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EKONOMI NOTLARI

YENI ENDEKSLERLE 2003-2010 DONEMI REEL EFEKTIF DOVIZ KURU
GELISMELERINE ILISKIN GOZLEMLER

HOlya Saygil Mesut Saygili Gokhan Yilmaz

(") t: Calismada Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan takip edilen
Zet. reel efektif doviz kuru endekslerine iliskin glincelleme 6zetlenmektedir. Olusturulan
yeni endekslerle yakin donemdeki dis ticaret gelismelerinin efektif kur gostergeleri Uzerine
yansitiimasi amaclanmistir. Bu ¢ercevede, hesaplamaya dahil edilen Ulke sayisi artirilirken,
Ulke agirhklari 2006-2008 dénemi ticaret akimlari kullanilarak gutncellenmigtir. Bunlara ek
olarak, alternatif endeksler olusturularak, reel efektif déviz kuru gelismeleri farkl acilardan
incelenmistir.

This note summarizes the revisions in the real effective exchange rate
Abstract: indices released by Central Bank of Turkey. The new indices have been
constructed with the aim of reflecting the recent foreign trade developments on the effective
exchange rate indicators. Within this framework, the number of countries included in
computation of new indices has been increased and the country weights used in the indices
have been updated using the bilateral trade data for the 2006-2008 period. By using these
recent indices, the note also analyses the recent developments in real effective exchange
rates.

1. Girig:

Nominal efektif doviz kuru (NEK), Turkiye'nin dis ticaretinde énemli paya sahip Ulkelerin
para birimlerinden olusan sepete goére, Turk Lirasi (TL)'nin agirhkli ortalama degeridir.
Agirliklar ikili ticaret akimlari kullanilarak belirlenmektedir. NEK'deki nispi fiyat etkileri
arindirilarak elde edilen reel efektif doviz kuru (REK) ise, Ulkeler arasindaki goreli fiyat veya
maliyet gelisimi hakkinda bilgi icermekte ve dolayisiyla ekonomilerin rekabet guglerinin
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degerlendirimesinde kullanilan anahtar makroekonomik gostergelerden biri olarak kabul
edilmektedir.’

Turkiye’'nin ticaret yaptigi mal ve Ulke yelpazesi son yillarda 6nemli degisiklikler
goOstermistir. Bu calismayla, TCMB’nin yayinlamakta oldugu REK endeksinde kullanilan
Ulkeler ve agirliklari, dis ticaretteki gelismeleri saglikli bir sekilde yansitabilmek amaciyla,
eski endekste kullaniimakta olan 1988-1990 dénemi yerine, 2006-2008 tarihleri arasindaki
mal ticareti akimlari kullanilarak gincellenmistir. Yeni serilerin glincellenmesinde, yontem ve
veri segiminde Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) ve
Uluslararasi Para Fonu (IMF) gibi kuruluglar tarafindan takip edilen sirecler izlenmigtir.
Ayrica alternatif fiyat endeksleri kullanilarak rekabet giclnin degisimi farkli ydnlerden
incelenmistir. Bu calismada TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminde (EVDS) ilan edilen
REK endekslerinin son dénem gelismeleri 6zetlenecektir.

2. Yontem

Literatlrdeki farklh REK hesaplama yontemleri temelde dort ana eksende birbirlerinden
ayrismaktadir: Ulke kapsami; agirliklandirma sistemi; ortalama yontemi; fiyat endekslerinin
secimi (Saygih ve digerleri, 2010; Turner ve Van't dack, 1993). Asagida, Turkiye icin
hesapladigimiz yeni endekslerde bu konularin nasil ele alindigi kisaca tartisilacaktir.

TCMB tarafindan ilan edilen REK endeksleri agirlik hesaplamalarinda esas olarak imalat
sanayi dis ticaret verileri kullaniimaktadir.> Bu amagla, dis ticarete konu olan imalat sanayi
mallarini iceren ve SITC 5-8 kategorilerinde kayith c¢ift tarafli ihracat ve ithalat verileri
Birlesmis Milletler'in dis ticaret veri tabanindan (UN COMTRADE) alinmigtir. Dolayisiyla,
hizmetler, tarim, ham madde ve enerji Urlnleri ticareti adirhk hesaplarinda kapsam disinda
tutulmustur.

Yapilan glincellenmedeki temel neden, Tlrkiye'nin dis ticaret yapisinda goézlenen Ulke
yelpazesinde genisleme ve imalat sanayi ihracat-ithalat degerlerinde artis gibi son dénem
gelismelerinin endekslere yansitiimasinin saglanmasidir. Bu amagla, REK hesaplamalarina
dahil edilen (ilke sayisi TUFE bazl endeks igin 36, UFE bazl endeks icin 31’e gikarilirken,
2006-2008 dénemi ticaret akimlari kullaniimistir.’ Ulke secimlerinde ticaret payinin yaninda,

! Alternatif rekabet giicii 6lgiitleri Turner ve Van’t dack (1993), ve Y1lmaz (2009)’a bakilabilir.
% Veri kaynaklarmin detayli anlatimi Saygili ve digerleri (2010)’da yer almaktadir.

3 Eski endekse dahil olan iilkeler: Almanya, ABD, Italya, Fransa, Ingiltere, Japonya, Hollanda, Belgika, isvigre, Avusturya, Ispanya, Kanada, Giiney Kore, Isveg,
Tayvan, Iran, Brezilya, Cin, ve Yunanistan.

Yeni endekse dahil olan iilkeler: Almanya, ABD, italya, Fransa, Ingiltere, Japonya, Hollanda, Belgika, Isvigre, Avusturya, Ispanya, Rusya, Giiney Kore, Isveg,
Romanya, Iran, Polonya, Cin, Yunanistan, Hindistan, Macaristan, Bulgaristan, Tayvan, Cek Cumhuriyeti, Tayland, israil, Finlandiya, Kazakistan, Suudi
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Ulkenin saglamis oldugu verilerin devamli ve uluslararasi standartlari karsilayacak dizeyde
olmasi da g6z 6nline alinmistir.

Ulke ag@irliklarinin hesaplanmasinda BIS, IMF ve ECB gibi uluslararasi kuruluslarin
uygulamakta oldug@u ikili agirhiklandirma yontemi (double-weighting scheme) esas alinmistir.
Bu yontemde, bir tlkenin Turkiye’'nin REK endeksindeki agirligini, basit ithalat payi ve ikili
agirliklandirma yéntemiyle hesaplanan ihracat payi belirlemektedir. ihracatin payinin
hesaplanmasinda ise Turkiye’nin ticaret ortaklarinin Turkiye'nin ihracat pazarindaki payina
ek olarak bu Ulkelerin Gglncu Ulkelerdeki rekabetleri de etkili olmaktadir. Bu sayede diger
Ulke ihracatcilar kaynakli rekabet baskilarindan olusan “lG¢lncu Ulke etkileri” analize dahil
edilmektedir (Turner ve Van't dack, 1993). Yontem detayi icin Klau (2006), Buldorini ve
digerleri (2005) ve Saygil ve digerleri (2010)’a bakilabilir.

Elde edilen bulgulara gore, 36 Ulke igerisinde, ticaret endeksimizdeki en yiksek agirligi
yiizde 16,36 ile Almanya alirken, yiizde 10,91 ile Cin, yiizde 8,04 ile italya ve yiizde 7,21 ile
ABD endekste agirlik itibari ile Almanya’y takip eden ulkeler olmustur (Saygili ve digerleri,
2010, Tablo 1). Ulke gruplarina gore agirliklar incelendiginde, ticaret endeksimizde geligmis
Ulkelerin toplam agirligi yuzde 73,23, gelismekte olan ulkelerin agirhgi ise ylizde 26,77 olarak
tespit edilmistir (Saygili ve digerleri, 2010, Tablo K.1.2).* Gelismis Ulkeler arasinda ilk g
sirada ylUzde 22,5 ile Almanya, yiizde 11,1 ile italya ve yizde 9,9 ile ABD, gelismekte olan
Ulkeler arasinda ise yluzde 40,1 ile Cin, ylzde 14,2 ile Rusya ve ylzde 7,3 ile Romanya yer
almaktadir.

Reel efektif kur endeksinin hesaplamasinda farkli fiyat endeksleri kullanilabilmektedir.
Saygili ve digerleri (2010), Tirkiye icin hesapladiklari yeni efektif déviz kuru endekslerini
TUFE, UFE, GSYIH ve ihracat fiyat deflatorleri ile birim isgiicii maliyetleri (BiM) gibi fiyat
gbstergelerini kullanarak reellestirmislerdir. Bu notta, TCMB EVDS’de ilan edilen TUFE ve
UFE bazli REK gelismeleri tizerinde kisaca durulacaktir. Baz yili olarak, yeni TUFE ve UFE
serileriyle uyumlu olacak sekilde 2003 yili benimsenmisgtir.

Ortalama yontemi olarak, literatirde de genel kabul géren geometrik ortalama yontemi
tercih edilmigstir. Bu yontem (1) numaral denklem ile ifade edilmektedir:

Arabistan, Danimarka, Irlanda, Endonezya, Malezya, Slovakya, Misir, ve Portekiz. UFE bazl endeks hesaplamalarma Cin, Rusya, Ukrayna, Azerbaycan, fran,
Cezayir, Irak veTayvan veri kisitt sorunundan dolay1 dahil edilememistir.

4 . . .
Ulke gruplar1 IMF tanimlarina gére tespit edilmistir.
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Denklemde w;, Prur, Pi, €itur V& N sirasiyla i Ulkesinin Turkiye’'nin REK endeksindeki
agirhgini, Tarkiye'nin fiyat endeksini, i Ulkesinin fiyat endeksini, TL cinsinden i Ulkesi
parasinin kurunu ve analize dahil edilen Ulke sayisini gostermektedir.> © Formule gore reel
efektif kurun artis1 TL'nin reel olarak deger kazanmasini, diger bir anlatimla Turk mallarinin
yabanci mallar cinsinden fiyatinin arttigini géstermektedir.

3. Reel Efektif Déviz Kuru Endekslerindeki Gelismeler: TUFE Bazli Reel Efektif Déviz

Kuru

2003 yil baz alindiginda, yeni agirliklar kullanilarak hesaplanan TUFE bazli REK endeksi,
eski agirliklar kullanilarak hesaplanmis olan TUFE bazli REK endeksine paralel, fakat eski
endeksin altinda seyretmektedir (Grafik 1a). Her iki endeks de dénem boyunca artis egilimi
icerisinde olup, reel degerlenmeye isaret etmektedir. 2010 yili Nisan ayinda, eski endekse
gore yuzde 38 oraninda gergeklesen reel degerlenme, yeni REK endeksine goére ylizde 27,3
dizeyindedir. Yapilan analizler, yeni ve eski reel kur endeksleri arasindaki temel farkin dis
pazar rekabetinin eski endekslere daha sinirli bir sekilde yansimasindan kaynaklandigini
gOstermistir (Saygili ve digerleri, 2010).

Grafik 1a. REK Géstergeleri (TUFE agirhkli, 2003=100) Grafik 1b. REK Endeksindeki Artisin Kaynaklari
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5 Carpim sonrasinda elde edilen degerler 2003 yili baz alinarak endeks haline getirilmistir.

6 2001 yili basinda Yunanistan, 2009 yili bagindaysa Slovakya Euro sistemine dahil olmustur. Bu iki iilkeye iliskin kur verileri, Eurostat’in Internet sayfasinda
actkladigi, ima edilen Euro degerleri kullanilarak geriye dogru diizeltilmistir.
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REK endeksi bilesenlerine ayristiriidiginda degerlenmenin  temelde vyurtici fiyat
hareketlerinden kaynaklandigi goriimektedir (Grafik 1b).” Yurt icindeki fiyat artislari REK
endeksinin degerlenmesine yaklasik ylizde 79 oraninda katkida bulunurken, yurt disi
fiyatlardaki artislar yaklasik ylzde 18 oraninda disls yoninde etki etmistir. Nominal efektif
doviz kuru ise dénem genelinde 2003 yili ortalamasina yakin diizeylerde dalgalanirken, 2008
yili sonundan itibaren disus gostermektedir. Dénem sonundaki nominal deger kaybi yaklasik
yuzde 13 dlzeyinde olmustur.

TL'deki reel degerlenmenin daha c¢ok gelismis Ulkelere karsl oldugu, gelismekte olan
ulkelere gore TL’nin reel degerinde 6nemli bir degisikligin olmadigi dikkat gekmektedir (Grafik
2a). 2003-2010 Nisan déneminde TL'deki reel degerlenme gelismis Ulkelere gore ylzde 38,4
oraninda gergeklesirken, gelismekte olan Ulkelere gére ylzde 4,3 oraninda olmustur.
Degerlenme oranlari arasindaki farkin ise dénem boyunca acildigi goértlmektedir. Orta ve
Dogu Avrupa ile Cin’in de yer aldigi Asya gibi daha ¢ok gelismekte olan Ulkelerin dig ticaret
paylarinin (dolayisiyla ticaret agirliklarinin) artisi iki serinin farkhlasmasina katkida
bulunmustur. Bununla birlikte, gelismis Ulkeler dikkate alinarak hesaplanan REK endeksinin
toplam REK endeksine olan paralelligi, bu Glke grubunun Tarkiye'nin dis ticaret pazarinda
halen 6nemli bir pay aldigini ifade etmektedir.

Grafik 2a. Ulkeler Gruplarina Goére REK Endeksleri: Gelismis-
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iki Glke grubu REK gdstergeleri arasindaki belirgin farkin iki dnemli agiklamasinin oldugu
disunulmektedir. Bunlardan ilki yapisal icerikli olup bu Glkelerle yapmis oldugumuz ticaretteki
mal farklihgindan kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan (Ulkelerin dis ticaretteki goreli
Ustlinldgundn Turkiye'nin goreli Gstlinligundn bulundugu mal gesitleriyle benzer olmasi, 6te
yandan, gelismis Ulkelerle olan ticaretimizin dikey uzmanlasma tarzinda bir ticareti iceriyor
olmasi, bu iki Ulke grubu igin hesaplanan REK goéstergelerinin daha dikkatli yorumlanmasini

Analizde bilesenler arasindaki etkilesim g6zard1 edilmistir.
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gerektirmektedir (Aydin ve digerleri, 2010). Bu baglamda, gelismekte olan ulkeler ele
alindiginda, benzer mallar Gzerine olan rekabet gicimuizin referans dénemi boyunca,
digerlerine gore daha ¢ok asindigi, hatta donem sonuna dogru baz yili seviyesine ulastigi
dikkat cekmektedir. Gelismis Ulkelerle olan ticaretimizin dikey uzmanlagsmaya badli olarak
Uretim surecinin farkli asamalarinda kullanilan tamamlayici mal ticaretinden olusmasi, bu
yontemlerle hesaplanmis REK géstergesinin yorumunu giglestirmektedir.

REK’in seyrini aciklayabilecek diger bir gelisme ise gelismis Ulkelerde enflasyonun
Turkiye'ye gére oldukca diisiik seviyelerde olmasidir. incelenen dénem boyunca Tirkiye’ deki
TUFE bazli fiyat endeksi artis oraninin gelismis Ulke ortalamasina gére 58,8 puan daha
yiksek oldugu saptanmistir.® Gelismekte olan Ulkelere gore ise, bu oran ylizde 20,3
seviyesindedir.

Grafik (2b) boélgesel REK degerlerinin gelisimini gostermektedir. Orta ve Dogu Avrupa
ulkelerine gbre hesaplanan REK endeksi baz yili dederinden belirgin bir farklilagma
g6stermemektedir. Ote yandan, TL’nin degerindeki en fazla degisim Ortadogu Ulkelerinin
para birimlerine gére olmustur. Endeks son iki yilda 137,8 olan degerinden 107,7’ye kadar
dismustir. Burada belirtiimesi gereken énemli bir nokta bu Ulke grubu icerisinde yer alan
Ulke sayisinin azhgi ve bu llkelerdeki ekonomik ve siyasi istikrarin tam olarak saglanamamis
olmasinin REK endeks degerlerini etkiledigidir.

Toplam REK endeksi hareketlerinin temel belirleyicisi halen Avrupa bdlgesidir. Grafik
(2b)'de goruldiagu gibi en yliksek degerlenme, ylzde 28,3 ile bu Ulke grubuna karsi olmustur.
Asya ulkelerine gore hesaplanan REK endeksi, son dénemler disinda, Avrupa ulke grubu ile
benzer hareketler gostermistir. 2008 yilinin AJustos ayinda TL'nin Asya Ulkeleri para
birimlerinden olusan sepete gdre hesaplanan degeri, Avrupa’ya gore daha yliksek oranda
dismus, sonraki donemlerde de dlslk seyrini korumustur. Kiresel kriz sonrasi gézlenen
¢apraz kur hareketlerinin Asya ve Avrupa boélgelerine gdre hesaplanan REK endeksinin
farklilagsmasinda etkili oldugu dusundlmektedir. Asya ulkelerine goére donem sonundaki
degerlenme 2003 yilina gbre yaklasik yizde 11 dizeyinde gergeklesmistir.

4. UFE Bazl Reel Efektif Doviz Kuru

Uretici fiyat endeksi ile reellestirimis REK endeksleri incelendiginde yukaridaki TUFE
bazli REK degerlenmesine benzer bir egilimin oldugu goérilmektedir (Grafik 3.a). Dikkati
¢eken nokta ise hem eski hem de yeni agirliklarla hesaplanmis REK endekslerinin

8 . - . .
Degerler ticaret agirliklarina gore geometrik ortalamalardir.
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degerlerinin birbirlerine yakinligidir. Her iki gostergede de 2010 yili Nisan ayi itibariyla
TL'deki reel degerlenme orani 2003 yilina kiyasla yiizde 28 seviyesindedir. Bu noktada, UFE
endeksine dahil edilen yeni Ulkelerin Tarkiye’nin rekabet glcunu etkileyecek derecede
sonuclari farklilastirmadigi sonucuna varmak mimkindir. Ote yandan, Tirkiye’nin dis
ticaretinde, son 20 yilda 6nemi hizla artmis olan Cin, Rusya ve Tayvan gibi Ulkelerin veri
sikintisindan dolayr REK hesaplamalarina dahil edilememis olmasi, eski ve yeni REK
endekslerinin benzer sonu¢ vermesine neden oldugu dusunulmektedir.

Grafik 3a. UFE Bazh REK Endeksi: Eski-Yeni Kiyaslama Grafik 3b. Ufe Bazh REK Endeksi: Yeni UFE-TUFE Kiyaslama
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2003 yili baz alindiginda, yeni TUFE ve UFE bazli REK gostergelerinin dikkate deger bir
sekilde farklilagsmadigi gorulmektedir (Grafik 3b). En belirgin farkhlagma Nisan 2004-Aralik
2004 donemi ile Ekim 2007-Subat 2008 donemlerinde olmustur. 2006 Mayis ayindan itibaren
TUFE bazli REK géstergesinin digerinin (izerinde seyretmesi, ortalama yurt ici ve yurt digi
tiketim mali fiyatlari farkinin, yurt ici ve yurt disi Uretici fiyatlar farklarindan daha yuksek
olduguna isaret etmektedir.

5. Sonug¢

Uluslararasi ticaret yapisi son yirmi yilhk dénem i¢inde, hem mal ¢esidi hem de bdlgesel
anlamda o6nemli degisimler gecirmigtir. Kuresel ticarette yasanan yapisal degisimler ve
bunun sonucunda dinamik bir yapida sekillenen kiresel is bolimi, TCMB tarafindan
aciklanan reel kur endekslerinin giincellenmesine olan gereksinimi arttirmistir. Bu ¢cergcevede
TCMB tarafindan hesaplanarak kamuoyu ile paylasilan REK endeksleri literatirdeki
gelismeler gergevesinde yenilenmistir.

Bulgular Tuarkiye'nin dig ticaret Ulke agirliklarinin 6nemli Olgide degistigine isaret
etmektedir. Turkiye’'nin dig ticaretinde 1980’lerde ve 1990’larda dnemli paya sahip olan
gelismis Ulkelerin pay! gerileme goésterirken, Orta ve Dogu Avrupa ile Asya ulkelerinin payi
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artmaktadir. Ulke kompozisyonundaki degisimin eski ve yeni REK endekslerinde dnemli
farkliliklar yarattig1 gorilmektedir. Ayrica, Turkiye’nin REK endeksinin uluslararasi pazarlarda
rakip olarak kabul ettigi gelismekte olan ulkeler ile gelismis Glkeler ayriminda farkl bir egilim
sergiledigi gozlenmisgtir.

Yeni ulke agirliklar kullanilarak elde edilen REK endeksleri, 2003 yilindan itibaren artis
egilimi icinde olup, TL'de reel degerlenmeyi isaret etmektedir. Artislar, eski Glke agirliklari
kullanilarak elde edilmis REK endeksleri degerlerine paralel fakat altinda seyretmigtir.
Bulgulara gore, dis ticaretimizde énemli yere sahip olan gelismekte olan Ulkelerin de analize
dahil edilmesi, reel degerlenmenin eskisine gére, donem sonu itibariyle yaklasik yizde 10
altinda gergeklesmesine neden olmustur. Dikkat ceken bir diger saptama ise, reel efektif
doviz kuru endekslerindeki degisimin nominal kurdan ziyade yurt igi-yurt disi enflasyon
farkindan kaynaklanmasi olmustur. Bu sonucun arkasindaki temel nedenin ise, 6zellikle
gelismis Ulkeler enflasyonu ile yurt igi enflasyon arasindaki fark oldugu gézlenmistir.
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Ekonomi Notlari, ekonomik gelismelere dair tartismalara zamanlt bir katkida bulunmak ve TCMB biinyesinde Tiirkiye
ekonomisi ve para politikast tizerine yapilan ¢aliymalarin sonuglarint kamuoyuyla paylasmak amaciyla hazirlanan bir
yaywmdir. Burada sunulan goriisler tamamiyla yazarlara aittir, dolayistyla TCMB 'nin ya da ¢alisanlarimin goriislerini temsil
etmeyebilir. Bu seri Yusuf Soner Baskaya ve Adnan Eken’in editérliigiinde yayimlanmaktadir. Burada yer alan metnin
tamaminin baska bir yerde yayimlanabilmesi i¢cin TCMB 'den yazili izin alinmasi gerekmektedir. Gériis ve oneriler igin:
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