ekonomik ar ?gim‘j Yiiksek enflasyon cari acik sorununu
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biiylitliyor mu?

Sumru 0z’

Turkiye’de 2001 yiinda baslayan basarli bir dezenflasyon
Ara§tlrma Notu 18-02 sirecinin ardindan 2004‘te tek haneli rakamlara inen

Nisan 2018 enflasyon, 2017’ye kadar yizde 8 civarinda dalgalandi.
Enflasyonu bir neslin gordigli en disiik diizeye indirmek

biiylik bir basan olsa da yiizde 8-10 civar hala ¢ok yuksek

enflasyon oranlaridir. [1] Cunku dunyada ticari ya da finansal
iliski icinde bulunulan lilkelere kiyasla yiiksek enflasyon oranlarina sahip olunmasi, bir iilke ekonomisinde
var olan sorunlarn buyutme potansiyeli tasir. Bu acidan kalici ve yuksek cari acik, oynak doviz kurlar,
sanayisizlesme olarak adlandinlan imalat sanayinin GSYH icindeki payimin sirekli azalmasi, gelir
dagilimindaki bozukluk gibi Tiirkiye ekonomisindeki temel sorunlarin, kalict ve yiiksek enflasyonla iliskili
olarak incelenmesi yararli olabilir. Bu arastirma notunda, yuzde 8-10 arasi seyreden enflasyon oraninin
aksine Tirkiye’de 6nemli bir ekonomik sorun olarak algilanan cari acigin, aslinda “yiiksek enflasyon”?
tarafindan buiyitiildigi savunuluyor. Yiiksek enflasyon, kalic1 hale geldigi bir lilkede, hem reel sektér hem
finans piyasalar hem de bu ikisi arasinda bir kisir donguye yol acan etkilesimler Uzerinden cari a¢ik sorununu

daha fazla buyitebilir.

Yiiksek enflasyonun reel sektor iizerinden cari aciga etkisi

Diisiik yurtici tasarruf oranlanmn degerli déviz kuru ve gorece yiiksek enflasyonla birlikte Tiirkiye’de ihracat
yapan sektorlerin rekabet giclinii disiirdiigli savunulur [2]. Reel sektor acisindan baktigimizda yiiksek
enflasyon, yerli urin ve hizmet fiyatlarinin surekli artmas1 demektir. Bu surecin sonunda kacinilmaz olan
kur diizeltmesi, finans hesabinin acik oldugu bir lilkede hemen gerceklesmeyebilir. 2003-2018 dénemi icin
sol eksende tiiketici fiyat endeksini (TUFE)? ve kur sepetini, sag eksende ise ihracat ve ithalat degerlerini
veren Sekil 1, gercekten de Tiirkiye'de TUFE’nin diizenli olarak arttigim, kurlardaki artisin ise dénemsel ve

dalgali oldugunu gosteriyor.

Kur sepeti ile TUFE arasindaki iliskiye gore Sekil 1’i lic doneme ayirarak incelersek, Ocak 2003’ten kiiresel
krizin Tiirkiye ekonomisini etkilemeye basladigi 2008 Eyliil ayina kadar olan ilk donemde TUFE diizenli olarak
artarken, kur sepetinin 1,57 civarinda dalgalandigim goriiyoruz. Kur sepetinin, diizenli olarak artan TUFE
etrafinda dalgalandigi Ekim 2008 - Aralik 2013 arasim ikinci donem olarak adlandirabiliriz. Ocak 2014’ten

bugiine kadar olan son dénemde ise kur sepetindeki artis TUFE’deki artisin cok lizerine cikiyor.

! Kog Universitesi-TUSIAD EAF

2 Diinyada ticari ve/veya finansal olarak iliski icinde bulunulan iilkelere kiyasla yiiksek olan bir enflasyon diizeyi
kastedilmektedir.

% Tiiketici Fiyat Endeksi (2003 = 1).

4 Dolar ve Avro satis kurunun aritmetik ortalamast



Sekil 1 2003-2018 Doneminde Aylik ihracat, ithalat, Kur Sepeti ve TUFE (2003=1)
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Kaynak: TUIK, TCMB

Kur sepeti ile TUFE arasindaki iliskiye gore belirledigimiz dénemlerin ilkinde, TUFE’nin 0,95’ten 1,6’ya
diizenli bir sekilde arttigin1, oysa ayn1 donemde kur sepetinin 1,45-1,80 arasinda dalgalandigini goriiyoruz.
Ornegin 2003 Mart ayinda 1,72 olan kur sepeti, Ekim 2008’de de aym degerde. Yerli iiriin ve hizmet
fiyatlarinin ortalama ylizde 68 arttig1 bu donemde doviz sepetinde bir artis egiliminin olmamasi, yerli
urunlerin ithal uUrinlere gore pahalilasmasina, bunun da ihracat uUzerinde caydirnc bir etki yaparken
ithalatin artmasina yol agmasi beklenir. Sonucta dis ticaret acig1 dolayisiyla da cari acik artar. Aylik ihracat
ve ithalat degerlerini de veren Sekil 1, Ocak 2003 - Eylil 2008 doneminde beklenenin aksine ihracatta azalis
degil artis olmakla beraber, ithalat ihracattan daha hizli arttigi icin dis ticaret acigimin biiylidiigiinii

gosteriyor.

Ekim 2008 - Aralik 2013 arasini kapsayan ikinci donemin basinda kiiresel krize bagli olarak hem ithalat hem
de ihracat dusiiyor ve 2009 Subat’inda dis ticaret acig1 neredeyse tamamen kapaniyor. Ancak ihracattan
hizli toparlanan ithalat ile dis ticaret acig1 2010 y1li sonunda kriz éncesi degerlerinin de lizerine ¢ikiyor. Kur
sepetinin diizenli olarak artmaya devam eden TUFE etrafinda dalgalandig1 2011 bas1 ile 2013 sonu arasindaki
tc yil, aylik olarak ithalatin 20, ihracatin ise 12-13 milyar dolar civarinda seyrettigi ve ikisinde de artis

egilimin durdugu bir donem.

ihracattaki duraganlik, kur sepetindeki artisin TUFE’deki artisin cok iizerine ciktigi Ocak 2014’ten bugiine
kadar olan ticlincii donemde de siiriiyor ve aylik ortalama 12,5 milyar dolar civarinda seyrediyor.> Bir baska

deyisle Tiirkiye’nin ihracati bu son dénemde TL’nin yiiksek deger kaybina ragmen artmyor. ithalat ise

5 lginc bir sekilde bu rakam ihracatin artma egiliminde oldugu birinci dénemde ulasilan en yiiksek ihracat degeri.
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Uciincli donemin basindan 2016 yili basina kadar azalmakla beraber yeniden artisa gecerek Aralik 2017’de

dort yil sonra tekrar 23 milyar dolarin tizerine cikiyor.®

Son 15 yilda yiiksek enflasyonun reel sektor lzerinden cari aciga etkisine bir biitiin olarak bakarsak,
Tiirkiye’de ticari olarak iliski icinde bulundugu iilkelere kiyasla yiiksek olan enflasyonun, kur sepetinde
belirgin bir degisimin olmadigi dénemlerde ihracatin azalmasina yol agmamakla beraber ithalati artirarak
dis ticaret acigini dolayisiyla da cari acig1 biyittigiinii soyleyebiliriz. Yiiksek enflasyonun kur sepetinde
belirgin bir degisimin olmadigi donemlerde ihracati azaltici bir etki yapmamasi, ihrag uriinlerinde ithal girdi
oraninin yiiksek olmasina bagli gibi goriiniiyor. Boylece TL’nin degerlendigi donemlerde ithal girdilerin

ucuzlamas1 sayesinde ihracata yonelik iretimdeki maliyet artisi simirli kalabiliyor. Ozetle, yiiksek

enflasyonun reel sektor lizerinden cari acig1 artirici etkisini ihracat degil, ithalat belirliyor.

Yiiksek enflasyonun finans sektorii lizerinden cari aciga etkisi

Diinyada finansal olarak iliski icinde bulunulan Ulkelere kiyasla yuksek olan enflasyonun finans piyasalan
iizerinden Tiirkiye’nin cari acigim nasil etkiledigini, yukarida kur sepeti ile TUFE arasindaki iliskiye gore
2003 - 2018 arasini lic doneme ayirarak yaptigimiz analizi uluslararasi finansal islemler alanina uygulayarak
inceleyebiliriz. Sekil 2, yine sol eksende tiiketici fiyat endeksini (2003=1) ve kur sepetini, sag eksende ise

son bir yildaki net doviz girisini’ ve cari islemler acigini® aylik olarak veriyor.

Sekil 2 2003-2018 Doneminde Net Doviz Girisi, Cari Acik, Kur Sepeti ve TUFE (2003=1)
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Kaynak: TUIK, TCMB

6 TL’deki deger kaybinin siirmesine ragmen ithalatin bu diizeye cikmasinda son dénemde gevseyen maliye politikas
etkili olmus gorunuyor.

" TCMB Odemeler Dengesi veri tabaninda yer alan Finans Hesabi, Sermaye Hesabi ile Net Hata ve Noksan kalemine
gore.

8 TCMB Odemeler Dengesi veri tabaninda yer alan Cari islemler Hesabi’na gére.
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Yiiksek enflasyonun finans sektorii iizerinden cari agiga etkisi soyle aciklanabilir: Yiiksek enflasyon, yerli
yatinmcidan mevduat toplayabilmek icin bankalar diger ilke bankalarina gore daha yiiksek bir nominal faiz
vermek zorunda birakir. Ayn1 nedenle hazine bono ve tahvillerinin nominal faizi de daha yiiksek olur. Bu
yuksek nominal faizler yerlesik olmayanlara cazip gelir, cunki Turkiye’de yasamadiklan icin yiksek
enflasyondan etkilenmezler. Gercekten de yerlesik mevduat sahibinin elde edecegi reel getiri donem
sonunda Tirkiye'de gerceklesen enflasyona bagliyken yerlesik olmayanlarin reel getirileri kur degisimi ile
kendi ulkelerindeki enflasyona gore belirlenir. [3] Dolayisiyla yiiksek enflasyon, kacinilmaz olarak yasanacak
kur ayarlamasina kadar gecen sirede, yerlesik olmayan yatinmcilarin Turkiye’de yasayanlara kiyasla yiiksek
getiri elde etmesine yol acar. Yiksek getiri ise yabanci yatirnmciyi kur riskini goze alarak kisa zamanda geri
cekebilecekleri fonlar, yani sicak para olarak adlandinlan Portfoy Yatirimlarini Ulkeye aktarmaya tesvik
eder. Yiiksek enflasyon yalnizca Portféy Yatirimlan lzerinden degil Finans Hesabi’min Diger Yatirimlar
kalemi uzerinden de ulkeye doviz girisini artinr. Clinku enflasyon yuksekken uzun vadeli TL cinsi borclanma
imkanlan sinirli oldugundan yatirnmlan finanse etmek icin hem 6zel sirketler hem de bankalar ister istemez
dis borca yonelir. [5] Kurlarin uzun bir siuire baskilanmasinda etkili olan yuksek doviz girisi ise ithalati
ozendirerek cari acigin daha da biiyiimesiyle sonuclanir. Ta ki kiiresel ya da lilke icindeki olumsuz bir
ekonomik ya da siyasi gelisme, yatinmcilann risk algilarim tersine cevirinceye kadar - tipki ilkine bagl

olarak 2008 Eyliil ayindan itibaren oldugu gibi.

Ocak 2003 - Eyliil 2008 arasinda, yani TUFE duizenli olarak artarken, kur sepetinin 1,57 civarinda dalgalandig
donemde yerlesik olmayan yatinmcinin yerlesik olanlara kiyasla yiiksek getiri elde ettigini ve yiiksek
enflasyonun neden oldugu getiri farkinin cari aci1g1 biiyiittiigiinii soyleyebiliriz. Kur sepetinin, diizenli olarak
artmaya devam eden TUFE’nin artis oram etrafinda dalgalandigi Ekim 2008 - Aralik 2013 arasindaki ikinci
donemin basinda Turkiye’ye net doviz girisi ve cari acik birlikte duserek 45 milyar dolar civarindan 10 milyar
dolann altina geriliyor. Ancak 2010 y1i basindan itibaren ozellikle Fed’in ikinci ve Ug¢lincu parasal genisleme
programlarini uyguladigi donemlerde Tirkiye’ye net doviz girisi hizla artarak [4] sirasiyla 2011 ortasinda ve
2013 Nisan ayinda yillik 90 milyar dolara yaklasiyor. 2003-2008 arasini kapsayan ilk doneme kiyasla dogrudan
yatinnmlarin payinin azaldigi ve agirligin portfoy yatirnmlarina kaydigi 2010 basindan 2013 sonuna kadar olan
bu donemde, dalgalanmalar artmakla beraber yine yerlesik olmayan yatirimcinin yerlesik olanlara kiyasla

daha fazla getiri elde ettigini s6ylemek miimkin.°®

Sekil 2, Ocak 2014’ten bugiine kadar olan son donemde kur sepetindeki artisin TUFE’deki artisin cok lizerine
ciktigint gosteriyor. Bu donemin ilk iki y1li boyunca azalan doviz girisi 2016 basinda yillik 16 milyar dolara
kadar dustiikten sonra yeniden artarak 2018 Ocak ay1 itibariyle 50 milyar dolara yaklasiyor. Cari islemler
ac1g1 da doviz girisini takip edip Mayis 2016’da 27,7 milyar dolara geriledikten sonra yeniden artarak donem
sonunda 51,6 milyar dolara ulasiyor. Kur sepetindeki artisin TUFE’deki artisin cok lizerine ciktig1 boyle bir
donemde cari acigin iki kata yakin artmasi, son donemde gevsek maliye politikasi uygulamalar gibi baska

dinamiklerin devreye girdigini gosteriyor.

Ozellikle ekonomik gériiniimiin iyi oldugu donemlerde, cari acig1 siirduriilebilir bilylimeyi engellemeyecek

duzeyde tutmanin yolu kisa vadeli yabanci fonlar icin getirileri azaltmaktan geciyor. Sermaye hareketlerinin

9 Mahfi Egilmez “Tiirk'e Baska Yabanciya Baska Reel Faiz” baslikli yazisim bu dénemde kaleme aldi.
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serbest oldugu bir iilkede, bu iic sekilde saglanabilir. ilki olan faizlerinin disiiriilmesi, kisa vadeli yabanci
fonlar icin tilkenin cekiciligini azaltmakla beraber bir yandan yerlesiklerin kredi alma maliyetlerini indirme,
diger yandan reel getirilerini diislirerek tasarruflar {izerinde caydirici bir etkide bulunma yoluyla tiiketimi,
dolayisiyla ithalat1 artinp yine cari acigin biylimesiyle sonuclanabilir. Bir diger ¢6ziim, yerlesik olmayan
faiz geliri sahibine finansal islem vergisi uygulamak. [3] Ancak finansal islemler vergisinin, nispi olarak daha
kiiclik ve nakit akist simrli olan piyasalarda diisiiniilenden ciddi etkiler yaratabilecegi ve sermayenin
maliyetini orantisiz bicimde artirabilecegi yoniinde tahminler var. [6] Aynmi calismada incelenen iilke
ornekleri, Sili disinda bu tiir uygulamalardan beklenen faydanin saglanamadigini da gosteriyor. Isvec ornegi
ise finansal islemler vergisi sonrasi bilyiik boyutlarda sermaye kacis1 olabilecegi konusunda uyariyor. Kisa
vadeli yabanci fonlar icin getirileri yerlesik yatirnmcilarin elde ettigi diizeylere dislirerek, bunun cari acig
biiyliten etkisinden kurtulmak icin (ciincii care, sorunun asil kaynagina gidip enflasyonu diinyada finansal

iliski icinde bulunulan ulkeler dizeyine indirmektir.

Cari acqig1 siirdiiriilebilir biiyiimeyi engellemeyecek diizeyde tutmanin yolu:

Enflasyonu diisiirmek

Bu arastirma notunda, Tirkiye’de onemli bir ekonomik sorun olarak algilanan cari acigin, aslinda cok da
onemsenmeyen yiiksek enflasyon tarafindan biiyttiildiigli savunuluyor. Ticaret yaptigi iilkelere kiyasla
yiiksek olan enflasyonun reel sektor lizerinden cari acig1 artirici etkisi, yerli Griinlerin ithal Uriinlere gore
surekli pahalilasmasi, dolayisiyla ithalatin artmasiyla belirleniyor. Finans sektoriinde ise enflasyonun
finansal olarak iliski icinde oldugu lilkelere gore yiiksek seyrettigi bir iilkede, nominal faizler de yiiksek
oldugu icin yiiksek enflasyondan etkilenmeyen yabanci yatinmcilar yerlesik olanlara kiyasla mevduat ya da
tahvil/bono gibi yatinm araclarindan daha yuksek getiri elde ediyor. Yuksek getiri, doviz kuru riskini
alabilen kisa vadeli fonlan Tirkiye'ye akitiyor ve yurt icindeki doviz bollugu kurlar baskiliyor. Ocak 2003 -
Eylil 2008 ve Ocak 2010 - Aralik 2013 gibi donemlerde oldugu gibi kurlardaki degisim enflasyonun altinda
oldugu siirece yerli lretim, ithal liriin ve hizmetlere gére pahalilasmaya, dolayisiyla da cari acik artmaya

devam ediyor.

Bilindigi gibi cari acik ayn1 zamanda yurt ici tasarruflarin yetersizligine isaret eder. Bu yilizden faizleri
dusurerek yabanci fonlarn caydirmaya calismak yerli mevduat ya da tahvil/bono sahibinin reel getirisini
azaltacagi, hatta eksiye disiirebilecegi icin tasarruftan kacimp tiiketime yonelmeleriyle sonuclanabilir.
Tiiketimin artmasi ise cari acigin daha da artmasi demektir. Enflasyonun yiiksek oldugu bir ilkede, reel
sektor ve finans piyasalan arasindaki etkilesimlerin sonucunda olusan bu donguyu kirmak icin, enflasyonu
dinyada finansal ve ticari olarak iliski icinde bulunulan lkelerinkine yakin bir diizeye indirmek en iyi care.
Net doviz girisinin lc yil sonra yeniden 50 milyar dolarin iizerine ¢iktigi bu son donemde, cari acig
strdiriilebilir bilylimeyi engellemeyecek diizeyde tutmanin yolunun enflasyonu diistirmek olduguna toplum

olarak ikna olmak zorundayiz gibi goriintyor.
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