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OZET

Diinya ekonomisinin 1970’li yillarda tecriibe ettigi iki petrol soku ekonomi
literatiiriinii 6nemli bir sekilde etkilemis bulunmaktadir. Bu gerceklesen siirecin basta
endiistriyel iilkeler olmak iizere ekonomik aktiviteleri iizerinde meydana getirdikleri
etkiler, petroliin tiikkenebilir bir enerji kaynagi olarak 6nemini ortaya ¢ikarmistir. Bu
calisgmada ham petroliin ekonomik hayatin sekillenmesinde sahip oldugu o6zellikler
teknik ve ekonomik yonden incelenmistir. Petrol fiyatlarinin olustugu diinya petrol
piyasasi, arz ve talep taraflan cercevesinde ele alinmistir. Talep tarafinda endiistriyel
ve endiistriyellesmekte olan iilke ekonomilerinin yapilar diger yanda arz tarafinda
ise petrol ihra¢ eden iilkelerin ekonomik yapilari ortaya konularak, petrol fiyat
degisikliklerinin makroekonomik etkileri ve bu etkilerin hangi kanallarla ekonomik
aktiviteyi etkiledikleri incelenmistir. Tezin temel amaci ise ham petroliin diinya
piyasasinda alim satimin gerceklestigi deger olan ABD dolar1 cinsinden
degisikliklerin etkileri ile petroliin diinya piyasalarmi yonlendiren diger bir emtia
olan altin cinsinden degerlendirilerek etkilerinin karsilastirilmasi olmustur. Bu amaca
bagl olarak, bir zaman serisi metodu olan VAR/VECM analizi uygulanmak iizere
petrol fiyatlarindaki degisikliklerin Tiirkiye {iizerinde meydana getirdigi etkiler
aragtirtlmig ve petroliin dolar cinsinden degerinin etkisi literatiirdeki diger
calismalarin vardiklan sonuglar gibi herhangi bir etkinin bulunmamasi seklinde elde
edilmis, ancak tezin esas amacina uygun olarak petroliin altin cinsinden degerinin

etkisinin var oldugu ortaya konulmus bulunmaktadir.



ABSTRACT

The economic literature had been profoundly effected by the crude oil price
shocks in the 1970’s. Since then, so many publications had written on the issue that
how crude oil price shocks influenced the macroeconomic activities, especially in the
industrialized economies. According to that, many other studies give importance of
the technical and economic properties for the crude oil. Albeit the technical analysis
of an exhaustible resource has drastic features on the price, initially the main concern
in the text has given to the international oil market through its supply and demand
sides. On the demand side, the importing countries that are the industrialized and
industrilization process economies are being concerned. On the supply side, the
exporting countries are being concerned. The main objective of the thesis is make an
analysis of the crude oil price movements on the macroeconomic variables of
Turkish economy during the analysis process it has been used two different crude oil
price definitions. One is the nominal average crude oil price, that is the average of
WTI, Brent and Dubai crude prices, is integrated in the model and the other one is
the the value of a barrel crude oil price over the value of an ounce of gold price. The
method used in analysis is the VAR/VECM model that is acquainted process of the
crude oil price shocks effects on macroeconomic variables through innumerable

studies.



ONSOZ

Tez, diinya ekonomisinde 6nemli bir role sahip bulunmakta olan petrol
fiyatlarimin Tiirkiye tizerine makroekonomik etkilerini ve literatiirde gerceklestirilen
diger calismalarda ele alinan degiskenlerin yani sira farkli bir degiskenin etkilerini
incelemeyi amaglamaktadir. Bu nedenle petroliin ekonomik aktivite iizerindeki etkisi
ve bu etkinin iiretim ve tiiketim kosullarina bagli olan dayanaklari; diinya petrol
piyasasinin tarihsel gelisimi ve giiniimiizdeki yapisinin 6nemi ve petrol fiyatlarindaki
degisikliklerin ekonomik aktiviteyi etkileme kanallar1 ayrintili bir sekilde analiz
edilmektedir. Bu analizlerin sonucunda Tiirkiye makroekonomik degiskenlerinin

yapilarina olan etkiler ortaya konulmug bulunmaktadir.

Tezin inceleme konusu, 1970’li yillarda petrol fiyati soklarindan en yiiksek
derecede etkilenen iilkelerin ekonomi literatiiriinde 6nemli bir yere sahip olmustur.
Tiirkiye ve benzer diizeyde G-7 iilke ekonomilerine nispeten agik ama Kkiiciik

ekonomilere dair caligmalar ise 6zellikle son yillarda artig gostermektedir.

Tezin uygulama boliimiine ait olarak karsilasilan en onemli giicliik, Tiirkiye
ekonomisine dair issizlik rakamlarimin oldukca yetersiz olmasindan Otiirii
uygulamaya katilamamis olmasidir. Issizlik verilerinin 6nemi makroekonomik bir
analiz acisindan tartisilmaz bir gereklilige sahip bulunmaktadir. Bu sebepten otiirii
igsizlik verileri ¢alismada yer almamis olup caligmanin degerlendirilmesinde bu

noktanin goz 6niinde bulundurulmas: gerekmektedir.

Tezin diisiince ve yazim siirecinde katkilar1 bulunan saygideger Hocalarim
Prof. Dr. Erol Manisali ve Prof. Dr. Tiirkel Minibas’a calismanin her siirecinde
verdikleri degerli fikirlerinden, iiniversite 6grenciligim ve akademik hayatimin ilk
giinlerinden itibaren Ogrencileri olmaktan duydugum gururdan otiirii kendilerine

tesekkiirii bir borg bilirim.
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GIRIS

Tezin amaci, 1970’li yillardan itibaren diinya petrol fiyatlarinda gerceklesen
hareketlerin makroekonomik etkilerinin arastirilmasidir. Bu arastirma, petroliin esas
itibariyle bir emtia olmasindan 6tiirii  kendine ait Ozelliklerin  6nemini
vurgulamaktadir. Petroliin bu o6zellikleri aym1 zamanda ekonomik aktiviteleri
etkilemesindeki sebepleri giiclii bir sekilde aciklama imkan1 saglamaktadir. Petroliin
bir yandan mevcut endiistri bazli yasamin temel dayanagi diger yandan tiikenebilir
bir kaynak olma oOzelligine sahip olmasi, endiistriyel ve endiistrilesmekte olan
tilkelerdeki tiim ekonomik birimlerin aktiviteleri agisindan oldukga biiyiik bir Gneme

sahip olmasini saglamaktadir.

Tezin ana temas1 ozellikle 1970’1i yillar itibariyle endiistriyel ekonomilerde
yer alan ekonomi arastirmacilarinin temel odak noktalariyla ortiismektedir. 30 yili
askin bir siirede gerceklestirilen calismalarin yaninda bu tezin ekonomi literatiiriine
katkida bulunmak istedigi temel nokta, bugiine kadar ele alinan modellerde
kullanilan degiskenlerin bir kismina farkli bir tamim getirerek bir sonuca ulagsmanin

miimkiin oldugunu gostermektir.

Tez, petroliin para cinsinden hesaplanmasinin yam sira ekonomik aktivitede
tiretime katilmayan ancak diinya ekonomisi agisindan oldukc¢a 6nemli bir yere sahip
bulunan bagka bir emtia olan altin cinsinden hesaplanmasinin etkilerini ortaya
koymaktadir. Temel amag, diinya piyasalarinda ayni para cinsinden islem goren iki
temel emtia arasindaki iliski tizerinden etkileri hesaplamaktir. Petroliin altin
cinsinden hesaplanmasimin amaci, petroliin bir emtia olarak endiistriyel ekonomik
aktivitenin en temel girdisi olma ve altinin ise ekonomik aktiviteye katilmayan ancak

onu etkileyebilen en temel girdi olma 6zellikleridir.

Bu degerlendirmenin dayanmakta oldugu temel diisiince ise 1970’li yillarda
gerceklesen petrol fiyatlarindaki ani ylikselislerin ve literatiirde kimi ekonomistlerin
adlandirdig1 gibi soklarin, diinya petrol piyasasinda tiiketici tarafinda bulunan
endiistriyel iilkelerin tamimladiklar1 gibi net bir politik olaylar zincirinin sonucu
olarak degerlendirmenin yan1 sira 1960’11 yillarda gerceklesen ABD ekonomisinin
karsilastigi mali sorunlar ve Vietnam Savasi’min tetikledigi cari aciginin Bretton
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Woods Antlagmasinin sonlandirilmasina sebebiyet vermesi ve buna bagli olarak
1971 ve 1973 yillar arasinda diinya petrol piyasasinin arz tarafini temsil eden tiretici

iilkelerin elde ettikleri zararlardir.

Tezin tarihsel dayanaklari, ABD dolarinin degerine bagl olarak diinya petrol
fiyatlarindaki degisimlerin yani sira altin cinsinden degerine bagh olarak da ele

alinmasini zorunlu kilmis bulunmaktadir.

Tezin birinci bolimiinde ham petroliin ekonomik aktivitleri etkilemesinin
sebeplerini meydana getiren teknik Ozellikleri ortaya konulmus bulunmaktadir.
Diinya petrol piyasasinda egemen ham petrol piyasalarinin dayanaklar belirtilmistir.
Petroliin tiikenebilir bir kaynak olmasimin getirdigi 6zellikler Jevons Paradoksu ve

Hotelling Kural1 ile incelenmistir.

Tezin ikinci boliimii olan diinya petrol piyasasi, temel olarak iki farkli yonde
analiz edilmistir. Oncelikle talep tarafi incelenmistir. Endiistriyel ekonomiler ile
endiistrilesmekte olan ekonomiler arasindaki farkliliklara bagli olarak bu tiiketici
gruplarin yapilar1 ve diinya petrol piyasasindaki etkileri ortaya konulmustur. Diger
yandan ise arz tarafi incelenmistir. Bagta OPEC olmak iizere petrol ihra¢ eden

tilkelerin diinya petrol piyasasindaki etkileri ortaya konulmustur.

Tezin iiglincii boliimiinde ise diinya petrol fiyatlarindaki degisikliklerin
makroekonomik etkileri incelenmistir. Buna gore bu etkilerin ekonomik aktivite

tizerinde hangi kanallar ile meydana geldigi ortaya konulmustur.

Tezin dordiincii boliimiinde petrol fiyatlarindaki degisikliklerin Tiirkiye
orneginde makroekonomik etkilerinin 6l¢iilmesi amaciyla VAR yontemi uygulamasi
gerceklestirilmistir. Bu boliimde petroliin dolar cinsinden degeri ile altin cinsinden

degeri karsilastirilmis ve analiz sonu¢landirilmistir.



1. BOLUM: PETROLUN EKONOMIK ONEMIi

Ekonomik hayatin olusmasimi ve sekillenmesini saglamakta olan temel
bilesenlerden birisi donemsel teknolojik ve veri bilgi diizeyi farkliliklarina baglh

olmak tizere ekonomik aktivitelerin gerceklesmesini saglayan enerji kaynaklaridir.

Ham petrol, petroliin islenmemis halini tanimlamak amaciyla kullanilmakta
ve Yunanca kokenli bir kelime olup kaya anlamina gelen petra ile yag anlamina

gelen oleum kelimelerinin birlesiminden olugmaktadir.

Yeryiiziiniin belirli bolgelerinde bulunmasi sebebiyle yapilan arastirmalar,
petroliin  olusumunun jeolojik zaman olarak 4,5 milyar yil Onceye dayanan
Prekambriyen doneme uzandigini ve 410 ve 360 milyon yillar 6ncesine dayanan
Devoniyen donem arasinda yasayan alg, fitoplankton ve bakteri gibi bitki ve
canlilarin petroliin temel kaynagini olusturmakta oldugunu belirtmektedirler. Bu
organizmalar oksijenin bulunmadig1 kosullar altinda sakli kalmakta ve bdylelikle
cliriimeleri engellenmis bulunmaktadir. Bu ¢okeltilerin birikimi kerojenin olugsmasini
saglamakta; toprak altinda meydana gelen 1s1 ve basing petrol ve gaz olusumunu
gerceklestirmektedir. Boylelikle gaz ve petrol birbirine bagli gozenekli kayalarin
icerisinde yer degistirerek sizdirmaz bir kayanin sekillendirmesiyle havuzlarda
birikmektedir. ' Petrol 60 ile 120 °C ve gaz ise 120 ile 155 °C arasinda basing altinda

olusmaktadir.

Diger yandan kimyasal acidan ele alindiginda petrol, cesitli
hidrokarbonlardan olusan bir birlesim iken sabit bir kimyasal birlesime sahip
bulunmamaktadir. Bu 6zelligin sebebi ise, ham petroliin Ek-1’de de goriilecegi iizere
farkli cografi bolgelerde ve farkli zaman siireclerine dayanmakta olan olusumlarina

baglh olmasi, farkli kimyasal Ozelliklere sahip bulunmasim saglamaktadir. Esas

' Carol Dahl, International Energy Markets, Penn Well, 2004, p. 12. Petrol ve gaz birikim
siireclerinin en yogun oldugu donemler ise Paleozoik, Kretase ve Trias donemleri olarak
bilinmektedir. Temel olarak, Paleozoik donemde petroliin %14 ve gazin %29’unu; Kretase doneminde
petroliin % 54 ve gaz % 44’1 ve Trias doneminde ise petroliin %32’si ve gazin %?27’si gerceklesmis
bulunmaktadir. Diinyanin en biiyiik petrol alanlarinin meydana geldigi jeolojik zamanlar Ek-1’de yer
alan Tablo 1.’de gosterilmektedir.
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itibariyle petrol, denizlerdeki bitki ve hayvanlarin belirli fiziksel kosullar altinda

sikismasi sonucunda ciirlimelerinden arta kalan kalintilarindan olusmaktadir.

Endiistriyel ve endiistrilesmekte olan ekonomilerin tecriibe ettikleri bir¢ok
ekonomik dalgalanma ve durgunluk donemi mevcut bulunmaktadir. Tezin ana
temasini olusturan ve donemin en temel enerji kaynagi durumunda bulunan ham
petrol, enerji piyasalarindaki egemenligini olusturmasi itibariyle son yiiz yil
icerisinde bu yasanilan ekonomik dalgalanma ve durgunluklarin olugsmasinda 6nemli
bir yere sahip bulunmaktadir. Ikinci Diinya Savasi sonrasinda endiistriyel
ekonomilerin lokomotifi konumunda bulunan ABD ekonomisinin yasadigi sekiz

durgunlugun yedisinin ham petrol fiyat artislarindan kaynaklandig: belirtilmektedir.”

Petrol fiyatlarn konusunda yapilan en temel calismalardan biri olan
Hamilton’un ¢alismasi ABD ekonomisini referans alarak endiistriyel ekonomilerin
yapilan iizerinde genel bir goriis vermesi agisindan Onem arz etmektedir. Temel
olarak ham petrol fiyat yiikselisleri ile reel GSMH biiylime oraninin diismesi,
enflasyon oraninin yiikselmesi ve ortalama issizlik oraninin yiikselmesi arasindaki
iliskileri tanimlamaktadir. Diger yandan Hamilton’un calismasi petrol fiyatlar ile
resesyonlar arasindaki iliskinin giiciinii saptamakta iken 1986 yilinda gerceklesen

fiyat diisiisleri, tersine bir etkiye sahip olmadiklarin gtistermistir.3

Endiistriyel ekonomilerin 1970’li yillarin baglarinda yasadiklar1 ekonomik
dalgalanmalar siire¢ igerisinde oldukca 6nemli incelemelere konu olmuslardir. Uzun
ve kisa donem farkliliklarina bagli olarak yapilan 6nemli bir ¢calismada Nordhaus,

kisa donemde iiretim ve enflasyon diizeylerinde belirli sapmalarin olabilecegini,

2 James D. Hamilton, “Oil and the Macroeconomy since World War 1I”, The Journal of Political
Economy, Vol. 91, No. 2, April 1983, pp. 228-248

? Mork, bu konuda yaptig1 ¢aligmasinda 1986 yih fiyat diisiisiiniin dahil edilmesi ile petrol fiyati ve
makroekonomik iligkinin ¢cokecegini belirterek, bu ikili arasindaki iliskinin asimetrik bir ozellige
sahip bulundugunu gostermektedir. Knut Anton Mork, “Oil Shocks and the Macroeconomy When
Prices Go Up and Down: An Extension of Hamilton’s Results”, The Journal of Political Economy,
Vol. 97, No.3, June 1989, pp. 743-744
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uzun donemde ise arz yanl faktorlere bagh olarak biiyiimenin belirlenebilecegini

belirtmistir.4

Ham petroliin arz ve talep yapilarindaki farkliliklar, petrol haricindeki diger
enerji piyasalarini da etkilemis ve bu piyasalardaki yatirirm maliyetlerinin diismesi ile
enerji ¢esitliliginin artmasina sebebiyet vermistir. Ancak diger enerji piyasalarindaki
onemli gelismelere ve yasanilan gsoklara ragmen petroliin makroekonomik etkileri
konusu, giincelligini ve ©Onemini kaybetmemis aksine artirmistir. Caligmalarin
gelismesi ve arastirmalarin artist konu iizerinde incelemelerde bulunan uzmanlarin da
elde edilen bilgileri farkli degerlendirmesine bir etkide bulunmaktadir.” Ote yandan
petroliin makroekonomik acidan 6neminin vurgulanmasi ekonomi literatiiriinde yeni
tanimlamalarin yapilmasini ve yeni terimlerin olusmasinm saglamistir. 1970’1i yillarda
endiistriyel ekonomilerde yasanilan siireci tanimlamakta kullanilan stagflasyonun
bircok acidan hammadde fiyatlar1 ve 6zelde petrol fiyatlarina bagh olarak ortaya

ciktigi belirtilmistir.

Endiistriyel ekonomilerin  makroekonomik degiskenlerinde yasanan
degisiklikler 6te yandan 1970’li yillardan itibaren ayrica politik bir boyut kazanmis
ve buna bagl olarak bu siiregten sonraki durgunluklarin temel kaynagi olarak Orta
Dogu’da yasanilan politik istikrarsizliklar gosterilmeye gahsllmlstlr.6 Genel itibariyle
ise enerji kullammi ve GSYIH arasinda yapilan calismalar, iki olgu arasindaki

baglantinin iilke ekonomisinin enerji yogunluguna ve yiiksek GSYIH’ya bagh

* Calismasinda Nordhaus endiistriyel ekonomiler olarak OECD iilkelerinin ekonomilerini ele almis
bulunmaktadir. William D. Nordhaus, “Oil and Economic Performance in Industrial Countries”,
Brookings Paper on Economic Activity, Vol. 1980, No. 2, 1980, p. 355

> Banks galismasinda, Vaclay Smil’in 2002 yilinda yayimladigi makalesine atfen “diinyadaki enerji
kaynaklar1 ile ilgili tartigmalarin ve modern toplumlar tarafindan kullanilmasinin bilimsel okur
yazarligin eksik olmasina ve 6zel amaclarin neden oldugu kasitli olarak verilen yanlis bilgilerin,
onyargilarm, tekliflerin ¢ok sayida olmasma bagli bulunmast” diisiincesini elestirenleri petrol
pesimistleri olarak adlandirmakta ve sektordeki bilgi manipiilasyonun yogunlugunu belirtmektedir.
Ferdinand E. Banks, “Beautiful and not so beautiful minds: and introductory essay on economic
theory and the suppy of 0il”, OPEC Review, March 2004, pp. 29-31

% Barsky ve Kilian makalelerinde, 1972 yilindan sonra gerceklesen Orta Dogu kaynakli politik
degisikliklerin diinya ve ABD ekonomilerinde yarattig1 etkileri incelemistir. Bu degisikliklerin petrol
fiyatlarin1 belirleyen olan bircok faktdrden biri oldugunu vurgulayarak, benzer politik olaylarin
donemsel farkliliklara bagli olarak petrol piyasast ve fiyatt ve dolayisiyla uluslar arasi
makroekonomik kosullar iizerinde farkli etkileri bulundugu belirtmislerdir. Robert S. Barsky & Lutz
Kilian, “Oil and the Macroeconomy Since the 1970s”, Journal of Economic Perspectives, Vol. 18,
No. 4, Fall 2004, pp. 125-129
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oldugunu gostermektedir.” Enerji yogunlugunun, enerji tiiketiminin GSYIH
icerisindeki oramimi tanimlamak iizere, Hannesson’a gore iilke ekonomileri
zenginlestikce GSYIH’daki enerji yogunlugu azalmaktadir. Enerji kullanimindaki
yiikseligin azalmasinda 1970’li yillarin basinda gerceklesen yiiksek petrol fiyat
artislarina bagli olan enerji krizinin etkisi yiiksektir. Zengin iilkelerin GSYIH’daki
biiylime artisina nispeten enerji kullanimindaki biiyiime oranlari 1986 yilinda

yasanan petrol fiyat diisiisleri sonrasinda yiikselmistir.

Petrol fiyatlar1 ile endiistriyel ekonomilerin yapilar1 arasindaki iligkinin
kuvveti 1970’li yillardan sonra caligmalara yansimakta olsa da gelismekte olan
tilkeler iizerine ancak 1980’li yillardan sonra Onemli caligmalar yapilmistir. Bu
calismalar temelde petrol fiyati soklarinin yarattigi iktisadi etki acisindan diisiik
endiistri yogunluklu GSYIH’ya sahip iilke ekonomileri ile yiiksek endiistri
yogunluklu GSYIH’ya sahip gelismekte olan iilkeler arasindaki farklar1 ve buna
bagh olarak yiiksek enerji kullamim yogunluklarinin gelismekte olan iilkelerin
ekonomik biiyiime oranlar1 {izerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu

belirtmektedirler.®

Ham petrol uzun yillar boyunca insanlik tarihinde bilinmesine ve cesitli
medeniyetlerde farkli amaglarla kullanilmasina karsin Sanayi Devrimi’nin etkisiyle
gelisen mekanik diinyanin en Onemli girdisi ve dolayisiyla iiretim ve tiiketim

maddesi olarak 19. Yy sonu itibariyle dnem kazanmistir. Ham petrol kimyasal olarak

" Hannesson ¢alismasinda 1950-1997 arasi dénemi ele almus, iilkeleri zengin ve fakir olarak
ayristrmustir. 1950 sonrasinda ve 6zellikle 1970 sonrasinda, basta ABD ve Fransa ile kismen Ingiltere
olmak iizere zengin iilkelerin enerji yogunlugunda azalis meydana geldigini italya ve Japonya’nin ise
1970’1i yillara kadar enerji yogunluklarimin yiikseldigini gostermektedir. Iclerinde Tiirkiye nin de
bulundugu Brezilya, Meksika, Filipinler, Hindistan, fran ve Tayland gibi fakir olarak tanimlanan
tilkelerin 1950 sonrasinda enerji yogunluklarinin artis gosterdigi ve 1960 sonrasinda Cin’in enerji
yogunlugunda teknolojik gelismeye bagli olarak bir azalig gerceklestigi kaydedilmektedir. Rognvaldur
Hannesson, “Energy Use and GDP Growth”, OPEC Review, September 2002, pp. 217-220

¥ Kazi, 1989 yilinda yayimladigi makalesinde kisa donemde petrol fiyat: yiikselislerinden en fazla
etkilenen ekonomilerin diisiik enerji ithalatgisi iilkeler olduklari sonucunu elde etmistir. Umarfaruk A.
Kazi, “An Explotary Stochastic Framework to Analyse the Relationship between Macro Oil Price
Shocks and Economic Development”, Energy Economics, July 1989, pp. 235-236 Bir diger
calismada ise Fildisi Sahilleri, Kenya, G. Kore ve Tiirkiye ekonomileri lizerinde petrol fiyat
artiglarinin etkileri incelenmis bulunulmaktadir. Bu ¢alismaya gore konu edilen iilke ekonomileri
tizerinde ara mali girdilerine bagl olarak iiretim maliyetlerinin artis1 ve uluslar arasi diizeyde rekabet
giiclerinin duistiigiinii, ihracat tarafinda yasanilan diisiis ile ithalat tarafinda yasanilan yiikselis cari
acigin olusmasinda en onemli etken olarak ortaya konmustur. Hermann Dick, Sanjeev Gupta, David
Vincent & Herbert Voigt, “The Effect of Oil Price Increases on Four Oil-Poor Developing Countries”,
Energy Economics, January 1984, pp. 63-66
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bir hidrokarbon bilesim olmasina karsin belirgin yapida bir bilesim 6zelligine sahip
bulunmama durumuna bagli bulunarak, petrol bir ham madde olmasinin yani sira
rafine edilmesi ile birlikte benzin, mazot, jet yakiti, propan, petrokimyasallar ve diger
petrokimya iiriinlerine doniismektedir.”'® Bunun en belirgin hali diinya iizerindeki
biiylik petrol rezervlerinin Ek-1’de yer alan Tablo-1’de gosterilmekte oldugu iizere

farkli yapilarda ham petrol bulundurmalaridir.

Ham petrol diinya enerji arzinin %40’1 oraninda saglamasindan dolay1 diinya
enerji piyasasini belirleme giiciine sahip bulunmaktadir. Buna gére, ham petroliin
enerji piyasasindaki pay1 ve ¢ok boyutlu bir kullanim 6zelligine sahip bulunmasi,
ham petrolii diinyanin en stratejik ve ticari yonden en hareketli fiziksel mal olmasini
saglamaktadir. Hafif ham petrol diisiik siilfiir iceriginden ve neft (gazyagi), benzin,
yart damitilmig iiriin ve kerozen (gazyagi) gibi yiiksek degerli iriinlerin girdisi

olmasindan dolay1 petrol rafinerileri tarafindan tercih edilmektedir."!

Amerikan petrol piyasasi, West Texas Intermediate (WTI)’da belirlenmekte
iken Norve¢ Denizi hafif petrolii olan Brent ham petrolii Brent petrol piyasasinda

belirlenmektedir.

Enerji tikketimi ve Ozelde petrol tiiketimi diinya niifusuna bagh
bulunmaktadir. Diger yandan petrol arz1 ise genelde petrol iiretici iilkeler 6zelde ise
Orta Dogu’daki petrol iiretici iilkelerin ekonomik ve politik stratejilerine bagh
bulunmaktadir. Temelde petrol ve yart mamul olarak girdi sagladigi petrokimyasal
tiriinlerin talebi olduk¢a onemli bir etken olmaktadir. Petroliin en temel girdilerden
biri oldugu tasimacilik piyasasindaki gelismeler petrol piyasasi ile karsilikli iliski
halinde bulunmaktadir. Tasimacilik sektoriiniin petrol fiyatlarina olan baglilig1 diinya
ticaret hacminin sekillenmesinde Onemli Olciide etkili olmaktadir.'” Tasimacilik
sektoriindeki ara¢ sayisindaki artis, kullamilan tekniklerin degisimi, ekolojik

faktorlerin onem kazanmasi, bu karsilikli etkilesimi etkilemektedir.

o NYMEX, Glossary of Terms, New York, 2001

19 vaclav Smil, Qil, Oneworld Publication, 2008, pp. 150

i NYMEX, Energy Complex, New York, 2007

12 Benjamin Bridgman, Energy Prices and The Expansion of World Trade, 2003



Ote yandan niifus artisinin bolgesel farklililar1 da petrol ve dolayisiyla enerji

talep artisin1 6onemli Slciide etkilemektedir.

Buna gore sehirlesme, enerji ve petrol iizerinde onemli bir talep baskisi

yaratma giiciine sahip bulunmaktadir.

Ham petrol esas olarak kesif, iiretim, tasima, islenme (rafine edilme) ve

dagitim iglemlerinin sonucunda ¢esitli {iriinlere doniismektedir.

1860’11 yillarin sonu itibariyle ham petrolden elde edilen gazyag (kerosen)
sehir hayatinda basta olmak iizere 151k elde etmede en 6nemli kaynak durumuna
gelmistir. Sonraki yillarda gelismis olan petrol endiistrisinin ilk dénemlerinde dahi
gazyagl aydinlanmada kullanilan bir iiriin olmustur. Ote yandan, 1880’li yillarda
icten yanmali motorlarin ve 1890’11 yillarda dizel motorlarin icadi ile hafif petrol
degerlenmeye baglamis ve zaruri bir iirtin haline gelmistir. K. Amerika’da 1900’1
yillarin bagi itibariyle ve diinyanin diger bolgelerinde 2. Diinya Savasi sonrasinda
yerlesik bir duruma gelen otomobil sahipligi ulasim ve tasimacilik sektorlerinde
motorlu araglarin ve dolayisiyla petroliin dnemini arttirmugtir. islenmis yakitlarin
dizel motorlarda yogun ©olciide kullanilmasi, deniz ve hava tasimaciliginin

verimliligini arttirmis ve boylelikle uluslararasi ticaret hiz kazanmugtir."?
1.1.  Petroliin Teknik Ozellikleri

Ham petroliin 6zelligi ve kalitesi bakimindan karsilastirilabilirligi ve buna
bagh olarak diinya piyasasinda c¢ikarma ve rafineri maliyetlerine bagli olarak
fiyatlanmasin1 sekillendiren en temel Ozellik, Amerikan Petrol Enstitiisii ve
Amerikan Standart Biirosu tarafindan saptanan API yogunluk degeridir. Buna gore
ham petrol kimyasal bir birlesim iken farkli 1s1 ve basing islemlerinin ardindan cesitli

temel maddelere ayrisabilmektedir.

Ham petroller belirli bir kimyasal formiile sahip olmadiklarindan kimyasal
birlesimler olarak tanmimlanmamakla birlikte hidrokarbonlardan ve kiigiik

bilesenlerden olusan karmagsik karisimlar olarak tanimlanmaktadirlar. Ancak genel

13 Vaclav Smil, Oil, Oneworld Publication, 2008, pp- 2-5



itibariyle ham petrollerin esas elementi, yogunluklarinin yaklasik %85’ini igeren

karbon olmakta ve yogunluklarinin yaklasik % 13’ii ise hidrojen olmaktadir."

Ham petroliin 6l¢iimii, taginmasinda konteynr olarak varilin kullanilmaya
baslanmis olmasina bagl olarak 1872 yilindan itibaren uluslararasi diizeyde iiretim
istatistikleri ve petrol kaynaklarinin degerlendirilmesinde ortak kullanim birimi

olarak tanimlanmustir. 15

Agir ham petroller 6 varilin tizerinde iken metrik Sl¢iime gore bir ton agirhiga
denk gelirken, hafif ham petroller i¢in 8,5 varil gerekli olmaktadir. Genel itibariyle
ham petrollerin ¢cogunlugu 7 — 7,5 varil arasinda bulunmakta ve 7,33 varil degeri
ortalama kullanilan deger olmaktadir. Diger yandan varil biriminin haricinde petrol
endiistrisinin farkli kullandig1 metrik olmayan birim olarak API (Amerikan Petrol
Enstitiisii’niin belirledigi standart) yogunluk degeri kullanilmaktadir. API'nin genel

141,5

formuli. —MMMm=
spesifikyogunluk

—131,5 olarak tamimlanmaktadir. Buna gore spesifik

yogunlugu 0,95 olan agir bir ham petroliin API degeri 17,5 olmakta ve 0,82 olan
hafif bir ham petroliin API degeri 41 olmaktadir. API degeri 31,1’in iistiinde bulunan
ham petroller hafif ham petroller olarak ve API degeri 23,3’iin altinda bulunan ham
petroller ise agir ham petroller olarak tanimlanmaktadirlar. Burada esas olarak API
degerinin sudan hafif sivilarin nisbi yogunluk ol¢iisiinii verdigi gobz Oniinde
bulundurulmalidir. Spesifik yogunluk olarak adlandirilmakta olan deger ise ham
petroliin 60 Fahrenheit derecede dl¢iilen yogunluguk olarak tanimlanan ham petroliin

ozgil agirhigidir.

Uluslararas1 ticarete konu olan ham petrollerin genel yapilar1 ise orta

yogunlukta olmalar veya orta karar dlciide hafif olarak bulunmalaridir.

Buna gore, Suudi Arabistan ham petrollerinin API degerlerinin biiyiik
cogunlugu 28-33, Kuveyt ham petrollerinin API degerleri 23’lin biraz tizerindedir.

Basra bolgesinin ham petrollerinin API degerleri yaklasik 25, Alaska bolgesine bagl

" Vaclav Smil, Qil, Oneworld Publication, 2008, p. 51

'S Uluslar arast literatiirde “bbl” veya “b” (blue barrel) olarak adlandiriimakta ve ilk kullamm yerinden
dolay1 6l¢iim birimi olarak 42 ABD galonuna ve yaklasik 159 litreye esit gelmektedir. Vaclav Smil,
Qil, Oneworld Publication, 2008, p.55
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Kuzey Kutbu ham petrollerinin API degerleri 29, WTI ham petroliiniin API degeri
39,6 ve Kuzey Denizi Brent petroliiniin ise API degeri 38,3’tiir. Genel itibariyle
Libya, Cezayir ve Nijerya ham petrolleri cok hafif olma 6zelligine sahip olup API
degerleri 37-44 arasinda ve uluslararasi boyutta en hafif yogunluga sahip ham petrol
API degeri 60 olmak iizere Avustralya’nin Kuzey Bati bolgesinde bulunmaktadir.
Uluslararasi diizeydeki bolgesel farkli fiyatlar ham petrollerin yogunluklarini temsil
etme giicline sahip bulunmaktadirlar. Genel olarak ham petrol hafif oldugu oranda

(API degerinin yiikseldigi oranda) fiyati yukselmektedir.16

Ham petrollerin bolgesel farkliliklarina bagli olan yogunluk degerlerinin
aksine enerji icerikleri benzerlik gosterebilmektedir. Buna gore kilogram basina 42-
44 megajule (MJ/kg) ve uluslararasi enerji istatistikleri genel olarak 42 MJ/kg (veya
42 GJ/t) degerini fosil kaynaklarin ortak enerji paydasina doniistiiriilmesinde
ortalama deger olarak tanimlamaktadir. Ham petroliin enerji yogunlugu en iyi
antrasit komiirden %50 oraninda yiiksek bulunmakta (29-30 MIJ/kg), elektrik
tiretiminde kullanilan komiiriin iki kat1 oraninda (20-24 MJ/kg), odunun yaklasik 2,5
katt oraninda (16-18 MJ/kg) ve linyitin ise dort kati oraninda yiiksek

bulunmaktadir."”
1.2.  Tiikenebilir Kaynaklarin Temel Ozellikleri

Enerji kaynaklar1 ekonomik hayatin en temel 6gelerinden biri olarak 6nemini
17. ylizyillda giiclendirmis bulundurmaktadir. Buhar giicii ile calisan makinelerin
ekonomik etkisi onceki enerji kaynaklar olan insan giicii, evcillestirilmis hayvan
giicll, su ve riizgar enerjilerinden yiiksek degerlerde olmakta ve ekonomik iiretimde
ve ulagima bagli olan iiriinlerin ticaretinde 6nemli bir artis sergilemistir. Komiiriin bir
enerji kaynagi olarak oneminin artmasi ve bu enerji kaynagina bagl olarak gelisen
donemin teknolojik yapisi iiretim ve endiistriyel ekonomilerin yapilarini 6nemli

olciide sekillendirmistir.

Komiiriin ekonomik olarak 6nemi biiyiimenin limitlerinin sorgulanmasina yol

acmis ve temelde ekonomilerin dayandiklart enerji kaynaklarinin tiikkenebilir ve

16 Vvaclav Smil, Qil, Oneworld Publication, 2008, pp. 55-56
7 Vaclav Smil, Oil, Oneworld Publication, 2008, pp. 57
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yenilenebilir olmak iizere ayrismasina neden olmustur. Buna gore tiikenebilir
kaynaklar komiir, petrol ve dogal gaz olmak iizere kendini yenileyemeyen enerji
kaynaklar ve su, riizgar, giines ve biokiitleden elde edilen enerjilere ise yenilenebilir
enerji kaynaklar1 denilmektedir. Diger yandan 1970’li yillardan sonra 6nem kazanan

niikleer ve hidrojen enerjileri ise yeni enerji kaynaklar1 olarak tanimlanmaktadir.

Tiikenebilir kaynaklar, dogal kaynaklar ekonomisinin bir alt ¢calisma birimi
olarak tanimlanabilir. Dogal kaynaklar ekonomisi ile ilgili iki temel calisma
bulunmakta ve bu ¢alismalar 1970’1i yillarda yasanan soklarin sonrasinda tekrar bu

konudaki literatiirii 5nemli dlciide etkilemis ve yonlendirme giiciine sahip olmustur.'®

Petrol soklarinin yasanmasi ile petroliin tiikenebilir olma ozelligine bagh
olarak yiizyil 6ncesinin ¢aligmalarinin 6nemi artmistir. Tiikkenebilir kaynaklar iizerine
yapilan caligsmalarin temelini olusturan arastirmalar esas itibariyle tiikenebilir kaynak
tireticilerinin arz davraniglarinin yapilarini, kaynaklarin fiyatlarinin belirlenmesini ve

tiikenebilir kaynaklarin piyasa yapilarini incelemis bulunmaktadirlar."

Tiikenebilir kaynak iireticisinin arz davranigi temel olarak iireticinin kaynak
tikenmeden Once her donemde marjinal maliyetini piyasa fiyatina esitlemesidir.
Ancak bu durumda {iiretici kirllmis karlarim1 maksimize edememektedir. Buna gore
ireticinin bugiin c¢ikaracagi ve satacag bir varil petrol, gelecekte iiretimi miimkiin
olmayacak bir varil petrol olmaktadir. Bugiin her bir ek varilin iiretimine ve
satilmasina karar verilmesinde iiretici petroliin pompalanmasi i¢in gerekli
maliyetlerin yaninda pompalanmamasi ve gelecekte satilmasi durumunda elde
edilecek yiiksek kar beklentisi maliyetini de hesaplamak durumundadir. Diger

yandan, iretici kaynagin bugiinkii piyasa fiyatimin yam sira gelecekteki fiyat

'8 Bu calismalarin ilki David Ricardo’nun rant teorisi tizerine kurulmus olan Gray’in calismasi ve
ikincisi ise bu calismay1 genisleterek ilerideki bir¢ok arastirma ve ¢alismanin temelini olusturan
Hotelling’in ¢ok degerli ¢alismasidir. Hotelling ¢alismasinda temel olarak Gray’in ¢alismasini iiretici
pivasasindaki tiim firmalarin gelecek fiyatlar iizerine ayni1 beklentilere sahip olmas1 durumunu katarak
genigletmistir. Harold Hotelling, “The Economics of Exhaustible Resources”, The Journal of
Political Economy, Vol. 39, No: 2, April 1931, pp. 137-175

' Tiikenebilir kaynaklar ile ilgili ekonomi literatiiriiniin en temel iki calimasindan biri olan
arastirmada Oncelikle Gray tek bir iiretici firmanin reel fiyatlarin etkileri ve kirilmig karlarim
(gelecekte beklenen tiim karlarin o giine esitlenen degeri olmak iizere) maksimize etme amacini
giitmesi altinda arz davranislarimi incelemistir. Lewis Cecil Gray, “Rent Under the Assumption of
Exhaustibility”, Quarterly Journal of Economics, 1914, Vol. 28. pp. 466-489
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beklentilerini de goz Oniinde bulundurmak durumundadir. Bu fiyat beklentileri cari

tiretimde gergeklestirilecek ek iiretimin firsat maliyetini belirlemektedir.*
1.2.1. Jevons Paradoksu

19. yiizyilda enerji kaynaklar1 ve ekonomik biilylime arasindaki iligki iizerine
yapilan incelemeler ve arastirmalar donemin en ileri endiistriyel ekonomisi
konumunda bulunan ingiltere 6zelinde gerceklestirilmis ve 20. yiizyilda yasanan
enerji  krizlerinin dogru anlasilmasinda oldukca O©Onemli bir yere sahip
bulunmaktadirlar. Bu incelemelerin en 6nemlisi olarak ekonomi literatiiriinde saygin

bir yere sahip bulunan William Stanley Jevons’un ¢alismasi sayilmaktadir.

1865 senesinde Jevons yazdigi eserinde donemin en onemli ekonomik giicii
olan Ingiltere ekonomisinin kémiire dayanmakta oldugunu belirtmis ve bu siirecin ne
kadar devam edebilecegini sorgulamistir. Jevons Paradoksu, temel olarak enerji
kaynaginin isleme teknolojisinin gelismesinin enerji kaynaginin fiyatim diistirecegini
ve bu fiyat disiisiisiin ise yiiksek talep artisina sebep olarak meydana gelecek
paradoksal durum olarak tanimlanmaktadir. Oncelikle kaynagin ucuz bolgelerinin
kullanilmas1 sonraki donemlerde kaynagin c¢ikarilmasinda marjinal maliyeti
yiikseltecek ve fiyatlar1 yukariya dogru itecektir. Bu yiikselen fiyatlar ise bu

tiikenebilir kaynak kullanici sayisimi ve kaynak iiretim miktarini kisitlayacaktir.!

Jevons yapitinda Malthus’un temel teorisi olan niifus ve ekonomik biiyiime
arasindaki baglantiy1 incelemis ve en temel noktada ekonomik biiyiimenin limitlerini

hesaplama yontemlerini bulmaya ¢alisarak ekonomi literatiiriine temel teskil edecek

%% Stephen W. Salant, “The Economics of Natural Resource Extraction: A Primer for Development
Economists”, The World Bank Research Observer, February 1995, Vol. 10, Iss. 1, pp. 94-95

2l Adelman’a gore, Jevons'un oOngoriilerinde ihmal ettigi olgu gilinimiiz tiikkenebilir enerji
kaynaklarinin anlasilmasinda Onemli bir degere sahip bulunmaktadir. Adelman, Jevons’un
degerlendirmesinin tersine 1913 yili itibariyle Ingiltere’de komiir iiretiminin azaldigin1 ancak dogal
gaz, niikleer enerji, ithal komiir ve petrole bagli olarak, mevcut yatirim ve ¢ikarma maliyetlerinin
fiyatin ¢ok iistiinde olmasindan otiirti bugiin milyarlarca ton komiiriin yeraltinda bulundugunu
belirtmektedir. M. A. Adelman & G. C. Watkins, “Reserve Prices and Mineral Resource Theory”,
The Energy Journal, Vol. 29, Special Issue to Acknowledge the Contribution of Campell Watkins to
Energy Eeconomics, 2008, p. 3
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nitelikte sorulara cevap aramis ve bunun sonucunda ise literatiire Jevons

Paradoksu’nu kazandlrmls‘ur.22
1.2.2. Hotelling Kurali

Hotelling Kurali’na gore, verimli bir tiretim yolu ve rekabetci bir kaynak
endiistri dengesi icerisinde olmak {izere, tiikkenebilir kaynagin net fiyat1 faiz oranina

esit olacak sekilde yiikselmek zorundadir.”

Sembolik ifade olarak;

t

P, = pee’

formiilii kullanilmaktadir. Burada p,, + donemindeki fiyat; pbaslangic donemindeki

fiyat ve rfaiz olarak tamimlanmaktadir. Genel olarak kaynagin marjinal birimini

cikarmanin net maliyetinin fiyati, r oraninda yiikselecektir.

Marjinal maliyetin sabit kabul edilmesi varsayimi altinda, kaynagin net fiyati,

kaynagin piyasa fiyat1 ile marjinal maliyeti arasinda olusan degerdir.24 Tiikenebilir
kaynagin net fiyat1 boylelikle, P piyasa fiyat1 ve MC; (sabit) marjinal maliyet olmak

lzere,
D, =p,—ng

seklinde gosterilmektedir. Banks’in burada 6nem verdigi nokta Hotelling’in
calismasinda Olgege gore sabit getiriyi varsaymamasi ancak marjinal maliyeti

cikarma birim maliyeti ile aymi olarak varsaymasidir. Tam rekabet kosullar1 altinda

D piyasadan elde edilmekte ve ilk donemden sonra beklenen piyasa fiyati

olmaktadir.

22 William Stanley Jevons, The Coal Question 1865,

Cevrimici: http://files.libertyfund.org/files/317/Jevons 0546.pdf, 12.07.2008

3 Hotelling caligmasini dinamik analiz cercevesinde ele almis ve bunun gerekgesini ¢aligmasinda
belirtmistir:“ekonomik teorinin statik denge analizi tipi... dengeli iiretim diizeyinin fiziksel olarak
imkansiz olmasinin belirsiz bulundugu bir endiistri icin acgik¢a yetersiz bulunmaktadir.” Hotelling,
p.-139

% Ferdinand Banks, Energy Economics: A Modern Introduction, Kluwer Academic Publishers,
London, 2. Ed., 2003, p. 231
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Hotelling’e gore, (¢ikarilan birimin) karin bugiinkii degeri, P> beklenen
piyasa fiyat1 (ilk hari¢ tiim donemler icin); ¢ kar1 maksimize eden iiretim miktari;

r faiz oran1; ¢ birim iiretim maliyeti; R, gelir ve C,sermaye harici maliyetler

olmak iizere bu deger su sekilde hesaplanmaktadir:

T T R_
py =YL= _ z R C’f = Maksimum
o (+r) o (1+r)
Donemler arasinda ¢ikarmanin degismesinden fayda saglanmamasi halinde,
tim donemlerde aymi degere esit olmak zorundadir. Fiyatin giincel degerinin veya
cikarma maliyetinin net fiyatinin tiim donemlerde esit olmak {iizere, kirilmis kar

degeri faiz oram diizeyinde biiylimek durumundadir.”

Tiikenebilir kaynagin bugiinkii degeri ve her donemde elde edilecek marjinal

26

kar”™ Hotelling’in caligmasinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Buna gore iiretici

bugiinkii degeri maksimuma ulastirmay1 amaglamakta ve bu durum ise marjinal kar

olarak tanimlanan degere bagl bulunmaktadir.
Marjinal kar tanim1 her donem i¢in gegerli olmak iizere genel olarak
MP=n; —m,
formiile edilmekte ancak Hotelling’in modelinde,
MP=p,—¢

denklemine doniismektedir. Burada temel nokta rekabetci bir endiistriyel yapi
icerisinde, Uriiniin tiikenebilirligi nedeniyle marjinal gelir marjinal maliyete esit
olmamaktadir. Bunun sebebi ise, tiikkenebilir kaynagin bugiin satilmasi1 durumu yarin

satilamayacak durumda olmasim saglamasidir.

» Shantayanan Devarajan & Anthony C. Fisher, “Hotelling’s “Economics of Exhaustible Resources”:
Fifty Years Later”, Journal of Economic Literature, Vol. 19, March 1981, pp.66
%% Ferdinand Banks, Energy Economics, pp-230-233

14



Bugiinkii degerin maksimize edilmesi, ¢ikarma maliyetlerinin dahil edildigi

bir firsat maliyeti analizi ¢ercevesinde miimkiin olacaktir.

Bugiinkii degerin maksimumda olmasi durumunda kirilmis marjinal kar
(MP’) her dénem igin ayni olmak durumundadir. Marjinal karin formiilasyonu su

sekilde saglanirken:

MP,  MP, MP. __ MP

Td+n A+ r? T dery T dwr

diger yandan da Q toplam rezerv miktar1 olmak iizere

4 +4,+9,=0

denklemi, her donem marjinal gelirin maksimum gerceklesmesini saglamakta olan

diizeyi belirlemektedir.

Sekil-1. Hotelling Kuralhi-Marjinal Kar

P
me,

MF, _
— | mr, = p,
D

/
mc; = m, 4q;
q

Kaynak: Ferdinand Banks, Energy Economics, A Modern Introduction, Kluwer Academic
Publishers, London, 2. Ed., 2003, p. 233
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Bir tiikenebilir kaynagin tiikkenme oranm ve iginde bulundugu endiistrinin
monopol 6zelliklere sahip bulunmasi iizerine dogal hipotez, monopoliin, rekabetci bir
endiistri yapisi ile kiyaslandiginda baglangicta tiretim miktarimi kisitlayacagi ve fiyati

yiikseltecegi durumunda olmaktadir.”” Bu durum Sekil-2’de gosterilmektedir.

Sekil-2. Rekabetci ve Monopol Fiyat ve Uretim Patikalari

Fiyat Uretim

Rekabetci Fiyat
Monopol Fiyat

Monopol Uretim
ReRabetci Uretim

Zaman Zaman

Kaynak: Shantayanan Devarajan & Anthony C. Fisher, “Hotelling’s “Economics of Exhaustible
Resources”: Fifty Years Later”, Journal of Economic Literature, Vol. 19, March 1981, pp. 67

Tiikenebilir kaynak olarak degerlendirilen temel enerji kaynaklari olan petrol,
dogal gaz ve komiir endiistrilerinin birbirlerini etkileme giiciine bagl olarak
ispatlanmis rezerv oranlarinin fiyat tizerinde 6nemli bir etkiye sahip bulundugunu
belirtmek gerekmektedir. Tiikenebilir enerji kaynaklarinin tiiketimi petrol ve dogal
gaz rezervleri lizerinde 6nemli derecede pozitif etkiye sahip olmakta ve ayn1 dlgiide
giiclii bir sekilde komiir rezervleri lizerinde etkiye sahip bulunmaktadir. Diger
yandan bu kaynaklarin fiyatlar diinya petrol ve dogal gaz rezervleri iizerinde negatif
bir etkiye ve komliir rezervleri lizerinde pozitif bir etkiye sahip bulunmaktadir. Genel
olarak uluslararas1 enerji piyasasini kontrol giiciine sahip en Onemli faktér bu

titkkenebilir kaynaklarin rezerv verileridir.”®

Petrol 6zelinde petrol iiretici iilkelerin veya petrol sirketlerinin davraniglarinin
hileli olabilecegi ve boylelikle bu durum petrol fiyatim rekabetci bir endiistri

yapisinda olusabilecek diizeyin istiinde olugmasini saglayabilmektedir. Cikarma

77 Shantayanan Devarajan & Anthony C. Fisher, Hotelling’s “Economics of Exhaustible pp. 67
% Shahriar Shafiee & Erkan Topal, An Overview of Fossil Fuel Reserve Depletion Time, Diinya
Enerji Konferansi, Istanbul, 2008
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maliyetlerinin olmadig1 varsayimi altinda Stiglitz iki donem arasindaki sabit petrol
stokunun hangi diizeyde tiiketilecegini incelemistir.” Calismasinda, rekabetci bir
endiistriyel yapi icerisinde bir iiretici agisindan bir birim petroliin bugiin veya yarin
satilmasi arasinda bir fark bulunmamaktadir. Boylece piyasa dengesi iki donem igin
olusan talep egrilerinin kesisim noktasinda gerceklesmektedir. Rekabetci bir endiistri
dengesinde bir {ireticinin birim petrol satisinin bugiin veya yarin arasinda bir farkin

olmamasi su sekilde gosterilmektedir: 30

D =D+

Sekil-3. iki Donemli Analiz

P E+l
! 1+r
Tale,
Talep P
Marjinal Marjinal
Gelir Gelir
1
1
'
—>» ! <
(t) donemi (t+1) donemi

petrol tiikketimi

Kaynak: Joseph E. Stiglitz, “Monopoly and the Rate of Extraction of Exhaustible
Resources”, The American Economic Review, Vol. 66, No. 4, September 1976, p. 655

* Adelman, diinyaki toplam enerji kaynagini konu dist ve baglayiciligi bulunmayan bir kisit olarak
tanimlamakta ve beklenen arama-gelistirme maliyetlerinin beklenen net gelirin iizerinde olmast
durumunda yatinmlarin duracagim ve endiistrinin yok olacagini belirtmektedir. Yeraltinda kalan
kaynak bilinmeyecek veya bilinemeyecek ve fakat jeolojik acidan bir gerceklik olsa da ekonomik
acidan bir 6nem arz etmeyecektir. Bu sebeplerden otiirii bu varsayimi yanlig ve gereksiz olarak
tanimlamaktadir. Ancak bu calismanin temelini olusturan sabit petrol stoku varsayiminin esas
itibariyle, endiistrideki olgularin iki doneme indirgenerek net bir sekilde anlagilmasi bakimindan
degerli oldugunu belirtmek gerekir. M. A. Adelman, “Mineral Depletion, with Special Reference to
Petroleum”, The Review of Economics and Statistics, Vol. 72, No. 1, February 1990, p. 1

30 Joseph E. Stiglitz, “Monopoly and the Rate of Extraction of Exhaustible Resources”, The
American Economic Review, Vol. 66, No. 4, September 1976, p. 655
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Ote yandan, bir monopol iki doénem arasindaki marjinal gelirlerini
karsilastirmaktadir. Tki dénem igin monopol piyasasinda denge, marjinal gelirlerin
kesisim noktasinda olusmakta olup rekabetci yapidaki denge ile aym diizeyde
gerceklesmektedir. Bu iki farkli denge diizeyi arasindaki temel fark, monopoliin
giiclinii kullanmasinin kisith durumda bulunmasidir.”' Diger yandan Stiglitz, bu
kaynaklarin ekonomik biiyiime iizerine olan etkileri ise bir¢ok yonden ele alinmig
bulunmakta ve bilyiimeyi etkin ve optimal olarak ayristirarak inceledigi ¢calismasinda
temel olarak iistel biiyiiyen bir yapiya sahip emek ve biiylimeyen yapiya sahip dogal
kaynak olmak iizere iki liretilmeyen iiretim faktoriiniin bulunmast durumunda dogal
biiylime oranini sorgulamis ve genel literatiiriin ekonomilerin uzun donem biiyiime
oranlarinin dayanmakta oldugu yapimin dogal biiyiime orani ve tasarruf oranina bagl

oldugunu belirtmis bulunmaktadur.*?

Tiikenebilir kaynagin piyasa yapisinin 0zelligi haricinde piyasaya etkide
bulunabilecek diger faktorlerin basinda spekiilatorler gelmektedir. Talep
elastikiyetinin zaman igerisinde diigsmesi, kaynak fiyatinin faiz oranindan hizli bir
sekilde ylikselmesini saglamaktadir. Bu durum spekiilatér acisindan kaynak satin
alim1 ve saklanmasin tegvik edici olmaktadir. Bu duruma ek olarak, biiyiik bir petrol
stok sahibi ve ¢ok sayida kiiciik petrol stok sahibinin birlikte oldugu bir karma piyasa
yapisinin olmasi durumunda, denge diizeyinde oncelikle kiiciik stok sahipleri petrolii
cikarmakta ve fiyat faiz oraminda yiikselmektedir. Sonrasinda tiim kiiciik stok
sahiplerinin ¢ikaracaklart petroliln bitmesi, biiylikk stok sahibini ¢ikarmaya

yonlendirecek ve fiyat faiz oraninin iizerinde yavas bir sekilde yiikselecektir.33

Ekonomik yapi enerji teknolojisi i¢inde bulunulan siirecin nispi diisiik kaynak
maliyetlerine dayanmakta olup, uzun déonemde diisiitk maliyetli kaynaklarin tiikkenisi
artig gosterecektir. Yiiksek maliyetli kaynaklardan diisitk maliyetli kaynaklar

arasinda gerceklesecek gecisin tamamlanmas1 esas itibariyle kaynak kitliginin

*! Joseph E. Stiglitz, Monopoly and the Rate of Extraction of Exhaustible Resources, The American
Economic Review, Vol. 66, No. 4, September 1976, p. 656

32 Joseph E. Stiglitz, “Growth with Exhaustible Natural Resources: Efficient and Optimal Growth
Paths”, The Review of Economic Studies, Vol. 41, Symposium on the Economics of Exhaustible
Resources, 1974, p. 123

3] oseph E. Stiglitz, Monopoly and the Rate of Extraction of Exhaustible Resources, The American
Economic Review, Vol. 66, No. 4, September 1976, p. 659
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ekonomik 6nemini ortadan kaldiracaktir. Bu durumda sadece sermaye ve emek
maliyetleri tekrar fiyatlar1 belirleyen faktorler olacaklardir. Gegis yapilan nispi bol
enerji kaynaginin dayandigi nihai teknoloji, backstop teknoloji olarak tanimlanmakta
ve kit enerji kaynaklarinim dagilimi yéniinden dnemli bir nitelige sahip olmaktadir.*
Boylelikle backstop teknoloji tiikkenebilir kaynagin piyasa fiyati i¢in bir tavan fiyati

saglamaktadir.”

Hotelling Kurali’'na gore, monopoliin marjinal geliri faiz oraninda
biiyiiyecektir. Hizli veya yavas fiyat yiikselisleri fiyat ve marjinal gelir arasindaki

iliskiye bagli bulunmaktadir.

Hotelling’e gore, tiikkenebilir kaynak rekabetci bir endiistriyel yapi igerisinde
sonlu bir zamanda tiikenecek ancak monopol bir endiistriyel yapi icerisinde sonsuz
bir zamanda tiikenecektir. Rekabet ortaminda kaynagin tilkkenmesinin kosulu iiretim
miktarinin sifira ulastifi anda olusacak olan fiyatin sonlu olmasi, diger yandan
monopol ortaminda kaynagin tilkenmesinin kosulu ise iiretim miktarinin sifira
ulastig1 anda olusacak marjinal gelirin sonlu olma durumudur. Béylece monopol bir
endiistri icinde tiikkenebilir enerji kaynaginin tiiketiminin gecikecegi ve tiikenmenin

rekabetci endiistriyel yapiya oranla daha yavas olacagi sonucu ortaya ¢cikmaktadir.*

Hotelling’in ¢alismasinda iizerinde durdugu bir diger 6nemli nokta ise
titkkenebilir kaynagin kiimiilatif iiretiminin etkilerinin neler olacagidir. Hotelling’e
gore, tiikenebilir kaynak sahibinin kar1 sadece mevcut iiretim diizeyine bagl
bulunmamakta ayn1 zamanda yeraltinda birakilan stokun da dahil oldugu kiimiilatif

tiretimine de bagli bulunmaktadir. Hotelling’e gore, kaynak iiretimi derinlestikce

* Nordhaus’a gore, eger backstop teknolojinin fiyat: diisiik ise ve gecis siireci uzak ise veya faiz oram
yiiksek ise, enerji kaynag: iizerinden elde edilen isletme pay1 nispeten diisilk olmaktadir. Tersi bir
durumda ise pay yiiksek olmaktadir. Makalesinde backstop teknolojinin varligim su sekilde
gostermektedir: Elektrik tiretimi igin iki farkli yontemin bulundugu varsayilmaktadir. Bir yontemde
petrol kaynaklarimin sonlu bir arza ve g¢ikarma maliyetlerinin bulunmamasi kosulunda bir birim
petroliin kullanilmas: ile bir birim ¢ikt1 elde edilmektedir; diger bir yontem ise asir1 derecede bol ve
ticretsiz olmasi kosuluna sahip niikleer yakit kullanilarak K dolar sermaye degeri ile birim ¢ikt1 elde
edilmektedir. Bu kosullar altinda petrol yontemi ilk once kullanilacak ve niikleer yonteme gegis —
backstop teknoloji— gerceklesecektir. William D. Nordhaus, “The Allocation of Energy Resources”,
Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 1973, No. 3, p. 532-534

35 Robert M. Solow, “The Economics of Resources or the Resources of Economics”, The American
Economic Review, Vol. 64, No. 2, May 1974, p. 4

36 Shantayanan Devarajan & Anthony C. Fisher, “Hotelling’s “Economics of Exhaustible Resources”:
Fifty Years Later”, Journal of Economic Literature, Vol. 19, March 1981, pp.68
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cikarma maliyetleri artmakta ve kaynaklara olan talep dolagimdaki miktardan
etkilenmektedir. Hotelling bu iki etkiyi bir arada ele almig ve net fiyat olarak
adlandirilabilecek olan ortalama karin kiimiilatif tretime baglhh oldugunu
belirtmistir.”” Calismaya ilk elestiri tiikenebilir kaynak endiistrilerinin Hotelling’in
ongordiigii sekilde islememesi olmakta ve esas olarak caligmanin teorik yapisinin
giicliniin yam sira 1931 yilinin veri kaynaklarina dayanan sorunlara bagh olarak reel

analiz icerisinde eksiklikler i¢erdigi belirtilmektedir.”®

Hotelling c¢alismasinda tiikenebilir kaynaklarin igerisinde bulundugu
endiistriyel yapilarin sekillendirdigi piyasalar1 sadece tam rekabet ve monopol olmak
tizere iki u¢ noktada ele alarak incelemistir. Oysaki 1970’11 yillarda yasanilan siire¢
sonrasinda yapilan bircok calisma oligopol piyasalarin 6nemini vurgulamis ve
OPEC’in davranis bi¢imi iizerine bircok detayli aragtirma ve inceleme yapilmistir.
Tezin 6nemli bir parcasimi olusturmakta olan uluslararasi petrol piyasasi ve bu
pivasada OPEC’in etkinligi ve davramis bicimi bir sonraki boliimde detayli bir
sekilde incelenecektir. Ulusal ekonomiler acisindan ise, tiikenebilir kaynaklar
piyasast farkli diizeylerde olmasina ragmen bircok iilke ekonomisini 6nemli dl¢iide
etkileme giicii 6zelligine sahip piyasadir. Solow bu giiciin 6nemini vurgulayarak, bu
piyasanin ekonomide yapici bir role sahip olmasina dayanarak, merkezi karar alma
durumunu kastetmeksizin, yol gosteren organize bir planlamaya sahip olabilecegini
belirtmektedir. Bu ©6zel piyasanin durumu ile ilgili olarak hiikiimetin siirekli bir
program altinda bilgi birikimini saglamasi; teknoloji, rezervler ve talep iizerine
programlar yaymlamas1 ve tiikenebilir kaynaklarin ©6zelinde uzak gelecege dair

uygun beklentiler olusturmasi gerektigini Vurgulzalmaktadlr.3 o

Diger yandan Hotelling’in c¢alismasi tiikenebilir kaynaklar ile belirsizlik

arasindaki iliskiyi de sorgulamakta ve kesif ve arastirmadaki belirsizliklerin piyasa

*7 Shantayanan Devarajan & Anthony C. Fisher, “Hotelling’s “Economics of Exhaustible Resources”:
Fifty Years Later”, Journal of Economic Literature, Vol. 19, March 1981, pp.69

* Bu goriislerin sahibi M.A. Adelman, enerji ekonomisi literatiiriinde 1970’li yillardan itibaren
Hotelling’in onemini elde etmis ve bu literatiiriin en degerli iiyesi olarak taninmaktadir. M. A.
Adelman & G. C. Watkins, “Reserve Prices and Mineral Resource Theory”, The Energy Journal,
Vol. 29, Special Issue, 2008, p.3

%% Solow, makalesinde bu planlama ile ilgili olarak merkezi karar alma durumunu kastetmedigini ve
boyle bir merkeziyet¢iligin kendi igerisinde piyasa eksiklikleri ve dissalliklar yaratacagini
belirtmektedir. Robert M. Solow, “The Economics of Resources or the Resources of Economics”, The
American Economic Review, Vol. 64, No. 2, May 1974, pp. 13-14
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bozukluguna neden olacagini belirtmistir. Rekabet¢i bir piyasa yapisina sahip olmak
tizere firmalarin icerisinde bulundugu endiistrinin teknolojik belirsizlik ile karsi
karsiya gelmesi belirsizligin yapist geregi rekabet¢ci dengeyi verimli duruma

getirecektir.*’

Devarajan ve Fisher’in de belirttigi iizere Hotelling’in caligmasinin
sonrasinda gerceklestirilen incelemeler tiikenebilir kaynaklar piyasalarindaki
belirsizlik olgusunun 6nemini vurgulamislar ve bu incelemeler temel olarak kaynagin
arz yapisinda ve talep yapisinda olmak lizere ayristirilarak gerceklestirilmistir. Arz
tarafinda {ireticinin belirsiz olmasi, kaynagin beklenmeyen bir siirecte bitmesinin
cekinilmesinden dolayr muhafazakdr bir yapr icerisinde c¢ikarma ve kaynagin

titkenmesini saglama politikasina ytineltecektir.41

Talep tarafinda gerceklesecek belirsizligin etkisi ise gelecekteki fiyatlarin
belirsizligine bagli olmak iizere, yakin gelecekteki fiyatlarin daha belirgin olmasi
durumunda riskten kaciman kaynak sahibi tiretimini hizlandiracaktir. Diger yandan
her bir zaman doneminde talep fonksiyonundaki rastlantisallik bileseni aym olciide
dagilmis ise, riskten kaginan kaynak sahibi, risk oranin1 hesaba katmak iizere, kaynak
cikarmasii  gelecek donemlere kaydiracaktir.*? Hotelling kuralmin islerligini
incelemek amaciyla 1980 yilindaki makalesinde Pindyck sabit ¢ikarma maliyetleri ve
riske notr yaklasan firmalar kosullar1 altinda talep veya rezerv belirsizliklerinin
rekabetci veya monopol piyasalarda beklenen fiyatlar1 etkilemedigini ve kuralin
islerligini onaylamis, ayrica iiretim dinamiklerinin belirsizliklerdeki degisikliklere

bagl olabilecegini belirtmis bulunmaktadir.*

* Shantayanan Devarajan & Anthony C. Fisher, “Exploration and Scarcity”, The Journal of Political
Economy, Vol. 90, No. 6, December 1982, pp. 1289-1290

! Milton Z. Weinstein & Richard J. Zeckhauser, “The Optimal Consumption of Depletable Natural
Resources”, Quarterly Journal of Economics, August 1975, Vol. 89, No. 3, pp. 371-380

* Tracy Lewis, “Attitudes towards Risk and the Optimal Exploitation of an Exhaustible Resource”,
Journal of Environmental Economics and Management, June 1977, Vol. 4, No. 2, pp. 111-119

# Cikarma maliyetlerinin rezervlerin diizeyinin bir fonksiyonu oldugu ve talep belirsizliginin
beklenen fiyat davramislar1 tizerinde bir etkiye sahip bulunmadigini, ancak rezerv belirsizliginin
fiyatlan etkileyebilmekte oldugunu belirtmektedir. Robert S. Pindyck, “Uncertainty and Exhaustible
Resource Markets”, The Journal of Political Economy, Vol. 88, No.6 December 1980, pp. 1203-
1204
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2.BOLUM: DUNYA PETROL PiYASASI

Diinya petrol piyasasi, enerji piyasasinin bir alt birimi olarak
tanimlanmaktadir. Ancak petrol piyasasmin icerisinde bulunmakta oldugu endiistri
yatay ve dikey yapisi ile enerji piyasasimin sekillenmesini saglayan en Onemli
endiistri olma 6zelligini tasimaktadir. Piyasa, talep tarafinda basta dogal gaz, komiir
ve niikleer enerji olmak iizere petrol harici diinya enerji kaynaklarina olan talebi
belirleyen tiiketim diizeyine, diinya niifus artis hizina, endiistriyel ve
endiistrilesmekte olan ekonomilerin ekonomik biiyiime hizlarina ve bu ekonomilerin
endiistriyel yogunluklarina bagli bulunmaktadir. Diger yandan arz tarafinda ise
OPEC ve OPEC harici petrol iireticisi iilkelerin iiretim yapilarina, ekonomik, politik
hedeflerine ve cevresel etkilerin kisitlarina dayanmaktadlr.44 Boylece, petrol
piyasasinin bagh bulundugu etmenler 6nem ve farkliliklarina gore literatiirde

ekonomik, politik ve jeolojik olarak tanimlanmaktadir.*

Buna gore bu alt boliimde, temel olarak piyasayi sekillendirmekte olan
piyasanin talep ve arz taraflari, piyasay1 olusturan emtianin fiziksel niteliklerine bagl
bulunmakta olan rezerv ve iiretim kapasiteleri ve bu piyasada olusan fiyatlarin

detayli yapisi incelenmektedir.

Piyasanin tarihsel gelisiminde ©Onemli nokta esas itibariyle 1. Diinya
Savasi’'nda komiir yerine petrol ile icten patlamali motor giicii ile calismakta olan
savas gemileri, savas ucaklar1 ve motorize birliklerin 6nemli gelismeler gostermeleri
olmaktadir. Bu siirece kadar Avrupa ekonomileri temel olarak komiire dayanmakta
iken, ABD’de biiyiik petrol yataklarinin bulunmasina bagl olarak gelisen dnemli bir
petrol endiistrisi bulunmaktadir. Standard Oil Sirketi monopol olarak dogrudan petrol

alanlarinin  kontroliine bagli olmaksizin, boru hatlarinin ve nakliye tesislerinin

*“ M. A. Adelman, “Politics, Economics and World Oil”, The American Economic Review, Vol. 64,
No. 2, May 1974, pp. 59-62

4 Adelman, petrol arzinin ve fiyatimin ekonomik ve politik faktorlere dayanmakta oldugunu
vurgulamakta iken, Banks ekonomi literatiiriinde petrol piyasasi ile ilgili jeolojik bilgiye gereken
onemin verilmedigini belirtmektedir. Ferdinand Banks, Energy Economics, Kluwer Publ., London, 2.
Ed., 2003, p. 46
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kontrolii ve dagitim agindaki giicii ile meydana gelmis bulunmaktadir.*® Asya ve
Avrupa bolgelerinde ise Hollanda kokenli RD Shell firmasi ile Ingiltere kokenli
Anglo-Persian sirketleri, ekte yer alan Tablo-2’de goriilmekte oldugu iizere piyasaya

hakim durumda bulunmaktadirlar.*’

Piyasanin gelisimi yukarida belirtilen temel faktorlere dayanmak iizere en
basindan itibaren monopol bir yapida gerceklesmis ancak 1980’li yillar itibariyle
oligopolist bir yapiya gecis gozlemlenmektedir. Ancak oligopol piyasalarin temel
ozellikleri lizerine Porter’in gelistirdigi sentez dikkat ¢ekicidir. Buna gore, endiistri
yapisinin degerlendirilmesinde iiretici firmalar arasindaki liretim oranlarinin yani sira
rekabetci hiikiimlerin etkileri incelenmis bulunmaktadir. Ureticiler arasindaki
rekabet, ikame iiriinler tarafindan yarattigi baskilar, piyasaya potansiyel girisler,
tireticiler arasindaki anlagma giicii ve tiiketiciler arasindaki anlagma giicii olmak
izere bu hiikiimlerin giicii iiretici firma sayisina bakilmaksizin piyasanin rekabetci

kosullar altinda bulundugunu belirtmektedir.*®

Bolgesel bir analizin gergeklestirildigi bir ¢alisma endiistriyel ekonomilerin

yogun oldugu Kuzey bolgesi ile endiistriyel olmayan Giiney bolgesi arasindaki enerji

46 Joe Stark, “Middle East Oil and the Energy Crisis: Part 17, MERIP Reports, No. 20, September
1973, p. 3

" Standard Oil Sirketi 1870, RD Shell 1906 ve Anglo-Persian 1909 yillarinda kurulmuslardir. 1928
yilina dek diinya petrol piyasasinda oldukca sert bir rekabet yasanmis bulunmaktadir. 1928 yilinda
donemin ‘ii¢ biiyiik’ sirketinin yoneticileri diinya petrol tiretimini kontrol etmek ve petrol fiyatlarinin
istikrarin1 saglamak amaciyla ‘oldugu gibi’ anlamina gelen ‘As is’ anlagmasini imzalamislardir. Bu
anlagsmaya daha sonra diger dort Amerikan petrol sirketi de katilmistir: Gulf, Texaco ve Eski Standard
Oil Sirketinden ortaya c¢ikan Socony-Vacuum (Mobil) ve Socal (Chevron). 1950’11 yillar ‘Yedi
Kizkardeslerin’ teknik ve altyapt donanimlarinin ispatlandigi ve diinya petrol arz ve talebini
yonlendirme giiciine bagh olarak etkili olduklar1 bir donem olmugtur. 1960’l1 yillarin itibariyle ise
OPEC’in kurulusu ve ulusallagtirma politikalari ile bu eski monopoliin iiretim giicii diisiise gecmistir.
“ M. Porter, Choix strategiques et concurrence, Economica,1990. Porter’dan aktaran Jean-Pierre
Angelier & Hadj Saadi, “The Role of Consumer Countries in Determining International Oil Prices”,
Russian Economic Trends, Vol. 11, 2002, p. 29. Uluslar aras: petrol piyasasinin olusmasinda etkili
bir rolii bulunmakta olan John D. Rockefeller, 1859 yilinda yiiksek tiretim miktari ile 6ncelikle ABD
piyasasinda daha sonra 1870 yilinda Standard Oil Sirketi’ni kurarak ABD ve diinya petrol piyasasinda
monopol bir gii¢ olusturmustur. Sirasiyla 1950, 1970 ve 1979 yillar1 arasinda ham petrol arz sahipligi
%98,2’den %68,9°’a ve son olarak %23,9’a diismiis, diger yandan Orta Dogu iilkelerinde
gergeklestirilen ulusallastirma siireci ile birlikte bu ulusal petrol sirketlerinin arz sahipligi ise 1950
senesinde bulunmamakta, 1970 senesinde %8,4 ve 1979 yilinda %23,9 olarak gerceklesmistir. Brian
Levy, “World Oil Marketing Transition”, International Organization, Vol. 36, No. 1, Winter 1982,
p- 117. Standard Oil Sirketi’nin ABD’de anti-trost yasasi cercevesinde boliinme siireci iizerine
gerceklestirilen detayli bir analiz olarak Pratt’in calismasi bulunmaktadir. Joseph A. Pratt, “The
Petroleum Industry in Transition: Antitrust and the Decline of Monopoly Control in Oil”, The
Journal of Economic History, Vol. 40, No. 4, 1980, pp. 815-837
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dengesini incelemis bulunmakta ve bu calismaya gore, bolgesel farkliliklar enerji
titketimlerinin arasindaki yiiksek farki ortaya koymaktadlr.49 Diger yandan, diinya
petrol piyasasinda Orta Dogu petrollerine ulasilmasinda istikrarli bir yapinin olmasi
ve kisitlar altinda petrol tedarikinin istikrarsiz bir yapida olmasi kosullarina bagl
olmak {iizere iki denge fiyatinin bulunmas1 miimkiin olabilmektedir. Buna gore diinya
petrol piyasasinda cari fiyat diizeyi Orta Dogu petrollerinin gelecek donemlerde
tedarikinin risk beklentilerinin olasiligiin hesaplanmasini yansitmaktadir. Bu durum
ise piyasanin ekonomik ve fiziksel Ozelliklerine bagli olmasinin yam sira politik

faktorlerden de yiiksek olciide etkilendigini ortaya koym:elktadlr.50

Petrol piyasasinda fiyat yiikselislerine bagli olarak bu piyasada yer alan
uluslararast enerji sirketleri tarafindan degerlendirilerek yeni petrol ve dogal gaz
alanlarinm arama ve gelistirme calismalarinin artmasi beklenmekte ve hatta sosyal bir
sorumluluk olarak tanimlanmaktadir. Ancak ozellikle 1990’11 yillarin sonu itibariyle
bu arama ve gelistirme ve iiretim degerleri diisiis gostermeye baslamistir. Buna gore
bu piyasadaki sirketler, finansal piyasa analistleri tarafindan kisa dénem geri doniis

oOlciitii olarak nitelendirilmekte olan bir kistas ile degerlendirilmektedirler.51

Piyasada fiyatlarin belirlenmesi durumunun yam sira gelecekteki fiyatlarin
ongoriilebilmesi literatiirde bir¢ok c¢alismanin odak noktasi olarak yer almis
bulunmaktadir. OECD’nin petrol stok diizeyleri piyasada petrol arz ve talebi

arasindaki denge ve dengesizligin Ol¢iilmesi acgisindan olduk¢a Onemli bir deger

49 Bolgesel farkliliklarin yani sira bolgelerin kendi icerisinde bulunan degisikliklerin biiyiik 6nemi
bulunmaktadir. Buna gore, K. Amerika bolgesinin Japonya ve Avustralya basta olmak iizere Pasifik
bolgesine nispeten yiiksek enerji tiikketimi ve yiiksek fiyat duyarliligi bulunmakta ve Dogu Avrupa ve
Rusya’nin enerji verimliliklerinin nispeten diisiik oldugu belirtilmektedir. Joshua S. Goldstein,
Xiaoming Huang & Burcu Akan, “Energy in the World Economy, 1950-1992”, International Studies
Quarterly, Vol. 41, 1997, p. 260

%% Joshua S. Goldstein, Xiaoming Huang & Burcu Akan, “Energy in the World Economy, 1950-
19927, International Studies Quarterly, Vol. 41, 1997, p. 262

>! Bu degerlendirme 6lgiitii ROACE (Return on Average Capital Employed) olarak adlandiriimakta ve
tanim olarak ortalama sermaye kullaniminin geri doniisiinii belirtmektedir. Bu 6l¢iit petrol piyasasinda
yer almakta olan sirketlerin yatirimcilarin kendi finansal performanslarini degerlendirilmesi agisindan
iyi bir gosterge olarak tammlanmaktadir. Buna gore proje ¢evriminin ilk yillarinda RoACE diisiis
gosterecek, yatirimlarin azalmasi ve sabit varliklarin ucuzlamasi ile RoACE yiikselecektir. Ancak
RoACE’nin piyasada onemli bir deger belirleyici olciit olmadig1 ve ayrica sirketin hacmi ve iinil
pivasada oOnemli bir role sahip bulunmaktadir. Karlillk ve yatinm sermayesi sirketlerin
degerlendirilmesinde 6nem tagimakta ancak ROACE bu baglantiy1 kuramamaktadir. Peter Osmundsen,
Frank Asche, Bard Misund & Klaus Mohn, “Valuation of International Oil Companies”, The Energy
Journal, Vol. 27, No. 3, 2006, pp.51-63
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olarak rol almaktadir. Bu diizeyler petrol fiyatlar1 {izerindeki degisen piyasa

baskilarini yansitabilme 6zelligine sahip bulunmaktadirlar.

Petrol stoklarmnin dort temel 6zelligi bulunmaktadir. Oncelikli olarak stoklar
rafine edilmeye uygun bir sekilde bulunmaktadirlar. ikinci olarak, stoklarin petrol
arzinin marjinal kaynagi olmalarindan o6tiirii fiyatlar kisa donemde tiretimden ziyade
stoklara daha hassas bir sekilde bulunmaktadirlar. Uciincii olarak, toplu bir ihtiyac
durumunda tampon gorevi yerine getirmektedir. Dordiincii ve son olarak ise stoklar,
arz ve talepte gerceklesebilecek belirsizlikler ve beklenmeyen degisikliklere karsi
artmakta veya azalmaktadir. Bu sebeplere bagli olarak stoklarin hareketleri fiyat

degisimleri iizerinde piyasa baskisinin gostergesi durumundadirlar.®

Grafik-1.
Reel Petrol Fiyatlari - OECD Petrol Stoklar: Ligkist
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Kaynak: www.swivel.com ve www.sourceoecd.org’dan diizenlenmistir.

Diinya petrol piyasasimin onemli 6zelliklerinden bir digeri ise piyasada
karsilikli bagimhilik durumunun meydana gelmis olmasidir. Buna gore, petrol
tilketici ve iretici lilkeler kendi ekonomik ve politik istikrarlarin1 ve uluslararasi

ekonomik sistemin istikrarini temin etmek i¢in birbirlerine bagli bulunmaktadirlar.

52 Michael Ye, John Zyren & Joanne Shore, “Forecasting Crude Oil Spot Price Using OECD
Petroleum Inventory Levels”, International Advances in Economic Research, Vol. 8, No. 4, Nov.
2002, p. 328

25



Bu durum ise ekonomik refah ve politik istikrarin gelismesi acisindan 6nemli bir

gelisme olarak tanimlanmaktadir.

Diinya petrol piyasasinin dogru bir sekilde anlasilmasinmi saglayabilecek
hususlarin basinda bu piyasanin bir¢cok faktor tarafindan bilgi manipiilasyonu
icerisinde bulunmasidir. Ancak bu durumun goz oniinde bulundurulmasi ile 1970’11
yillarin baginda gergeklesen petrol fiyat artiglarimin saglikli bir sekilde analiz
edilmesi saglanacaktir. Tezin temel amacinin gerceklemis diinya petrol fiyat
artiglarinin yarattigl sonuclar olmasina ragmen bu fiyat artislarinin arkasinda yatan
sebeplerin en iyi sekilde degerlendirilmesi konunun saglikli bir temelde ele

alinmasim saglayacaktir.

Petrol piyasasi temel olarak endiistriyel iilke ekonomilerinin biiyiime
amacinin yonlendirdigi bir talep tarafi ve OPEC basta olmak iizere OPEC harici
petrol iireten iilke ekonomilerinin kendi biiylime amagclar1 dogrultusunda sekillenen

bir arz tarafina sahip bulunmaktadir.

1970’11 yillarda yasanilan petrol fiyat artislart ekonomi literatiiriinde daha
oncede belirtildigi gibi neden oldugu bircok ekonomik olaya bagli olarak detayli bir
sekilde incelenmis bulunmaktadir. Ancak gerek spesifik calismalar ve gerekse lisans
diizeyinde iiniversite egitiminde okutulan eserler icerisinde konu genel itibariyle
endiistriyel ekonomilerin karsilastiklar1 bir sorun olarak tanmimlanmakta ve bu
durumun temel itibariyle petrol ihracinin yogun oldugu Orta Dogu bolgesindeki

politik istikrarsizliklara bagh oldugu, ekte yer alan Grafik-2’de belirtilmektedir.

Diinya petrol piyasasi, arz ve talep taraflart olmak iizere iki tarafin da
cikarlarimi maksimum hale getirmek istedikleri bir piyasa olmasindan otiirii, bu

piyasada gerceklesen fiyat hareketleri bu iki taraf agisindan degerlendirilmelidir.

Diger yandan ozellikle 1973 yilindaki fiyat hareketi basta olmak iizere fiyat
degisikliklerinin monopol bir yapinin sadece politik amaglar ile tiretimi durdurmasi
olarak degerlendirilmesi olaylarin anlagilmasinda yalmizca bagsta endiistriyel

ekonomiler olmak {izere talep tarafinin agisindan degerlendirilmesi anlamina
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gelmekte ve ciddi bir bilgi eksikligi icerisinde bulunularak diinya petrol piyasasinin

analizini gerceklerden uzak bir noktaya taslyacak‘ur.53

Burada iizerinde durulmasi gereken temel nokta, bu piyasanin sekillenmesini
saglamakta olan para biriminin 6nemi olmaktadir. Petroliin diinya piyasasinda ABD
dolar ile islem gormesi, yapilan bir¢ok calismanin bu 6l¢iit iizerinden yapilmasini
saglamis ve ancak bu para biriminde gerceklesen degisikleri yansitacak bir sekilde
gerceklesmemis bulunmaktadir. OPEC’in davranisint bir monopol piyasa analizi
olarak degerlendiren ¢aligmalar alici ve saticilarin anlastiklar: reel fiyat diizeyinde
ayn1 para birimini kullandiklarimi varsaymaktadirlar. Boylece 1970’11 yillarin basinda
dinya ekonomisinde meydana gelen kurumsal degisimin goz Oniinde
bulundurulmadig ortaya cikmaktadir. 2. Diinya Savasi dncesinde petrol kontratlari
altin veya Ingiliz para birimi olan sterline bagli bulunmakta iken, savas sonras1 diinya
ekonomisinde gerceklesen degisimler bu piyasay1 da etkilemis bulunmaktadir. 1970
yilinda yapilan petrol kontratlar1 6deme araci olarak ABD $’1im sart kogmakta ve
diger tiim para birimleri ABD $’1 ile sabit bir iligki igerisinde bulunmakta ve ABD

$’1ise altin ile ayni iligkiyi kurmaktadir.”*

Petrol arz eden iilkeler acisindan 1970’li yillarda yasanilan siirecin
kaynaginin politik Ozelliklerinin yanmi sira 1960’11 yillarin diinya ekonomisinde

yasanilan siirecle de baglantisi bulunmaktadir.”

1944 yilinda gerceklesen toplantilarin ardindan Bretton Woods Anlagmasi
diinya ekonomisinde kurumsal doniisiimii saglamak amaciyla bircok yeni yapinin
olusmasina olanak vermistir. IMF ve DB’nin kurulmasi, déviz kurlarinin ayarlanmasi
ve diinya ticaretinin kosullarinin ve ©demelerinin sekillendirilmesi saglanmig
bulunmaktadir. 1960’l1 yillarin sonu itibariyle Vietnam Savasit ve Biiyiik Toplum

programimin finanse edilmesi amaciyla gergeklestirilen ABD’nin maliye ve para

>3 Lisans egitiminde 6nemli yer tutan bir¢ok makroekonomi kitabr 1970’1i yillarda gerceklesen petrol
fiyat artiglarinin nedeni olarak petrol {iireticilerinin olusturdugu bir monopol olarak OPEC’in petrol
arzim kismasi oldugunu ve 1960’11 yillarda sabit bir diizeyde bulunan fiyatlarin 1970’1i yillarda ani
yiikselisler yasadigini belirtmektedirler. Olivier Blanchard, Macroeconomics, 3. Ed, Prentice Hall,
2003; Dornbusch, Macroecoonomics; Gregory Mankiw, Macroeconomics, 5. Ed., Worth Publishers,
2002, pp. 253-254;

>* Bu tarihte bir ons altin 35$’a sabitlenmis bulunmaktadir.

> Buna gore, Ocak 1970’te 3.35$ olan bir varil petroliin fiyat1 1970’11 yillarin sonu itibariyle 32.50$’a
¢ikmis bulunmaktadir. 1 Ocak 1974 yilinda OPEC petrol fiyatint 4.31$’den 10.11$’a ¢ikarmustir.
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politikalarindaki rahatliklar ve ABD Merkez Bankasi’nin biitce aciklarin1 monetize
etmesi sonucu biriken ABD $’1 enflasyonist bir baski yaratmigtir. Do6viz
piyasalarinda diger endiistriyel iilkeler kendi iilke paralarin1 daha ¢ok arz ederek bu
para birimlerinin dolara olan sabitliklerinin devam etmesini saglamislardir. Bu
durumu ise ABD tarafindan enflasyon ihraci yapmakla degerlendirmis ve

suclamusglardir.”®

Diger iilkelerin altin karsiliginda dolar rezervlerini ellerinden ¢ikarmalan ile
ABD’nin altin fiyatin1 35$’da tutma durumu ortadan kalkmustir. 15 Agustos 1971°de
ABD tek tarafli ve diger endiistriyel ekonomiler ile bir anlasma saglamadan Bretton
Woods anlasmasindan cekildigini deklare etmistir. Boylelikle dalgali altin dénemi
baslamig bulunmaktadir. 1971 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile altin
fiyatinin sabitliginin bitmesi diinya ekonomisini 6nemli l¢iide etkilemistir. Bu siire¢
sonrasinda OPEC, petrol fiyatinin bagli bulundugu fiyat veya emtianin 6nemini
degerlendirmistir. Buna gore 1973 Ekim ayinda OPEC’in yaptig1 petrol kontratlart
gerceklesen 4.328$ yerine sterlin tizerinden gergeklestirilseydi varil bagina 4.32$; Yen
tizerinden gerceklestirilseydi 5.82%$ ve altin iizerinden gerceklestirilseydi 11.83$ elde
edecekti. 1974 yilinin ilk aylarinda ulasilan varil bagina petrol fiyati 10.21$ olarak
gerceklesmis bulunmaktadir. 1974 yil1 6ncesinde OPEC iilkelerinin elde ettikleri reel
petrol fiyatlar1 ABD $’1 basta olmak iizere diger giiclii para birimleri karsisinda ve
ozellikle altin karsisinda Onemli Olgiide deger kaybetmjstir.57 Ote yandan petrol

fiyatlariin altinin onsu ile dl¢iilmesi siirecin daha farkli oldugunu géstermektedir.

% David Hammes & Douglas Wills, “Black Gold: The End of Bretton Woods and the Oil-Price
Shocks of the 1970s”, The Independent Review, Vol. 9, No. 4, Spring, 2005, p. 504 Benzer bir
inceleme 1913-2005 yillarim kapsayacak bir sekilde yapilmis ve 1970-80 donemi fiyat yiikselislerinin
1920 yilindaki yiikselis ve 2000’li yillardaki yiikselislerin altinda bulundugu belirtilmektedir. Glenn
Fox & Nicholas Schneider, “Record Oil Prices”, Fraser Forum, September 2005, pp. 26-27

57 David Hammes & Douglas Wills, “Black Gold: The End of Bretton Woods and the Oil-Price
Shocks of the 1970s”, The Independent Review, Vol. 9, No. 4, Spring, 2005, p. 503
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Diinya petrol piyasasim sekillendiren ve piyasada fiyatin olusmasin
gerceklestiren piyasanin arz ve talep taraflar ise kendi i¢ dinamiklerinin etkileri

altinda bulunmaktadir.
2.1. Petrol Talebi

Esas itibariyle diinya petrol talebi yiiksek derecede mevsimsel ozelliklere
sahip bulunmaktadir. Kis aylan siiresince endiistriyel Kuzey bolge iilkeleri 1sinma
amaciyla petrol bazli iiriinlerin kullanimlarimi arttirmakta ve arz miktarindan yiiksek
gerceklesen talep miktart OECD petrol stoklarinin diigmesini saglamaktadir. Ote
yandan, yaz aylan siiresince ise piyasada arz miktar talebi asmakta ve OECD petrol
stoklar1 ekte yer alan Grafik-4’te gosterilmekte oldugu iizere normal diizeyde

bulunmaktadir.

Fiyat ve talep arasindaki iligki teorik olarak bir oriimcek agr modelini
gostermektedir. Enerji fiyatlarimin diisiik olmast durumunda endiistriyel ve
endiistrilesmekte olan ekonomilerin enerji talebi yiikselmektedir. Talebin yiiksek
olmasi durumunda ise, enerji fiyati artis gostermektedir. Yiiksek fiyat ise talebin

diismesini saglamakta ve talebin diisiisti ile fiyat azalis1 gerceklesmektedir. Bu iki
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degiskenin yeni durumlara yanit vermedeki zaman gecikmeleri ekonomiler iizerinde

talep elastikiyetlerine bagh olarak etkide bulunmaktadir.™

Grafik-5.

Reel Petrol Fiyatlar1-OPEC Uretim Miktar1 (1965-2007)
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Kaynak: www.swivel.com www.swivel.com ve www.bp.com ’dan diizenlenmistir.

Uzun donemde endiistriyel ekonomiler enerji verimliliklerini artirma
egiliminde bulunmakta ancak kisa donemde fiyat dalgalanmalar tizerinde bir etkiye

sahip bulunmamaktadirlar.”

Diinya petrol talebini etkileyen temel faktorler asagida detayli bir sekilde
incelenmek iizere petrol harici enerji kaynaklarina olan talep; diinya ekonomisini

olusturan iilkelerin biiyiime oranlari; diinya ve bolgesel niifus artis hizi ve genel

%% Joshua S. Goldstein, Xiaoming Huang & Burcu Akan, “Energy in the World Economy, 1950-
1992”, International Studies Quarterly, Vol. 41, 1997, p. 251

> Sweeney, J. L., “The Response of Energy Demand to Higher Prices: What Have We Learned?”,
American Economic Review, Vol. 74, No. 2, p. 33. Bu noktada enerji verimliligi, mal ve hizmet
tiretiminin birincil enerji kaynagi tiiketimine orami olarak tamimlanmakta ve enerji yogunlugu
kavraminin karsit anlaminda degerlendirilmektedir. Joshua S. Goldstein, Xiaoming Huang & Burcu
Akan, “Energy in the World Economy, 1950-1992”, International Studies Quarterly, Vol. 41, 1997,
p. 257
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itibariyle petrol talebini meydana getiren basta tasimacilik olmak iizere cesitli

endiistrilerin ihtiyaci olarak tanimlanabilmektedir.

Petroliin de igerisinde bulundugu fosil kaynaklar halen diinya ticari enerji
ihtiyacinin %90’ 11 karsilamaktadir. Diinya enerji ihtiyacinin karsilanmasinda diinya
ticaret hacminin artmasi, uluslararasi sermaye akisinin devam etmesi ve teknolojik
gelismelerin artmasi varsayimlari altinda petroliin lider roliiniin uzun vadede devam

etmesi beklenmektedir.®’

Grafik-6.

Reel Petrol Fiyati - OECD Tiiketun Miktart 1965-2007
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Kaynak: www.swivel.com ve www.sourceoecd.org’dan diizenlenmistir.

5 Yapilan projeksiyonda 2005 ile 2030 arasinda gerceklesecek petrol talebi enerji politikalart
trendlerinde 6nemli bir degisiklik olmamasit ve teknolojik diizeyin yiikselmesi varsayimlarina
dayanarak endiistrilesmekte olan iilke ekonomilerinin giiclii bir baskisi altinda kalacaktir. Buna gore,
bu iilke ekonomileri arasinda da Cin ve Hindistan’in 6nemli rollerinin bulundugu belirtilmektedir.
OPEC Secretariat, World Qil Outlook, Austria 2007, pp. 20-23
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2.1.1. Petrol Talebini Etkileyen Faktorler

Uluslararas1 petrol ticareti {izerinde {iretici iilkelerin etkilerinin yiiksek
olduguna dair birgok calisma yayinlanmis olmasina karsin 6zellikle 1986 yilinda
gerceklesen fiyat diisiisii sonrasinda tiiketici iilkelerin davranis bigimleri de biiyiik
onem tagimaktadir. Temel petrol tiiketicisi konumunda bulunan iilkeler petrol
fiyatlar iizerinde etkide bulunabilme giiciine sahip bulunmaktadirlar. Buna gore,
tilketici iilkeler sert maliye politikalarnn uygulayarak petrol ithalatina olan
bagimliliklarim1 sinirlamaktadirlar. Yiiksek fiyatlar talebi tutmakta, yerli {iiretici
firmalarin karh iiretim yapmalarin1 saglamakta ve petrol ikamesi enerji kaynaklarinin
gelisimini desteklemektedir. Ote yandan petrol ve petrol bazl iiriinler iizerinde
gerceklestirilen yiiksek vergilendirme kamu finansmanin dengesi agisindan Grafik-

5’te goriildiigii iizere Gnemli bir kaynak olusturmaktadir.®'

Ikinci Diinya Savasim takiben gerceklesen diinya iiretiminde bilyiime artisi,
ozellikle Bat1 Avrupa ve Japonya’da gerceklesmis ve bu iki endiistriyel bolge 1956-
1973 yillant arasindaki siiregte toplam iiretim ve kisi basina milli gelir diizeyinde
ABD’nin gerceklestirdigi oranlarin iizerinde bir gelisme kaydetmis bulunmaktadir.
1955 yilinda ABD’de ve onu takip eden siirecte endiistriyel tilkelerde komiir bazl
lokomotiflerin kullanimdan ¢ikarilmasi ve bu donem sonrasinda onemli tasarruflarin
saglandigi demiryollarinin dizelizasyonu olarak tamimlanmakta olan bir siirece
gecilmistir. Bu gelismelerin yan1 sira 6zel otomobil, kamyon ve traktor
kullanimindaki artis ve hava ulasiminda gerceklesen gelismeler komiiriin tagimacilik

sektoriinden ¢ikmasina yol agmis bulunmaktadir.®

Esas itibariyle Bat1i Avrupa ve Japonya’nin yliksek biiyiime oranlaria bagh
olarak bu bolgelerin endiistriyel yapilar1 demir-gelik ve petro-kimya gibi agir sanayi
olarak tanimlanan sermaye ve enerji yogun sektorler tarafindan belirlenir duruma
gelmislerdir. Ekonomilerin gerceklestirdikleri yapisal degisimin yani sira, enerji

tiketimlerinin gelir elastikiyetleri, bu {iilkelerin mali tesvik yapilari, piyasa

%! Jean-Pierre Angelier & Hadj Saadi, “The Role of Consumer Countries in Determining International
Oil Prices”, Russian Economic Trends, Vol. 11, 2002, p. 26

62 Ching-yuan Lin, “Global Pattern of Energy Consumption before and after the 1974 Oil Crisis”,
Economic Development and Cultural Change, Vol. 32, No. 4, 1984, pp. 784-786
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diizenlemeleri ekonominin tiim katmanlarina petrol maliyetlerinin hangi oranda ve

nasil yansiyacagi belirlemektedir.
2.1.1.1. Enerji Talebi

Diinya petrol piyasasinin, enerji piyasasinin bir pargasi olarak
degerlendirilmesi durumunda petroliin diger enerji kaynaklar ile olan farkliliklarinin
g6z Oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Enerji derecesine bagli olarak enerji
kaynaklar iizerinde bir karsilastinlma yapilabilir ve boylelikle petroliin diger
kaynaklara nispeten farkliligi ve Ozellikleri ortaya konulabilmektedir. Enerji
dereceleri, cesitli enerji kaynaklarinin fiziksel niteliklerini tanimlamak iizere fiziksel
ve ekonomik olarak bazi enerji kaynaklarinin digerlerinden ayristiklarini
belirlemektedir. Bu derecelerin karsilastirmali durumlar1 detayl: bir sekilde Tablo-

3’te g()'riilmektedir.63

Diinya enerji piyasast temel olarak enerji kaynaklarinin kullanilirliklar,
dayandiklan1 teknolojik yapimin diizeyi, dagitim sistemi, maliyetleri olmak iizere
cesitli faktorlerin belirlemekte oldugu arz yapisi, diger yanda ise enerji kaynaklarim
tilketen ekonomilerin yasam tarzlari, aligkanliklari, tercihleri ve gelir diizeylerinin

belirlemekte oldugu talep yapisi, piyasanin genel dengesini belirlemektedir.

Ikinci Diinya Savasi sonrast 1950 ve 1960’11 yillarda yasanilan diinya
ekonomisindeki biiyiime ve ozellikle OECD iilkelerinde gerceklesen yeniden
yapilanma ve istikrarli biiylime donemi otomobil basta olmak iizere tasimacilik
sektoriinde, petrokimya endiistrisinde, yerlesim ve ticari bolgeler icin 1sinmada ve
elektrik tiretiminde 6nemli gelismelere yol agmis bulunmaktadir. Petrol, tasimacilik
sektoriinde elinde bulundurdugu 6nemi devam ettirmekte, dogal gaz 1970’1i yillar
itibariyle yerlesim, ticari ve endiistriyel 1sitnmada piyasanin kontroliinii saglamakta

ve elektrik iiretiminde ise niikleer enerji 6n plana ¢ikmig bulunmaktadir.

% Reynolds, olusturdugu bu tabloda enerji derecelerini dort ceside aywrmistir. Buna gore, enerji
kaynaginin kilogram basina sagladifi enerji icerigini tanimlamak iizere, agirlik derecesi; enerji
kaynaginin depolanma kosullarin1 belirlemek {izere, hacim derecesi; enerji kaynagmin elde
edilebilirligini tanimlamak {iizere, alan derecesi ve enerji kaynaginin fiziksel durumunu belirtmek
tizere, durum derecesidir. Douglas Reynolds, “The Case for Conserving Oil Resources: The
Fundamentals of Supply and Demand”, OPEC Review, June 2000, pp. 80-82
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Diger enerji kaynaklan ile olan iliski ise bu duruma gore sekillenmektedir.
Petrol ile dogal gaz arzlar1 arasindaki karsilikhi iliski temel olarak diinya enerji
piyasalarin1 belirlemekte olan petrol fiyatlar iizerinde etkili olmaktadir. Dogal gaz
arzinda meydana gelen bir artisa petrol arz1 da eslik etmekte ve bdylelikle petrol
fiyatlarinda 6nemli bir diisiis gerceklesmektedir. Diger yandan dogal gaz arzinda
yasanacak bir diisiis aym sekilde petrol arzim diisiirecek ve petrol fiyatlarin1 6nemli

Olciide yukseltmektedir.64

Diinya enerji piyasasinda petrol ile niikleer enerji arasinda olusan iligki
baslangic olarak ikame kaynaklar olarak gelisim gOstermis olsa da zaman igerisinde
tamamlayic1 kaynaklar olma 6zelligine doniismiis bulunmaktadir. Niikleer enerji ile
petrol arasinda elektrik iiretiminde rekabet gerceklesmistir. Buna gore 1970’1
yillarda kiiresel diizeyde elektrik iiretiminin %25’i petrolden edilmekte iken, niikleer
enerji bu iiretimin %3’tini karsilamis bulunmaktadir. Buna karsin 2000’li yillarin
bast itibariyle petroliin pay1 %7,2’ye ve niikleer enerjinin ise pay1 %16,2’ye ¢ikmig

bulunmaktadir.

Bu durum ise niikleer enerjinin elektrik piyasasinda 6nemini gostermekte ve
boylelikle petrol bazli iirlinlerin maliyetlerinde birincil 6neme sahip bulundugu
gozlemlenmektedir. Petroliin elektrik {iretiminde diisiis gostermis olmasinin iki temel
sebebi  bulunmaktadir. Oncelikle olarak teknolojik de@isim bu siireci
sekillendirmistir. 1986 yilinda ger¢eklesen diinya petrol fiyatlarindaki diisiis petroliin
elektrik sektoriinde piyasa payin geri almasim saglamamistir. Elektrik iiretiminde
dogal gaz, gaz tiirbinlerindeki gelismeler, yiiksek verimlilik, diisiikk sermaye
maliyetleri, kisa donem yapr siireci gibi ozellikler ve cevresel etkilerine bagli olarak

hizla biiyiiyen bir enerji kaynagi olmustur.®

% Noureddine Krichene, “World Crude Oil and Natural Gas: A Demand and Supply Model”, Energy
Economics, Vol. 24, 2002, p. 574

65 Endiistriyel ekonomiler acisindan elektrik tiretiminde arz giivenligi ve teknolojik ¢esitlendirmenin
sagladig1 imkanlar niikleer enerjinin kullanilmasinda etkili olmaktadir. Ek olarak niikleer enerjinin
diinya ticaretinde karsilasilan ekonomik ve politik istikrarsizliklara bagli olmamakta ve buradaki
gelismelerden Onemli Olgiide etkilenmemektedir. Niikleer tesislerin yakit olarak kullandiklar
uranyumun bolgesel olarak cesitli yerlerde bulunabilmesi ve tesisin uzun siire boyunca yakit stoku
yapabilmesi niikleer yakit fiyatlariin istikrarli bir yapida olmasimi gergeklestirmektedir. Ancak,
niikleer enerji iizerine yapilan tartigmalar esas itibariyle isletme giivenligi, yakit atiginin etkisi gibi
risklerin g6z oniinde bulundurulmasi gerektigini belirtmektedirler. Ferenc L. Toth & Hans-Holger
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2.1.1.2. Ekonomik Biiyiime

Petrol piyasasinda talebi belirleyen en Onemli etkenlerden bir digeri
uluslararas1 ekonomik sistemi belirleyen ve sekillendiren iilke ekonomilerinin bu
emtiaya olan talep durumlandir. Bu noktada temel husus ulusal ekonomilerin
donemsel olma 6zelligine bagh degil yapisal olma 6zelligine bagl olarak endiistriyel
yapilarinin hangi oranda petrol ve petrol bazli iiriinlere bagli durumda olduklarndir.
Bu sebepten otiirii ekonomik biiyiime basligi altinda iki farkli ekonomik yap1 olarak
endiistriyel ekonomilerin diinya petrol piyasasinda gergeklestirdikleri talep ve
endiistrilesmekte olan ekonomilerin gerceklestirdikleri talep incelenmektedir.
Boylece diinya ekonomisinin endiistriyel yapisindaki gelismelerin yarattigi ve olasi
yaratacagi talep baskisi ortaya konulmaktadir. Genel olarak enerji tiiketimi ile
ekonomik biiylime arasindaki iligki iilke ekonomilerinin endiistriyel {iretim yapilarina

dayanmaktadir.

Ote yandan iki farkl1 etkinin de goz oniinde bulundurulmasi gerekliligi soz
konusu olmaktadir. Oncelikle, diinya ekonomisinin gelisimi agisindan demografik
yap1 ve bu yapinin 6zellikleri nem tagimaktadir. Niifus artis hizinin yan1 sira ¢alisan
niifusun artis hizinin da 6nemi bulunmaktadir. Genel niifus artis hizinin diisiik
olmasina bagli olarak endiistriyel iilkelerin c¢alisan niifus miktarlarinin azalig

gdstermesi beklenmektedir.®

Farkli ekonomik yapilarina sahip bulunmalarina ragmen petrol fiyatlarindaki
degisimler esas olarak tasimacilik sektorii ile ekonomilere etkide bulunmaktadir.
Girdi maliyeti olarak bu sektor diger bir¢ok sektorii etkileme giicline sahip
bulunmaktadir. Tagimacilik sektoriinlin enerji yogunlugu ise icerisinde bulundugu
genel ekonomiden yiiksek bir diizeydedir. Sektor petroliin yerine ikame edebilecek

yeni bir enerji kaynagini saglayamamasindan oOtiirii en O©nemli kullanicist

Rogner, “Oil and Nuclear Power: Past, Present, and Future”, Energy Economics, Vol. 28, 2006, pp.
3-8

562030 yili projeksiyonunda diinya ortalama niifus artis hiz1 %1 ongoriilmekte ve bu artisin %94 {iniin
endiistrilesmekte olan iilkelerden beklenilmektedir. Buna gore OECD iilkelerinin niifus artis hizlari
%0,4, Orta Dogu ve Afrika bolgelerinin birlikte ele alinarak %2, Giiney Asya’nin %1,3, Cin’in %0,5
ve OPEC iilkelerinin %1,4 olarak beklenmektedir. OPEC Secretariat, World Qil Outlook, 2007, pp.
16-18
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konumundadir.®” Buna karsin tasimacilik sektorii teknolojik gelismelere bagli olarak

enerji verimliligini yiikseltmis bulunmaktadirlar.
2.1.1.2.1. Endiistriyel Ekonomilerin Rolii

Endiistriyel ekonomilerin iiretim yapilarn ve biilyiime hizlar diinya ekonomisi
icerisindeki Onemlerine bagh olarak petrol piyasasinda onemli bir tiiketici kitle

olusturmakta ve boylelikle piyasanin talep kokenli degisimlerinde giiclii bir yer

bulmaktadir.®®

Yiiksek petrol fiyatlar1 enerji tliketimi artisimm iki nedenden Otiirii
etkilemektedir. Oncelikli olarak, yiiksek enerji fiyatlar1 endiistriyel ekonomilerin
enerji tikketim artisin1 engelleyerek ekonomik biiylime oranlarm diistirebilmekte ve
ikinci olarak yiiksek enerji fiyatlart enerji kullaniminda verimlilik artisini tesvik

edebilmekte ve enerji biiyiimesini engelleyebilmektedir.69

Endiistriyel ekonomiler acisindan toplam enerji tilketimi ile ekonomik
biiylime arasinda giiclii ve pozitif bir iligki bulunmakta iken, petrol tiiketimleri ile
ekonomik biiyiimeleri arasinda zayif bir iliskinin bulundugu gozlemlenmektedir. Bu
ilkeler acisindan temel olarak enerji titketimi ve bilyiime arasindaki iliskide 6nemli

degisikler gerc,;eklesmistir.70

571960 yilindan itibaren GATT goriismelerinin sonucunda giimriik tarifelerinin diisiiriilmesine kargin
1970’li yillarda yasanilan fiyat artislarina bagh olarak diinya ticaret biiylime oram diismiis
bulunmaktadir. Benjamin Bridgman, Energy Prices and The Expansion of World Trade, 2003, pp.
2-7

68 Endiistriyel ekonomiler literatiirde gelismis ve sanayilesmis ekonomiler gibi farkli sekillerde
adlandirilabilmektedirler. Burada genis anlaminda OECD iilkeleri ve Rusya, dar anlaminda ise G-8
tilkeleri kastedilmektedir.

% Joshua S. Goldstein, Xiaoming Huang & Burcu Akan, “Energy in the World Economy, 1950-
1992”, International Studies Quarterly, Vol. 41, 1997, p. 253 Enerji fiyatlar1 ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkinin detayli bir sekilde yapildig1 bir ¢calismada on dort farkli model kurgulanmis ve
iligkinin kisa donemli durumunda etkilerin gecici olma ozelliklerine sahip olmak iizere
tanimlanmaktadir. Diger yandan fiyat artig veya diisiislerinin uzun siireli ekonomik bilyiime degerleri
tizerinde onemli bir etkilerinin bulunmadig: belirtilmektedir. Eds. Hickman, B. G, H. G. Huntington &
J. L. Sweeney, Macroeconomic Impacts of Energy Shocks, Amsterdam, 1987°den aktaran
Goldstein, Huang & Akan, International Studies Quarterly, Vol. 41, 1997, p. 254

" Endiistriyel ekonomilerin enerji tiiketimleri ile ekonomik biiyiimeleri arasindaki iliskide bir
doniistimiin gerceklestigi ve bu siirecin 1973 yilinda yasanilan ilk petrol sokuna bagli olarak yasandig
belirtilmektedir. Bu siirecten sonra bu iilkeler petrolii daha yiiksek verimlilikte kullanmaya baglamis
bulunmaktadirlar. Bu durumun gergeklesmesini saglayan en temel etken ise teknolojik diizeyde
yasanilan gelismeler olmustur. Salman Saif Ghouri, “Correlation between Energy Usage and the Rate
of Economic Development”, OPEC Review, March 2006, pp. 41-46
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Teknolojik gelismelerin etkisi ile bu ekonomiler sektor bazinda ©Snemli
verimlilik artiglarim saglamis bulunmaktadirlar.”" Enerji ve emek verimliliginin
karsilastirilmast ~ sonucu  endiistriyel  ekonomilerin  yapisal  doniisiimleri
gozlemlenebilmektedir. Buna gore pozitif yapisal etkiler enerji yogun olarak
tanimlanan demir ve c¢elik, demir bulundurmayan madenler ve metal olmayan
madenler gibi diisiik katma degerli sektdrlerden sermaye ve/veya teknoloji yogun
makine, tasimacilik, tekstil ve gida gibi yiliksek katma degerli sektorlere dogru
yasanan enerji paylarindaki degisimden kaynaklanmaktadir. Diger yandan,
endiistriyel ekonomiler agisindan ekonomik iiretim yapis1 enerji ve sermaye ve emek
girdilerinin her biri arasinda ikame edilebilir olma o6zelliklerine sahip

bulunmaktadir.”

1970’11 yillarin basinda gerceklesen ilk petrol fiyat artisina bagh olarak talep
tarafinda yeni bir yap1 olugsmus bulunmaktadir. Yiiksek fiyat artislart uzun dénem
talebini fiyat degisimlerine kars1 inelastik bir diizeye c¢ikmasinda baski
olusturmustur. Bu siirecten sonra enerji tasarrufunun saglanmasi, enerji verimliligi
arastirma ve gelistirmelerinin artmasi ve petroliin yerine ikame edilebilecek enerji
kaynaklar1 iizerinde calismalarin yapilmasi gergceklesmistir. Bunlara ek olarak,
endiistriyel iilkelerin petrol ithalatinda uyguladiklar1 yiiksek vergilendirme ile i¢

talebin diigmesi saglamlrmstlr.73

Denge fiyatlarinin gerceklesmesinde arz ve talebin fiyat inelastikiyetlerinin
biiyiik 6nemi bulunmaktadir. Buna gore, talebin fiyat elastikiyetinin kisa dénem

inelastik olmas1 durumunda petrol arzindaki diisiis, arz egrisini sola kaydirarak petrol

"I OECD iilkeleri iizerine yapilan ¢alismanin sonucunda bu organizasyona bagl iilke ekonomilerinde
artan emek verimliligine bagli olarak toplam imalat sektoriinde gozlemlenen istihdam oranlarinin
azalmasina karsin sektorde katma deger artis1 yaganmakta oldugu gozlemlenmektedir. Emek ve enerji
verimliliklerinin artiglart arasindaki iliski ise ikame edilebilir olma 6zelliginin aksine tamamlayici
ozellige sahip bulunmaktadir. Peter Mulder & Henri L. F. De Groot, “Decoupling Economic Growth
and Energy Use”, Tinbergen Istitute Discussion Paper, 2004-05/3, pp. 21-23
72 Uretim asamasinda faktor girdilerinin maliyet diisiiriicii 6zelliklere sahip olmasi icin iireticinin sahip
bulundugu iki temel durum bulunmaktadir. Oncelikli olarak enerji girdisinin tercih edilmesi ile enerji
maliyetlerinin minimize edilmesi ve ikinci olarak sermaye, emek ve enerji girdilerinin hangi oranlarda
tercih edilmesi ile toplam maliyetlerin minimize edilmesi durumlaridir. Robert S. Pindyck, “Interfuel
Substitution and the Industrial Demand for Energy: An International Comparison”, The Review of
Economics and Statistics, Vol. 61, No. 2, 1969, pp. 169-175
» Diinya ekonomik sistemi agisindan 1918-1973 yillarinda gerceklesen diinya petrol fiyatlarinin gelir
elastikiyeti yapisal bir degisiklik sergilemis ve 1,8 iken 1999’a kadar olan dénem igin 1,2 olarak
gerceklesmistir.
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fiyatlarinda kisa dénemli bir yiikselis saglayacaktir. Ote yandan petrol arzinin fiyat
elastikiyetinin kisa donemde inelastik olmasi halinde diinya ekonomisinin
yavaslamasi veya iliman bir kis gibi mevsimsel bir etki ile talepte yasanacak bir

diisiis diinya petrol fiyatlarinin sert bir sekilde diismesini saglamaktadir.”*

Enerjinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin anlagilmasi esas olarak
enerjinin iiretim icerisindeki roliine bagli olmaktadir. 1970’li yillarda yasanilan
petrol fiyat1 soklarindan sonra endiistriyel ekonomiler acisindan ekonomik iiretim ve
kaynaklar arasindaki baglantinin ayristigi gozlemlenmektedir. Burada daha oncede
belirtildigi gibi tiiketim diizeyini diisiirmek iizere uygulanan politikalarin etkisi goz

oniinde bulundurulmalidir.

Enerji ve toplam iiretim arasinda gerceklesen iliski su olgularin etkisi altinda

bulunmaktadir:”

e Enerji ve diger girdiler arasindaki ikame,

e Teknolojik degisim,

¢ Enerji girdisinin bilesimindeki degisim,

o Uretim bilesimindeki degisim.

Bu olgularin meydana getirmekte oldugu genel iiretim fonksiyonu ise su

sekilde gerceklesmektedir:
(Q»---,Q")' :f(A,Xl,...,Xn,Ei,...,Ep)

Bu denklemde Qi , mal ve hizmetler olmak {izere cesitli iretim ¢iktilarini; X i

sermaye ve emek gibi cesitli iiretim girdilerini; £, farkli enerji girdilerini ve A ise

toplam faktor verimliliginin tanimladig: teknolojik diizeyi belirtmektedir.

™ Noureddine Krichene, “World Crude Oil and Natural Gas: A Demand and Supply Model”, Energy
Economics, Vol. 24, 2002, pp. 571-574

"> David I. Stern & Cutler J. Cleveland, “Energy and Economic Growth”, Rensselaer Working
Papers in Economics, No. 410, March 2004, pp. 2-18

38



Sermaye yogun bir ekonomiden emek yogun bir ekonomiye ge¢is gibi enerji
harici iiretim girdilerinin karisiminda bir degisikligin meydana gelmesi enerji ve

tiretim arasindaki iliskiyi etkileyebilmektedir.

Endiistriyel {ilkeler petrol piyasasimt diger yandan {retici ilkeler ile
kurduklan ticari iligkiler ile de etkilemektedirler. Buna gore oncelikli olarak OPEC
harici iilkelerden petrol ithalatinin gergceklesmesi daha sonra gerceklestirilecek iiye
tilkelerin Organizasyon icerisinde belirlenen kotalara uymamasini
saglayabilmektedir. Boylelikle OPEC ve OPEC harici iilkeler arasinda gerceklesen
rekabetci yapt OPEC icerisinde de saglanmis bulunmaktadir.

Endiistriyel ekonomiler petrol piyasasinda etkilerini kaybetmemek amaciyla
basta petrol arz giivenligini saglayabilmek, petrol ithalatina olan bagimlilig
diisiirmek gibi ¢esitli igbirliklerini kapsayici bir yap1 olarak 1974 yilinda uluslararasi

bir organizasyon olan IEA’y1 kurmuslardir.”®
IEA’nin kurulusunda belirtilen temel amaclar sunlardir:

e Giivenli petrol arzim yiikseltmek,

e Talebi smirlandirarak ve iiye iilkeler arasinda arzin tahsisini
gerceklestirmek iizere, petrol arzinda olusabilecek acil bir duruma karst
kendine yeterliligi saglamak,

® Gelismekte olan tiiketici lilkeler ve petrol ireticisi iilkeler ile isbirligi
saglamak,

e Uluslararasi enformasyon sistemi kurarak ve petrol sirketleri ile siirekli
bir bilgi degisikliginde bulunarak, petrol piyasasinda etkin bir rol sahibi

olmak,

7 Dénemin ABD Dus iliskileri Bakanhgr’nin inisiyatifi ile IEA, esas olarak ilk petrol fiyat sokunun
hemen sonrasinda petrol ithalat¢isi on ii¢ bityilk OECD iilkelerinin —Belgika, Kanada, Danimarka,
Fransa, Almanya, Irlanda, 1talya, Japonya, Liiksemburg, Hollanda, Norveg, Ingiltere ve ABD-
Washington’da  gergeklestirdigi toplanti sonrasinda kurulmus bulunmaktadir. Bu toplantinin
sonuglara gore ABD, Kanada, Norveg ve Ingiltere yerel enerji kaynaklarimin zaman icerisinde
kurulmasimi ve gelistirilmesini ve ithal petrol bagimliliginin dusiiriilmesini, diger iilkeler ise Orta
Dogu bolgesinden petrol ithalatina devam edilmesi gerektigine dair goriis belirtmislerdir. Kurulug
siirecinde OPEC’in davrams bigimine sert bir karsilik olacagini belirterek Organizasyona Fransa
katilmamis ancak 1992 yilinda katilimini gerceklestirmis bulunmaktadir. Tiirkiye ise bu kurulusa
1981 yilinda katilmistir. Mason Willrich & Melvin A. Conant, “The International Energy Agency: An
Interpretation and Assessment”, The American Journal of International Law, Vol. 71, No. 2, 1977,
pp.199-201
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e Uzun donemli enerji isbirliginde bulunarak petrol ithalatina olan
bagimhiligi azaltmak, alternatif enerji kaynaklarinin gelisimlerini
hizlandirmak ve enerji sektoriinde arastirma ve gelistirme calismalarini

saglamak.

IEA, bu amaclarina iiye iilkelerin yerel yapilari ve diinya ekonomik sistemi
yoniinden ¢evre ve enerji politikalarinin entegrasyon siirecinde katkida bulunmay1

eklemis bulunmaktadir.”’

Diinya enerji piyasasinda yiiksek ekonomik biiyiime ve niifus artisina bagh
olarak Cin ve Hindistan’in onemi artmaktadir. Cin’in enerji yogunluk oram1 1980’li
yillarin basindan itibaren 2003 yilina kadar azalis gostermis ve bu siirecten itibaren

ise tekrar yiikselme trendine girmis bulunmaktadir.”®
2.1.1.2.2. Endiistrilesmekte Olan Ekonomiler

Diinya ekonomisini sekillendiren bir diger onemli kesim olarak tanimlanan
endiistrilesmekte olan iilkeler genel olarak endiistriyel iiretimi istikrarli bir sekilde
yiikkseltme durumunda bulunan iilkeleri kapsamaktadir. Bu iilke ekonomilerinin
yiiksek biiyiime ihtiyacina bagh olarak diinya enerji piyasasindan ve 6zellikle gelisen
sehirlesme ve ulasim sektorlerinden kaynaklanmakta olan tiiketim davranislarindaki
degisiklikler ve ihtiyaclar diinya petrol piyasasinda onemli bir talep unsuru olarak
bulunmaktadir. Ekonomik biiylime artig1 ile bu artis igerisinde enerji yogunlugunun
artis gostermesi sonucu tiiketicilerin refah diizeyleri yiikselmekte ve buna bagh
olarak imalat sanayi iiriinlerinin tiiketimleri artmaktadir. Imalat sanayine olan talebin
artis goOstermesi ise endiistriyel iiretimde yapisal degisikliklerin gerceklesmesini
saglamaktadir. Diisiik gelir grubundan orta-diisiik gelir grubuna gecmesi ile iilke

ekonomileri  {iretim  yapilarinda ortalama enerji  yogunluklarinda artig

""IEA, IEA Response System for Oil Supply Emergencies, Paris, 2007, p. 1

781980 yili itibariyle enerji yogunlugunun azalmasi, temel olarak teknolojik degisme ile
aciklanmaktadir. Chunbo Ma & David 1. Stern, “China’s Changing Energy Intensity Trend: A
Decomposition Analysis”, Energy Economics, vol. 30, 2008, pp. 1049-1050
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gozlemlenmistir. Diger yandan orta-iist gelir grubuna cikmalan ile iilke

ekonomilerinin ortalama enerji yogunluklan diisiis gostermeye baslamstir.”

Diinya petrol piyasasinin arz tarafini temsil etmelerine karsilik bircok OPEC
tiyesi iilkelerin endiistriyel yapilari, milli gelir ve ekonomik biiylimelerine bagl
olarak enerji ve oOzelde petrol tiiketimi acgisindan endiistrilesmekte olan iilke

konumunda bulunduklari belirtilmek durumundadir.

Gelismekte olan iilkelerin enerji tiiketimleri ile toplam gelirleri arasindaki
nedensellik iligkileri bircok caligmada incelenmistir ancak farkli zaman serileri
teknikleri kullanilmasi ve ele alinan veri setlerinin giivenirliklerinin sorgulanabilir

olmasindan dolay1 énemli Slgiide farkli neticelerin ortaya ciktigi goriilmektedir.*

Asya bolgesinin endiistrilesmekte olan iilke ekonomilerinin ele alinmasi ise

toplam gelirlerinin artmasina kars1 yiiksek teknolojik gelisme ve diger yakit

7 Ekonomik gelismenin baglangic siirecinde toplam enerji yogunlugunun artis gostermesi endiistri
sektoriiniin diger sektorlere nispeten daha yiiksek biiylime oranlarina sahip bulunmasi ve sonraki orta-
ist gelir grubuna gegis siirecinde nispeten daha diisiik enerji yogunluguna sahip hizmet sektoriiniin
tarim ve endiistriden daha yiiksek biiyiime oranlarina sahip olmasi ile goézlemlenmektedir. Ancak
burada gozden kagirilmamasi gereken onemli nokta, enerji yogunlugunda yasanacak azalis enerji
talebindeki bir azalis1 tanimlamamakta ve enerji talebinin biiyiimesinin iiretimden yavas oldugunu
gostermektedir. Kenneth B. Medlock III & James A Baker III, “Economic Development and End-Use
Energy Demand”, Energy Journal, 2001, Vol. 22, Issue 2, pp. 77-79

80 Literatiirde enerji tiketimi ve biiylime arasindaki iliskinin degerlendirilmesi iizerinde dort
nedensellik hipotezi tespit ve test edilmistir. Buna gore, 1. Milli gelir petrol tiiketimindeki
degisiklikleri meydana getirmektedir. 2. Petrol tiiketimi milli gelirdeki degisiklikleri meydana
getirmektedir (Hamilton’in 1983 yilinda yayimladigi makalesinde literatiirii 6nemli ol¢iide etkileyen
ve ABD resesyonlarin 6nemli faktoriiniin petrol soklar1 oldugunu belirtmektedir). 3. ki degisken
arasinda karsilikli nedensellik iliskisi bulunmaktadir. 4. Iki degisken nedensellik acisindan bagimsiz
bulunmaktadirlar. Ali F. Darrat & Otis W. Gilley, “US Oil consumption, Oil Prices, and the
Macroeconomy”, Empirical Economics, Vol. 21, 1996, pp.318-319. Lee ise ¢alismasinda, literatiirde
incelenen 1975 — 2001 yillar1 arasinda ele alinan 18 gelismekte olan iilke ekonomisinde enerji
tilkketimi-toplam gelir iligkisi {izerine olan ¢alismalar1 heterojen panel koentegrasyon teknigi ile ele
almig ve enerji tilketiminin toplam gelirin sebebi olabilecegini ancak bu durumun tersinin s6z konusu
olmadigini belirtmektedir. Buna gore, bu ikili arasinda yiiksek enerji tiiketiminin yiiksek ekonomik
biiylimeyi saglayabilmesi olarak tek yonlii bir iligki mevcut bulunmaktadir. Chien-Chiang Lee,
“Energy Consumption and GDP in Developing Countries: A Cointegrated Panel Analysis”, Energy
Economics, Vol. 27, 2005, p. 425. Lee’nin ¢aligmasina referans olusturan ¢aligmalardan biri olan
Soytas & Sarr’nin calismasi Tiirkiye ekonomisinde karsilikli bir nedensellik iligkisi oldugunu ortaya
koymaktadir. Ugur Soytas & Ramazan Sari, “Energy Consumption and GDP: Causality Relationship
in G-7 Countries and Emerging”, Energy Economics, Vol. 26, 2004, p. 343
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tiirlerinin ikamesinin saglanmasina dayanmak {iizere enerji yogunluklarinin azaldigi

gézlemlenmektedir.81

Afrika iilkeleri acisindan ekonomik biiyiime ve enerji tiiketimi arasinda
gerceklesen iliski bir¢ok calisma tarafindan incelenmis bulunmaktadir. Bolgesel
olarak genis Olcilide cesitli enerji kaynaklarina sahip olmasina karsin Afrika kitasi
genel itibariyle elektrik iiretiminde alt yap1 eksikligine sahip bulunmakta ve enerji

titketimi diinya enerji tiiketiminin altinda yer almaktadir.*”

Endiistrilesmekte olan iilkeler petrol piyasasinda etkili olmakla birlikte ote
yandan bu piyasada gerceklesen fiyat hareketlerinden Onemli Olgiide
etkilenmektedirler. Bu etkiler ise temelde dogrudan ve dolayli olmak {izere

ayrilmaktadir. ¥

¥ Bu yapisal degisim G. Kore ve Tayvan’da gerceklesmis bulunmakta olup yeni ve diisiik enerji
yogunluklu iiretim bilesimine gecis saglandigi belirtilmektedir. Rossana Galli, “The Relationship
Between energy Intensity and Income Levels: Forecasting Long Term Energy Demand in Asian
Emerging Countries”, Energy Journal, 1998, Vol. 19 Issue 4, p. 105

%2 Diinya ortalamasinin %73 oldugu elektrige ulasabilme durumu Afrika iilkelerinin toplam niifusunun
%?23’1i olarak gerceklesmektedir. World Bank 2004- Rufael’den alinti p.892 Sahara alt1 bolgesinin
temel sorunu modern enerji hizmetlerinin kita niifusunun biiyiikk ¢ogunluguna ulasamamasidir. Bu
durum yoksulluk ile miicadelede ve siirdiirebilir bir gelisme agisindan oldukca biiyiik bir 6nem
tagimaktadir. Bu bolge i¢in enerji arz kitligr temel sorun teskil etmemekte, mevcut kaynaklarin altyap:
caligmalart ile gelistirilmesi ve kullanilmasi eksiklikleri bulunmaktadir. Yemane Wolde-Rufael,
“Energy Demand and Economic Growth”, Journal of Policy Modeling, Vol. 27, 2005, 900-901

8 Dogrudan etkilerin girdi maliyetleri yoluyla gerceklesmekte iken dolayli etkiler iilke ekonomilerinin
ticari iligki igerisinde olduklari iilkeler aracilifiyla gerceklesmektedir. Tilak Abeysinghe, “Estimation
of Direct and Indirect Impact of Oil Price on Growth”, Economics Letters, Vol. 73, 2001, pp.148-150
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2.2. Petrol Arz1

Diinya petrol piyasasinin kesif — arama, c¢ikarma, isleme ve dagitim
siireclerinin olusturdugu arz tarafi, piyasanin sekillenmesinde biiyiik dneme sahip
bulunmaktadir. Ekonomik oldugu kadar politik etkenlerin de etkilerinin gii¢lii olmasi
ve piyasay1 yonlendirebilmesi literatiirde konu {izerine bir¢cok ¢alismanin yapilmasini
saglamig bulunmaktadir. Buna gore, piyasanin tarihsel siire¢ icerisinde yapisi detayh
olarak cesitli analizlerde bir¢ok farkli model kullanilarak incelenmis bulunmaktadir.
Ancak, halen diinya petrol piyasasinin yapisi genel bir uzlasma igerisinde

tanimlanmis degildir.
2.2.1. Petrol Arzin1 Etkileyen Faktorler

Diinya petrol arzim belirleyen temel olgular esas olarak, petrol iiretimini
gergeklestirerek arz yapisim olusturan OPEC ve OPEC harici olmak iizere iiretici
tilkeler ve bu iilkelerin ekonomik ve politik istikrar yapilar ile teknik olarak petroliin

Rezerv/Uretim oranlart olarak bulunmaktadir.
2.2.1.1. OPEC

Diinya petrol piyasasinin kurulus ve gelisimi itibariyle basta ABD olmak
endiistriyel ekonomilerin kontrolii altinda bulundugu gézlemlenmektedir. Yedi Kiz
kardeslerin meydana getirdigi monopol bir piyasa yapisi gerceklesmis ve bu yapi
kurumsal olarak OPEC’in kurulusu ile pratik olarak ise 1973 yilinda OPEC’in ABD

ve Hollanda’ya uyguladigi ambargo ile gecerliligini kaybetmis bulunmaktadir.®

8 Yedi Kiz kardeslerin 1913-1947 yillar1 arasinda Orta Dogu bélgesinde gerceklestirdikleri finansal
islemlerin toplam getirisi yaklasik olarak 3,7 milyar $ olarak gerceklesmis bulunmaktadir. Bu
miktarin 1 milyar $’lik bolimii sirketlerin toplam sabit varliklarini ve siirmekte olan islemlerini
karsilamig; 510 milyon $’lik boliimii yerel hiikiimetlere kira ve telif iicretleri olarak 6denmis
bulunmaktadir. Geri kalan 2,2 milyar $ petrol sirketlerinin net kari olarak gerceklesmis ve bu kar
icerisinden 425 milyon $ bolgede yeniden yatirim amactyla kullanilmis ve 1,7 milyar $ denizagir1 kar
olarak transfer edilmistir. Bu siireci takiben 1948 ile 1960 yillar1 Yedi Kiz kardesler acisindan yiiksek
getirilerin gerceklestigi bir donem olarak tanimlanmaktadir. Bu donem igerisinde sirketlerin elde
ettikleri toplam getiri 28,4 milyar $ olarak gergeklesmis, bu getiri icerisinde iglem maliyetleri 4,8
milyar $, sabit varliklar i¢in net yatirnm 1,3 milyar $, yerel hiikiimetler igcin gerekli 6demeler 9,4
milyar $ ve denizasirn1 gelir transferi 12,8 milyar $ olarak gerceklesmis bulunmaktadir. Dénem
siirecinde ortalama olarak Venezuela petroliiniin maliyeti 51 cent, ABD petroliiniin maliyeti 1,73 $
olarak gergeklesirken Orta Dogu petroliiniin maliyeti 16 cent olarak gerceklesmektedir. Issawi and M.
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1949 w1l itibariyle Yedi Kiz Kardesler ongoriillen diinya ham petrol
rezervlerinin %65’ine ve ABD, Meksika ve Sovyetler Birligi haricindeki rezervlerin

ise %92’sine sahip bulunmaktadirlar.®

1950°li yillarda Orta Dogu bolgesinde gerceklesen petrol sirketlerinin
uluslastirilma siireci®® sonucunda 1960 yilinda OPEC kurulmusg bulunmaktadir.®’
1960’11 yillarda diinya petrol piyasasinda dort temel degisim yasanmis ve boylelikle
piyasamin kurumsal yapisinda degisiklikler meydana gelmistir. Oncelikle olarak bu
siirecte yeni petrol sahalarinin iretime agilmasi gergeklesmjsgg, ikinci olarak yeni
petrol sirketlerinin piyasaya girisi meydana gelmis, ligiincil olarak iiretim iizerindeki
geleneksel kontrol yapis1 zayiflamaya baslamis ve dordiincii olarak ise uluslararasi
petrol sirketlerine ev sahipligi konumunda bulunan hiikiimetlerin ekonomik ve

politik etkileri artmig bulunmaktadir.

1960 yilinda OPEC’in kurulus konferansinda deklare edilen temel
unsurlardan en Onemlisi iiye iilkelerin fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla tiretim

diizenlemesine gitmelerinin gerekli oldugunun belirtilmesidir.

Yeganeh, The Economics of Middle Eastem Oil (NewYork: Preager, 1962)’den aktaran Joe Stark,
“Middle East Oil and the Energy Crisis”’, MERIP Reports, No. 20, 1973, pp.14-15

8 Bu sirketler, yine 1949 yili itibariyle ABD ve Sovyetler Birligi’nin haricindeki bolge icerisinde
petrol iiretimin ise %88’ine ve rafineri kapasitesi olarak ise %77’sine sahip bulunmaktadirlar. Federal
Trade Commission, The International Petroleum Cartel, Washington, 1952’den aktaran Joe Stark,
“Middle East Oil and the Energy Crisis:Part One”, MERIP Reports, No. 20, 1973, pp. 16-17

% Orta Dogu bolgesinde gerceklesen Siiveys Kanalinin ve diger ulusallagtirilma siirecleri detayli
olarak Joe Stark, “Middle East Oil and the Energy Crisis:Part One”, MERIP Reports, No. 20, 1973,
Joe Stark, “Middle East Oil and the Energy Crisis:Part Two”, MERIP Reports, No. 21, 1973 ve
piyasanin ekonomi politik gelisimi detayli olarak Daniel Yergin, Petrol, Cev. Kamuran Tuncay, Is
Bankasi Yay.,istanbul, 1995 kitaplarinda bulunmaktadir.

87 OPEC (Petrol Ihra¢ Eden Ulkeler Organizasyonu), 10-14 Eyliil 1960 tarihleri arasinda
gerceklestirilen hiikiimetler aras1 Bagdat Konferansi’'nda Iran, Irak, Kuveyt, S. Arabistan ve
Venezuela kurucu iilkeleri olmak iizere kurulmustur. Organizasyona Katar 1961, Endonezya 1962,
Libya 1962, Birlesik Arap Emirlikleri 1967,Cezayir 1969, Nijerya 1971, Ekvator’un 1992 ile 2007
yillar1 arasinda tiyeligini kendi istegiyle askiya alinmis olmak tizere 1973, Angola 2007 ve Gabon
1975-1992 yillar: arasinda olmak iizere katilim gostermislerdir.

% Bu siiregte piyasada agilan yeni iiretim sahalar1 Cezayir, Libya, Nijerya ve Birlesik Arap Emirlikleri
olarak gerceklesmistir. Siirecin en Onemli 6zellifi olarak yerel hiikiimetler uluslar arasi petrol
sirketlerinin vergi iicretlerini diisiirmelerini engellemis, ayrica vergilerden ayri olarak telif ticretlerini
yiikselterek gelirlerini artmasini saglamis bulunmaktadirlar. Bu durum OPEC’in petrol sirketlerinin
tek tarafli vergi kisintisina gitmelerini engellemesi bakimindan piyasada énemli bir kurum oldugunu
gostermistir. Penrose’a gore OPEC’in monopol olarak etkili oldugu tek durumdur. Penrose, biiyiik
petrol ihracatgist iilkelerin sahip olduklart giicleri kullanimlarinda kollektif hareketlere
dayanmayacagim ve diger iiye iilkeler ile ithalatgi iilkeler arasindaki goriismelerin etkili olacagini
belirtmektedir. Boylelikle piyasa giicii, iiretici tilkeler arasindaki kaynak dagilimi OPEC icerisindeki
piyasa giictinii sekillendirecektir. Edith Penrose, “OPEC’s Importance in the World Oil Industry”,
International Affairs, Vol. 55, No. 1, 1979, pp. 18-27
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OPEC, diinya petrol piyasasinda gerceklestirdigi davranis bicimlerine gore
genel olarak iki farkli donemde ele alinarak incelenmektedir. Buna gore, 1973 ile
1981 yillar arasimi kapsayan siirec ile 1981 yilindan sonraki donemi kapsayan siireg.
Bu ikinci siirecin 1981 yili sonrasindan itibaren tamimlanmasi OPEC’in petrol
piyasasimi dogrudan etkileyen iiretim diizenlemesini saglayan yapisal kararlar
almasina bagl bulunmaktadir. Uretim —regiilasyonu- diizenlemeleri ancak 1982
yilinda gergeklestirilen altmis tiglinci OPEC konferansinda karara baglanmig
bulunmaktadir.*” Bu amaci desteklemek iizere toplam OPEC iiretiminde azami —
tavan- iiretim miktar1 belirlenmistir. Diizenlemenin temel Olgiitii olarak bu tarihte
olusturulan referans petroliin yerine, 1987 yilinda referans fiyat1 olarak yedi farkl
petroliin fiyatinin ortalamasinin alinmasi ile elde edilen OPEC Referans Sepeti
uygulamaya konulmustur bulunmakta ve 2005 yilinda OPEC tarafindan deklare
edilmek iizere yeni referans fiyat sepeti olusturulmustur.”’ Bu referans fiyat sepeti
esas itibariyle bir fiyat bandi saglamakta ve fiyatlarin bant aralifina ¢ikmalar
durumunda OPEC harekete ge¢meyi géz dniinde bulundurmaktadir.”' Béylelikle aym
zamanda WTI ve Brent petrol fiyatlarimin gosterge degerler olmasini

zayiflatabilecektir.”

% Bu konferansta alinan karara gore 34 API derecesine sahip bulunmakta olan S. Arabistan Hafif —
Arabian Light- petrolii referans petrol ve piyasa istikrarin1 gergeklestirecek petrol fiyati olarak
tanimlanmis olmaktadir.

% Bu referans petrol fiyati sepeti su petrollerden olusmaktadir: Saharan Blend (Cezayir), Girassol
(Angola), Oriente (Ekvator), Minas (Endonezya), Iran Agir petrol (Iran) Basra Hafif (Irak), Kuveyt
Ihrac (Kuveyt), Es Sider (Libya), Bonny Hafif (Nijerya), Katar Marin (Katar), Arap Hafif
(S.Arabistan), Murban (BAE) ve BCF 17 (Venezuela).

°l OPEC Secretariat, “OPEC Production Agreements: A Detailed Listing”, OPEC Review, March
2003, pp. 67-68. Ote yandan, 1984-2001 yillarinin kapsayan caligmalarinda Wirl ve Kujundzic,
OPEC Konferanslarinin diinya petrol fiyatlar1 iizerinde oldukga zayif bir etkiye sahip bulundugunu
belirtmislerdir. Franz Wirl & Azra Kujundzic, “The Impact of OPEC Conference Outcomes on World
Oil Prices 1984-2001”, The Energy Journal, Vol. 25, No. 1, 2004, pp. 58-60

°? Jan Bentzen, “Does OPEC Influence Crude Oil Prices? Testing for Co-movements and Causality
between Regional Crude Oil Prices”, Applied Economics, Vol. 39, 2007, pp. 1384-1385. Diinya
petrol piyasasinda Orta Dogu, Kuzey Denizi ve Kuzey Amerika bolgesel piyasalar olarak
tammlanmaktadir. Buna gore Giilen ise calismasinda benzer degerlere sahip ham petrollerin, petrol
fiyatlarinin yiikseldigi karsilikli hareketlerin gii¢lii oldugunu belirtmis ve 1980’li yillardan itibaren
petroliin future piyasalarinda yiiksek hacimli ticari iglemlerinden otiirii WTI ve Brent fiyatlarinin
gosterge olarak diinya piyasasindaki rollerinin arttigim vurgulamis bulunmaktadir. S. G. Giilen (1999)
“Regionalization in the World Crude Oil Market: Further Evidence”, The Energy Journal, Vol. 20,
pp- 137-138. Bentzen ise yine ayni calismasinda, bu goriisii desteklemeyerek ve bu bolgelerin
entegrasyonuna bagli olarak diinya petrol piyasasinda petrol arzinin giivenligi tek bir bolgeye
dayanmamakta oldugunu ve piyasalar arasinda bolgesellesmenin bulunmadigini belirterek ve entegre
bir diinya piyasasinin varligini ¢alismasinda vurgulamustir.

45



Fiyat sepetinin bant aralifinda bulunmasim saglamak amaciyla OPEC
tiretim kota sistemine devam etmistir. Bu sistem, diinya petrol piyasasinda olusan
talebe cevap verebilecek Olgiide her iiye iilkenin kendi dogal kaynaklarinin
isletilmesini diizenleme hakkini yansitmaktadir. Buna bagli olarak, OPEC’in iiretim
kotalar1 esas itibariyle {iiye iilkenin petrol iiretim kapasitesine, ispatlanmig
rezervlerine, yerel petrol tiikketimine, petroliin toplam ihracati igerisindeki payina,
kisi basi milli gelirine ve dis borcuna dayanmaktadir. Sistem, iiye {ilkelerin
goriismelerine ve pazarlik gii¢lerine bagli olmakta ancak tiim iiye iilkelerin memnun
olabilecegi tek bir yaklasim bulunmamakta bdylece her donem icin farkli gegerli kota
miktarinda kazanan ve kaybeden iiye iilkeler var olmaktadir. Bu durum ise OPEC
tiye ilkelerinin kendi aralarinda hile-aldatma  yapmalarin1  —cheating-
s.'alg“glamaktadlr.93 Kotalara bagli kalmayip iliretim aldatmasi yapilmast Oncelikle bu
aldatmay1 gerceklestiren iilkenin gelecekteki iiretimini diisiirecektir. Diger yandan
kota sisteminde hile yapilmasinin kisitlanmasi amaciyla goreceli kiiciik ireticiler
biiyiik iireticiler tarafindan siibvanse edilmekte ve Kuveyt, BAE ve Venezuela gibi

biiyiik iiretici iilkeler iizerinde olumsuz etkilere sebep olmaktadir.”

Referans petrol fiyatlarinin bir bant araliginda bulunmasi amaciyla OPEC’in
davraniglarin1 ~ sekillendirmesi, OPEC lizerine yapilan calismalardan gelir
hedeflemesi modeli ile ortiismektedir. Bu modele gore, OPEC petrol fiyat1 icin bir
gelir hedeflemesi rejimi meydana getirmektedir. Kurumsal olarak bu tiir bir rejim
icerisinde oldugunu tamimlamamakla beraber literatiirdeki bir¢cok caligma petrol
fiyatinin bant araliginda kalmasim saglama amacinin bu dogrultuda oldugunu

belirtmektedir.”

> Mahmoud Al-Osaimy & Aziz Yahyai, “The Importance of Weighted Variables to OPEC’s
Production Quota Allocation”, OPEC Review, June 2003, pp. 134-140

% James Griffin & Weiven Xiong, “The Incentive to Cheat: An Empirical Analysis of OPEC”,
Journal of Law and Economics, Vol. 40, No. 2, 1997, p. 313

% Bant araliginin iist bolgesi OPEC harici iilkelerin yeni kesif ve gelistirme yatirimlarinin yapilmasint
ve OPEC’in piyasa payini diisiirmesi gibi 6zelliklere sahip bulunmaktadir. Modele gore, petrol hedef
bolge mekanizmasi yukari ve asagi fiyat hareketlerini kisitlamasina bagli olarak tahmin hatalarinin
daraltilmakta ve boylelikle oldukca basarili tahmin mekanizmalari olarak tamimlanmaktadirlar.
Linghui Tang & Shawkat Hammoudeh, “An Empirical Exploration of the World Oil Price under the
Target Zone Model”, Energy Economics, Vol. 24, 2002, pp. 578-594 Tezin yazim agamasinda OPEC
fiyat bandi uygulamasini terk ettigini belirtmisgtir.
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OPEC, iiye iilkelerin ekonomik cikarlarinin korunmasina bagli olarak
piyasada istikrarli bir gelismenin saglanmasi amaci ile davranisim belirlemesine
karsin politik gelismelerin etkilerine bagli olarak kontrol altinda tutamadig siirecler

bulunmaktadir.”®

Uye iilkelerin kars1 karsiya kaldiklari temel durumlardan bir tanesi yiiksek
rezerv oranlarina karsin iiretim oranlarini yiikseltmemeleridir. Buna gore, iiretici
tilkeler petrol kesfi ve mevcut kaynaklarin gelistirilmesi i¢in gerekli yatirimlar
negatif etkiler saglayabilmektedir. Gelecekte gerceklesebilecek fiyat yiikselislerine
bagli olan gelecekteki yiiksek gelirleri kaybedebilecekleri veya S. Arabistan’in
yikksek petrol {iretimi ve bdylece diisiik petrol fiyatlarm gergeklestirerek
cezalandirmasi gibi sebeplerden 6tiiril, iiretim i¢in yatirim boylelikle yiiksek riskler

tasimaktadir.”’

Ancak bu noktada g6z Oniinde bulundurulmasi gereken temel husus S.
Arabistan’in OPEC icerisinde belirleyici olan roliiniin yam sira kendi ekonomik
yapisinin da istikrarim1 korumak durumunda olmasidir. Boylelikle S. Arabistan’in
doviz kuru politikasinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Bu iilkede gerceklesebilecek reel
soklarin kokeni, ekonomisinin goreceli olarak daha diisiik oranda dayanmakta oldugu
petrol gelirinin, reel petrol fiyatlarina ve yerel petrol iiretimine bagli olmasidir. Petrol
politikas1 maliye ve para politikalarini etkilemekte ve petrol iiretimi reel doviz kuru
oranimin degiskenligini belirleyen en temel unsur olarak tanimlanmaktadir. Boylece,
S. Arabistan’in reel doviz kurunu istikrarl bir dengede bulundurabilmesi esas olarak

petrol tiretiminin istikrarli bir dengede bulunmasina bagl olmaktadir.”®

% 2000’1i yillarda Venezuela’da, Rusya’da ve Irak’ta gerceklesen bircok politik unsur OPEC’in
davranislarinda S. Arabistan’in daha aktif olmasini saglamig bulunmaktadir. Wilfrid L. Kohl, “OPEC
Behavior,1998-2001, The Quarterly Review of Economics and Finance, Vol. 42, 2002, pp. 228-229
°7 Douglas Reynolds, “Modeling OPEC Behavior: Theories of Risk Aversion for Oil Producer
Decisions”, Energy Policy, 1999, p. 911

%'S. Arabistan’in ekonomik yapisi 1980 yili itibariyle %90 oraminda petrol gelirine dayanmakta iken,
bu oran 1998 yilinda %56 oranina gerilemis bulunmaktadir. Eisa A. Alesia & Sel Dibooglu, “Sources
of Real Exchange Rate Movements in S. Arabia”, Journal of Economics and Finance, Vol. 26, No.
1, 2002, pp. 108-109 Bir diger ¢calismada S. Arabistan ve iran ekonomileri agisindan karsilagtiklar:
tiretim dalgalanmalar iizerinde digsal soklar 6nemli 6l¢iide agiklayici bulunmaktadirlar. Calismada ele
alman diger iki tilke olan Kuveyt ve Endonezya acisindan ise iiretim dalgalanmalarini belirleyen
soklarin kokeni toplam arz soklar1 olarak gerceklesmektedir. Mohsen Mehrara & Kamran Niki
Oskoui, “The Sources of Macroeconomic Fluctuations in Oil Exporting Countries: A Comparative
Study”, Economic Modelling, Vol. 24, 2007, pp. 375-377
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Diinya petrol piyasasinda OPEC’in davranig bi¢imi {izerine yapilan caligsmalar
tizerinde halen belirli bir uzlagma saglanmis bulunmamaktadir. Bu noktada, OPEC’in
monopol olmadigina dair teorik yaklasimlar, rekabetci ve hedef gelir modellerine
dayanmakta iken, monopol olduguna dair yaklasimlar OPEC’i monopol, oligopol ve

dominant firma modellerine dayandlrmaktadlr.99

OPEC’i anlamak icin yapilan c¢alismalarin temelinde iic ana model
bulunmaktadir. Bunlarin birincisi, S. Arabistan’in 6rneginde oldugu gibi petrol
fiyatlarim etkileme giiciine sahip ve diger OPEC iiyesi iilkelerden bagimsiz
davranabilme kosullarma sahip olmasi sebebiyle fiyat liderligi modeli. Ikinci olarak,
OPEC iiye iilkelerinin iiretimlerini azaltarak fiyatlar ve karlarim yiikseltme amaciyla
iiretimlerini koordine etmesi ile olusabilecek tekel modeli. Ugiincii olarak ise, oyun
teorisi modelidir. Bu modelde iireticiler fiyatlar1 yiikseltme amaci ile tiretimlerini
azaltmak iizere anlagsmalar yapmalarina ragmen her iiye iilkenin kendi gelirini

maksimize etmek amaci ile iiretim miktarlarinda hile yapmasi incelenmektedir.'”

% Esas itibariyle OPEC iizerine yapilan galigmalarin tasnifinde kullanilan iki yaklasimdan monopol
oldugunu reddeden yaklasimlarin basinda, ¢alismasinda petrol fiyatlarinin uzun donem trendinin
rekabetci bir yapiya uygun oldugunu belirten MacAvoy gelmektedir 1982. Ote yandan ve Teece 1982,
Jacques Cremer ve D. Salehi-Isfahani ise gelir hedeflemesi modelini ¢alismalarinda vurgulamiglar ve
1970’li yillarda yasamlan iiretim kisintisinin gegmis arz yapilarindaki gelirlerini elde etmek
amagclarina bagh olarak bu modelin 6nemini vurgulamaktadirlar. Diger yandan OPEC’in monopol bir
yaptya sahip oldugunu belirten ¢alismalar ise temel olarak Pindyck 1978 olmak iizere James M.
Griffin, “OPEC Behavior: A Test of Alternative Hypothesis”,The American Economic Review, Vol.
75, No. 5, 1985; Jones 1990; Dahl ve Yiicel, 1991 ve 1970’li yillarda gerceklesen fiyat yiikselislerinin
zamanlama ve biiyiikliigiinin OPEC’in kontrolii altinda bulundugunu belirtmekte olan Dermot
Gately’nin ¢alismalaridir. Dermot Gately, “A Ten-Year Retrospective: OPEC and the World Oil
Market”, Journal of Economic Literature, Vol. 22, No. 3, 1984, pp. 1112-1113. Bu iki goriisten
farkli olarak Alhajji ve Huettner 2000b calismalarinda OPEC’in tek basina bir monopol olmadigini
ancak OPEC’i olusturan cekirdek yapinin (S. Arabistan, Kuveyt, BAE ve Katar) piyasay1
etkileyebilecek bir yapiya sahip oldugunu vurgulamaktadirlar. Calismalarinda OPEC’in bir monopol
olmadigim1 tamimlamak amaciyla temel olarak bu kurumsal yapi igerisinde iiye iilkelere kotalara
uyulmadig: takdirde herhangi bir ceza mekanizmasinin bulunmadigini ve 6te yandan diinya petrol
pivasasinin sadece S. Arabistan’in domine etmesine bagli olarak rekabet¢i bir yapiya da sahip
olmadigim belirtmektedirler. A. F. Alhajji & David Huettner, “OPEC and World Crude Oil Markets
from 1973 to 1994: Cartel, Oligopoly or Competitive?”, The Energy Journal, Vol. 21, No. 3, 2000,
pp- 52-53. Bu goriislerin haricinde ise Smith, 2005 OPEC’in biirokratik bir konsorsiyum oldugunu
belirtmektedir. Kaufmann ve digerleri, 2008 ise OPEC’in tek bir modele indirgenemeyecegini
belirtmis bulunmaktadir.
100 Douglas Reynolds, “Modeling OPEC Behavior: Theories of Risk Aversion for Oil Producer
Decisions”, Energy Policy, 1999, pp.
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2.2.1.2. OPEC Harici Uretici Ulkeler

1986 yilinda yasanilan fiyat diisiisleri sonrasinda eski Sovyet iilkelerinin yeni
tireticiler olarak piyasaya girmeleri 1997 yilina kadar fiyatlarn istikrarli bir diizeyde
kalmasim saglamis bulunmaktadir. Asya krizi ve talepte yasanilan azalis 1998 sonu
itibariyle fiyatlarin 10$’a gerilemesine sebep olmustur. Bu tecriibelerin sonucunda
OPEC iiretimde bulundugu petrol sepeti i¢in bir hedef bant araligi olusturdugunu
bildirmistir. Bununla beraber talepteki degisikliklere bagli olmak {iizere ve arz
fazlaligin1 engellemek amaci ile kota politikasini etkili bir sekilde kullanmaya
baslamistir. Ayrica, bu siirecten itibaren Norveg, Meksika ve Rusya OPEC’in iiretimi
kontrol etmesinde yardimci olmuslardir. Ancak 2004 senesinde Orta Dogu
bolgesinde yasanan politik istikrarsizliklara bagli olmak iizere OPEC fiyatlar1 kontrol

etme kapasitesini kaybetmis bulunmaktadur.'®!
2.2.2. Petrol Arzim Etkileyen Teknik Faktorler

Diinya petrol piyasasinin ekonomik ve politik dzelliklerine bagli olmaksizin
piyasanin dayanmakta oldugu emtianin fiziksel ozellikleri piyasada fiyatin
olusmasinda ve gelecege dair beklentilerin olusmasinda onemli bir role sahip
bulunmaktadir. Piyasada beklentilerin sekillendirdigi ongoriilerin gecerlilikleri, bu
ongoriilerin  gergeklesmesini saglamakta olan mevcut bilgi diizeyi ve analiz
yetenegine dayanmaktadir. Bu noktadan hareketle, petrol piyasasinin en Onemli
teknik analizleri icerisinde bulunmakta olan Rezerv/Uretim Orami olarak tanimlanan
deger sistemi ve bu sisteme bagh olarak gerceklesen petrol arz ve talep dengesi

incelenerek piyasanin fiziksel dayanaklar1 ve limitleri ortaya konulacaktir.
2.2.2.1. Hubbert Doruk Noktas1 ve Rezerv/Uretim Orani

M. King Hubbert 1956 yilinda yayimladigi makalesinde jeolojik acgidan
ABD’deki petrol iiretimini incelemis ve bu iilkedeki 48 eyalette petrol iiretim

miktarinin 1965 ile 1970 yillar arasinda doruk noktasina ulasacagin belirtmis ve bu

' Calisma gostermektedir ki, 2004 yilindan itibaren fiyatlarin gelisiminde petroliin fiziksel

kosullarinin bir baglantis1 bulunmamakta ve etkili faktoriin endiistrilesmekte olan iilke ekonomilerinin
OPEC kotalar iizerinde yarattig1 talep baskist oldugu ortaya konulmaktadir. Guillaume Chevillon &
Christine Rifflart, “Physical Market Determinants of the Price of Crude Oil and the Market Premium”,
2007, SSRN, p.22
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siirecten sonra iiretimde diisiise gecilecegini Oongérmiis ve sonuglart 1971 yih
itibariyle dogrulanmis bulunmaktadir. Calismasi ampirik yonden asagidaki mantiksal

denklemin merkez olarak alinmasi olarak tanimlanabilir:'%?
0 =0/(1+ae™)

Denkleme gore, O, , + zamanmindaki kiimiilatif kesifleri veya kiimiilatif iiretimi

gostermekte ve Q_ ise telafi edilebilir rezervleri gostermektedir. Denklemin ave f
parametrelerinin tahminlerinin sonucunda, matematiksel manipiilasyonu ile can
egrisi biciminde bir grafik elde edilmektedir. Hubbert’in 6ngoriisiine uygun olarak
ABD’de 48 eyalette 1970 yilinda petrol iiretiminin doruk noktasina ulasilmig, bu
tarihten itibaren iiretim miktarinda diisiis yasanmaktadir.'” Diinya petrol iiretici

tilkelerinin tiretim miktarlar1 Tablo-4’te gosterilmektedir.

Hubbert’in calismasi ciddi elestiriler almis bulunmaktadir. Calismada temel
olarak jeolojik olarak belirlenmis bir rezerv-iiretim iligkisi ele alinmis 6te yandan
ekonomik ve politik degiskenlerin de dahil oldugu bir teorik yap1 olusturulmamustir.

Diinya petrol piyasast agisindan OPEC ve diger petrol iiretici bolgelerin
(R/ U )oranlarl oldukca yiiksek bir degere sahip bulunmaktadirlar. Tablo-5 bu

oranlar gostermektedir.

Petrol piyasasi temelde tiikenebilir bir enerji kaynaginin piyasasi olmasindan
otiirll talep tarafinda, talebi etkileyen faktorlerde yasanilacak etmenlere bagl iken arz

tarafinda iiretim ve rezerv etmenlerine bagli bulunmaktadir. Buna gore
Rezerv/Uretim orani (= R/ U ) oldukca onemli bir degerdir. Bu oran, petrol yatagi

veya petrol alaninin veya alanda kalan rezervin yillik iretime olan oram ve {iretim

kapasitesinin en temel niimerik goOstergesi olarak tamimlanmaktadir. Kritik

(R/ U )oram (= Q*) olarak 10/1 oram genel kabul gormiis bir deger olarak

bulunmaktadir. Bu deger esas itibariyle bir petrol yataginin veya bolgesinin bir yil

192 Ferdinand Banks, Energy Economics: A Modern Introduction, Kluwer Academic Publishers,
Boston, 2003, pp. 48-49

1% 1980°1i yillarin sonu itibariyle ABD, diinya petrol piyasasinda R/U oran1 10’un altina diisen tek
biiyiik petrol iiretici iilke konumuna gelmis bulunmaktadir.
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icerisinde ~ %I10’undan  fazla  c¢ikarilmamasi  gerektigini  belirtmektedir.

(R/ U ) oraninin kritik degerinin (=" ) tammlanmas, bu petrol yatag1 veya alanindan

bir yilda % 6" ’dan daha fazla petrol ¢ikarilmamasi anlamina gelmekte ve bu

degerden diisiik bir degere sahip bulunmasi yatakta veya alanda kalan rezervin hizl
bir sekilde tiikkenme siirecinde oldugunu gostermektedir. Banks, (R/ U ) oraninin

degerlendirilmesinde goz Oniinde bulundurulmasi gereken etkenlerin oldugunu
belirtmekte, buna bagli olarak emtia piyasalarina dair kapsaml teorik ve ampirik
modellerin, teorik ekonomi modellerinin sahip oldugu sistematik 6zelliklere sahip
bulunmadigimi belirtmektedir. 104

Dénem sonu  rezervler(t-1)—Q

o< r
0, 0,

Denklemde yer almakta olan “rezervler’in R olarak tamimlanmasi ile yeni

bir denklem elde edilebilinir:

< R a
Q,—(Q*H) (a)

Buna gore, bir sonraki senenin maksimum {iretim miktar1 biten yilin
rezervlerinin miktariin  kritik (R/ U ) oraninin bir artisina boliinmesi ile
saglanabilmektedir. Petrol yatagindaki veya alanindaki toplam rezerv miktarinin
azalis siireci Sekil-4’te yer alan (b) ve (c) sekillerinde gosterilmis olmaktadir.

Ancak Banks, Sekil (b) ‘nin gercekei bir yapiy1 temsil etmedigini ve birgok

petrol yatagi veya alaninin Sekil (C) "de gosterilmekte oldugunu belirtmektedir.

104 Ferdinand Banks, Energy Economics: A Modern Introduction, Kluwer Academic Publishers,
Boston, 2003, p. 52
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Sekil-4. Toplam Rezervlerin Azahs Siirecleri

z ctkti

s R/Q

() ' !

Q

zirve

(¢) g

Kaynak: Ferdinand Banks, Energy Economics: A Modern Introduction, Kluwer Academic

Publishers, Boston, 2003, p. 54
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Buna gore, azalig siireci birbirini takip eden iki donem ig¢in yukaridaki

(a)denklemine dayanarak ¢ ve t+1 donemleri i¢in iiretim denklemleri su sekilde

gerceklesmektedir:'”

R R
Q — 1—1 . Q — t ey e |
t ' e 1 6

-0,
+1

Denklemleri birbirleri iizerinden degerlendirilmesi durumunda ise su denklem

elde edilmektedir:

0(6+1)-0 o
6+1 6+l

Qt+l =

Elde edilen degerin Q,ile sadelestirilmesine bagh olarak ise petrol yatagi

veya alaninin azalig orani elde edilecek sekilde su sonu¢ meydana gelmektedir:

QH—I_QI[ AQJZ_ 1 =D

o oS

Azalig oran1 (D orani (-)) negatif bir sonu¢ olarak elde edilmesine ragmen

sadece azalisi temsil etmekte ve azalisin degerini oransal olarak gostermektedir.

Diisiik (R/ U ) oranlarina sahip petrol bolgelerinde iiretim siirecinin igerisinde

olunmasi, bu bolgelere yapilmis bulunan yiiksek kesif ve gelistirme harcamalarinin

hakl ¢ikariimasina yonelik gergeklesmektedir.'

(R/ U ) oranlarindaki yiikselme trendinin gercek olmasina karsin uluslararasi

kat1 ve bir ornek standart eksikligine bagli bulunarak ulusal petrol rezervlerinin

bildirimlerinde bir takim eksiklikler olabilecegi gbz oniinde bulundurulmalidir.'”’

195 Ferdinand Banks, Energy Economics: A Modern Introduction, Kluwer Academic Publishers,
Boston, 2003, p. 53-55

"% Diisiik degere sahip bolgelerde iiretimin gerceklestirilmemesi bolgedeki rezervlerin ve iiretim
tesislerinin optimal bir sekilde isletilmediginin bir gostergesi olabilmektedir. Kisa donem kar
maksimizasyonu agisindan degerlendirildiginde Banks, cari fiyat diizeyi ve gelecek doneme ait fiyat
beklentilerinin g6z oniine alinmasi kosulu altinda petrol bolgesindeki yiiksek yatirim harcamalarinin
amaci olarak gerceklesecek asirt calisma, yatirirmda bulunan firmalar ve hissedarlar agisindan
ekonomik anlam tasimaktadirlar. Ferdinand Banks, Energy Economics: A Modern Introduction,
Kluwer Academic Publishers, Boston, 2003, p. 52
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Jeolojik bir gerceklik olarak petrol alaninin veya yataginin yeraltinda kalan

miktarinin  yarisna  ulasildiginda bu alandan saglanan iiretim azalmaya

baglamaktadir. (R/U )oranlmn belirli bir minimum diizeyin altina gelmesi ile bu

petrol alanindan ¢ikarilan toplam petrol miktarinin azalisa ge¢cmesi petrol alaninin

zarar gormeye basladigim gostermektedir.'”
2.3.  Enerji (Petrol) Tiirev Piyasalar1

Diinya petrol fiyatlarindaki kisa doneme ait hareketler esas itibariyle hava
tahminleri, OPEC toplantilarinin sonuglar1 ve ekonomik ongériilere dayanmak iizere,
fiyatlarin yiikselmesi iimidinde olanlar (bogalar) ve fiyatlarin diismesi iimidinde
olanlarin (ayilar) spekiilatif egilimlerine bagli bulunmaktadir. Fiyat hareketlerinin
arkasinda yatan temel mekanizma (bogalar ile ayilarin) fiyat yiikselmesi timidinde
olanlar ile fiyat diigmesi timidinde olanlarin algilanan arz ve talep tizerindeki kiiciik

degisikliklerinin fiyat degisikliklerini hizlandirmas1 durumudur.'®”

Spekiilator
acisindan temel olan nokta petrol olmamakta ve petrol fiyatlarindaki degisimden elde

edilen kar olmaktadir.

Petrol fiyatlarindaki kisa donem igerisinde gerceklesen fiyat hareketleri
boylelikle petrol tiirev piyasalarina bagli bulunmaktadir. Tiirev piyasalari, forward,
futures, opsiyon ve swaps olmak {lizere cesitli tiirlere ayrilmaktadir. Futures
piyasalari, bir finansal enstriiman veya bir emtianin fiyat1 haricindeki tiim sartlarinin
standartlastirtlmis oldugu bir vadeli islem (forward) piyasasidir. Futures piyasasinin
forward piyasasindan ©Onemli farkliliklar1 sunlardir; organize borsalarda islem
gormeleri, sozlesme o6zelliklerinin standart olmalari, islemlerin takas kurumlari
tarafindan garanti altina alinmasi, vade sonundan Once pozisyon kapatilabilmesi,
piyasaya gore degerleme yapilarak siirekli bir nakit akisinin gerceklesmesi, teminat

yatirllmasi ve buna bagh olarak kaldira¢ etkisinin var olmasi, bu piyasada

17 ABD’nin ispatlanmig rezerv olarak yakin donemde iiretilebilecek olan petrolii tanimlamasi ile
Kanada’da ispatlanmis ve olasi rezervlerin petrol alaninin yasam siiresi boyunca iiretim olasilig1
olarak belirtilmesi gibi farkliliklar, degerlerin karsilastirilmasinda ve degerlendirilmesinde zorluklar
meydana getirebilmektedir. Vaclav Smil, Oil, Oneworld Publication, 2008, p. 120

1% Mamdouh G. Salameh, “Technology, Oil Reserve Depletion and the Myth of the Reserves-to-
Production Ratio”, OPEC Review, June 1999, pp. 121-122

199 Ferdinand Banks, Energy Economics: A Modern Introduction, Kluwer Academic Publishers,
Boston, 2003, p. 64
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gerceklestirilen islemlerin acik olmasi ve emtianin fiziksel olarak teslimatinin

genelde gerceklesmemesidir.

Petrol fiyat hareketlerinin kisa donemli degisikliklerinin altinda spekiilatif
hareketler, finansal piyasalar cergevesinde petrol fiyatlarinin nasil sekillendigini
gostermesi acisindan biiyiikk bir onem arz etmektedir. Ham petrol fiyatlarindaki
riskten kaginmak amaciyla petrol piyasalarinda avantaj ve dezavantajlara sahip
olmak iizere spekiilatif hareketlerin miimkiin oldugu tiirev enstriimanlar futures ve
opsiyon piyasalaridir. Buna bagh olarak diinya ham petrol fiyatlarindaki spekiilatif
hareketlerin gerceklestigi ve tezin amacina uygun olan temel tiirev piyasalardan

futures ve opsiyon piyasalar incelenecektir.
2.3.1. Futures Piyasalari

Futures piyasalari esas itibariyle futures s6zlesmelerine dayanmaktadir. Buna
gore, bu sozlesme ile alic1 ve satict olmak iizere taraflar ham petroliin ilerideki bir
tarihte uzlasilan fiyat iizerinden standardize edilmis miktar ve kalitedeki ham petrolii

alma veya satma yiikiimliiliigii altina girmektedirler.

Ham petrol ve petrol iiriinlerinde futures piyasalarn kararsiz fiyat hareketlerini
azaltmaya yardim edici bir rol iistlenmektedir. Piyasada spekiilatorlerin emtianin
fiyat hareketlerinin yonii ve hacmi tlizerine Ongoriilerine dayanarak futures
sozlesmelerini almalar1 ve satmalarina kars tiizel kisilige sahip organize borsalarda,
tireticilerin, tiiketicilerin ve sirket hissedarlarinin beklenmeyen fiyat risklerini
diigiirebilmektedir. Piyasada talebi genel olarak gelecekteki spot fiyatlardaki
degisimlerin beklentileri etkilemekte ve piyasada beklentileri revize edebilen her
kurum, fiyat volatilitesinin yiikselmesinde potansiyel bir kaynak durumunda

olmaktadr.''°

Ancak, her ne kadar islemlerde, spot piyasada gerceklesen fiyat ile futures
piyasasinda gerceklesen fiyat arasinda bir fark meydana gelse de, futures
piyasasindaki fiyatlar genellikle spot fiyatlardaki degisiklerin meydana geldigi ayni

yonde hareket etmektedirler. Hamilton’a gore, konu iizerine gerceklestirilen

"9 Ferdinand Banks, “Beautiful and Not So Beautiful Minds: An Introductory Essay on Economic
Theory and The Supply of Oil”, OPEC Review, March 2004, pp. 54-55
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caligmalara atfen, ilging bir sekilde futures fiyatlar gelecekteki spot fiyatlarin

rasyonel beklentilerini temsil etmekte ve gostermektedirler. t

Futures piyasasinin basaris1 bir¢cok kritere baghi bulunmaktadir: s6z konusu
islem goren emtia, farkli yogunluklara sahip ise yliksek veya kirdirilmis indirimli
fiyattan olmak {iizere, bir standart hacim igerisinde ve homojen olmak durumundadir;
tiretim ve tilkketim genis ¢apta paylastirilmis olmalidir; fiziksel iirlintin alim ve satim
kosullart emtianin fiyatinin dalgalanmasini tesadiifl gergeklesmesini veya sistematik
olmamasini saglamalidir. Son kosulun yerine gelmesi suretiyle ancak spekiilatorler
icin emtia cekici hale gelmektedir. Genis Olciide kurallara uygun bir spekiilasyon
ortami olmamasi durumunda spekiilatorlerin piyasaya arz ettigi gerekli likiditenin

azalmasi ile futures piyasalari diizgiin islemeyecektir.

Bir spekiilator emtianin fiyatinin yiikselecegini ongdrmekte ise, futures
sozlesmesi alacaktir. Fiziksel emtianin fiyatinin artmasi ile futures soézlesmesini
fiyat1 da buna bagh olarak artis gosterecektir. Spekiilator vadesinden once dahi olsa

sozlesmeyi satmasi ile kar elde edecektir.

Bireysel spekiilatorler gelecekteki ham petrol fiyati lizerinde sahip olduklart
fikirlere bagli olarak futures piyasalarinda alim veya satim yapma durumunda

bulunmaktadirlar. Bir spekiilator olarak “ j ”nin piyasada talep fazlas1 gerceklestigini

(E=D-S) ongormesi asagidaki su durumu meydana getirecektir:112

Spekiilator “ j 7, P, noktasinda alim veya satim gergeklestirmeyecektir. Bu

noktanin sol tarafinda spekiilator futures sozlesmeleri satacaktir. Diger yandan bu

noktanin sag tarafinda ise, spekiilator futures sozlesmeleri satin alacaktir. Sekil-5’te

goriilmekte oldugu iizere toplam talep egrisi (D, —S,), P, noktasinin sol tarafinda

ise toplam arz pozitif olarak meydana gelecektir.

" James D. Hamilton, “Understanding Crude Oil Prices”, Working Paper, Department of Economics,
UCSD, 2008, pp. 8-9

"2 Ferdinand Banks, Energy Economics: A Modern Introduction, Kluwer Academic Publishers,
Boston, 2003, pp. 137-143
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Sekil-5. Futures Piyasalarinda Denge

Futures Piyasalar

Pf
S,
Toplam Fazla 0 E Toplam Fazla
Arz Spekiilatorleri Talep Spekiilatorleri
(Talep Hedgerlari) (Arz Hedgerlar1)

Kaynak: Ferdinand Banks, Energy Economics: A Modern Introduction, Kluwer Academic
Publishers, Boston, 2003, p. 140

Bireysel spekiilatif hareketin gerceklesmesi durumu su sekilde meydana

gelmektedir:

J J

ZEJ':Z(ISJ_P)/mj:Z(Pj_P)m}
J
(mj,m'],)>0 ve m'jzl/mj olmak iizere:

Talep fazlasinin bulundugu (Ej',P) noktasinda E; >0 olacak ve bu

spekiilator tarafindan futures sozlesmeleri icin bir talep sdz konusu olmaktadir.

Ancak aym fiyat diizeyinde baska bir spekiilator tarafindan bir arz meydana

gelebilmektedir.
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Boylelikle piyasada denge fiyat gerceklesmis olmaktadir:

P :mepf

f’ "
2m,
Sadece spekiilatorlerin mevcut bulunmakta ve arz-talep iligkilerinin

(D, —S,)egrisi ile gosterilmekte oldugu piyasada denge fiyat P, noktasinda

gerceklesecektir. Ancak piyasada hedgerlarin da bulunmasi ile piyasada

gerceklesecek denge fiyat Pf* olarak meydana gelecektir.

Sekil-6. Spekiilator Davramsi

n:n

Spekiilator "j" nin Davranisi

P

J

E. <0

»

Ej(;Dj_Sj)

Kaynak: Ferdinand Banks, Energy Economics: A Modern Introduction, Kluwer Academic
Publishers, Boston, 2003, p. 140
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2.3.2. Opsiyon Piyasalari

Opsiyon tanim olarak, mecburi olmamakla birlikte bir varligin belirli bir
donem sonunda iizerinde uzlasilmis bir fiyattan alim veya sattim hakkini kabul etmek
anlamina gelmektedir. S6zlesmenin taraflari, islemin vadesi, vade tarihindeki fiyat ve
opsiyon hakkim alan tarafin 6deyecegi prim konusunda sézlesme giinii anlasmakta
olup, sozlesmede opsiyon hakkini alan taraf anlasilan prim miktarin1 opsiyon hakkini

veren tarafa nakden 6demekle yiikiimliidiir.113

Donem sonunda emtianin fiyati donem icerisinde sozlesme fiyatinin iizerine
cikar ise satin alma hakkina sahip alici opsiyon hakkimi kullanarak alim
yapabilmektedir. Diger yandan satis amach yapilan sézlesmede emtianin sdzlesme
siirecinde fiyatinin diismesine bagli olarak satma hakkina sahip satict opsiyon
hakkim1 kullanarak satim yapabilmektedir. Amerikan tiirii opsiyon sozlesmeler,
sozlesmenin vadesinden Once opsiyon alicist tarafindan kullanilabilmekte iken,

Avrupa tiirii opsiyon sozlesmeler, ancak s6zlesmenin vadesinde kullanilabilmektedir.

Opsiyon piyasalar1 futures piyasalar1 ile karsilastirildiklarinda oldukga
yiikksek bir esneklige sahip bulunmaktadir. Futures piyasalarinda hedger bir fiyat
tizerinde kitlenebilmekte ve diger kosullarin sabitligi altinda bir kar elde
edemeyebilmektedir. Opsiyon piyasasinda ise uygun fiyat hareketleri yiiksek kar elde

edilmesini saglamak konusunda avantaj saglayabilmektedir.'"*

Ham petrol piyasasinda iireticiler ve/ya saticilar fiyat diisiislerine karsin ve
rafineri gibi yiiksek hacimli tiiketici ve/veya alicilar fiyat yiikselislerine karsin
hedging yaparak fiyat hareketlerinden kendilerini koruma yoluna gitmektedirler.115
Buna gore, s6z konusu olan emtia olarak ham petroliin fiyatinin ileride diisecegi
Ongoriisii altinda gergeklestirilecek bir satim opsiyon (put option) sozlesmesine gore
opsiyon piyasasinda alicilarin ve saticilarin kar durumlari, S, fiziksel ham petroliin

fiyatini, P, satim opsiyon primini veya fiyatini ve E ise opsiyon kullanildiginda

13 hitp://www.tskb.com.tr, (Cevrimici) 04.08.2008

114 Ferdinand Banks, Energy Economics: A Modern Introduction, Kluwer Academic Publishers,
Boston, 2003, p.154

15 Ferdinand Banks, Energy Economics: A Modern Introduction, Kluwer Academic Publishers,
Boston, 2003, pp. 155-156
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ham petrol icin Odenecek satim fiyatim -strike- gostermek iizere, su sekilde

gerceklesmektedir:
V, =Max{(E-S-P,).-P,} V; =Min{(P,+S-E).P,}

Bu o0zdesliklerde V,, alicinin karn ve V ise satictmin karmmi meydana

getirmektedir. Burada gozden kacirilmamasi gereken temel nokta alici ve satict
arasindaki iligkide bir sifir-toplamli durumun bulunmasidir. Buna goére, alicinin veya
saticinin kar1 digerinin zarar1 olmaktadir. Bu durumun gorsel analizi Sekil-7’de

gosterilmektedir.
Sekil-7. Satim Opsiyonu Durumu

Satim Opsiyonu
Ve Vs

Pp ................. :
|

' O-----------,#~---- P
| . ! |
! ! | :
L ! !
b : !
b P -E ! i
| | ! .
| - ! |
! ! : :

E-P E S E-P, E S

Kaynak: Ferdinand Banks, Energy Economics: A Modern Introduction, Kluwer Academic
Publishers, Boston, 2003, p. 155

Diger yandan, ham petroliin fiyatinin ileride ylikselecegi Ongoriisii altinda
gerceklestirilecek bir alim opsiyon (call option) sozlesmesine gore opsiyon
piyasasinda alicilarin ve saticilarin kar durumlari, yukaridaki 6zdesliklerden farkli

olarak P ’nin satim hakki primini-fiyatimm gostermek iizere, ise su sekilde

gerceklesmektedir:
V,=Max{(S-E-P),-P} Vg =Min{(P.+E-S),P}
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Bu opsiyona gore ise, alici i¢in potansiyel kar ve satici i¢in potansiyel zarar
teorik olarak limitsiz olmaktadir. BOyle bir durumun gorsel analizi Sekil-8’de

gosterilmektedir.
Sekil-8. Alim Opsiyonu Durumu

Alim Opsiyonu
VB VS

Kaynak: Ferdinand Banks, Energy Economics: A Modern Introduction, Kluwer Academic
Publishers, Boston, 2003, p. 155
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3.BOLUM: PETROL FiYATLARI DEGiSIMLERININ
MAKROEKONOMIK ETKIiLERIi

Ekonomik degiskenlerde gozlemlenen degisikliklerin analizi bir¢ok doga
olayindaki degisikliklere benzer bir sekilde insanin yasam miicadelesinde karsilastigi
ve ¢bzmek icin uzun incelemeler ve arastirmalar yaptigt bir caligma alamidir.
Ekonominin genel yapisimi incelemekte olan makroekonomik ¢alismalar ise temelde
bu degisikliklerin yonlerini ve gii¢lerini ortaya koymaya calismaktadirlar. Temelde
iki asr1 agkin bir siiredir incelemelerini bilimsel bir nitelikte ortaya koymaya c¢alisan
ekonomi literatiirii karsilastig1 her tiirlii ekonomik sorunu teknolojik imkéanina bagl

olarak bilgi seviyesini yiikselterek ¢6zmeye ¢alismaktadir.

Makroekonomik ¢alismalarin zaman boyutu ile incelenmesi farkli ekonomi
okullarinin goreceli dogru sonuclara ulastiklarim ancak one siirdiikleri varsayimlarin
gecerliliklerinin bircok zaman tartismali ozellikler tasidiklarimi gostermektedir.
Makroekonomik degiskenler esas itibariyle ekonomideki en temel mikro ekonomik
birimlerin davramis toplamlarin1 temsil etme Ozelliklerini tasgimaktadirlar.
Makroekonomik dalgalanmalar bu ekonomik birimlerin toplamlarinda meydana
gelen degisiklikler ve bu degisikliklerin makroekonomi {izerindeki etkileri

sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

Ekonomi literatiiriinde 1970°li yillarin baslarina kadar bir konsensiisiin

bulundugu ve temel itibariyle makroekonomik calismalarin da bu cercevede

ilerledigi gézlemlenmektedir. He

"® Mankiw’e gore, teorik diizeyde Keynes’in temel eserini gelistiren Hicks’in IS-LM modeli ve
enflasyon ile iiretim ve igsizlik arasindaki iligkinin tanimlanmasinda onemli bir role sahip bulunan
Phillips egrisi 1970°li yillarin basina kadar olan siirecte gerceklesen konsensiis olarak
tanimlanmaktadir. Pratik diizeyde ise bu konsensiisiin biiyiik ol¢ekli makro ekonometrik modellerin
olusturdugunu belirtmektedir. Yine Mankiw’e gore konsensiis, uygulama ve teorik yonden olmak
tizere iki temel eksiklikten otiirii gegerliligini yitirmek durumunda kalmistir. Bu siirecin hizlanmasi ise
Friedman ve Phelps’in caligmalarinda belirttikleri denge veya dogal igsizlik oraninin ortalama para
biiylimesinin diizeyine dayanmamakta oldugu ve ancak emek arzina, emek talebine, uygun
zamanlama ve diger mikro ekonomik kosullara dayanmakta olduguna bagli bulunmaktadir. Bu siirece
ek olarak Lucas’in calismasinda beklentilerin makro ekonometrik modellerdeki eksikligi belirtmesi
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Makroekonomik analizlerin temelinde incelemelerin zaman farklarinin ortaya
konulmasimin gerekliligi bulunmaktadir. Kisa donem ve uzun donem analiz
farkliliklar1 degiskenlerin davranis 6zelliklerinin ortaya ¢cikmasina veya ¢ikmamasina
neden olabilmektedir. Bu sebepten dolay1 analizlerin temel diisiinsel dayanaklar1 olan
ekonomi okullarinin gorilislerine ve analizlerine yer verilmesi bilylikk Onem

tasimaktadir.

Petrol fiyatlarindaki hareketler ile makroekonomik aktivite arasindaki iligkiler

bir¢ok yonden incelenmis bulunulmaktadir. 17

Petrol fiyatlarinin makroekonomik etkileri agisindan 6nemi birinci boliimde
incelenmis olmak iizere 1970’li yillarda gerceklesen diinya petrol fiyatlarindaki ani
yiikseligler iilke ekonomilerinin ekonomik performanslar1 iizerinde 6nemli Olgiide
etkide bulunmustur. Bu siireci takiben yapilan bir¢ok c¢alisma temel olarak
endiistriyel iilkelerin ekonomik yapilarina olas1 etkileri hesaplamaya ve ayrica petrol
fiyati degisikliklerinin hangi kanallara bagli olarak ekonomik degiskenleri
etkiledigini incelemeye calismistir. Bu calismalar gerceklesen etkilere dair bircok

teorik aciklamalar getirmis bulunmaktadir.

Bu acgiklamalar igerisinde en yaygmn olarak kabul edileni petrol fiyati
soklarmin esas olarak enerji kitligim1 gostermesidir. Buna gore, yiiksek enerji
maliyetleri firmalarin karlarim1 diisiirmekte ve bu durum firmalarin yeni sermaye
mal1 satin alimlarim azaltmaktadir. Ancak, bu fiyat artisinin kalic1 olacagi beklentisi
altinda firmalar enerji verimliligi yiikksek sermaye mali yatirimlarina ve sermaye
harcamalarini diisiirmeye yonelmektedirler. Boylelikle uzun donemde yiiksek enerji
maliyetleri firmalarin yeni sermaye mali yatinmlarim1 azaltmaya neden olmaktadir.

Diger bir ekonomik birim olarak tiiketiciler ise bu enerji fiyat artiglarinin gecici

gosterilmektedir. N. Gregory Mankiw, “A Quick Refresher Course in Macroeconomics”, Journal of
Economic Literature, Vol. 28, No. 4, 1990, pp. 1645-1648

""" Buna gore petrol fiyat artiglarinin makroekonomik biiyiimeyi yavaslatmasinin petrol fiyatlarindaki
diisiise oranla neden daha biiyiik etkiye sahip bulundugu incelenmistir. Petrol fiyat1 soklarinin hangi
kanallarla ekonomik aktiviteyi etkiledigi ve bu noktada para politikalarinin 6nemi incelenmistir. Bir
diger inceleme alami olarak ise petrol fiyatindaki dalgalanmalar ile makroekonomik aktivite arasindaki
iligkinin zayiflama olasilig1 iizerindedir. Stephen P. A. Brown & Mine K. Yucel, “Energy Prices and
Aggregate Economic Activity: An Interpretative Survey”’, FED Dallas Working Paper, No. 0304,

pp- 1-6.
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oldugunu varsaymakta iseler tasarruf oranlarimi diisiirmekte veya borclanmalarini
artirmaktadirlar. Bu durum ise reel ankeslerde bir azalis ve fiyat diizeyinde bir artig

meydana getirmektedir.

Petrol fiyatlarinin makroekonomik etkileri bir¢ok agidan ele alinmis
bulunmaktadir. Oncelikle klasik toplam arz etkisine bagh olarak iiretim girdilerinde
gerceklesen yliksek fiyata bagli olarak potansiyel iiretim miktarinda bir azalma
meydana getirmektedir. Petrol fiyatlarina bagh olarak tiretim girdilerinde gerceklesen
maliyet artiglart kisa donemde sermaye stoku ve reel iicretlerin inelastik olmalar1
varsayimina dayanarak petrol harici {iretimin diismesini saglamaktadir. Emek kesimi
ve {reticilerin bu siirecte reel iicretlerin ve kar oranlarinin diismesine direnme
gostermeleri ve boylelikle birim emek maliyeti ve nihai mallarin fiyatlarn tizerinde

bir baski meydana gelmesi beklenmektedir.

Ikinci olarak petrol ithalatcisi iilkelerden ihracatci iilkelere gelir transferi
gerceklesmektedir. Bu durum ise ithalatc iilkelerin ticaret hadlerini bozabilmektedir.
Petrol ithalatcist iilkelerden ihracatci iilkelere gerceklesen gelir transferi ithalatci
ilkelerin harcama egilimlerinin ihracatc {ilkelerin sahip oldugundan daha yiiksek
oldugu varsayimi altinda kiiresel talebin diismesi beklenmektedir. Bu durum {iiretim
maliyetlerinde artisa, bilylime ve ekonomik verimlilikte azalisa neden olmaktadir.
Verimlilik azalis1 ise reel iicretleri ve istihdam iizerinde negatif bir etkiye sahip
bulunmaktadir. D1g ticaret kanali iizerinden incelenmesi durumunda petrol fiyat artist
petrol ithalatgis1 iilkenin ticaret hadlerinin bozulmasina bagli olmak {izere reel
gelirini diisiirmekte oldugu gozlemlenmektedir. Buna gore reel gelirin diismesi ile
firmalar ve hane halklar1 tiiketim ve yatirim planlarini azaltma durumuna
gitmektedirler. Petrol ithalatcisi iilkelerin para degerleri diismekte ve Ote yandan
ihracatgt iilkelerin reel gelirlerindeki artiglarina baghh olarak para degerleri

yiikselmektedir.

Uciincii olarak, reel ankes etkisine dayanarak petrol fiyatlarindaki artislar
para talebini artirmakta ve para otoritelerinin para piyasalarindaki dengeyi
saglayamamalar1 durumunda faiz artislar1 gerceklesmekte ve ekonomik biiylime

oranini diisiirmektedir.
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Dordiincii  olarak  petrol fiyatlarindaki artis enflasyonu meydana
getirmektedir. Yiikselen petrol fiyatlarinin ¢ekirdek enflasyonu etkilemesine bagl
olarak merkez bankalan1 para politikalarin1 daraltict yonde kullanabilmekte ve
boylelikle faiz oranlarnin yiikselmesi beklenmektedir. Para otoritelerinin politika
davraniglart ile politikalarmin amaglart arasinda gerceklesebilecek celigkiler ve

tutarsizliklar bu otoritelerin giivenilirliklerini sarsabilmektedir.'®

Besinci olarak ise, artislar tiiketim, yatirrm ve hisse senedi fiyatlar iizerinde
negatif etkilere sahip bulunmaktadirlar. Kullanilabilir gelire bagl olarak tiiketimde
ve firmalarin maliyetlerindeki artislara bagli olmak iizere yatirim ve hisse senedi
fiyatlarinda bir azalma meydana gelmektedir. Finansal kanallar dogrultusundaki
etkiler ise esas olarak varlik fiyatlarimin diismesinin  gerceklesmesine

dayanmaktadir.'"

Altinct ve son olarak petrol fiyat artiglar1 kalici ise iilke ekonomisinin iiretim
yapisinda degisiklige sebebiyet vermekte ve istihdam {iizerinde negatif bir etkiye

sahip bulunmaktadir.

Buna gore, Kilian ¢alismasinda belirtmekte oldugu iizere petrol soklarinin
uluslararasi iletiminde —transmisyonunda— petrol harici ticaret dengesi onemli bir
role sahip bulunmaktadir. Petrol fiyat artislarina bu dengede gerceklesecek tepkiler

petrol ticaret agcigim azaltici niteliklere sahip bulunmaktadir.'*’

Diger yandan makroekonomik aktivite {izerindeki etkisinin gerceklesmesi

izerine Bernanke, petrol fiyat1 artislarinin katma degeri diisiiriicii bir etkiye sahip

""" Benjamin Hunt, Peter Isard & Douglas Laxton, “The Macroeconomic Effects of Higher Oil
Prices”, National Institute Economic Review, Vol. 179, No. 87, 2002, p. 90

19 Bu durumda petrol ithalatgi iilkelerin reel iiretim miktarlarinda diisiisler gézlemlenmekte ve zaman
icerisinde baslangi¢ petrol ticaretindeki agik diistiikce petrol harici ticaret dengesi artacaktir. Diger
yandan tahvil ve varlik fiyatlar1 ve kurlar ekonomide mal fiyat ve miktarlarindan daha hizli bir sekilde
karsilik vermektedir. Lutz Kilian, Alessandro Rebucci & Nikola Spatafora,“Oil Shocks and External
Balances”, CEPR Discussion Papers, 6303, p. 4

120 Bu noktada uluslar arasi finansal entegrasyonunun petrol soklarinin iletiminde iki 6nemli ve temel
rolii bulunmaktadir. Oncelikle, bu entegrasyon petrol ithalatcist iilkeler ile ihracatci iilkeler arasinda
risk paylasimini saglamaktadir. Ithalatci iilkelerde sahip bulunulan petrol varliklari petrol fiyat
artiglarina kars1 bir sigorta gorevi saglamakta ve olasi bir petrol soku kargisinda riskleri gesitlendirerek
dagitabilecektir. Diger yandan, petrol ireticilerinin petrol ithalatgisi iilkelerde sahip bulunacaklari
yabanci varliklar ise olasi bir petrol fiyat1 diisiisiine karsilik bir sigorta islevi gormektedir. Lutz Kilian,
Alessandro Rebucci & Nikola Spatafora,“Oil Shocks and External Balances”, CEPR Discussion
Papers, 6303, pp. 19-22
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bulundugunu belirtmektedir. Buna gore, karsilastiklar1 petrol fiyat artisinin kalici
veya gecici olma durumunun farkina varilmasina kadar olan siiregte firmalar

- 121
yatirnmlarim erteleme durumuna gideceklerdir.

Petrol fiyat1 artislarinin makroekonomik etkilerinin toplam arz tarafindan

gerceklestigi gibi toplam talep tarafindan da gerceklestigi de g()'zlemlenmektedir.122

Petrol fiyat1 soklarinin endiistriyel iilkelerin ekonomilerine etkileri iizerine
bircok calisma gerceklestirilmistir. Pindyck, Hamilton ve Olson petrol fiyati
soklarmin is cevrimleri iizerine oldugu gibi ekonomik biiylime iizerine de etkide
bulundugunu belirterek makroekonomik dalgalanmalarin gergeklesmesinde bir neden
olarak tammmlanmistir. Mork, uyum maliyetleri —adjustment costs-, para politikalar
gibi bircok degiskene baghh olmak iizere, petrol fiyatlar1 ile makroekonomik

hareketler arasinda asimetrik bir iligki bulundugunu belirtmistir.

Petrol fiyatlar1 ile makroekonomik iliskiler a¢isindan temel alinmakta olan

calisma olarak Hamilton 1983 yilinda ampirik yonden degiskenlerin baglantilarini

123

lineer VAR modeline dayanmak iizere incelemis bulunmaktadir.'*> Ote yandan bu

calismanin sonuglart simetrik bir iliskiyi dngérmekte iken, 1980’li yillarin ortasinda

121 Bernanke, kismi denge modelini kullanarak meydana getirdigi calismasinda “bekleme etkisi”
kavramini ortaya koymakta ve énemini vurgulamaktadir. Ben Bernanke, “Irreversibility, Uncertainty
and Cyclical Investment”, Quarterly Journal of Economics, February, Vol. 98, No. 1, pp. 101-106
122 Kilian’a gore, petrol fiyat1 soklari, geleneksel toplam arz soklar1 gibi davranmasinin otesinde
ekonominin toplam talebinde bir diisiis meydana getirmekte ve harcamalar1 kaydirarak tiim ekonomi
icerisinde bir dalga etkisi yaratabilmektedir. Lutz Kilian, “The Economic Effects of Energy Price
Shocks”, The Economic Literature, forthcoming, p. 42 —CEPR Discussion Papers, No. 6559,
November 2007 —

' Hamilton, petrol fiyatlarindaki hareketler ve ABD ekonomisinin i ¢evrimleri arasinda olduk¢a
giiclii bir korelasyon ortaya koymus ve ABD ekonomisinde 1947 ile 1972 yillar1 arasinda gerceklesen
bir resesyon harig¢ tiim resesyonlarin petrol fiyatlarindaki artistan meydana geldigini belirtmektedir.
Calismasinin sonuglarina gore petrol fiyatlar iizerine gelen eksojen — digsal — soklar reel degiskenler
tizerinde olduk¢a onemli etkiye sahip bulunmaktadirlar. James D. Hamilton, “Oil and the
Macroeconomy since World War II”, The Journal of Political Economy, Vol. 91, No. 2, 1983, pp.
245-247. Mork ise Hamilton’un calismasinda belirtmekte oldugu petrol fiyat artislarinin meydana
getirmedigi 1960 resesyonu olarak tammlanmakta olan tek resesyonun ilging olarak oncesinde
gergeklesen petrol fiyatlarindaki azalis1 vurgulamaktadir. Knut Anton Mork, “Business Cycles and the
Oil Market”, The Energy Journal, Vol. 15, Special Issue, 1994, p. 20. Petrol fiyatlar1 iizerinde
meydana gelen digsal soklar sadece arz tarafindan kaynaklanmamakta ancak talebin artan baskisina
kisa siirede yanit vermesinin kisitli olmasina dayanarak arz yonlii oldugu belirtilebilir. Lutz Kilian,
“The Economic Effects of Energy Price Shocks”, The Economic Literature, forthcoming, p. 40 —
CEPR Discussion Papers, No. 6559, November 2007 —
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gerceklesen petrol fiyatlarindaki diistigler iliskinin tekrardan degerlendirilmesi

gerekliligini ortaya glkarmlstlr.124

Boylelikle, fiyatlardaki artis ve azaliglarin etkilerinin farkliligi asimetrik bir
iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Bu etkilerin dayanmakta oldugu degiskenler
izerinde literatiirde net bir konsensiis gerceklesmemis bulunmaktadir. Buna ragmen
petrol fiyatlarindaki artislarin etkisinin 6nemini biiyiik Olciide para politikalarina
bagli bulundugu ortaya konulmaktadir. Buna gore ekonomik aktivitedeki azalma
velya yavaslama durumu para politikalar1 araciligi ile kaginilabilir bir duruma

gelebilmektedir. 125

Ancak uygulamaya konulacak para politikalarinin petrol fiyat
artislarina verecegi tepkinin zamanlamasindaki gecikmeler yiiksek makroekonomik

maliyetler yaratabilmekte ve para otoritesinin giivenilirligini etkileyebilmektedir.126

Bu soklarin endiistrilesmekte olan iilke ekonomilerine etkileri iizerine

gerceklestirilen calismalar ise diger calismalarla benzerlik gostermektedir.'*’

"2 Mork, 1989 yilinda yayimladigi cahismasinda Hamilton 1982 calismasini genisletmis ve elde ettigi
bulgulara gore petrol fiyat degisikliklerinin ekonomik aktivite tizerindeki etkisi Hamilton’un
tanimladig1 simetrik degil aksine asimetrik bir yapiya sahip bulunmaktadir. Buna goére petrol
fiyatlarindaki yiikselisler ekonomik aktiviteyi diisiirme egiliminde iken, diisiisler ekonomik aktivite
tizerinde hicbir onemli bir etkiye sahip bulunmamaktadirlar. Knut Anton Mork, “Oil and the
Macroeconomy When Prices Go Up and Down: an Extension of Hamilton’s Results”, The Journal of
Political Economy, Vol. 97, No. 3, 1989, pp. 741-744

1251997 yilinda gerceklestirilen ¢alismaya gore, petrol fiyat artiglarinin ekonomik aktivite tizerindeki
negatif etkisinin temel kaynagi olarak para politikalar1 tanimlanmaktadir. Buna gore, petrol fiyat
artislarinin enflasyonist etkilerini degerlendirerek karsilik vermesi gereken kurumsal yapi, para
otoriteleri olmaktadir. Ben s. Bernanke, Mark Getler & Mark Watson, “Systematic Monetary Policy
and the Effects of Oil Price Shocks”, Brookings Paper on Economic Activity, Vol. , No. 1, 1997, pp.
132-136 Benzer bir sonucu Hooker elde ederek ve petrol fiyat artislarinin cekirdek enflasyonu
etkilemedigini ortaya koymus bulunmaktadir. Buna bagli olarak petrol fiyat artiglarinin ¢ekirdek
enflasyon iizerinde herhangi bir etkisinin bulunmamasi durumunda para politikalarin1 daraltmanin
gerekliligi bulunmamaktadir. M. Hooker, “Are Oil Shocks Inflationary? Asymmetric and Nonlinear
Specifications versus Change in Regime”, Federal Reserve Board Working Paper, December,
1999. Hamilton ve Herrera ise 2004 yilinda yayimladiklari makalelerinde Bernanke ve digerlerinin
caligmasina atfen para politikalarinin petrol fiyati soklarinin daraltict  sonuglarini  Snleme
potansiyelinin yiiksek olmadigini ve para politikalarinin soklarin karsilanmasinda etkinliginin
sorgulanabilir oldugunu belirtmektedir. James D. Hamilton & Ana Maria Herrera, “Comment: Oil
Shocks and Aggregate Macroeconomic Behavior: The Role of Monetary Policy”’, Journal of Money,
Credit and Banking, Vol. 36, No. 2, 2004, pp. 267-281

"% Benjamin Hunt, Peter Isard & Douglas Laxton, “The Macroeconomic Effects of Higher Oil
Prices”, National Institute Economic Review, Vol. 179, No. 87, 2002, pp. 87-101

12" Kendi tamimlamalar ile kii¢iik ve acik bir ekonomi olan Ispanya ekonomisi iizerine olan yapilan
bir ¢aligmada petrol fiyatlarinda artiglar ekonomik refah iizerinde negatif ve onemli bir etkiye sahip
bulunmaktadir. Carlos de Miguel, Baltasar Manzano & José M Martin-Moreno, “Oil Price Shocks and
Aggregate Fluctuations”, The Energy Journal, Vol. 24, No. 2, pp.59-60
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Uzun donemde fiyatlarin esnek olmasi ve buna bagh olarak arz ve talepte
yasanabilecek degisikliklere yanit verebilme Ozelligi varsayilmakta ve buna karsin

kisa donemde ise fiyatlarin yapiskan olma 6zelligine sahip oldugu varsayilmaktadir.

Uzun donemde ekonominin denge diizeyinde bulunmasi varsayimi altinda,
makroekonomik  dalgalanmalar kisa donem fiyat ya@iskanlifina bagh

bulunmaktadirlar.
3.1. Toplam Arz Soku Etkisi

Klasik makroekonomik teori iiretim miktarinin ekonominin mal ve hizmet
arzin1 gerceklestirebilme kapasitesine bagli oldugunu belirtmektedir. Bu kapasite ise

ekonomideki sermaye ve emek arzina ve iiretim teknolojisine bagli bulunmaktadir.

Klasik makroekonomik teori acisindan ekonomide fiyatlarin esnek olma
durumu en kritik varsayimlardan birisidir. Teori temel itibariyle fiyat
mekanizmasinin ekonomide sinyalizasyon gorevi yerine getirdigini ve dolayisiyla da
fiyatlarin ekonomide talep edilen iiretim miktarn ile arz edilen iiretim miktarini

denklestiren bir 6zellige sahip bulundugunu belirtmektedir.

Diger yandan Klasik teorinin varsayimimin aksine fiyatlarin esnek olmama

durumunda ekonomi farkli bir sekilde calisabilmektedir.

Makroekonomik bir model olarak AS — AD analizi ekonomide genel fiyat
diizeyinin ve toplam iiretim miktarinin nasil belirlendigini acgiklama agisindan
olduk¢a 6nemli bir 6zellige sahip bulunmaktadir. Buna goére toplam talep ve toplam
arz tarafinda meydan gelebilecek olan herhangi bir dengesizlik durumu veya
bozukluk ekonominin genel dengesinde dengesizliklerin meydan gelmesini
saglamaktadir. Tezin temel konusunun diinya petrol fiyat degisimlerinin
makroekonomik etkilerinin olmasi durumunda literatiirde bir¢cok calisma bu tiir bir
degisimin toplam arz yonlii dalgalanma yaratacagini ortaya koymaktadir. Oncelikle
makroekonomik analizlerin arz yapilann ele alinacaktir ve farkli acilardan
incelenecektir. Bu noktada ise tezin amacina uygun olarak toplam talep yonlii
dalgalanmalar bu ¢alismada detayl bir sekilde yer almayacak 6te yandan toplam arz

yonlii dalgalanmalar detayl bir sekilde incelenecektir.
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Makroekonomik dalgalanmalar tiim ekonomi okullarinin karsilagilan sorunlar
izerine ¢oziim iiretmeye calistiklar ve arastirmalar yaptiklar1 énemli bir ekonomik
inceleme alamidir. Bagta Klasik Okul olmak iizere, Keynesyen Okul, Monetarist
Okul, Yeni Klasik Okul, Reel iIs Cevrimleri Okulu ve Yeni Keynesyen Okul
makroekonomik dalgalanmalarin yapilart ve yarattiklar1 etkiler iizerine Onemli

caligmalar ve teorik kuramlar gelistirmislerdir.

Kisa donemde yapiskan fiyatlarin olma durumuna bagh olarak toplam arz
fonksiyonu onemli degisiklikler gostermektedir. Buna gore kisa donem analizinde

toplam talepte yasanilacak degisiklikler iiretim diizeyini etkilemektedir.

Makroekonomik dalgalanmalar ekonomide toplam arz veya toplam talep

tarafindan kaynaklanan soklarin etkisi ile gerceklesmektedir.

Toplam talep tarafindan kaynaklanan soklara 6rnek olarak ekonomide paranin
dolasim hizinin yiikselmesi verilebilir. Kredi kartlar1 kullaniminin artmasi paranin

dolasim hizimin yiikselmesine neden olmaktadir.'*®

Petrol fiyat artislarinin tiretim girdilerine olasi etkilerini aciklamada en temel

argliman olarak arz yanl etki en iyi aciklayict model olarak tanimlanmaktadir.

Toplam Arz tarafindan kaynaklanan soklar, toplam talep tarafindan
kaynaklanan soklar gibi ayn1 sekilde makroekonomik dalgalanma yaratmaktadirlar.
Ekonomiye gelen arz soklar1 mal ve hizmet iiretiminde maliyetleri yiikseltici etkiye

sahip olarak fiyatlar genel diizeyinde artis meydana gelmesini saglayabilmektedir.

Arz soklarimin fiyatlar genel diizeyine dogrudan bir etki giicline sahip
olmalart bu soklarin ayn1 zamanda fiyat soklar1 olarak da adlandirilmalarim
saglamaktadir. Buna gore; kuraklik, sel veya dogal olaylara bagl olarak tarimsal
riinlerin arzinda yasanabilecek sorunlar tarimsal liriinlerde fiyat artislarina sebep
olmaktadir. Yeni bir cevre koruma kanununun gecgerli olmasi sonucunda ek
maliyetlerin tiiketicilere yansitilarak fiyat artislarinin gozlenmesi; emek giiciinde

yasanabilecek sorunlarin reel iicretleri ve fiyatlart artirici etkilere sahip olmasi;

'8 Insanlar daha az para tutmak istemekte ve buna bagl olarak para talebindeki diisiis paranin dolasim
hizindaki artisa esit olmaktadir. Para talebi parametresi k diismekte ve boylece V=(1/k)
yiikselmektedir.
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uluslararast petrol kartelinin bulunmasi ve biiyiik petrol iireticilerinin diinya petrol

fiyat artislarimi gerceklestirmeleri g(ﬁzlemlenebilmek‘u::dir.129

Tiim bu ekonomik olaylar olumsuz arz soklar olarak tamimlanmakta ve
temel olarak fiyat ve maliyetleri artirict 6zelliklere sahip bulunmaktadirlar. Olumlu
arz soku olarak ise diinya petrol fiyatlarinin gerilemesi, buna bagl olarak maliyet ve

fiyatlarin diismesi olarak tanimlanabilir.

Buna gore olumsuz bir arz soku 1970’li yillarda endiistriyel ekonomilerin
tecriibe ettikleri gibi stagflasyon olarak tanimlanan bir ekonomik siirec

yaratabilmektedir.'*
3.1.1. Toplam Arz Fonksiyonu

Toplam arz kisa dénem ve uzun donem olmak iizere farkli zaman
siire¢lerinde davramg farkliliklar1 gostermektedir. Bu farkliligin olusumunu saglayan
temel nokta uzun dénemde fiyat ve iicretlerin esnek bir 6zellige ve 6te yandan kisa

donemde ise yapiskan bir 6zellige sahip bulunmalardir.

Kisa dénem toplam arz fonksiyonu denklemi:

Y=Y+a(P-P), (a >0 olmak iizere)

1

seklinde tammlanmaktadir.”’ Denkleme gore, iretimin dogal diizeyinden

uzaklagmasi fiyat diizeyinin beklenen fiyat diizeyinden uzaklagsmasina bagl

olmaktadir. @ parametresi iretimin fiyat diizeyindeki degisime verdigi tepkiyi

gostermekte ve buna baglh olarak (%) degeri toplam arz fonksiyonunun egimini

belirtmektedir.

129 G. Mankiw, Macroeconomics, 5.ed. pp. 250-252

B0 Tamm itibariyle stagflasyon, iiretimin diismesi anlamina gelmekte olan stagnation ve fiyat
diizeyinin yiikselmesi anlamina gelen inflation kelimelerinin bir arada kullanilmasiyla tiiretilmis ve
ekonomi literatiiriine katilmigtir.

1Y’ nin iiretimi, Y "nin iiretimin dogal orani, P’nin fiyat diizeyi ve P¢ nin ise beklenen fiyat diizeyi
olmak lizere.
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Makroekonomik dalgalanmalarin kisa donemli 6zelliklerinden dolay1 toplam

arz fonksiyonunu tanimlayan ii¢ temel model bulunmaktadir:
3.1.1.1. Yapiskan Ucret Modeli

Modele gore, toplam arz fonksiyonundaki yukar1 yonlii degisim nominal
ticretlerin oldukca yavas bir sekilde gerceklestirdikleri uyum siirecine baglh
bulunmaktadir. Uzun donemli yapilan is kontratlarimin belirledigi nominal iicretler
ekonomik kosullardaki degisime hizli bir sekilde uyum saglayamamaktadir. Buna
gore, kisa donemde nominal iicretler yapiskan bir 6zellige sahip bulunmaktadir.
Buna bagl olarak fiyat diizeyindeki yiikselis liretim diizeyinde su sonuglara sebep

olmaktadir:'*

e Nominal iicretlerin yapiskan oldugu kosul altinda fiyat diizeyindeki bir
art1g reel licretleri diisiirecek ve emek giiciinii ucuzlatacaktir.
e Reel iicretlerin diismesi firmalarin emek talebini yiikseltecektir.

e Katilan yeni emek giicii iiretimi artiracaktir.

Modelin diger bir varsayimi ise istihdam diizeyinin is aleminin talep ettigi
emek miktarin bagli olmasidir. Buna gore kisa donemde iiretim miktar1 emek

talebine bagli bulunmaktadir.
Y =f(L)

Modelde cari fiyat diizeyinin beklenen fiyat diizeyinden uzaklasmasi, iiretim

miktar1 dogal diizeyinden uzaklagmasi saglamaktadir.

132 fs alemi ve emek giicii hedeflenen reel iicret (Wve beklenen fiyat P°diizeyine bagli olmak iizere

nominal iicret W diizeyini tanimlamaktadirlar. Nominal iicretlerin gerceklesmesi ve emek giiciiniin
netlesmesi ile is alemi cari fiyat P diizeyini 6grenmekte ve boylece reel iicret su sekilde ifade

edilmektedir: W/ P= a).(Pe/ P) G. Mankiw, Macroeconomics, 5.ed. pp. 349-350
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3.1.1.2. Eksik Enformasyon Modeli

Toplam arz fonksiyonunun pozitif egimli bir egime sahip olmasinin diger bir
nedenini aciklayan modeldir. Eksik enformasyon modeline gore piyasalar denge
durumunda bulunmaktadir. Modelin kisa déonem ve uzun donem ayirimindaki temel
noktast fiyatlar iizerindeki gecici yanhs algilamalardir. Buna gore, fiyatlarda
yasanilacak degisimlerin genel fiyat diizeyinde veya gorece fiyatlarda oldugu
konusundaki karigikliktan eksik enformasyon durumunun olugabilecegidir.
Boylelikle bu kangikliga dayali olarak iiretimin arz tarafindan cesitli karar ve
davramig farkhiliklarinin gerceklesebilecegi ve boylece kisa donem iiretim ve fiyat

diizeyinde etkide bulunabilecegi vurgulanmaktadir.
3.1.1.3. Yapiskan Fiyat Modeli

Bu modele gore, firmalar toplam talepte meydana gelen degisimlere karsi
aninda bir fiyat ayarlamas1 yapamamaktadirlar.'>* Buna gore firmalarm arzu ettikleri

fiyat, iki makroekonomik degiskene bagl bulunmaktadir:

e QGenel fiyat diizeyi P. Yiiksek fiyat diizeyi firmalarin maliyetlerinin

yiiksek olmasini gostermektedir.

e Toplam gelir diizeyi Y . Gelir diizeyinde yiikselme firmalarin iiriinlerine

talep artisin1 saglamaktadir.

Firmanin arzu ettigi fiyat diizeyi su sekilde gerceklesmektedir:

p=P+a(Y-Y)
Denkleme gore, firmanin arzu ettigi fiyat diizeyi ekonomideki genel fiyat

diizeyine ve toplam {iiretim diizeyinin dogal iiretim diizey arasindaki farka bagl

bulunmaktadir. Burada (a) parametresi, firmanimn arzu ettigi fiyatin toplam iiretim

diizeyine verdigi karsiligi 6l¢mektedir.

133 G. Mankiw, Macroeconomics, 5.ed. pp. 353-355
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Bu noktada Mankiw’e gore, ekonomik sartlardaki beklentilerine dayanarak
bazi firmalar esnek fiyatlara ve diger firmalar ise yapigkan fiyatlara sahip

bulunamaktadirlar.

Boyle bir ayirimmin varsayimi altinda yapigkan fiyatlara sahip firmalar

fiyatlarini su sekilde meydana getireceklerdir:

sz"+a(Ye—}7")

Denklemdeki P¢ ve Y° terimleri esas degiskenlerin beklenen degerlerini
tanimlamaktadir. Bu durumda iiretimin dogal diizeyinde gerceklesecegi beklentisine
sahip firmalar icin denklemin ikinci terimi sifira esit olmaktadir. Boylece firmalar

fiyatlarini su sekilde meydana getireceklerdir:
p=r

Yapiskan fiyatlara sahip firmalar fiyatlarim olustururken diger firmalarin

olusturacaklar diizey iizerine beklentilerini meydana getirmektedirler.

Ekonominin genel yapisina olan etkisinin ortaya konulmasi i¢in ise iki farkli

fiyat yapisina sahip firmalarin meydana getirecegi bir denklem gerekli olmaktadir:
P=sP'+(1-s5)[ P+a(Y-Y)]

Buna gore, (s) terimi ekonomide yer alan yapiskan fiyat yapisina sahip

firmalarin oranimi gostermek {iizere, genel fiyat diizeyi beklenen fiyat diizeyi ve

iretim diizeyine bagli bulunmaktadir.

3.1.2. Arz Yanh Bozukluklar

Ekonominin arz tarafinda meydana gelen bozukluklar ve buna bagli olan

degisimler temel olarak emek piyasasi ile iliskilendirilmektedir. Kisa donem {iiretim

fonksiyonunun y(N;K) istihdam dengesinde gerceklesecek bir degisime baglh
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olmasi, emegin marjinal iiriin fonksiyonu f(N) ve emek arz fonksiyonunun

g(N) 6nemini ortaya koymaktadur. '**

Arz yonli bozukluklar agisindan analizler karmasik bir durum
sergileyebilmektedirler. Arz yonlii degisimi saglayan bir ekonomik olay {iiretim
fonksiyonunun hem diizeyini hem de egimini degistirmektedir. Boylelikle iiretim
diizeyindeki ve egimdeki degisimler farkli sonuglar ortaya ¢ikarabilmektedir. Uretim
fonksiyonunun egiminde gerceklesebilecek bir degisim (=MPL) iretim

fonksiyonunu emek talep egrisini hareket ettirmek suretiyle degistirebilmektedir.

Esas itibariyle enerji fiyatlarindaki degisimlerin fiyatlar, iiretim ve istihdam
tizerindeki etkileri ortaya konulmali ve buna bagl olarak temel ekonomik birim
olarak firmalarin iiretim kapasiteleri tizerindeki etkileri biiyiik nem tagimaktadirlar.
Mikro ekonomik bir analiz cercevesinde enerji girdilerinin firmalarin {iretim
kapasitelerini nasil etkileyecegi iizerine Rasche ve Tatom’un ¢alismasi literatiirde
biiyiik bir onem tasimaktadir. Buna bagli olarak enerji fiyatlarindaki degisimlerin

firmalarm iiretim kapasitelerine olasi etkileri bu ¢alisma temelinde ele alinmaktadir.
3.1.3. Enerji Fiyatlarindaki Artis ve Firmalarin Maliyet Yapilar

Firmalarin kars1 karsiya bulunduklar iiretim girdilerindeki herhangi bir
degisiklik iiretim kapasitelerini temel olarak kisa donemde etkilemektedir. Uzun
donem perspektifinden bakilmasi durumunda verimli bir firma her kaynagini en
yiiksek iiretim diizeyini gerceklestirecek Olciide kullanmaya calismaktadir. Ancak
bazi iiretim kaynaklar pratik bir olgu olarak sabit veya veri olarak tanimlanmaktadir.
Buna gore, sabit olma 6zelligine sahip kaynaklar kisa donem {iretim kapasitesini

belirleyici unsur olarak bulunmaktadir. 135

13 Ancak tezin ilgi alan1 igerisine sadece carpma etkisi yaratan arz soklar1 kapsaminda enerji girdileri

ve 6zelde petrol fiyatlariin olasi etkileri incelenmesinden &tiirii AS egrilerindeki degisimler emek
piyasasi lizerinden tartisilmayacaktir. Ayrintili bilgi i¢in bknz: William H. Branson, Macroeconomic
Theory and Policy, Harper & Row Publishers, New York, 3. Ed, 1989, pp. 141- 157.

135 Firmalarin iiretim kapasitelerini maliyet yapilar1 belirlemekte ve bu yap1 ise temel olarak firmanin
“tiretim fonksiyonu” ve firma tarafindan kullanilmakta olan emek, sermaye ve enerji kaynaklarinin
fiyatlarina bagl bulunmaktadir. Uretim fonksiyonu veri teknoloji diizeyinde maksimum iiretimin elde
edilmesini gerceklestirmek iizere tanimlanmaktadir. Robert H. Rasche & John A. Tatom, “The Effects
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Uzun donemde, firmanin emek giicinii tiim kaynaklara degistirebilmesi
kosuluna dayanarak herhangi bir iiretim diizeyi i¢in birim maliyet veya uzun dénem
ortalama maliyeti sabit olmaktadir. Veri tiim kaynaklarin fiyatlarn altinda, firma
herhangi bir iiretim diizeyinin en diisiik toplam kaynak maliyeti veya birim
maliyetinde iiretim metodunu secebilmekte olup bu birim maliyet diizeyi Sekil-10’da
yer alan C olarak gosterilmektedir. Toplam kaynak maliyetlerinin kaynak
kullaniminda orantili olmasi kosulu ile birim maliyet {iretimden bagimsiz bir
durumda gergeklesmektedir. Uzun donemde ise ek bir birim iiretim miktarinin {iretim
maliyeti olarak marjinal maliyet, birim iiretimin ortalama maliyeti olmaktadir. Sekil-
9’da degisken bir kaynagin fiyatlarindaki yiikselisin bir firmanm maliyet yapisina

olan etkileri gosterilmektedir.

Sekil-9. Firma Maliyet Yapisi ve Degisken Kaynak Fiyatlarimin Etkisi

Birim Bagina Maliyet
SMcC'

SAC'(K,)

N / /SMC e

SAC(K,)

c N / LAC

(1+K)C

(X.)' (X.) Donem Bagina Uretim

Kaynak: Robert H. Rasche & John A. Tatom, “The Effects of the New Energy Regime on
Economic Capacity, Production and Prices”, Economic Review, Federal Reserve Bank of St.
Louis, Vol. 59, No. 4, 1977, p. 3

Tiim sabit kaynaklarin miktar1 i¢in, tiretim diizeyi minimum uzun donem

maliyet metodu ile elde edilmekte olan iiretim kapasitesi olarak meydana

of the New Energy Regime on Economic Capacity, Production and Prices”, Economic Review,
Federal Reserve Bank of St. Louis, Vol. 59, No. 4, 1977, p. 2
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gelmektedir. Kisa donemde, herhangi bir iiretim miktari, kapasiteden farkli olarak
uzun dénem ortalama maliyetinin iizerinde bir yiiksek iiretim metodu maliyeti
gerektirmektedir. Diigiikk iiretim diizeylerinde, maliyetin temel bileseni sabit

kaynaklarin maliyetleri olmaktadir.

Bir kaynagin fiyatinda meydana gelen bir artis uzun donem ortalama maliyeti
ve tretimin arz fiyatimt yiikseltmektedir. Uzun donem ortalama maliyetin yiikselisi
ise fiyatinda artis gerceklesen kaynagin toplam maliyet igerisindeki payma bagl
bulunmaktadir. Kisa donem arz karar1 firmalar agisindan degisken kaynagin
fiyatindaki artistan etkilenmektedir. Degisken kaynagm fiyatinda meydana gelecek
bir artig iiretim icin gerekli kaynaklarin maliyetlerini yiikseltecektir. Boylece
tiretimin kisa donem marjinal maliyeti artacaktir. Enerjinin degisken kaynak olmasi
durumuna bagh olarak enerji fiyatlarindaki artiglar iiretim kapasitesini diisiirecek ve

uzun dénem arz fiyatin yiikseltecektir.'*®
3.1.4. Petrol Fiyatlarinin Ekonomi Uzerinde Carpma Etkisi

Ekonominin arz yapisinda meydana gelebilecek olan herhangi bir degisiklik
tiretim fonksiyonunda da bir degisiklie neden olabilir. Arzda yasanabilecek bir
diisiis, tiretim fonksiyonunu Sekil 10’dan da goriildiigi gibi asagiya dogru azaltabilir.
Veri girdi emek ve sermaye altinda daha diisiik bir oranda {iretimin meydana
gelmesini saglar. Marjinal emek iriiniiniin f(N) diismesi varsayimi altinda emek
talebi diismekte ve emek talep egrisi asagiya dogru kaymaktadir. (E) enerji arzini
tanimlamak {izere, enerji arzimin katildigi bir iiretim fonksiyonu asagidaki gibi

olmaktadir: %’

y=AK“I/E"P

13 Burada goz oniinde bulundurulmasi gereken temel nokta enerjinin toplam maliyet icerisindeki
payinin yiiksekligine baglh olarak bu fiyat degisikligi artis gosterebilecektir. Robert H. Rasche & John
A. Tatom, “The Effects of the New Energy Regime on Economic Capacity, Production and Prices”,
Economic Review, Federal Reserve Bank of St. Louis, Vol. 59, No. 4, 1977, p. 2

137 Emegin marjinal iiriinde bir degigsme olmaksizin E’den gerceklesecek bir degisikligi bulmak icin

kismi katkil1 iiretim fonksiyonu y = AK “1P 1L bE kullanilabilir.
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Baglangi¢ noktalart F) ve P, olmak iizere, E,’dan E,’e dogru enerji arzinda
yasanilacak bir azalis, denge iiretim miktarin1 da y,’dan y,’e olmak iizere birlikte
diislirecektir. y,’dan y,’e diisiis iiretim fonksiyonun N diizeyindeki degisiminden
kaynaklanacaktir. Baglangi¢ istihdam diizeyi diisiik enerji girdisi (£ ) ile diisiik bir
tretim (y) gergeklestirecektir. Buna ek olarak, y, noktasindan y, noktasina
gerceklesecek ek diisiis ise MPL’de meydana gelecek azalistan kaynaklanacaktir.
MPL’deki azalis denge istihdam diizeyini, F, fiyat diizeyinde, N,’dan N,’ye
getirecektir. Boylelikle, arz egrisi (P, y, ) noktasindan (£, y, ) noktasina Sekil 11°de
gosterildigi iizere gececektir. Bu durumun gerceklesmesi ise iki faktore bagh
bulunmaktadir: 1. Uretim fonksiyonundaki kayma, N, diizeyinde y,’dan y,’e gegis
ve 2. Istihdam diizeyinde yasamlacak degisim, N, diizeyinde y,’den y,’ye gegis.
Burada en temel noktalardan biri emek talebinde ( MPL ’de) yasanilacak degisimdir.

Nihai iiretim diizeyi burada yasanilacak degisime bagli bulunmaktadir.
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Sekil-10. Uretim Fonksiyonunda Degisim Durumu

N

Kaynak: William H. Branson, Macroeconomic Theory and Policy, Harper & Row Publishers, New
York, 3. Ed, 1989, p. 159

Enerji girdisinde meydana gelecek bir diisiis arz egrisini sola kaydiracaktir.

Buise y, — y, diizeyinde talep fazlasi yaratacaktir. Burada 6nemli nokta, eksojen bir

sokun talep fazlas1 (fiyatlar1 cekmesi) veya arz fazlasi (fiyatlar1 itmesi) yaratmasi, arz
ve talep tarafindaki reaksiyonlarin analizleri sokun nereden kaynaklandigindan

bagimsiz durumdadirlar.
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Sekil-11. Toplam Arz Egrisinin Degisim Durumu

y
Y2 X

Kaynak: William H. Branson, Macroeconomic Theory and Policy, Harper & Row Publishers, New
York, 3. Ed, 1989, p. 160

Beklenen fiyat diizeyi ile cari fiyat diizeyi arasindaki iligkiyi asagidaki su

denklemler gostermektedir:
P*=p(P)

ve iki degisken arasindaki baglantiy1 tanimlayan fonksiyonun egimi ise
beklentinin tam uyusmasi ve tam uyusmamasini temsil eden iki de8er arasinda

gerceklesmek iizere su sekilde bulunmaktadir:'**
0<p’'<1
Kisa donem modelde p’<1 olmasi varsayimi altinda, fiyat diizeyindeki bir

artis F)’dan yeni denge noktas1 P,’e gecisi saglamakta ve denge istthdam noktasini

N,’e tasimaktadir. p’<1 olma durumu ile birlikte emek arzindaki degisim

138 p/ = () olarak gosterilebilecek olan beklentinin tam olarak gerceklesmemesi durumu, literatiirde

asir1 Keynesyen, diger yandan p/ =l ise beklentinin tam olarak gergeklesmesi olarak tamimlanan

durum ise asir1 Klasik bir durum olrak tanimlanmaktadir. William H. Branson, Macroeconomic
Theory and Policy, Harper & Row Publishers, New York, 3. Ed, 1989, p. 128
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P .g(N) den P.g(N)’ye emek talebindeki degisimden P.f,(N)’den P.f,(N)’e

daha diisiik bir oranda gerceklesecektir.

Sekil-12. Arz-Yanh Tepkiler

W

N

N, N,
Kaynak: William H. Branson, Macroeconomic Theory and Policy, Harper & Row Publishers, New
York, 3. Ed, 1989, p. 162

Uretim arz1 yeni iiretim fonksiyonu y(N;K;E) istiinde yiikselecek ve yeni

arz egrisi S,S, fiyat diizeyi arttikca y,’den y,’e dogru olarak gerceklesmektedir.
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Talep tarafinda ise, fiyat diizeyindeki Po’dan yeni denge noktas1 P,’e olan bir artis

denge iiretim talebini yo’dan y, ’e dogru diisiirmektedir.

Sekil-13. Toplam Arz Degisimine Tepki Durumu

P
Sl
D, /s
) D
Bl 1D,
Ry

y
Yo Y3 Yo

Kaynak: William H. Branson, Macroeconomic Theory and Policy, Harper & Row Publishers, New
York, 3. Ed, 1989, p. 160

3.1. Gelir Transferi ve Toplam Talep Etkisi

Petrol fiyat artiglarinin, ithalatc iilkeler iizerinde toplam talep yapilarina olan
etkileri temel olarak petrol ihracatcisi iilkeler ile ithalat¢i iilkeler arasindaki gelir

transferinin sonucu olarak tanimlanmaktadir.'*

Burada go6zden kagirilmamasi
gereken temel nokta ise petrol ithalatcisi iilkelerde gerceklesen satin alma giictindeki

azalisin petrol ihracatcisi iilkelerde gerceklesen satin alma giiclindeki artistan

" Fried — Schulze ve Dohner’in calismalarina dayanmak iizere Brown ve Yiicel, petrol ithalatgisi
konumunda bulunmakta olan iilkelerde petrol ihracatcisi iilkelere yonelik olmak iizere bir satin alma
giicii degisiminin gerceklestigini belirtmektedirler. Buna gore, satin alma giiciinde meydana gelecek
bir degisim ithalat¢i iilkede tiiketim talebini diisiirecek ve diger yandan ihracatci iilkede tiiketici
talebini yiikseltecektir. Petrol ticareti sonucunda meydana gelmekte olan gelir transferinin toplam
talep etkisi yaratmasi lizerine literatiirde gerceklestirilen temel caligmalar olarak E. R. Fried & C. L.
Schulze, “Overview”, Higher Oil Prices and the World Economy icinde, Ed. Fried & Schulze,
Washington, The Brookings Institution, 1975 ve R. S. Dohner, “Energy Prices, Economic Activity
and Inflation: Survey of Issues and Results”, Energy Prices, Inflation and Economic Activity
icinde, Ed. Knut Anton Mork, Cambridge, MA, Ballinger, 1981 bulunmaktadir. Stephen P. A. Brown
& Mine Yiicel, “Energy Prices and Aggregate Economic Activity: An Interpretative Survey”’, The
Quarterly Review of Economics and Finance, Vol. 42, 2002, pp. 195-196
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nispeten yiiksek olma durumuna bagli olarak ithalat¢i iilkelerin mal ve hizmet
tiretimlerine olan diinya tiiketim talebinde bir azalma ve diinya tasarruf arzinda bir
artis gerceklesmesi beklenmektedir. Buna gore, tasarruf arzindaki artislar reel faiz
oranlan iizerinde bir baski, ihracat¢i iilkelerin tiiketimlerine bagli olarak reel faiz
izerinde meydana gelecek bir baskidan yiiksek diizeyde gerceklesecektir. Boylelikle
diinya reel faizleri iizerinde bir baski meydana gelerek petrol ihracatcisi iilkelerde
yatirnmlar uyarilarak tiiketim diizeyi dengeye gelecek ve toplam talep diizeyinde bir

degisim gerceklesmeyecektir.

Diger yandan, fiyatlarin asagiya dogru yapiskan olma durumunda ise petrol
ithalatcisi iilkelerin mal ve hizmetlerine olan talebin diismesi ayrica GSYIH biiyiime
oran1 lizerinde disiiriicii bir etkiye sahip olmaktadir.'** Ancak toplam talebin bir
biitiin halinde ele alinmasi, durumu problemli bir hale getirebilmektedir. Buna gore,
ihracat talebi de toplam talebin bir parcasi durumundadir. Yerli tiiketiciden yabanci
titketiciye gelir transferinin gerceklesmesi ile yerli talep, ihracat talebine bagli olarak
denge durumuna gelmektedir. Denge durumunun saglanmasi ise temel olarak yerli ve
yabanci tiiketicilerin simdi ve gelecekteki nispi tiiketim tercihlerine bagl

bulunmaktadir.'*!

Enerji fiyatlarmin tiim ekonomik aktivite iizerine etkilerini agiklamak amact
ile Gilbert ve Mork’un ¢alismasi temel bir mekanizma olarak tamimlanmakta ve bu
mekanizma teorik olarak petrol piyasasinda gerceklesen bir bozuklugun etkilerini

aciklamaktadir. 142

Model oncelikle petrol piyasasindaki bozukluk tanimini, fiyat soku olarak

adlandirilan, enerji arzinda meydana gelen beklenmeyen bir kayma ile sola dogru

"0 Tiiketim harcamalarinda gerceklesecek azalis ekonomide yeni denge diizeyinin olusmasinda daha

diisiik bir fiyat diizeyini gerekli kilmaktadir. Ancak fiyat diizeyinin diigmemesi durumunda tiikketim
harcamalar1 miktar1 yatirim harcamalarinin miktarinin yiikselisinden daha yiiksek bir diizeyde
diisecektir. Bu durum ise toplam talebin diiserek diinya ekonomisinin bilyiime diizeyini
yavaslatacaktir. Stephen P. A. Brown & Mine Yiicel, “Energy Prices and Aggregate Economic
Activity: An Interpretative Survey”’, The Quarterly Review of Economics and Finance, Vol. 42,
2002, pp. 195-196

"I Mork, bu agiklamalara bagli olarak gelir transferi modellerinin petrol fiyat artislarindan sonra gelen
resesyonlarin agiklanmasinda giicli agiklamalar olmadiklarint belirtmektedir. Gerceklesen bu
mekanizma ise “petrol fiyat1 siiriikklemesi” olarak adlandirilmaktadir. Knut Anton Mork, “Business
Cycles and Oil Market”, The Energy Journal, Vol. 15, Special Issue, 1994, pp. 22-23

'42 Richard J. Gilbert & Knut Anton Mork, “Efficient Pricing During Oil Supply Disruption”, The
Energy Journal, Research Reports, Vol. 7, No. 2, 1986, pp. 53-56
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gecmeyi tanimlamaktadir. Arz fonksiyonunun egimi iizerine 6zel bir varsayimda ve
bulunulmamakta ve model arz sokunun siireci veya enerji arz iizerine beklentilerin ve

envanter davraniglarinin etkileri {izerinde durmamaktadir.

Ekonomide fiyat ve iicret katiliklart bulunmakta ise enerji girdi fiyat soku
tasarlanmamis issizlik ile birlikte ekonomik aktiviteyi azaltict bir etkiye sahip
olmaktadir. Bu durumda istihdamda meydana gelecek marjinal bir yiikselis pozitif
net sosyal degere sahip olacaktir. Modele gore ekonomi, enerji arzinin bozukluk
oncesi donemdeki diizeye sahip olup olmamasina bagli olmaksizin, bozukluk sonrasi

donemde tam istihdam genel dengesine donecektir.

Bozukluk siireci, enerji arzinin zaman patikasindan ziyade fiyatlarin ve
icretlerin piyasa denge diizeyini sagladigt zaman tarafindan belirlenmektedir.
Boylelikle modelin temel odak noktasi cesitli veri fiyat ve iicret katiliklar1 kosullar
altinda bozukluk siirecinde enerji piyasasinda bozukluklarin toplam maliyetlerinin

minimize edildigi bir politika yolu belirlemektir.
3.2. Reel Ankes Etkisi

Emtia piyasasinda denge durumunun gerceklesmesi toplam arz ve toplam

talebin birbirlerine esit olmalarina bagli bulunmaktadir.

Y (r)=C* (1)+ 1 (1)

+ = )

Esitligin sol tarafi toplam arz iizerindeki reel faiz oramna bagl pozitif
zamanlar aras1 ikame etkiyi gostermektedir. Burada gerceklesen tepki ayrica calisma
giicii iizerindeki pozitif etkiyi yansitmaktadir. Ote yandan esitligin sag tarafinda ise
toplam talep tiikketim ve toplam yatirim olmak iizere iki bilesenden olusmaktadir.
Burada ise, reel faiz oram tiiketici talebi iizerinde negatif zamanlar aras1 ikame
etkisine ve ayrica toplam yatinm talebi iizerinde de negatif bir etkiye sahip

bulunmaktadir.'*?

143 Robert J. Barro, Macroeconomics, 3. Ed., John Wiley & Sons, Inc., New York, 1990, p. 217
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Barro’nun belirttigi  gibi ekonomistler arz soklar1 terimini iiretim
kosullarindaki ani degisikliklerin tamimlanmasinda kullanmaktadirlar. Uretim
kosullar1 ve dolayisiyla iiretim fonksiyonu iizerinde olumlu ve olumsuz olmak iizere
iki farkli arz soku bulunmaktadir. Olumlu arz soklar tiretim teknolojilerindeki pozitif
ilerlemeler, dogal kosullarin beklentilerin {izerinde olumlu gerceklesmesi ve 1986
yilinda meydana gelen diinya petrol fiyatlarindaki gerileme gibi tiretim girdilerinde
onemli yer tutan emtialarin fiyatlarinda gerceklesen fiyat diisiisleri olarak
tanimlanmaktadir. Diger yandan olumsuz arz soklari ise, olumsuz dogal kosullarinin
gerceklesmesi, dogal felaketler, politik karisikliklar, tezin temel konusunu olusturan

petrol soklardir. 144

Olumsuz etkilerine bagli olarak arz soklari, temel olarak iiretim
fonksiyonunda gecici ve kalici etkilere yol acgabilmektedir. Buna gore, iiretim
fonksiyonu kisa dénemde degisiklik gostermekte ve bulundugu durumda degisim

meydana getirmektedir.

Sekil-14. Uretim Fonksiyonu

Y
A
>N
Kaynak: Robert J. Barro, Macroeconomics, 3. Ed., John Wiley & Sons, Inc., New York,
1990, p. 114

"“Barro, bircok ekonomistin arz soklarma ilgi gostermesinin ana sebebinin 1970’li yillarda
gerceklesen petrol piyasasindaki ¢arpict degisime bagli bulundugunu belirtmektedir. Robert J. Barro,
Macroeconomics, 3. Ed., John Wiley & Sons, Inc., New York, 1990, p. 114
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Bu soklarin bir diger etkisi ise emek giiciiniin veri diizeyine bagli olarak
tiretim miktarinda bir diisiis meydana getirmeleridir. Degisim ayn1 zamanda refah
diizeyini de diisiirmekte ancak degisimin siiresine bagli olarak bu etkilesimin diizeyi
de sekillenmektedir. Buna gore, kisa donem igerisinde arz sokunun refah etkisi de
diisiik olmakta ve boylelikle toplam tiiketici talebinin tepkisi de negatif ve diisiik
gerceklesmektedir. Bu durum ise toplam arzda meydana gelecek net azalis toplam
talepteki azalisin iizerinde olugsmasint meydana getirmektedir. Boylece baslangi¢ faiz
oraninda emtialar i¢in talep fazlas1 bulunmakta ve mevcut faiz oraninda tasarruflarin
azalmasi veya bor¢clanmanin artmasi gerceklesmektedir. Barro, tiiketimin azaltilmasi
yerine tasarruflarin azalmasinin veya bor¢lanmanin artmasinin sebebi olarak icinde
bulunulan iiretim fonksiyonundaki koétiilesme durumunun ekonomik birimler
tarafindan gecici olarak algilanmasma bagli bulundugunu belirtmektedir.'* Ancak
toplam tasarruflarin sifira ulagarak bitmesine bagli olarak tiim ekonomik birimler
tasarruflarin1 azaltamamakta veya bor¢lanmay1 arttiramamaktadirlar. Boylece, faiz

oran1 emtia piyasasinda denge noktasina ulasilana kadar degisim gosterecektir.

Sekil-15. Emtia Piyasasina Arz Sokunun Etkisi
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Kaynak: Robert J. Barro, Macroeconomics, 3. Ed., John Wiley & Sons, Inc., New York,
1990, p. 115

145 Robert J. Barro, Macroeconomics, 3. Ed., John Wiley & Sons, Inc., New York, 1990, p. 115
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Gergeklesecek yeni faiz orami baslangic faiz oraminin {izerinde meydana
gelecek ve bu yiikselis ekonomik birimlerin negatif toplam tasarruf davranigi

icerisine girmelerini ortadan kaldiracaktir.

Ote yandan, olumsuz arz soklarinin fiyat diizeyi iizerindeki etkileri ise, iiretim
miktarindaki azalis ve faiz oranindaki yiikselise bagli olmak iizere para talebinde bir
diisiis meydana gelmektedir. Boylelikle sabit para arzinin bulundugu varsayimi
altinda, para talebinin para arzina esitlenmesi siireci, baslangic fiyat diizeyinden daha

yiiksek bir fiyat diizeyine ge¢is ile ger¢eklesmektedir.

Sekil-16. Arz Sokunun Fiyat Diizeyi Uzerinde Etkisi

M M
Kaynak: Robert J. Barro, Macroeconomics, 3. Ed., John Wiley & Sons, Inc., New York,
1990, p. 117

Olumsuz arz soklarmin incelenmesinin ve bu konuya duyulan genel ilginin
temelini olusturan petrol soklarinin etkileri de ayni1 6zelliklere sahip bulunmaktadir.
Ancak, burada gz oniinde bulundurulmasi gereken iki temel noktadan biri petroliin
en temel iiretim girdilerinin basinda gelmesi ve buna bagh olarak goreceli fiyatinin
yiiksekligi diger iiriinlerin iiretimini caydirabilmektedir. ikinci olarak ise, petroliin
goreceli olarak fiyatinin yiiksekligi petrol ithalatcisi iilkelerin daha yiiksek petrol
O0demesi gerceklestirmelerine neden olmakta ve buna bagh olarak tiikketim icin daha

diisiik bir gelire sahip bulunmaktadirlar.
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Diger yandan iiretim fonksiyonunda kalici bir degisimin gerceklesmesi
durumunda emtia arz ve talebinin esitlenecegi yeni denge noktasinda baslangic faiz
orani ile yeni faiz orami ayni olmaktadir. Bu denge noktasinda karsilasilan temel

durum tretim ve tiikketimin azalmasi1 olmaktadir.

Sekil-17. Uretim Fonksiyonunun Kahci Degisimin Emtia Piyasasma Etkisi
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Kaynak: Robert J. Barro, Macroeconomics, 3. Ed., John Wiley & Sons, Inc., New York,
1990, p. 121

Phillips egrisinin gegerliliginin tartisilamadigi petrol fiyatlarinda gerceklesen
artislarin Oncesindeki siire¢ icerisinde resesyon ve enflasyon olgularmin aym anda
gerceklesmeleri tanimlanmamakta idi. Enflasyon ve resesyonun birlikte
gerceklestikleri donem esas itibariyle Keynesyen ekonomistleri zor bir durum ile
kars1 karsiya getirmis bulunmaktadir. Klasik okulun temel argiimanlarin1 savunmakta
olan Monetarist goriise mensup ekonomistler ise temel olarak enflasyonu ilag¢ olarak

degil problem olarak gormektedirler.
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3.3. Para Politikalarinin Etkinligi

Petrol fiyat artiglarinin ekonomi iizerine etkilerinde para politikalarinin
oldukg¢a 6nemli bir rolii bulunmaktadir. Buna gore, bu politikalar ekonomilerin petrol
fiyat artiglarini nasil tecriibe edeceklerini belirlemektedir. Brown ve Yiicel, yaptiklar
calismalarinda para politikalarinin, petrol fiyat artislarinin ekonomileri etkileme
siirecinde bir diger kanal olarak tanimlamaktadirlar. Buna gore, eger para otoriteleri
nominal GSYIH biiyiime oranini sabit tutma davranisinda bulunurlarsa, enflasyon
oran1 GSYIH oraninin yavaslamasi oraninda hizlanacaktir. Para yanilsamasinin veya
pivasa eksikliklerinin bulunmasi durumunda uyumlu bir para politikast reel
GSYIiH’daki kayiplar1 enflasyonist baskiyr artirmasina ragmen kismi diizeyde
dengeleyecektir. Diger yandan para yanilsamasinin ve diger piyasa eksikliklerinin
bulunmamast durumunda, para politikast reel etkiler olmaksizin enflasyondaki

degisimleri direkt olarak belirleyecektir. 146

Ekonomide gerceklesen toplam aktivitelerin petrol fiyatlarindaki hareketlere
gosterdigi tepkilerin asimetrik olmasinda para politikalarinin ki tiirlii  etkisi
bulunabilmektedir. Buna gore birinci olarak, para politikasinin kendisi petrol fiyat
hareketlerine asimetrik olarak tepki verebilmektedir. Ikinci olarak ise, ekonomide
nominal iicretlerin yukariya dogru olmamasi kaydiyla asagiya dogru yapigkan
olmalar1 durumunda, para politikast petrol fiyatlarinin artisi karsisinda nominal
GSYIH’nin diismesi ve petrol fiyatlarinin azalisi karsisinda nominal GSYIH nin

artmasini saglayabilmektedir.'"’

Ekonomide nominal iicretlerin asagiya dogru yapiskan olma durumu mevcut
ise, reel iicretlerde meydana gelmesi gereken azalisin sonucu olarak reel GSYIH

diizeyindeki diisiis oraninda beklenmeyen enflasyon oraninda bir artis gergeklesmek

14 Barro, petrol ve tarimsal krizleri meydana getirecegi olumsuz soklarin iiretimi diisiirecegini ve para
otoritelerinin herhangi bir tepkisine bagh olmaksizin uyum siirecinin zor gerceklesecegini belirtmistir.
Para politikalarinin da etkin bir sekilde siirece dahil olmalarinin sadece durumu karmasik bir hale
getirecegini ve ekonominin uyum siirecini uzatacagim vurgulayarak, para otoritelerinin sadece sabit
para bilyiimesini gergeklestirmelerini ve her tiirlii arz gokunu goérmezden gelmeleri gerektigi
diisiincesinde bulunmaktadir. Robert J. Barro, “Rational Expectations and the Role of Monetary
Policy”, Journal of Monetary Economics, Vol. 2, January 1976, pp. 27-30

147 Stephen P. A. Brown, Mine Yiicel & John Thompson, “Business Cycles: The Role of Energy
Prices”, Federal Reserve Bank of Dallas, Research Department, Working Paper, No. 304, 2003, pp.
10-11

88



durumundadir. Para otoritesinin nétr bir para politikasi olusturmasi halinde ise,
nominal GSYIH diizeyinde bir degisim gerceklesmeyecek, fiyatlar genel diizeyinde
reel GSYIH min diisiisii oraninda bir artis ve reel iicretler bu duruma uygun bir diizey

oraninda azalis meydana gelecektir.

Eger petrol fiyati artislar1 reel faiz oramini yiikseltmekte ise bu durumda
paramin dolasim hizi artacak ve para otoriteleri, nominal GSYIH biiyiime oranim
sabit tutmak amaci ile reel faiz oranindaki yiikselis siiresince toplam paranin biiyiime
oranim diisiirmek durumunda kalacaklardir. Eger para otoriteleri toplam paranin
biiyiime oranini, paranin dolasim hizi artmakta iken sabit tutabilmekte iseler,
nominal GSYIH biiyiime oram hizlanacak ve enflasyon GSYIH biiyiime oramnin
yavaglamasindan yiiksek bir degerde artacaktir. Eger para otoriteleri reel faiz oranini
sabit tutacaklar ise, toplam paranin biiyiime orani hizlanacak ve enflasyon oram artig
gosterecektir. Diger yandan eger petrol fiyat artiglart reel faiz oranim etkilememekte
ise, aym para politikalar1 ile sabit faiz orani, degismeyen bir nominal GSYIH

biiyiime orani ve toplam para diizeyi elde edilecektir.'*®

148 Stephen P. A. Brown & Mine Yiicel, “Energy Prices and Aggregate Economic Activity: An
Interpretative Survey”, The Quarterly Review of Economics and Finance, Vol. 42, 2002, pp. 196-
197
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4. BOLUM: MAKROEKONOMIK ETKIiLERIN
EKONOMETRIK UYGULAMASI: TURKIYE
ORNEGI

Tezin bu boliimiinde amag, diinya petrol piyasasinda fiyatlarin hangi kosullar
alinda meydana geldigi ve gerceklesen fiyatlarin iilke ekonomilerini
makroekonomik agidan hangi kanallarla etkilediklerinin ortaya konulmasina
dayanmak iizere Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik degiskenlerine olan
etkilerinin sonu¢larinin VAR/VECM analizi uygulanarak elde edilmesidir. Bu amaca
bagh olarak oncelikle literatiirdeki calismalar ele alinmakta ve analizin metodolojisi

tanimlanarak analizin sonuglar ortaya konulmaktadir.

4.1. Petrol Fiyat Degisimlerinin Makroekonomik Etkilerinin

Ampirik Analizi Uzerine Literatiir Taramas1

Petrol fiyatlarimin makroekonomik etkileri {izerine yapilan caligmalar
literatiirde Onemli bir yere sahip bulunmaktadirlar. Ampirik yonden etkilerin
arastirilmasinda temel Oncii olan calismada Hamilton, gerceklestirdigi VAR
analizinin sonucu olarak ABD ekonomisinin 2. Diinya Savasi sonrasindaki siirecinde
petrol fiyat1 soklar ile ekonomik aktivitenin ¢ok giiclii bir iliskiye sahip oldugunu
belirtmektedir.'* Burbrigde ve Harrison ise yine bir VAR analizi kurarak 1984
petrol fiyat artiglarinin {iretim iizerinde istatistiki olarak giiclii etkilerini sadece ABD
ekonomisi icin degil, aym: zamanda Japonya, Almanya, Ingiltere ve Kanada
ekonomiler i¢in de gecerliligini ortaya koymus bulunmaktadirlar.”® Mork ise petrol
fiyatlar1 ile makroekonomik aktivite arasinda 1986 yilinda gerceklesen fiyat

diisiislerine bagh olarak asimetrik bir iliski oldugunu belirtmistir.">' Hamilton 2003

149 James D. Hamilton, “Oil and the Macroeconomy since World War II”, The Journal of Political

Economy, Vol. 91, No. 2, 1983, pp. 240-244

'3 John Burbidge & Alan Harrison, “Testing for The Effects of Oil-Price Rises Using Vector
Autoregressions”, International Economic Review, Vol. 25, No. 2, June, 1984, pp. 476-481

151 Mork, Knut Anton, “Oil Shocks and the Macroeconomy When Prices Go Up and Down: An
Extension of Hamilton’s Results”, The Journal of Political Economy, Vol. 97, No.3, June 1989, pp.
740-744
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yilindaki ¢alismasinda, petrol fiyati diizeyi ile gecen dort ceyrek donemin maksimum
petrol fiyati arasindaki pozitif farki “net petrol fiyati artis1” olarak tanimlamis ve
literatiire katkida bulunmustur.”®* 1986 yilinda meydana gelen fiyat diisiislerine
ragmen ABD ekonomisi igin gerceklestirilen VAR modelinde bu tanimin dahil
edilmesi ile petrol fiyatlan ile reel GSMH arasinda gii¢lii bir iliskinin var oldugunu

ortaya koymustur.

Yapilan c¢alismalarin  6nemli bir kismi ABD ekonomisi iizerine
gerceklestirilmis ve ancak 1990’l1 yillarin ikinci yaris1 itibariyle diger iilke
ekonomileri iizerine yapilan caligmalar artig gostermistir. Cunado ve Perez de Garcia,
ondort Avrupa iilkesi izerine petrol fiyatlar soklarinin iiretim ve enflasyon iizerine

olan etkilerini incelemislerdir.153

Huang ve digerleri, petrol fiyatlarindaki
degisikliklerin ve fiyatlardaki volatilitenin ekonomik aktivite iizerindeki etkilerini
gostermislerdir.”>* Alessandro Cologni ve Matteo Manera 2008, G-7 iilkeleri icin
yapisal bir koentegre VAR modeli uygulamislar ve petrol fiyatlarindaki artiglarin
1988 sonrasi icin bu iilkelerin para degiskenlerini etkilediklerini ve ekonomik

sisteme para politikalart yolu ile gecis yaptiklarini belirtmislerdir. 199

Carlos de Miguel, Baltasar Manzano ve José Martin-Moreno, Ispanya
ekonomisi i¢in yaptiklar1 arastirmalarinda nispi petrol fiyatlarindaki artiglarin

biiyiime iizerinde negatif ve dnemli bir etkiye sahip bulundugu vurgulamiglardir. 136

Tiirkiye tizerine yapilan dnemli ¢alismada ise Aykut ve Bengi Kibrit¢ioglu,

petrol fiyatlarinin makroekonomik etkilerini VAR analizi ile ortaya koymus ancak

152 James D. Hamilton, “What is an Oil Shock?”, Journal of Econometrics, Vol. 113, No. 2, April
2003, pp. 363-398

153 Cunado, J. & Perez de Garcia F, “Do Oil Price Shocks Matter? Evidence from some European
Countries”, Energy Economics, Vol. 25, Issue 2, 2003, pp. 149-151

134 Bwo-Nung Huang, M.J Hwang, Hsiao-Ping Peng,“The Asymmetry of the Impact of Oil Price
Shocks on Economic Activities: An Application of the Multivariate Threshold Model”, Energy
Economics, Vol. 27, Issue 3, 2005, pp. 470-474

155 Alessandro Cologni & Matteo Manera, “Oil Prices, Inflation and Interest Rates in a Structural
Cointegrated VAR Model for the G-7 Countries”, Energy Economics, Vol. 30, Issue 5, 2008, pp.
882-886

1% pe Miguel, B. Manzano & J.M. Martin-Moreno, “Oil Price Shocks and Aggregate Fluctuations”,
Energy Journal, Vol. 24, 2003, pp. 55-58
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petrol fiyatlarinin enflasyon veya {retim iizerinde herhangi bir etkisinin

bulunmadigini belirtmislerdir. 157
4.1. VAR/VECM Analizi

Makroekonomik zaman serilerinin incelenmesi ve analiz edilmesi amaci ve
bu serilerin verilerine baglh olarak kestirimlerde bulunmak iizere bir¢ok ekonometrik
yontem  bulunmaktadir. Bu yontemlere dayanarak ekonomi politikalar
belirlenebilmektedir. Buna gore kestirim amaci ile verilerin analizine dair yontem
belirlemek amaci ile es anli denklem sistemleri ve yapisal modellerde eksojen,
endojen veya onceden belirlenmis degiskenlerin ele alinmasi saglanabilmektedir.
Ancak, bu tiir modellerin tahmin edilmeden O6nce bu modellerdeki denklemlerin
kesin veya ¢ok yliksek diizeyde belirlenmis olmalar1 gerekmektedir. Bu durum ise
Gujarati’nin belirttigi iizere, onceden belirlenmis degiskenlerin bazilarmin yalniz
bazi denklemlerde bulunmasi varsayimina dayanarak yapilmaktadir. Ancak, Sims bu
varsayimlara dayanmakta olan kararlarin 6znel oldugunu vurgulayarak, bir degisken
takimi arasinda gercekten bir esanlilik durumunun bulunmasi var ise, tim degisken
takimlarinin ayni ve esit bir bicimde ele alinmalan gerektigini belirtmektedir. Sims,
esas itibariyle eksojen ve endojen degiskenler arasinda a priori bir ayirim
yapilmamasi  gerektigini vurgulayarak kendi VAR modelini gelistirmis

bulunmaktadir.'®

VAR modeli, makroekonomik zaman serileri verilerinin aciklanmasinda
Gauisyen (normal dagilmis) hatalara dayanan ve makroekonomik calismalarda
siklikla kullanilarak tercih edilen bir model olarak bulunmaktadir. Bu model
tercihinin temel sebepleri ise, VAR modelinin esnek olmasi, kestirimin kolay olmasi
ve modelin makroekonomik verilere uygunluk saglamasim gerceklestirmesidir. Bu

ozelliklerin yam sira koentegrasyon 6zelligi ile veriler icerisinde uzun ve kisa donem

157 Aykut & Bengi Kibrit¢ioglu, Ham Petrol ve Akaryakit Uriinii Fiyat Artislarinin Tiirkiye’deki
Enflasyonist Etkileri, Ankara, TC Bagbakanlik Hazine Miistesarligt Ekonomik Arastirmalar Genel
Midiirliiga, 1999, ss.36-38

158 Damodar Gujarati, Basic Econometrics, The McGraw Hill Company, 4.th Ed, New York, 2004, p.
848
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bilgilerinin birlestirilmesinin kullanilmasim1 saglamast VAR modelinin tercih

) .. .. . . 159
edilmesinin en 6nemli sebebi olmaktadir.

VAR modelleri i¢inde tiim degiskenler cogunlukla a priori endojen olarak ele
almmaktadirlar. Kisitlamalar genellikle belirsiz teorik faktorlere dayanan Onsel
diisiinceler yerine istatistiksel teknikler tarafindan etkilenmektedir. Degiskenler
arasinda bir ortak stokastik trend bulunmakta ise bu durum degiskenlerin koentegre
olduklarin1 gostermektedir. Degiskenler sisteminde eger koentegre iliskiler
bulunmakta ise VAR metodu en uygun model olmamaktadir. Bu noktada,
koentegrasyon yapisimin analizini desteklemek iizere spesifik parametrelestirmenin
g6z Oniinde bulundurulmasi uygun olmaktadir. VAR modellerinin koentegre olmasi
durumu ile elde edilen bu modeller ise VECM olarak adlandirilan vektor hata
diizeltme modelleri veya vektor denge diizeltme modelleri  olarak

tanimlanmaktadir.'®°

Bir K zaman serileri seti degiskenleri i¢in y, = (..., Y, ),, VAR modeli bu

degiskenlerin dinamik kesisimlerini degiskenlerin Ozelliklerini kaybetmeden

koruyabilmektedir. Buna gore, p icin temel model su sekilde meydana gelmektedir:
V=AYt +AYy, , tE

’

Denklemde, A katsayr matrisleri (KxK) ve & =(€,,....&,) gbrinmeyen

t

hata terimi olmaktadir. Temel varsayim olarak hata terimleri, € , bagimsiz stokastik

vektorler olarak tammlanmaktadir. € 0 (0,X, )

Yontem eger istikrarh ise,

det(I, —Az—..—Az")#0 |2|<1

'3 Katarina Juselius, The Cointegrated VAR Model: Methodology and Applications, Oxford
University Press, 2006, Oxford, p. 14

' Helmut Liitkepohl, Applied Time Series Econometrics, Eds. Helmut Liitkepohl & Markus
Kritzig, Cambridge University Press, Cambridge, 2004, pp. 86-87
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Sonucu elde edilmektedir. Buna gore, ardisik baglayici operatoriin
determinant1 olarak tanimlanan polinomun kokii bulunmamaktadir. Ote yandan eger
polinom bir birim koke sahip bulunmakta ise, z =1, bazi veya tiim degiskenler

entegre durumda olmaktadirlar.

Yukarida meydana getirilen model, her ne kadar degiskenlerin stokastik
trendler ile uyum saglamalarim gerceklestirmis olsa da, koentegrasyon iliskisinin goz
oniinde bulundurulmasi ile en uygun model olmamaktadir. Bu noktada model

koentegrasyon analizi i¢cin en uygun form olan VEC modeline doniismektedir:

Ay, =1y +L\Ay_ +..+T _Ay_,. +¢

Denklemdei =1,..., p—1olmak lizere H:—(IK—AI—...—AP)Ve

I =—(A

oy Fet Ap)olarak gergeklesmektedir. Modelde I';,(j=1,..,p—1) kisa
donem veya kisa donemli parametreler olarak ve Ily_ ise uzun donem olarak

adlandirilmakta ve esas itibariyle tamimlandiklari donemlerin bilgilerine sahip

bulunmaktadirlar.

VAR(p) modeli birim koke sahip bulunmakta ise, z=1 igin
det(IK —Alz—...—Apz"’): Oolmakta ve II= —(IK - A —...—Ap)matrisi tekil
olmaktadir. Bu noktada rk (IT) =r olmasi durumunda II , ranklerin esit olan
(Kxr)diizenine sahip « ve fmatrislerinin ¢arpimi olarak gerceklesmektedir. Buna

gore ise IT=af elde edilmektedir. Burada, & uzun déneme uyarlama hzi ve S ise
uzun donem  parametrelerini  kapsamaktadir. Buna  baghh  olarak

Iy, , =af’y, ,sonucu ortaya gikmaktadir. Bdylece, Sy,  terimi koentegrasyon
iliskisini icermektedir. Buna gore, modelde y, nin bilesenlerinin igerisinde r= rk

(IT) kadar lineer bagimsiz koentegre iliski mevcut bulunmaktadir.
4.2. Veri Seti ve Metodoloji

Calismanin model tahmini agsamasinda veriler IMF finansal istatistikler 2008

veri tabanindan elde edilmis bulunulmaktadir. Tiirkiye ile ilgili verilerin TCMB’ nin
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veri tabanindan alinmamasinin sebebi, diinya petrol fiyatlarina (gerek ons ve gerekse
$ bazinda) ait verilerin elde edildigi veri tabanmi ile uyum probleminden
kacimilmasidir. Ele alinan 6rneklem 1987:Q1 — 2007:Q4 aras1 dénemi kapsamaktadir.
Elde edilebilecek en genis orneklem araligi ele alinmis, bu seciste bagka bir 6zel

amag¢ giidiilmemistir.

Literatiirde de petrol fiyatlarinin ekonomi iizerindeki etkileri analiz edilirken
yogunlukla kullanlan VAR - VECM zaman serileri yontemleri (Vector
Autoregression ve Vector Error Correction Model) bu calismanin da amacina uygun
goriilmiigtiir.  Verinin yapis1 ayrintili ele almarak iki modelden hangisinin
uygulanacagma karar verilmistir. Tahmin yOnteminin belirlenmesinin yani1 sira
karsimizda bulunan problemlerden biri de model spesifikasyonudur. Burada 6zellikle
petrol fiyatinin boylesine uzun bir 6rneklemde reellestirilmesi olgusu Onemlidir.
Herhangi bir seriyi reellestirecek bir¢cok yontem mevcut bulunmaktadir. Fakat bu
yine de dolar denominasyonu ile ifade edilen bir emtiamin fiyatina, ABD

ekonomisinin dalgalanmalarinin da katilmas1 anlamina gelmektedir.

Bu amagla petroliin dolar fiyatinin yan1 sira bagka bir emtia ile olan nispi

fiyatin1 kullanmak analizin baska bir acidan degerlendirilmesini saglayacaktir.

Bu asamada yukarida bahsedilen emtianin ne olacagi 6énem kazanmaktadir.
Boyle bir seciste temel gozetilen olgu fiyat istikrar1 olmaktadir. Siiphesiz volatilitesi
en diisiikk emtialardan biri altindir. Ama herhangi bir emtianin fiyatinin sabit kalmasi
da beklenmemektedir. Dolayisiyla altinin nispi istikrarli durumu g6z Oniinde
bulundurularak modelde petroliin altin cinsinden fiyat1 da bir degisken olarak ele

alinmustir.

Ham petroliin ons cinsinden degerlendirilerek ele alinmasinin en 6nemli
sebebi, Bretton Woods sonrasinda diinya petrol piyasasinin talep tarafinda ABD
$1inin tek olgiit olarak kabul edilmesi ve ancak diger yandan petrol iiretici tilkeler
acisindan ise tek Olgiit olarak altimin kabul edilmesi olarak gerceklesmesidir.
Calismada bu sebepten otiirii analiz iki farkli degiskene dayandirilarak karsilagtirmali

bir sonug elde edilmesi amaglanmaistir.
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4.3. Veri Seti ile Ilgili On Testler

Tezin uygulama amacina uygun olarak Oncelikle verilerin birim kok icerip
icermedikleri Tablo 1’den goriilmekte oldugu iizere ADF testi ile sinanmistir. Elde
edilen verilerin birim kok icermelerine bagli olarak birim kokten arindirilmasi
siirecinde olusacak kalitetif ve kantitatif kayiplarin 6nlenmesi amaciyla serilerin
koentegre olup olmadiklarinin kontrol edilmesi amaciyla Johansen — entegrasyon
testi (Johansen Cointegration Rank Test) tercih edilmistir. Tki farkli model test
edileceginden iki farkli koentegrasyon modeli sonuglari Tablo 2’de sunulmusg
bulunmaktadir. Her iki model spesifikasyonunda da serilerin koentegre olduklar

goriilmektedir.
4.3.1. Birim Kok Testi

Tezin uygulama yOniinden incelenmesi amacma uygun olarak kullanilan
verilerin birim koke sahip olup olmadiklari i¢cin ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller)
testi uygulanmis bulunmaktadir. Birim kok testinin uygulanmasinin esas amaci

modelde duraganligin smanmasidir.'®' Buna gore,
Y; = p Y;—l + gt

Seklinde meydana gelen bir model i¢in p =1kosulu Y olasilikli degiseninin

bir birim kokii oldugunu ve duragan olmadigimi ortaya koymaktadir. Bir zaman
serisinin n kadar farkinin alinmasi1 gerekmekte ise, seri n.dereceden biitiinlesik ya
da I(n) olarak tanimlanmaktadir. Burada gozden kagirilmamasi gereken temel
noktalardan bir tanesi 7/(0) ’1n zaman serisinin duragan oldugu ile ayn: anlama

gelmesidir.

1! Damodar Gujarati, Basic Econometrics, pp. 814-816
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Birgok cesitli olasiliga izin vermesi agisindan Dickey-Fuller testi, ti¢ farklh

null hipotezi kosulu altinda, ii¢ farkli denklemde 6ngoriilmiis bulunmaktadir: 162
AY,=5Y,, +¢
Bu denkleme gore Y, bir rassal ylirliylis modelidir.
AY = +0Y_ +¢
Bu denkleme gore Y, sapmaya sahip bir rassal yiiriiyiis modelidir.
AY, =B+ Bt+0Y_ +¢ (w)

Bu denkleme gore ise, Y, stokastik bir trend etrafinda bulunan sapmaya sahip

bir rassal yiiriiylis modelidir. Bu denklemlerde hata terimlerinin ardigik bagiml
olduklar1 varsayilmaktadir. Tiim denklemlerde null hipotez & =0olmakta olup

modellerin birim koke sahip bulunduklan ve duragan olmadiklar belirtilmektedir.

Hata terimlerinin ardisik bagimli olmadiklar1 varsayimi altinda ise Dickey-

Fuller bir test gelistirmis bulunmaktadirlar. Testin genisletilmis olma durumu esas
itibariyle bagimli degiskenAY 'nin gecikmeli degerlerinin teste dahil edilmis
olmasidir. Boylelikle ADF testinin uygulanmasi ile denklem (w) su sekilde meydana

gelmektedir:

AY; = ﬂ1 +:82[+§Yz—1 +Z%AYH +¢&

i=1

Bu denklemde &, kesin bir beyaz giiriiltii hata terimi olarak tanimlanmaktadir.

ADF testi de ayrica DF testi gibi 0 =0 duraganligin olup olmadigini test etmektedir.

ADF testinin veriler iizerine uygulanmasinin sonuglar esas itibariyle Tablo
1’de goriilmektedir. Bu test sonuglarina gore, tiim seriler %5’lik anlamlilik
diizeyinde “seriler birim kok icermektedir” null hipotezi reddedilmemis olmakta ve

serilerin birim koklerinin bulundugu ortaya konulmus bulunmaktadir. Buna gore,

162 Damodar Gujarati, Basic Econometrics, p. 815
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serilerin duraganlhiklarimi 6lgmek amaciyla ADF test sonucuna gore Tablo 1’den

goriilmekte oldugu iizere modelde ele alinmakta olan tiim degiskenlerin /(1) oldugu

goriilmiistiir.
4.3.2. Koentegrasyon Analizi

Zaman serileri arasinda koentegrasyon durumu esas itibariyle serilerin kendi
baslarina duragan olmamalarina ragmen, iki veya daha ¢cok zaman serisinin dogrusal
birlesimlerinin duragan olmasi olarak tammlanmaktadir. Iki veya daha ¢ok zaman
serisinin koentegrasyonu, bu seriler arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligim
belirtmektedir.'® Buna gore, duragan olmayan degiskenlerin varligi koentegre

iliskilerin olasiligimi arttirmaktadar.

Diger yandan iki veya daha cok degisken ortak stokastik ve belirleyici
trendleri sahip bulunmakta iseler, bu seriler uzun dénemde birlikte hareket etme
egiliminde olmaktadirlar. Bu tip koentegre iliskiler, cogunlukla uzun donem

ekonomik istikrarli-denge iliskileri olarak tanimlanmaktadirlar.'®*

Koentegrasyon rankinin en yiiksek “r” (< k) diizeyde oldugu hipotezini test

etmenin iki istatistigi bulunmaktadir. Birinci istatistik rankin “k” oldugu bir
alternatif hipotez olarak degerlendirilmesidir ve Trace istatistik olarak

3

adlandirilmaktadir. ikinci istatistik ise rankin “r+1” oldugu bir alternatif hipotez

olarak degerlendirilmesidir ve Max-eigendeger istatistigi olarak adlandirilmaktadir.

Buna gore, tezin amacina uygun olarak Johansen koentegrasyon yodntemi
uygulanmis olmaktadir. Enders, Johansen yOnteminin temel olarak yukarida
belirtilen Dickey-Fuller testinin ¢ok degiskenli bir genellestirmesi olarak meydana

165

geldigini belirtmektedir.” Bircok serinin bulunmasina bagli olarak n degiskenli

basit genellestirme su sekilde gerceklesmektedir:

xt = Alxt—l + gt

163 Damodar Gujarati, Basic Econometrics, p. 830

1% Katarina Juselius, The Cointegrated VAR Model: Methodology and Applications, Oxford
University Press, 2006, Oxford, pp. 79-80

165 Walter Enders, Applied Econometric Time Series, John Wiley & Sons, Inc, New York, 1995, pp.
385-387
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Boylece, Ax, =Ax_ —x_ +¢&

t t -1 '
= (Al _I)'xt—l t+¢&,
=7x,_, +E&

Modelde x,ve ¢, (nxl)vektorler, A (nxn)parametre matrisi, / (nxn)birim
matris ve zise (A, —1)olarak tammlanmaktadir. Burada (A, —7) 'nin ranki modelde
bulunan koentegre vektorlerin sayisini belirtmektedir.

Modelde kullanilan degiskenler arasinda koentegrasyon bulundugu ve bu

iliskiye dair bilgileri iceren Trace Istatistikleri ve Max.-Eigendeger Istatistikleri

Tablo 2’de yer almaktadir.
4.4. Etki-Tepki Fonksiyonlari

Tahmin edilen @ VAR  modellerinde  degiskenlerin  katsayilarinin
yorumlanmasinda karsilagilan giicliiklere bagli olarak etki-tepki fonksiyonlari
meydana gelmektedir. Etki-tepki fonksiyonlart VAR modelinde bagimli degiskenin
hata teriminde meydana gelen diizensizliklere veya soklara verdigi tepkilere

dayanmaktadir.'®

Hata teriminde gergeklesen bir diizensizlik bagimli degisken iizerinde aninda
ve dogrudan bir etkide bulunmakta olup bagimli degiskenin ikinci donemine etkiye

sahip olmamaktadir ve su sekilde gosterilmektedir:
Vi =YV T Yy T E,
Yoy =y Vi Ty Yy, 1 E,

Modelde (¢+1) doneminde, y, bagimh degiskenindeki diizensizlik y,,,,

bagimli degiskenini birinci denklem iizerinden ve ayrica y,,,, bagiml degiskenini

166 Damodar Gujarati, Basic Econometrics, p. 853
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ikinci denklem iizerinden etkileyebilmektedir. Bu etkiler (z+2) donemine ve varsa
eger daha sonraki donemlere ulasabilmektedir. 167

Boylece, VAR modelindeki hata teriminde gerceklesecek bir diizensizlik
zincirleme etkiler ile modeldeki tiim degiskenleri zaman icerisinde etkilemektedir.

Etki-tepki fonksiyonlar1 esas itibariyle bu zincirleme reaksiyonlari hesaplayarak

gostermektedir.

Sekil (a)’da yer alan grafikler modelde petroliin dolar degeri cinsinden

olmak iizere ve Sekil (b) de yer alan grafikler petroliin altin degeri cinsinden olmak

izere, tezde uygulanan VECM tahmininden elde edilen etki-tepki fonksiyonlarini

gostermektedir.

167 Jack Johnston & John Dinardo, Econometric Methods, The McGraw-Hill Companies, Inc, 4.Ed,
New York, 1997, pp. 298-299
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Grafik-8.

(a) Etki — Tepki Fonksiyonlari (Petrol)

Response of GDP to PETROL Response ofENFLASYONto PETROL
12 - 8 -
8 - 4 -
4 o 0

—
0 /\ — 4 o
~

T2 3 4 5 6 7 8 9 1 T2 i 4 5 6 7 § 9 1

Response of FAIZ to PETROL Response of M2 to PETROL
10 25000
8 - 20000 o
6d 15000 of
4 - 10000 =
2 5000-/’
0 0
.Z_VK 45000 of
* v — — — 710000 T T T 1 T 1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1

Response of KUR to PETROL

08 -
04 -

.00

ol T~ —————

101



Grafik-9.

(b) Etki — Tepki Fonksiyonlari (Ons/Petrol)
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4.5. Uygulama Modelinin Sonuglar1

Tezin arastirma sonuglarinda su bulgular elde edilmis bulunmaktadir. Petrol
fiyatlar1 ile yapilan analizde, petrol fiyatlar1 ile GSYIH ile arasinda kisa dénemde

herhangi bir iliski gbzlemlenmemektedir.

VAR modelinin uzun donemli sonuglart incelendiginde petroliin ons

cinsinden fiyat: ile GSYIH arasinda negatif bir iliski mevcut bulunmaktadir.

GSYIH ile negatif bir diger anlaml iliski de faiz oranlar ile ger¢eklesmistir.
Uzun dénemde faiz oranlari arttrtkca GSYIH diisiis gostermektedir. Enflasyon ile

GSYIH arasinda ise uzun dénemli anlamli pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir.

Bu sonucu degerlendirirken, herhangi bir talep arttirici politikanin hem
enflasyonu hem GSYIH’y1r pozitif yonde etkileme ihtimali de goz Oniinde

bulundurulmalidir.

Para arz1 ile GSYIH arasindaki uzun dénemli negatif iligkisinin yani sira kisa
donemli degisikliklerin uzun dénemde GSYIH’ya pozitif yonde kuvvetli bir etkisi
mevcut bulunmaktadir. Kisa donemli degiskenlerin uzun dénemli etkileri agisindan

model sonuglari incelendiginde M2’den baska bir anlaml iliski goriilmemektedir.

Kisa donemli degiskenlerin kisa donemli GSYIH iizerindeki etkisine
bakildiginda ise bir tek kur degiskeninin pozitif bir etkisi goriilmektedir. Kur ile

GSYIH arasindaki uzun dénemli iligki ise anlamli degildir.

Modelde petroliin ons fiyat1 yerine petroliin dolar cinsinden fiyat1 ile
degerlendirilmesinde 1. Modelden anlamlilik agisindan degisen sadece petrol
degiskenin kendisi olmustur. Anlamlilik ve iliskinin yonii agisindan ise iki model

arasinda bir degisiklik bulunmamaktadir.
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SONUC

Ham petroliin ekonomik aktiviteler acisindan sahip oldugu 6nem, bu emtianin
ozellikleri iizerindeki degisikliklerin endiistriyel ve endiistrilesmekte olan tiim iilke
ekonomileri tarafindan dikkate alinmas1 gerekliligini saglamaktadir. 1970’1li yillarda
esas itibariyle endiistriyel ekonomilere olmak iizere petrol fiyatlarinda gerceklesen
soklarin etkileri yogun olarak bu iilke ekonomilerinin ekonomistleri tarafindan
incelenmistir. Endiistrilesmekte olan iilke ekonomilerine etkileri kapsayan ¢alismalar
ise etkin bir sekilde bu siireci takip eden 1980’li yillarda gergeklestirilmis
bulunmaktadir. Diinya petrol fiyatlarinda gerceklesen degisiklikler endiistriyel ve
endiistrilesmekte olan tiim {ilke ekonomilerini etkileme giiciine sahip bulunmaktadir.
Bu etki giicii esas itibariyle iilke ekonomilerinin iiretim yapilarindaki petrol
yogunluguna bagli bulunmaktadir. Makroekonomik aktivite bu iiretim yapisina bagl

olarak sekillenmektedir.

Ham petrol fiyatlarinin bolgesel farkliliklari, petrol sahalarindan elde edilen
petroliin kimyasal bileseninin islenme maliyetlerini etkileyecek olan basta API
degerleri olmak iizere ham petroliin diinya piyasalarina ulasim imkéanlari, sahalarin
rezerv/iiretim oranlar1 ve sahalarin ekonomik veya politik istikrarsizliklarina bagl

olarak degisim gostermektedir.

Tiim farkli petrol sahalarindan elde edilen ham petrollerin diinya
piyasalarinda fiyatlandirilmalar ise esas itibariyle diinya ham petrol piyasasinin arz
ve talep taraflarinin etkilerine baglh bulunmaktadir. Bu etkilerin dayanak noktas1 ise
petrol talebini olusturan taraf acisindan basta endiistriyel ekonomiler olmak iizere
endiistrilesmekte olan iilke ekonomilerinin iiretim yapilarinin enerji yogunluklarina
bagli bulunma durumlaridir. Buna gore, diinya piyasalarinda gerceklesecek
fiyatlardan etkilenme pozisyonunda kalacaklardir. Burada temel ayirim ise
endiistriyel iilkelerin bu piyasada olusacak fiyatlardan etkilenmelerinin yani sira bu

fiyat yapisini etkileme giiclerine sahip olmalaridir.

Diger yandan diinya petrol piyasasimi sekillendiren arz tarafinin 6zellikle
1970’11 yillardan itibaren fiyat diizeyinde 6nemli etkisi bulundugu gozlemlenmistir.

Siirecin ekonomik ve politik yonleri literatiirde 6nemli ¢alismalara sebebiyet vermis,
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ancak caligmalarin genel itibariyle piyasanin talep tarafinin degerlendirmelerini 6n

planda tutmasi g6z oniinde bulundurulmasi gereken onemli bir husus olmaktadir.

Petrol {iretici iilkelerin bu emtiamin ihracindan elde edilecek gelire olan
bagimliliklar1 arz tarafinin yapisini belirlemektedir. Basta OPEC olmak tizere, OPEC
harici petrol iiretici iilkelerin ekonomik bilyliime oranlar1 bu piyasaya dayanmaktadir.
OPEC, belirledigi kota sistemi ve referans fiyat sepeti ile diinya petrol piyasasinda
istikrarli bir yapimmin mevcut bulunmasimi saglamaktadir. Ancak OPEC’e baglh
ilkelerin bireysel olarak kota sinirlarin1 agmalart ve buna karsin birligin bu tiir
davranmiglara ekonomik veya politik herhangi bir yaptinim mekanizmasinin
bulunmamasi, literatiirde tanimlandig1 iizere monopol bir yap1 6zelliine sahip

olmadigin1 gostermektedir.

Diinya petrol piyasasinin yonlendirme giiciine sahip bir diger olgu ise, bu
piyasay1 sekillendiren tiirev piyasalaridir. Futures ve options kontratlari, emtianin
gelecek donem fiyatlandirmasimi temsil eden bir yapiya sahip olarak ham petrol

fiyatlar tizerinde spekiilatif hareketlerin etkilerinin 6nemini ortaya koymustur.

Piyasada olusan fiyatlarin etkilerinin degerlendirilmesi ise temel olarak dort
ana etmende ele alinmis bulunarak, literatiirde toplam arz soku etkisinin goreceli
Oonemi ortaya konulmustur. Etkilerin 6zelliklerine gore diger etmenler olarak petrol
ithalatcist iilke ekonomilerinden petrol ihracatgisi iilke ekonomilerine gerceklesen
gelir transferi ve buna bagh olan toplam talep etkisi, ithalat¢i lilke ekonomilerinin
olumsuz petrol fiyati soklar1 karsisinda faiz oranlarindaki hareketliligin sirket
varliklarinin iizerinde negatif etki giiclerine bagl olarak reel ankes etkisi ve ithalatci
ilkelerin, bu fiyat soklarimin yonetilmesini ve etkilerinin kontrol edilmesini

saglayacak olan para politikalarinin etkinligi durumu incelenmis bulunmaktadir.

Bu tez ¢alismasinin temel noktasi, diinya petrol fiyatlarindaki degisimlerin
Tiirkiye makroekonomisi iizerine gerceklesen etkilerini analiz etmek olarak
gerceklesmistir. Ancak bu etkilerin degerlendirilmesinde literatiirde diger iilke
ekonomilerine uygulanan analiz yontemlerine bagli kalinarak zaman serileri teknik
analizi tercih edilmistir. 1970’1li yillarda meydana gelen petrol fiyati1 soklari, ekonomi

literatiiriinde ¢esitli teknik yontemlerle incelenmis bulunmaktadir. Bu incelemelerde
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siklikla kullanilan yontem VAR analizi olmustur. Bu ¢calismada da literatiirdeki genel

egilime uygun olarak bir VEC modeli tahmin edici olarak kullanilmistir.

Yontem acisindan elde edilen sonucglarin yam sira tezin elde etmek istedigi
diger bir sonug ise ham petroliin ABD $’nin cinsinden degerlendirilmesi durumunda
gerceklesen sonuglar ile ham petroliin diinya piyasalar1 acisindan temel bir emtia
olan altin cinsinden degerlendirilmesi durumunda gerceklesen sonuglar arasinda

farkliliklarin ortaya ¢ikmis olmasidir.

Tezde temel makroekonomik degiskenler olan iiretim, para arzi, enflasyon,
doviz kuru, faiz oram ile iki farkli degisken olarak petrol fiyatlar1 ve ons/petrol
degeri arasindaki uzun ve kisa donem iliskileri aragtirnlmaktadir. Calismanin temel
dayanak noktalart olan iki emtiamin endiistriyel ve endiistrilesmekte olan iilke
ekonomilerinin makroekonomik degiskenlerini etkileme giiclerinin esas itibariyle

kendi aralarindaki iliskinin bir etkisinin bulundugu ortaya konulmaktadir.

Buna gore, Tiirkiye makroekonomik degiskenleri iizerinde diinya ham petrol
fiyat degisimlerinin etkilerinin iki ag¢idan ele alinmasina bagli olarak elde edilen
sonug, ham petroliin uzun dénemde ABD $’1 cinsinden gergeklestirdigi hareketlerin
Tiirkiye GSYIH diizeyi iizerinde herhangi bir etkiye sahip bulunmadigini ortaya
koymaktadir. Ancak diger yandan, ham petroliin uzun donemde ise ons cinsinden

meydana getirdigi hareketlerin GSYIH iizerinde negatif etkilere sahip bulunmaktadir.

Elde edilen bu sonuglar, esas itibariyle literatiirde Bretton Woods sonrasi
meydana gelen diinya mali piyasalarinin hareket yapilarinin analizi {izerine yapilacak
calismalarin  gerekliligini ortaya koymus bulunmaktadir. Belirli bir emtia
standardinin olmas1 gerekliliginin sorgulanabilirligi kosulu altinda akademik
degerlendirme ve caligmalarin, farkli mali degerler ve emtia fiyatlann ile
gerceklestirilmelerinin bu siireci takip etmesi karsilastirilabilirligin saglayacagi tim

avantajlara bagh olarak meydana gelecektir.

106



Abeysinghe, Tilak:

Adelman, Morris A.:

Adelman, Morris A.:

Adelman, Morris A.
& Watkins, G. C.:

Alesia, Eisa A.
& Dibooglu, Sel:

Alhajji, A. F.
& Huettner, David:

Al-Osaimy, Mahmoud
& Yahyai, Aziz:

KAYNAKCA

“Estimation of Direct and Indirect Impact of Oil Price

on Growth”, Economics Letters, Vol. 73, 2001

“Politics, Economics and World Oil”’, The American

Economic Review, Vol. 64, No. 2, May 1974

“Mineral Depletion, with Special Reference to
Petroleum”, The Review of Economics and Statistics,

Vol. 72, No. 1, February 1990

“Reserve Prices and Mineral Resource Theory”, The
Energy Journal, Vol. 29, Special Issue to
Acknowledge the Contribution of Campell Watkins to
Energy Economics, 2008

“Sources of Real Exchange Rate Movements in S.
Arabia”, Journal of Economics and Finance, Vol. 26,

No. 1, 2002

“OPEC and World Crude Oil Markets from 1973 to
1994: Cartel, Oligopoly or Competitive?”’, The Energy
Journal, Vol. 21, No. 3, 2000

“The Importance of Weighted Variables to OPEC’s
Production Quota Allocation”, OPEC Review, June
2003

107



Angelier, Jean-Pierre

& Saadi, Hadj:

Banks, Ferdinand:

Banks, Ferdinand E:

Barro, Robert J.:

Barro, Robert J.:

Barsky, Robert S.
& Kilian, Lutz:

Bernanke, Ben S.,
Getler, Mark,
& Watson, Mark:

Bernanke, Ben:

“The Role of Consumer Countries in Determining
International Oil Prices”, Russian Economic Trends,

Vol. 11, 2002

Energy Economics: A Modern Introduction, Kluwer

Academic Publishers, London, 2. Ed., 2003

“Beautiful and Not So Beautiful Minds: An
Introductory Essay on Economic Theory and The

Supply of Oil”, OPEC Review, March 2004

Macroeconomics, 3. Ed., John Wiley & Sons Inc.,

New York, 1990

“Rational Expectations and the Role of Monetary
Policy”, Journal of Monetary Economics, Vol. 2,

January 1976

“Oil and the Macroeconomy since the 1970s”, Journal

of Economic Perspectives, Vol. 18, No. 4, Fall 2004

“Systematic Monetary Policy and the Effects of Oil
Price Shocks”, Brookings Paper on Economic

Activity, Vol., No. 1, 1997

“Irreversibility, Uncertainty and Cyclical Investment”,
Quarterly Journal of Economics, February, Vol. 98,

No. 1
108



Blanchard, Oliver:

Branson, William H.:

Bridgman, Benjamin:

Brown, Stephen P.A,
&Yiicel, Mine:

Brown, Stephen P. A.,
Yiicel, Mine,
& Thompson, John:

Burbidge, John

& Harrison, Alan:

Chevillon, Guillaume,

& Rifflart, Christine:

Macroeconomics, 3. Ed, Prentice Hall, 2003

Macroeconomic Theory and Policy, 3. Ed, Harper &
Row Publishers, New York, 1989

Energy Prices and the Expansion of World Trade,
2003

“Energy Prices and Aggregate Economic Activity: An
Interpretative Survey”, The Quarterly Review of

Economics and Finance, Vol. 42, 2002

“Business Cycles: The Role of Energy Prices”, Federal
Reserve Bank of Dallas, Research Department,

Working Paper, No. 304, 2003

“Testing for the Effects of Oil-Price Rises Using Vector
Autoregressions”, International Economic Review,

Vol. 25, No. 2, June, 1984

“Physical Market Determinants of the Price of Crude
Oil and the Market Premium”, 2007, SSRN

109



Cologni, Alessandro,

& Manera, Matteo:

Cunado, J.
& Perez de Garcia, F:

Dahl, Carol:

Darrat, Ali F.
& Gilley, Otis W.:

De Miguel, B. Manzano,
& J.M. Martin-Moreno:

Devarajan, Shantayanan

& Fisher, Anthony C.:

Devarajan, Shantayanan

& Fisher, Anthony C.:

“Qil Prices, Inflation and Interest Rates in a Structural
Cointegrated VAR Model for the G-7 Countries”,
Energy Economics, Vol. 30, Issue 5, 2008

“Do Oil Price Shocks Matter? Evidence from some
European Countries”, Energy Economics, Vol. 25,
Issue 2, 2003

International Energy Markets, Penn Well
Publications, New York, 2004

“US Oil consumption, Oil Prices, and the

Macroeconomy”’, Empirical Economics, Vol. 21, 1996

“Oil Price Shocks and Aggregate Fluctuations”,
Energy Journal, Vol. 24, 2003

“Hotelling’s “Economics of Exhaustible Resources:
Fifty Years Later”, Journal of Economic Literature,

Vol. 19, March 1981

“Exploration and Scarcity”, The Journal of Political

Economy, Vol. 90, No. 6, December 1982

110



Dick, Hermann,
Gupta, Sanjeev,
Vincent, David

& Voigt, Herber:

Dornbusch, Rudiger,
Fischer, Stanley,
& Startz, Richard:

Enders, Walter:

Fox, Glenn

& Schneider, Nicholas:

Galli, Rossana:

Gately, Dermot:

Ghouri, Salman Saif:

Gilbert, Richard J.
& Mork, Knut Anton:

“The Effect of Oil Price Increases on Four Oil-Poor

Developing Countries”, Energy Economics, January
1984

Macroeconomics, 10. Ed., Mc Graw Hill, 2007

Applied Econometric Time Series, John Wiley &
Sons, Inc, New York, 1995

“Record Oil Prices”, Fraser Forum, September, 2005

“The Relationship Between energy Intensity and
Income Levels: Forecasting Long Term Energy
Demand in Asian Emerging Countries”, Energy

Journal, 1998

“A Ten-Year Retrospective: OPEC and the World Oil
Market”, Journal of Economic Literature, Vol. 22,

No. 3, 1984

“Correlation between Energy Usage and the Rate of

Economic Development”, OPEC Review, March 2006

“Efficient Pricing During Oil Supply Disruption”, The
Energy Journal, Research Reports, Vol. 7, No. 2, 1986
111



Goldstein, Joshua S.,
Huang, Xiaoming,

& Akan, Burcu:

Gray, Lewis Cecil:

Griffin, James M.:

Griffin, James

& Xiong, Weiven:

Gujarati, Damodar:

Giilen, S. G.:

Hamilton, James D.:

Hamilton, James D.:

“Energy in the World Economy, 1950-1992”,
International Studies Quarterly, Vol. 41, 1997

“Rent Under the Assumption of Exhaustibility”,
Quarterly Journal of Economics, 1914, Vol. 28

“OPEC Behavior: A Test of Alternative Hypothesis”,
The American Economic Review, Vol. 75, No. 5,

1985

“The Incentive to Cheat: An Empirical Analysis of
OPEC”, Journal of Law and Economics, Vol. 40, No.
2, 1997

Basic Econometrics, The McGraw-Hill, New York,

2004

“Regionalization in the World Crude Oil Market:
Further Evidence”, The Energy Journal, 1999, Vol.
20

“Oil and the Macroeconomy since World War II”’, The
Journal of Political Economy, Vol. 91, No. 2, April,

1983

“What is an Oil Shock?”, Journal of Econometrics,

Vol. 113, No. 2, April, 2003

112



Hamilton, James D.:

Hamilton, James D.

& Herrera, Ana Maria:

Hammes, David

& Wills, Douglas:

Hannesson, Rognvaldur:

Hooker, M.:

Hotelling, Harold:

Huang, Bwo-Nung,
M.J, Hwang,
& Peng, Hsiao-Ping:

“Understanding Crude Oil Prices”, Working Paper,
Department of Economics, UCSD, 2008

“Comment: Oil Shocks and Aggregate Macroeconomic
Behavior: The Role of Monetary Policy”, Journal of
Money, Credit and Banking, Vol. 36, No. 2, 2004

“Black Gold: The End of Bretton Woods and the Oil-
Price Shocks of the 1970s”, The Independent Review,
Vol. 9, No. 4, Spring, 2005

“Energy Use and GDP Growth”, OPEC Review,
September, 2002

“Are Oil Shocks Inflationary? Asymmetric and
Nonlinear Specifications versus Change in Regime”,
Federal Reserve Board Working Paper, December,
1999

“The Economics of Exhaustible Resources”, The
Journal of Political Economy, Vol. 39, No: 2, April
1931

“The Asymmetry of the Impact of Oil Price Shocks on
Economic Activities: An Application of the
Multivariate Threshold Model”, Energy Economics,
Vol. 27, Issue 3, 2005

113



Hunt, Benjamin,
Isard, Peter

& Laxton, Douglas:

IEA:

Jevons, William Stanley:

Johnston, Jack

& Dinardo, John:

Juselius, Katarina:

J. L., Sweeney:

Kazi, Umarfaruk A.:

“The Macroeconomic Effects of Higher Oil Prices”,
National Institute Economic Review, Vol. 179, No.

87,2002

IEA Response System for Qil Supply Emergencies,
Paris, 2007

The Coal Question, 1865, Cevrimigi:
http://files.libertyfund.org/files/317/Jevons_0546.pdf,
12.07.2008

Econometric Methods, The McGraw-Hill Companies,
Inc, 4.Ed, New York, 1997

The Cointegrated VAR Model: Methodology and
Applications, Oxford University Press, Oxford, 2006

“The Response of Energy Demand to Higher Prices:
What Have We Learned?”, American Economic

Review, Vol. 74, No. 2

“An Explotary Stochastic Framework to Analyse the
Relationship between Macro Oil Price Shocks and
Economic Development”, Energy Economics, July
1989

114



Kibrit¢ioglu, Aykut:
Kibrit¢ioglu, Bengi:

Kilian, Lutz,
Rebucci, Alessandro

& Spatafora, Nikola:

Kilian, Lutz:

Kohl, Wilfrid L.:

Krichene, Noureddine:

Lee, Chien-Chiang:

Levy, Brian:

Lewis, Tracy:

Ham Petrol ve Akaryakit Uriinii Fiyat Artislarimn
Tiirkiye’deki Enflasyonist Etkileri, Ankara, TC
Basbakanlik ~ Hazine Miistesarligi Ekonomik

Arastirmalar Genel Miidiirliigii, 1999

“Oil Shocks and External Balances”, CEPR

Discussion Papers, 6303

“The Economic Effects of Energy Price Shocks”, The
Economic Literature, forthcoming, p. 42, CEPR
Discussion Papers, No. 6559

“OPEC Behavior,1998-2001, The Quarterly Review

of Economics and Finance, Vol. 42, 2002

“World Crude Oil and Natural Gas: A Demand and
Supply Model”, Energy Economics, Vol. 24, 2002

“Energy Consumption and GDP in Developing
Countries: A Cointegrated Panel Analysis”, Energy
Economics, Vol. 27, 2005

“World Oil Marketing Transition”, International

Organization, Vol. 36, No. 1, Winter 1982

“Attitudes towards Risk and the Optimal Exploitation

of an Exhaustible Resource”, Journal of

Environmental Economics and Management, June

1977, Vol. 4, No. 2

115



Lin, Ching-yuan:

Liitkepohl, Helmut:

Ma, Chunbo
& Stern, David I.:

Mankiw, N. Gregory:

Mankiw, Gregory:

Medlock III, Kenneth B.
& Baker III, James A:

Mehrara, Mohsen
& Oskoui, Kamran Niki:

Miguel, Carlos de,

Manzano, Baltasar

& Martin-Moreno, José M.:

“Global Pattern of Energy Consumption before and
after the 1974 Oil Crisis”, Economic Development

and Cultural Change, Vol. 32, No. 4, 1984

Applied Time Series Econometrics, Eds. Helmut
Liitkepohl & Markus Kritzig, Cambridge University
Press, Cambridge, 2004

“China’s Changing Energy Intensity Trend: A
Decomposition Analysis”’, Energy Economics, vol. 30,

2008

“A Quick Refresher Course in Macroeconomics”,

Journal of Economic Literature, Vol. 28, No. 4, 1990

Macroeconomics, 5. Ed., Worth Publishers, 2002

“Economic  Development and End-Use Energy

Demand”, Energy Journal, 2001

“The Sources of Macroeconomic Fluctuations in Oil
Exporting  Countries:

Economic Modelling, Vol. 24, 2007

A Comparative  Study”,

“QOil Price Shocks and Aggregate Fluctuations”, The
Energy Journal, Vol. 24, No. 2

116



Mork, Knut Anton:

Mork, Knut Anton:

Mulder, Peter
& De Groot, Henri L.F.:

Nordhaus, William D.:

Nordhaus, William D.:

NYMEX:

OPEC Secretariat:

OPEC Secretariat:

Osmundsen, Peter,
Asche, Frank,
Misund, Bard

& Mohn, Klaus:

“Oil Shocks and the Macroeconomy When Prices Go
Up and Down: An Extension of Hamilton’s Results”,
The Journal of Political Economy, Vol. 97, No.3,
June 1989

“Business Cycles and the Oil Market”, The Energy

Journal, Vol. 15, Special Issue, 1994

“Decoupling Economic Growth and Energy Use”,

Tinbergen Istitute Discussion Paper, 2004-05/3

“The Allocation of Energy Resources”, Brookings

Papers on Economic Activity, Vol. 1973

“Oil and Economic Performance in Industrial
Countries”, Brookings Paper on Economic Activity,
Vol. 1980, No. 2, 1980

Glossary of Terms, New York, 2001

“OPEC Production Agreements: A Detailed Listing”,
OPEC Review, March 2003

World Oil Outlook, Austria, 2007

“Valuation of International Oil Companies”, The

Energy Journal, Vol. 27, No. 3, 2006

117



Penrose, Edith:

Pindyck, Robert S.:

Pindyck, Robert S.:

Rasche, Robert H.
& Tatom, John A.:

Reynolds, Douglas:

Reynolds, Douglas:

Salameh, Mamdouh G.:

Salant, Stephen W.:

“OPEC’s Importance in the World Oil Industry”,
International Affairs, Vol. 55, No. 1, 1979

“Interfuel Substitution and the Industrial Demand for
Energy: An International Comparison”, The Review of

Economics and Statistics, Vol. 61, No. 2, 1969

“Uncertainty and Exhaustible Resource Markets”, The
Journal of Political Economy, Vol. 88, No.6
December 1980

“The Effects of the New Energy Regime on Economic
Capacity, Production and Prices”, Economic Review,
Federal Reserve Bank of St. Louis, Vol. 59, No. 4,
1977

“Modeling OPEC Behavior: Theories of Risk Aversion

for Oil Producer Decisions”, Energy Policy

“The Case for Conserving Oil Resources: The
Fundamentals of Supply and Demand”, OPEC Review,
June 2000

“Technology, Oil Reserve Depletion and the Myth of
the Reserves-to-Production Ratio”, OPEC Review,
June 1999

“The Economics of Natural Resource Extraction: A
Primer for Development Economists”, The World

Bank Research Observer, February 1995, Vol. 10, I. 1

118



Shafiee, Shahriar
& Topal, Erkan:

Smil, Vaclav:

Solow, Robert M.:

Soytas, Ugur

& Sari, Ramazan:

Stark, Joe:

Stark, Joe:

Stern, David L
& Cleveland, Cutler J.:

Stiglitz, Joseph E.:

Stiglitz, Joseph E.:

An Overview of Fossil Fuel Reserve Depletion Time,
Diinya Enerji Konferansi, Istanbul, 2008
Oil, Oneworld Publication, New York, 2008

“The Economics of Resources or the Resources of
Economics”, The American Economic Review, Vol.

64, No. 2, May 1974

“Energy  Consumption and GDP:  Causality
Relationship in G-7 Countries and Emerging”’, Energy
Economics, Vol. 26, 2004

“Middle East Oil and the Energy Crisis: Part One”,
MERIP Reports, No. 20, September 1973

“Middle East Oil and the Energy Crisis: Part Two”,
MERIP Reports, No. 21, 1973

“Energy and Economic Growth”, Rensselaer Working

Papers in Economics, No. 410, March 20

“Growth with Exhaustible Natural Resources: Efficient
and Optimal Growth Paths”, The Review of Economic
Studies, Vol. 41, Symposium on the Economics of

Exhaustible Resources, 1974

“Monopoly and the Rate of Extraction of Exhaustible
Resources”, The American Economic Review, Vol.

66, No. 4, September 1976
119



Toth, Ferenc L.
& Rogner, Hans-Holger:

Ye, Michael,
Zyren, John,

& Shore, Joanne:

Weinstein, Milton Z.
& Zeckhauser, Richard J:

Willrich, Mason
& Conant, Melvin A.:

Wirl, Franz
& Kujundzic, Azra:

Wolde-Rufael, Yemane:

“Oil and Nuclear Power: Past, Present, and Future”,

Energy Economics, Vol. 28, 2006

“Forecasting Crude Oil Spot Price Using OECD
Petroleum Inventory Levels”, International Advances

in Economic Research, Vol. 8, No. 4, Nov. 2002

“The Optimal Consumption of Depletable Natural
Resources”, Quarterly Journal of Economics,

August 1975, Vol. 89, No. 3

“The International Energy Agency: An Interpretation
American Journal of

International Law, Vol. 71, No. 2, 1977

and Assessment”, The

“The Impact of OPEC Conference Outcomes on World
Oil Prices 1984-2001”, The Energy Journal, Vol. 25,
No. 1, 2004

“Energy Demand and Economic Growth”, Journal of

Policy Modeling, Vol. 27, 2005

120



EKLER
Tablo-1. Diinyanin En Biiyiik Petrol Bolgeleri

Bolge Ulke Rezerv Donemi Milyon Y1l Rezerv*
Ghawar S. Arabistan Jura 160-200 83
Burgan Kuveyt Kretase 100-160 72
Bolivar Coastal Venezuella Miyosen-Eosen 25-65 32
Safaniya Khafji S. Arabistan/Notr Bol. | Kretase 100-160 30
Rumaila Irak Kretase 100-160 20
Ahwaz Iran Miyosen-Oligosen-Eosen 25-65 17,5
Kerkiik Irak Oligosen-Eosen-Kretase 40-160 16
Marun Iran Oligosen-Miyosen 25-55 16
Gach Saran Iran Oligosen-Miyosen-Kretase 25-160 15,5
Agha Jari Iran Oligosen-Miyosen-Kretase 25-160 14
Samothor Rusya Kretase 100-160 16
Abqaiq S. Arabistan Jura 160-200 12,5
Romashkino Rusya Karbonifer-Devonien 280-350 14,3
Chicontepec Meksika Eosen-Kretase 55-140 12,3
Berri S. Arabistan Jura 160-200 12
Zakum Abu Dabi Kretase 100-160 12
Manifa S. Arabistan Kretase-Jura 100-200 11
Fereidoon-Marjan | Iran/S. Arabistan Kretase-Jura 100-200 10
Prudhoe Bay ABD Kretase-Trias-Mississien 100-230 9,6
Bu Hassa Abu Dabi Kretase 100-160 9
Qatif S. Arabistan Jura 160-200 9
Khurais S. Arabistan Jura 160-200 8.5
Zuluf S. Arabistan Kretase 100-160 8.5
Cantarell Meksika Paleosen 65-100 8
Raudhatain Kuveyt Kretase 100-160 7,7
Sarir Libya Kretase 100-160 7,5
Hassi Messaoud Cezayir Kambriyen-Ordovisyen 500-570 7,5
Shaybah S. Arabistan Kretase 100-160 7
Abu Sa'fah S. Arabistan/Bahreyn |Jura 160-200 6,6
Minas Endonezya Miyosen 25-40 7
AJ Bermudez Meksika Jura 160-200 6,5
Asab Abu Dabi Kretase 100-160 6
Bab Abu Dabi Kretase 100-160 6
Taching Cin Kretase 100-160 6
Dogu Texas ABD Kretase 100-160 6,8
Umm Shaif Abu Dabi Jura 160-200 5

*milyar varil
Kaynak: E. N. Tiratsoo, Oilfieldsof the World, 3. Ed, Scientific Press Ltd. p. 23'ten aktaran Carol
Dahl, International Energy Markets, PennWell Publications, Oklahoma, 2004, p. 13

121




Tablo-2. Petrol Sirketlerinin 1970 ile 1980 Donemlerinin Karsilastirilmasi

Yedi Kizkadersin Petrol Kontrolii
Uretim ve geri satin alma ml b/d

1972 1982
Exxon 5 3,1
Royal Dutch/Shell 4 3,8
British Petroleum 4,8 2.4
Texaco 32 2
Standard of California 3,2 1,9
Mobil 1,9 1,7
Gulf 3,2 1
Sirketler Toplam 25,3 15,9
Diinya Uretimi 41,3 38,5

Petrol Endiistrisinde Sahiplik

Ham Petrol ve Uriinlerinin Satis1 Degisiklikler

1970 1981
Ham Petrol Sahipligi
Yedi Kizkardes 61% 22%
Diger Cok Uluslu Sirketler 33% 19%
Uretici Ulkeler 59%
State Marketing Companies 6%
Uriin Satislan
Yedi Kizkardes 50% 40%
Diger Cok Uluslu Sirketler 41% 42%
Devlet Kuruluslar 9% 18%

Kaynak: Michael Tanzer & Stephen Zorn, “OPEC’s Decade: Has It Made a Difference?”’, MERIP

Reports, No.120, Ocak 1984, p. 8
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Grafik-2. Diinya Petrol Piyasas1 Kronolojisi
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Petrol Piyasasi Kronolojisi ETIA

. OPEC’in vergi oranlarin1 ve liste fiyatin1 yiikseltmesi

OPEC’in ulusallastirma siirecini baglatmasi; diisen ABD $’1 karsisinda

fiyatlart yiikseltmesi

3. OPEC iilkelerindeki Bat1 sahipli varliklarin transferleri tizerine goriismeler

18.
19.
20.

21.
22.
23.
24.

25.

Petrol ambargosunu baglamasi (19-20 Ekim 1973)

OPEC’in liste fiyatin1 dondurmasi; ABD’nin zorunlu petrol dagitimina
baslamasi

Petrol ambargosunun bitmesi (18 Mart 1974)

S. Arabistan’in vergi oranlarini ve telif licretlerini yiikseltmesi

ABD ham petrol yetki programinin baglamasi

OPEC’in % 15 gelir artisin1 deklare etmesi

. 1976 yil1 igin S. Arabistan Hafif petroliiniin sabit olmasi

. Iran petrol iiretiminin 27 senenin en diisiik seviyesine ulagmasi
.OPEC’in 1979 yili i¢in % 14.5 fiyat artisina karar vermesi

. Iran Devrimi ve Sah’in devrilmesi

.1 Nisan 1979’da OPEC’in petrol fiyatlarin1 % 14.5 arttirmasi

. ABD’de agamali olarak fiyat kontroliiniin kaldirilmasinin baglamasi
. OPEC’in fiyatlar1 % 15 arttirmasi

.Iran’1n rehine almasi; Carter yonetiminde ABD’nin Iran’dan petrol ithalatini

durdurmasi; Iran’in ABD sozlesmelerini iptal etmesi; OPEC harici iiretimin
17 ml b/d’e ulagmasi

S. Arabistan’in belirleyici fiyat1 19$/b’den 26 $/b’a ¢ikarmasi

Beklenmeyen kar vergilerinin kamulagtirilmasi

Kuveyt, iran ve Libya’nmin petrol iiretimlerini kismalar1 ile OPEC’in
tiretiminin 27 ml b/d’ye diismesi

S. Arabistan Hafif petroliiniin 28$/b’e yiikselmesi

S. Arabistan Hafif petroliiniin 34$’a yiikselmesi

Iran — Irak Savasindaki ilk biiyiik carpigma

Reagan yonetiminde ABD’nin petrol iizerindeki fiyat ve dagitim kontrollerini
kaldirmasi

Spot fiyatlarin resmi OPEC fiyatlarini domine etmesi
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26.

27.
28.

29.

30.
31.

32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.
39.

40.
41.
42.
43.
44.
45.

46.
47.
48.
49.
50.
51.

ABD’nin Libya petroliinii boykot etmesi; OPEC’in 18 ml b/d iiretim
planlamasi

Suriye’nin Irak boru hattin1 kesmesi

Libya’nin indirimleri kabul etmesi; OPEC harici iiretimin 20 ml b/d’e
ulagmasi; OPEC iiretiminin 25 ml b/d’ye diigsmesi

OPEC’in fiyatlar1 5$/b diisiirmesi ve 17.5 ml b/d iiretimde anlagsmas1 (Ocak
1983)

Norveg, Ingiltere ve Nijerya’'nin fiyatlari diigiirmesi

OPEC’in S. Arabistan Hafif petroliinin fiyatini 28$ b’a diistirmesinde
anlagmasi

OPEC iiretiminin 13.7 ml b/d’ye diismesi

S. Arabistan’in spot fiyatlara baglanmasi ve tiretimi arttirmaya baslamasi
OPEC iiretiminin 18 ml b/d’ye ulasmasi

Netback fiyatlamanin genis dl¢iide kullanilmasi

Sabit fiyatlarin genis dl¢iide kullanilmasi

Formiil fiyatlamasinin genis 6l¢iide kullanilmasi

OPEC ve OPEC harici iilkelerin toplantisinin basarisizlig

OPEC’in kendi icerisinde iiretim uzlagsmasi; Fulmar/Brent petroliiniin K.
Deniz’inde kesintisi

Exxon’a ait Valdez tankerinin 11 ml galon ham petroliiniin denize dokiilmesi
OPEC’in iiretim tavanini 19.5 ml b/d’a yiikseltmesi (Haziran 1989)

Irak’in Kuveyt’i isgali

Irak’a kars1 askeri harekatin baglamasi

Korfez Savasi’nin sona ermesi

Sovyetler Birligi’nin dagilmasi; son Kuveyt petrol yanginin 6 Kasim 1991°de
sondiiriilmesi

Libya’ya kars1 BM onayinin gerceklesmesi

S. Arabistan’in OPEC fiyatim yiikseltme konusunda anlagsmasi

OPEC iiretiminin en yiiksek seviye 25.3 ml b/d’e ulagmas1

Kuveyt’in OPEC kotasina kars1 gelerek tiretimini 560000 b/d arttirmasi
Nijeryali petrol is¢ilerinin grevi

ABD ve Avrupa’da olaganiistii diizeyde soguk havanin gerceklesmesi
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52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

ABD’nin Irak’a fiize saldirisi

Irak’in BM Giivenlik Konseyi’nin 986 Kararinca petrol ihracina baglamasi
Irak’in BM silah denetcilerinin hassas bolgelere girmesi reddetmesi ile
fiyatlarin yiikselmesi

OPEC’in iiretim tavanin1 2.5 ml b/d yiikselerek 27 ml b/d’ye ¢ikarmast; dort
yil icerisindeki ilk artig

Diinya petrol arzinin 1997°de 2.5 ml b/d artmasi; 1988’den itibaren en yiiksek
yillik artig

Irak’ta liretimin artmasinin Asya krizine bagli olarak Asya petrol talebinde
artis olmamasi ve oldukca sicak gecen hava durumlarma bagli olarak diinya
petrol envanterinin yiikselmesine rastlamasinin petrol fiyatlarindaki diismenin
devam etmesini saglamast

OPEC’in Mart 1998’e¢ kadar iic kez ek iretim kesintisi taahhiidiinde
bulunmasi

Petrol fiyatlarimin Ocak 1999 ve Eyliil 2000 tarihleri arasinda giiclii diinya
petrol talebine, OPEC’in petrol iiretimindeki kesintileri, hava ve diisiik petrol
stogu diizeyleri bagh olarak ii¢ kat artmasi

Clinton yonetiminde ABD’nin Stratejik Petrol Rezervlerinden 30 ml b/d’i
petrol arzin1 saglamas1 amaciyla kullanimini serbest birakmasi

ABD’de gerceklesen resesyon ve OPEC’in yiiksek iiretimine bagli olarak
diinya petrol talebinin zayiflamasi ve fiyatlarin diismesi

11 Eyliil saldirisindan sonra diinya ekonomisinde diisiis olacagi korkusu ile
petrol fiyatlarinin sert bir sekilde diismesi ve 2002 yili basinda OPEC ve
OPEc harici ilkelerin iiretimlerini kisarak fiyatlar1 yiikseltmeleri; Orta
Dogu’daki politik gelismeler ve ABD — Irak gerginliginin meydana gelmesi
OPEC’in petrol iiretimindeki kesintileri, Venezuealla’da meydana gelen
politik istikrarsizlik ve Orta Dogu’da yiikselen gerginligin Ocak ve Haziran
aylar arasinda petrol fiyatlari ¢ok giiclii bir sekilde yiikseltmesi
Venezuella’da genel grevin meydana gelmesi, Irak’a askeri miidahale
olasiligi, ABD’de gerceklesen soguk havanin ABD petrol envanterlerini

diisiirmesine bagl olarak petrol fiyatlarinin yilsonunda asin yiikselmesi
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65. Venezuealla’da devam eden politik istikrarsizlik ve petrol tiiccarlarinin Irak’a
bir askeri miidahaleyi yakin bir siirecte dngormelerine baglh olarak fiyatlarin
Ocak ve Subat 2003’te yiikselmesi

66.19 Mart 2003’te Irak’a askeri miidahalenin gerceklesmesi; Irak petrol
bolgelerinin yok edilmemesi; fiyatlarda diisiisiin gerceklesmesi

67. OPEC temsilcilerinin {iretim tavanim1 1 ml b/d diisiirerek 23,5 ml b/d iiretim
izerinde anlagsmaya varmalari

68. OPEC’in 1 Agustos itibariyle ham petrol iiretim hedefini 500000 b/d
yiikseltme konusunda anlagmasi ve fiyat artiglarinin yavaslamasi

69. Ivan Kasirgasimin Meksika Korfezinde yer alan enerji altyapilarina zarar
vermesi

70. Irak ve Nijerya’da petrol arzinda kesilmeler, giiclii enerji talebinin 2005
yilinin birinci ve ikinci ¢ceyrek donemlerinde fiyatlar yiikseltmesi

71. Kot hava kosullarina bagh olarak Meksika Korfezinde gerceklesen petrol
arzinda kesintiler

72.Hava kosullarina karsin ABD yonetiminin Stratejik Petrol Rezervlerini
kullanima agmasi

73. Nijerya’da askeri saldirilarin 600000 b/d’lik bir iiretim kesintisi meydana
getirmesi

74. OPEC iiyelerinin 1 Kasim 2006’da ham petrol iiretimini 1.2 ml b/d kesme
konusunda anlagmalari; Aralik ayinda Subat’ta gerceklesmek iizere 500000

b/d kesinti iizerine anlagmalari

Grafik-4.0OECD Stok
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Grafik-7. OECD Vergi Gelirleri — OPEC Petrol Gelirleri Karsilastirmasi

Toplam Gelir

Tahmm edilen
OPEC petrcl
geliti 2002-2006

2045 mulyar $
2310nmulyars
Tahmin edilen G7

petrol vergi geliri
2002-2006

Ortalama Yillik Gelir

Talmin edilen ortalama
villik OPEC petrol geliri
2002-20006

410milyar $

460milyar $

Tahmin edilen
ortalama yilhk
G7 petrol vergi
geliti 2002-2006

Kaynak: OPEC Secretariat, “Who Gets What from Imported Oil?”, Austria, 2007
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Tablo-3. Enerji Deger Tablosu

Agirhk Hacim Alan Durum
MJ/kg MJ/cu m MJ/hektar
Petrol 44 35000 25-2500 milyon Sivi
Dogal Gaz 53 35 standart 25-2500 milyon Gaz
6000, yiiksek
basingta
Komiir 18-29 23000-35000 25-2500 milyon Kati
Uranyum trilyonlarca Alanda
Odun 18 yas 9000 1-12 milyon Kat1
Hidrojen 141 12 standart Dogalgaz/Petrol/Kémiir Gaz
4000 asir1 sogukta  elekten elde edilir S1v1 (asir1 sogukta)
Giines Enerjisi 2500-25000 her saat Alanda

Kaynak: Douglas B. Reynolds, The Case for Conserving Oil Resources: the Fundamentals of Supply and
Demand, OPEC Review, June 2000, p. 80
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Tablo-4. Petrol Uretim Oranlar: (2006 Yil itibariyle)

ABD 8,0% Cezayir 2.2%
Kanada 3,9% Angola 1,8%
Meksika 4,7% Kamerun 0,1%
K. Amerika Toplam 16,5% Cat 0,2%
Kongo 0,3%
Arjantin 0,9% Misir 0,8%
Brezilya 2,3% Ekvatoryel Gine 0,5%
Kolombiya 0,7% Gabon 0,3%
Ekvator 0,7% Libya 2,2%
Peru 0,1% Nijerya 3,0%
Trinidad & Tobago 0,2% Sudan 0,5%
Venezueala 3,7% Tunus 0,1%
Diger G. & Orta Amerika 0,2% Diger Afrika 0,1%
G. & Orta Amerika Toplam 8,8% Afrika Toplam 12,1%
Azerbeycan 0,8% Avustralya 0,6%
Danimarka 0,4% Brunei 0,3%
Italya 0,1% Cin 4,7%
Kazakistan 1,7% Hindistan 1,0%
Norveg 3,3% Endonezya 1,3%
Romanya 0,1% Malezya 0,9%
Rusya Federasyonu 12,3% Tayland 0,3%
Tirkmenistan 0,2% Vietnam 0,5%
Ingiltere 2,0% Diger Asya Pasifik |0,3%
) Asya Pasifik
Ozbekistan 0,1% Toplam 9,7 %
Diger Avrupa & Avrasya 0,5%
Avrupa & Avrasya Toplam 21,6 % Diinya Toplam 100,0 %
AB 25 2,8%
fran 5,4% AB 27 2,9%
Irak 2,5% OECD 23,3%
Kuveyt 3,4% OPEC 11 41,7%
Umman 0,9% OPEC 12 43,5%
Katar 1,3% OPEC Harici 43.0%
S. Arabistan 13,1% Eski SSCB 15,3%
Suriye 0,5%
Birlesik Arap Emirlikleri 3,5%
Yemen 0,5%
Diger Orta Dogu 0
Orta Dogu Toplam 31,2%

Kaynak: BP Statistical Review Full Report Workbook, 2007
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Tablo-5. R/U Oranlari (2006 Yih itibariyle)

Cezayir 16,8
Angola 17,6
Cat 16,1
Kongo 19,9
Misir 15,0
Ekvatoryel Gine 13,8
Gabon 25,3
Libya 61,9
Nijerya 40,3
Sudan 442
Tunus 27,5
Diger Afrika 24,6
Afrika Toplam 32,1

Avustralya 21,3
Brunei 13,7
Cin 12,1
Hindistan 19,3
Endonezya 11,0
Malezya 15,4
Tayland 4,3
Vietnam 243
Diger Asya Pasifik 12,9
Asya Pasifik Toplam 14,0

Diinya Toplam 40,5

AB 25 8,0
AB 27 8,1
OECD 11,3
OPEC 11 72,5
OPEC 12 70,4
OPEC Harici 13,6
Eski SSCB 28,6

ABD 11,9
Kanada 14,9
Meksika 9,6
K. Amerika Toplam 12,0
Arjantin 7,5
Brezilya 18,5
Kolombiya 7.4
Ekvator 23,4
Peru 25,6
Trinidad & Tobago 12,8
Venezueala 77,6
Diger G. & Orta Amerika 24,9
G. & Orta Amerika Toplam 41,2
Azerbeycan 29.3
Danimarka 9,3
Italya 18,2
Kazakistan 76,5
Norveg 8.4
Romanya 11,7
Rusya Federasyonu 22,3
Tiirkmenistan 9,2
Ingiltere 6,5
Ozbekistan 13,0
Diger Avrupa & Avrasya 13,2
Avrupa & Avrasya Toplam 22,5
fran 86,7
Irak *
Kuveyt *
Umman 20,5
Katar 36,8
S. Arabistan 66,7
Suriye 19,7
Birlesik Arap Emirlikleri 90,2
Yemen 20,0
Diger Orta Dogu 6,6
Orta Dogu Toplam 79,5

*=100 yildan fazla

Kaynak: BP Statistical Review Full Report Workbook, 2007
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Tablo-6. Enerji Tiiketimi ve Gelir Arasinda Iliski

Ampirik ) .
Yazarlar Yontem Dénem Ulke Nigki
Standart Gelir —»
Yu ve Choi (1985) Granger Test 1954-1976 G. Kore Enerji
Filipinler Enerji ——» Gelir
Morimoto ve Hope Enerji <+—»
(2004) 1960-1998 Sri Lanka Gelir
Toda ve Enerji ———»
Fatai ve digerleri Yamamoto
(2004) (1995) 1960-1999 Hindistan Gelir
Endonezya Enerji  <«— Gelir
Tayland Enerji  «——» Gelir
Filipinler Enerji  <«—— Gelir
Masih ve Masih Hata Diizeltme
(1996) Modeli 1955-1990 Malezya Koentegre degil
Singapur Koentegre degil
Filipinler Koentegre degil
Hindistan Enerji  — Gelir
Endonezya Gelir ~—— Enerji
Pakistan Enerji  €+—— Gelir
Glasure ve Lee (1997) 1961-1990 G. Kore Enerji  €+——> Gelir
Singapur Enerji <€— Gelir
Masih ve Masih Enerji ——»
(1996) 1955-1991 Sri Lanka Gelir
Tayland Enerji. <+ Gelir
Yang (2000) 1954-1997 Tayvan Enerji Gelir
Asafu-Adjaye (2000) 1973-1995 Hindistan Enerji ——— Gelir
Endonezya  Enerji —— Gelir
Tayland Enerji  <«—» Gelir
Filipinler Enerji <«——» Gelir
Tiirkiye Enerji — Gelir
Soytas ve Sar1 (2003) 1950-1992  Arjantin Enerji 4> Gelir
G. Kore Gelir ~ ——— Enerji
Tiirkiye Enerji —— Gelir
Endonezya Koentegre degil
Polonya Koentegre degil
Oh ve Lee (2004) 1970-1999 G. Kore Enerji <+— Gelir
Paul ve Bhattacharya Enerji *€— >
(2004) 1950-1996 Hindistan Gelir
Jumbe (2004) 1970-1999 Malawi Gelir  —» Eperji

Kaynak: Chien-Chiang Lee, Energy Consumption and GDP in Developing Countries: A Cointegrated

Panel Analysis, Energy Economics, Vol. 27, 2005, p. 417
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UYGULAMA TABLOLARI

Tablo-7. Uygulama Tablosu (1): ADF Istatistikleri

Degisken Diizey 1. Fark 2. Fark
Enflasyon -0.143 (4) -7.510 (3)*** -8.386 (4)***
Faiz 2.062 (0) -10.040 (0)*** -7.541 (5)***
GSYIH 0.196 (8) -2.699 (7)* -6.631 (6)***
Kur 0.591 (0) -8.792 (0)*** -3.516 (3)**
Para Arzi 4.361 (0) -3.610 (1)*** -18.776 (0)***
Ons/Petrol -1.610 (0) -7.884 (1)*** ST1TT4 (4)***
Petrol Fiyati 2.429 (0) -6.604 (0)*** -11.893 (1)***
I(1) 1(2)

Not 1: *#* *%* girasiyla %10, %5, %1

Not 2: Parantez icleri gecikme
sayisini gostermektedir.
(Genisletilmis Dickey Fuller)
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Tablo-8. Uygulama Tablosu (2): Koentegrasyon Analizi

Petrol Fiyatlari
Cok Degiskenli Koentegrasyon Analizi (Multivariate Cointegration Analysis)

HO:null hipotezi H1:null hipotez Trace Istatistikleri
r=0 r=1 134.6290
r<l r=2 77.26383
r<2 r=3 50.80649
r<3 r=4 30.59821
r<4 r=5 13.78434
r<s r=6 0.067144

HO:null hipotezi Hl:null hipotez ~ Max-eigendegeri Ist.
r=0 r=1 57.36521
r<l r=2 26.45734
r<2 r=3 20.20828
r<3 r=4 16.81387
r<4 r=5 13.71720
r<s r=6 0.067144

Ons/Petrol

Cok Degiskenli Koentegrasyon Analizi (Multivariate Cointegration Analysis)

HO:null hipotezi H1:null hipotez Trace Istatistikleri
r=0 r=1 124.7657
r<l r=2 66.04515
r<2 r=3 44.86795
r<3 r=4 25.57449
r<4 r=5 12.36178
r<s r=6 0.030866

HO:null hipotezi Hl:null hipotez ~ Max-eigendegeri Ist.
r=0 r=1 58.72060
r<l r=2 21.17720
r<2 r=3 19.29346
r<3 r=4 13.21271
r<4 r=5 12.33091
r<s r=6 0.030866

135



Tablo-9. Uygulama Tablosu (3): Uzun Donem Ons/Petrol

Cointegrating Eq:

CointEql

ENFLASYON(-1)

FAIZ(-1)

KUR(-1)

M2(-1)

ONSPETROL(-1)

2.658455
(0.31904)
[ 8.33259]

-2.546.903
(0.32825)
[-7.75910]

8.159277
(6.97193)
[ 1.17030]

-0.000115
(6.2E-05)
[-1.85365]

-1.975.168
(0.87710)
[-2.25192]

-6.415.160
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Tablo-10. Uygulama Tablosu (4): Kisa Donem Ons/Petrol

Error Correction: D(GDP) D(ENF) D(FAIZ) D®KUR) DM2)  D(ONSPET)
CointEql -0.073160  -0.226293  0.052061  0.000333  51.62823 0.004328
(0.05965)  (0.03887)  (0.05199)  (0.00074)  (55.9231) (0.01147)
D(GDP(-1)) -0.137885  0.129619  -0.001456  -0.000820  70.46113 0.008312
(0.08570)  (0.05585)  (0.07470)  (0.00106)  (80.3446) (0.01648)
D(GDP(-2)) 20741174 0.083737  0.016937  0.000257  7.473237 0.024177
(0.08182)  (0.05332) (0.07132)  (0.00101)  (76.7075) (0.01573)
D(ENF(-1)) 0.040503  0.191053 -0.421274  0.004558 -6.744.277 0.007358
(0.16191)  (0.10551)  (0.14112)  (0.00200)  (151.786) (0.03113)
D(ENF(-2)) 0.165793  0.365358 -0.094712  -0.003368 -3.652.480  0.029746
(0.19480)  (0.12694)  (0.16978)  (0.00241)  (182.615) (0.03745)
D(FAIZ(-1)) -0.048402  -0.308448  0.027947  -0.000553  130.3167  -0.000800
(0.17360)  (0.11313)  (0.15131)  (0.00215)  (162.742) (0.03337)
D(FAIZ(-2)) -0.243063  -0.210878 -0.052157 -0.001265  56.83988 0.020806
(0.16976)  (0.11063)  (0.14796)  (0.00210)  (159.145) (0.03264)
D(KUR(-1)) -1.221.135  8.175.193  -8.536.112  0.124310 -3.369.158 1.646143
(9.49735)  (6.18923)  (8.27784)  (0.11737)  (8903.46) (1.82581)
D(KUR(-2)) -0.149334  9.868641 -3.293.521 -0.211495 -7.475.523 1.018779
(9.22038)  (6.00873)  (8.03643)  (0.11395)  (8643.81) (1.77256)
D(M2(-1)) 5.51E-05 246E-05 -5.23B-05 -1.01E-06 0.111554  -4.74E-06
(0.00012)  (7.7E-05)  (0.00010)  (1.5E-06)  (0.11121) (2.3E-05)
D(M2(-2)) 4.02E-05 3.48E-05 -3.58E-05 2.90E-06  0.406352 1.14E-05
(0.00012)  (7.7E-05)  (0.00010)  (1.5E-06)  (0.11072) (2.3E-05)
D(ONSPET(-1)) 20711837  0.345633  1.369592  -0.001917 -1.334.063 0.160500
(0.60946)  (0.39717)  (0.53120)  (0.00753)  (571.349) (0.11716)
D(ONSPET(-2)) 0.534462  -0.474489  0.228272  0.001874 -1.998.702  -0.261553
(0.63100)  (0.41121)  (0.54997)  (0.00780)  (591.539) (0.12131)
C 1352264  -0.832298  0.547378  0.018758  2296.554  -0.310684
(1.52413)  (0.99324)  (1.32842)  (0.01884)  (1428.82) (0.29300)
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Tablo-11. Uygulama Tablosu (5): VEC Tahmin Degerleri Ons/Petrol

R-squared 0.628108 0.406730 0.250260 0.224701 0.240251 0.186972
F-statistic 8.704620 3.533336 1.720334 1.493711 1.629770 1.185228
Log likelihood -3.092.297 -2.745.453  -2.980.978 46.63844  -8.635.275 -1.756.615
Mean dependent 0.730856 -0.377716  -0.166012 0.022654 4251.390 -0.187073
S.D. dependent 18.16506 9.372439 11.15075 0.155477 11914.24 2.361810
Log likelihood -1.849.652
Akaike information criterion 47.89265
Schwarz criterion 50.55315
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Tablo-12. Uygulama Tablosu (6): Uzun Dénem Petrol

Cointegrating Eq:

CointEql

ENF(-1)

FAIZ(-1)

KUR(-1)

M2(-1)

PETROL(-1)

1.872230
(0.23080)
[ 8.11175]

-1.799.579
(0.24115)
[-7.46260]

7.531215
(4.77169)
[ 1.57831]

-0.000217
(0.00010)
[-2.15961]

0.803263
(0.65939)
[ 1.21819]

-1.108.290
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Tablo-13. Uygulama Tablosu (7): Kisa Donem Petrol

Error Correction: D(GDP) D(ENF) D(FAIZ) D®KUR) DM2)  D(PETROL)
CointEql -0.135449  -0.273186  0.114756  0.000269  93.10566  -0.006510
(0.07862)  (0.05480)  (0.07111)  (0.00097)  (71.1007) (0.02350)
D(GDP(-1)) -0.113842  0.143633  -0.037472  -0.000496  10.37150 0.004915
(0.09060)  (0.06315)  (0.08195)  (0.00112)  (81.9353) (0.02709)
D(GDP(-2)) 20719190  0.108603  -0.002257  0.000440 -2.588.701  -0.045289
(0.08341)  (0.05814)  (0.07545)  (0.00103)  (75.4337) (0.02494)
D(ENF(-1)) 0.045647  0.191877 -0.418604  0.004412 -4.839.007  -0.021025
(0.15932)  (0.11106)  (0.14411)  (0.00197)  (144.089) (0.04763)
D(ENF(-2)) 0.229011 0340192  -0.123114  -0.003594 -2.691.447  -0.009624
(0.19195)  (0.13380)  (0.17363)  (0.00238)  (173.598) (0.05739)
D(FAIZ(-1)) 20.033969  -0.262508  0.060872  -0.000928  157.7479  -0.017427
(0.15994)  (0.11149)  (0.14467)  (0.00198)  (144.643) (0.04781)
D(FAIZ(-2)) -0.262530  -0.158192  -0.053530  -0.001499  90.21170  -0.048580
(0.16193)  (0.11287)  (0.14647)  (0.00201)  (146.444) (0.04841)
D(KUR(-1)) 3.409.181  1.016.971 -8.783.341  0.150742 -6.009.095  -4.228.967
(9.45827)  (6.59306)  (8.55518)  (0.11714)  (8553.82) (2.82766)
D(KUR(-2)) 1.275455 10.48580 -2.215.803 -0.217999 -5.995.301  -5.323.755
(9.28597)  (6.47296)  (8.39933)  (0.11501)  (8398.00) (2.77615)
D(M2(-1)) 9.28E-05 1.83E-05 -3.86E-05 -6.73E-07  0.083858 8.43E-05
(0.00012)  (8.6B-05) (0.00011)  (1.5E-06)  (0.11222) (3.7E-05)
D(M2(-2)) 1.48E-05 4.05E-05 -943E-06 3.15B-06  0.350100 3.75E-05
(0.00012)  (8.4E-05) (0.00011)  (1.5E-06)  (0.10938) (3.6E-05)
D(PETROL(-1)) 0.587292  0.151763 -0.566221 -0.004498  721.8637 0.208535
(0.42219)  (0.29429)  (0.38188)  (0.00523)  (381.816) (0.12622)
D(PETROL(-2)) -0.349690  0.240027  -0.152892  -0.004722  360.3070  -0.220821
(0.44217)  (0.30822)  (0.39995)  (0.00548)  (399.885) (0.13219)
C 1.138433  1.071.428  0.614906  0.021116  2135.948 0.601214
(1.51552)  (1.05642) (1.37081)  (0.01877)  (1370.60) (0.45308)
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Tablo-14. Uygulama Tablosu (8): VEC Tahmin Degerleri Petrol

R-squared 0.637415 0.338196 0.212754  0.240778  0.310636 0.279638
F-statistic 9.060318 2.633721 1.392831 1.634481  2.322392 2.000675
Log likelihood -3.082.033 -2.789.728  -3.000.748  47.48712 -8.595.901  -2.104.007
Mean dependent 0.730856 -0.377716 -0.166012  0.022654  4251.390 0.847864
S.D. dependent 18.16506 9.372439 11.15075  0.155477  11914.24 3.852849
Log likelihood -1.883.940
Akaike information criterion 48.73926
Schwarz criterion 51.39976
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