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Petrol ihracatgis1 iilkelerde; petrol fiyatlarindaki beklenmedik artis, ihracat
gelirlerinde énemli bir yiikselise neden olmaktadir. Thracat gelirlerindeki dogal kaynaga
bagh bu yiikselis ililkeye giren dovizi artirmakta ve yerel para birimin degerinde
istenmeyen bir artisa neden olabilmektedir. Bu degerlenme iilkenin ekonomik
performansini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu ¢alismanin amaci petrol fiyatlarindaki
degisimin, Rusya’nin para ve maliye politikalari iizerine direk etkisi oldugu bilinen déviz
kuru kanalinin kontrol edilmesi varsayimi altinda petrol fiyatlarindaki degisimin
ekonomik performans iizerindeki etkilerini belirlemektir. Bu amag¢ dogrultusunda 1994-
2018 yillar1 arasi liger aylik veriler ile Bernanke, Gertler ve Watson’un (1997) 6nerdigi
modifiye Vektor Otoregresif model kullanilmaktadir. Yapilan analizler sonucunda,
rublenin asir1 deger kazanmasi engellendiginde; petrol fiyatlarindaki beklenmedik artisin
faiz oranini dalgali kurun benimsendigi durumdan daha fazla diisiirdiigii goérilmektedir.
Fiyatlar ise, dalgali kurun benimsendigi durumdan baslangicta daha yiiksek olsa da
ilerleyen donemlerde daha diisiik fiyatlarla sonuglanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Petrol Fiyat Degisimi; Doviz Kuru Kanali; Vektor Otoregresif
Model; Para Politikasi; Ekonomik Performans.
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Abstract
An increase in oil prices in oil exporting countries leads to a significant increase in

export revenues. The increase in the export revenues due to natural resources export
revenue increases the amount of foreign currency entering the country and can stimulate
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to have an undesired appreciation in the value of the domestic currency. This valuation
may negatively affect the economic performance of the country. The aim of this study is
to determine the effects of changes in oil prices on economic performances in Russia
under the assumption of controlling the exchange rate channel, which is known to have a
direct effect on Russia’s economic performance. For this purpose, the modified Vector
Autoregression model proposed by Bernanke, Gertler and Watson (1997) is used with
quarterly data between 1994 and 2018. As a result of the analysis, when the ruble is
prevented from appreciation, it is seen that the unexpected increase in oil prices
decreased the interest rate more than when the floating exchange rate was adopted. On
the other hand, prices are higher at the beginning than when the floating exchange rate is
adopted but result in lower prices in the following periods.

Keywords: Oil Price Change; Exchange Rate Channel; Vector Autoregressive
Model; Monetary Policy; Economic Performance.

JEL codes: Q43; F41; C32; E5; 011.

1. Giris

Uluslararasi Para Fonu'nun (International Monetary Fund, IMF) 2018 yillik raporu
verilerine gore Rusya Federasyonu, diinya dogal gaz ihracatinda birinci ve ham petrol
ihracatinda ikinci sirada yer almakta ve ihracat gelirleri {ilkenin nominal Gayri Safi Yurt
ici Hasila (GSYIH)'sinin %26.5'ini olugturmaktadir. Yine ayni rapora gore, iilkenin ihracat
gelirinin yaklasik %59'unu (%46’s1 petrol ihracati ve %13’ dogal gaz ihracati) dogal
kaynak ihracati olusturmaktadir. Rus ekonomisinin ihracat geliri ve dogal kaynak ihracati
payimin biytkligi géz oniine alindiginda petrol ve gaz gelirlerindeki degisikliklerin
ekonomik performansi etkilemesi beklenmektedir. Petrol ihracat gelirlerindeki artiglar
(azalislar), esas olarak petrol liretim hacminin artmasindan (azalmasindan) degil petrol
fiyatlarindaki artistan (azalistan) kaynaklanmaktadir. Benzer bir egilim Rusya'nin dogal
gaz ihracat hacminde ve degerinde de goézlenmektedir. Ancak dogal gaz fiyatlarinin
petrole endeksli olmasi ve sozlesmelerinin uzun vadeli yapilmas: fiyat istikrari
saglamakta ve ekonomik performansi petrol fiyatlar1 kadar etkilememektedir (Beck,
Kamps & Mileva, 2007). Petrol ihracatgisi ¢cogu lilkede oldugu gibi, Rusya’'nin da biit¢e
gelirinde petrol ve dogal gaz sektodrlerinin pay: yiiksektir. Rusya merkezi hiikiimet biitce
gelirlerinin %29’unu petrol ve dogal gaz gelirleri olusturdugu icin hiikiimetin para ve
maliye politikalar1 petrol fiyatlarina baghdir (IMF, 2018). Petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarda, tedbir alinmadig1 takdirde bu durumun petrol ihracatgisi tilkelerde
direk reel doviz kurunu etkiledigi bilinmektedir. (Mehrara & Mohaghegh, 2011). Bu
sebeple ¢alismada; petrol fiyatlarindaki degisimin, 6nemli petrol ihracatgisi iilkelerden
biri olan Rusya’nin déviz kuru kanali kontrol edildiginde, ekonomik performansinin nasil
etkilendigi incelenmektedir.

1989 Sovyetler Birligi'nin dagilimi sonrasi, petrol fiyatlarindaki diisiis ile tlke
1998 yilinda ekonomik krize girmis ve krizden kurtulabilmek i¢in uluslararasi kredilere
basvurmustur. Uluslararasi krediler ile iilkeye giren doviz, yerel para biriminin
degerlenmesine sebep olmustur. Bununla birlikte kriz sonras1 1999-2009 yillar1 arasinda
petrol fiyatlarindaki artis, dogal kaynak bagimlisi tipik bir ekonomide oldugu gibi, yine
yerel para birimini degerlendirmistir. Rusya, yerel para biriminin degerlenmesinin
sonuglarindan kurtulabilmek i¢in kademeli olarak dalgali kura ge¢mistir. 1999-2014
yillar1 arasinda yonetilen kisith dalgali kur rejimini takiben, 2014 yilinda dalgali doviz
kuruna gec¢is tamamen saglanmistir. Rusya’nin para ve maliye politikalar lizerine direk
etkisi oldugu bilinen déviz kuru mekanizmasinin kapatilmasi ya da farkl varyasyonlar
durumunda, petrol fiyatlarindaki degisimin ekonomik performansi ne yénde etkileyecegi
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bu calismanin temel amacini olusturmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, Bernanke, Gertler
ve Watson'un (1997) modifiye Vektor Otoregresif (Vector Autoregressive, VAR) modeli
ile 1994-2018 donemi tger aylik verilerle analizler yapilmistir. Analizler sonucunda;
doviz kuru kanalinin kapatilmasi veya petrol fiyatlarinin direkt etkisinin kisitlandirilmasi
durumunda yerel para biriminin belirgin bir sekilde daha az degerlendigi, faiz oraninin
daha fazla dustiigii ve fiyatlardaki diisiisiin baslangicta daha az olsa da ilerleyen
donemlerde daha yiiksek oldugu gorilmektedir.

Calismanin bundan sonraki bolimiinde petrol ihracatgisi tlkelerin ekonomik
performanslarin inceleyen ¢alismalar derlenmistir. Ugiincii béliimde Rusya’nin déviz
kuru mekanizmasi 6zetlenmis ve takiben dérdiincii bélimde ¢alismada kullanilan veri
seti ve yontem tanitilmistir. Besinci boliimde ise petrol fiyatlarina verilen sokun farklh
varsayimlar altinda makroekonomik degiskenler iizerine etkileri ayrintih olarak
incelenmistir. Calismanin sonug boliimiinde ise genel degerlendirme yapilmistir.

2. Petrol ihracatcis1 Ulkelerin Ekonomik Performanslarim inceleyen
Calismalar

Petrol fiyatlarinin, iilkelerin makroekonomik degiskenleri tlizerindeki etkisini
inceleyen calismalar literatiirde genis yer almaktadir. Bu genis literatiir ¢alismamizin
amaci kapsaminda petrol ihracateisi iilkeler ile sinirlandirilmistir. Petrol ihra¢ eden
tilkeler, petrol fiyatlarinin yiikselmesi ile daha ytiksek tiretim sagladig1 ancak bu yiiksek
fiyatlarin {ilkelerin ekonomik performansi {izerinde olumsuz etkiler yaratabilecegi
bilinmektedir. Hollanda hastalig1 olarak bilinen ilk basta iyilesen ekonomik durumun
daha sonra etkisini kaybederek; ytiksek {icretler, imalat sanayi tiretiminin engellenmesi,
hizmet liretiminin sanayi iretimine gére daha hizli artmasi ve dogal kaynak disi ihracatta
azalma olmasi gibi olumsuz etkiler dogal kaynak ihracatgisi iilkelerde goriilebilmektedir.
Rusya Federasyonu (Rautava, 2002; Ito, 2008a; Ito, 2008b; Ito, 2010), Nijerya (Aliyu,
2009), icin yapilan calismalarda petrol fiyatlari ile GSYIH arasinda pozitif iliski oldugunu
tespit ederken. MENA iilkeleri (Berument, Ceylan & Dogan, 2010) ve Kazakistan (Kose &
Baimaganbetov, 2015) i¢in yapilan ¢alismalarda, petrol fiyat artisinin, sanayi tiretimini
arttirdigini gostermektedir. Thracatg tilkeler icin petrol fiyatlarindaki yiikselme, milli
gelir beraberinde ithalatti da artirmaktadur. ithalattaki artis, hem tiiketici kaynakli hem
de yerel para biriminin degerinin artmasi sonucu ucuzlayan ithal sermaye mallarina olan
talep artigindan kaynaklanabilmektedir. Ozellikle Rusya Federasyonu icin yapilan
calismalarda (Spatafora & Stavrev, 2003; Algieri, 2004; Oomes & Kalcheva, 2007; Sosunov
& Ushakov, 2009; Algieri, 2011; Algieri, 2013; Bilan, Gedek & Mentel 2018) petrol
fiyatlarindaki degisim ile déviz kurunun iliskili oldugu ve petrol fiyatlarinin artmasinin
yerel para birimini degerlendirdigi gosterilirken. Rusya’nin da i¢inde bulundugu petrol
ihrag eden iilkeler icin yapilan ¢ok iilkeli calismalarda (Habib ve Kalamova, 20071; Lizardo
ve Mollick, 2010%; Mohammadi ve Jahan-Parvar, 20123) sonucun degismedigi ve petrol
fiyatlarindaki artisin, yerel para birimini degerlendirdigi gorilmektedir. Ayrica yerel para
biriminin degerlenmesiyle Rusya Federasyonunda Hollanda hastaliginin belirtilerini
gostermektedir (Algieri, 2004; Oomes & Kalcheva, 2007; Algieri, 2011).

Dogal kaynak tabanli milli gelir artisi ile reel doviz kurunun degerlenmesi, ithalat
artisinin yani sira diisiik faiz oranina ve enflasyon artisina sebep olmaktadir. Rusya
Federasyonu (Ito, 2008b), iran (Abounoori, Nazarian & Amiri, 2014), Kazakistan (Kése &

1 Rusya Federasyonu, Norveg ve Suudi Arabistan.

2 Rusya Federasyonu, Meksika ve Kanada.

3 Rusya Federasyonu, Kolombiya, Gabon, Endonezya, Meksika, Nijerya, Norve¢, Venezuela, Cezayir,
Angora, Bolivya, Kuveyt ve Suudi Arabistan.
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Baimaganbetov, 2015), Vietnam (Trang, Tho & Hong, 2017), Meksika (Delgado, Delgado
& Saucedo, 2018) ve Azerbaycan (Mukhtarov, Mammadov & Ahmadov, 2019) i¢in yapilan
calismalar, petrol geliri ile enflasyon arasinda dolayl bir iliski oldugunu; petrol gelir
artisinin kamu harcamalarini ve yatirimlarini artirdigini ve bunun daha yiiksek fiyatlara
yol agtigini belirtmektedir. Ancak Ito (2010) yine Rusya Federasyonu i¢in farkli olarak
petrol gelirlerindeki artisin fiyatlar tizerine tam tersi etkisi oldugunu géstermektedir.

3. Rusya’da Déviz Kuru Mekanizmasi

1989’da Sovyetler Birligi'nin dagilmasi ve 1991 yilinda yasanan ekonomik kriz
Rusya Federasyonu'nda serbest piyasa ekonomisine gecisi hizlandirmistir. 1991 yilinda
Reel GSYIH yaklasik %12 oraninda gerilemis ve biitce acig1 GSYIH'min %26 sina kadar
cikmistir (Devlet Planlama Teskilati, DPT, 1998). Rusya Hiikiimeti biitce agigini kapatmak
ve pozitif biiylime oranina gecebilmek icin 1993 yilinda GKO*-OFZ5 olarak bilinen kisa
vadeli hazine bonolar1 uygulamasini hayata gegirmistir. Vadesi gelen senetlerin faizlerini
6demek ve kamu calisanlarina 6deme yapabilmek icin GKO-OFZ faizleri 1995 yilinda
ylizde 240'lara kadar ytkseltilmistir. Hiikiimet, hazine bonolarinin satisindan elde ettigi
geliri, vadesi gelen senetlerin faizlerini 6demek ve iicretlilere 6deme yapmak igin
kullanmistir. 1997 sonbaharinda GKO-OFZ veriminin yilda %18-19'a disiirildigi,
menkul kiymetler piyasasina net yabanci sermaye girisinin neredeyse Kkesildigi
gorilmiistiir (Rusya Federasyonu Merkez Bankasi, CBRé, 1998). 1997-98 doéneminde
Rusya’nin baslica ihra¢ mallarindan biri olan petroliin fiyatlarindaki diisiis ve Asya
krizinin beklenenden daha uzun siireceginin anlasilmasi Rusya'da durumun daha da
kotillesmesine neden olmustur. Rusya hiikiimeti gelisen olaylar sonucu Agustos 1998'de
ekonomik krize girmistir.

Ekonomik krizi atlatabilmek i¢in Rus Hiikiimeti 1998 yili Temmuz ayinda IMF ile
bir destek anlagsmasi imzalamis ve Diinya Bankasindan 1999 yili sonuna kadar 6 milyar
dolar yardim almistir. Saglanan bu dis kredi tilkeye yiiksek miktarda déviz girisine sebep
olmus ve yerel para birimini degerlendirmistir. Rublenin asir1 degerlenmesi ile
hiikiimetin devaliiasyona gidecegi soylentileri cogalmistir. CBR rublenin degismeyecegini
degerini koruyacagin bildirse de devaliiasyon spekiilasyonlarini azaltamamis ve CBR
baskani George Soros'un Financial Times'a yaptig1 aciklamada rublenin devaliie edilmesi
gerektigini sdylemesi ile devaliiasyon beklentilerini daha ¢ok artirmistir. Rus hiikiimeti
piyasalari yatistirmak tizere 17 Agustos 1998 tarihinde daha énce ABD dolar1 karsisinda
5,27 - 7,13 olan ruble bandinin ayni yilin sonuna kadar 6,0 - 9,5 olacagini agiklamistir
(DPT, 1998). CBR, doviz kurundaki degisikliklerde bu gibi gecikmeleri engellemek icin
1999 yilinda dis kosullardaki degisikliklerin Rusya finansal piyasalar1 ve ekonomisi
tizerindeki etkisinin yumusamasini saglayan yonetilen dalgal kur rejimine ge¢mistir.

Rusya’'nin 2000-2009 willar1 arasinda, ihra¢ ettigi iriinlerin fiyatlarindaki
artislardan kaynakli yliksek ihracat gelirleri, lilkeye yiiksek miktarda déviz girisinin
olmasina sebep oldu ve bunun sonucunda Rusya'nin cari islemler fazlasi artti
(Benedictow, Fjertoft & Lgfsnaes, 2010). Simirll sermaye ¢ikis1 ve yurtdisindaki Rus
sirketleri tarafindan aktif bor¢lanma nedeniyle, doviz girisi, i¢ piyasada y1l boyunca talep
lizerine yabanci para arzinin fazla olmasina sebep oldu. Bu durum goz 6niine alindiginda,
CBR doviz kuru politikasi, rublenin olagan hizinda biiylimesini, enflasyon oranini
diistirmeyi ve yerli iireticilerin rekabet¢i kalmasin saglamay1 amaglamaktadir. 1 Subat

4 Gosudarstvennoye Kratkosrochnoye Obyazatyelstvo (Government Short-Term Commitments,
Devletin Kisa Vadeli Taahhiitleri).

5 Obligatsyi Federal'novo Zaima (Federal Loan Obligations, Federal Kredi Tahvilleri).

6 The Central Bank of the Russian Federation.

-170 -



Levent Giil, Niikhet Dogan, Hakan Berument, “Petrol Fiyatlari, Doviz Kuru Rejimi ve Rusya Ekonomisi”,
istanbul Gelisim Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 8 (1), Nisan 2021, ss. 167-180.

2005’te ABD dolarinin operasyonel gosterge olarak kullanilmasindan vazgecilerek %10
avro ve %90 ABD dolardan olusan cift dovizli sepete gecilmistir. Yurt ici déviz piyasasi
katilimcilarinin yeni kosullara adapte olmasiyla, CBR cift dovizli sepetindeki avronun
payin1 2005 yilinda, 15 Martta %20, 16 Martta %30, 1 Agustosta %35 ve 2 Aralikta %40
olarak arttirmistir. Son olarak, Subat 2007’de, ¢ift dovizli sepetin kompozisyonu %55 ABD
dolar1 ve %45 avro olarak belirlenmistir.

Rusya hiikiimeti, ulusal finansal sistemin istikrarini saglamay1 ve dis soklarin
ekonomi tlizerindeki etkisini hafifletmeyi amacglamaktadir. Bu nedenle, CBR déviz kuru
politika c¢ercevesini degistirmis. Subat 2009'da, Rusya hiikiimeti, CBR'min déviz
midahalelerinin biriktirilmis tutarina bagli olarak operasyon bandinin otomatik kaymasi
icin bir kural koymus ve bu dalgali bandin genisligini 2 ruble olarak belirlemistir. Genisligi
daha esnek bir déviz kuruna gecisi saglamak i¢cin kademeli olarak artirmistir (CBR, 2009).
Ekim 2010'da, CBR, cift dovizli sepetin ruble degerindeki sabit bandin terk edildigini
aciklamistir.

10 Kasim 2014 tarihinden baslayarak, CBR, belirlenen usule uygun
miudahalelerde bulunmay1 6ngdren doviz kuru politika mekanizmasinmi1 kaldirmis, bu
sayede dalgali kur oranina gecisi tamamlamistir. CBR gore yeni d6viz kuru rejimi, para
politikasinin etkinliginin artirilmasina yardimci olmakta ve ekonominin dis kosullardaki
degisikliklere daha hizli adapte olmasina izin vermektedir. Bununla birlikte, dalgali déviz
kuruna gecis, CBR tarafindan yapilan déviz miidahalelerinin tamamen reddedilmesi
anlamina gelmemektedir; finansal istikrara yonelik bir tehdit durumunda
kullanilabilmektedir. (CBR, 2014).

4. Veriler ve Yontem

Petrol fiyatlarindaki degisimin Rusya ekonomik performansina etkilerini
incelemek icin 1994-2018 yillar1 arasi liger aylik; petrol fiyati (PF), déviz kuru (DK),
gecelik faiz orani (R), sanayi iiretim endeksi (SUE) ve tiiketici fiyat endeks (TUFE) verileri
kullanilmaktadir. PF (Brent-Europe) ABD dolari olarak ABD Enerji Bilgi Idaresinden, SUE,
DK (Ruble/USD), R ve TUFE verileri ise Rusya Federasyonu Merkez Bankasi Elektronik
Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir.

4.1. Verilerin Zaman Serisi Ozellikleri

VAR modelinde kullanilan degiskenlerin duraganligi, Genisletilmis Dickey ve
Fuller (Augmented Dickey ve Fuller, ADF) birim kok testi, Phillips ve Perron (PP) birim
kok testi ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) duraganlik testi ile
incelenmektedir. Sonuglar Tablo 1'de gosterilmektedir. Ayrica VAR modelinin es
biitlinlesik vektor sayisina Johansen (1988,1991) tarafindan gelistirilen Johansen
esbiitiinlesme testi ile incelenmekte ve sonuclar Tablo 2’de gdsterilmektedir.

Tablo 1. Duraganlik Test Sonuclari

DEGiSKEN ADF PP KPSS

pE Diizey 0,647 -1,928 1,053
1.Fark 7017 | 7521 0,090
Diizey 1553 5621 1231

TUFE 1.Fark -4.923 R 0,779 o
2.Fark - - 0,209
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Diizey 1,044 -2,817 0,975 -
DK 1.Fark 5551 | 5848 0,386
2.Fark - - 0,265
. Diizey R - -
- 1547|2641 0,996
1.Fark -4,200 -4,042 0,248
Diizey 5974 |-2,692 0791
R 1.Fark . 8364 0,374
2.Fark - - 0,038

Not: ™ %1, - %5, * %10 anlamlihk diizeyinde bos hipotezin reddedildigini
gadstermektedir. ADF birim kék testinde sabitsiz ve trendsiz modelin sonuglari gésterilmis ve
gecikme uzunlugu AIC kullanilarak belirlenmigtir. PP birim kék testinde sabitli ve trendli
model ve KPSS duraganlik testinde sabitli model sonuglart verilmistir.

Tablo 1 incelendiginde, ADF test sonuglarina gore faiz orani ve PP test sonuglarina
goére TUFE hari¢ tiim degiskenler %1 anlamlhilik diizeyinde birinci sira fark duragan
oldugu goriilmektedir. KPSS sonuglari diger iki testin aksine bos hipotez serilerin duragan
oldugu seklinde kurulmaktadir. Buna gore KPSS test istatistiklerine bakildiginda, petrol
fiyatlar1 ve sanayi tiretiminin %1 anlamlilik diizeyinde, d6viz kuru ve faiz oraninin %10
anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan oldugunu séyleyen bos hipotez reddedilmekte ve
degiskenler birinci sira fark duragan oldugu goriilmektedir. Sonuc olarak ii¢ farkl test
istatistigi birlikte degerlendirildiginde degiskenlerin birinci sira fark duragan oldugu

A, istatistigi

Hipotezler Oz Deger Test istatistigi p-degeri
Hy:r=0; H:rx>1 0435 120,059 0,000
Hy:r=1 H :r=2 0308 65,718 0,003
Hy:r=2;, H:r>3 0,145 30,711 0,140

Anax Istatistigi

Hipotezler 0z Deger Test istatistigi p-degeri
Hy:r=0; H:r>1 0,435 54,341 0,000
Hy:r=1 H :r=2 0308~ 35,006 0,006
Hy:r=2;, H:r=3 0,145 14,956 0,378

sonucuna varilmaktadir.

Tablo 2. Johansen Egbiitiinlesme Test Sonuglari

Not: ™ %5, anlamlihk diizeyinde bos hipotezin reddedildigini géstermektedir. ‘r” es
biittinlesik vektér sayisini géstermektedir.
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Es biitiinlesik vektor sayisini belirlemek icin Johansen (1988, 1991) iiz ve
ﬁMAX iki istatistik kullanilmaktadir. Tablo 2’deki Johansen esbiitiinlesme analiz

sonucuna bakildiginda, ¢alismada kullanilan VAR modeli igin /ALI»Z ve lMAX

istatistiklerine gore iki es biitlinlesik vektor oldugu bos hipotezi reddedilememektedir.
Boylelikle VAR modelinde iki eg biitiinlesik vektor oldugu tespit edilmektedir. Sims, Stock
ve Watson (1990) ve Lutkepohl ve Reimers (1992), duragan olmayan serilerde
esbiitiinlesme varsa degiskenlerin diizeyde kullanilmasi VAR tahmininin tutarh olacag:
belirtmektedir. Bu sebeple VAR modelinde tiim degiskenler diizeyde kullanilmakta ve faiz
orani haric¢ tim degiskenlerin logaritmasi alinmaktadir.

4.2. Alternatif Senaryolar

Calismanin  amaci dogrultusunda ¢ farkh VAR model senaryosu
tanimlanmaktadir. Temel senaryo olarak adlandirilan ilk senaryoda standart VAR modeli
(Sims, 1980), ikinci ve tglincii senaryolar icin Bernanke vd., (1997) takiben Bayesyen
yaklasimli VAR modeli kullanilmaktadir.

Temel senaryo i¢in kullanilan Standart VAR modeli asagidaki gibidir:

PF, :ZP:f( Ll P, + 1

FPEDKi

DK, + 77,

F.Ri

R+ 11, S["EH +11, mu) (1)

PESUET PRIUFE:

TEpr,

DK, :Z;( HDI;PFJ PE, + HDKDKf DK+ T, Ry + T, SUE}; + HDKTEFEJ mr) (2)

tGprprifpr: T €px.
R: = Z;( HR_PFJ PE..- + ]Yl;c_,m:,- DKH + HR_RJ R]-J' + HMEE.;' SCE.,- + HMEH.;‘ TCTEH) [3]

+G +G

rPRi€PRL rorifor: T Ery

SUE, :Zi;( T PE, + ]TS[EM.- DK, + JTS[:ERJ’ R+ ]Ysﬂzsis; SUE,, + T TUFE,) (4)

TEFFi

+G +G +G

SOE PFiCPE s0E.DE €DK soEri€R: T Esprs

TUFE, =3 ( Ipggpe, PR+ Dppppye DK+ T R4 Ty e, SUE, 4 [y ey TUFE,, ) (5)

T Grorrpri€rrs T Grorepri€orr ¥ Oroppri€er ¥ Groprsori €sore T Erore rors.

Standart VAR modelinde Cholesky ayristirmasi kullanilmistir. Bu nedenle
degiskenlerin siras1 Onemlidir. Degiskenler sirasina gore, onceki degiskenlerden
eszamanl olarak etkilenir, ancak sonraki degiskenlerden eszamanli olarak etkilenmez.
Bununla birlikte, tiim degiskenler birbirlerini gecikmeli olarak etkiler. Analizde kullanilan
VAR modellerinde degiskenler sirasiyla; PF, DK, R, SUE ve TUFE'dir. Dolayisiyla, petrol
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fiyatlari, kendini, déviz kurunu, faiz oranini, sanayi iiretimini ve tiiketici fiyat endeksini
ayni anda etkiler, ancak bu degiskenlerden eszamanl olarak etkilemez. Modelin gecikme
sayis1 Akaike Bilgi Kriteri ile 3 gecikme olarak belirlenmistir.

ikinci senaryo, déviz kurunun petrol fiyat sokunun dncesinde kalacagi ve diger
degiskenlere cevap vermeyecegi diger bir ifade ile doviz kurunun soktan etkilenmeyip
sabit kaldig1 senaryodur. Bu senaryoda déviz kuru dolayh ve dolaysiz biitiin etkilere

kapatildigindan, (2) nolu denklemde HDK'pp_i ) HDK'R_i ) HDK,SUE.i ) HDK,TUFE.i

ve GDK,PF.i degiskenlerin katsayilarina tiim i ler icin sifir kisiti getirilmektedir. Uciincii

senaryo, doviz kuru degiskenin diger tiim degiskenlerin soklarina cevap verirken petrol
fiyatinin sokuna cevap vermedigi senaryodur. Petrol fiyat soklar1 déviz kuru degiskenini
dolayh olarak etkilemektedir. Petrol fiyatinin etkisini modelde kapatabilmek i¢in (2) nolu

denklemde IYDK,PFi ve GDK,PF.i katsayllarina tim i ler i¢in sifir kisiti

getirilmektedir.
5. Alternatif Senaryolarla Petrol Fiyat Soklarinin Etkileri

Petrol fiyatlarina verilen sokun, Rusya’nin makroekonomik degiskenlerinin doviz
kuru kanalinin kapatilmasi durumunda verdigi tepkiler Bernanke, vd. (1997) takiben VAR
modeli ile tahmin edilmistir’. VAR modelinden elde edilen etki tepki fonksiyonlar1 Sekil
1’de verilmistir.

Sekil 1, petrol fiyatina verilen 1 standart sapmalik soka, secilen makroekonomik
degiskenlerin 10 dénem boyunca nasil tepki verdigini temel senaryo ve alternatif
senaryolar kapsaminda gostermektedir. Temel senaryoda degiskenlerin verdigi tepki +1
standart sapmalik giiven aralii olarak verilmektedir. ikinci ve iigiincii senaryolarda
degiskenlerin verdigi tepkiler giiven aralifi olmadan sadece verdigi tepkiler
gosterilmektedir.8Alternatif senaryolarda degiskenlerin tepkileri, temel senaryonun
gliven aralig1 bantlarini gegerse, bu tepkininin temel senaryo tepkisinden anlamli olarak
farklhilastigin1 gostermektedir. Sekil 1’in alt baghiklar1 1.1-5 sirasiyla; petrol fiyati, doviz
kuru, faiz orani, sanayi iiretimi ve TUFE'nin 1 standart sapmalik petrol fiyat sokuna
verdigi tepkileri gostermektedir.

7 Modellerin tahmininde Rats 8.0 paket programi kullanilmistir.
8 Sekil 1'de karisikliga sebep olabilecegi i¢in alternatif senaryolarin giiven araligi eklenmemistir.
[stenirse yazardan talep edilebilir.
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Sekil 1. Bir Standart Sapmalik Petrol Fiyat Sokuna Degiskenlerin Verdigi Tepkiler

Sekil 1.1. Petrol Fiyat Sokuna Petrol Fiyatuxm Tepkisi $Sekil 1.2, Petrol Fiyat Sokuna D&viz Kurunun Tepkisi . Sekil 1.3. Petrol Fiyat Sokuna Faiz Oraninin Tepkisi
o.me | N ’ . \ _— -
VAN wd \ —~
o]/ \ L J
0125 : \\ \, e e -
N
\\\‘Q \\‘\\, N -
Sekil 1.4. Petrol Fiyat Sokuna Sanayi Urefiminin Tepkisi ____ Sekil 1.5 Petrol Fiyat Sokuna TUFE'nin Tepkisi
AN
] TN I
\ o
S
. , ~—_ :
N S 1 .
\ = \ -
\ == \ A Temel Senaryo Giiven Arahg Bant1
T~ S~ " | ——--—Tkinci Senaryo
202 T T T T T T

T A R S S S S ET T T T T T 1 T T e Ugiineii Senaryo

Sekil 1.1’de petrol fiyatinin kendi sokuna tepkisi pozitiftir ve 10 dénem boyunca
istatistiksel olarak anlamldir. Pozitif tepki, ikinci dénemden sonra azalarak devam
etmektedir. Fakat her iki alternatif senaryoda incelenen dénemler boyunca temel
senaryonun medyanindan diisik oldugu ve sadece ilk donemde anlaml bir degisim
gosterdigi gorilmektedir.

Déviz kurunun, petrol fiyatlarina verilen bir standart sapmalik sok sonucu, 10
dénem boyunca istatistiksel olarak anlaml seyreden diisiisii Sekil 1.2’de gézlenmektedir.
Déviz kurundaki diistis ile yerli para birimi rublenin degerini artirmakta ve bu durum ilk
lic dénemde hizli bir artis gosterirken, doérdiincii ddnemden itibaren yavaslamaktadir.
ikinci senaryo geregi déviz kuru sok éncesi dénemde kalacagi ve diger degiskenlere cevap
vermeyeceginden tepkisi mevcut degildir. Uciincii senaryo, ilk bes dénemde temel
senaryodan anlamli bir farklilik géstermekte ve temel senaryoya gore yerel para birimini
daha az degerlendirmektedir.

Petrol fiyatlarina verilen bir standart sapmalik sok temel senaryoda, Sekil 1.3’de
faiz oranini on dénem boyunca negatif etkilemektedir. Negatif tepki baslangi¢ta hizl bir
artis gosterirken, ikinci donemden sonra yavaslayan negatif tepki birinci ve altinci
donemler arasinda istatistiksel olarak anlamlidir. Temel senaryoda goézlemlenen faiz
oranindaki diisiis egilimi Ito'nun (2008a) Rusya ekonomisi i¢in yaptig1 c¢alismada da
gozlenmektedir. Ikinci senaryoda, faiz oranlari genel olarak temel senaryonun
medyanindan daha diisiik ve liglincli dénemden sonra istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik gostermektedir. Bu sonug; ddviz kuru sabit tutuldugunda faiz oranlarindaki
diigiisiin daha fazla oldugunu goéstermektedir. Uciincii senaryo, temel senaryoya goére
anlamli bir farklilik gostermese de genel olarak temel senaryonun medyanindan daha
diisiik seyretmektedir. Dolayisiyla, petrol fiyatina verilen sok, déviz kurunu direkt
etkilemedigi senaryoda faiz oranlarini daha fazla diisiirmektedir.

Sekil 1.4'de petrol fiyatlarina verilen sok temel senaryoda sanayi ilretimini
baslangicta hizla artirmakta, bu artis daha sonraki dénemlerde azalarak igilinci
donemden sonra negatife donmektedir ve tepkiler istatistiksel olarak anlamlidir.
Baslangic doneminde bulunan pozitif tepkiye paralel olarak, Rautava (2002) ve Ito
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(2008b, 2010) Rusya, Aliyu (2009) Nijerya, Kose, vd. (2015) Kazakistan ve Mukhtarov, vd.
(2019) Azerbaycan i¢in yaptiklar1 g¢alismalarinda petrol fiyatindaki ani artislarin
ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna ulasmaktadirlar. Alternatif senaryolar,
baslangicta temel senaryonun medyanindan daha diisiik olsa da temel senaryo ile ayni
seyir izlemektedir. Dolayisiyla, doviz kuru sabit tutuldugunda veya doéviz kuru petrol
fiyatinin direkt etkisinden korundugunda sanayi iiretimindeki artisin daha az oldugu
goriilmektedir.

Bir standart sapmalik petrol fiyat soku, fiyatlar1 Sekil 1.5'de goriildiigii gibi 10
dénem boyunca anlamli bir sekilde diisiirmektedir. Ikinci senaryo da diisiis egilimini
takip etmekte ve diisiis dordiincii déneme kadar temel senaryonun medyaninin iistiinde
seyrederken dordiincii donemden sonra altinda seyretmektedir. Ancak birinci ve tiglinci
donem arasinda anlaml bir farkhilik géstermekte ve fiyatlar: daha az diisiirmektedir. Bu
da doviz kuru sabit tutuldugunda basta fiyatlarin dusiisiini anlamh bir sekilde
yavaslatirken daha sonra hizlandirdigini géstermektedir. Ugiincii senaryo, ikinci senaryo
ile ayn1 seyir gostermekte ancak fiyatlari daha fazla diistirmektedir.

Yapilan analizin saglamlhigin1 géstermek amaciyla ruble karsiigini veren doviz
kuru yerine, Subat 2007°’de CBR'1n aldig1 karari takiben analizde, %45 avro ve %55
dolardan olusan doviz sepeti ile tekrarlanan analizler Sekil 2’de verilmistir. Etki tepki
grafikleri incelendiginde, doviz sepetinin kullanildig1 analizlerde hemen hemen ayni
sonuglarin elde edildigi goriilmektedir.

Sekil 2. Bir Standart Sapmalik Petrol Fiyat Sokuna Biitiin Degiskenlerin Verdigi Tepkiler
(%55 Dolar + %45 Avro Doviz Sepeti ile)

 Sekil 2.1. Petrol Fiyat Soluna Petrol Fiyatuun Tepkisi ~ Sekil 2.2. Peirol Fiyat Solama Doviz Kununun Tepkisi ~ Sekil 2.3. Petrol Fiyat Sokuna Faiz Oranunm Tepkisi

Temel Senaryo Giiven Arahg Banti

........ ikinci Senaryo
T T I T ¢t r U YT T T T 3 T T 1 7 1 1w Ugiinci Senaryo

Doviz sepeti, petrol fiyatlarina verilen bir standart sapmalik sok sonucunda on
dénem boyunca istatistiksel olarak anlamh diisiis géstermektedir. Uglincii senaryoda,
doviz sepeti incelenen donemler boyunca temel senaryonun medyanindan daha yliksek
ve sadece ilk li¢ donemde temel senaryodan anlaml bir farklilik géstermektedir. Bu da
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doviz kuru kullanildiginda oldugu gibi petrol fiyatinin direkt etkileri kapatildiginda yerel
para birimini daha az degerlendigini géstermektedir.

Sekil 1’de kullanilan doviz kuru yerine sepet kullanildiginda faiz orani, ikinci
senaryoda, ikinci dénemden sonra temel senaryoya gore anlaml farklilik géstermekte ve
faiz oramin1 daha ¢ok diistirmektedir. Fiyatlar seviyesi ise, ikinci senaryo da yedinci
doénemden sonra temel senaryoya gore anlaml bir sekilde farklilik gdéstermekte ve
fiyatlar1 daha ¢ok diistirmektedir.

6. Sonug¢

Bu ¢alismada, petrol fiyat degisimlerinin, Rusya ekonomisini nasil etkiledigi ve
doéviz kuru kanali kontrol edilerek bu etkilerin nasil degistigi Bernanke, vd. (1997)
modifiye VAR modeli ile analiz edilmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda {i¢ farkli senaryo
incelenmektedir. Birinci senaryo temel senaryo olarak adlandirilan, hicbir kisit
getirilmeyen petrol fiyatlarinin déviz kurunu serbestce etkilemesine izin verilen Standart
VAR modelidir. ikinci senaryo, déviz kurunun kapatildig1; déviz kurunun petrol fiyat soku
éncesinde kaldig1 ve hicbir degiskene cevap vermedigi senaryodur. Ugiincii senaryo ise,
doviz kurunda petrol fiyat sokunun direkt etkisinin gozlemlenmedigi fakat sistemdeki
diger degiskenler kanali ile dolayl: bir etkinin var oldugu senaryodur.

Ug senaryoda da, petrol fiyatlarinin artmasi sanayi iiretimini pozitif etkilerken
déviz kuru, TUFE ve faiz oranini negatif etkilemektedir. Bu tepkiler, petrol fiyatlarinin
artmasinin yerel para birimini degerlendirdigini ve bu degerlenmenin fiyatlar:
distirdiigiinii géstermektedir. Doviz kurundaki ve fiyatlardaki diistislere karsi Merkez
Bankasi fiyat istikrarini saglama amaci ile faiz oranlarin diisiirmektedir.

Temel senaryoda, faiz oranlari ilk dénemlerde ani diisiisler gosterse de, sonraki
dénemlerde yerel para biriminin degerlenmesi ve fiyatlardaki diisiis azalarak istikrar
saglanmaktadir. Ancak temel senaryo, déviz kurunun kapatildigl ya da kisitlandig
alternatif senaryolar ile karsilastirildiginda; Merkez Bankasi petrol fiyatlarindaki artis ile
déviz kurunu sabit ya da kisith tutabilmek i¢in faiz oranlarini daha fazla diisiirmektedir.
Yerel para biriminin deger artisinin engellenmesi baslangicta fiyatlarin daha fazla
diismesini 6nlese de, ilerleyen dénemlerde faiz oranlarinin daha fazla diismemesi ve yerel
para biriminin deger kazanmasi ile daha diisiik fiyatlar gézlemlenmektedir. Sonug olarak
doviz kurunda higbir kisitlama getirilmeyen temel senaryo petrol fiyat sokunun etkilerine
daha hizli adapte olmakta ve istikrari saglamaktadir.
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Summary

An increase in oil prices in oil exporting countries causes a significant increase in
export revenues. The increase in the export revenues due to the natural resources increases
the amount of foreign currency entering the country and can stimulate an undesired boost
in the value of the appreciated domestic currency. This valuation may negatively affect the
economic performance of the country. Namely, with the increase in demand for imported
goods that are cheaper with the appreciated domestic currency, domestic producers can find
themselves in a more competitive environment with imported products and domestic
production may be adversely affected. With this study, it is aimed to determine the effects of
change in oil prices on economic performance in Russia under the assumption of controlling
the exchange rate channel, which is known to have a direct effect on Russia’s monetary and
fiscal policies. To that end, quarterly oil price, exchange rate, overnight interest rate,
industrial production index and consumer price index (CPI) data belonging to years between
1994 and 2018 are used to examine the effects of the change in oil prices on Russian
economic performance.

In the article, three different scenarios are analyzed by using the modified Vector
Autoregression (VAR) model proposed by Bernanke, Gertler and Watson (1997). The first
scenario is the Standard VAR model, called the base scenario, in which oil prices without any
restrictions are allowed to freely affect the exchange rate. The second scenario is the
scenario that the exchange rate is closed and remained before the oil price shock period and
does not respond to any variables. In the last scenario in the study, the direct effect of oil
price shock is not observed in the exchange rate, but there is an indirect effect through other
variables in the system. In the end, in all scenarios, the increase in oil prices positively effects
industrial production, while the exchange rate, CPI and interest rate affected negatively.
These reactions show that the rise in oil prices increases the value of the domestic currency
and this appreciation decreases the price level. In order to ensure price stability, the Central
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Bank lowers the interest rates against the decrease in exchange rates and overall price level.
In the base scenario, although the interest rate shows a sudden decrease in the first periods,
the stability is provided through the decrease in the appreciation of the domestic currency
and price level. However, compared to alternative scenarios in which the exchange rate is
closed or restricted, with the increase in oil prices, the Central Bank further reduces interest
rates to keep the exchange rate stable or limited. In the beginning, the prevention of
domestic currency appreciation inhibits a decrease in the overall price level. In the following
periods, lower prices are observed with the interest rates not decreasing anymore and the
appreciation of the domestic currency. As a result, the base scenario, with no restrictions on
the exchange rate, adapts to the effect of oil price shock more rapidly and ensures stability.
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