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Tiirkiye’de Cevrimsel Etkilerden Arindirilmis Cari islemler Dengesi

I Girig

Turkiye'de cari aclk kiresel kriz sonrasi dénemde blylUmenin ivme kazanmaslyla birlikte hizl yikselis
kaydetmistir. Son yillarda ise uygulamaya konulan makro ihtiyati tedbirlerin ve blylk 6lclide de
gerileyen petrol fiyatlarinin etkisiyle cari acikta belirgin bir iyilesme elde edilmistir. 2011 yilinda 74
milyar USD dizeyine kadar ¢ikan cari agik 2015 sonunda 32,1 milyar USD ile 2009 yilindan bu yana en
dustk dizeyinde gerceklesmistir. Cari acigin milli gelire orani da 2011 yilinda c¢iktigi %9,9 dizeyinden
2015 yilinda %4,5’e gerilemistir. Bu olumlu gelismelere ragmen cari acik llke ekonomisi agisindan
onemli bir kirilganhk unsuru olmaya devam etmektedir. Bir yandan iyilesmenin kalitesine ve
sirdurulebilirligine iliskin soru isaretleri sirerken, diger yandan son vyillardaki glcli toparlanmaya
ragmen cari dengenin GSYH’ye oranina gore Tirkiye’'nin diger gelismekte olan Ulkelere kiyasla halen
oldukga zayif bir tablo cizdigi izlenmektedir.
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Turkiye'de cari acikta son yillarda kaydedilen nispi iyilesmenin arkasinda yatan faktorlere dair isabetli
degerlendirmelerde bulunabilmek ve cari acigin uzun vadede sorun olmaktan cikmasini saglayabilecek
oneriler sunabilmek bu ¢alismanin 6ncelikli hedefini olusturmaktadir. Bu amagla, cari agik degerleri
cevrimsellikten arindirilarak yapisal unsurlara bagli olarak olusan cari acik degerleri elde edilecektir.
Boylece, cari a¢igin yapisal ve cevrimsel bilesenlerinin zaman icinde nasil bir seyir izledigine dair fikir
edinilebilecektir. Son olarak da Turkiye'nin yapisal cari denge goriniminiln iyilesmesi icin neler
yapilabilecegine deginilecektir.

II. Cari Dengeyi Cevrimsellikten Arindirma islemi

Analize gecmeden 6nce tanimsal aciklamalar yapmakta fayda gorilmektedir. Bu noktada, cari islemler
dengesinin yapisal ve cevrimsel bilesenlerini acarak ise baslamak yerinde olacaktir. Yapisal unsurlar
arasinda; ekonomik gelismislik, demografik yapi, Gretimde ithal girdinin agirligi, enerjide disa bagimlilik,
finansal derinlik ve uluslararasi net varlik pozisyonu sayilabilmektedir. Bu unsurlar is dongllerinden
etkilenmeyen, kisa vadede 6nemli bir degisiklige ugrama imkédnina sahip olmayan ve temelde hangi
konuyla ilgiliyse o konuda bir dengesizlik durumunun hikim sidrmekte olduguna isaret eden
unsurlardir. Cari dengenin baslica cevrimsel unsurlari arasinda ise; yurt ici talep, yurt disi talep ve dis
ticaret fiyatlari gibi konjonktirel (donemsel) gelismelerle hareket eden etmenler yer almaktadir. Bu
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calismada, literattrle uyumlu bir sekilde, gerceklesen cari dengeden cevrimsel faktorlere bagli olarak

gerceklestigi dustinulen cari dengenin cikarilmasi yoluyla yapisal cari dengeye ulasiimaktadir.

Genel hatlariyla bahsedecek olursak cari denge; sermaye hesabl, rezervler ve net hata noksan ile
birlikte 6demeler dengesini olusturan kalemlerden biridir. Cari dengenin igerisinde dis ticaret
dengesinin yani sira hizmetler, gelirler ve cari transferler yer almaktadir. Turkiye'nin cari denge ve dis
ticaret dengesi degerleri arasindaki ylksek korelasyon goz énine alindiginda teknik kolaylik saglamasi
nedeniyle cari dengenin genel mal dengesiyle tamamen beraber hareket ettigi varsayimi
benimsenmistir. Dolayisiyla bu ¢alisma icin cari denge basit bir sekilde ihracattan (X) ithalatin (M)
¢lkarilmasi sonucunda elde edilen bir buyuklik olarak tanimlanmaktadir.

Gergeklesen Cari Denge =X — M

R=X[1-e®D(v; —v}) = (B, —P)] M =M[1-eMPD(D-D*)~ (B, - Py)]

~

Cevrimsellikten Arindirilmis (Yapisal)Cari Denge = X — M

Ihracati ve ithalati cevrimsel etkilerden arindirma islemine tabii tutmak icin ise éncelikle analize dahil
edilecek birtakim cevrimsel faktorler belirlemek gerekmektedir. Bu ¢calismada degerlendirmeye alinan
cevrimsel degiskenler, literatire paralel olarak, ihracat icin dis talep (Y;) ve ihracat fiyatlari (P,) olurken,
ithalat icin ic talep (D) ve ithalat fiyatlari (P,) olmustur. Arindirma islemi yapilirken de gerceklesen
ihracat tutarindan, yurt disi talebin uzun vadeli trendinden sapmasindan kaynaklanan ihracat tutari ile
birlikte ihracat fiyatlarinin uzun vadeli trendinden sapmasindan kaynaklanan ihracat tutari
cikarilmaktadir. Boylece, yapisal faktorlerin ima ettigi bir ihracat rakami elde edilmektedir. Benzer
yaklasim ithalata da uygulanmaktadir. Hesaplamalarda, ihracatin yurt disi talep esnekligi *'" ve
ithalatin yurt ici talep esnekligi €™ de dikkate alinmaktadir. ihracatin yurt disi talep esnekligi, 1999-
2015 déneminde ihracatin ortalama blyimesinin yurt disi talebin ortalama blylimesine oranlanmasi
yoluyla olusturulmustur. ithalatin yurt ici talep esnekligi icin de benzer bir islem uygulanmistir. En
nihayetinde de yeni ihracat rakaminin yeni ithalat rakamindan farki alinarak yapisal cari denge
degerine ulagiimaktadir.

Il. Analiz Sonuglari

a. Cevrimsel Faktorlerin Uzun Vadeli Egilimlerinden Sapmalari

Ihracat icin yurt disi talep ve ihracat fiyatlarinin; ithalat icin ise yurt ici talep ve ithalat fiyatlarinin uzun
vadeli egilimlerinden sapmasinin hesaplanmasinda ydntem olarak Hodrick-Prescott filtresi
kullanilmistir. Yurt disi talep gostergesi icin kiresel blylime oranlari kullanilirken, yurt ici talep ise
GSYH’nin tlketim ve yatirnm harcamalari bilesenleri ile stok degisimleri toplanarak elde edilmistir.
Ihracat ve ithalat fiyatlari icin birim deger endekslerinden faydalanilmistir.

Yapilan analiz neticesinde, beklentilere paralel olarak ithalat ve ihracat fiyatlari cari acik Gzerinde son
donemde en belirgin etkiye sahip olan faktérler olarak karsimiza ¢ikmistir. Nitekim, ithalat ve ihracat
birim deger endeksleri kullanilarak hesaplanan dis ticaret fiyatlarinin, son vyillarda uzun vadeli
egiliminden belirgin 6lctide asagl yonlu saptigi gdrilmektedir. Bu durum, ithalat fiyatlari icin petrol ve
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diger emtia fiyatlarindaki diststen kaynaklanmistir. ihracat fiyatlari Gzerinde ise bulyik oélcide

EUR/USD paritesindeki gerileme etkili olmustur. Toplam ihracatinin %45’e yakinini euro cinsinden
yapmasina bagli olarak Tiarkiye 2015 yilinda paritede izlenen asagl yonli hareketten olumsuz
etkilenmistir. Bu donemde tutar bazinda ithalatin ihracatin bir bucuk kati oldugu da dikkate
alindiginda, ithalat birim deger endeksindeki gerilemenin dis ticaret acigl Gzerindeki olumlu etkisinin
ihracat endeksinin olumsuz etkisini fazlasiyla telafi ettigi dusindlmektedir. Dolayisiyla cari denge
Uzerinde dis ticaret fiyatlarinin toplam etkisinin olumlu oldugu izlenmektedir.
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Yurt ici talep ise 2015 yili genelinde uzun dénemli trendinden 6nemli bir sapma gdstermemis olup cari
denge Uzerinde etkide bulunmamistir. Sadece son ceyrekte i¢ talebin uzun dénemli trendinden sinirli
boyutta yukari yonli saptigi izlenmektedir. Bu dénemde Turkiye ekonomisinin tlketim harcamalarinin
sagladigl destekle %5,7’lik bir blylme orani ile son 17 c¢eyregin en olumlu performansini sergilemis
olmasi bu durumu teyit etmektedir. Ozellikle son yillarda yurt ici talebe kiyasla daha az oynaklik
gosteren dis talep kiresel finansal kriz sonrasinda oldugu gibi son dénemde de uzun vadeli trendi
dogrultusunda yatay bir seyir izlemistir. Bu acidan dis talebin Tirkiye’'nin cari ac¢igl Gzerinde son
dénemde 6nemli bir etkide bulunmadigi distintlmektedir. Kiresel finans krizi sonrasinda dis talepte
trendden belirgin bir farklilasmanin henlz yakalanamadigi tespiti de yapilabilmektedir. Dolayisiyla cari
dengede iyilesmenin dne ¢iktigl son birkac yil icin gerek yurt ici talep gerekse yurt disi talep tarafinda
ciddi bir cevrimsel etkiden sz edilmesi mimkin gértilmemektedir.

TUum bu etkenleri birlikte ele aldigimizda, cari agiktaki toparlanmanin blytk 6lclide basta petrol olmak
Uzere emtia fiyatlarindaki duslsten kaynaklandigl anlasimaktadir. Baska bir deyisle, son yillarda
Turkiye lehine gelisen ithalat fiyatlari cari dengedeki iyilesmede temel belirleyici unsur olmustur.
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b. Yapisal Cari Denge

Gergeklesen cari denge rakamlarindan yurt ici talep, yurt disi talep ve dis ticaret fiyatlarinin trendinden
sapmasindan kaynaklanan cari denge rakamlari cikarilarak yapilan dizeltme neticesinde “cevrimsel
etkilerden arindirilmis cari denge” degerleri elde edilmektedir. Bu degerler ayni zamanda dolayl
yoldan yapisal cari acigl temsil etmektedir.

Analizimize gore yapisal cari agik 2015 yilinda gergeklesen cari agiktan daha yiksek bir agiga isaret
etmistir. Bu donemde doéviz kurunda yasanan hareketlere ek olarak ithalat hacminin hizli disen enerji
fiyatlari ile birlikte istikrarli bir sekilde daralmasi cari agigin belirgin bir sekilde iyilesmesine olanak
saglamistir. Sonucta ortaya cikan tablo, cari acikta kaydedilen iyilesmenin kalici olup olmadigina dair
tartismalarin gegerliligini teyit etmektedir.

Cari Denge ve Cevrimsel Etkilerden Arindirilmig Cari Denge
(%)
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Kaynak: TUIK, TCMB, IAB Hesaplamalari

Ote yandan, cevrimsel unsurlarin aksine yapisal unsurlarin seyri hakkinda kolay bir sekilde ¢ikarimda
bulunmak mimkin olmamaktadir. Daha dogrusu, katilik arz eden yapisal bir unsura dair yildan yila
yorum yapmak saglikli olmayabilecegi icin kesinlik barindiran degerlendirmelerde bulunmaktan
kacinmak gerekmektedir. Bununla beraber analizden elde edilen bulgulari uzun vadeli bir perspektifte
inceledigimizde vyapisal cari dengenin zaman iginde bozulma egilimi sergiledigi gorilmektedir.
Analizimizin baslangic yillarinda yapisal faktorlerin isaret ettigi cari islemler hesabinin dengeye yakin
seviyelerde oldugu, vyillar iginde ise genisledigi gorlilmektedir. Bu durum, cari agigl artiran baz
cevrimsel faktorlerin zaman iginde kalici bir hal alarak yapisal nitelik kazandigina da isaret
edebilecektir.

Son iki yilda gerceklesen cari aciga kiyasla daha olumsuz bir gériinim sunan yapisal cari acigin GSYH'ye
orani hesaplamalarimiza gore 2015 itibariyla %5-6 civarindadir. Elde ettigimiz degerler daha once
IMF’nin 2012’de yayimladigi bir calismasinda yer alan rakamlarla uyumluluk arz etmektedir. IMF, s6z
konusu calismasinda 2011 yili icin Turkiye’'nin yapisal cari acik/GSYH oranini %7,3 olarak hesaplamistir.
TCMB’nin 2013 yilinda yayimladigi “Tirkiye’de Konjonktiirel Etkilerden Arindirilmis Cari islemler
Dengesi” isimli raporunda da yapisal cari islemler dengesinin %5 dizeylerinde istikrar kazanmakta
olduguna isaret edilmistir. Analizimiz TCMB’nin hesaplamalarinin 2012 sonrasinda da genel olarak
gecerliligini korudugunu ve yapisal cari islemler dengesinin 2009’dan bu yana %5-7 arasinda istikrar
kazanma yolunda oldugunu géstermektedir. Ancak bu seviyelerin norm olarak kabul gérmek icin fazla
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ylksek seviyeler olmasindan dolayl s6z konusu istikrar kazanma egilimini olumlu bir gelisme olarak

degerlendirmek mimkin degildir.

IV. Cari Agigin Yapisal Bilesenlerine iliskin Degerlendirmeler

Yapisal cari dengenin kétilesmesinde Tlrkiye'nin diinya ile olan ticari baglarinin gliclenmesi stirecinde
ekonomide disa bagimliliginin artmasi atesleyici faktdr olmustur. 20. ylzyilin ikinci yarisinda baslayan
kiresellesme akimi paralelinde Tlrkiye ekonomisi de -6zellikle 90’1 yillarla birlikte- dis pazarlara aciima
yonunde hizli ilerleme kaydetmistir. 90’l yillarin ikinci yarisindan itibaren GUmruk Birligi Anlasmasi ile
ithalatini ihracatindan daha hizh bir sekilde artiran TUrkiye ekonomisi, i¢ talebin glicli seyretmesinin de
etkisiyle cari agigi yerlesik bir sorun olarak blinyesine katmistir.

Dolayisiyla, Tirkiye’nin yildan yila bozulma egiliminde olan yapisal cari denge gériiniminin en buyuk
sorumlusu ekonomik aktivitenin hiz kazanmasi dogrultusunda yerli Gretimin ithal girdiye bagimhhginin
artmasi ve enerjide yiksek dis kaynak ihtiyacinin sirmesi olmustur. Bu durumu rakamlarla izah etmek
icin ara mali ve enerji ithalatinin toplam ithalat icindeki payina bakmamiz yeterli olacaktir. 2015 yili
itibariyla ara mali (ham madde) ithalati toplam ithalatin yaklasik %70Q’ini, enerji faturasi ise toplam
ithalatin %18’ini olusturmaktadir. Enerji hari¢ cari islemler hesabinin GSYH’ye orani da cari agigin
GSYH’ye oraniyla karsilastirildiginda oldukca olumlu bir performans sergilemektedir. Toplam enerji
ihtiyacimizin yaklasik %75’ini ithal kaynaklardan temin ettigimiz hesaba katildiginda, ithal girdi yiktnin
ancak yapisal reformlarla azaltilabilecegi sonucuna ulasiimaktadir.
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Tlrkiye igin dnem tasiyan bir diger yapisal unsur olan yurt disi varlk stoku ile yikumlilik stoku
arasindaki farkin (uluslararasi net vyatirirm pozisyonu) GSYH'ye orani da yiksek seviyelerde
gercekleserek nispeten riskli bir gérinim sunmaktadir. Yurt disi varlik gelirlerinin ve yikimlulik
giderlerinin cari islemler dengesine yansitildigi birincil gelir kalemleri (icret 6demeleri, yatirim gelirleri
- dogrudan, portfoy ve diger yatirimlardan elde edilen-) Turkiye'nin yurt disi yatirimlari vasitasiyla gelir
yaratmada basarili sayllamayacagini ortaya koymaktadir. Nitekim, birincil gelirler son on yilin altisinda
dusts kaydetmistir. S6z konusu gelirler 2008 yilinda ulastigl 7,7 milyar USD duzeyinden 2015 yilinda
4,5 milyar USD’ye inmistir.
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Bunun yani sira kisi basi milli gelirin ve yurt ici tasarruf oraninin distk dizeylerde seyretmesi de cari
dengede kalici bir iyilesme saglanmasinin éninde énemli bir engel teskil etmektedir. Bagimli niufus
oraninin yuksekligi gibi demografik faktorler ve finansal derinlesmenin tasarruflari yeterince tesvik
edememesi gibi etkenler de tasarruflar Gzerindeki baskiyi artirarak cari acigin kalici bir sorun haline
gelmesine katkida bulunmaktadir. Turkiye’nin yatirimlarini karsilayabilecek bir tasarruf glcilne
yaklasmasi cari agigin yapisal nedenlerinin hafifletiimesi agisindan dnem tasimaktadir. Mevcut ortamda
yapisal cari dengede iyilesme saglamak icin bahse konu alanlarda yeterli kosullara halen sahip
olunmadigl yorumunu yapmak yanlis olmayacaktir.

Yurt I¢i Tasarruflarin GSYH'ye Orani
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V. Genel Degerlendirme

Kuresel finans krizinden bu yana Turkiye’de yapisal cari agigin GSYH’ye orani %6 civarinda yataya yakin
hareket etmistir. Gerceklesen cari acigin GSYH’ye orani ise kiresel krizin ardindan ilk yillarda yikselis
kaydetmis, izleyen dénemde ise gerileme egilimine girmistir. Olumlu kiresel likidite kosullari,
gelismekte olan Ulkelerin kiresel ekonomik aktivitede daha fazla yer edinmesi, yurt icinde uygulamaya
konulan makro ihtiyati tedbirler ve son olarak da disen enerji maliyeti s6z konusu iyilesmede buyuk rol
oynamistir. Tum bu faktorler cari acikta mevcut dénemde kaydedilen iyilesmenin cevrimsel, diger bir
deyisle, gecici unsurlardan kaynaklandigini ve iyilesme egiliminin énimuzdeki dénemde kolaylikla
tersine donebilecegini gostermektedir. Benzer Ulkelerle karsilastirildiginda cari acigin halen yuksek
olmasi da endiseleri canli tutmaktadir.

Onimizdeki dénemde, enerji fiyatlarinin olumlu etkisinin azalmasi halinde cari acikta bir siredir
gozlenen duzelme ortadan kalkabilecek ve dis dengede kalici bir iyilesme yaratabilecek adimlara
duyulan ihtiyac artabilecektir. Ayrica, jeopolitik risklerin ve Rusya ile yasanan gerginligin turizm
gelirlerinin azalmasina neden olmasi ve baslica ihracat pazarlarimizdaki sorunlarin dis ticaret
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performansini  olumsuz etkilemesi bu durumu pekistirebilecektir. Kiresel ekonomiye iliskin

belirsizliklere her giin yenilerinin eklendigi bir ortamda dis talebin karsi karsiya oldugu riskler de
dikkate alindiginda, Turkiye ekonomisi agisindan cari acigin kirilganlik kaynagi olarak glindemdeki
agirhginin artabilecegi distnilmektedir.

Garesi henliz bulunamamis bir dizi ekonomik problemin gindemi mesgul ettigi glinimuzde, nasil
¢Ozilecegi cok uzun yillardir bilinen bir soruna sahip oldugu icin Glkemiz sansli sayilabilecekse de
onlem almada gecikilmesi halinde karsi karslya kalinacak risklerin buyUklGgl gz ardi edilmemelidir.
S6z konusu risklere maruz kalmadan once alinacak politika 6nlemleri ilerleyen yillarda daha saglikli bir
ekonomi portresinin cizilmesine firsat verebilecektir. Turkiye’de ara mal Ureten sektorlerin
desteklenmesi bu politikalardan akla ilk gelenler arasinda yer almaktadir. Bunun igin de yatirim tesvik
programlarinin daha etkin bir sekilde kullaniminin saglanmasi ve stratejik yatirim olarak nitelendirilen
cari a¢igl olumlu etkilemesi beklenen yatirimlara daha fazla agirlik verilmesi yerinde olacaktir. Ara mali
ithalatina olan bagimliligin azaltiimasi amaciyla son vyillarda politika yapicilar tarafindan yeni tesvik
programlari aciklandiysa da bu programlarin tasarruflarin artirilmasi konusunda buylk atilim
saglayamamasi ve tasarruflarin halihazirda distk oldugu bir ortamda vyatirimlari blyUtterek
finansmanda disa bagimliligin dozunu yukseltebilecek olmasi elestirilere neden olmaktadir. Diger
taraftan, bireysel emeklilikle ilgili olan dizenlemeler gibi birikimleri destekleyecek hamlelerin yapilmasi
ise umut verici eylemler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ihracat tarafinda da alinabilecek énlemler acisindan manevra alani bulunmaktadir. Tirkiye'nin rekabet
glclnln artinlmasi durumunda cari dengeye yaklasmada basari gosterilebilecektir. Ancak ekonominin
uzun vadede bu gelismeden faydalanabilmesi icin rekabet giiciindeki artisin ucuz is gliciine yénelerek
degil verimlilik artisi saglayacak reformlar gerceklestiriimesi ile elde edilmesi gerekmektedir. Bu
cercevede, Oncelikle egitim ve teknoloji alaninda atilimlar yapmak ve bilgiye dayali, katma degerli
drdnler Gretme yolunda ilerleme gdstermek cari agik sorununu uzun vadede masadan kaldirabilecektir.

2014 yilinda aciklanan Yapisal Reform Paketi vaat ettigi yeniliklerle cari acik sorunu icin yukarida
siralanan saptamalari da onaylayan bircok ¢6zim 6nerisi barindirmaktadir. Biyime odakl politikalarin
tercih edildiginin izlendigi mevcut dénemde séz konusu reform adimlarina yogunlagiimasi tutarli bir
hamle olacaktir. Zira cari acigin azaltilmasi Turkiye'nin strdUrUlebilir ve saglikli bir blyime
performansina erismesi igin baslica Onkosullardan biridir. Bu cergevede, konjonktirel gelismelerin
insafina kalmis bir cari islemler hesabinin ekonomik kalkinmanin 6nline set gekmeye devam etmemesi
icin gerekli politika 6nlemlerinin uygulamaya konulmasi biyik énem tasimaktadir. Ayrica, Turkiye'nin
her an her ydénden esebilecek “yeni normal” riizgarlara karsi dayaniklilik gosterebilmesi icin de cari agik
ve dolayisiyla dis finansman ihtiyaci gibi negatif etiketlerden siyrilmasi gerekmektedir. Boylece, dis
soklara karsi dayanikliliginin sikca tartisma konusu oldugu Glkemizin muadilleri arasinda daha avantajli
bir konumda yer alabilmesinin ve dolayisiyla kiresel ekonomi haritasinda nispeten daha cazip bir
bolgede varligini strdlrebilmesinin 6nU de acilmis olacaktir.
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YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlar tarafindan guvenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler
kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya
satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlk hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer
verilen gériis ve dederlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.S.'nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup,
raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goriis ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankas! A.S. bu raporda yer alan bilgi,
goris ve dederlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir.
Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina
sahiptir. Bu rapor ve icindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is
Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor lizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi
bir amacla, kismen veya tamamen cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tiim haklarimiz sakhdir.
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