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Kutu 2.5

Son Dénemde Enerji Piyasasinin Gériiniimii ve Cari islemler
Dengesine Yansimalari

Cari dengeye iliskin daha saglikli ve dogru degerlendirmeler yapabilmek icin cari islemler dengesindeki
dis ticaret fiyatlari ve iktisadi faaliyetteki dalgalanmalar gibi arizi etkileri ifade eden ¢evrimsel (d6ngusel)
etkileri saptamak ve bu etkileri arindirdiktan sonra yapisal unsurlara odaklanmak énem arz etmektedir.
Nitekim, Turkiye ekonomisinde ¢evrimsel etkilerden arindirilmis yapisal cari islemler dengesi 2021 yilinin
son ¢eyreginde tarihsel olarak ilk kez pozitif bolgeye gecerken; bu gériinimu takip eden iki ceyrekte
korumus ve 2022 yilinin ilk yarisinda fazla vermistir (Grafik 1)." Bununla beraber salgin ile ortaya ¢ikan
arz-talep uyusmazhg ve jeopolitik riskler sonucu yukselen eneriji fiyatlariyla artan enerji ithalat faturasi
cari islemler dengesindeki gorunumu golgelemekte ve manset cari agiktaki artisi strtkleyen en belirgin
faktor olmaktadir (Grafik 2). Bu cercevede, bu kutuda cari islemler dengesi Gizerinde 6nemli bir rol
oynayan eneriji piyasasinin son dénem goérinimu incelenmekte; enerji ithalat fiyatlari ile kiiresel enerji
emtia fiyatlari arasindaki uyum analiz edilmektedir. Ayrica énimuzdeki ddnemde enerji fiyatlari
Uzerindeki asagl ve yukari yonlu riskler ile olasi yansimalari tartisiimaktadir.

Grafik 1: Cevrimsel Etkilerden Arindirilmis  Grafik 2: Cari islemler Dengesi Alt
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ithalat birim deger endeksi (IBDE) SITC Rev.4 siniflandiriimasina gére gida, icecek ve tiitiin (gida); yakit
haric ham maddeler (ham); yakitlar (yakit); gida, icecek ve titin hari¢ imalat (imalat) ve SITC'de baska
yerde siniflandiriilmayan mallar (diger) isimli bes ana baslik altinda toplanmaktadir. Bu kapsamda genel
ithalat birim deger endeksinin alt kirlmlari ile birlikte Denklem (1) cercevesinde olusturan regresyon
sonuclarinin katsayilari Grafik 3'te gosterilmektedir. Salgin 6ncesi déneme goére katsayisinda énemli bir
dUsUs gorulse bile imalat alt grubunun genel endeks icinde en 6nemli paya sahip oldugu izlenmektedir.
Yakitlar alt kalemi ise imalat grubundan sonra ikinci en ylksek paya sahip grup iken artan kuraklik,
tedarik zincirindeki aksamalar, tlkelerin arz guvenligi kaynakli kisitlamalara gitmesi ve jeopolitik
risklerden 6turd kuresel tarimsal emtia fiyatlarinin artmasi neticesinde gida alt kaleminin katsayisinda
salgin dncesi doneme gore 6nemli bir yukselis gdrulmektedir. Ham madde ve diger kalemlerinde ise
daha istikrarli bir seyir gbzlenmektedir (Grafik 3).

In(IBDE); = o;In(Guda); + azIn(Ham); + asIn(Yakit); + ayIn(imalat), + asln(Diger), €))

" Daha detayl bilgi icin Eren (2022) calismasina bakiniz.
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Benzer bir uygulama yakitlar ve alt kalemleri ile Denklem (2) cercevesinde yapildiginda petrol ithalat
fiyatlari enerji ithalat fiyatlarinda en yiksek paya sahip olan gruptur. Dogal gaz grubunun ise katsayisinin
salgin dncesi déneme goére yukseldigi ve ikinci sirada yer aldigl izlenirken kdmur grubunun katsayisinin
ise diger iki enerji emtia grubuna gore oldukca disuk kaldigi gérilmektedir (Grafik 4).

In(Yakit), = B1In(Komiir), + B,In(Petrol); + BzIn(Dogal Gaz), (2)

Grafik 3: ithalat Birim Deger Endeksi Alt Grafik 4: Enerji ithalat Birim Deger Endeksi
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Kaynak: TUIK, yazarin hesaplamalart. Kaynak: TUIK, yazarin hesaplamalari.
* Son GOzlem 2022 Agustos. * Son Gozlem 2022 Agustos.

Bu kalemlerin son bir yillik fiyat degisimleri incelendiginde; ithalat birim deger endeksinin enerji
emtialarinin yer aldig yakitlar grubunun énciligiinde yikseldigi gérilmektedir. ithalat birim deger
endeksi 2022 Ocak-Agustos déneminde bir énceki yilin ayni donemine gore ylzde 34,1 oraninda
yukselirken; gida yizde 20,7, ham maddeler ytzde 22,1 ve diger kalemi yizde 20,0 oraninda artmistir.
Kuresel buyume géranimundeki zayiflama ile birlikte imalat grubundaki artis ise yuzde 8,7 ile daha sinirli
bir sekilde gerceklesmistir. Bununla beraber yakitlar grubunun ithalat birim deger endeksinin degisiminin
diger gruplarinin degisimine kiyasla oldukca ayristigi gérultrken; bir yilhik dénemde ylzde 166 oraninda
yukselmis ve genel ithalat fiyatlarini yukari ceken belirleyici kalem oldugu saptanmistir. Bu kapsamda
yakitlar grubunu alt kirilimlarinda incelemek eneriji piyasasi ve ithalat fiyatlari gérinimunu daha saglkli
anlamak agisindan énemli gorulmektedir.

Benzer bir sekilde yakitlar alt kalemleri son bir yillik ddnem icin incelendiginde; ithalat fiyatlarinda daha
sinirli paya sahip olan kémurun ithalat birim deger endeksi yluzde 89,3 artmistir. Enerji ithalat fiyatlarinin
en 6nemli belirleyicilerinden petrolin ithalat birim deger endeksi ytizde 63,0 oraninda artarken dogal gaz
fiyatlari yiizde 444,1 gibi daha carpici bir oranda yiikselmistir. ithalatin seyri miktar olarak incelediginde
ise fiyat gelismelerine gore farkli bir gorinim séz konusudur. Genel ithalat miktar endeksi yuzde 5
oraninda artarken, gida ve imalat gruplarinda yizde 10 oraninin Gzerinde miktar artisi gorilmektedir.
Ham maddeler grubundaki miktar endeksi yatay bir hareket izlerken son ddnemde altin ithalatinda artis
kaynakl olarak diger kaleminde 6nemli bir yikselis izlenmektedir. Fiyat artisi en ytksek olan yakitlar
kaleminin miktar endeksi ise dogal gaz ithalat miktarinda dusus kaynakh yizde 10,2 oraninda azalmistir
(Tablo 1). Bu kapsamda enerji ithalatinda miktar olarak bir gerileme sureci gorulirken dogal gaz basta
olmak Uzere enerji ithalat fiyatlarinin egilimlerinin Uzerinde seyretmesi sonucu olusan fiyat cevrim
etkisiyle cari denge asagi cekilmektedir. Bu ¢ercevede 6nimuzdeki ddnemde enerji fiyatlarinin cari denge
Uzerindeki olasi yansimalarini dogru bir sekilde anlayabilmek agisindan enerji emtia fiyatlarinin
belirleyicilerini saptamak 6nem arz etmektedir.
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Tablo 1: ithalat Birim Deger ve ithalat Miktar Endeksi (Yillik % Degisim)

2019 2020 2021 zzgisot;z':'
g:;:\r Miktar g:é:: Miktar :Ier;:: Miktar g:é:: Miktar

Genel -4,1 -5,1 -6,2 10,7 233 0,7 34,1 5,0
Gida-igecek-Tutin -2,5 4,2 2,9 -5,8 16,9 -2,7 20,7 15,0

Ham Maddeler Yakit Haric -9,8 -0,6 -5,1 11,4 48,6 55 221 0,3
Yakitlar -4,3 -0,1 -30,8 -1,8 61,8 9,4 166,4 -10,2
Koémar -17,2 -2,6 -23,9 1,2 65,6 -2,6 89,3 19,2
Petrol -8,7 8,6 -32,8 -39 59,6 4,4 63,0 21,9
Dogal Gaz 9,3 -13,3 -28,0 3.1 62,1 13,8 4411 -38,3
imalat (gida, icecek ve tatln harig) -4,1 -7,6 -3,6 9,1 16,5 9,0 8,7 10,3
Diger 5,2 -5,2 294 71,9 -14,2 -75,5 20,0 73,5

Kaynak: TUIK.

* 2022 Ocak-Agustos aylari ortalamasi ile bir dnceki yilin ayni déneminin ortalamasinin yiizde degisimini géstermektedir.

Petrol ithalat fiyatlarinin tarihsel olarak varil basina Brent petrol fiyatlari ile olduk¢a uyumlu hareket ettigi
gorulmektedir (Grafik 5). Petrol ithalat birim deger endeksi ile Brent petroliin fiyati arasinda 1'e yakin bir
korelasyon vardir. Korelasyon analizi ve grafiksel gésterim uluslararasi petrol fiyatlarinin ithal edilen
petrol fiyatlarinin strikleyicisi oldugunu sdylemektedir. Bu kapsamda son dénem kiiresel petrol fiyatlari
incelendiginde; fiyatlar Gzerinde arz ve talep unsurlarinin birlikte etkili olmaya devam ettigi
gorulmektedir. Son ddnemde arz yonla sorunlar sirmekle beraber uluslararasi finansal kosullarin
stkilasmasi ve dolar endeksinin gliclenmesi ile kiiresel talebe yénelik endiselerin artmasi petrol fiyatlari
Uzerinde baskin bir rol oynamaktadir. Nitekim Haziran ayinda 125 ABD dolarinin Gzerine ¢ikan Brent
petrolin varil basina fiyati Eylul ayinin sonlarina dogru 85 dolarin altina gerilemistir. Ancak son OPEC+
toplantisinda alinan Kasim ayindan itibaren gunlik petrol Gretimini 2 milyon varil azaltma karari petrol
fiyatlarinda tekrar bir artisa sebep olmustur. Petrol piyasasinda artan fiyatlar talebi dusurlp arzin intibak
etmesini saglamakta ve fiyatlar bir sire sonra istikrara kavusabilmektedir. Ancak son dénemde petrol
ureticilerinin arz konusundaki planlamalari petrol fiyatlarinda talep kaynakli asagi hareketlenmenin bir
dnceki Rapor dénemine gére daha sinirl olabilecegine isaret etmektedir (Grafik 6). Ozetle kapasitesinin
altinda performans gosteren (Grafik 7) OPEC'in Uretim ve OECD ulkelerinin stratejik rezervlerini kullanma
kararlarr ile kiresel talep gérinimunin énumuzdeki dénemdeki seyri petrol fiyatlari Gzerinde her iki
yondeki riskleri canli tutmaya devam etmektedir.

Grafik 5: Petrol ithalat Birim Grafik 6: Brent Petrol Faktor Grafik 7: OPEC Kapasite, Kota ve
Deger Endeksi (2015=100) ve Ayristirmasi (Temmuz 2022=0)? Uretim Gelismeleri (Milyon Varil)
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Kaynak: Bloomberg, TUIK. Kaynak: New York FED. Kaynak: Bloomberg.

2 New York FED tarafindan yayimlanan petrol fiyatlarina iliskin rapor petrol fiyatindaki degisimin ne kadarinin arz ve talep
faktorlerinden kaynaklandigini saptamak icin kullanilmaktadir. Serilerin yukari (asag1) dogru hareket etmesi petrol
fiyatlarini artirici (azaltici) bir rol oynadigini ima etmektedir. Diger olarak belirtilen seri fiyatlarin arz ve talep tarafindan
aclklanamayan kismini géstermektedir.
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Arz kaynaklarinin cesitlendirilerek arz giivenliginin ve tedarikte esnekligin artirilmasi amaciyla dogal gazin
ithalati boru hatlariyla ve sivilastirilmis dogal gaz (LNG) olarak iki sekilde yapilmaktadir. Oranlarda
doénemlere gore ayrismalar olsa da dogal gaz ithalatin dnemli miktari boru hatlariyla yapiilmaktadir. 2022
yilinin Subat ayinda payi yuzde 57 civarina disen boru hatlariyla dogal gaz ithalatinin payi sonraki aylarda
toparlanma géstermis ve 2022 Temmuz ay! itibariyla yizde 89'a yikselmistir (Grafik 8). Ulkeler bazinda
dogal gaz ithalatinda da esneklik gbze carpmaktadir. Tarihsel olarak uzun dénemli dogal gaz anlasmalari
alim kapsaminda Rusya, iran ve Azerbaycan'dan boru hatlari ile yapilan dogal gaz ithalatinin paylari en
yuksek siralarda yer alirken 2022 Subat-Mart aylarinda oldugu gibi bazi donemlerde LNG kanali ile
yapilan dogal gaz ithalatin payinin da 6nemli oranda arttigi gérilmektedir (Grafik 9).

Grafik 8: Dogal Gazin Tiriine Gére ithalat  Grafik 9: Ulkeler Bazinda Dogal Gaz ithalat
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Dogal gaz ithalat birim deger endeksinin belirleyicilerini saptamak igin sabit terim, gecikmeli degeri ve
Avrupa dogal gaz fiyatlari icin gosterge niteliginde olan Hollanda merkezli 1 ay vadeli dogal gaz fiyatlari
(TTF) kullanilarak bir model olusturulmustur. Daha dnce de bahsedildigi Gzere dogal gaz ithalatinin
énemli bir kismi uzun dénemli anlasmalar kapsaminda boru hatlariyla yapildigindan étard dogal gaz
fiyatlarinin gecikmeli degerlerinin katsayisi oldukca ytiksek olmaktadir. Ancak salgin sonrasi dénemde bu
katsayinin giderek azaldig| ve s6zlesme fiyatlarinin belirli bir siire sonra spot piyasada olusan fiyata
intibaki ve spot piyasadan alinan dogal gaz ithalatinin artmasinin neticesinde TTF katsayisinin arttigi
gorulmektedir (Grafik 10).

Son dénem dogal gaz piyasasi gorinimu incelendiginde ise Rusya'ya uygulanan yaptirimlara bagh olarak
Euro Bolgesi'nde dogal gaz tedarigine iliskin risklerin artmasinin yaz aylarinda TTF'nin 6nemli dl¢tide
artmasina neden oldugu goéridlmustu. Nitekim Agustos-Mayis aylari arasinda fiyatlar yaklasik yuzde 150
oraninda artis gostermisti. Ancak Avrupa Birligi dogal gaz stoklarinin énemli dlctide dolmasindan sonra
fiyatlarda bir geri cekilme gériildii (Grafik 11). Oniimizde dénemde enerji verimliligini artiracak tedbirler,
alternatif enerji kaynaklarindan elde edilecek enerji miktari, kis aylarindaki iklim kosullari, jeopolitik
riskler ve dogal gaz stoklarinin doluluk oraninin seyrinin dogal gaz fiyatlarinda 6nemli bir rol oynayacagi
degerlendirilmektedir. Bu baglamda, Karadeniz'de kesfedilen ve 2023 yilinda kismen sisteme verilmeye
baslanacak olan dogal gaz rezervleri ile yerel dogal gaz arzinin artmasi ve Turkiye'nin kiresel dogal gaz
stok ve dagitiminda cografi potansiyeline yakinsamasi ile enerji dagitim merkezi olma potansiyeli
bulunmaktadir. Bu gelismeler gerek kiresel ve ulusal eneriji fiyatlarinin daha saglkli belirlenerek istikrari
gerekse bu kanalla cari dengemiz tUzerindeki olumlu etkileri yoluyla hem fiyat hem de makroekonomik
istikrar icin guclU bir baz olusturacaktir.
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Grafik 10: Dogal Gaz ithalat Birim Deger
Endeksi Modelinin Katsayilari®

Grafik 11: Avrupa Birligi'nde Dogal Gaz
Stoklari (%)
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Kaynak: TUIK, yazarin hesaplamalart.
* Son GOzlem 2022 Agustos.

Kaynak: AGSI+.

Kaynakca
Eren, O. (2022). “Cevrimsel Etkilerden Arindirilmis Cari Denge”, TCMB Merkezin Guncesi.

3 Katsayilar agagida yer alan Denklem (3)ten elde edilmistir. Her dért denklemde de katsayilar yizde 1 diizeyinde
istatistiki olarak anlamli ve modellerin dogal gaz ithalat birim deger endeksini agiklama guicti (ayarlanmis-R?) sirasiyla
ylizde 97, ylizde 96, yuzde 88 ve ylizde 92'dir.

In(Dogal Gaz ithalat Birim Deger Endeksi),

= Sabit + y,In(Dogal Gaz ithalat Birim Deger Endeksi),_, + Y,In(TTF), 3)



