3578 6.262 0.093
9 11.183 5.283 5.361 79.215 0.203 3.579 6.262 0.093
10 11.183 5283 5361 79.214 0204 3579 6.262 0.093
11 11.183 5.283 5.361 79.214 0.204 3.579 6.263 0.093
12 11.183 5283 5361 79.214 0204 3579 6.263 0.093
13 11.183 283 5361 79.214 0204 3579 6.263 0.093
14 11.183 5.283 5.361 79.213 0.204 3.579 6.263 0.093
15 11.183 5283 5361 79.213 0204 3579 6.263 0.093
16 11.183 5.283 5.361 79.213 0.204 3.579 6.263 0.093
17 11.183 5283 5361 79.213 0204 3579 6.263 0.093
18 11.183 5.283 5.361 79.213 0.204 3.579 6.263 0.093
18 11.183 5283 5361 79.213 0204 3579 6.263 0.093
20 11.183 5.283 5.361 79.213 0.204 3.579 6.263 0.093

Sekil 24. Varyans Ayrismast INT
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Variance Decomposition of RES:

Period SE. oI EXC INT INF Un GDPGRO.. RES
1 1.243 3.792 5.498 13.460 10.546 0.710 0.930 65.011
2 1.644 4.439 5270 14.052 11.330 1.344 4709 58.852
3 1.753 4 377 8.044 15.139 11187 1.590 4797 54.862
4 1772 4.310 9.511 14.921 11.239 1.598 4.694 53722
5 1.776 4.292 9.761 14.879 11.302 1.595 4349 53.317
G 1.779 4.309 9.701 15.012 11.310 1.641 50583 52.970
7 1.780 4.319 9.676 15.131 11.287 1.693 5173 52707
8 1.781 4.320 9.682 15.188 11.291 1.726 5221 52.568
9 1.781 4.319 9.688 15.209 11.291 1.741 5236 52512
10 1.781 4.318 9.689 15.215 11.283 1.747 5240 52.494
ik 1.781 4.317 9.689 15.217 11.285 1.749 5241 52.488
12 1.781 4317 9.689 15.217 11.296 1.750 5.242 52.486
13 1.781 4317 9.688 15.218 11.296 1.750 5.242 52.484
14 1.781 4317 9.688 15.218 11.287 1791 5.243 52.4584
15 1.781 4.317 9.688 15.218 11.287 1.751 5243 52.483
16 1.781 4.317 9.688 15.218 11.287 1.751 5243 52.483
17 1.781 4317 9.688 15.218 11.207 1.751 5.243 52.482
18 1.781 4317 9.688 15.218 11.297 1781 5.243 52.482
19 1.781 4.317 9.688 15.218 11.287 1.751 5243 52.483
20 1.781 4.317 9.6a88 15.218 11.287 1.751 5243 52.483

Sekil 25. Varyans Ayrigmast RES

Variance Decomposition of UN:

Period SE. olL EXC INT INF Un GDPGRO... RES
1 14.946 0.0156 0.0754 0.190 3418 96.169 0131 0.000
2 15.720 19.365 0.8863 0.410 4.003 73.940 1.368 0.019
3 16.365 23.736 2.2800 0.369 4373 66.991 2.144 0.100
4 16.550 24.500 2.9491 0.358 4.670 65.036 2371 0.113
5 16.614 24,632 31160 0.354 4.853 64.508 2.422 0.113
6 16.669 24.652 31327 0.354 4.952 64.356 2.438 0.113
7 16.710 24.651 3.1308 0.353 5.003 64.298 2.443 0.114
8 16.733 24.647 31291 0.356 5.027 64266 2.458 0.114
9 16.742 24.643 31281 0.360 5.039 64.247 2.466 0.114
10 16.745 24.639 31275 0.366 5.045 64.234 2472 0.114
1 16.746 24637 31273 0.370 5.047 64.226 2476 0.114
12 16.746 24.635 31274 0372 5.049 64.222 2473 0.114
13 16.746 24.634 31275 0374 5.049 64.220 2.479 0.114
14 16.746 24.634 31275 0374 5.050 64.219 2.479 0.114
15 16.746 24.634 31275 0.375 5.050 64.218 2.479 0.114
16 16.746 24.634 31275 0.375 5.050 64.218 2.479 0.114
17 16.746 24,633 31275 0.375 5.050 64.218 2.480 0.114
18 16.746 24633 31275 0.375 5.050 G4.218 2.480 0114
19 16.746 24633 31275 0.375 5.050 G4.218 2.480 0114
20 16.746 24633 31275 0.375 5.050 G4.218 2.480 0114

Sekil 26. Varyans Ayrigsmast UN

Varyansayrismasi, diger endojen degiskenlerin sok veya yeniliklerinden, yani, bu
degiskenlerin her birinin calisma godstergesinin tahmini varyansina katkisindan dolay1

incelenen endojen degiskenin tahmin hatasinin varyansinin bir bilesenidir.
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Yaptigimz analizde petrol fiyatlarinin, déviz kuru, GSYIH si, enflasyonu, faiz orani,
igsizlik orami ve rezervlerin miktar1 asagidaki siralamaya gore secilmistir. Analiz
sonuglarina gore, kisa vadede doviz kurundaki degisimden en ¢ok etkilenenin petrol fiyati
oldugunu, ii¢lincii periyottan sonra petrol fiyatlarinin etkisinin azaldigim1 ve GSYH
hacminin en biiytik etkiyi uyguladigini doviz kuru tahmininde gériiyoruz. Bu model, kalan

17 galisma periyodu boyunca degismeden ayn1 sekilde kalmaktadir.

Doéviz kuru, tiim donemlerde olusan petrol fiyatlarindaki degisimden daha fazla
etkilenmektedir. Fakat ilk bes periyotta petrol fiyatlarinin etkisi azalmakta ve higbirsey
degismemektedir. Kisa vadede GSYH'de en biiyiik etki petrol fiyatlarina yoneliktir ve ilk
donemden sonra GSYIH tahmini déviz kurundan daha fazla etkilenmektedir. Bu

diizenlilik, kalan siire boyunca degismeden ayni kalir.

Enflasyona baktigimizda, petrol fiyatlarinin iizerindeki etkisinin belirgin olmadigini
goriiyoruz. Her seyden oOnce kisa vadede enflasyon doviz kurunun etkisine maruz
kalmakta, orta ve uzun vadede GSY IH'nin etkisi artmakta ve ddviz kuru ile neredeyse ayn1
kalmaktadir.

[k dénem harig issizlik orani, petrol fiyatlarindan en ¢ok etkilenen faktérdiir ve bu durum

tim donemlerde devam etmektedir.

Rezervlerin hacmi, igsizlik haricindeki hemen hemen tiim degiskenlerden
etkilenmektedir.En biiyiik etki faiz oran1 ve enflasyon {izerindedir ve bunlarin arkasinda
onemsiz bir sogumayla doviz kuru ve GSYIH vardir. Petrol fiyatlarimn etkisi, ¢alisma

stiresi boyunca o kadar 6nemli degildir.

5. LOKAL PROJEKSIYON SONUCLARI

Cemberli diiz ¢izgi normal [FR'lerken geriye kalan kesintisiz hatlar, ilgili marjinal hata

bantlarina sahip yerel projeksiyonlu IFR'lerdir:
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Sekil 27. Lokal projeksiyon yonteminin sonuglarina dayali etki tepkisi
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Sekil 26. Sayfa 65

Not: Lokal projeksiyon tabanli IRF'ler kirmizi-kesikli iki standart hata-giiven (yaklasik%
95) bantlariyla mavi c¢izgilerle gosterilir. Cemberli sabit ¢izgi, karsilastirma kolayligi
acisindan burada tekrarlanan, Grafik C.3'teki standart IRF'lerden gelen etki tepkilerini

gostermektedir.

Sekil, iki standart hata gilivencesi ile VAR sistemi igin projeksiyon temelli etki
tepkilerigostermektedir. Bazi istisnalarla projeksiyon tabanli IRF'lerin (kesikli mavi
cizgilerle gosterilir) genelde VMA tabanli IRF'lerin (kati1 siyah ¢izgi ile gosterilen)
izlenimine ¢ok benzer bir desen izledigini gorebiliriz. Dikkat ¢eken bir fark, yerel
projeksiyonlu IRF'lerin soklara karsi daha belirgin yanitlar gostermesine karsin,
degiskenlerin her birindeki egilimler VMA tabanli IRF analizine gore korunmaktadir.
Zamanla IRF grafiklerinin genel evriminde kiigiik farklar vardir. Genel olarak, IRF'ler, iki
farkli tahmin yontemi agisindan onemli bir saglamlik gostermektedir. Bu, belirtildigi gibi

modelimizin giivenilirligini gostermektedir.

6. DEGERLENDIRME

Dolayisiyla, petrol fiyatlarindaki degisimin Rusya ekonomisi iizerinde olumlu bir etkisi
oldugu, petrol ihracatindan biiyiik gelir elde etmesine ve diinya pazarindaki geliri
artirmasina olanak sagladigi sonucuna varilabilir. Calismamizin ampirik boliimiine uygun
olarak, petrol fiyat soklarinin Rusya'nin ekonomik biiylimesinde olumlu bir etkisi oldugu

tespit edilmistir.

Rusya icin, petrol fiyatlarindaki keskin degisim, GSYIH nin bilyiimesine, ulusal para
biriminin giliglenmesine ve issizlik oraninin azalmasina katkida bulunmaktadir. Petrol

fiyat soklarinin Rusya ekonomisi tizerinde farkli etkileri olmasinin ¢esitli nedenleri vardir.
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Sonucglarimiza gore, petrol fiyatlarindaki hizli yiikselis, ekonomik biiyliime {izerinde
onemsiz bir etkiye sahiptir. Ozellikle kisa vadede ekonomik biiyiimeyi arttirmaktadir.
Artan petrol fiyatlarinin yoklugunda Rusya'nin elinde de onemli biiylime firsatlari

bulundugu sonucuna varilabilir.

Enflasyon durumunda, etki-tepki islevi gosterildiginde, petrol fiyatlarindaki biiyiime hem
kisa hem de orta vadede ters etkisi bulunmaktadir. Burda ana nedenlerden biri Rusya'nin
para politikasidir. 1999 yilindan bu yana, Rusya Merkez Bankasi, dalgali bir déviz kuru
politikast izlemektedir. Bu sistemde, petrol fiyatlarinin hizli artisi doviz ve nakit
miktarinda artisa neden olmustur. Bu yiizden bu hizli artis ekonomide daha yiiksek
fiyatlara (enflasyon) sebebiyet vermektedir. Rusya Merkez Bankasi'nin bir sterilizasyon
politikas1 kullanmasina ragmen, Drobyshevsky ve arkadaslarinin yaptig1 bir ¢aligmaya

gore (2004); bu politika soklara kars1 miicadele agisindan etkili degildir.

Ruble, "hammadde" para birimidir. Rus ihracatinin % 70'i hidrokarbondur ve bu ger¢egin
151g¢1inda hidrokarbon degerlerinde yasanan diislis, Rusya ekonomisinin dolayisiyla ulusal

para biriminin zayiflamasina sebep olmaktadir.
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SONUC

Tezde, belirlenen hedef dogrultusunda sorunlar belirlenmis ve bu sorunlar basariyla
¢Oziilmiistiir. Hedef: diinya petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin Rusya ekonomisi
tizerindeki etkilerini tespit etmekti. Yapilan gorevlerin ¢6ziimiinde ana sonug su sekilde

formiile edilebilir.

Diinya petrol piyasasinin gostergelerinin, arz ve talebin, 1994'ten 2016'ya kadar olan
donemde ki analizi, petroliin hala diinyanin en Onemli enerji kaynagi oldugunu
gostermektedir. Petrol enerji piyasasinda, diger kaynaklar arasindan en biiyiikk paya
sahiptir. Talep gostergesi incelendiginde petrol tiiketiminin git gide arttig1 goériinmektedir.
Bunun sebebi ise gelismekte olan iilkelerde yasanan ekonomik biiylime ve onun sonucu
olan enerjiye artan taleptir. Enerji piyasanin diger 6nemli bir kaynagi da dogalgazdir.
Diinya enerji kullaniminin %24'tinii dogal gaz olusturmaktadir. Boylece dogal gaz diinya

enerji ticaretinde de biiyiik bir rol oynamaktadir.

Petrol ve dogalgaz enerji kaynaklar1 diinya ekonomisinde 6nemli bir konumda yer
aldiklar1 i¢in onlarin fiyatlarinin olusumlar1 ve dalgalanmalar1 diinyada ki ekonomik
istikrar1 etkilemektedir. Petrol fiyatlar1 arz talep kanununa gore olusmakta ve bir takim

faktorlerden etkilenmektedir. Bu etkenler sunlardir:
1. Diinyadaki iiretimin biiylimesi;

2. OPEC’1n iiretim politikalari;

3. ABD dolarimnin istikrari;

4. ABD’nin petrol stoklari;

5. Uretim teknolojilerindeki enerji yogunlugu;

6. Difaransiyel kira.

Dogalgazin piyasasi petrol piyasasi gibi gelismis olmadigi i¢in dogalgaz fiyat olusumu
bolgeden bolgeye degismektedir. Avrupa piyasasinda tiim uzun vadeli dogalgaz

sozlesmeleri petrol fiyatlarina baglanmaktadir. Avrupa’daki dogalgaz fiyatlar1 ve petrol
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fiyatlar1 arasinda manidar bir iligki oldugundan dolay1 Avrupa enerji piyasasinda petrol

fiyatlarinin rolii belirleyicidir.

Enerji piyasasinin 6zellikleri ve olusumu incelendikten sonra Rusya ekonomisinin yapisi
ve degisimi incelenmisti. Bu tarihi ve ekonomik inceleme, petroliin Rus ekonomisinin
temelini olusturdugunu gostermistir. Rusya petrol ve dogalgaz kompleksi, ulusal
ekonominin tiim dallariin hayati faaliyetlerini, biitge gelirlerinin biiyiik bir boliimiinii
olusturmasini ve tilkenin doviz kazancinin ana payin saglamaktadir. 1998 yilindan bu
yana, petrol ve gaz sektorleri, Rusya Federasyonu biit¢e sistemine saglanan gelirlerin
onemli bir boliimiinii olustururken, iilkedeki ekonomik biiylimenin 6nde gelen
faktdrlerinden biri olmustur. 2016 yilinda petrol ve gaz gelirleri Rusya’ nin GSYIH ‘sinin
% 10.6'stm1 olusturuyordu. Rus ihracat yapisinda 1994’ten 2016 yilima kadar enerji
kaynaklariin pay1 %40’tan %70’lere yiikselmistir. Boylece Rusya’da enerji sektoriiniin
onemi kritik bir noktaya ulagsmistir ve Rusya’nin makroekonomik gdsterlgelerin petrol

fiyatlar1 dalgalanmalarina hasasiyeti artmistir.

Enerji fiyatlarinin 6nemini ve onlarin hammade ihra¢ ve ithal eden {ilkeler lizerindeki
etkisini incelemek amaciyla bir takim caligmasi yapilmisti. Bu c¢aligmalarda petrol
fiyatlarinin, Rusya gibi hammade ihra¢ eden {ilkeler lizerinde biiyiik bir etkisi oldugu
ispatlanmisti.  Petrol fiyatlarinda ki dalgalanmalarin hammadde ihracatcilarinin

makroekonomik gostergelerini farkli kanallardan etkiledigi belirlenmistir.

Bu ¢alismada, enerji fiyatlarindaki dalgalanmalarin Rusya ekonomisi tizerindeki etkisini
daha detayli anlamak i¢in bir takim ekonometrik model kullanilmist1. Rusya'daki bir dizi
makroekonomik degiskenin(ekonomik biiylime, enflasyon orani, issizlik orani, doviz
kuru, faiz orani, rezerv seviyesi) lizerindeki etkileri gostermek icin etki-tepki fonksiyonu,
varyans ayristirmasi ve lokal projeksiyon 1994'ten 2016'ya kadar ii¢ aylik veriler
kullanilarak incelenmistir. Elde edilen sonuglar, tezin ilk boliimiinde sunulan varsayimlari
dogrulamis bulunmaktalar. Yani Rusya ekonomisi petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara
bagldir. Petrol fiyatlarindaki artis, Rusya’da GSYIH’nin biiyiimesini, ulusal para

biriminin giiclenmesini, issizlik oraninin azalmasini dogrudan etkilemektedir. Fakat
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Rusyanin makroekonomik gostergeleri petrol fiyatlarindaki soklara sadece kisa vadede

duyarlidir.

Rusya’nin petrol fiyatlarina bagli olmasimin birka¢ nedeni vardir. Bunlardan biri,
Rusya’nin ihracatindaki hammadde iirtinlerinin yiiksek payidir. Bu ise ticaret dengesinin
enerji fiyatlarindan biiyiik bir 6l¢giide etkilendigi anlamina gelmektedir. Diger sebep ise,
Rusya’nin ekonomi yapisindaki enerji sektoriiniin biiylikliiglidiir. Yani, Rusya’da en
gelismis ve en biiylik sirketler enerji sektoriinde bulunmaktadir. Diger nedenlerden biri
ise, Rusya Merkez Bankasi’nin uyguladigi sterilizasyon politikasidir. Bu tiirde bir politika
enerji sektoriindeki yatirimlar: tesvik etmekte ve diger sektorler i¢in paralarin degerini

arttirmakdatir.
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