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¥ Tuarkiye’nin GSYH’sinin yiizde 6’s1 diizeyindeki dis enerji
ac181, dis ticaret agiginin yilizde 58’ini olusturmaktadir.

Y Enerji ithalat fiyatlarindaki keskin diisiis — eger devam ederse
— 2015 yilinda daha gii¢li biiylimeyi, dis pozisyondaki
diizeltmeyi ve enflasyonun diisiiriilmesini destekleyecektir.

%  Diisen enerji fiyatlarmin mali denge tizerindeki etkisi diisiik
diizeyde.

Enerji fiyatlar1 Haziran 2014’ten bu yana keskin bir sekilde
diismiistiir ve vadeli islem fiyatlari, biiyiik petrol iireticileri
tarafindan bir politika degisikligine gidilmedigi veya yeni
kiiresel soklarin yasanmadig1 takdirde 2015 yihmn biiyiik bir
boliimiinde enerji fiyatlarinin zayif kalacagim gostermektedir.
Haziran ortasinda varil basina 108$ ile yil icindeki en yiiksek
seviyesine ulagan ham petrol fiyatlari, arzdaki biiyiik artiglar ve
zayiflayan kiiresel petrol talebi sebebiyle yiizde 40°dan fazla bir
distis yasamistir. ABD’de kaya petrolii iiretimindeki artig
piyasadaki arz fazlasina 6nemli dl¢tide katkida bulunurken, OPEC
iilkeleri arasindaki pazar paylarmni korumaya yonelik rekabet
kartelin iiretimi kisma olanagmi engellemistir. Emtia fiyatlarmdaki
diistisiin bir kism1 ABD dolarindaki giiclenmeyi de yansitmaktadir.
ABD’deki daha canli ekonomik performansin ve FED tarafindan
stirdiirilen para politikasi normallestirme siirecinin bir yansimasi
olarak, ABD dolari Temmuz ayindan bu yana Onemli para
birimlerinin tiimil karsisinda deger kazanmustir. Petrol piyasasindaki
gelismeler dogrultusunda, Avrupa dogal gaz fiyatlarinin da
gecikmeli olarak gevsemesi beklenmektedir.! Tarihsel olarak,
Avrupa’daki dogal gaz fiyatlar1 ile ortalama ham petrol fiyati
arasindaki korelasyon 1990-2013 doéneminde 0,98 olmustur (Sekil
1).

Sekil 1: Enerji Fiyatlan
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= Ham Petrol = Dogal Gaz, Avrupa

Enerji fiyatlar1 enerjide ithalata 6nemli diizeyde bagimh bir
iilke olan Tiirkiye’deki makroekonomik gelismeler iizerinde
onemli sonuclar dogurmaktadir. Petrol fiyatlarindaki degisiklikler

' Rusya gaz ihracat fiyatlar1 6 aylik bir gecikme ile petrol fiyatlarma
dogrudan baghdir.

Turkiye ekonomisini temel olarak dort kanal Uzerinden
etkilemektedir: blylime, ddemeler dengesi, enflasyon ve biitge. Bu
notta enerji fiyatlarinda son zamanlarda yasanan disiisiin
makroekonomik etkileri tartisilmakta ve miimkiin oldugu olgilide
nicellestirilmektedir.

Yurt icindeki nihai tiiketici enerji fiyatlar1 kismen déviz kuruna
baghdir. Petrol fiyatlarinin enflasyon ve nominal vergi gelirleri
iizerindeki etkisi ayni zamanda enerji {iriinlerinin yerel para
birimindeki fiyatima da baglidir. Liranin performansi Tiirkiye’deki
enflasyonu  diistirici  baskilar1  giliglendirebilmekte ~ veya
zayiflatabilmektedir. Liranin ABDS$ karsisinda deger kazanmasi
halinde, ilk sok dolar fiyatindaki degisimin gosterdigine gore daha
biiyiik olacaktir; deger kaybetmesi halinde ise daha kiigiik olacaktir.

Enerji ithalati Tiirkiye’nin dis dengesizliklerine 6nemli dl¢tide
katkida bulunmaktadir. Ocak 2012°den bu yana 12 aylik birikimli
enerji ag1gi GSYH’nin yiizde 6 ile 6,8’i arasinda seyretmektedir
(Sekil 2). Ortalama yillik enerji ithalati, mal ithalatinin yaklagik
yiizde 23’tinli olustururken, yillik dig enerji acig1 toplam ticaret
aciginin yiizde 58’ini olusturmaktadir.

Sekil 2: Tiirkiye Ekonomisinin Enerji Bagimlihig:
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e Cari Aglk = Enerjiye gore dizeltilmis cari acik

Enerji fiyatlarimin diismesi Tiirkiye’nin yiiksek diizeydeki cari
acigini, dolayisiyla da finansman ihtiyaclarim azaltmasina
yardimer olacaktir. Enerji fiyatlarinin dig dengeler iizerindeki
etkisinin tahmin edilmesinde takip edilen iki yaklasim mevcuttur —
bunlarm her ikisi de cari dengenin bagimli degisken oldugu bir basit
regresyon kullanmaktadir. Bunlardan ilki nispi fiyatlar1 kullanarak
etkiyi tahmin ederken, ikincisi dolar bazinda enerji fiyatlarin
kullanarak regresyonda reel doviz kuru degisikliklerini ayr1 olarak
kontrol etmektedir. Ikinci yaklasim dolar bazli enerji fiyatlarmimn
cari denge iizerindeki dogrudan etkisinin (diger kosullar esit
tutularak) 6l¢iilmesine olanak tanidigindan dolay1 daha fazla tercih
edilmektedir. Regresyon sonucu enerji fiyatlarindaki yiizde 10’luk
bir dististin, cari dengenin GSYH’ya olan oranminda ylzde 0,39

puanlik bir iyilesme sagladigim gostermektedir.? Enerji fiyatlari

2Tam agilim su sekildedir: A(GSYH nin yiizdesi olarak cari agik) = 0,001 —
0,039*A(Enerji Fiyatlarr) — 0,11*A(Biiyiime" ™) — 0,44*A(Biiyiime®’) +
0,03*A(Reel Doviz Kuru) — 0,95MA(1). Sabit digindaki tiim katsayilar 0,05



katsayisi enerji fiyatlarinin cari denge iizerindeki dogrudan etkilerini
yakalarken, bulylme, doviz kuru ve enflasyon yoluyla gergeklesen
dolayli etkiler enerji dist bilesenler tarafindan absorbe
edilmektedir.® 2015 yilinda ortalama petrol fiyatinmn varil basmna
708 olarak varsayildigi varsayimsal bir petrol soku senaryosunda,
diger kosullarm ayni kalmasi halinde 2015 yilinda cari dengenin
GSYH’ya oraninda 1,1 puanlik bir iyilesme saglanacagi tahmin
edilmektedir.

Nihai tiiketici gaz fiyatlar1 aym zamanda BOTAS’mn fiyatlan
ayarlama yetenegine de baghdir. Temmuz 2008’de elektrik ve
dogal gaz igin maliyete dayali bir fiyatlandirma mekanizmasi
uygulama konulmustur. Bu mekanizma elektrik fiyatlarinin Enerji
Piyasasi Diizenleme Kurumu (EPDK) tarafindan ii¢ aylik donemler
bazinda ayarlanmasini ve dogal gaz fiyatlarinin BOTAS tarafindan
i¢ aylik donemler bazinda (gerek duyulursa aylik) ayarlanmasimni
ongormektedir. EPDK ve BOTAS elektrik ve dogal gaz fiyat
ayarlamalart ile ilgili resmi duyurular yapmaktadir. EPDK 2008
yilindan bu yana elektrik fiyatlandirma mekanizmasmi tutarli bir
sekilde uygulamistir. Ancak, BOTAS geg¢mis donemde ihtalat
maliyetlerindeki artist tam olarak nihai tiiketici fiyatlarina
yansitmadigi ic¢in, ©onlmizdeki doénemde ithalat fiyatlarindaki
diistisii de tam olarak nihai tiiketici fiyatlarina yansitmayabilir.

Enerji fiyatlarindaki diisiis 2015 yilinda enflasyon oraminda
diisiise doniisebilir. Tiiketici sepetinde akaryakit ve elektrik-gaz-su
pay1 sirastyla yiizde 5,1 ve yiizde 7,1°dir (Sekil 3). Yakat fiyatlari,
petroliin yerel para birimindeki fiyatina siki bir sekilde bagl iken,
digerinde ise dogal gazin yerel para birimindeki fiyati belirleyicidir.
Rafineri ¢ikis fiyati, pompada 6denen fiyatin yaklasik olarak ytizde
30’unu olustururken, vergiler kalan yiizde 70’ini olusturmaktadir.
Dolayisiyla, petrol fiyatlarindaki bir degisimin enflasyon tizerindeki
etkisi smnirh diizeydedir ve vergi yapisindan dolayr tiiketici
sepetindeki orijinal paylar ile orantisizdir. yerel para birimindeki
petrol fiyatlarinda ylizde 10°luk bir digiisiin anlik etkisi manget
enflasyondaki 0.3 puanlik bir azalmadir. Elektrik-gaz-su fiyatlarmm
enerji fiyatlarindaki diisiise gore ayarlanmasi halinde bu etki daha
yiiksek olacaktir.

Enerji fiyatlarindaki diisiisiim mali gelirler iizerindeki etkisi
siirhdir. Enerji fiyatlari merkezi yonetim biitgesini iki kanal
yoluyla etkilemektedir: 6zel tiiketim vergisi ve enerji ithalatindan
alman katma deger vergisi. Enerji tirlinlerinden alinan 6zel tiiketim
vergisi 2013 yilinda yaklasik 45,2 milyar TL gelir getirmistir
(GSYH’nin yiizde 2,9’u). Bu vergi fiziksel birim basina
alinmaktadir ve tiriiniin degerine bagli degildir. Petrol ve dogal gaz
ithalatindan alman KDV yaklasik 19 milyar TL (GSYH’nin ylizde
1,2’si) olarak gergeklesmistir. Tahminlerimize gore, 2015 yilinda
ortalama petrol fiyatinin varil bagmma 70$ olarak gerceklesmesi
halinde, diger kosullar ayn1 kalirsa mali gelirlerde 3,5 milyar TL nin
altinda bir diisiis yasanacaktir (GSYH nin yiizde 0,2’si).*

anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Ornek 1993-2013 dénemini kapsamaktadir.
Newey-West standart hata ve kovaryans matrisi kullanilmistir.

® fletim kanallarimin ve bunlarim etkilerinin nicellestirilmesi icin genel denge
cercevesi gerekmektedir, ancak bu konu bu ¢aligmanmn kapsami digindadir
ve bu konuda yapilacak akademik ¢aligmalara birakilmistir.

* Orta vadede, KiT’lerin biitce dengelerinde diizelme gergeklesirse kamu
gelirlerine dolayli olarak olumlu etki yartabilir.

Sekil 3: Tiiketici Sepetinde Enerjinin Pay1
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Emtia fiyatlarindaki diisiis Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesini
desteklerken, Kkiiresel talepteki durgunluk dogal olarak iilkenin
buyime beklentilerini baskilayacaktir. Bllylime (zerindeki etki
basit bir ekonometrik model yoluyla tahmin edilmistir; bu modelde
biiylime oranindaki degisim, petrol fiyatlarindaki degisime, diinya
biiyiime oranindaki degisime ve bir dizi kontrol degiskenine dayali
olarak regresyona tabi tutulmaktadir.’ Tahminlerimize gore, petrol
fiyatlarindaki yiizde 10’luk bir diigiis biiytime oranim ylzde 0,37
puan yukari ¢ekerken, kiiresel bityiime oranindaki ylizde 0,5 puanlik
bir diisiis Tirkiye’nin biliyime oraninda ylzde 0,4 puanlik bir
diistise yol agmaktadir. 2015 yilinda ortalama petrol fiyatinin varil
basina 70$ olarak gerceklestigi ve kiiresel bliylime oraninda ylzde
0,5 puanlik bir diislisiin varsayildigi bir senaryoda, diger kosullar
ayni kaldiginda Tiirkiye’nin biiylime orani iizerindeki net etkisinin
yiizde 0,6 puanlik bir artis olacag tahmin edilmektedir.®
Makroekonomik gorinim ve projeksiyonlar Turkiye Duzenli
Ekonomik  Notunun  Aralik  sayisinda  ayrintili  olarak
tartistlmaktadir.

Ozet olarak, petrol fiyatlarindaki diisiisiin Tiirkiye ekonomisi
Uzerindeki etkileri onemli boyuttadir. 2015 yilinda ortalama
petrol fiyatinimn varil bagma 70$ olarak ger¢eklesmesi, cari a¢igi 1,1
puan azaltacak, tiiketici fiyatlar1 enflasyonunu 0,9 puan diisiirecek
ve biiylimeyi 0,6 puan arttiracaktir. Mali denge {lizerindeki etkisi ise
GSYH’nm yiizde 0,2’si seviyesinin altinda kalarak sinirlt olacaktir.

*Bu Odak Notu'nun hazirlanmasinda Ivailo V. Izvorski, Ulrich
Bartsch ve Yesim Akcollu’nun katkilarindan ve Hans Timmer ve
Kari J. Nyman’m yorumlarindan yararlaniimistir.

® Tam agilmu su sekildedir: A(Biiyiime ") = 0,004 — 0,037 *A(Petrol
Fiyatlar) + 0,77*A(Biiyiime ™) — 0,035*A(Reel Doviz Kuru) + 2,14%
A(Bilesik Bas Gosterge) -1,78*MA(1). Sabit ve A(Biiyiime ®™) disindaki
tiim katsayilar 0,05 anlamlilik diizeyinde anlamhidir. A(Biiyiime °P"™%)
katsayis1 0,1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Ornek 1993-2013 dénemini
kapsamaktadir. Newey-West standart hata ve Kkovaryans matrisi
kullanilmistir.

€ 2015 biiyiime tahminimizi degistirmiyoruz, ¢iinkii 2014 yili biiyiimesi igin
yaptigimiz asagt yonlii revizyondan kaynakli olumsuz baz etkisinin, diisen
petrol fiyatlarmim yapmasini tahmin ettigimiz olumlu etkiyi dengeleyecegini
Ongoruyoruz.
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