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Abstract

The Central Bank of Turkey (TCMB) has a significant effect on aggregate demand and
inflation expectation via monetary policy tools. While deciding monetary policies it’s a
crucial question and a discussion topic for TCMB if the policy makers should take into
consideration Taylor Rule that mainly depends on the interest rate or Monetary Condition
Index (MCI). The MCI that is a popular tool in the last decades that is calculated as a
weighted average of the real short-term interest rate and the real effective exchange rate
relative to their value in a base period. MCl also is a pointer that explains if the central banks
policies expansionary or tight. The reality that MCI can have influence on the domestic
currency and the foreign currency together is an advantage for MCI. This study aims to
explain the possible effects of MCI on the aggregate demand in Turkey. Structural Var
analysis will be used for the analysis. The period for the analysis covers a period of starting
from M1:2003 till M8:2015
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Oz

2007 yilinda ABD finans piyasalarindaki balonun patlamasiyla ortaya g¢ikan ve tim sektorler
icin hatiri sayilir etkiler barindiran 2008 Kiiresel Krizi; ekonomi literatliriine yepyeni tartisma
konulari dogurmustur. Enerji konusu glinimizde her sektérde zorunlu bir girdi vasfi tasimasi
sebebiyle higbir zaman giindemin ilk siralarindan inmemektedir.

Calismanin amaci petrol piyasalari Ozelinde enerji sektorli rasyolarinin kriz 6ncesi ve
sonrasinda diinyadaki ve Turkiye’deki seyri dogrultusunda yasadigl degisimleri ortaya
¢ikarmaktir. Bu sebeple, hem enerjiye dayali tirev Uriinlerin finansal bir aktor olarak tirev
piyasalardaki roliniin, hem de enerjinin fiziksel olarak islem gordigl yukari ve asagl
pazarlardaki talebi, arzi ve fiyati Gzerinde olusan dalgalanmalarin krizin ortaya ciktigl 2007 yil
ve takip eden yillara ait enerji verileri ile petrol fiyatlarinin olusumuna etki eden faktorler
1siginda agiklanmasi amaglanmaktadir. Enerji piyasasi yapisinin ortaya konmasi ile krizin; kriz
suresince ve sonrasinda enerji piyasasi aktorlerinin davranis kaliplarini ne yonli bir seyir igine
soktugu gozlenmeye galigilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Enerji Piyasalari, Ekonomik Kriz, Petrol Fiyatlari
JEL Kodu: Q31, Q41, Q43



1. Giris

ABD finans piyasalarindan 2007 yili itibariyle yayilan kriz, kiiresel anlamda tiim
ekonomilere sirayet etmis ve 2008 yilindan sonra da hatir1 sayilir etkiler yaratan bu
kiiresel durgunluk, hem sebepleri hem de sonuglar1 yoniinden ekonomi yazinina yepyeni
kavramlar ve tartisma konular1 getirmistir. Bir diger taraftan uygarlik tarihinin en hassas
konusu olmas1 ve giinlimiizde neredeyse her sektorde mecburi bir faktér olmasi sebebiyle
enerji de kriz oncesi ve sonrasi gelismeleriyle giindemin ilk sirasindan inmemistir. Sanayi
Devriminin ekonomik siireclere fikirsel etkileri de iiretim yontemlerinde degisikliklere
neden olmus; kullanilacak enerji kaynaklarinin cesitleri, tiretim siirecine dahil edilme
bicimleri, 20. yiizy1l sonrasinda nesillerin uygarlik standartlarini belirleyen en 6nemli
unsurlar olarak kabul edilmistir." Ayrica son birkag on yildir iktisadi kaliplarin tiiketim
lehine degismesi, faktor ve iirlin hareketlerinin kiiresellesmesi, Cin ve Hindistan gibi
iilkelerin iiretim ve ticaret faaliyetlerinin hizlanmasi; iiretimin zorunlu unsuru enerjiye
ulagabilme mecburiyeti gibi hususlar kiiresel dengelerde kaymalara yol ag¢mustir.
Ekonomik, sosyal, siyasal, teknik ve diger bir¢ok 6zellikleriyle enerji konusu, bu nedenle

diinya iizerindeki olaylar1 etkilemekte, hatta yonlendirmektedir.”

2. Enerjiye Genel Bakis

Enerji Uluslararas1 Enerji Ajanst (IEA)’na gore bir i yapma kapasitesi olarak
tanimlanmakta; 1s1, 151k, mekanik, elektrik, kimyasal ve niikleer enerji gibi degisik
formlarda karsimiza ¢ikmaktadir.’ Séz konusu bu enerji tiirleri de uygun sartlarin

yaratilmasi neticesinde birbirine dontistiiriilebilmektedir.

Tablo 1. Sektorler Bazinda Toplam Nihai Enerji Tiiketimi Yiizdeleri

Kaynaklar / Topl.a.m kul} amm < R Yenilenebilir | Niikleer
o icerisindeki payi1 Petrol Dogalgaz | Komiir . ..
Sektorler Enerji Enerji
(100)
Ulasim 28 92 3 - 5 -
Endiistri 22 40 42 7 10 -
Ticari ve Mesken 11 12 79 <1 9 )
Kullanimi
ElekUt.‘k Enerjisi 39 1 22 43 13 22
retimi

! Kablamaci, 2004: 8-13

? Diinya Enerji Konseyi Tiirk Milli Komitesi [DEKTMK], 2012: 1-9
? Uluslararas1 Enerji Ajansi [IEA] 2011: 17




Kaynak: EIA, (2014). Data Monthly. (URL: http://www.eia.gov/totalenergy/data/monthly/pdf
/flow/css 2013 energy.pdf. Son Erigim Tarihi: 09.10.2015)

Toplam nihai enerji tiiketimi Tablo 1’den sektdrler gercevesinde incelenecek
olunursa diinyada toplam nihai enerjinin %28’inin ulasim sektoriinde, %22’sinin endiistri
sektoriinde, %11 inin ticari ve mesken kullanimlarinda, %39’unun ise elektrik enerjisi
iretiminde gerceklestirildigi goriilmektedir. Ulasim sektoriinde %92 oranla petrol, %3
oranla dogal gaz, %5 oranla yenilenebilir enerji kullanilmakta iken endiistri sektoriin de
%40 oranla petrol, %42 oranla dogal gaz tercih edildigi goze ¢arpmaktadir. Mesken ve
ticari kullanimlarda ise yogunlukla dogal gaz tercih edilmektedir.

Rezervlerin glinden giine daha derin ve zor sahalarda bulunmasindan dolay1 fosil
yakitlarin tiretimde ciddi maliyet artislariyla kars1 karsiya kalinmaktadir. Bununla birlikte
yakilmasiyla sera gazi ortaya cikmakta ve cevre kirliligine sebep olmaktadir. Bu
dezavantajlarima karsin fosil yakitlar hem kolay yanma hem de kolay depolanma
ozellikleriyle tercihte ilk siradan inmemektedir. Fosil kaynaklarin 6zeline inildigi vakit
ise petroliin hem yenilenebilir enerji kaynaklarima hem de diger fosil yakitlara nazaran
daha yogun tiiketildigi asikardir. Ciinkii ayn1 dlgekle liretim yapan yenilenebilir enerji
santrallerine kiyasla petrol santralleri daha yiiksek verime ulasabilmektedir. Ayrica
petrol; komiir gibi patlatma, kazma gibi tekniklere gerek kalmadan iizerindeki basing
yardimiyla rezervuarlardan yeryliziine ¢ikarilabilmektedir. Petrol sivi bir yakit olmasi
nedeniyle tasimada biiyiik avantaj saglamaktadir. Ayni zamanda petrol santrallerinin
petroliin taginabildigi her yerde insa edilebilmesi ve biiyiik tankerler veya boru hatlari ile
petrol transferinin kesintisiz saglanabilmesi petrolii vazgecilmez yapan Ozelliklerden
goriilmektedir. Bundan bagimsiz olarak asfalt, mazot, fuel oil, benzin, gaz yagi,
sivilastirilmis petrol gaz1 (LPG), gres yagi, parafin, katran gibi maddeler de petrol bazli
iretilmektedir. Ek olarak plastiklerin, temizlik malzemelerinin, kozmetiklerin, giindelik
sentetik tirlinlerin tiretimine hammadde olusturabilme 6zelligi ile petrokimya endiistrisini
siirekli beslemektedir. Bu 6zelikleri ile 1900°lerden beri petrol kullanimi neredeyse her
20 yilda bir iki katina cikmustir?

Diinya tizerindeki ticari faaliyetler igerisinde alim satim1 en ¢ok yapilan iiriin
konumuna gelmis olan petrol endiistrilesmis toplumun biiyiik bir kismina hakim olmus
durumdadir. Uretim siirecinde hem girdi hem de ¢ikt1 roliiyle var olmasi nedeniyle
ekonomileri hassasiyetle ilgilendiren enerji kaynaklar1 rezervlerinin en dikkat c¢ekici

ozelligi diinya tlizerinde esit oranlarda dagilmamis olmasidir. Rezervlerin kit olusu ve

* Pipe, 2013: 12-15



petrole erisebilme ortaminda olusan uluslararasi rekabet ortami petrolii kiiresel ¢apta en

biiyiik endise kaynag: haline getirmektedir. >
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Grafik 1. 2012 sonu itibariyle fosil enerji kaynaklarinin bolgelere gore yiizdesel
dagilimlari (British Petroleum [BP], 2013)

Fosil bir kaynak olan petrol rezervlerinin 2012 yili sonundaki rezerv dagilimi
Grafik 1’deki gibi sekillenmektedir. Petrol rezervleri siralamasinda ilk ii¢ lilke %44’ lik
pay ile Veneziiella, Suudi Arabistan ve Kanada’dir. Dogalgazda ise Iran, Rusya ve Katar
%49’luk rezervleriyle ilk li¢ siray1 paylagmaktadirlar. Komiiriin ise ABD, Rusya ve
Cin’de rezervleri toplam diinya komiir rezervinin %59’una tekabiil etmektedir.°

Diinya toplam kanitlanmis petrol rezervleri 1700 milyar varil civarinda olarak
Ol¢iilmiis olup, 54 yillik tiikketimi karsilayabilecegi ongoriilmiistiir. Diinya toplam petrol
rezervinin %72,6’lik kismina OPEC iilkeleri hakim bulunmaktadir.”

Rezervlerin artmasinda; yeni kesiflerin, teknolojik gelisme nedeniyle mevcut
rezervlerin daha etkin sekilde kullanilmasinin rolii bulunmakta ise de biiylik enerji
sirketlerinin, ticari stratejilerine bagli olarak, rezervlerin agiklanan artis oranlarini

oldugundan daha farkli géstermelerinin de 6nemli bir etkisi bulunmaktadir.®

> Montgomery, 2014: 79-82
®BP, 2013

"ETKB, 2015b

¥ Bayrag, 2005: 6-20



Bu kisith rezervlere karsilik enerjiye olan talep gilinden giine artmaktadir.
Uluslararast Enerji Ajanst (IEA) her sene iklim ve enerji talebi projeksiyonlar
yayinlamaktadir. Diinya birincil enerji talebine iliskin yaptig1 projeksiyonlarda; 2030
yilinda diinya niifusunun 8,3 milyara yiikselecegi ongoriisiiyle, 1,3 milyar kisiye fazladan
enerji saglanmasi gerekecegini gozler Oniine sermistir. Ayrica bu enerji talep artisinin;
tiketim kaliplarinin da degismis olmasiyla, giiniimiiziin talep artis miktarindan daha
yuksek gerceklesecegi vurgulanmig, enerji kaynaklarina olan talep artisinin niifus
artisindan fazla gerceklesecegi One siirtilmiistiir. Tahminlere gore; 12,7 milyar ton
esdeger petrol (TEP) olan diinya birincil enerji talebinin, 2035 yilinda; mevcut enerji
politikalar1 ile devam senaryosuna gore %47 oraninda artisla 18,7 milyar TEP’e,
hiikiimetlerin enerji politikalarina yonelik taahhiitlerini yerine getirecekleri varsayilan
yeni politikalar senaryosuna gore %35 oraninda artis ile 17,2 milyar TEP’e, atmosferde
bir milyon partikiil icerisinde 450 partikiil sera gazi hedefiyle olusturulan 450 ppm
senaryosuna gore ise %16 oraninda artisla 14,8 milyar TEP’e ulasmasi beklenmektedir.
Bunun yaninda senaryolar mevcut politikalarla devam siirecinde %80 oranda fosil, %14
oranda yenilenebilir, %6 oranda niikleer kaynaklarin talep edilecegini ileri siirmektedir.
Her ii¢ senaryoda da petrol ve dogalgazin Oniimiizdeki en az 20 yil daha Onemini
yitirmeyecegi goriilebilmektedir.’

Gergeklesecek niifus artisinin - %90°indan  fazlasinin OECD dis1 iilkelerden
kaynaklanacag1 ve kiiresel gelir artisinda ise bahsi gecen bu iilkelerin %70’in {izerinde
katki saglayacaklar1 senaryolarda bir baska nokta olarak gdze ¢arpmaktadir. Bu nedenle
kiiresel enerji talebindeki artisin %90’indan fazlasinin OECD dis1 bu iilkelere ait olacagi
da eklenmektedir. Ozellikle Cin ve Hindistan’in tiiketim artis1 dikkat ¢ekmektedir. 1980
yilt ile karsilastirildigi vakit 2010 yili giinliik petrol tiikketiminin Cin’de %436,

Hindistan'da ise %415 oranla arttig1 goriilmiistiir.'%"!

’1EA, 2012a
19 Solak, 2012: 119
'T1EA, 2013



Kisi basina yillik petrol titketimi
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Grafik 2. Gelismekte olan iilkelerin yillar itibariyle petrol tiiketimi'>

Diger yandan petrol piyasalarinin en énemli bir diger aktorii ABD toplam enerji
tiketiminin %40’ petrol, %25’in1 ise dogal gaz olarak gergeklestirilmektedir. Diinya
toplam enerji tiiketimindeki pay1 tek basina %20 olan ABD diinyadaki toplam ham
petroliin dortte birlik kismini tiilketmek suretiyle diinyanin en biiylik petrol tiiketicisi
konumuna gelmistir."

Artan petrol talebi karsisinda liretim hacminin donemsel olarak yetersiz kaldigi
durumlar olustugunda kisa donemli yasanan fiyat degisimlerinin 6zellikle petroliin en
yogun tiiketildigi ulasim sektoriinii fazla etkilemedigi goriilmiistiir. Yapilan calismalarda
da petrol talebinin kisa donemde fiyata karsi esnekliginin diisik oldugu olciilmiistiir.*
Bunun yam sira arz da dengenin bozuldugu durumlarda kisa donemde dengeye dogru
hizla uyum saglayamamaktadir. Bu acidan petroliin hem arz hem de talebinin fiyata kars1
inelastik 0zellik sergilemekte oldugu sdylenebilmektedir.

Gelir esneklik katsayis1 ise gelismis {ilkelerde 1’e¢ yakin seyretmektedir.
Dolayisiyla enerji talebindeki artis ile GSMH’nin biliylime orani birbirine uyumlu bir
goriintli ¢izmektedir. Gelismekte olan iilkeler i¢in sanayilesme ve biiyiimenin 6n sarti
enerjinin tiretime dahil edilebilme stirekliligi olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla gelir
esneklik katsayis1 1’in lizerinde olup, enerji talebinin GSMH’dan daha fazla biiyiimekte
olduguna isaret etmektedir."

Fakat bunlara ek olarak 6zellikle gelismis iilkeler i¢in son donemlerde tartigilan
baska bir konu ise rebound etkisinin enerji kullanimini ne 6lgiide etkiledigi konusudur.

Rebound etkisinin analizi enerji verimliliginde herhangi bir ilerleme kaydedildiginde

2 Holmes, 2011

¥ Sevim, 2013: 167-169
1 Tsirimokos, 2011

15 Bayrag, 1999: 25



enerji kullannminda gerceklesen azalma ile tiiketicinin verimlilik artis1 sonrasi tiikketimini
arttirabilecegi  ihtimalinin ithmal edildigi tahmini azalmanin kiyaslanmasiyla
yapilabilmektedir. Enerji verimliliginde gerceklesecek gelismeler goreli fiyatlar1 ve reel
geliri 1yilestirecegi i¢in tliketimde kalip degisikligine yol acarak istenen enerji
tasarrufunun saglanmasina engel olabilmektedir. '

Tim bu rezerv-talep g¢ercevesine iiretim de eklendiginde piyasa bambaska bir
boyut kazanmaktadir. Bir iilkenin biiylik rezervlere sahip olmasi ayni ol¢iide iiretim
yapabilecegi anlami tasimamaktadir. Dolayisiyla iilkelerin sahip oldugu rezervler ile
aslinda gerceklesen tlretim miktarlar1 arasinda biiylik farklar ortaya cikabilmektedir.
Petrol iiretimini es zamanli etkileyen pek cok faktdr bulunmaktadir. Ulkenin jeopolitik
istikrar1, teknolojik altyapis1 gibi etkenlerin yaninda karsi karsiya kalabilecegi
ambargolar, yaptirimlar, ticari anlagsmalardan kaynakli kotalar veya miktar sinirlamalari,
sabotajlar, dogal afetler yillik tiretim miktarlarin1 hizlica etkileyebilmektedir.'’

Rezervlerinin tiikenmesine, iklimsel endiselere ragmen daha cevreci alternatif
kaynaklar i¢in heniiz yeterli ekonomik standartlarin olusmamis oldugu goriilebilmektedir.
Ayrica yeni teknolojiler son yillarda halihazirdaki petrol kuyularinda kullanilmakta ve
yeni petrol rezervlerinin agiga ¢ikarilmasini saglamaktadir. Enerji piyasasi incelendiginde
petroliin tiim enerji kaynaklarinin liretim ve fiyat olusumlarini yonlendirdigi, bu nedenle
petrol sanayisinin stratejik Snemini uzun bir siire daha kaybetmeyecegi anlasilmaktadir.'®

Diinya toplam enerji tiilketiminin beste birini tek basina gerceklestiren ABD, bunun
%27’sini ithal etmektedir. ABD enerji ithalatinin %20°lik kismini ise Korfez iilkelerinden

gerg:eklestirmektedir.19

Endiistrisinde enerji girdisi i¢in disa bagimli olan {ilke
ekonomileri i¢in enerji arz giivenligi cari acigin da en belirleyici 6zelliklerindendir. Bu
nedenle ekonomilerin siirekli olarak bu sektorii takip ve analiz etmeleri gerekmektedir™
Biiylime ile enerji tliketimi arasindaki iliski ile ilgili teorik ve ampirik gostergeler
bliyiimenin siirekli ve sorunsuz enerji tedariki Onkosuluyla gerceklesebilecegini
gostermektedir. Gelismekte olan iilkeler agisindan da sanayilesmenin ve bilylimenin
onlindeki en onemli engel olarak enerjide yasanan disa bagimliligin yiiksek olmasi

gosterilmektedir®’

' Gillingham, Rapson ve Wagner, 2014
' Yegin, 2010: 13-14

'8 Kablamaci, 2011: 29

' Pamir, 2005, 72

20 Montgomery, 2014: 79-82

2! Atasoy, 2010: 159



Sermaye yogunlugu en yiiksek endiistrilerden biri olan petrol piyasalar1 arz yoni
aksak bir rekabet ortamina sahiptir ve i¢ dinamikleri itibariyle pek ¢ok belirsizligi
icermektedir. Tarihsel siirecte arz ve talep dengesizlikleri, enerji lireten iilkelerde yasanan
politik ve sosyal problemler, enerji iireticilerinin bu nedenlerle iiretim kisitlamasi veya
arttirmasi, maliyetlerde degiskenlikler yasanmasi, enerji yatirimlarinin zamanlamalarinda
ortaya ¢ikan olumsuzluklar tiim enerji kaynaklarinin arz yapisinda dalgalanmalar
meydana getirdigi gibi petrol spot piyasasinda da volatilitenin yliksek olmasina neden
olmustur. Dengesizliklere karsi intibak siirecinin yavas olmasinin yaninda enerji talebinin
elastik olmamas1 da spot piyasada fiyat riski yaratmis, zaman igerisinde enerji tiirev
irlinlerin gelismesine neden olmustur. Boylece enerji sektoriinde tiirev iirlinlerin alim
satim1 i¢in borsalar ve tezgdh ustii piyasalar kullanilmis, enerji kaynaklarina yonelik
islemler futures islem fiyatlamasiyla yapilmaya baslanmistir. Belirlenen bir giinde sabit
fiyattan veya miktardan petrol, dogal gaz, elektrik, kdmiir gibi enerji tirlinlerinin alim ve
satimini taahhiit eden enerji futures sozlesmeleri hem aligveris niteliklerini standart hale
getirmis, hem kefalet mercii uygulamasiyla ikili giiven sorununa c¢are olmus, hem de
ticiincii kisilere devredebilme avantajlariyla kisa siirede yayginlagmistir.”

Spot piyasalardaki islemler genel olarak tiim tutarin tahsil edilmesiyle
gergeklestirilebilirken, vadeli piyasalarda ise marjin ad1 verilen daha diisiik teminat tutar
yeterli olmaktadir. Bu durum vadeli piyasa yatirimcisinin, spot piyasalara gore daha
diisik sermaye ile islem yapabilmesine olanak saglamaktadir. Bdylece bu yatirimci
elindeki fazla sermayeyi de alternatif piyasalarda degerlendirebilmektedir. Kiiresel
sermaye birikimi de bu temel davranis sekli ile giderek artan bir goriiniim
kazanabilmistir. Tiirev Uriinler bahsi gecen bu nitelikleri nedeniyle gelismis iilkelerde
yayginlastikca gelismekte olan birgcok iilke i¢in ise yeni bir yatirnm araci olarak
algilanmaktadir. Nitekim Dow Jones Emtia Endeksinde esas alinan agirliklarin %15°1
ham petrol, %12’si dogalgaz, %3,6’s1 fuel oil ve %3,5’1 benzin olmak {izere toplamda

%35°lik kismi enerji dayal iiriinleri kapsamaktadir.>*»**>>-*

22 Aytag, 2010: 78

2 Newell, 2011

24 Korkmaz, 2001

% Solak, 2012

26 Oktem ve Demirkul, 2009
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Grafik 3. 1990-2008 yillar1 arast tiirev iiriin kullanimi®’

1990 ile 2008 yillar1 arasinda toplam tiirev {irtin kullanimin gdsteren Grafik 3’te
1995 yili itibariyle kayda deger bir artis trendi géze ¢arpmaktadir. Ayrica tiirev araglarin
cok az bolimi son kullanicilarin elinde bulundugu i¢in donem ig¢inde bu araglarin daha
cok aract kurumlarca piyasada el degistirdigi; yani yatirimdan g¢ok ticari amaglarla
kullanildig1 sonucuna varilabilmektedir.”® Dolayisiyla fiyat yiikselmesi veya artisina
yonelik beklenti icerisinde olanlarin algilanan arz ve talep lizerindeki hareketliliklerini
hizlandirmalar1 bu piyasalarda fiyat degisimleri altindaki temel mekanizma halini
almaktadir. Haliyle spekiilator agisindan {iriiniin fiziki varligi degil, fiyat degisimleri asil
amac olmaktadir.”’ Bu acidan tiirev piyasalarda diger tim vadeli sozlesmelerde oldugu
gibi enerji lirlinlerine yonelik de spekiilasyon yapilabilmektedir.

Enerji futures sozlesmelerinin yillar igerisinde gelismesi ve Ozellikle petrol i¢in
futures sozlesmelerinin kullanimimin yayginlagmasi petrol fiyatlar1 iizerinde OPEC’in
giiciinii Wall Street’e devretti§ine dair fikirler ortaya ¢ikarmistir. Taraflar1 tam olarak
aciklanmayan kagit petrol tabir edilen petrol vadeli islemlerinin kriz 6ncesi on yili askin
siiredir denetlenmeyen uluslararas: tiirev araglarimin ve hedge fonlarin artmasma ve
ayrica giliniimiizde spekiilatif balonlarin bu derece yayginlasmasina sebep oldugu
belirtilmektedir.*

Finans sektoriinde teknolojik altyapmnin gelismesi ve 1970°li yillardan beri
kullanilan petrol kontratlarinin finans piyasalarina kolaylikla adapte edilmesi, bu

islemlerin de artik anlik yapilabilmesini saglamistir. Buna vadelendirme kolayligi da

%’ The Office of the Comptroller of the Currency [OCC], 2008
*% Chambers, 2012

*? Kablamact, 2011:90

% Yegin, 2010
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eklenince bu islemler ¢cok genis bir aga yayilarak, kriz ve sonrasindaki petrol fiyat
degisimlerinin siireclerini kisaltmistir®!

Fiyatlar iizerinde etkin aktorler genel olarak ABD, OPEC f{ilkeleri ve vadeli islem
borsalart olarak Ozetlenebilmektedir. Fakat daha detaya inilecek olunursa, jeopolitik
etmenlerin, doviz kurlarimin ve spekiilasyonun hem arz hem talep lizerinden petrol
fiyatlarina kisa donemli etkileri oldugu goriilebilmektedir. Diger yandan OPEC iilkeleri,
stratejik rezervler, yedek kapasite kullanimi ve stok seviyeleri veya dogal felaketler,
kazalar arz kanali ile; kiiresel ekonomik dalgalanmalar ise talep kanali ile petrol
fiyatlarim1 kisa donemde etkileyebilmektedir. Uzun vadede ise sanayilesmis iilkelerdeki
ekonomik aktivite seviyesinin ve yeni sanayilesen iilkelerde giderek artan talep
ivmesinin, belirli iilkelerin petrol ticaretindeki pozisyonlarinin, sektdrel yatirimlarin,
iklimsel endiselerin, niifus artisinin, kiiresellesme ile artan iiretim faktor hareketliliginin

ve ekonomik entegrasyonun petrol fiyatlari iizerinde etkileri bulunmaktadir.*>

3. Kiiresel Durgunlugun Nedenleri ve Ortaya Cikis1

Kriz 6ncesi donemde “giiclii kiiresel biliyiime, artan sermaye akimlar1 ve uzun siireli

istikrarin”>>

stiregeldigi 1liml1 bir ekonomik ortamda finansal sistem ajanlariin sistemde
kendini var etme istahinin arttig1 gozlenmistir. 1990’1l yillarda uygulanmaya baslayan ve
2001 yili sonras1 netlesen gevsek para politikalar: sonucu FED faiz oranlar ile tasarruf
fazlasinin yarattig1 uzun vadeli faiz oranlar diisiik kalmistir. 90’lardan itibaren mal ve
hizmet piyasalar1 gibi sermaye piyasalarinin da kiiresellesmeye ve serbestlesmeye
baslamasi ekonomik krizlerin de temel yapisini degistirmistir. Gelismekte olan {ilkeler
diisiik ve niteliksiz tasarruf yapisi dolayisiyla yetersiz kalan yatirimlarini arttirabilmek ve
siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve kalkinmay1 saglayabilmek i¢in ihtiya¢ duyduklari

uluslararas1 fonlara ulasmak adma sermayenin kiiresellesmesini bir firsat olarak

gérmﬁstﬁr.3 4

3! Khan, 2009
32 Oktem ve Demirkul, 2009
33 G20, 2008
* Seyidoglu, 2003: 189-190



1990’lara kadar gelismis tlilkelerin mal ihracat biiylime oranlar1 ile ithalat biiylime
oranlarin birbirine yakin seyretmis, fakat 2000 yilindan sonra ithalat ile ihracat arasindaki
fark 6zellikle ABD’de acilmaya baslamustir.>> ABD ekonomisi 1991-2005 donemi
boyunca, AB’deki 15 devletten 3 kat fazla biiylimiis olmakla birlikte tiim diinya
ekonomilerinden de daha yiiksek bir biiylime gergeklestirmistir. Piyasadaki bu biiyiime
hane halki talebinde de sigramalar yaratmistir. Nitekim ABD ekonomisinin diinya
ekonomisine en onemli katkisi yiiksek ithal talebi yaratabilmesi olarak goriilmektedir.
Fakat bu talep tiiketim iiretime gore daha fazla arttiginda kendi ekonomisi agisindan
elverissiz bir dig denge ortaya c¢ikarmustir.*® Dolayisiyla ABD’nin sermaye
hareketlerinde ortaya ¢ikan fazla, 6demeler dengesinde cari acik yaratmistir. Bu durum
ABD’yi diger iilkeler karsisinda 1998 yilindan itibaren artan cari acigr nedeniyle net
borglu haline getirmistir.”’

2000 yilmin Mart ayinda teknoloji firmalarmin yer aldigi borsa endeksi
NASDAQ'da dot-com balonu olarak adlandirilan siskinlik; yatirimlarin geri ¢ekilmesi ve
senetlerin deger kaybetmesiyle ani ve siddetli sekilde sonmiistiir. Ekonomide yumusak
bir gecis saglanmasi amaglanarak halihazirda 1980’lerden itibaren hiperenflasyonun
engellenmesi i¢in diisiik tutulan faiz oranlar1 tekrar diistiriilmistir.”® 2001°deki 11 Eyliil
saldirilar1 da ekonominin gegici bir durgunluk igine girmesine neden olmustur.®® Buna ek
olarak 2001-2003 yillarinda ardr ardina gelen vergi indirimleri de belirgin sekilde kamu
kesimi gelirlerinin diisiisiine yol agmistir*® Ardindan Irak Savasi ve terdrizmle miicadele
finansmani da biitge harcamalarin1 6nemli 6lgiide arttirmistir. Bu baglamda zaten diisiik
olan hane halki tasarruflarinin ¢okmesiyle diisen kamu sektorii tasarruflarinin biiytliyen
mali acik ile birleserek 2000 yilindan beri cari agig1 artirdig1 sdylenebilmektedir.*!

Bunun yaninda ABD ig¢in ulusal para birimine yonelik de degerlendirme yapmak
gerekmektedir. 1970’lerden giiniimiize ABD dolar1 i¢ ve dis bir dizi faktor tarafindan
desteklenmektedir. Zira petrol ticaretinin dolar bazinda gergeklestirilmesi dolar i¢in yeni
nesil Bretton Woods olarak degerlendirilmektedir. Petroliin rezerv sinirinin yaninda hem
degeri hem de hacmi bakimindan en ¢ok islem goren emtia olmaya devam etmesi petrole

onemli bir misyon yiiklemektedir. Nitekim petroliin dolarla fiyatlandirilmasi, dolarin

% Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O., 2007
3% Szyszka, 2010

37 Hammoudeh, Sar1, Alesia, 2009

¥ Deveci ve Degirmen, 2013

% Szyszka, 2010

40 Susam ve Susam, 2004

*! Rajan, 2005
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kiiresel ekonomide en ¢ok tercih edilen para birimi olmaya devam etmesi agisindan
hayati 6nem tasimaktadir. Cilinkii petrol ithalat¢isi iilkeler petrol talebi yaratirlarken es
zamanli olarak araliksiz sekilde canli ve ¢esitlendirilmis bir dolar talebi de
yaratmaktadirlar. Somutlastirmak gerekirse 2006’da diinya genelinde giinde 5,5 milyar

dolarlik ham petrol kullanilmasi dolara yonelik talebin biiyiikliigiinii gostermeye

yetmektedir.*?
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Grafik 4. ABD Dolar1 endeksi ve petrol fiyatlar1 (Berman, 2015)

Petroliin dolarla ticaretinin aslen 1974 yili Haziran ayinda “Birlesik Devletler-
Suudi Arabistan Ekonomik Ortaklik Komisyonunun kurulmasi ile baglamis oldugu ifade
edilmektedir. Ikili ticaretin gelistirilmesini hedefleyen komisyonun esas amaci Suudi
Arabistan’in petrol gelirlerinin ABD mal ve hizmetlerine harcanmasini saglayarak
petrodolar ¢evriminin saglanabilmesi olarak 6zetlenebilmektedir. Aradan gegen pek cok
siyasi ve ekonomik aksamaya ragmen giiniimiizde anlagsma gecerliligini korumaktadir.
Ayrica petrol gelirlerinden ortaya c¢ikarilan fonlar da dolar bazli yatirimlar haline
gelmekte; ABD finans piyasalar1 vasitasiyla petrol ithal eden ve yliksek cari agiklarla
miicadele eden iilkelere bor¢ verilmek iizere cevrilmektedir.® Grafik 4’te de

goriilebilecegi gibi 1997 sonrasinda petrol fiyatlari ile ABD dolar1 arasinda gii¢lii ve ters

42 Momani, 2008
43 Lin, 2015
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yonlii bir iliski olustugu goze carpmaktadir.** Yani ABD dolar1 degerinde diger para
birimleri karsisinda olusan bir artis/azalis, petrol fiyatlarinda gerilemeye/yiikselmeye
neden olmaktadir.*

Korfez Arap Ulkelerinin isbirligi Konseyi (GCC)’ni olusturan Bahreyn, Kuveyt,
Umman, Katar, Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri’nin benzer ekonomik
ozellikler tagimaktadirlar. Bu {ilkelerde elde edilen toplam gelirin ¢ok biiyiik bir
boliimiinii petrol gelirleri teskil etmektedir. Yillar igerisinde petrol fiyat artiglar ile
edindikleri kazang patlamasi diger sektorlerde iiretim azalisina sebep vererek kaynak
dagilim etkisi ortaya c¢ikarmaktadir. Boylece petrol dis1 sektorlerdeki iiretim azalmakta,
mal ve hizmet talebi artarken, fiyatlar1 da yukar1 ¢ekilmektedir. Fiyat artislari reel doviz
kurunun degerlenmesine neden olmakta, bu durum ithalati cazip hale getirirken, diinya
fiyatlarim1 kabullenmek zorunda kalan sanayi sektoriiniin rekabet edebilirligini de
disiirmektedir. Sonucta sanayi iiretiminin ve yatirimlarinin gerilemesi ile s6z konusu
iilkelerdeki sanayilesmenin onii tikanmaktadir.*®  Yiiksek ithalat hacmine sahip
olmalarina ragmen yiiksek petrol gelirleri iilkeye giren doviz miktarmi arttirarak
O0demeler dengesinin acik vermemesini saglamaktadir. “Hollanda hastalig1” olarak tabir
edilen bu durumdaki Korfez iilkeleri sz konusu kiiresel ekonomik kosullar nedeniyle
petrol gelirlerini sermaye piyasalarina aktarmaktadirlar. 2002°den beri artan petrol
fiyatlar1 2006 yilinda petrol ihra¢ eden Korfez iilkelerini diinya sermayesinin en dnemli
kaynaklar1 haline getirmistir.*’

Agustos 2007°de ortaya cikan ve Aralik 2007°de derinlesmeye baslayan ABD’deki
krize yonelik genel kaniya gore yukarida belirtildigi iizere petrol piyasasinda yasanan
degisimler krizle nedensellik bag1 tasimaktadir.

1980’lerin ardindan kiiresellesme siireci finansal hareketlerde de serbestlesme
baslatmistir. Sanayilesme ve biiylime gayesiyle iilkelerin toplam nihai petrol talebi artmis
fakat toplam nihai petrol arz1 piyasay1 dengede tutacak dl¢iide genislememistir. Talepte
ortaya ¢ikan bu degisiklikleri absorbe edecek iiretim kapasitesinin bulunmamasi 6zellikle
OPEC iilkelerinde petrol sektoriine yeterli yatirimlarin  yapilmamasindan
kaynaklanmistir.*® Ortaya ¢ikan tabloda halihazirda var olan kiiresel ekonomik kosullarda
yedek iiretim kapasitelerini arttirmamalarinin etkisi ile artan petrol fiyatlari, petrol ihrag

eden tilkelerde muazzam bir cari fazla yaratmistir.

44 Berman, 2015

45 Momani, 2008

4 Akgaci ve Karaata, 2014

4 Hammoudeh, Sar1 ve Alesia, 2009

*® International Monetary Fund [IMF], 2005
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Aralik 2001 ile Ekim 2007 arasinda rezervler kiiresel olarak 2,1 trilyon dolardan 6,2
trilyon dolara ¢ikarak {i¢ katina ulagsmistir. Bu asir1 artisin arkasinda kiiresel rezervlerin
%80’ine tekabiil eden 5 trilyon dolarlik rezervleriyle gelismekte olan iilkeler
bulunmaktadir. 2007 yilina kadar gecen birka¢ senede 6zellikle petrol ihra¢ eden Korfez
iilkeleri kiiresel rezerv artisina asil katkilar1 yapmislardir. Ayrica bu iilkelerin 2007 Ekim
ay1 itibariyle birikmis doviz rezervleri 430 milyar dolar olarak kaydedilmistir. Bu rakam
bes yil Oncesinin 2,5 kat fazlasi olmasi itibariyle 6nem arz etmektedir.*’ Bunlara ek
olarak Korfez iilkelerinin yurtdisi yatirnmlarinda biiyiik rol oynayan ulusal varlik
fonlarindan da s6z etmek gerekmektedir. Ulusal varlik fonlar1 Korfez tilkeleri gibi doviz
rezervleri oldukca yiiksek seyreden iilkelerin, doviz, altin veya SDR gibi klasik yatirim
araclarindan ziyade tahvil, bono, hisse senedi veya gayrimenkul gibi gorece daha riskli
bulunan yatirim araglarma ayrilan fonlari olarak bilinmektedir.”

Korfez iilkelerindeki petrol gelirleri yliksek oranda ABD  varliklarina
yatirilmaktadir. 2000’11 yillarda artis trendine giren s6z konusu varlik hacmi Korfez
iilkelerinin kiimiilatif cari hesap fazlaligiyla da paralel seyir gostermektedir. (bkz. Grafik
5) Ogzellikle 2004 yili itibariyle tirmamsa gecen Korfez iilkelerin yabanci varlik
yatirimlart Asya’ya ve Avrupa’ya yonelmis olmakla birlikte artan oranlarda ABD
piyasalarinda degerlendirilmektedir. Korfez iilkelerinin kriz déneminde off-shore banka
depozitolar1 ve ABD’deki hisse senetleri hacminde belli bir miktarda azalma
kaydedilmesine karsin, bu {ilkelerin ABD’deki kisa ve uzun vadeli tahvillere yonelimleri
azalmamistir. Ayrica Kuzey Amerika’daki finans kuruluslar1 sektorel yatirinm olanaklari
cesitliligine ve yiiksek miktarlardaki sermaye hareketliligini absorbe edebilecek derinlige
sahip bulunmaktadir. Bu nedenle ulusal varlik fonlarinin %37’lik kismi ile de
fonlanmustir.”’ En biiyiik petrol ithalatcist konumunda bulunan ABD’ye petrol satislariyla
elde edilen gelirin, Korfez iilkelerince tekrar sermaye piyasalar1 araciligl ile ABD’ye
transferi seklindeki petrodolar cevrimi gerceklestirilmektedir. Hammoudeh, Sar1 ve
Alesia (2009) calismasinda Korfez {lkelerinin sermaye hesaplar1 ile cari islem
dengelerinde pozitif bir korelasyon saptanmistir. Ozetle ihracat gelirlerinin uluslararasi
sermaye piyasalarina aktarildig1 ve cari fazlalarinin bu iilkeleri major bor¢ veren iilkeler

haline getirdigi belirtilmistir.>>

* Griffith-Jones ve Ocampo, 2008
*% Sanli, 2010

> Hacthasaoglu ve Soytas, 2010
52 Hammoudeh vd., 2009

13



(Milyar ABD Dolan)

Asya’yadogrudan yabana yatirimlar
2500 A
Avrupa’ya dogrudan yabanci yatirimlar

ABD bankalarindan net alacag1

2.000 pmm ABD hisse senedi

mm ABD’yedogrudan yabanct yatirimlar
1500 pmm  Off-shore banka depozitolart

s ABD kisa vadeli tahvil
1000 s ABD uzun vadeli tahvil

RA—

Korfeziilkeleri kiimiilatif cari hesap dengesi

500

1978
1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008
2010
2012

Grafik 5. 1978- 2012 yillar1 aras1 Korfez tilkeleri kiimiilatif cari hesap dengesi ve tutulan
belirli yabanci varliklar (URL: http://russia-insider.com/en/2015/02/09/3249. Son Erisim
Tarihi: 15.07.2015)

Hem petrol ihra¢ hacmindeki artis hem de petrol fiyatlarinin tirmanmaya
baslamasiyla 2000’lerin ilk yillarinda s6z konusu iilkelerin merkez bankalarindaki dolar
rezervleri ABD’deki giivenilir tahvillere akmaya baslamistir. Tahminlere gére 2006 yili
sonunda petrol ihra¢ eden tlkeler 3,4 ila 3,8 trilyon dolar aras1 yabanci finansal varlik
kontroliine erismislerdir.”

Fakat bu petrodolar transferi sermaye piyasalart katmanlarinda yiiksek riskli
yatirimlart fonlamistir. Bu fonlamanin 6nemli bir kismi diinya finans piyasalarina
bagimsiz yatirnm fonlari, resmi kurumlar, devlet kontrolii altindaki bagimsiz yatirim
fonlar1 vasitasiyla gerceklesmistir. McKinsey Global Institute (2008) raporundaki
tahminlere gore 2002- 2006 yillarinda petrol gelirlerinin 200 milyar dolar1 borsalara, 100
milyar dolar1 bor¢ senetlerine, yaklasik 40 milyar dolar1 ise 6zel sermayeli fonlara
aktarilmistir.”* Bu sermaye de ABD ve Avrupa finans piyasalar arasinda pay edilmistir.>

Bolgesel olarak dagilimi ise Tablo 2.’de goriilebilmektedir.

>3 Farell ve Lund, 2008
** McKinsey Global Institute, 2008
>3 Szyszka, 2010
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Tablo 2. Petrol ihra¢ Eden Korfez Ulkelerinden 2002- 2006 Yillarinda Bélgesel Olarak
Tahmini Sermaye Cikis1 (Milyar ABD Dolar)

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

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

2002’den itibaren artan petrol fiyatlar1 ile ABD ekonomisinin seyri finansal
piyasalarda en 6nemli rolleri iistlenmeye baslayan 4 aktorii gézler 6niine sermistir. Bunlar
petrodolar yatirimcilar olarak nitelendirilen Korfez’deki petrol ihracatgisi ilkeler, Asyali
merkez bankalari, hedge fonlar ve 6zel sermayeli sirketlerin hisse senetleridir. Tablo 3.’te
hedge fon piyasalarinda yonetilen fon biyiikligi milyar ABD dolar1 cinsinden

gosterilmektedir.

Tablo 3. 1997-2010 yillarinda yonetilen hedge fon hacmi (milyar ABD dolar)

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

118,2 | 143,1 | 188,9 | 236,6 | 321,9 | 5054 | 825,6 | 1.228,9 | 1.360,7 | 1.713,1 | 2.136,8 | 1.457,9 | 1.554,1 | 1.693,9
3 0 0 1 2 5 4 6 1 0 3 0 0 0

Kaynak: Barclays, 2015. URL: http://www.barclayhedge.com/research/money under
_management.html. Son Erisim Tarihi: 12.11.2015.

Anilan 4 aktoriin piyasadaki etkinlikleri 2006 y1li sonunda 8,4 trilyon dolarlik bir
biiyiikliige ulagsmistir. Varlik biiyiikliikkleri 2000 yilindan beri kendini {lice katlamis,
kiiresel emeklilik fonlar1 toplaminin %40’ na tekabiil edecek diizeye ulasmistir. Bu rakam
ayn1 zamanda bu varliklarin 167 trilyon dolar olarak kaydedilen diinya toplam finansal

varliklarinin %35’i civarina erismis oldugunu da gostermektedir.’®

% McKinsey Global Institute, 2007: 10
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Grafik 6. Ocak 2000 ile Temmuz 2015 donemi federal tahvil faiz oranlari ile petrol

fiyatlarr®’

Petrol fiyatlar1 ve faiz oranlarina yonelik olarak Grafik 6’da gosterildigi tizere 2004
yil1 baglarindan ABD mortgage krizi sonrasi faiz ayarlamalarina dek artan faiz oranlarinin
artan petrol fiyatlar1 ile birlikte seyrettigi goriilebilmektedir. Faiz oranlari ve petrol
fiyatlar1 arasindaki iligki cesitli nedenlerle degisebilmektedir. Faiz oranlar1 azaldiginda
petrol fiyatlarin1 belli bir derece arttirmast beklenmektedir. S6z konusu petrol
fiyatlarindaki diislis egilimi petrol sektdrii maliyetlerindeki diisiis mekanizmasiyla
gergeklesmektedir. Faiz oranlari diistiigli zaman petrol stoklarinda meydana gelen artis
egilimi bu durumun bir gostergesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.”® 2000’ lere kadar Korfez
iilkelerindeki sermaye akimlarinin ABD tahvillerine, sirket tahvillerine, hisse senetlerine
ve varlik piyasalarina yonelmesi ABD’de faiz oranlar iizerinde asagi dogru baski
olusturmus, petrol ihtiyaci nedeniyle daha fazla bor¢lanmaya sebep olmustur.”” ABD’de
halihazirda diisiik seyreden faiz oranlarindaki bu baski ve asir1 genisletici politikalarin;
kurunu ABD dolarina gore ayarlamis olan iilkelerdeki petrol talebinin artmasiyla bir
araya gelerek petrol fiyatlarini arttig1 soylenebilmektedir. Bununla birlikte teorik olarak

eger donemsel bir ekonomik durgunluga tepki olarak faiz diislisii ger¢eklesmekte ise

57 Berman, 2015
¥ U.S. Commodity Futures Trading Commission [CFTC], 2008
%% Chancel ve Spencer, 2012
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talepte yasanacak zayiflama neticesinde petrol fiyatlarinin diismesi de miimkiin
olmaktadir. Kisaca bdyle bir durumda petrol fiyatlar1 faiz oranlartyla pozitif bir
korelasyon sergileyebilmektedir.*

Bu agsamada Hammoudeh vd. (2009)’nin ¢alismasinda test edilen Korfez iilkelerinin
biiyiik petrol gelirlerinin yaratmis oldugu cari fazla ile ABD cari agiginin Granger
nedensellik gosteren bulgular ortaya ¢ikardigini da eklemek gerekmektedir.’' Bahsi gecen
cari fazla hem ABD’nin yillardir miicadele ettigi cari acigin finansmaninda, hem de ABD
finans piyasalar1 vasitasiyla gelismekte olan iilkelerin fonlanmasinda kullanilmistir. S6z
konusu fonlama c¢esitlenmis, ABD finans piyasalar1 yiiksek kar giidiisii ile daha riskli
finansal araglar ortaya ¢ikarmislardir. Petrol fiyatlar1 donem icinde petrol iiretici iilkeler
tarafindan degil finans piyasalar tarafindan kontrol edilir hale gelmistir. Bina ve Vo
(2007)’nun 1987 ile 2005 yillar1 arasindaki doneme ait ampirik ¢alismasinda belirtildigi
iizere OPEC fiyat yapic1 giiciinii kaybetmis, sadece petrol geliri elde edebilmek igin
birlige tabi hareket eder hale gelmistir.”® Bu nedenlerle petrol ihra¢ eden Korfez
iilkelerinin iiretim kapasitelerini gelistirmek suretiyle rekabet edebilirligini gelistirmemesi
ve bunun yerine artan petrol fiyatlarinin yarattig1 cari fazla ile finansal piyasalarda yogun
sekilde etkinlik gostermeleri; 2007 krizine giden siirecte kiiresel cari fazlanin sisirdigi
likidite balonuna biiyiik oranda katki yapmustir.

2006 yilindan itibaren ABD piyasalarinda Brent ve WTI (West Texas Intermediate)
future fiyatlarindaki hizli tirmanma ile ICE (Intercontinental Exchange) future fiyatlari
arasinda yiiksek korelasyon saptanmistir. Ocak 2006’da ABD yonetimi tarafindan ICE’ye
ABD ham petrolii lizerinden ABD’deki terminalleri kullanarak Londra borsalarinda
future islem yapabilme olanagi saglanmis; CFTC (U.S. Commodity Futures Trading
Commission) tarafindan ise giinliik raporlarin ve biiyiik islemlerin bildirilmesine iligskin
yukiimliiliiklerde muafiyet tanimasi ile fiyatlardaki slipheli ve manipiilatif hareketleri
izleme imkani sinirlandirilmistir. 27 Haziran 2006 tarihli Committee On Homeland
Security and Governmental Affairs arastirma grubunun Senato’ya sunduklari raporda bu
donemde petrol fiyatlarinda gergeklesen artisin arkasinda spekiilasyonun roliiniin
bulunduguna dair o©nemli kanitlar bulundugu ifade edilmistir. Sayisal olarak
spekiilasyonun etkisinin belirlenmesine dair zorluklar bulunmakla birlikte pek ¢cok analiz
vasitasiyla petrol future islemlerinin her bir varil ham petroliin fiyatinda 20-25 dolarlik

artis yaratmakta oldugu tespit etmistir. Buna ek olarak satin alimlarin yiiksek miktarlarda

8 CFTC, 2008
" Hammoudeh vd., 2009
52 Bina ve Vo; 2007
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gerceklestirilmesi cari fiyatindan da fazla olacak sekilde future fiyatlarin yukari yonlii
itelenmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla spekiilatorlerin bu davranislarinin petrol
sirketlerini de bugilinkii fiyatindan petrol satin alarak, stoklamalar1 i¢in tesvik ettigi
belirtilmistir.*® Sonrasinda 2006 yilinda future piyasalarda 60 dolarlik bir varil petrol
fiyatinin 25 dolarmin spekiilasyona bagli olustugu varsayimi ile kriz doneminde kiiresel
arz-talep kosullar1 ve stoklar incelendiginde 115 dolara ulasan petrol varil fiyatinin en
azindan 50-60 dolarinin hedge fonlardan ve spekiilasyondan kaynaklanmis oldugu
yorumlar1 da dile getirilmistir.**

Ozetle ABD’de finansal piyasalarda alevlenen kriz petrol piyasasindaki
degisikliklerle dolayli ve anlamli iliskiler barindirmaktadir. Nitekim ABD’deki krizlere
yonelik Edelstein ve Killian (2007), Blanchard ve Gali (2007), Hamilton (1983, 2003)’1n

farkli amacl yapilan caligmalarinda, ortak olarak ABD’de petrol fiyatlarinin yasanan

durgunluklar ile korelasyonu vurgulanmaktadir.>:*®*" Ayrica Hamilton (1983, 2003)
ABD’de net petrol fiyat artis degiskeni ile ABD’nin reel GSYIH’si arasinda anlaml
iligkiler saptamistir. Hem Hamilton (2003), hem Lardic ve Mignon (2006), hem de
Cologni ve Manera (2008)’nin calismalarinda s6z konusu iligkinin asimetrik oldugu
sonucuna ulasilmistir. Yani petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan artisin, reel GSYIH’y1
olumsuz yonde etkiledigine yonelik bulgular elde edilmekle birlikte petrol fiyatlarinda
ortaya ¢ikan bir diisiisiin reel GSYIH’y1 ayn1 oranda olumlu yénde etkiledigine yonelik
yeterli anlamli iligki elde edilememistir.**>*"

Diger taraftan petrol fiyat degisimlerinin reel hisse denedi getirileri lizerindeki
etkilerini inceleyen ¢aligmalarinda Park ve Ratti (2007), ABD ile 13 Avrupa iilkesini
19862005 yillar1 arasinda incelemis ve petrol fiyat soklarinin ayni ay veya takip eden 1
ay icerisinde istatistiksel olarak hisse senedi getirileri iizerinde anlamli etkiler ortaya
cikardigini saptamiglardir. ABD ile Avrupa’da incelenen iilkelerin neredeyse yarisinda
s6z konusu etkinin faiz oranlarindan daha biiyiik oldugu sonucuna ulasilmstir.”’

Bu deginilen ekonomik ortam hisse senetlerinin fiyatlarin1 ve getirisini arttirmistir.

2006 yilimin sonuna kadar finansal piyasalardaki likidite bollugu siirekli artis gostermis

% The Committee on Homeland Security and Governmental Affairs, 2006
% Engdahl, 2008

5 Edelstein ve Killian, 2007

% Blanchard ve Gali, 2007

%7 Hamilton, 1983, 2003

% Hamilton, 2003

% Lardic ve Mignon 2006

7% Cologni ve Manera 2008

! Park ve Ratti, 2007
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ve bundan kar etmek isteyen aracilar sahneye ¢ikmaya baslamistir. Bu aracilar mortgage
kaynakli fonlar1 da ihtiva eden ABD varliklarin1 gilivenli bor¢lanma yontemlerine
dontstiirecek teknikler gelistirmislerdir. Boylece konut sektoriinde ortaya ¢ikan balona
neden olan subprime ve diger riskli borglanmalar da trmanmustir.”

Artan talebin karsihiginda diisiik faiz oranlarinin da etkisiyle onceki baslikta
bahsedilen petrol gelirlerinin de olusturdugu kiiresel tasarruf fazlaliginin 1 trilyon dolar1
askin kismi1 ABD’de finans kuruluslar vasitasiyla diisiik gelir grubundaki hane halklarina
yonelik ipotekli konut kredileri (mortgage kredileri) olarak pazarlanmaya baslanmustir.”

Krediye konu olan gayrimenkul {izerine konulan ipotegin bedeli karsiliginda kredi
veren kuruluglarca CDO, CDS, CMO, ABS, RMBS gibi menkul kiymetlerin ihrag
edilmesi mortgage kredilerini tabana yaymustir.”* 2001°den 2006’ya kadar
menkullestirilmis mortgagelar icerisindeki en diisiik nitelikli subprime kredilerin orani
%9°dan %40’a yiikselmistir. Devlet tarafindan mortgage kredileri tesvik edilmis, riskin
aktarilabilecegi yeni piyasa aktorleri vasitasi ile para yaratma mekanizmasina bambaska
bir boyut getirilmistir.75 Risk birbiri ardina kuruluslara aktarilmistir.

Tiirev araglarin igeriklerine iliskin bilinmezlikler, kalitesi farkli kredilere dayanan
araclarin ayn1 fonlara dahil olmasi, havuzun mevduat sigortasindan yoksun olmasi,
sigorta sirketlerinin havuzdaki gelir akimlarinin garantorii olmasi, havuzu tesis edenlerin
banka dis1 araci kurumlar olmasi gibi unsurlar sistemdeki finansman akimlarin
siirdiiriilebilmesini saglamistir. Buna ek olarak 6zellikle kamuyu aydinlatmada eksiklikler
olusmus bdylece bir giiven krizinin ortaya ¢ikabilmesi i¢in uygun ortam hazirlanmstir.
Durum bu haliyle piyasaya dair yeterince enformasyona ulasamayanlarin riskleri
oldugundan daha diisiik algilanmasina neden olmustur.”® Finansal piyasalardaki kér
giidiisii denetim eksikliginin giderilmemesine neden olmus, yapisi bozulmus olan finansal
araglarin kontrol edilmesini imkansiz kilmistir. Mortgage kredilerin ana kullanim amacini
konut edinimi yerine konut spekiilatrligine doniistirmistir.”’ Sistemin kendi
kurucularindan, aktorlerinden ve araclarindan daha biiyiik hale gelmesi asir1 risk almay1
dogallastirmis ve kriz olasihgimi oldugundan daha uzak gdstermistir.”® Finansal

piyasalarda olumsuz gostergelerin ortaya ¢ikmasindan itibaren FED uygulanmasi gereken

2 Bernanke vd., 2011

73 Reinhart ve Rogof, 2008
" Vardareri ve Dursun, 2010
> Azer, 2009

" TEPAV, 2008

" Hig, 2009

8 Vardareri ve Dursun, 2010
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para politikas1 baglaminda da ikileme diismiistiir. Finansal sistemde bir mali kurulustan
digerine bulasarak yayilan bu giclii kriz enflasyonun ve de enflasyon beklentilerinin
hakim oldugu reel sektére sigramistir. Bu asamada hem finansal piyasalarda giiven
ortaminin telkin edilmesi, hem de enflasyonla miicadele edilmesi gerekmistir. Fakat
finansal piyasalar1 krizden siyiracak likiditenin mali kuruluslara saglanmasi i¢in faiz
oranlarinda yapilacak indirimler, enflasyonu tetikleyebilecek nitelikte oldugu igin ve
ayrica enflasyonun reel sektor ilizerindeki baskisinin kalkmasi i¢in faiz oranlarinda
yapilacak artirimlar ise finansal piyasalar1 daha kotiimser bir havaya sokabilecek nitelikte
oldugu icin, FED uygulayacagi politikalar1 belirleme konusunda gecikmistir. Bunun
yaninda krizin piyasanin ¢ok spesifik ve kismi bir boliimiinde ortaya ¢ikmasi nedeniyle;
finansal piyasalardaki olumsuzluklarin reel sektore ne 6l¢iide ve ne vakitte yansiyacagina
dair daha cok enformasyona ihtiya¢ duyulmasi da krize miidahalelerin ertelenmesine
neden olmustur.”” FED’in bu baglamda gergeklestirmis oldugu faiz indirimlerinin
zamanlama hatas1 miidahalenin yetersiz kalmasina yol agmis; krizin derinlesmesine engel
olunamamigtir. 2008 yilinda derinlesen krizin ardindan aliman oOnlemler 6zetle para
politikalari, maliye politikalar1 ile denetim mekanizmalarinin yapisal reformlarini
kapsayacak minvalde gergeklestirilmistir. Faiz ayarlamalar1 ve likidite destegi
baglaminda para politikast uygulanmistir. Bunun yaninda ABD hiikiimeti maliye
politikalarini ise sirasiyla dort paket olarak uygulamistir. ABD’nin s6z konusu finansal
kuruluslar1 kurtarmaya doniik uygulamalari, biliyiimenin yavaslamasi ve hane halki
talebini canlandirmaya yonelik destekleme politikalar1 birlesince ABD kamu
harcamalarint muazzam sekilde arttirmistir. Fakat harcama arttirict bu likidite desteginin
cok biiyiik bir kismi finansal piyasa aktorlerine aktarilmistir. Diger kismi ise ABD’nin
2008 yili Subat ayinda yasalastirdigit Ekonomik Tesvik Yasasi ile ABD hane halkina
yonelik bir destekleme programi olarak uygulanmistir. Programlar bor¢lanma tarafindan
finanse edildigi i¢in, hem krizin asil nedenlerine yoOnelik yeterli bir gelisme
saglanamamis, hem de beklenen harcama mekanizmalarini uyandiramamistir. Ciinki
vergi kolayliklar1 ve gegici nakit enjeksiyonlarindan kaynaklanan gelir artiglar
harcamaya cok diisiik oranlarda yans1t11m1st1r.80

ABD’de yasanan kriz dolayisiyla 6nce yurti¢i finansal sonra yurtici reel sektore
hizla yayilmistir. Krizin ABD disina yayilmasi ise Oncelikle asir1 riskli varlik ticareti

kanali araciligiyla es anli olarak ABD ile biitiinlesmis kiiresel finans piyasalarinda

" Tokucu, 2010
% Taylor, 2009
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gozlemlenmistir. Bunun yaninda krize baglh olarak kisilan kredi musluklar1 uluslararasi
fon akiglarini azaltma kanaliyla da diinya ekonomisinde kendini gostermistir. Diger bir
kanal ise krizden kaynaklanan reel gelir kayiplar1 yiiziinden basta ABD ve ticaret ortagi
olan ¢ogu gelismis iilkenin ithal talebinin daralmasi ile etkisini gostermistir. Son kanal ise
gliven kayiplar1 olarak ortaya c¢ikmis, tiiketici ve yatirimci davranislarini olumsuz
etkilemistir. Ozel yatirim harcamalarmin cesaretini kiracak diizeyde risk algisi ve tiiketici
harcamalarint 6nemli o6lciide azaltacak belirsizliklerin olugmas1 gelecege doniik
bekleyislerin de olumsuz yonde etkilenmesine neden olmustur.® *%5*

Ikinci Diinya Savasi’ndan beri yasanan en getin resesyon siirecinin baslangici
olarak goriilen 2007-2008 mortgage krizi, es anli olarak petrol fiyatlarinda hizlh
degisimler ile enerji sektoriinii de finans ¢evrelerindeki giivensizlik, kredi olanaklarinin
daralmasi, nakit akiglarinin kesintilere ugramasi ve azalan enerji talebi baglaminda

derinden etkilemis bulunmaktadir.

4. Krizin Kiiresel Enerji Sektoriine ve Tiirkiye’deki Enerji Piyasalarina
Yansimalari

Kriz, vadeli petrol fiyatlarint ABD hiikiimetinin krizi yiiklenme ve finansal piyasay1
krizden kurtarma cabalar1 nedeniyle 6nce fazla etkilememistir. Ancak, ABD hiikiimetinin
krizi kabullenmesi ile vadeli petrol fiyatlar1 derhal ¢okmiistiir.**

Spekiilasyonun etkilerinin sayisal olarak ayirt edilebilmesi igin yeterli veriye
erisilememesine ragmen petrol future islemlerinin her bir varil ham petroliin fiyatinda
artisa neden oldugu tespit edilmistir. Finans sektoriiniin ¢okmesinin ardindan petrol
fiyatlarinin derhal tepki gostererek, ¢cok kisa bir zamanda dik olarak hareket etmesi, spot
piyasa miisterilerinden cok finansal piyasa aktorlerinin petrol fiyatlarini belirledigine

yonelik caligmalar1 desteklemektedir.

Tablo 4. Petrol fiyatlarinin WTI’da belirli donem araliklarindaki spot ve future
islemlerdeki fiyat dalgalanmalar1 (IMF, 2009)

HAM PETROL (WTI) Future Fiyatlar
Yillar Spot 3 Aylik Yillik 2 Yillik 5 Yillik
1998-2008 8,6 7,9 6 5,1 4,7
1998-2003 8,4 7,5 4,3 2,9 2,5

81 Kibritgioglu, 2011

%2 Bakar ve Tokatlioglu, 2012
% TEPAV, 2008

 Ozer, 2013
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2004-2008 ‘ 8,8 8,4 7,5 6,8 6,5

Kaynak: IMF, (2009). World Economic Outlook: Crisis and Recovery, 2009: 48.

Tablo 4’te farkli vadelerde tanimlanmis islem fiyatlarini temsil eden petrol future
fiyatlarinin dalgalanma katsay1 hesaplamalarina yer verilmistir. Spot piyasadaki fiyatlar
future fiyatlardan daha yiliksek volatilite gostermistir. Krizi de kapsayan 2004-2008
yillarina ait donemde ise future fiyatlarindaki dalgalanma spot fiyatlarinkine yaklagmstir.
Hamilton (2008)’a gore vadeli petrol fiyatlar1 gelecekte olusmasi beklenen spot fiyat
nezdinde belirlenmektedir.*® Petrol fiyatlarinda artis beklentisi olmasi durumunda
bugiinkii degeri lizerinden vadeli piyasalardan ham petrol siparislerinin verilmekte ve
islemlerin hacmi ise spot fiyatlar lizerinde baski yaratmaktadir. Yani petrol fiyatlarinda
artis beklentisi ucuz hammadde saglamak isteyen petrol ve petrole bagl sektorlerdeki
tiim isletmeleri ister istemez spekiilatif islemlere dahil etmektedir.

Ardi ardina aciklanan destek paketleri ile gelecek donem fiyat beklentileri
etkilenmis, biiyilk yatinm kuruluslarinca petrol fiyatlarinin artacagma yonelik
aciklamalar yapilmistir. Siibvanse edici programlar dahilinde dibi goren petrol
fiyatlarinin biliytime ile paralel sekilde artacagina yonelik beklentiler giiclenmistir. 2008
yilindaki petrol fiyatlarinda tecriibe edilen balona benzer sekilde biiyiik fonlara
danismanlik yapan yatirim bankalar1 art arda petrol fiyatlarinin artacagi yoniinde raporlar
yayinlamislardir. Goldman Sachs, 2011 yili i¢in petrol ortalama fiyat beklentisinin 105
dolar; JP Morgan ise 120 dolar olarak aciklamistir. Dolayisiyla s6z konusu bankalarin ve
kuruluslarin fiyat beklentilerini aciklamalar1 miisterileri vadeli petrol islemlerine
cekmistir. Bu da kriz sonrast ¢ok kisa siire icerisinde diisen fiyatlara pozitif bir egim
kazandirmustir.* Ug¢ bucuk yil boyunca petrol fiyatlari 90-120 dolar bandinda asili
kalmistir.

Ulusal varlik fonlarinda ise kriz doneminde varlik degerlerindeki ¢okiis nedeniyle
%18-25’1ik kayiplar olusmustur. Gergeklesen zarar tahminen toplam ulusal varlik fonlar
bazinda 700 milyar dolar olarak aciklanmistir. Birlesmis Milletler (BM)’e gore zararin
en yogun yasandigi bolge Korfez iilkeleri olmustur. Petrol ihrag gelirlerine dayanan
Korfez bolgesindeki ulusal varlik fonundaki kayiplar 2008 yilinda 350 milyar dolara
ulasmustir.®’ Dolayisiyla Korfez iilkelerinde biiyiimenin petrol fiyatina bagimli kalmaya

devam edecegi inanc kriz sonrasi donemde de degismemistir. **

%5 Hamilton, 2008

8 petrol-is, 2011: 22
87 Sanli, 2010

% Santiso, 2013
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Fon biiyiikliikleri acisindan degerlendirildiginde toplam igerisindeki payr en
yuksek tilke 817 milyar ABD dolar1 fon biiylikliigline ulasmis olan Birlesik Arap
Emirlikleri’dir. Birlesik Arap Emirlikleri toplam ulusal varlik fonlarinin %15’in1
olusturmaktadir. Ulusal varlik fonlarinca kriz 6ncesi donem itibariyle ABD ve AB’deki
finansal kuruluslarina yapilmis olan biiylik hacimli yatirimlar kriz ertesi yakindan
izlenmeye baslanmis, bu fonlarin yatirimlaria yonelik IMF, OECD, AB gibi uluslararasi
kuruluslarin da miidahil olmasiyla kisitlayici ve diizenleyici mekanizmalarin gelistirmesi
icin adimlar atilmistir.®

2008 sonrasinda krizin petrol fiyatlarina etkilerinin tamamiyla ortadan kalkmis
olmadig1 goriilebilmektedir. ABD’de 2014 yilinda aylik varlik alim programi tedrici
olarak azaltilarak Ekim ayinda sonlandirmistir. Ayrica krizle birlikte faiz oranlari en
diisiik seviyelere cekildikten sonra FED’in faiz artirim siirecinin baglamasi i¢in gereken
uygun ekonomik sartlar olusmaya baslamistir. Bu nedenle FED’in siki1 para politikasina
gececegi yoniinde beklentiler artmistir. Bunun yaninda Avrupa ve Japonya da kriz sonrasi
durgunluga kars1 zayif seyreden ekonomik faaliyetleri desteklemek iizere genisletici para
politikalar1 uygulanmaya devam etmektedir. Bu nedenden otiirii piyasalarda ABD’deki
faiz oranlarinin diger gelismis iilkelerden daha yiiksek olacagina iliskin beklentiler ABD
dolarinin degerinde 6nemli Gl¢iide artis meydana getirmistir. Bu nedenle ABD dolarinin
degerlenmesi de petrol fiyatlarinda asag1 yonlii bir baski1 yaratmistir. Buna ek olarak Irak
ve Libya’da bas gosteren olaylarin petrol iiretiminde aksamalar meydana getirmesi
beklenirken, her iki llkenin de {iiretimini arttirdigi goriilmiistiir. Ayrica OPEC’in
2014’teki kota karar1 da fiyatlarin diismesini hizlandiran bir etki yaratmistir. Talep
tarafinda ise Avrupa ve Japonya’da ekonomik seviyenin kriz 6ncesi ivmesine heniiz geri
doniilememis, Cin ekonomisindeki yavaslama ile ABD’de petrol bagimliliginin azalmasi

kiiresel anlamda petrol talebinde diisiise neden olarak fiyatlar1 asag1 yonde etkilemistir. %0

8 Akbulak ve Akbulak, 2008
% Eraydin, 2015
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Grafik 7. Bolgeler itibariyle diinya petrol iretimi’' (IEA, 2015)
Ayrica 2011 yili itibariyle OECD iilkelerindeki petrol iiretiminde ciddi bir artig

gozlenmistir. OECD iilkelerinin toplam petrol iiretiminin 2013-2014 yillarinda neredeyse
yarisint ABD, yaklasik %15’ini ise Kanada gergeklestirmistir. Bu artig kriz sonrasi
donemde Kuzey Amerika’daki kanitlanmig rezervlerin artigina atfedilmektedir. Nitekim
iilkede 2008-2013 doneminde petrol iiretimi %48 oraninda artmigtir. Ayrica ABD petrol
tiiketimini tedrici olarak diistirmiistiir. ABD’nin petrol iiretimindeki bu olaganiistii artis,
iilkenin 6zellikle OPEC iilkelerinden petrol ithalatina bagimliligini azaltmaktadir. 2005
yilinda petrol ihtiyacinin %61 ini ithalat ile karsilayan ABD, 2014 yilinda gelindiginde

ihtiyacinin sadece %29’luk kismini ithalat yoluyla karsilar hale gelmistir.””
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Grafik 8. OPEC atil kapasite kullanim1 ve WTI ham petrol fiyatlar1 (2001-2015)"

Diger yandan OPEC tarafindan %75’lik kismi Suudi Arabistan’da bulunmak
suretiyle atil kapasite tutulmaktadir. OPEC iilkelerinin dngdriilemeyen arz kesintilerine
kars1 sigorta mahiyetinde tuttuklar1 atil kapasite seviyelerinin ¢ok yiiksek olmasi petrol
fiyatlar1 lizerinde etki yaratmaktadir. Fiyatlarin ¢ok yiiksek seyrettigi 2003 ile 2008 yillar1
arasinda Grafik 8’den de goriilebilecegi tizere OPEC’in atil kapasite seviyesinin diisiik
kaydedildigi goze carpmaktadir. Kriz sonrasi donemde de o6zellikle Suudi Arabistan
petrol fiyatlarindaki volatiliteden korunmak amaciyla atil kapasite artirimi
gerceklestirmistir.  ABD petrol stoklarinda ise 2007 ve 2008 yillarinda ani
hareketlenmeler gerceklesmistir. Boylece petrol fiyatlarinda da volatilitenin artmasina
neden olmustur. Bu baglamda ABD petrol piyasalarinda petrol fiyatlar1 agiklanan stok
verilerine karsi oldukca hassasiyet kazanmistir.”* 2010 yilimin baslart boyunca petrol
fiyatlarim1 varil basima 100-110 dolarlik bir aralikta tutmak isteyen ve ekonomileri ¢ok
biiyiik 6l¢iide petrol gelirine bagli olan OPEC iilkeleri arasinda sonraki donemde arz
kesintileri konusunda anlasmazliklar bas gostermistir. Nitekim 27 Kasim 2014°te
Viyana’da diizenlenen OPEC toplantisinda giinlilk 30 milyon varillik pazar payini
koruyabilmek amaciyla arz kesintisinin yapilmayacagina iliskin -Suudi Arabistan’in
baskin tavr ile- karar alinmasi kartelin politika hedeflerinde petrol fiyat bandindan pazar
paymi sirdiirmeye dogru ciddi bir kayma olustugunun gostergesi olarak
yorumlanmustir.”

Krizin ilk ortaya ¢iktig1 aylarda enerji sirketlerinin pek ¢ogu iiretim faaliyetlerinde
kapasite kullanim oranini diisiirmiis ve yatirnm projelerini ertelemistir veya iptal
etmistir.”® Fakat kriz sonrasi uygulanan genisletici mali ve para politikalar1 enerji
piyasalarinda olumlu karsilik bulmus, bu alanda finansal aracilar1 enerji yatirimlarinin
kriz 6ncesi artis ivmesine dondiirebilecek diizeyde uyarmistir. Kisa siire icerisinde enerji
yatinmlarindaki seviyeye geri doniilmiistiir. Ozellikle kaya gazi ile seyl petrolii icin
konvansiyonel olmayan yontemler Kuzey Amerika’daki gaz ve petrol yatirimlarinda
artan oranlarda kullanilarak {iretimin artmasina neden olmustur.”’ Kesif ve iiretime iliskin
teknolojilere 2003 yilina kadar yalnizca 57 milyon dolarlik yapilmistir. Bu yildan sonra

kesif ve tretim teknolojileri 7 milyar dolarlik 6zel sermaye yatirimini kendisine

% 1EA, 2015

% Oktem ve Demirkul, 2009

% Diinya Bankast, 2015: 160-161
% 1EA, 2009

T1EA, 2014b: 52
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cekmistir. 2009 yilindaki finansal kosullar tiim sektorlerdeki yatirimlar: etkiledigi gibi
enerji kanalinda frenleme yaratmistir. Fakat ¢abuk toparlanan fosil enerji sektorii kesif ve
iiretim teknolojilerine 2011 yilinda 1,6 milyar dolarlik yatirim yapilmugtir.”®

Gelismekte olan iilkelere krizin ilk etkileri finansal sistemden yayilmistir. Buna
paralel olarak sicak para bu tilkelerden hizla ayrilmis, faiz ve déviz kurlarinda bozulmalar
meydana gelmistir. Piyasalardaki olumsuz beklentiler Tiirkiye’deki hem yerli hem de
yabanci yatirimciyr kararmi iptal etme veya erteleme noktasina ulastirmistir. Varlik
degerlerindeki diisiisler borsada deger kayiplart meydana getirmistir. Talep kosullarindaki
degisiklik dis ticareti ve liretimi ciddi oranda etkilemistir. Tiirkiye’de de diger gelismekte
olan iilkelerde oldugu gibi s6z konusu etkiler bas gostermis; bunun yaninda keskin
hareketler gézlenen petrol fiyatlar1 da kriz siiresince ve sonrasinda diger petrol ithalatgisi
gelismekte olan iilkeler gibi Tiirkiye ekonomisine tesir etmistir.””

Finansal aktorlerin girdigi bu giiven bunalimi likidite daralmasina yol agmis; 2009
yiliin bagi itibariyle kriz Tiirkiye’de reel sektdre de yansimis bulunmaktadir. Reel
sektordeki iiretim, hem kiiresel finansman yapisindaki bozulmadan hem de kiiresel
talepteki azalmadan dolay1 kayiplar vermistir. Talep direkt olarak iiretimin azalmasina
sebep olmus ve issizlik artiglarin1 da beraberinde getirmistir. Bu durum nakit akimlarinda

sorun yasayan sirketlerin kredilerinde temerriite diismelerine neden olmus, finansman

sektoriinde kisir dongiiye girilmistir. '°*'"!

Tiirkiye’de akaryakit fiyatlar1 son kullaniciya ulasana kadar; rafineri satig fiyatina
dagitim, bayi ve nakliye bedellerinin eklenmesi, bunun toplam tutarinin ise
vergilendirilmesi yoluyla olusmaktadir. Kiiresel finansal kriz siiresince baslangicta
yuksek fiyatlar nedeniyle talep soku yasayan piyasalar, petrol fiyatlarinin diismesiyle
durgunluk soku igerisine girmislerdir. Asil olarak iirliniin rafineri ¢ikis fiyati, dolayl
vergiler (OTV ve KDV), depolara tasima maliyetleri, depolardan istasyonlara tasima
maliyetleri, doviz kuru, dagitict ve bayi paylar1 tarafindan belirlenen Tiirkiye’deki
akaryakit fiyatlar1 kriz siiresince smirli bir miktar degisim gostermistir. Ozellikle doviz
kurlarindaki degisiklikler ham petrol fiyatlarinin Tiirk Liras1 tizerinden degerini
etkilemek suretiyle once rafineri girdi maliyetleri ardindan akaryakit pompa fiyatlar
iizerinde etki yaratmistir. Dolayli vergilerin Tiirkiye’deki akaryakit (motorin ve benzin)

pompa fiyatlarinin icerisinde %56 ile %68 arasinda pay1 oldugu belirtilmektedir. Petrole

% Choi, 2014

% Dolphin ve Chappell, 2010
1% Kati ve Ozkeskin, 2012
T TCMB, 2010
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cok yiiksek ithalat bagimliligi olan Tirkiye nin yurti¢i akaryakit fiyatlar1 uluslararasi
petrol fiyat degisimlerinden fazlasiyla etkilenmektedir. Kriz doneminde ise ham petrol
fiyatindaki kayda deger diisiis aymi oranda pompa fiyatlarina Tablo 5.ten de

v e . T 102
goriilebilecegi tizere yansimamustir. '

Tablo 5. Tiirkiye’de uygulanan kursunsuz benzin pompa fiyatlar

Kursunsuz benzin
pompa fiyat1 (Tiirk Ham petrol fiyati
Tarih Lirasi) (ABD Dolar)

07.01.2000 0,56 24,5
04.01.2001 0,61 23,4
28.02.2001 0,68 22,7
03.01.2002 1,3 18,6
01.01.2003 1,67 27,7
01.01.2004 1,76 30,4
01.01.2005 2,31 38,3
03.01.2006 2,6 57,2
05.01.2007 2,74 57
01.01.2008 3,12 90
01.01.2009 2,74 40
06.01.2010 3,67 70
01.01.2011 3,95 92
03.04.2012 4,72 102

Kaynak: URL: http://enerjienstitusu.com/2012/04/10/petrol-varilde-1-pompada-3-kat-
artti/ Son Erisim Tarihi: 05.10.2015.

Petrol fiyatlar iizerinde biiytik etkilere sahip olan OPEC kota kararlarinin ve Orta
Dogu’daki belirli jeopolitik olaylarin Tiirkiye’deki petrol fiyatlarina etkileri Firuzan
(2010) ¢alismasinda test etmistir. Calismada olusturulan modelde Tiirkiye’deki petrol

fiyatlar1 ile Irak’in Kuveyt’i isgali ve OPEC fiyat ayarlamalarinin anlamli korelasyon

12 Aydin, 2011
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tasimadigi fakat Irak-ABD kaosunun %99°luk model agiklayicilik orani ile seride dnemli
etkiler biraktigini belirtmistir (Firuzan, 2010).

Tiirkiye’de yogun olarak petrol ve dogal gaz gibi ithal kaynaklara dayali tiiketim
gerceklestirilirken; enerji iiretiminde ise yurti¢i talebi karsilamaktan bir hayli uzak olan
linyit ve yenilenebilir enerji kaynaklar1 6n plana ¢ikmaktadir. Bu durum dogal olarak
Tirkiye’nin enerji kaynaklarinda digsa bagimliligini arttirmaktadir. Dolayisiyla enerji arz
giivenliginin tehlikeye girdigi herhangi bir olumsuzluk Tirkiye’nin ekonomik

kalkinmasinda ciddi sonuglar dogurmaktadir'®

Cari izlemler dengzast (2negi harig)

50.000,00

Cariizlemler dengasi

100.000

23412341234123412341234123412341234123412341234

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Grafik 9. Ceyrekler itibariyle enerji dahil ve hari¢ cari islemler hesabi (milyon ABD

dolarr)'*

Tiirkiye’de cari agigin en 6nemli etkenlerinden birinin enerji tiriinleri ithalat1 olmasi
sebebiyle kriz doneminde bu alanda ger¢eklesen degisimlerin analiz edilmesi de 6nem arz
etmektedir. Kiiresel kriz tiiketim ve yatirim talebinde azalma yaratirken, 2008 y1ilinin son
ceyreginden itibaren diisen enerji fiyatlari, cari acigin 6nemli Glgiide gerilemesine yol
acmustir. Nitekim 2008 yilinin ilk yarisini takiben 49 milyar dolarlik yilin en yiiksek
degeri olarak kaydedilen cari acik, i¢c ve dis talepte meydana gelen daralmanin
belirginlesmesi ile Ekim ayindan itibaren hizla diisise gecmistir. Gelismekte olan
iilkelerde yurt i¢i tasarruf oranlarmin diisiik seyretmesi nedeniyle biliylime icin dis
kaynaklara bagimlilik en yaygin karekteristik olarak gozlenmektedir. Bu iilkelerden biri

olan Tiirkiye’de 2009 basindaki enerji disi cari islemler hesabinda diizelmeler

193 Kiigiikgiil, 2014
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goriilmiistiir. Tiirkiye’de bu donemde enerji ve emtia fiyatlarinda gozlenen gerilemeye
bagli olarak ithalat ihracata oranla daha hizli azalmis, enerji dis1 cari islemler hesabinda
fazla kaydedilmistir.'"

Cogu petrol ithalatgis1 gelismekte olan ekonomi kriz siiresince petrol fiyatlarindaki
diisiisten fayda saglamislardir. Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giliney Afrika gibi
iilkelere paralel seklide petrol fiyatlarinin asag1 yonlii hareketi 2009 yilinda Tiirkiye’de de
enflasyonda olumlu bir hava yaratmis ve cari dengenin bir miktar diizelmis goriinmesini
saglamustir'* Krizle birlikte petrol fiyatlarmin diismesi, tiikettigi dogal gazin yaklasik %
98’ini ve petroliin yaklasik % 92’sini ithal eden Tiirkiye’nin enerji faturasinda olumlu
gelismeler yaratmistir. Fakat aslinda s6z konusu ithalat daralmasi ithal edilen enerji

iirtinlerini kullanan sektorlerdeki iiretim daralmasindan kaynaklanmustir.'®’

Tablo 3.9. Tiirkiye’de 2002-2013 yillar1 arasi enerji ithalati, toplam ithalat ve cari

islemler hesab1 (milyon dolar)

Cari Islemler Enerji Ithalati/

Enerji Ithalati | Toplam ithalat | Hesabi GSYIH Toplam ithalat
2002 9.204 51.554 -626 230.494 17,85%
2003 11.575 69.340 -7.554 304.901 16,69%
2004 14.407 97.540 -14.198 390.387 14,77%
2005 21.256 116.774 -21.449 481.497 18,20%
2006 28.859 139.576 -31.836 526.429 20,68%
2007 33.883 170.063 -37.781 648.754 19,92%
2008 48.281 201.964 -40.372 742.094 23.91%
2009 29.905 140.928 -12.124 616.703 21,22%
2010 38.497 185.544 -45.420 731.608 20,75%
2011 54.118 240.842 -75.082 773.980 22,47%
2012 60.117 236.545 -48.497 786.283 25,41%
2013 55.917 251.650 -65.000 821.937 22,22%

Kaynak: TUIK, 2015; Ekonomi Bakanlig1, 2015.

Dogru (2012) galismasinda kiiresel finansal kriz gibi muhtemel bir sokun ABD ve
AB’de yarattig1 gelir kayiplart ile Tiirkiye’nin verdigi cari agik iligkisini senaryolar
yardimiyla irdelenmistir. Sonucta kisa donemde anlamli bir korelasyon elde edilmemekle

birlikte, uzun donemde Tirkiye’nin bu ticaret ortaklarinin potansiyel biiylime

195 Aras, 2010
'% Diinya Bankasi, 2015
197 Sevik, 2009
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oranlarindan diisiik biiytime gerceklestirdiklerinde, Tiirkiye’de cari agig1 olumsuz yonde
etkileyecekleri ortaya c¢ikarilmistir. Calismada esasen petrol cari acig1 kisa donemde en
fazla etkileyen degisken olarak tespit edilmistir. Nitekim petrol fiyatlarinin veya tilkedeki
milli gelirin artmasi cari agig1 arttirict; yurtdisi talebin ve kurun artmasi ise cari agigi
azaltici etki yaratmaktadir. Buna gore bir varil ham petroliin 4 aylik periyottaki 1 dolarlik
yukselisi Tiirkiye’de cari acig1 61 milyon dolar civari yiikseltmektedir. Yillik olarak ise
ortaya ¢ikan tablo 240 milyon dolara tekabiil etmektedir'*®

Ayrica 2008 yilindaki kriz ve uygulanan zamlar nedeniyle Tiirkiye nin Iran’la 2,6 milyar
m3 olarak anlastifi dogalgaz siparigini tiiketimin diismesi nedeniyle gerceklestirememistir.
Fakat bu alisverisine yonelik al ya da 6de anlasmasi uyarinca iran BOTAS’a 850 milyon
dolarlik fatura yansitmistir. Yeterli dogalgaz depolama tesisi bulunmayan Tiirkiye’yi iran
ve Rusya gibi iilkelerden satin alip kullanamadigi dogalgazi satmak zorunda
birakmistir.'”

Yaylali ve Lebe (2012) ise 1986 ile 2010 yillarmna ait ticer aylik verileri kapsayan
caligmasinda ithal ham petrol fiyatlarinin Tirkiye’deki makroekonomik aktiviteler
iizerindeki etkilerini belirlemeye ¢alismislardir. Kisa donemde yasanan bir petrol
sokundan Tirkiye’de en ¢ok etkilenen degiskenin doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyi
oldugunu saptamiglardir. Orta ve uzun donemde ise fiyatlar genel diizeyine para arzinin
eslik ettigini belirtmislerdir. Buna ek olarak her donem i¢in en az etkilenen degiskenin ise
ekonominin talep yonii oldugunu ifade etmislerdir. Calismada enflasyonun nedenine
iliskin de varyans testi yapilmis, ilk asamada faiz oraninin rolii ortaya ¢ikmasina karsin
ileri asamalarda ithal ham petrol fiyatlarinin faiz oranina nazaran fiyatlar genel diizeyi
iizerinde daha anlaml etkiler biraktig1 aciklanmistir. Nitekim Tiirkiye’deki fiyatlar genel
diizeyi hareketlerinin esas kaynaginin da ithal ham petrol fiyatlar1 ile Merkez Bankasi’nin
para politikalar1 oldugu vurgulanmustir.''?

Dolayisiyla kriz Tiirkiye enerji sektoriinde yatirim ivmesinde talep diisiisii kaynakli
bir azalma, kredi ve sermaye maliyetlerinin artmasi, tesvik ihtiyacinda artis,
sirdiiriilebilir kalkinmaya yodnelik enerji piyasalarinda ekonomik kisitlar yiiziinden
aksamalar gibi tehditlere yol agmistir. Bunun yaninda s6z konusu konjonktiiriin yurtici
enerji piyasalarinda Tirkiye’nin petrol ve dogalgaz net ithalatcisi olmasindan kaynakli
firsatlar yarattimis oldugu da sdylenebilmektedir. Nitekim fosil kaynaklara olan talep

daralmas1 yatirim aciliyetini ertelemis, emisyon artisint ise kisa bir siire igin

"% Dogru, 2012
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yavaglatmistir. Bununla birlikte fiyat disiislerinin malzeme ve techizat teminini

kolaylastirmus oldugu da eklenmektedir.'"!

Fakat Tiirkiye i¢in enerji kaynaklarinin dis
ticaretteki yeri ile kamu gelirleri pay1 dogrultusunda, 2008 finansal krizi ile es zamanl
gerceklesen ani petrol fiyat degisikliklerinin etkisinde kalarak, aslen pek cok olumsuzluga

maruz kaldig1 agikg¢a goriilebilmektedir.

5. Sonuc¢

Diinyada enerji sektoriinde petrol fiyatlarini etkileyen degiskenlerin ¢ok yonlii
oldugu ve birbiriyle iliskili pek ¢ok faktoriin etkisinde bulundugu kanaatine varilmstir.
Pek cok ampirik bulguya benzer sekilde teorik olarak da krizin ham petrol fiyatlar
iizerindeki etkisinin beklentiler tabaninda kisa donemle sinirli kaldigi goriilmiistiir. Diger
yandan 2008 krizi; kiiresel ¢apta hem ithalat¢i, hem de ihracat¢i ekonomilerin petrol
fiyatlarina olan hassasiyetlerinin algilanmasina ¢ok yonlii yarattigi etkilerle 151k
tutmustur.

Krizle birlikte kiiresel capta ortaya cikan likidite daralmasi Tiirkiye’yi de
makroekonomik olarak hizla etkilemistir. Petrol tiiketimi Tiirkiye’de kriz 6ncesi doneme
nazaran ¢ok sinirli bir daralma tecriibe etmistir. Fakat ham petrol fiyatlar1 tizerindeki hizli
dalgalanmalar, zorunlu petrol stoku ylikiimliiliigii bulunan sirketler tizerinde yiiksek fiyat
riskleri ve ilave maliyetlere neden olmustur. Enerji yatirimlar1 ise kriz kosullar
dolayistyla kriz dncesi anlagsmalar haricinde askiya alinmistir. Vergi oranlarinin pompa
fiyatlar1 igerisindeki yliksek payr akaryakitta dolayli olarak mark-up fiyatlama ortaya
cikarmaktadir. Bu nedenle 9%92’s1 ithal edilen petroliin pompa fiyatlar1 uluslararasi
fiyatlara siki sikiya bagli olsa da, gerceklesen diisiis ayni oranda tiiketiciye yansimamustir.
Diger yandan cogu petrol ithalat¢is1 gelismekte olan iilke gibi Tiirkiye de kriz siiresince
petrol fiyatlarindaki diisiisten cari denge iizerinden fayda saglamistir. Fakat cari
dengedeki 1yilesme ithal edilen enerji drlinlerini kullanan sektorlerdeki {iretim
daralmasindan kaynaklanmistir. Dolayisiyla bu donemdeki fiyat diisiisleri enerji {irtinleri
ithalatin1 diistirebilme firsatina doniisememistir. Bunun yani sira sinirlayici anlagsmalar da
yeterli depolama tesisi olmayan Tirkiye’de istenen etkilerin gerceklesmesine engel
olmustur. Sonu¢ olarak Tiirkiye’de kriz siiresince petrol fiyat hareketlerinin ortaya
cikardigr firsatlar yatinm finansmaninda sikilasma ve Tirkiye’deki yapisal ozellikler

nedeniyle anlamli olarak degerlendirilememistir. Kriz ortaminin hemen arkasindan

" Selvitop, 2009
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gerceklesen hizli petrol fiyat artislar1 Tiirkiye’deki yapisal sorunlarin daha da

derinlesmesine neden olmustur.
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