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Oz

Bu calismanin amaci Tirk imalat sanayii alt sektorleri igin reel efektif doviz kuru
serilerini hesaplamaktadir. Sektdrel veya firma dlizeyinde yapilan ampirik calis-
malarda déviz kuru serileri genellikle tlke duzeyinde (toplulastiriimig) kullanil-
maktadir. Sektdrler arasindaki ihracat ve ithalat partneri degiskenligi g6z 6nin-
de bulundurulunca, llke seviyesinde hesaplanan ihracat ve ithalat agirliklari ile
olusturulan reel efektif doviz kurlarinin uygunlugu tartisma konusudur. Bu alan-
da yapilan galismalarda sektorel doviz kurlarinin sektérel rekabet dinamiklerini
daha dogru yansittiklari ve bu sayede ekonomik degiskenlerin agiklanmasinda
toplulastiriimis seviyedeki doéviz kurlarindan daha etkili olduklari rapor edilmistir.
Yapilan basit korelasyon analizinde sektdrel kurlarin toplulastiriimis kurlarla yik-
sek korelasyona sahip olmakla beraber toplulastiriimis kurlardan farkli yénlerde
hareket edebildikleri gézlemlenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Reel Efektif Déviz Kuru, Imalat Sanayii, Sektérel Analiz

Industry Specific Real Exchange Rates: Turkish
Case

Abstract

The aim of this study is to calculate the industry specific real effective exchange
rates series for subsectors of Turkish manufacturing industry. Empirical studies
conducted at the sectoral or firm level tend to use exchange rates calculated at
country (aggregated) level. Given the diversification of exports and import part-
ners across the sectors in particular, the relevance of real effective exchange ra-
tes calculated using export and import weights, computed at the country level, is
a matter of debate. A number of studies in the literature have found that exchange
rates calculated at sectoral level tend to be more effective than the aggregated
level of exchange rates in analysing economic variables as they more accurately
reflect the sectoral competitiveness dynamics. Using a simple correlation analy-
sis, the study reports that although sectoral exchange rates have high correlation
with aggregate exchange rates, they might move in different directions from the
aggregate exchange rate indices.

Keywords: Real Effective Exchange Rate, Manufacturing Industry, Sectoral
Analysis
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1) Giris

Tiirk lirasinin son donemde gelismekte olan para
birimleri karsisinda gdstermis oldugu oynaklik,
doviz kurunun reel ekonomik aktivite ve iiretici-
ler lizerindeki etkisini tartismalarin odak noktasi
haline getirmistir. Genel olarak Tiirkiye’ye iliskin
doviz kuru denilince Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 (TCMB) tarafindan toplulastirilmis ola-
rak tiim tlke i¢in hesaplanan efektif doviz kurla-
11 akla gelmektedir. Efektif doviz kurlari nominal
ve reel olarak iki sekilde bulunmaktadir. Nominal
efektif doviz kuru (NEK), bir iilkenin dis ticaret
iligkisinde bulundugu iilkelerin ikili doviz kurla-
riin agirlikli ortalamasi olarak hesaplanmaktadir.
Agirliklar cogunlukla ticaret iliskisinde bulunulan
iilkeye yapilan ticaretin toplam ticaret icindeki
orani olarak kabul edilmektedir. Reel efektif doviz
kuru (REK) ise, NEK’in iilkeler arasindaki fiyat
ve maliyet farklarmin tiiketici fiyat endeksi, iire-
tici fiyat endeksi, birim igglicii maliyeti gibi def-
latorler kullanilarak arindirilmis halidir. REK, iil-
keler arasindaki goreli fiyat veya maliyet geligimi
hakkinda bilgi i¢cerdiginden ekonomilerin rekabet
giiclerinin degerlendirilmesinde kullanilan 6nemli
makroekonomik gostergelerden biri olarak kabul
edilmektedir (Saygili vd. 2010).

Herhangi bir {ilke i¢in hesaplanan toplulastiriimis
doviz kuru endeksleri dis ticaret iliskisinde bulunu-
lan {ilkelere iliskin ikili doviz kurlari ile bu iilkele-
re yapilan ihracat ve ithalat miktarlar1 g6z oniinde
bulundurularak olusturulan agirliklar kullanilarak
hesaplanmaktadir. Bu sekilde hesaplanarak elde
edilen doviz kurlar1 sektorel farkliliklart hesaba
katmamaktadir. Imalat sektoriiniin alt sektorleri-
ne baktildiginda ihracat ve ithalat partneri sayilari
ve siralamalar1 oldukca farklilik gdstermektedir.
Bundan hareketle sektorel diizeyde hesaplanan
doviz kuru endekslerinin iilke bazinda hesaplanan
toplulastirilmis diizeydeki endekslerden farkli bir
seyir izlemesi beklenmektedir. Ornegin toplulas-
tirtlmig endekslere bakildiginda 6nemli bir ticaret
partneri olan iilkenin bazi sektorlerin ticaret part-
neri olmamasi s6z konusu olabilmektedir.

Calismada imalat sanayii alt sektorlerine iliskin
reel efektif doviz kuru serilerinin aylik olarak he-
saplanmas1 amaglanmaktadir. Oncelikle her sek-
tortin 2004-2007 yillar1 arasinda en ¢ok ihracat
yaptigi ilk 20 iilke g6z 6niinde bulundurularak ih-
racat bazli agirliklar hesaplanmistir. Daha sonra bu

ilkelerin Tiirkiye ile olan ikili doviz kurlar ve tii-
ketici fiyat endeksleri kullanilarak ihracat agirliklt
sektorel reel efektif doviz kuru endeksleri 2004-
2012 donemi icin hesaplanmistir. Bunu takiben
ayn1 yontem uygulanarak her sektoriin 2004-2007
yillart arasinda en ¢ok ithalat yaptigi ilk 20 iilkeye
iliskin agirliklar kullanilarak ithalat agirlikli reel
efektif doviz kuru endeksleri hesaplanmistir. Bun-
lara ek olarak toplam ticaret gbz oniinde bulundu-
rularak dis ticaret agirlikli doviz kuru endekleri de
hesaplanmustir.

Calismanin takip eden boliimiinde toplulagtiril-
mis REK endekslerine kisaca deginildikten sonra
sektdrel dis ticaret akimlarinin bolgesel dagilimi
incelenecektir. Dordiincii kisimda sektorel doviz
kuru hesaplamalar ile ilgili literatlir taramasi su-
nulmustur. Besinci kisimda sektorel REK endeksi
hesaplamasina iliskin metodoloji, altinci ve yedin-
ci kisimlarda ise sektorel kurlarin farklilasmasina
iliskin bulgular ve sonuclar sunulmaktadir.

2) Toplulastirilmis Reel Efektif Doviz Kuru
Endeksleri

Reel efektif doviz kuru Tirkiye nin dis ticaretin-
de 6nemli paya sahip iilkelerin para birimlerinden
olusan sepete gore, Tiirk Lirast (TL)’nin fiyat et-
kilerinden arindirilmig agirlikli ortalama degeri-
dir. Endeksin hazirlanmasi asamasinda hangi para
birimlerinin endekse dahil edilecegi Tiirkiye nin
ikili ticaret akimlar1 kullanilarak belirlenmektedir.

Tiirkiye ekonomisi igin reel efektif doviz kurlar
TCMB tarafindan hesaplanmaktadir.'! TCMB fark-
1 REK serileri hesaplanmaktadir. Bu serilerin ara-
sindaki temel fark fiyat etkilerini arindirmak igin
kullanilan deflator seciminden kaynaklanmakta-
dir. REK’ler deflatdr segimine gore, tiiketici fiyat
endeksi (TUFE), yurti¢i ve yurtdis1 iiretici fiyat
endeksi (UFE) ve birim isgiicii maliyeti (BIM)
bazli olarak ii¢ ana gruba ayrilmistir. Bunlardan
TUFE bazli endeks 44 iilke, yurti¢ci UFE baz-
It endeks 38 {iilke kullanilarak hesaplanmaktadir.
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2014 yilindan
itibaren Avrupa Birligi normlarina tam uyumlu is-
tatistikler iiretilmesi amacuyla, iilke sinirlari iginde
tretimi yapilarak yurt digina ihrag edilen mallarin

1 Tirkiye'ye iliskin reel efektif kurlar Bank of International
Settlements (BIS) tarafindan da hesaplanmaktadir.
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iiretici fiyatlarindaki degisimi 6lgen Yurtdis1 Uretici Fiyat Endeksi (YD-UFE) yayimlamaya baslamis-
tir.2 Bunu takiben YD-UFE bazli REK’ler 2010 yilindan itibaren hesaplanmaktadir. BIM bazli REK
endeksi ise ¢ceyrekler itibartyla ve birim isgilicli maliyetine iliskin verilerin az sayida iilke i¢in bulunmasi
nedeniyle 18 iilke kullanilarak hesaplanmaktadir. Reel efektif doviz kuru endekslerine iligkin agirliklar
hesaplanirken yakin donem ticaret gelismelerinin kapsanmasi amactyla 2006-2008 donemine iliskin dig
ticaret verileri kullanilmustir.

TCMB ayrica TUFE bazli REK ’leri gelismis ve gelismekte olan iilkelerden olusan iki ayri iilke grubu
icin hesaplamaktadir. Bu endekslere iligkin gelismeler Figiir 1°de gosterilmektedir. Figiir 1°de gosterilen
reel efektif doviz kuru serilerinin 100 seviyesinin altina diisiisii, TL'nin reel olarak deger kaybettigine
isaret etmektedir. Endeksin hesaplandigi donem boyunca gelismis iilkeler bazli REK endeksi 100 se-
viyesinin iizerinde seyrederken, gelismekte olan {iilkeler bazli reel efektif doviz kuru 100 seviyesinin
altinda seyretmektedir. Bu durum TL’deki reel degerlenmenin gelismis iilkelere karsi olduguna dikkat
¢ekmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan {ilkeler i¢in hesaplanmis alt endekslerdeki farkli seyir, tilke gruplarmdaki
farklilasmanin REK degerleri iizerindeki etkisini gostermektedir. Ornegin herhangi bir sektdr icin he-
saplanacak REK i¢in gelismis iilke agirliklarinin fazla olmas1 REK’i yiikseltici etki yaparken, gelismek-
te olan tlkelerin agirliklarinin fazla olmasi REK’1 diisiiriicti etki yapmasi beklenmektedir. Bu nedenle
sektorel doviz kurlarmin ticaret partneri kompozisyonuna gore farklilasmasi beklenmektedir.

Figiir 1. TUFE Bazli REK Endeksleri
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Kaynak: TCMB

3) Sektorel Dis Ticaret Akimlarina Genel Bir Bakis

Sektorel REK ’leri hesaplamadan dnce dis ticaret akimlarinin bolgesel dagilimi sektorler arasi farklilik-
lar1 gérmek agisindan faydalidir. Bu amagla imalat sanayii alt sektorlerinin iilke gruplarina gore ihracat
ve ithalat miktarlari hesaplanmistir. Sektorel bazda incelendiginde ihracat ve ithalat yapilan iilke grupla-
rinin agirhiklar farklilik gostermektedir. Thracat yogunlugunun fazla oldugu iilke gruplar olarak Avrupa
ve Orta Dogu, ithalatta ise Avrupa ve Asya On plana ¢ikmaktadir.

Tiirkiye’nin ihracat ve ithalatinin farkli tilke gruplari seviyesinde nasil dagildigi detayli olarak Tablo
1°de sunulmaktadir. Ornegin Avro Bélgesi’nin 2004-2012 yillarindaki toplam ihracattaki pay1 %51 se-
viyesinde bulunurken giyim esyasi ihracatindaki pay1 %88, tiitiin {irlinleri ihracatindaki pay1 ise %14

2 VYurtdisi Uretici Fiyat Endeksi (YD-UFE) 2010 yili itibariyla yayimlanmaya baglanmistir.
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seviyesinde bulunmaktadir. Ithalat goz 6niinde bu-
lunduruldugunda ise Avro Bolgesi’nin 2004-2012
yillarindaki toplam ithalattaki payr 49% seviye-
sinde, motorlu kara tasit1 ithalatindaki pay1 %83;
biiro, muhasebe ve bilgi isleme makinalari ithala-
tindaki pay1 ise %19 seviyesinde bulunmaktadir.

Figiir 2, sektorel ihracatin bolgesel dagiliminin,
Tiirkiye ihracatinin bolgesel dagilimindan nasil ay-

ristigin1 daha net gostermektedir.’ Ornegin sektore
iliskin bolgesel ihracat yiizdeleri ile Tiirkiye’ye
iligkin bolgesel ihracat yiizdeleri arasindaki fark,
radyo, televizyon, haberlesme techizati ve cihazla-
r1 (ISIC 3 Rev.2:32) imalat1 sektoriinde, gida iiriin-
leri ve igecek (ISIC 3 Rev.2: 15) imalat1 sektoriine
gore daha cok farklilik gostermektedir.

3 Figlir 2 tablo 1’deki ihracat verileri kullanilarak hesaplan-
mistir. Ornedin herhangi bir ISIC 3 Rev.2 sektérii igin, sektbre
iliskin bélgesel yiizdeler, lilke seviyesindeki ihracatin ilgili bélge
ylizdelerinden c¢ikarilarak hesaplanmigtir.
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Figiir 2. Sektorel Thracatin Bolgesel Dagiliminin Toplam [hracatin Bélgesel Dagilimindan Farki
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4) Qlgili Literatiir

Sektorel doviz kurlarimi konu alan calismalarda
sektorel REK’lerin sektore iliskin rekabet kosulla-
rin1 daha dogru yansittiklar: ve bu sayede ekono-
mik degiskenlerin agiklanmasinda toplulagtiriimig
endekslere gore daha belirleyici olduklar1 rapor
edilmistir (Saygili ve Yilmaz, 2012). Literatiirde
bu alanda yapilan ilk calismalardan biri olarak
Goldberg (2004) gosterilebilir. Goldberg (2004),
Amerikan ekonomisi i¢in sektdrel doviz kurlarini
hesaplayarak sektdrel doviz kurlari ile iiretici kar-
lar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada sek-
torel doviz kuru endekslerinin tiim ekonomi i¢in
hesaplanan toplulastiriimis reel efektif doviz kuru
endekslerine gore iretici karlarini 6lgmede daha
duyarli olduklart vurgulanmistir. Lee ve Yi (2005),
Kore i¢in sektdrel REK’leri hesaplayarak sektorel
kurlar ile ihracat iliskisini incelemistir. Calismada
sektdrel kur hareketlerinin farklilik gdsterdigi ve
sektdrel REK’lerin ihracat iizerine etkilerinin yine
sektorler arasi ayristig1 rapor edilmistir.

Baggs et al. (2009) Kanada imalat sanayii {izerin-
de yapilan calismalarinda, sektorel reel doviz ku-
rundaki degerlenmenin sirketlerin yagama sanslar1
ve satiglari tizerine negatif etkileri olduklarini ra-
por etmistir. Sato vd. (2013), ihracat¢1 firmalarin
karsilastiklart fiyat rekabetini 6lgmek amaciyla
Japonya, Cin ve Kore i¢in 2001-2013 donemine
iliskin sektorel efektif doviz kuru serileri olustur-
muslardir. Calismada ihracatcilarin sektorel doviz
kurlarini rakip iilkelerin sektorel kurlariyla kar-

silagtirmalarinin rekabet kosullart hakkinda bilgi
icerici nitelikleri nedeniyle faydali olabileceginin
alt1 ¢izilmistir. Pollard ve Coughlin (2006), ABD
ekonomisinde faaliyet gosteren 29 imalat sana-
yii alt sektorii igin aralarinda sektorel doviz kuru
endekslerinin de oldugu sekiz farkli déviz kuru
endeksini kullanarak, farkli doviz kuru endeksle-
rin ithalat fiyatlarina yansimasini incelemislerdir.
Calismanin sonuglar1 fiyat yansimasinin doviz
kuru endeksi secimine duyarli oldugunu ortaya
koymaktadir. Ozcikarimli (bootstrapped) J-testi
sonuglart major para birimleri endekslerinin genel
para birimleri endekslerinden daha iyi performans
sergilediklerini gostermistir.* Ayrica g¢alismada
major para birimi endeksi kullanildiginda, sek-
torel doviz kuru endeksinin genel para birimleri
endekslerine tercih edildigi belirtilmistir. Thrig ve
Prior (2005), 1995-1999 yillar1 arasinda ABD ima-
lat sanayiinde faaliyet gosteren firmalar kullan-
diklar1 caligmalarinda sektorel ve iilke seviyesinde
hesaplanan doviz kuru endeksleri ile firma karlari
arasindaki iligkiyi incelemistir. Makalede sektorel
bazda hesaplanan kurlarin firma karlar1 iizerindeki

4 Genel para birimi endeksi, Amerika’nin en énemli ticaret
partnerlerinin paralari karsisinda Amerikan dolarinin agirlikli
ortalamasidir. Bu endeksin olusturulmasinda kullanilan ticaret
partnerleri ABD dis ticaretinde paylari %0.5’in (izerinde olan 26
lilkeden olugsmaktadir. Maj6r para birimi endeksinde yer alan
lilkeler ise genel para birimi endeksinde kullanilan (ilke setinin
altkiimesi olan yedi déviz kuru endeksini (Avro, Kanada Dolari,
Japon Yeni, Pound, Swiss Frank, Avustralya Dolari ve Isve¢
Kronu) kapsamaktadir.
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etkisinin, toplulastirilmis kurlara gore, daha faz-
la oldugu rapor edilmistir. Alexandre vd. (2009),
Portekiz ekonomisi i¢in toplulastirilmis ve sekto-
rel doviz kuru serileri kullanarak yaptiklar1 ¢alig-
malarinda sektorel doviz kurlarinin istihdamdaki
degisimleri aciklarken toplulastirilmig déviz kur-
larina gore daha bilgilendirici olduklarint bulgu-
lamislardir. Toplulagtirilmis endeksler kullanilarak
yapilan analizde doviz kurunun istihdam iizerine
etkisi istatistiksel olarak anlamsiz bulunurken,
sektdrel doviz kuru seviyesindeki yiizde 1°lik bir
reel degerlenmenin istihdam artigini yiizde 0.9-5.3
oraninda azalttig1 tahmin edilmistir. Dai ve Xu
(2013) Cin ekonomisi i¢in sektorel doviz kurlari-
n1 hesaplayarak, sektorel kurlardaki farklilagsmaya
dikkat ¢ekmistir. Calismada ayrica ihracat ve itha-
lat agirlikli olarak hesaplanan sektorel doviz kuru
endeksleri karsilastirilmigtir. Bu endekslerdeki de-
gisimlerin yonleri ayn1 olmakla birlikte, degisim
miktarlar1 farklilik gosterdigi vurgulanarak, ihra-
cat¢1 ve ithalatgr firmalar i¢in uluslararasi rekabet
dinamiklerinin farklilik gosterecegi belirtilmistir.

Tirkiye i¢in sektorel doviz kurlari ticer aylik do-
nemler i¢in Merkez Bankasi tarafindan belirli sek-
torler i¢in hesaplanmig olmakla birlikte, bu endeks-
ler yayimlanmamaktadir. Saygili vd. (2012) REK
serilerini dis ticaretimizde ilk 10 sirada yer alan
imalat sanayii alt sektorleri i¢in hesaplamigtir. He-
saplamalarda 38 ticaret ortaginin 2004-2008 done-
mindeki ikili ticaret akimlar1 kullanilmis ve iilkele-
rin sektorel efektif doviz kuru endeksleri i¢indeki
agirliklart hem yurti¢i hem de iiglincii tilke pazar-
larma ait rekabeti yansitacak sekilde hesaplanmis-
tir. Calismanin sonuglar1 sektérel REK’lerin hem
sektorler arast hem de UFE ve TUFE bazli genel
REK’lerden 6nemli 6l¢iide farklilastigini goster-
mektedir. Bir bagka calisma olan Kili¢ ve Yildirim
(2016) ISIC Rev 3. siiflandirmasina gore 22 ima-
lat sanayii alt sektorii igin sektorel reel déviz kur-
larin1 hesaplamistir. Calismada sektorel kurlar ile
hesaplanan doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye reel
ihracat hacmine etkisi incelenmis, sektorel reel
doviz kuru volatilitesinin sektorel ihracat hacmi-
ni pozitif ve anlaml olarak etkiledigi bulunmus-
tur. Filiztekin (2004) Tiirkiye i¢in sektdrel kurlar
hesaplayarak Tiirkiye’deki kur dalgalanmalarinin
istihdam ve ticretler tizerindeki etkisini incelemis-
tir. Caligmada kurdaki deger kaybinin istihdam ve
maaslara etkisinin negatif oldugu rapor edilirken,
bu etkinin sektorler arasi farklilik gosterdigine
dikkat ¢ekilmistir. Calismada ayrica maaslarin do-

viz kurundan istithdama kiyasla daha ¢ok etkilen-
digi saptanmistir. Tiirk Lirasi’ndaki yiizde 10’luk
bir deger kaybinin istihdami ortalama ytizde 1,6
oraninda azaltirken, ticretleri yiizde 5,2 oraninda
azalttig1 rapor edilmistir.

Tablo 2 bahsi gecen ¢alismalardaki sektorel doviz
kuru hesaplamalarina iliskin detayli bilgileri iger-
mektedir. Tabloda yer alan caligmalarda sektorel
kurlar farkli agirliklandirma metodlar1 kullanilarak
hesaplanmigtir. Caligmalarin ¢ogu ithalat ve ihra-
cat toplamini alarak ilgili sektoriin en fazla ticaret
yaptig1 iilke setini olugturmus ve bu iilkelere ilis-
kin agirliklari, segilen tilkelere yapilan ticaret mik-
tarlarinin sektdriin toplam ticaretine orani olarak
hesaplamigtir. Calismalarin bazilarinda, arastirma
konusuna paralel, secilen iilke setleri ve agirliklar
toplam ticaret yerine sadece ithalat (Orn. Pollard
ve Coughlin ; 2006) veya sadece ihracat (Orn. Sato
vd.; 2013) kullanilarak da olusturulmustur.

Endeks hesaplanmasinda ¢alismalarin farklilagtigi
bir diger nokta da agirliklarin zaman i¢inde degi-
simlerinin sabit veya degisken olmasi varsayimi-
dir. Caligmalardaki agirlik hesaplamalari belirli bir
donem kabul edilerek hesaplandiktan sonra her yil
icin sabit tutulmus veya her yil i¢in ayri ayri he-
saplanmigtir. Agirhigin sabit tutuldugu calismalar-
da, secgilen donem, endeks degerlerinin hesaplan-
dig1 donemin baslangi¢ donemi veya bitis donemi
olabilmektedir. Ornegin, Kilig ve Yildirim (2016)
sektorlerdeki son donem geligmelerin etkisini sek-
torel reel doviz kurlarina yansitabilmek amacuyla,
sektorel reel doviz kuru agirliklarinin hesaplan-
masinda 2009-2011 dénemi ortalama ikili ticaret
akimlart kullanarak olusturduklart agirliklar ile
2003Q1-2012Q2 donemi icin sektorel doviz kur-
larin1 hesaplarken, Saygili vd. (2012) agirlik he-
saplamalarinda, sektorel iiretim degerlerinin tiim
iilkeler i¢in mevcut olmasi nedeniyle 2004-2008
donemine ait veriler kullanarak 2003Q1-2011Q2
donemi i¢in sektdrel doviz kurlarini hesaplamis-
lardir. Agirlik hesaplamasinda kullanilan bir bagka
yontem olarak Sato vd. (2013) gosterilebilir. Bu
caligmada agirliklardaki yillik degisimleri diizle-
mek (smooth out) amaciyla agirliklarin 3 yillik or-
talamalar1 alinmustir.

Sabit agirlik varsayimi, doviz kurundaki degi-
simlerin dis ticaret partnerlerinin agirliklarindaki
degisimlerden etkilenmemelerini saglamaktadir.
Tiirkiye Orneginde, ticaret yapilan iilke kompo-
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zisyonundaki degisimler gozoniinde alindiginda,
sabit agirliklarin kullanilmasi1 déviz kuru degigim-
lerini daha dogru yansitacagi diistiniilmektedir.
Ornegin 2008 krizi éncesi Avrupa Birliginin top-
lam ticaretteki pay1 %56 seviyesindeyken, bu oran
kriz sonras1 Avrupa’da yasanan ekonomik yavas-
lamaya paralel olarak azalan talep yetersizligi ne-
deniyle %46 seviyelerine diismiistiir. Diger taraf-

tan Tirk ihracatcilar1 yeni pazar arayislari gerce-
vesinde Yakin ve Ortadogu ile Afrika bolgelerine
dis ticaretlerini arttirmislardir. Bu nedenle agirlik
hesaplamasi1 yapilirken bolgesel ticaret paylarinda
sert diistisler olup olmadigina bakmakta fayda var-
dir. Figlir 3 toplam ticaret i¢in 2004-2012 donemi
bolgesel agirliklarinin zaman iginde nasil degisti-
gini gostermektedir.

Figiir 3. Toplam Ticaretin Bolge Kompozisyonu (2004-2012)

60% -
50% -
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5) Sektorel Bazda Reel Efektif Doviz Kuru
Hesaplamasi

Sektorel bazda reel efektif doviz kurlarimi hesap-
larken tlke agirliklari, bilateral reel doviz kurlar
ve fiyat deflatorleri kullanilmaktadir. Sektorel reel
efektif doviz kuru hesaplamasinda ilk adim olarak
asagidaki formul kullanilarak reel bilateral doviz
kurlar1 hesaplanmistir.

C C Pg‘R
rerf = nerf X P—tc
Burada nery Tiirkiye'nin ile ifade edilmekte olan
dis ticaret partnerine ait ikili nominal déviz kurunu
temsil etmektedir.’ Nominal doviz kurlari her iilke
icin farkli biiyiikliiklerde bulunduklarindan, efektif
doviz kuru hesaplamasinda birim problemine (unit
problem) neden olabilmektedir (Baggs vd. 2009).
Ornegin 14 Aralik 2012 giinii icin TCMB tarafin-
dan doviz satis kuru Euro Bdlgesi igin 2.33 TL,
Rusya i¢in 0.057 TL olarak belirlenmistir. Bu mik-
tarlar1 oldugu gibi almak hesaplamalarda yanliglik
yaratacagi i¢in, bilateral nominal doviz kurlar1 i¢in
2005 yili baz yili olarak kabul edilmis ve ikili no-
minal doviz kurlar1 normalize (2005=1) edilmistir.
PI'Rve Pf ise sirastyla Tiirkiye ve c dis ticaret part-
nerine ait fiyat endekslerini temsil etmektedir. Fi-
yat endeksleri de, birim problemini dnlemek igin,
2005 yili baz alinarak normalize edilmistir. Daha
once belirtildigi gibi REK endeksleri TUFE, UFE,
birim iggiicii maliyeti gibi farkli deflatorler kulla-
nilarak hesaplanmaktadir (Saygili vd. 2012). Bu
calismada REK endeksleri tiiketici fiyat endeksle-
ri kullanilarak aylik frekansta hesaplanmistir. Reel
efektif doviz kurundaki artis Tiirk Lirasinin deger
kazandigim gostermektedir.

Ticaret partneri olarak, Tirkiye nin ilgili sektdre
iliskin ithalat, ihracat veya toplam ticaretinde en
yiiksek agirliga sahip ilk 20 iilke ele alinmistir.
Bunun sonucu olarak 89 iilke ¢aligmada kullanil-
mustir. Ithalat ve ihracat ve verileri kullanilarak
iilke agirliklarimin hesaplandigi formiiller sirasiyla
asagida verilmistir.

Ihracat agirlikli sektdrel doviz kuru:
. N
xer{ = Y w' Xrerf
[

5  Nominal déviz kuru TL'nin yabanci para cinsinden degeri
seklinde ifade edilmektedir.

burada

2008 yic

i€ = Li=2004 Xt
= $°2008 Yic
£=2004 2uc Xt

Ithalat agirlikli sektdrel doviz kuru:

N
mer¢ = Y, w Xrerf
Cc

burada
2008 pgic
i€ = t=2004 Mt
= 2008 ic
Dt=2004 e M¢

Yukaridaki ifadede i sektorii, ¢ dig ticaret partneri-
ni, ¢ ise zamani temsil etmektedir. Burada rerf, ¢
dis ticaret partneri ile Tiirkiye’ye iliskin ikili reel
doviz kur endeksidir. X£¢(Mf€) i sektoriiniin c iil-
kesine # zamaninda yapilan toplam ihracati (ithala-
t1) gostermektedir. w'¢ ise i sektoriiniin c dis ticaret
partnerine iliskin 2004-2008 donemi baz almarak
hesaplanan sabit agirhgidir. xer{ ihracat miktarla-
11 kullanilarak hesaplanan ihracat agirlikli sekto-
rel déviz kuru endeksini, mery ise ithalat agirhkl
sektorel doviz kuru endeksini temsil etmektedir.
Literatiirde REK endekslerinin hesaplanmasinda
hem aritmetik hem de geometrik ortalama yon-
temleri kullanilmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda
Goldberg (2004) takip edilerek aritmetik ortalama
kullanilmastir.

Thracat ve ithalat agirlikli doviz kuru serilerine ek
olarak ticaret agirlikli reel doviz kuru serileri, terti,
toplam ticaret miktarlar1 gozoniinde bulundurula-
rak asagidaki formiillere gore hesaplanmistir.

N
ter{ =y w' xXrerf
Cc

burada

2008 yic ic
e 2t=2004(X" + M)

X880 Te (X + M)

Sektorel reel doviz kuru hesaplama yontemi ola-
rak Goldberg (2004) takip edilmekle birlikte; tilke
agirliklar1 hesaplanmasinda degisen agirlik meto-
dundan farkli olarak, Saygili vd.(2012)’ne paralel

olarak 2004-2008 donemine iliskin sabit agirliklar
hesaplanarak doviz kuru serileri olusturulmustur.

w

6) Bulgular

Sektorel doviz kuru serileri hesaplandiktan sonra,
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ilk olarak sektorel kur serileri ile toplulastirilmig kur serileri karsilastirilmigtir. Bu amagla TCMB tarafin-
dan hesaplanan TUFE bazli reel efektif kurlar (hem benzer déneme iliskin agirhiklar ile hesaplanmalari
hem de ticaret bazli olmalar1 nedeniyle) ticaret bazli sektorel reel efektif doviz kurlariyla (tery) kiyaslan-
mustir. Toplam ticarette en yiiksek pay1 olan ilk 12 sektore iliskin sektorel doviz kuru endekslerine iligkin
karsilagtirmali grafikler Figiir 4’de sunulmaktadir.® Grafiklerde goriildiigii tizere sektorel reel efektif
doviz kur hareketleri ile toplulastirilmis TUFE bazli reel efektif kur hareketlerindeki degisimin miktari
ve yonii farklilik gostermektedir. Sektorel reel efektif kurlar bazi sektorlerde deger kazanirken bazi
sektorlerde deger kaybetmistir (Figiir 4). Ornegin kok kémiirii imalat1 ve ana metal sanayii sektdrlerine
iliskin sektorel kurlar, ¢alismanin kapsadigi 2004-2012 doneminde ¢ogunlukla toplulagtiriimis kurun
altinda seyretmekte, kimyasal madde ve tirlinleri ile motorlu kara tagitlari imalatina iligskin sektorel kur
serileri ise toplulastirilmis kurun iizerinde seyretmektedir. Tablo 3’de 2004-2012 dénemi igin sektorel
kurdaki ortalama degerlenme ve deger kayiplar1 daha net sunulmaktadir. 2004-2012 dénemi i¢in TUFE
bazli reel efektif kurdaki ortalama yillik deger artis1 %0.3 olarak kaydedilirken, motorlu kara tasitlar
ve romork imalatina iligkin sektdrel kurda %2.4, gida tirlinleri ve igecek imalatina iligkin sektorel kurda
9%0.8, kimyasal madde ve iiriin imalatina iligkin sektorel kurda %1.7 artis kaydedilmistir. Bu durum
bahsi gegen sektorlerin kur kaynakl rekabet giliclerinde azalma olduguna isaret etmektedir. Diger taraf-
tan bazi sektorlerde 2004-2012 doneminde deger kayiplar: gézlenmektedir. Sektorel kurda deger kaybi
yasayan bu sektdrlerin kur kaynakl rekabet giigleri 2004-2012 déneminde artmistir. Ornegin 2004-2012
doénemi i¢in, biiro, muhasebe ve bilgi isleme makinalari; dabaklanmis deri, bavul, el ¢antasi, saraciye ve
ayakkabi ile kok komiirti, rafine edilmis petrol iiriinleri ve niikleer yakitlar sektdrlerinde sirastyla %0.6,
9%0.7 ve 0.8 oraninda deger kayb1 mevcuttur.

Kurdaki ortalama degisimler 2004-2007 ve 2008-2012 i¢in kriz dncesi ve sonrast dénemlerdeki dina-
mikleri incelemek amaciyla ayrica hesaplanmustir. Kriz éncesi dsnemde TCMB TUFE bazl kurda y1llik
ortalama deger artis1 %8.2 olurken, bu degerlenme yine Tablo 3’de belirtildigi {izere sektorler arasinda
farkl1 patikalar izlemistir. Kriz 6ncesi dsnemde TUFE bazli reel efektif kurdan en fazla ayrisan sektor
9%9.6 ve %9.4’lik degerlenme ile tibbi aletler ile diger ulagim araclar1 imalati olmustur.

Figiir 4. Ticaret Agirlikli Doviz Kuru Endeksleri

Ana metal sanayi Elektrikli mekina/cihaz* Gida Griinleri ve igecek
: MW V/Wv
8_
Kimyasal madde ve drinler
8_
8-
Motorlu kara tagiti Plastik ve kauguk drinleri Radyo, TV, haberlegme Tekstil drinleri
; A AW A
8_
8.

2004 2006 2008 2010 2012 2004 2006 2008 2010 2012 2004 2006 2008 2010 2012 2004 2006 2008 2010 2012

Sektorel Reel Déviz Kuru TCMB TUFE bazli Reel Efektif Kur

*Baska yerde siniflandinimamig

6 Imalat Sanayii sektérlerinin toplam ticaret igindeki paylarina iliskin tablo Ek-1’de sunulmustur.
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Tablo 3. Yillik Ortalama D6viz Kuru Degisimleri

'SllfoRDEl\J/'a' ISIC ADI
Ortalama Kur 2004-2007 2008-2012  2004-2012

15 Gida drinleri ve icecek 101.7 5.7% -2.1% 0.8%
16 Tutun Grdnleri 99.5 6.7% -3.3% 0.5%
17 Tekstil Grinleri 99.9 6.8% -3.6% 0.3%
18 Giyim egyasi 102.3 8.1% -3.5% 0.9%
19 Dabaklanmis deri, bavul, el gantasi, saraciye ve  98.2 7.3% -5.5% -0.7%
20 Agag ve mantar Urlinleri (mobilya harig); hasir ~ 97.4 4.4% -3.0% -0.2%
21 Kagit ve kagit trinleri 103.3 7.7% -2.1% 1.6%
22 Basim ve yayim; plak, kaset vb. 106.2 9.2% -2.3% 2.0%
23 Kok kémdrd, rafine edilmis petrol Griinleri ve 96.3 3.9% -3.6% -0.8%
24 Kimyasal madde ve Urlnler 104.4 8.1% -2.2% 1.7%
25 Plastik ve kauguk trtnleri 104.1 8.1% -2.1% 1.7%
26 Metalik olmayan diger mineral Grlnler 101.3 7.2% -3.2% 0.7%
27 Ana metal sanayi 97.7 5.0% -3.1% 0.0%
28 Metal esya sanayi (makine ve techizati harig) 103.4 7.7% -2.5% 1.3%
29 Baska yerde siniflandirilmamis makine ve 105.2 9.0% -2.3% 1.9%
30 Biiro, muhasebe ve bilgi isleme makinalar 99.8 8.1% -5.7% -0.6%
31 Baska yerde siniflandiriimamis elektrikli mekina 103.4 7.9% -2.9% 1.1%
32 Radyo, televizyon, haberlesme teghizati ve 103.2 8.0% -3.3% 0.9%
33 Tibbi aletler; hassas optik aletler ve saat 106.1 9.6% -2.8% 1.8%
34 Motorlu kara tagiti ve romorklar 105.9 8.2% -1.1% 2.4%
35 Diger ulagim araglari 107.7 9.4% -2.5% 2.0%
36 Mobilya ve baska yerde siniflandirilmamis diger 102.5 8.2% -3.9% 0.7%

TUFE Bazli Reel Efektif Kur* 99.9 6.5% -3.5% 0.3%

*TUFE Bazli Reel Kur karsilagtirma amagli 2005 baz yili olacak sekilde hesaplanmisgtir.

Kriz sonras1 donemde ortalama deger kayb1 TUFE
bazli reel efektif kurda ortalama 3.5% olurken, de-
ger kaybinin en fazla gergeklestigi sektor %5.7 ile
biiro, muhasebe ve bilgi isleme makinalar1 sekto-
ri, deger kaybinin en az oldugu sektor ise %1.1
ile motorlu kara tasitlart sektorii olmustur. Tablo 3
ayrica kurdaki degisimin yoniiniin sektdrler arasi
degisebildigini gostermektedir. 2004-2012 donemi
i¢cin dabaklanmis deri, aga¢ ve mantar trlinleri ile
biiro, muhasebe ve bilgi iselme makinalar1 imala-
t1 sektdrlerine iligkin kurlar ortalama olarak deger
kaybederken, diger sektdrlerde deger kazanci soz
konusudur.

Tablo 4’de sektorel seviyede hesaplanan ithalat,
ihracat ve ticaret agirlikli déviz kurlarinin TCMB
TUFE bazl1 reel efektif kur ile korelasyonlari su-

nulmustur. Calismada yer alan 22 imalat sanayii
alt sektoriinden 20°sine iligkin ihracat agirlikli do-
viz kuru endeksinin TUFE bazli reel efektif kur
ile olan korelasyonu %70’in {izerinde seyretmek-
tedir. Ithalat agirlikli sektdrel kur endekslerinin
TUFE bazli reel efektif kur ile olan korelasyon-
lar1 her sektor i¢in %70’in lizerinde seyrederken,
ticaret bazli sektdrel kur endekslerin TUFE bazli
reel efektif kur ile olan korelasyonlar1 19 sektdr
icin %70’in iizerinde bulunmaktadir. Diger taraf-
tan ithalat ve ihracat bazli sektorel endekslerin
arasindaki korelasyonun digerlerine kiyasla daha
az oldugu dikkat ¢gekmektedir. Bu iki endeks ara-
sindaki korelasyon 6 sektdr igin %70’in altinda
seyretmektedir. Bu durum kur kaynakli sektorel
rekabet dinamiklerinin ihracatgi ve ithalatgilar i¢in
farklilagabildigine igaret etmektedir.
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Tablo 4. REK ve Sektorel Kur Korelasyonlari

Korelasyon (corr) xer ve REK mer ve REK xer ve mer (3) | ter ve REK (4)
Corr=0.90 14 10 5 7
0.90>corr>0.80 3 10 6 7
0.80>corr>0.70 5 5
0.70<corr 2 6 3

Thracat ve ithalat bazli hesaplanan endekslerin
kendi aralarindaki korelasyonlarini incelemek
sektorler arasi farklilagsmayir gormek agisindan
faydali olacaktir. Yapilan capraz korelasyon tab-
losunda elde edilen korelasyon degerleri sektorler
arasi oldukca farklilik gostermektedir. Tablo 5, 6
ve 7’de sektorler arasi korelasyon degerleri, orta-
lamalar, standard sapma degerleri ile minimum ve
maksimum degerleri sunulmustur. Yapilan analiz
sektorler arasi farklilasmanin en ¢ok ihracat bazli
endekste oldugunu gostermektedir. Thracat bazlh
endekste 22 sektore iliskin 462 korelasyon dege-
rinin yaklasik %17’si %60 seviyesinin altinda sey-
retmektedir. Ithalat ve ticaret agirlikli endekslerde
bu oran %6 ve %3 ile daha diisiik seviyelerde sey-
retmektedir.

Ikili korelasyon degerlerinin ortalamalarina ve
standard sapma degerlerine (SS) bakildiginda di-
ger sektorlerden en fazla ayrisan sektdr ihracat
bazli endekste agac ve mantar iirlinleri sektorii ile
titlin triinleri sektori, ithalat ve ticaret bazli en-
dekste ise kok komiirii imalati sektoriidiir. Diger
sektdrler ile en yiiksek korelasyon degerine sahip
sektor ihracat bazli endekste tibbi aletler, hassas
optik aletler ve saat imalati ile gida triinleri ve
icecek imalat1 sektorleridir. Ithalat bazli endeks-
te sektorler arasi ortalama korelasyon degerleri
oldukca yiiksek seyretmektedir. Gida iiriinleri ve
icecek, metalik olmayan diger mineral {irlinler,
radyo, televizyon, haberlesme techizati ve cihaz-
lari, mobilya ve baska yerde siniflandirilmamis
diger tirtinler en yiiksek ortalama korelasyon de-
gerlerine sahip sektorlerdir. Ticaret bazli endekste
de aga¢ ve mantar iirlinleri ile kok komiirii sektorii
disindaki sektorleri ortalama korelasyon degerleri
%80 seviyesinin tizerinde seyretmektedir. Ticaret
bazli endekste en yiiksek ortalama korelasyon de-
geri metalik olmayan diger mineral {irlinleri sek-
toriine aittir.

Sonuglar

Bu ¢alismada Tiirk imalat sanayii i¢in sektorel reel
efektif doviz kuru endeksleri hesaplanmigtir. Sek-
torler arasindaki ihracat ve ithalat partneri farkli-
liklar1 g6z oniinde bulunduruldugunda, sektorel
kurlarm toplulastirilmis kurlardan farkli seyir iz-
lemesi beklenmektedir. Yapilan basit korelasyon
analizinde sektorel kurlarin toplulagtirilmis kur-
larla yiiksek korelasyona sahip olmakla birlikte,
toplulagtirilmis kurlardan farkli yonlerde hareket
edebildikleri gozlemlenmistir. Sektorler arast ikili
korelasyon degerlerine iligskin sonuglar, sektorler
arast korelasyonlarin da ayrisabildigini goster-
mektedir. Bundan hareket ile, sektorel rekabet
giiclerininin daha iyi yansitilmasi nedeniyle iilke
capinda hesaplanan toplulastirilmis kurlara ek ola-
rak sektorel kurlarin analizlerde kullanilmasinin
daha belirleyici sonuglar ortaya c¢ikaracag: diisii-
niilmektedir.

Sektorel kurlar ayrica sektorel rekabet dinamikle-
rinin takibi agisindan 6nem tasimaktadir. Sektorel
kurlardaki seyir, imalat sanayiinde faaliyet gos-
teren alt sektorlere iliskin rekabet dinamiklerinin
tespit edilmesi, zay1f ve giiclii sektorlerin belirlen-
mesi ve bu ¢ergevede uygun politika ve tedbirlerin
uygulamaya gecirilmesi konusunda bilgi icerici
niteliktedir. Reel kur sektorel rekabet dinamikle-
rinin 6nemli bir belirleyicisi olmakla birlikte, re-
kabeti etkileyen diger faktorlerin oldugu unutul-
mamalidir. Tiirkiye gibi imalat sektorii tiretiminde
ithal girdi bagimliliginin yiiksek ve yabanci para
cinsinden borglanmanin yaygin oldugu bir iilkede,
kur kaynakli rekabet kanalina ek olarak, iiretim
maliyeti ve bilango kanallarinin da rekabet diize-
yini etkilemesi miimkiindiir.

Calismada sadece 2004-2008 donemine iliskin
ticaret akimlart kullanilmistir. Bu sekilde hesap-
lanan agirliklarin ticaret partneri kompozisyonun-
daki degisimi dikkate almadiklarinin alt1 ¢izilmeli-
dir. Ileriki galismalarda farkli agirhiklandirma yon-
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temleri kullanarak sektorel kurlarin hesaplanmast  gore saglamliklarinin 6lgiilmesi miimkiin olacak-
ve bu serilerin karsilagtirilmalari planlanmaktadir.  tir.
Bu sayede endekslerin agirliklandirma yontemine

Tablo 5. 2004-2008 Ticaret Agirlikli Endeks

Sektor Kodu 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36

_os3]
-0.81

082 081 0.79 0.82 0.81 0.79

0.81 0.80

Tablo 6. 2004-2008 Ihracat Agirlikli Endeks

Sektor Kodu 15 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
15
16
17
18
19
20
21 | 07
22 0.8
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
TCMB Kur

Ortalama
SS
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Tablo 7. 2004-2008 ithalat Agirlikli Endeks ikili Korelasyonlar

Sektor Kodu 15 16 17 18 19 20 21, 22 23 24
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29

31
32
33
34
35
36
TCMB Kur

Ortalama

Min 0.81 0.80
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Ek-1. (Sektorelerin 2004-2012 donemi toplam ticaret igindeki paylari)

Sektor Adi Sektor Kodu | 2005-2012
Ana metal sanayi 27 15.0%
Kimyasal madde ve iiriinler 24 12.3%
Motorlu kara tasiti ve rémorklar 34 12.3%
Baska yerde siniflandirilmamis makine ve techizat 29 10.2%
Kok komiirii, rafine edilmis petrol iirtinleri ve niikleer yakitlar 23 7.1%
Tekstil iirtinleri 17 6.6%
Giyim egyast 18 52%
Baska yerde siiflandirilmamis elektrikli mekina ve cihazlar 31 4.6%
Gida triinleri ve icecek 15 4.0%
Radyo, televizyon, haberlesme teghizati ve cihazlar 32 3.3%
Metal esya sanayi (makine ve techizati harig) 28 3.2%
Plastik ve kauguk {iriinleri 25 3.2%
Diger ulagim araclar1 35 2.4%
Mobilya ve bagka yerde siniflandirilmamis diger tiriinler 36 2.3%
Metalik olmayan diger mineral iiriinler 26 2.1%
Tibbi aletler; hassas optik aletler ve saat 33 1.6%
Kagit ve kagit tirtinleri 21 1.6%
Biiro, muhasebe ve bilgi isleme makinalari 30 1.2%
Dabaklanmis deri, bavul, el cantasi, saraciye ve ayakkabi 19 0.7%
Agac ve mantar iiriinleri (mobilya harig); hasir vb. oriilerek yapilan

maddeler 20 0.6%
Basim ve yayim; plak, kaset vb. 22 0.3%
Tiitiin triinleri 16 0.1%
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