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0Oz

Bu calismada; petrol fiyatlarindaki degismenin Rusya ekonomisi iizerindeki etkileri, 1992Q1-
2014Q3 donemi verileriyle, ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme ve simetrik nedensellik testi
yardimiyla analiz edilmistir. Bu kapsamda serilerin duraganligi Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal
kirilmali birim kok testiyle incelenmis ve serilerin diizey degerlerinde duragan olmayip, birinci
farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri goriilmiistiir. Seriler arasindaki nedensellik iliskileri
Hacker ve Hatemi-J (2012) simetrik nedensellik testiyle incelenmis ve petrol fiyatlarindan ihracat,
dis ticaret dengesi ve milli gelire dogru nedensellik iligkilerinin var oldugu goriilmiistiir. Seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi; Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme
yontemiyle test edilmis ve serilerin esbiitiinlesik olduklari bulunmustur. Uzun dénem analizleri
gerceklestirilmis ve petrol fiyatlarindaki %1°lik artisin Rusya’nin ihracatin1 %1.01 oraninda, dis
ticaret dengesini %0.27 oraninda ve milli gelirini %0.13 oraninda arttirdigi tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Petrol Fiyatlari, Rusya, Simetrik Nedensellik, Coklu Yapisal Kirilmal
Analiz.
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Abstract
In this paper, effects of changes in oil prices on Russian economy is analyzed with the help of
cointegration with multiple structural breaks and symmetric causality tests, for the period of
1992Q1-2014Q3. In this context, stationarity of the series is investigated by Kapetanios (2005)
unit root test with multiple structural breaks and it is found that the series are not stationary at level
values, but stationary when their first differences are taken. Causality relations between series are
investigated by Hacker and Hatemi-J (2012) symmetric causality test and it is seen that causality
relation exists from oil prices to export, foreign trade balance and national income. Existence of
cointegration relation between series is tested by Maki (2012) method of cointegration with
multiple structural break and it is found that the series are cointegrated. Long run analysis is done
and it is estimated that 1 percent increase in oil prices increase the export, foreign trade balance
and national income of Russia by 1.01 percent, 0.27 percent and 0.13 percent respectively.
Keywords: Oil Prices, Russia, Symmetric Causality, Multiple Structural Break Analysis.
JEL Classification Codes: F41, F43, N70.

Atifta bulunmak i¢in...| Goger, I. & Bulut, S. (2015). Petrol Fiyatlarindaki Degisimlerin

Cite this paper...| Rusya Ekonomisine Etkileri: Coklu Yapisal Kirilmali Egbiitiinlesme
ve Simetrik Nedensellik Analizi. Cankiri Karatekin Universitesi
IIBF Dergisi, 5(2), 721-748.

Gelis / Received: 11.03.2015 Kabul / Accepted: 17.08.2015
Cevrimici Erisim / Available Online: 18.08.2015 DOI: 10.18074/cnuiibf.229



mailto:igocer@adu.edu.tr

Cankir1 Karatekin Universitesi Cankir1 Karatekin University

Iktisadi ve Idari Bilimler Journal of The Faculty of Economics
Fakiiltesi Dergisi and Administrative Sciences
1. Giris

Petrol fiyatlarindaki degisimin etkileri, petrol ihra¢ ve ithal eden iilkelerde
farkliliklar gosterebilmektedir. Bu etkiler; arz ve talep yoniinden, dogrudan ya da
dolayli etkiler olabilmektedir. Buna gore, petrol fiyatindaki artis, petrol ihrag eden
iilkeler icin bir gelir artis1 saglarken, petrol ithal eden iilkeler ig¢in iiretim
maliyetlerinin artmasina, maliyet enflasyonuna, iilkede iiretim ve ihracatin
diismesine ve ekonomik biiylimenin zarar gérmesine neden olabilmektedir. Petrol
fiyatlarindaki artis, petrol ithalat¢isi olan tilkelerin ekonomik biiytimesini negatif
etkilerken, petrol ihracatgisi olan iilkelerin ihracat gelirlerini ve ekonomik
biiylimelerini pozitif yonde etkilemektedir (Abeysinghe, 2001). Rusya da petrol
thrag eden {lilke olmasi ve ekonomisinin hem ticaret hem de vergi gelirleri
yoniinden petrol ve tiirevlerine yiiksek Ol¢iide bagimli olmasi (Tabata, 2002)
nedeniyle, petrol fiyatlarindaki artis ve dislislerden Onemli Olgiide
etkilenmektedir.

Rusya, sahip oldugu 143 milyon kisilik niifus ve 2 trilyon 144 milyar dolarlik
gayri safi milli hasila ile diinyanin sekizinci biiylik ekonomisi durumundadir
(Diinya Bankasi, 2015a). Ayrica cografi biyiikliigii, stratejik konumu, tarihsel
etkinligi ve zengin enerji kaynaklariyla da diinyada etkin bir ilkedir. Rusya,
Tiirkiye’nin de en onemli ticaret partneridir ve iki iilke arasindaki dis ticaret
hacmi 2014 yilinda 35 milyar dolara ulasmis bulunmaktadir (Ekonomi Bakanligi,
2015a). Ayn1 zamanda Rusya’dan Tiirkiye’ye gelen turist sayisi da 3.5 milyon
civarinda olup, bu sayr Tiirkiye’nin cektigi toplam turist sayisinin %10’undan
fazladir (Kiiltiir ve Turizm Bakanligi, 2015). Yine bu iilkede ingaat ve alt yapi
alanlarinda faaliyet gosteren Oonemli sayida Tiirk firmasi bulunmaktadir. Tiirk
firmalarmin Rusya’daki yatirimlari, 2013 yili itibariyle 6.5 milyar dolar1 agmis
bulunmaktadir ve bu firmalarda yaklasik 36 bin kisilik Tirk is¢i istihdam
edilmektedir (DEIK, 2013). Dolayisiyla bu iilkede yasanan gelismeler, biitiin
diinyay1 oldugu gibi Tiirkiye’yi de yakindan ilgilendirmektedir. Nitekim petrol
fiyatlarinin 1996’daki 23 dolar seviyesinden 1998’de 11 dolar seviyesine kadar
gerilemesiyle birlikte Rusya’nin dis borglarini 6deyemez hale gelmesi ve
moratoryum® ilan etmesi ile Rusya ekonomisi %5.3 oraninda kiigiiliirken, Tiirkiye
ekonomisi de bu durumdan derinden etkilenmis ve ekonomik biiylime orani
1997°deki %7.5 seviyesinden 1998°de %2.3 diizeyine gerilemis, 1999°da ise %3.3
oraninda kii¢iilme gergeklesmistir (Diinya Bankasi, 2015Db).

2013 yilinda iilke gelirlerinin %50.2'sini petrol ve dogalgazdan elde eden Rusya,
2014 yili baginda 110 dolar olan Brent Petrol’iin varil fiyatinin, Ocak 2015°te 47
dolara kadar diismesiyle birlikte, ekonomik kriz riskiyle karsi karsiya kalmistir.
Bu durum, Rusya ekonomisinin petrole ve petrol fiyatlarina olan asir1 duyarlilig
nedeniyle, 6nemli bir endise kaynagi olmustur. Rusya Merkez Bankasi’nin Ocak
2015°’te yaptig1 acgiklamada; petrol fiyatlarinda yasanan diisiis ve bunun Rusya
ekonomisinde meydana getirdigi istikrarsizlik yiiziinden, 2014 yilinda bu iilkeden
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¢ikan sicak para miktarinin 151.5 milyar dolara ulastigi belirtilmistir (Ekonomi
Bakanligi, 2015b). Bunun arkasinda yatan nedenler arasinda; 2014 yilinin ikinci
yarisinda yasanan mali istikrarsizlik ve Rusya’nin Ukrayna’ya yaptigi askeri
miidahale sebebiyle diger devletlerce uygulanan uluslararasi yaptirimlar yiiziinden
Ozel sirket ve bankalarin borglarin1 finanse etmede yasadiklari zorluklar 6ne
¢ikmaktadir. Rusya’nin Mart 2014°te Ukrayna’ya miidahale ettigi donemde 510
milyar dolar olan Rusya Merkez Bankasi rezervleri, aradan gecen siirede hizla
eriyerek 376 milyar dolara kadar gerilemistir ki bu %25°’1lik bir kayba isaret
etmektedir ve olduk¢a 6nemli bir orandir.

Petrol fiyatlarmin diismesi ve Rublenin deger kaybi® nedeniyle zor giinler gegiren
Rusya’nin uluslararas1 kredi notunda da olumsuz bir goriintii ortaya ¢ikmustir.
Once uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu Standart & Poor’s (S&P) 23
Aralik 2014’te Rusya’nin kredi notunu negatif izlemeye aldigini aciklamis,
ardindan Fitch 12 Ocak 2015’te BBB- seviyesine diisiirmiis ve son olarak da
Moody’s, kredi notunu 16 Ocak 2015’te Baa2’den Baa3’e indirerek, yatirim
yapilabilir en diigiik seviyeye ¢ekmistir. Bu gelismeler sonucunda, Rusya Borsasi
%44 oraninda® deger kaybi1 yasamistir. Diger yandan Rusya Merkez Bankasi,
Ruble’deki deger kaybini onleyebilmek icin %9.5 diizeyinde bulunan faiz
oranlarmi1 11 Aralik 2014°te %10.5’e, hemen arkasindan 15 Aralik 2014’te de
%17’ye ¢ikarmistir (Trading Economics, 2014). Biitiin bu gelismeler Rusya’ya
2015 ve sonrasinda daha az dogrudan yabanci yatirimi ve portfdy yatirimi
gelmesine neden olacak, Rus firmalarinin uluslararasi finansal kuruluslardan
bor¢lanma maliyetlerini ve {ilkenin kredi risk primini (CDS: Credit Default Swap:
Borcun &denmemesi durumuna karsilik sigortalatma maliyeti) yiikseltecek? ve
iilke ekonomisinin 2015’te %S5.5, 2016°da %3 oraninda kii¢iilmesine neden
olabilecektir (NTV, 2014). Biitiin bu gelismeler ise Tiirkiye ekonomisini yakindan
etkileyebilecektir. Iste bu noktada Rus ekonomisinde yasanan gelismeler ve
bunlarin muhtemel etkilerinin analiz edilmesi ve politika yapicilarin gerekli
onlemleri bir an dnce almalar1 biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bu calismada; petrol fiyatlarindaki degismenin Rusya ekonomisi iizerindeki
etkileri, 1992Q1-2014Q3 donemi verileriyle, ¢oklu yapisal kirtlmali esbiitiinlesme
ve simetrik nedensellik testi yardimiyla analiz edilmistir. Calismanin ikinci
bolimiinde petrol fiyatlarmin makroekonomik etkileri incelenmis, tgiinci
boliimde petrol fiyatlarindaki degisimin Rus ekonomisine etkileri grafikler
yardimiyla incelenmis, dordiincii boliimde literatlir 6zeti sunulmus, besinci
boliimde ampirik analiz gergeklestirilmis, sonu¢ ve degerlendirme boliimiyle
calisma tamamlanmistir. Bu caligmanin, incelenen konu ve kullanilan analiz
yontemlerinin giincelligi nedeniyle literatiire bir katki saglayacagi ve Tiirkiye’deki
karar birimleri ve politikacilarin dikkatlerini bir kez daha bu konuya g¢ekmesi
beklenmektedir.
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2. Petrol Fiyatlarinmin Makroekonomik Etkileri

Petrol, ekonomik aktiviteler i¢in gerekli olan enerjinin temel hammaddelerinden
biri olup tarim, sanayi ve ulasim hizmetleri dogrudan ya da dolayli sekilde onunla
baglantihdir. Ozellikle kimya ve plastik sanayi, petrol ve petrol iiriinlerinin
dogrudan kullanildig1 sektorlerdir. Petrol ayrica uluslararasi ekonomide ve diger
enerji kaynaklar1 i¢in de referans deger olarak yer almaktadir (Korhonen ve
Ledyaeva, 2010). Petrol fiyatlarinin artmasini saglayan bir¢cok faktér olmakla
birlikte 6zellikle Cin gibi sanayi iiretimi yiiksek ama petrol ithalatgis1 durumunda
olan tilkelerin talep artis1 ve petrol arzinda yasanan dalgalanmalar bu konuda
onemli rol oynamaktadir (Beirne vd., 2013). Tiirkiye gibi petrol ihtiyacini kendi
kaynaklariyla karsilayamayan ve bu alanda otonom ithalat yapan iilkelerde petrol
fiyatlarinin  yiikselmesinin, milli gelir ve cari agik gibi makroekonomik
biiytikliikkler lizerinde onemli etkileri bulunmaktadir. Dis ticareti ve ekonomisi
petrole dayali olan, petrol arz eden veya talep eden iilkeler, petrol fiyatlarindaki
degismelerden 6nemli 6lgiide etkilenebilmektedir. Bu kapsamda petrol fiyatindaki
%50 oranindaki bir artig, Rusya’nin GSYH’sini %6 oraninda artirabilmektedir
(Korhonen ve Ledyaeva, 2010).

Petrol fiyatlari, hem arz hem de talep kanallar1 yoluyla milli gelirleri
etkilemektedir. Petrol fiyatlarindaki artiglar, isgiicii verimliligini de azaltict yonde
etkilemektedir (Jbir ve Ghorbel, 2009). II. Diinya savasi sonrasi donemde petrol
fiyatlarindaki keskin artis, ABD ekonomisinde resesyonla sonuglanmigtir
(Hamilton, 1983; Burbridge ve Harrison, 1984; Gisser ve Goodwin, 1986; Tatom,
1988). Petrol fiyatlarindaki degisikligin, makroekonomi iizerinde asimetrik etkisi
olduguna dair kanitlar da s6z konusudur (Ferderer, 1996). Petrol fiyatlari ile
diinya ekonomik biiylime oran1 arasindaki iligki, Sekil 1°de sunulmustur.

120 - : i bl N
100 -
80 |

60

Sekil 1: Petrol Fiyatlar: ile Diinya Ekonomik Biiyiime Oram iliskisi
Kaynak: U.S. Energy Information Administration (EIA) ve Diinya Bankasi (2015b).
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Sekil 1 incelendiginde, genel olarak petrol fiyatlarinin artmaya basladig
donemlerde diinya ekonomik biiylimesinin azaldigi, aksine petrol fiyatlarinin
diistiigli donemlerdeyse ekonomik biiylime hizinin arttigi goriillmektedir. Petrol
fiyatlarindaki artisin  ekonomik aktiviteleri etkileme kanallar1 Sekil 2’de
gorilmektedir.

. kil ve Kapasite issizlik
Petrol Fiyati Arz Sok G :
i f g u> Kullzrim Drami’ > GEIWJ,
. - Faiz Orani 4 ‘\ Kar §
Enfl -
nflasyon? | |OFE ve TUF% oy

Sekil 2: Petrol Fiyatlarindaki Artisin Ekonomik Aktiviteleri Etkileme

Kanallar
Kaynak: Tang,Wu ve Zhang (2010) ¢alismasindan yararlanilarak tarafimizdan diizenlenmistir.

Sekil 2 incelendiginde; petrol fiyatlar1 arttiginda maliyet enflasyonu ortaya ¢iktigi,
faizlerin arttig1, yatinm ve iretimin diistiigl, issizligin arttigi, ¢ikti ve gelirin
azaldig1 goriilmektedir.

3. Petrol Fiyatlarinin Thracat ve Milli Gelire Etkileri

Petrol fiyatlarinin 2008 yilinda varil basina 147.7 dolar seviyelerine ulagmasi,
petrol ithalat¢is1 durumundaki ABD’yi yeni enerji kaynaklar1 arastirmaya
yoneltmis ve bu kapsamda yiiriitiilen caligmalar sonucunda, yatay sondaj ve
hidrolik kirilma tekniklerinin bulunmasiyla birlikte, kaya gazi adi verilen ve
alistlmisin disinda tekniklerle iiretilen yeni enerji kaynaklarina kavusan ABD,
petrol ithalatgis1 olmaktan c¢ikip, petrol ihra¢ eden iilkeler arasmma katilmistir
(Giiney, 2014). Bunun {izerine diinyada petrol fiyatlar1 hizla diismeye baslamis,
OPEC iiyesi tilkelerin, diinyadaki pazar paylarini kaptirmamak icin petrol arzlarini
azaltmayacaklarin1 agiklamasinin (BBC, 2015) da etkisiyle ham petrol fiyatlari
2014 sonunda 42 dolara kadar gerilemistir. Bu durum Rusya ekonomisini olduk¢a
olumsuz yonde etkilemistir. Ciinkii Ortadogu iilkelerinde 20 dolar civarinda olan
petrol iiretim maliyeti, Rusya’da 76-77 dolar diizeyindedir (Diinya, 2014). Bunun
altindaki fiyatlar Rusya i¢in zararina satis anlamina gelmektedir. Rus Hiikiimeti,
vergi gelirlerinin yaklasik olarak yarisim1 petrol ve dogal gaz satisindan elde
etmektedir. Rusya biit¢esinin agik vermemesi i¢in petroliin varil fiyatinin yaklasik
olarak 100$ seviyelerinde olmas1 gerekmektedir (BBC, 2015).

ABD ve Avrupa iilkelerinin, Rusya Devlet Baskan1 Putin'in Ukrayna krizindeki

tavr1 ve Kirim'1 iggali nedeniyle bu iilkeye uyguladiklari yaptirimlar ve petrol
fiyatlarindaki diistis, Rusya’y1 resesyona girme riskiyle karsi karsiya getirmistir.
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Rusya’ya uygulanan ambargolar, uluslararasi yatirnmcilarin Rus para birimi
Ruble’ye, Rus sirketlerinin hisse senetleri ve Rusya devlet tahvillerine karsi olan
ilgisini azaltirken, Rus sirketlerinin uluslararas1 tahvil piyasalarina girisini de
engellemeye baslamistir (Bloomberght, 2015a). S&P, Rusya'nin kredi notunu 26
Ocak 2015’te, ilkenin para politikasi esnekliginin sinirli hale gelmesi ve
ekonomik biiyiime olasiliginin zayiflamasini (Bloomberght, 2015b) gerekce
gostererek, ¢Op seviyesine (BB+) indirerek, yatirnm yapilamaz seviyeye
distirmistiir. Kuskusuz bu durum, yabanci sermaye giriglerini de olumsuz
etkileyecek ve Rusya ekonomisini zorlamaya devam edecektir. S&P’un bu tarihli
kararindan sonra Ruble, Dolar karsisinda %4.7 deger kaybederek 67.4 seviyesine
gerilemistir (Bloomberght, 2015b). Ruble, 2014 yilinda dolar karsisinda %46'lik
kayip yasayarak en kotii performans gosteren para birimi olmustur. Rusya Merkez
Bankasi bu durum karsisinda 31 Ocak 2015°te siirpriz bigimde son 11 yilin en
yiiksek diizeyinde (%17) olan faiz oranini, 2 puan diisiirerek %15’e indirmistir.
Ancak Rusya Merkez Bankasi’nin bu siirpriz hamlesi, ABD Dolar’1 karsisinda
%50 deger kaybeden Ruble’nin %4 daha deger kaybetmesine neden olmustur
(Bloomberght, 2015c). Petrol fiyatlarindaki degisimlerle Ruble arasindaki
etkilesim, Sekil 3’te yer almaktadir.
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Sekil 3: Petrol Fiyatlarindaki Degisimlerle Ruble Arasindaki Etkilesim
Kaynak: U.S. Energy Information Administration (EIA) ve Investing.com.

Sekil 3’ten de goriildiigii gibi; petrol fiyatlarindaki degisim, Rusya’nin reel efektif
doviz kurunu ve ihracatii Onemli Olglide etkilemektedir. Bu degiskenler
arasindaki etkilesim, Sekil 4’te sunulmustur.
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Sekil 4: Brent Petrol Fiyatlari, Reel Efektif Doviz Kuru ve

Rusya’nin Thracatindaki Degismeler
Kaynak: OECD ve Indexmundi.com verileri referans alinarak tarafimizdan olusturulmus olup
ihracat artis1 ikincil eksen olarak sag tarafta temsil edilmektedir. Grafikte gosterim kolayligi
icin ihracat degerleri bir dnceki yilin ayn1 donemine gore artig olarak hesaplanmustir.

Sekil 4’te goriildigi tlizere, petrol fiyatlar: diistiigiinde Ruble asir1 bigimde deger
kaybetmekte, bu durum reel efektif doviz kurunu arttirarak Rusya’nin dis ticarette
rekabet giiciinii ve ihracatin1 azaltmaktadir. Ayn1 zamanda artan petrol fiyatlar
Rusya hakkindaki risk algisin1 ve CDS primlerini ve diger iilkelerden borglanma
maliyetlerini de arttirmaktadir. Petrol fiyatlartyla Rusya’nin CDS primleri
arasindaki iligki, Sekil 5’te sunulmustur.
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Sekil 5: Petrol Fiyatlariyla Rusya’nin CDS Primleri Arasindaki Iliski
Kaynak: U.S. Energy Information Administration (EIA) ve Deutsche Bank Research

727



Cankirn Karatekin Universitesi Cankir1 Karatekin University
Iktisadi ve Idari Bilimler Journal of The Faculty of Economics
Fakiiltesi Dergisi and Administrative Sciences

Sekil 5’ten de goriildiigi tizere; petrol fiyatlarinin diismesi, uluslararasi piyasada
Rusya ekonomisi hakkindaki endiseleri ve risk algisini arttirmistir. Bu durum
Rusya’nin dis piyasadan bor¢lanamamasi ya da c¢ok daha yiiksek maliyetlerle
bor¢lanabilmesi anlamina gelmektedir. Bu durum, zaten zor durumda olan Rusya
ekonomisinin daha da gii¢ bir duruma diismesine neden olacaktir.

4. Literatiir Arastirmasi

Literattirde petrol fiyatlar1 ile ihracat ve milli gelir arasindaki iliskileri inceleyen
cesitli calismalar bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin secilmis bir 6zeti, iilkeler igin,
yapilma tarihi sirasina gére buraya alinmustir.

ABD ve diger gelismis tlkeler igin yapilan g¢alismalarda; Darby (1982) ve
Hamilton (1983) bu anlamda ilk c¢aligmalardan olup, petrol fiyatlarinin
makroekonomik biyiikliiklerle iliskilerini arastirdiklart ¢alismalarinda, bu
degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde etmislerdir.
Hamilton (1983), 1948-1980 donemi i¢in yaptig1 VAR analizinde, ABD’de petrol
fiyatlar1 ile reel GSYH arasinda negatif korelasyon oldugunu gostermistir.
Burbridge ve Harrison (1984), ABD, Japonya, Almanya, ingiltere ve Kanada igin
VAR yontemiyle yaptig1 calismada, petrol fiyatlarindaki artisin sanayi iiretimi
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugunu bulmustur. Gisser ve
Goodwin (1986), petrol fiyatlarindaki artis ile M1 para arzi, mali aktiviteler, Reel
GSYH, enflasyon, reel yatirim ve issizlik oran1 gibi makroekonomik degiskenler
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve dogrusal iligki oldugu bulgusuna ulagsmustir.
Mork (1989) ise petrol fiyatlariyla, makroekonomik degiskenler arasinda
asimetrik bir iligkinin oldugunu, bu sonuglarin yalnizca petrol fiyatlarindaki
artiglar i¢in istatistiksel olarak anlamli, ancak petrol fiyatlarindaki diisiisler de ise
istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucunu elde etmistir. Ayrica Mork (1989)
ABD’de, petrol fiyatindaki artisin GSYH biliylimesi iizerinde negatif etkisi
oldugunu bulmustur. Mork, Olsen ve Mysen (1994), ABD, Ingiltere, Kanada,
Japonya, Bati Almanya, Fransa ve Norve¢ gibi OECD iilkeleri igin, petrol
fiyatlarindaki artisin, reel GSYH iizerindeki etkisini SUR yontemiyle aragtirmig
ve ABD, Ingiltere, Kanada, Japonya, Bati Almanya ve Fransa icin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli, Norveg i¢in pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
sonuglar bulmustur. Petrol fiyatlarindaki diisiislin ise sadece ABD ve Kanada i¢in
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu, ayrica asimetrik etkinin Norveg
haricindeki tlkeler igin gegerli oldugunu tespit etmistir. Hamilton (1996),
1948:M1-1994:M12 doneminde, petrol fiyatlarindaki net artisin, ABD’nin reel
GSYH’si iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli etkisi oldugunu
bulmustur. Abeysinghe (2001), petrol fiyatlarinin dogrudan ve dolayl etkisini
Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland, Hong Kong, Giiney Kore, Singapur,
Tayvan, Cin, Japonya, ABD ve diger OECD iilkeleri icin VARX yontemiyle
arastirdig1 ¢alismasinda, petrol fiyatlarindaki artisin, petrol ithalat¢is1 konumunda
olan Singapur’un ekonomik biiylimesi {izerinde negatif etkisi oldugunu ancak,
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Singapur’un ticari partneri konumunda olan ve net petrol ihra¢ eden Malezya ve
Endonezya’nin ise ihracat gelirlerinden daha yiiksek kar saglayarak, bu olaydan
olumlu etkilendiklerini tespit etmistir.

Rusya i¢in yapilan ¢alismalarda; Rautava (2004), Rusya ekonomisi i¢in 1995:Q1-
2002:Q4 donemi verilerini kullanarak VAR yontemiyle yaptigi ¢alismada, petrol
fiyatlarinin ve reel doviz kurunun reel GSYH iizerindeki etkisini arastirdigi
calismasinda; uluslararas1 petrol fiyatlarindaki %10’luk bir artisin Rusya’nin
ekonomik biiylimesi iizerinde uzun donemde %2.2°lik bir artis, Ruble’deki
%10’luk bir artisin da Rusya’nin ekonomik biiylimesi iizerinde %2.7’lik bir
azalisa neden oldugunu tespit etmistir. Reynolds ve Kolodziej (2008), Sovyetler
Birligi ekonomisi i¢in 1987-1996 donemi verileriyle yaptigi analizde, petrol
fiyatlarindaki azalmanin, bu iilkede GSYH’in azalmasinin Granger anlaminda
nedeni oldugunu bulmustur. Ito (2010), petrol fiyatlarindaki oynakligin,
Rusya’nin ekonomik aktiviteleri iizerindeki etkisini, VAR modeli yardimiyla
1994:Q1-2009:Q3 doénemi i¢in incelemis ve petrol fiyatlarindaki %1°lik
azalmanin, Rusya’nin doviz kurunu %0.17 oraninda arttirdigini, ekonomik
biiyiimesini ise %0.46 oraninda azalttigini belirlemistir. Benedictow, Fjartoft ve
Lofsnaes (2010), Rusya ekonomisinin petrole olan bagimliliginin etkilerini
inceledigi ¢alismada, 1995:Q1-2008:Q1 donemi verilerini kullanarak 13 farkli
model tahmin etmis ve Rusya ekonomisinin, petrol fiyatlarindaki biiyiik
dalgalanmalar karsisinda savunmasiz oldugunu, ayrica petrol fiyatlar1 artmaksizin
da Rusya ekonomisinin dnemli derecede ekonomik biiylime kapasitesine sahip
oldugunu belirlemistir. Ghalayini (2011), Rusya, Cin, Hindistan, G-7 iilkeleri ve
OPEC iilkelerinin 2000Q1-2010Q4 donemi verileriyle yaptigi c¢alismada, G7
tilkeleri haricinde petrol fiyatlariyla ekonomik biiylime arasinda bir nedensellik
iligkisi tespit edememistir.

Tunus i¢in yapilan ¢alismalarda; Jbir ve Ghorbel (2009), Tunus ekonomisi igin
VAR yontemini kullanarak 1993Q1-2007Q3 doénemi ig¢in, petrol fiyatlarindaki
soklarin, sanayi liretim endeksi, hiikiimet harcamalari, reel efektif doviz kuru gibi
ekonomik aktiviteler tizerindeki etkisini arastirmis ve hem dogrusal hem de
dogrusal olmayan modellerde, ekonomik aktivitelerle petrol fiyatlar1 arasinda
asimetrik iliskiye dair kanitlara ulasamamastir.

Cin i¢in yapilan c¢alismalarda; Faria, Mollick, Albuquerque ve Leon-Ledesma
(2009), petrol fiyatlarinin Cin’in ihracatina ve Cin’in ekonomik biiyiimesinin
petrol fiyatlarina olan etkilerini, 1992-2005 aylik verileriyle ARDL metodu
yardimiyla arastirmistir. Analiz sonucunda; Cin’in ekonomik biiyiimesinin, petrol
fiyatlarini arttirdigi ve ihracattaki rakiplerini 6nemli 6lgiide etkiledigi bulgusuna
ulagmistir. Ou, Zhang ve Wang (2012), 1997:M02-2011:M08 donemi i¢in yaptigi
calismada Cin’in Sanayi liretim indeksi, reel efektif doviz kuru, kisa, orta ve uzun
donem faiz oranlari, borsa endeksi, finansal gelir ve harcamalar, yatirim, tiiketim,
ithalat, ihracat ve enflasyon degerleri ile ham petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
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incelemislerdir. Analiz sonucunda; petrol fiyatlarinin, sanayi tiretim endeksinin
Granger anlaminda nedeni oldugu, etki-tepki fonksiyonu analizinde ise petrol
fiyat1 sokunun Cin’in ihracatin1 ve diger makroekonomik biiyiikliiklerini etkiledigi
bulgularina ulagmistir. Boylece petrol fiyat1 sokunun, Cin’de fiyatlar genel diizeyi
ve ekonomik biiyiime tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu
belirlenmistir. Beirne vd. (2013), Cin ekonomisinin diinya ekonomisine oranla
asir1 biiyiimesinin, kiiresel petrol fiyatlar1 iizerindeki etkisini, 2009-2030 dénemi
icin simiilasyon yontemiyle analiz etmis ve Cin’in hizli ekonomik biiylimesinin,
diinya petrol fiyatlarinin artisina katkisi oldugunu ve bunun diinya i¢in negatif bir
digsallik oldugunu belirlemistir. Ju vd. (2014), petrol fiyatlari sokunun Cin’in
GSYH, enflasyon, doviz kuru, ithalat ve ihracat verileri tizerindeki etkisini,
Hilbert—-Huang Transform (HHT) metodu ile 1983-2012 haftalik verileriyle
arastirmistir. Analiz sonucunda petrol fiyatlarindaki soklarin, Cin’in GSYH’si ile
ithalat ve ihracat1 lizerinde negatif etkisi oldugu sonucuna ulagmustir.

Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismalarda; Altintas (2013), Tirkiye 6rnegi icin yaptigi
caligmasinda, 1987-2010 donemi 3’er aylik ihracat, yurtdisi reel gelir, reel doviz
kuru, reel petrol fiyatlar1 ve nispi ihracat fiyat1 degiskenlerini kullanarak ARDL
yontemi ve nedensellik testleri yapmis ve reel doviz kurundaki %1°lik artisin,
ihracatta %0.61°lik azalisa yol actign sonucunu bulmustur. Yildirim ve Oztiirk
(2014) G7 ilkeleri i¢in 2003:M1-2013:M1 donemi petrol fiyatlart ile sanayi
tiretim endeksi arasindaki iliskiyi, asimetrik ve asimetrik olmayan nedensellik
analizi ile arastirmigtir. Asimetrik nedensellik analizi sonuglarina gore petrol
fiyatlarindaki soklarin, net enerji ithal eden iilkelerin sanayi tiretim endeksini
etkiledigini, ancak petrol fiyatlarindaki artisin, sanayi {retim endeksindeki
azalmanin nedeni olduguna dair hipotezi desteklemedigi bulgusuna ulagmaistir.

5. Ampirik Analiz
5.1. Veri Seti

Bu calismada; Rusya ekonomisinde petrol fiyatlarindaki degisimlerin
makroekonomik etkilerini arastirmak icin, konuyla ilgili en genis veri setine
ulagilabilen dénem olan 1992Q1-2014Q3 donemi ihracat, milyar dolar (X), Brent
petrolii varil fiyati, dolar (Pgj), reel efektif déviz kuru, TUFE, 2010=100 (REER),
dis ticaret dengesi (X/M) ve reel gayri safi yurti¢i hasila, milyar dolar (GDP)
verileri kullanilmigtir. X, Poj;, REER ve GDP serilerinin logaritmasi alinmustir.
Seriler hareketli ortalamalar (Moving Average) yontemiyle mevsimsel etkilerden
arindirilmistir. Veriler Federal Reserve Bank of St. Louis, OECD ve U.S. Energy
Information Administration (EIA) web sitelerinden temin edilmistir.
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5.2. Model

Bu calismada petrol fiyatlarindaki degismelerin Rusya’nin dig ticareti ve
ekonomik biiyiimesi {izerindeki etkilerini analiz etmek ilizere asagidaki modeller
tahmin edilmistir:

Analiz1: X, = ag + a;Poil, + a,REER, + ¢, (D)
Analiz 2: X/M; = By + B1Poil; + B,REER; + & (2)
Analiz 3: GDP, =6y + 6, Poil; + 6, X, + €, 3)

Bu modellerin tercih edilmelerinin nedeni; burada kullanilan degiskenlerin,
makroekonomideki en onemli degiskenlerden olmasi ve petrol ihra¢ eden bir
tilkenin, petrol fiyatlarindaki degisimlerden en ¢ok bu kanallardan etkilenmesinin
beklenmesidir.

5.3. Yontem

Bu calismada serilerin duraganligi; Kapetanios (2005) c¢oklu yapisal kirilmali
birim kok testiyle, seriler arasindaki nedensellik iliskileri Hacker ve Hatemi-J
(2012) simetrik nedensellik testiyle, seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
varhigi Maki (2012) testiyle, uzun ve kisa donem iliskileri dinamik en kiigiik
kareler (Dynamic Ordinary Least Squares: DOLS) yontemiyle tahmin edilmistir.

5.4. Kapetanios (2005) Coklu Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi

Bir zaman serisinin duragan olmasi; zaman icinde belirli bir deger etrafinda
dalgalanmasi, ortalamasinin ve varyansinin sabit olmasi, kovaryansinin zamana
degil, gecikme seviyesine bagli olmasi durumunu ifade etmektedir (Gujarati ve
Porter, 2012, 189). Ancak seride yapisal kirilmalar olabilmekte ve bu kirilmalari
dikkate almadan yapilan birim kok analizleri, hatali sonuglar verebilmektedir
(Perron, 1989). Yapisal kirilmalar1 g6z oOniinde bulunduran birim kok testleri
Perron (1989) ile baslamis, Zivot-Andrews (1992), Lumsdaine-Papell (1997),
Perron (1997), Ng-Perron (2001) ve Lee-Strazicich (2003) ile devam etmistir. Bu
yontemlerde, serilerde bir veya iki tane yapisal kirilmaya izin verilebilirken,
Kapetanios (2005) testinde, bes taneye kadar yapisal kirilmaya izin verilmekte,
kirllma sayist ve kirilma noktalari, test yOntemi tarafindan, igsel olarak
belirlenebilmektedir. Bu testte kullanilan model asagidaki gibidir (Kapetanios,
2005):

p m m
Ve =agt+ait+ By + Z Yibye—i +Z @;DU; ¢ +Z N;DT;: + €, (4)
i=1 i=1 i=1
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DU = {0 Diger Durumlarda ve DTy = {0 Diger Durumlarda

Burada DU; sabit terimde (diizeyde), DT ise trendde (egimde) meydana gelen
kirilmay1 belirlemeye yonelik kukla degiskenler olup, testin bos hipotezi; “f=1
yani seri duragan degildir” seklindedir. Bu testte yapisal kirilma noktalari,
hesaplama kolaylig1 agisindan, Bai ve Perron (1998) algoritmasi kullanilarak
tespit edilmektedir (Kapetanios, 2005). Bu kapsamda once her bir donem,
muhtemel bir yapisal kirilma tarihi olarak degerlendirilmekte ve hata terimlerinin
kareleri toplam1 en kii¢lik olan modeldeki kukla degiskenin isaret ettigi tarih, ilk
kirilma tarihi olarak alinmaktadir. Sonra bu tarih sabit tutulmakta ve ikinci kirilma
tarihi aragtirllmaktadir (Murat, vd. 2013). Bu seklide m tane kirilmaya kadar
devam edilmekte, sonra t istatistigi en kiiciik olan modelin belirlemis oldugu
yapisal kirilma sayisi ve tarihleri alinmaktadir (Capistran ve Ramos-Francia,
2009). Bu ¢alismada Kapetanios (2005) testi yapilmis ve elde edilen sonuglar,
Tablo 1’de sunulmus olup, serilere ait grafiklere Ek 1’de yer verilmistir.

Tablo 1: Kapetanios (2005) Coklu Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Sonuglarn
L, Kritik Degerler Yapisal Kirtlma
o ISAnSBSt T o %5 %10 Tarihleri

LnX -4.296 -6.587 -6.113 -5.847 1997Q4,2008Q3
LnPg; -4.466 -6.587 -6.113 -5.847 19970Q4,;2008Q2
LnREER -5.419 -6.587 -6.113 -5.847 1998Q2;2004Q4
LnGDP -3.359 -5.653 -5.036 -4.737 19980Q4;2008Q1
XIM -4.695 -5.653 -5.036 -5.036 19980Q2;2006Q3
ALnX -5.981*** -5.653 -5.036 -4.737 -
ALNnPy; -6.840*** -5.653 -5.036 -4.737 -
ALNREER | -7.484*** -5.653 -5.036 -4.737 -
ALnGDP -5.448** -5.653 -5.036 -4.737 -
AX'M -6.822*** -5.653 -5.036 -4.737 -

Not:** ve *** gsirasiyla %5 ve %1 6nem diizeyinde serilerin duraganliklarini ifade etmektedir.
Test istatistikleri Gauss programi igin yazilmis kodlarla elde edilmistir. Kritik degerler, bootstrap
yardimiyla 1000 yineleme ile elde edilmistir. Test yontemi olarak, yapisal kirilma sayisini veri
setine gore belirleyen, sabitte ve trendde yapisal kirilmaya izin veren model se¢ilmistir. Serilerdeki
gercek yapisal kirilma noktalarini tespit edebilmek igin sadece serilerin diizey degerlerinde
belirlenen yapisal kirtlma tarihleri rapor edilmistir.

Tablo 1’deki sonuglar incelendiginde; serilerin diizey degerlerinde duragan
olmayip, birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri yani I(1) olduklar
gorilmektedir. 1998 yilindaki Rusya’nin yasadigi borg¢ krizi ve devaminda ilan
edilen moratoryum ve 2008 yilinda ABD ipotekli konut (mortgage) piyasasinda
baslayarak biitiin diinyay1 etkisi altina alan kiiresel ekonomik krizinin Rusya
ekonomisine olan yansimalari, test yontemi tarafindan basarili bir bigimde tespit
edilmistir. Bu tarihlerde Rus ekonomisinin analize konu biitiin makroekonomik
biiytikliklerinde oOnemli yapisal kirilmalar yasandigi goriilmektedir. Burada
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kullanilan Kapetanios (2005) testinin en Onemli avantaji da iste bu yapisal
kirilmalarin = varligi durumunda serilerin  duraganligini  test edebilmesidir.
Calismada Kapetanios (2005) testinde elde edilen sonuglarin kontrolii amaciyla
ayrica ADF testi de yapilmis ve elde edilen sonuglar Ek 2’de sunulmustur.

Calismanin bundan sonraki asamasinda seriler arasinda nedensellik iliskilerinin
varlig1 incelenmistir. Bu analizle iki sonuca ulasilmaya calisilmistir. Birincisi;
seriler arasinda etkilesimin olup-olmadiginin tespiti ve etkilesim varsa yOniiniin
belirlenmesi. Ikincisi ise; esbiitiinlesme, uzun ve kisa dénem analizleri yapilirken,
iliskisiz serilerle ¢alisma riskinden kurtulmak ve analizin sonraki asamalarinda
gercekten aralarinda istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iliskisi bulunan
serilerle devam etmektir®. Seriler arasindaki nedensellik iliskilerinin varligs, ikili
gruplar halinde, Hacker ve Hatemi-J (2012) simetrik nedensellik testi yontemiyle
arastirilmistir.

5.5. Hacker ve Hatemi-J (2012) Simetrik Nedensellik Testi

Nedensellik testleri Granger (1969) ile giindeme gelmis, Toda ve Yamamoto
(1995) ve Dolado ve Lutkepohl (1996) ile devam etmistir. Simetrik nedensellik
ise Hacker ve Hatemi-J (2006) calismasiyla giindeme gelmis olup, kiigiik
orneklemlerde hata terimi serisinin normal dagilima sahip olmama durumunda Ki-
kare testinin anlamini yitirmesi riskine karsi gelistirilmistir. Toda ve Yamamoto
(1995) testinin gelistirilmis bir versiyonu olan bu testte de serilerin farkli
derecelerde duragan olmalarma izin verilmektedir. Ayrica bu yontemde,
kullanilacak kritik degerlerin, veri setinin durumuna uygun olarak bootstrap ile
belirlenmesi, yonteme ek bir istlinlik saglamistir. Ancak bu testte gecikme
uzunlugunun harici olarak girilmesinin gerekmesi, bir zayiflik olarak goriilmiistiir.
Yazarlar daha sonra Hacker ve Hatemi-J (2012) testini gelistirerek, bu eksikligi de
gidermis ve gecikme uzunlugunun, test yontemi tarafindan belirlenmesini
miimkiin hale getirmistir. Bu islem i¢in kullandiklar1 Schwarz Bayesian Kriter
(SBC) soyledir:

)

_ n?LnT
SBC = Ln(detQ;) + k

Burada K_Zj; varyans-kovaryans matrisinin determinanti, k; gecikme uzunlugu, T
ise gozlem sayisidir. Testin bos hipotezi; “Birinci degiskenden, ikincisine dogru
bir nedensellik iliskisinin olmadigi” seklindedir. Bu hipotezi test etmek igin
gerekli olan test istatistigi, Granger (1969) ve Toda ve Yamamoto (1995)
caligmalarinda oldugu gibi VAR yontemiyle hesaplanmaktadir. Calismada Hacker
ve Hatemi-J (2012) simetrik nedensellik testi yapilmis ve elde edilen sonuglar,
Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2: Hacker ve Hatemi-J (2012) Simetrik Nedensellik Testi Sonuclar:

Test Kritik Degerler
Istatistigi | %1 | %5 | %10

Hipotez Karar

Petrol fiyatlarindan ihracata dogru bir
nedensellik iligkisi vardir.
Reel efektif doviz kurundan ihracata dogru
bir nedensellik iligkisi yoktur.

? Petrol fiyatlarindan dis ticaret dengesine
LnP,; >XIM 3.297* | 7.39 1386 | 2.75 dogru nedensellik iliskisi vardur.
Reel efektif doviz kurundan dis ticaret
dengesine dogru nedensellik iliskisi vardir.
Petrol fiyatlarindan milli gelire dogru
nedensellik iligkisi vardir.
Thracattan milli gelire dogru nedensellik
iliskisi vardir.
Not: *, ** ve *** sirasiyla %10,%5 ve %1 anlamlilik diizeyinde birinci degiskenden, ikincisine
dogru bir nedensellik iligkisinin varligin1 gostermektedir. Kritik degerler, bootstrap kullanilarak
1000 yineleme ile elde edilmistir. Petrol fiyatlari, diinya genelinde belirlenmekte olup, iilkeler i¢in
digsal oldugu i¢in, diger degiskenlerden petrol fiyatlarina dogru olan nedensellik testi sonuglari
rapor edilmemistir.

LnP,; SLnx | 28.015%** |21.2315.2312.35

LnREER_?>|_nx 0.495 |12.47| 6.63 | 4.76

LnREERSX/M | 3.927** | 6.02 | 3.50 | 2.48

Lan-l—?>LnGDP 5.871* |11.08| 6.57 | 4.90

LnX<> LnGDP 5.616% |11.77| 6.44 | 4.90

Tablo 2’deki sonuglar incelendiginde; petrol fiyatlarindan ihracat, dis ticaret
dengesi ve milli gelire dogru nedensellik iliskilerinin oldugu goriilmiistiir. Bu
durum, teorik beklentimizi dogrulamaktadir. Yani artan petrol fiyatlari Rusya’nin
makroekonomik biiytikliiklerini etkilemektedir. Yine tablodaki sonuglara gore;
reel efektif doviz kuru, dis ticaret dengesinin nedenselidir. Ekonomi teorisinde
reel efektif doviz kurlari, dis ticarette rekabetgiligin bir gostergesi olarak kabul
edilmektedir (Goger, vd. 2014). Dolayisiyla burada reel efektif déviz kurundan
thracata dogru da bir nedensellik iligkisinin bulunmasi1 beklenirdi, fakat bdyle bir
iliski tespit edilememistir. Bu durum, Rusya’da ihracatin rekabet¢i bir yapiya
sahip olmadigin1 gostermektedir. Fakat teorik olarak reel efektif doviz kuru
thracatin bir belirleyicisi oldugu i¢in (Yildinm vd. 2012), bu degiskene
modellerde yer verilmistir. Petrol fiyat1 ve ihracatin, milli gelirin bir belirleyicisi
oldugu da yapilan analizde goriilmiis olup, bu degiskenlere de Model 3’te yer
verilmistir.

5.6. Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmali Egbiitiinlesme Analizi

Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligi, Maki (2012) yontemiyle
aragtirilmistir. Bu yontem, Kapetanios (2005) birim kok testinin egbiitiinlesme
hali olup, bes taneye kadar yapisal kirilmanin varligi durumunda, seriler
arasindaki esbiitiinlesmenin varligini test edebilmekte, yapisal kirilma sayisini ve
tarihlerini i¢sel olarak belirleyebilmektedir. Bu yonleriyle literatiirde yer alan
diger esbiitiinlesme testlerinden daha giicliidiir (Maki, 2012). Testin calisma
algoritmasinda; her bir donem muhtemel bir kirilma noktast olarak alinmakta, t
istatistikleri hesaplanmakta ve t’nin minimum oldugu noktalar, kirilma noktasi
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olarak kabul edilmektedir. Maki (2012), seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
varligini aragtirmak i¢in dort farkli model gelistirmistir:

Model O:y, = p + XI2, K e + Bxe + u; (6)
Model 1y, = p + Z{‘(=1 UiKir + Bx; + Z{‘(=1 BixiKi ¢ + u; (7)
Model 2:y, = u + Z{‘(=1 uiKir +yx + Bx; + 21‘21 BixiKi: + u; (8)

Model 3:y, = u + Z{‘(=1 WK +yt+ 2?:1 YitKi: + Bx; + 21‘21 BixiKi +us (9)

Bu modellerden ilki; diizeyde kirilmali trendsiz modeli, ikincisi; diizey ve egimde
kirilmali trendsiz modeli, ti¢linciisii; diizey ve egimde kirtlmali trendli modeli ve
son model de diizey, egim ve trendde kirilmali modeli temsil etmektedir. Burada
Tg yapisal kirilma tarihini ifade etmektedir. K;, kukla degisken olup, K;=1, t>TB
iken; Ki=0, diger durumlarda seklinde tanimlanmistir. Testin bos hipotezi;
“Yapisal fkirimalar altinda seriler arasinda egsbiitiinlesme iliskisi  yoktur”
seklindedir. Bu hipotezi test etmek i¢in gerekli olan kritik degerler, Monte Carlo
simiilasyonuyla hesaplanmis ve Maki’de (2012) verilmistir. Bu ¢alismada, Maki
(2012) testi yapilmis ve elde edilen sonuglar, Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmah Esbiitiinlesme Testi
Sonuglar

Test Test Kritik Degerler
Modeli |Istatistigi| %1 | %5 | %10

Yapisal Kirilma Tarihleri

Model 0 | -5.59* |-6.29 | -5.76 | -5.49 2003Q1;2008Q3
Analiz 1| Model 1| -5.10 |-6.53 | -5.99 | -5.72 2005Q3
Model 2 | -7.46** | -7.83 | -7.28 | -6.97 1998Q1;20020Q3;2009Q1
Model 3 | -8.36** | -8.71 | -8.12 | -7.81 1996Q3;2002Q4;2008Q4
Model 0| -4.92 |-6.29]-5.76 | -5.49 2010Q1

Analiz 2 Model 1 | -7.06*** | -6.53 | -5.99 | -5.72 | 1995Q2;19980Q3;2001Q1,2006Q3;2010Q2

Model 2 | -7.64** | -7.83|-7.28|-6.97 | 1995Q3;2000Q1;2002Q3;2005Q1,2009Q2

Model 3 | -10.1*** | -8.71 | -8.12 | -7.81 | 1994Q3;19980Q2;2001Q1,2006Q1,2009Q2
Model 0| -4.92 |-6.29|-5.76|-5.49 201001

Analiz 3 Model 1 | -7.06*** | -6.53 | -5.99 | -5.72 | 199502;19980Q3;2001Q1,;2006Q3;2010Q2

Model 2 | -7.64** | -7.83|-7.28 | -6.97 | 19950Q3;2000Q1,2002Q3;2006Q3;2009Q2

Model 3 | -10.1*** | -8.71|-8.12 | -7.81 | 19940Q3;19980Q2;2001Q1;2006Q3,;2009Q2

Not: Kritik degerler, Maki (2012) Tablo 1’den alinmustir. *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1
anlamlilik diizeyinde seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligini ifade etmektedir.

Tablo 3’teki sonuglar incelendiginde, ii¢ analizde de seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin var oldugu goriilmektedir. Yani bu seriler, uzun donemde birlikte
hareket etmektedir ve bu serilerin diizey degerleriyle gerceklestirilecek uzun
donem analizlerinde, sahte regresyon problemiyle karsilagilmayacaktir. Bu
durumda seriler arasindaki uzun dénem esbiitiinlesme katsayilarimin tahminine
gecilebilecegine karar verilmistir. Test yonteminin en sik belirledigi yapisal
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kirilma tarihlerine bakildiginda 1994;y6netim kademelerinde bas gosteren goriis
ayriliklarinin zirveye ¢ikmasi neticesinde devlet baskani Boris Yeltsin tarafindan,
askeri kuvvet kullanarak parlamentonun dagitildig1 ve segimlere gidildigi (DEIK,
2012) doneme isaret etmektedir.

1998 yilinda Rusya’nin baslica ihracat iiriinleri olan petrol ve minerallerin diinya
fiyatlarindaki diisiis, 1997 Asya Krizi nedeniyle gelismekte olan piyasalara
yatirimc1 giiveninin sarsilmasi, ekonomideki koétii yonetim, yolsuzluklar ve
toplanamayan vergiler nedeniyle, Rusya Federasyonu Agustos 1998’de 6nemli bir
ekonomik kriz yasamustir. 17 Agustos 1998’de dis borglarin geri 6denmesiyle
ilgili 90 gilinlik moratoryum ilan edilmis ve Ruble %50 oraninda devaliie
edilmistir. Bunun {izerine Rusya’da faaliyet gosteren 6zel bankalar ciddi sikinti
yasamis, yabanci sermaye iilkeyi hizla terk etmistir (DEIK, 2012).

Rus ekonomisi 1999°dan itibaren hizla toparlanmaya baslamis, 26 Mart 2000
tarihinde yapilan devlet baskanligi se¢imini Vladimir Putin kazanmis, pek cok
yapisal reformlar gergeklestirilmis, iilkede kisi basina diisen milli gelir ve merkez
bankasinin doviz rezervleri yiikselmis, dis bor¢ 6demeleri bir takvime baglanmis
ve 2013 yilinda 17 milyar dolar dis bor¢ 6demesi yapmustir. Biitiin bu gelismeler
sonucunda uluslararast kredi derecelendirme kurulusu FITCH Rusya
Federasyonu’nun kredi notunu Mayis 2003°te BB-‘den BB+’ya, Ekim 2003’te
yatirim reytingini Ba2’den Baa3’e yiikseltmistir (Duman ve Samadov, 2003).

8 Agustos 2008 tarthinde Rusya Federasyonu ile Giircistan arasinda baglayan
askeri ¢atigmalar sonucunda Giircistan’in, Rusya ile tim diplomatik iligkilerin
kesilmesi ve Bagimsiz Devletler Toplulugundan ayrilmas: ve Amerikan Yatirim
Bankas1 Merrill Lynch’in 15 Eylill 2008’de iflas etmesiyle giin yiiziine ¢ikan
kiiresel ekonomik krizin biitiin diinyaya yayilmasi neticesinde Rusya ekonomisi
de bundan 6nemli Olgiide etkilenmis, 2009 yilinda %7.8 oraninda kiigiilmiistiir
(Diinya Bankasi, 2015b).

5.7. Uzun Donem Analizi: Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmini

Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu i¢in, uzun donem Egbiitiinlesme
katsayilar1 DOLS yontemiyle tahmin edilmistir. Stock-Watson (1993), OLS
tahmincisindeki sapma ve igsellik sorunlarini giderebilmek i¢in, modele agiklayici
degiskenlerin diizey degerleriyle birlikte, farklarmin gecikmelerinin (lag) ve
onciillerinin  (lead) de eklenmesini Onermistir. Bu yontem, bagimsiz
degiskenlerdeki ig¢sellik ve otokorelasyonun varligi durumunda da giiglii ve tutarl
tahminler tretmektedir (Esteve ve Requena, 2006, 118). Bu calismada uzun
donem analizleri DOLS yontemiyle gerceklestirilmistir. Bu tahmin yapilirken,
esbiitiinlesme testinde en sik karsilasilan yapisal kirilma tarihleri, kukla
degiskenlerle analize dahil edilmistir. Kukla degisken olusturulurken; kirilmanin
oldugu tarihe kadar olan donemlere sifir, diger donemlere bir degeri verilmistir.
Elde edilen sonuglar® Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4: Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilar:

DBe‘;;g;;’,’(’:; TS::::] LnPs; |LNREER|LnX | K K, Ks K, |R?|DW|JB
R e N N
[ L | O 8] 082 008 oo o
LnGDP | 6.26 (Ezlg;; ] Fi.1703? [82%] [:2}212] [8:221 Ot?s*s’;* 0.99]1.9110.30

Not: Kdseli parantez i¢indeki degerler, t istatistikleri olup *, ** ve *** girastyla %10, %5 ve %1
anlamlilik diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.
Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmeye
calistlmistir. JB; Jarque-Bera testine ait olasilik degeri olup, bu deger 0.05’ten biiyiikk oldugunda
ilgili modelin hata teriminin normal dagilima sahip oldugu ve test istatistiklerinin giivenilir
oldugunu ifade eder. Kukla degisken olarak birinci analizde; K;:1998Q1, K,:2002Q3, K3:2005Q3
ve K,;:2008Q4, ikinci analizde K;:1995Q2, K,:1998Q3, K3:2001Q1 ve K,;:2009Q2, iiglincii
analizde ise K;:1995Q3, K;:1998Q3, K3:2006Q3 ve K4:2009Q2 alinmustir.

Tablo 4’teki sonuglar incelendiginde; Rusya’nin ihracatini petrol fiyatlarindaki
%1°lik artisin %1.01 oraninda, reel efektif doviz kurundaki %1°lik artisin ise
9%0.27 oraninda arttirdig1 goriilmektedir. Rusya’nin dis ticaret dengesini ise petrol
fiyatlarindaki %1°lik artiy %0.28 oraninda iyilestirirken, reel efektif doviz
kurundaki %1 oranindaki artis %1.20 oraninda olumsuz yonde etkilemektedir.
Petrol fiyatlarindaki %]1°lik artis Rusya’nin milli gelirini %0.13 oraninda
arttirirken, ihracattaki %1°lik artis ise %0.10 oraninda arttirmistir.

5.8. Kisa Donem Analizi: Hata Diizeltme Modeli

Kisa donem analizi, hata diizeltme modeli ¢ercevesinde, farki alinmig seriler ve
uzun donem analizinden elde edilen hata terimi serilerinin bir donem gecikmeli
degeri (Hata Diizeltme Terimi: Error Correction Term: ECTy;) kullanilarak yine
DOLS yontemiyle gerceklestirilmis, elde edilen sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Kisa Donem Analiz Sonuclar:
Sabit Terim | ECT.; | ALnPy |ALnREER| ALnX | R® | DW JB
. -0.56** | 0.45*** | (.18***
Analiz 1 0.01 [-2.31] [9.91] [2.90] - 058 | 1.94 0.07

-0.18* | 0.21*** -0.10

Analiz 2 0.00 [-1.43] [3.48] [-1.25] - 0.16 | 2.08 0.12
. -0.21*** | 0.005 0.03
Analiz 3 0.005 [-2.79] [0.22] - [0.90] 0.39 | 1.59 0.56

Not: Koseli parantez igindeki degerler, t istatistikleri olup *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1
anlamlhilik diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.
Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmeye
calisilmustir.

Tablo 5’te ii¢ analizde de hata diizeltme terimlerinin katsayilarinin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, modellerin hata
diizeltme mekanizmalar1 ¢alismaktadir. Yani, uzun donemde birlikte hareket eden
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seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalar ortadan kalkmakta ve
seriler tekrar uzun donem denge degerlerine yakinsamaktadir. Bu durum, yapilan
uzun dénem analizlerinin giivenilir olduguna dair bir kanit olusturmaktadir. Kisa
donemde de petrol fiyatlarindaki artiglarin ihracat, dis ticaret dengesi ve ekonomik
bliylimeye olan etkilerinin pozitif oldugu goriilmektedir.

6. Sonuc Ve Oneriler

Rusya, 2013 yil1 itibariyle sahip oldugu 143 milyon kisilik niifus ve 2 trilyon 144
milyar dolarlik gayri safi milli hasila ile diinyanin sekizinci biiylik ekonomisi
durumunda olup, bu iilkede yasanan ekonomik ve siyasi gelismeler, biitiin diinya
tilkelerini ve ozellikle Tiirkiye’yi de derinden etkilemektedir. Ciinkii Rusya,
Tiirkiye ile yaptigt 35 milyar dolarlik dis ticaret ile Tirkiye’nin biitiin
makroekonomik biiyiikliiklerini etkileme potansiyeline sahiptir. Ayrica bu
iilkeden Tiirkiye’ye gelen turist sayist da 3.5 milyon civarinda olup, bu sayi
Tiirkiye’ye gelen toplam turist sayisinin %10’undan fazladir. Yine bu iilkede
ingaat ve alt yap1 alanlarinda faaliyet gosteren Onemli sayida Tirk firmasi
bulunmaktadir. Dolayistyla bu iilkede yasanan gelismeler, biitiin diinyay1 oldugu
gibi Tiirkiye’yi de yakindan ilgilendirmektedir.

Milli gelirlerinin %50.2'sini petrol ve dogalgazdan elde eden Rusya, 2014 yili
basinda 110 dolar olan Brent Petrol’iin varil fiyatinin, Ocak 2015°te 47 dolara
kadar diismesiyle birlikte, ekonomik kriz riskiyle kars1 karsiya kalmistir. Ulkenin
ithalat talebi diiserken, Ocak 2015 itibariyle Tiirkiye’ nin bu iilkeye yaptig1 ihracat
da %32 oraninda diismiistiir. Tiirkiye ekonomisi, genel manada ihracata asiri
duyarl bir ilke olup, 2008 kiiresel ekonomik krizinde ihracat %22.7 oraninda
azalirken, ekonomi  %4.8 oraninda  kiiclilmiis, firmalar  {riinlerini
pazarlayamayarak is¢i ¢ikarmaya baslamis ve issizlik Subat 2009°da %16.1°e
yiikselmistir.  Biitlin bu nedenlerden dolayr Rusya ekonomisindeki gelismeler
yakindan izlenmelidir.

Bu ¢aligmada petrol fiyatlarindaki degisimlerin Rusya ekonomisine olan etkileri;
ic ayr1 model c¢ercevesinde 1992Q1-2014Q3 donemi verileri kullanilarak, ¢oklu
yapisal kirilmali zaman serisi analiz yontemleriyle incelenmistir. S6z konusu
donemde Rusya ekonomisi; 1994’te devlet baskani Boris Yeltsin tarafindan,
askeri kuvvet kullanarak parlamentonun dagitilmasi, 1998 dis bor¢ krizi ve
moratoryum ilan1 ile 2008 kiiresel ekonomik krizi gibi pek ¢ok ekonomik kriz ve
yapisal doniisiim yasamis oldugu icin, yapilacak analizlerin, birden fazla yapisal
kirilmayi tespit edebilecek ve goz oniinde bulundurabilecek yontemler arasindan
se¢ilmis olmasi, caligmanin literatiire katkisini ortaya koymasi yoniinden 6nemini
bir kez daha ortaya koymaktadir.

Bu kapsamda kullanilan Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok
testinde; incelenen serilerin diizey degerlerinde duragan olmayip, birinci farklari
alindiginda duragan hale geldikleri goriilmiistiir. Seriler arasindaki nedensellik
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iliskileri Hacker ve Hatemi-J (2012) simetrik nedensellik testiyle incelenmistir.
Bu analiz sonucunda; petrol fiyatlarindan ihracat, dis ticaret dengesi ve milli
gelire dogru nedensellik iligkilerinin oldugu goériilmiistiir. Bu durum beklentimizi
dogrulamaktadir. Yani artan petrol fiyatlart Rusya’nin makroekonomik
bliytikliiklerini etkilemektedir. Seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin varligs;
Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme yontemiyle test edilmis ve
serilerin esbiitiinlesik olduklar1 gorilmiistiir. Esbiitiinlesme iligkisinden elde
edilen yapisal kirilma tarihleri, uzun donem analizlerine kukla degiskenlerle dahil
edilmistir. Uzun donem analizleri DOLS yontemiyle gergeklestirilmis ve petrol
fiyatlarindaki %1’lik artisin Rusya’nin ihracatini %1.01 oraninda, dis ticaret
dengesini %0.27 oraninda ve milli gelirini %0.13 oraninda arttirdig1 tespit
edilmistir.  Elde edilen sonuglar literatiirdeki Ito (2010) calismasiyla da
uyumludur.

Bu calisgmadan elde edilen bulgulara dayanarak; Rusya ekonomisinin petrol
fiyatlarina duyarlilik diizeyinin oldukca yiiksek oldugu, petrol fiyatlarindaki asir1
deger kayiplarinin bu ekonomiyi O6nemli Ol¢iide olumsuz yonde etkiledigi
sOylenebilir. Rusya’da politika yapicilarin ekonomilerini hammadde ihracatina
bagimli olmaktan kurtarip, yiiksek teknolojili ve katma degeri yiiksek mallar
iiretir ve bunlarin ihracatin1 yapar hale getirmek icin ¢aba sarf etmeleri gerektigi
onerilmektedir. Ciinkli yapilan analizlerde reel efektif doviz kurunun ihracat ve
dis ticaret dengesi lizerindeki etkileri beklenenin ¢ok altinda kaldigi tespit
edilmistir.

Rusya ekonomisinde ilerleyen donemlerde petrol fiyatlarinin izleyecegi seyre
bagli olarak onemli degisiklikler olabilecektir. Rusya Merkez Bankasi, petrol
fiyatlarmimn 60 dolar seviyesinde gitmesi halinde ekonominin 2015°te %4.7
oraninda daralabilecegini belirtmistir (Bigpara, 2015). Rusya ekonomisinin petrol
fiyatlarina olan asir1 duyarliliginin azaltilabilmesi igin, petrol, dogal gaz ve silah
sanayi ile kalkinma g¢abasindan vazgecip, Ar&Ge ve inovasyonla desteklenmis
yeni teknolojiler gelistirmeye ve iretime Onem vermesinin yararli olacagi
diistiniilmektedir.

Rusya’da yasanan ekonomik daralma, Tiirkiye’nin bu iilkeye olan ihracatin1 da
olumsuz yonde etkilemeye baglamis, ihracat 2015 yili Ocak ayinda %32, Subat’ta
ise %40 oraninda azalmistir. Benzer bir azalmanin Rusya’dan gelen turist
sayisinda da yasanmast muhtemeldir. Bu nedenle Tirkiye’de ekonomi
yonetiminin bu konularda bir an 6nce gerekli onlemleri almasi yararl olacaktir.

Tesekkiir

Bu ¢aligmada kullanilan Kapetanios (2005) testine ait Gauss kodlarint gonderdigi
icin, Banco de M¢éxico’dan Dr. Carlos Capistran’a ve kodlarin calisir hale
getirilmesindeki desteklerinden dolayr Sakarya Universitesi Finansal Ekonometri
Boliimii Ogretim Uyelerinden Yrd. Dog. Dr. Veli Yilanct’ya tesekkiir ediyoruz.
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Hacker ve Hatemi-J (2012) simetrik nedensellik testi GAUSS kodu kullanilarak
GAUSS 9 programiyla yapilmistir. Kodlar icin Sakarya Universitesi Finansal
Ekonometri Boliimii 6gretim iiyesi Yrd. Dog¢. Dr. Veli Yilanci’ya tesekkiir
ediyoruz.

Maki (2012) testine ait GAUSS kodu, Japonya Ryukoku Universitesi 6gretim
tiyelerinden Daiki Maki’den mail yoluyla alinmis olup, kendilerine tesekkiir
ediyoruz. Test i¢in GAUSS 9 programi1 kullanilmstir.

Ekler

Ek1: Serilerin Diizey Deger Grafikleri ve Yapisal Kirilma Noktalar

X Serisinin Diizey Degeri Grafigi P.i Serisinin Diizey Degeri Grafigi

™ 1993 1995 1997 1999 2001 2003
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EKk 2: ADF Testi Sonu¢lar:

XIM Serisinin Diizey Degeri Grafigi

Degisken ADF Test Kritik Degerler
Istatistigi %1 %5 %10
X -2.18[5] -4.06 -3.46 -3.15
Poil -2.89[2] -4.06 -3.46 -3.15
REER 0.75[1] -4.06 -3.46 -3.15
GDP -2.08[1] -4.06 -3.46 -3.15
XIM -2.65[0] -4.06 -3.46 -3.15
AX -4.54***[4] -3.50 -2.89 -2.58
APy -8.03***[5] -3.50 -2.89 -2.58
AREER -5.32***[0] -3.50 -2.89 -2.58
AGDP -4.96***[0] -3.50 -2.89 -2.58
AXIM -9.13***[0] -3.50 -2.89 -2.58

Not: Koseli parantez i¢indeki degerler Akaike bilgi Olglitiine gore belirlenmis optimum gecikme
uzunluklarini, *** %1 anlamlilik diizeyinde ilgili serinin duragan oldugunu, A ilgili serinin birinci
farkinin alindigini ifade etmektedir. Test modeli olarak diizey degerlerinde sabitli ve trendli model,
farki alinmus serilerde ise sadece sabitli model kullanilmstir.
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Notlar

Not 1. Moratoryum: Bir iilkenin, vadesi gelmis dis bor¢larin tamaminin veya bir bdliimiiniin,
belirli bir siire i¢in ddenemeyecegini bildiren resmi duyuru veya hiikiimet kararidir. Latincede
“geciktirme” anlamina gelen mora ve moratorius kelimelerinden alinmig bir terimdir (Tirkge
Bilgi, 2015).

Not 2. 24 Kasim 2014’te 44.84 seviyesinde olan Ruble, 16 Aralik 2014’te 67.91 seviyesine
gelerek, piyasada %51.4 oraninda deger kaybetmistir (Bloomberght, 2014) verileri kullanilarak
tarafimizdan hesaplanmistir).

Not 3. Temmuz 2014’te 1383 olan RTSI endeksi, 11 Ocak 2015’te 769 puana inerek, %44.3

oraninda deger kaybi yasamistir (Investing.com, 2015) verileri kullanilarak, tarafimizdan
hesaplanmistir).
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Not 4. Uluslararasi borglanmalarda faiz orani: “LIBOR+Risk Pirimi” sistemiyle hesaplanmaktadir.
Rusya’nin CDS primi Nisan 2015 itibariyle 365’tir (Ekonomi Bakanligi, 2015¢) Bu durumda Rus
sirketlerin dig piyasalardan borglanma maliyetleri oldukga yiikselmis bulunmaktadir.

Not 5. Analizin bu noktasinda Giines (2013, 74) caligmasinda da yer verilen ve ekonometrik
analizlerde son zamanlarda kullanilmaya baslanan bir yaklagim kullanilmistir. Bu yaklagima gore;
once seriler arasindaki nedensellik iligkisi incelenmekte, sonra aralarinda nedensellik iliskisi tespit
edilebilen serilerle esbiitiinlesme, uzun ve kisa donem analizleri yapilmaktadir.

Not 6. Uzun ve kisa donem tahminleri EViews 8 programiyla gergeklestirilmistir.
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