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Rekabetci Kur: Doviz Kuru Ailesinin Yeni Uyesi

Dr. Ahmet YARIZ

oviz kuru veya yaygin
kullanimla Amerikan
Dolar1 (USD/TL) 2018

yil bagindan itibaren yiikselis sti-
recine girmis, kamuoyunun bu-
glunlerde unuttugu o dénemde tu-
tuklu yargilanan Rahip Brunson
ile ilgili bagta baskan Trump ol-
mak tizere ABD yonetiminin dog-
rudan tilkemizi hedefalan acikla-
malar1 ve yaptirim tehditlerinin
etkisiyle hizla ylikselmis ve giin
iciigslemlerde 7,20 TL'nin tizeri-
ne c¢ikarak hafizlarda unutulma-
ya yuz tutmus kur endiselerinin
yeniden giindeme gelmesine ne-
denolmustur.

ABD ile iligkilerin PKK/YPG/
Suriye’nin Kuzeyi-Halkbank-S
400 6zelinde ve genel olarak ger-
ginlesmesi, yurt dig1 diger ekono-
mik ve finansal gelismeler, erke-
ne alinan Cumhurbagkanlig1 ve
Milletvekili genel se¢gimlerinin
hemen ardindan yerel se¢im sti-
recine girilmesi, 31 Mart yerel
secimleri ve Istanbul’da tekrar-
lanan belediye bagkanlig: se¢imi
ile birlikte bir bucuk y1l1 agan sii-
redir kamuoyunun giindeminde
ilk siralardayer alan dévizkurun-
da, 2002 ile baslayan ekonomik
istikrar siirecinde rastlanma-
yan dalgalanmalar ve ylikselig-
ler gerceklegmistir. Déviz sepeti
(0,5 USD+0,5 EUR) 2017 yilinda
% 15,2018 y1linda % 35ve 2019 y1-
I1 Temmuz sonuna kadar % 4 ar-
t1g gosterirken iki bucuk yili1 agan
bir stirenin sonunda ise toplam-
da % 63 artig gostermigtir. 2017
Ocak-2019 Temmuzarasinda do-
viz sepetindeki artisin % 100’e
yaklagtigidonemleryaganmigan-
cak daha sonraki diistislerin etki-
siyle artig oran1 % 63’e kadar geri-
lemistir. Déviz sepeti ile USD ve
EUR kurlarindaki geligim Grafik
T’'deverilmektedir.

Grafik1: Doviz Kurunun

Gelisimi(Ocak2003-
Temuz2019)
Amerikan  Dolar1  Ocak

2003-Temmuz 2019 arasinda en
yiksek giinsonudegerine 6,89 TL
ile 14 Agustos 2018’de ulagmus,
ardindan agag1 yonlii ve dalga-
11 bir trend izleyerek 31 Temmuz
2019’da 5,58 TL'ye gerilemigtir.
Déviz kurundaki ataklar ile bag-
layan yakin ekonomi tarihimizin
en 6nemli finansal dalgalanma-
sinda, Agustos 2018 sonrasinda
aciklanan Yeni Ekonomi Prog-
ram (YEP) ile birlikte alinan ma-
li ve parasal onlemlerin etkisiyle
doviz kuru 6nce durulmaya basg-
lamig ve ardindan diisiis slirecine
girmigtir. Tiirkiye ile ABD arasin-
dakipolitik risklerin dahaileribir
noktaya taginmayacag algisi da
diisiis siirecine destek vermigtir.
Doviz kurunda, en yliksek dege-
re ulagilan tarih olan14 Agustos
2018 ile 31 Temmuz 2019 arasin-
daki yaklagik bir yillik siire esas
alindig1 takdirde gerceklesen %
25 azalisin devam edebilecegi ve
kurun daha da gerileyebilecegi
kamuoyunun giindeminde yer al-
mayabaglamigtar.

Ote yandan 2018 yil sonunda
FED’in beklenmedik bir politika
degisikligine giderek faiz artirim
slirecini sonlandirmasive faizin-
dirimlerine baglamasi, Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) ve diger
geligmisg tilke merkez bankalari-
nin diistik faiz politikalarina de-
vam etmeleri ise global finansal
piyasalarda beklentilerin olum-
Iu yone donmesine neden olmusg-
tur. Olumlu havanin daha da giic-
lenmesini sinirlayan (ABD-Cin
ticaret savaglari, AB bagta olmak
tizere gelismis ekonomilerde dur-
gunluk endigeleri, son yillarin en
parlak ekonomi performansini
gosteren ABD’de yavaglama sin-
yalleri, bolgesel politik sorunlar
vb.) cok sayida faktore ragmen
global finansal piyasalarda ilimli
ve ihtiyatli bir iyimserlik gozlen-
mektedir.

Yurt dig1 ve yurt icindeki gelis-
melerin etkisiyle yaganan iyim-
serlik, kamuoyunda son bir yilda

daha ¢ok taraftar toplayan doéviz
kurunda siirekli artig s6ylemle-
rine ara verilmesine yol agmig-
tir. Gegen bir yilda, doviz kuru-
nunbulundugu seviyenin dahada
tizerine cikacag1 sOylemleri sii-
rekli olarak yliksek sesle dile ge-
tirilmis ve daha cok taraftar bul-
mus, bugtlinlerde ise ilk kez yurt
dis1 kurumlarin analizlerine de
dayanarak bugiinkiinden daha
diistik kur seviyeleri telaffuz edil-
meye baglanmigtar.

Déviz kurunda yaganan gerek
artis ve gerekse diisiis yonlii dal-
galanmalar; yatirim, Giretim, sa-
t1s, satin alma, fiyatlama, beklen-
tiler vb. tiim iktisadi faaliyetlerin
saglikli, 6ngorilebilir ve istikrar-
11 bir zeminde olugmasini engel-
lemekte, ekonomide ¢ok yonlii
sorunlara kaynaklik etmekte, et-
kileri kisa ve orta vadede ortaya
cikan tahribatlara neden olmak-
tadir. Kurdaki hizh artiglar enf-
lasyonbagtaolmak lizere, 6deme-
ler dengesi, biiytiime ve biitce per-
formansini olumsuz etkilerken
hizh yiikseligler sonrasinda yaga-
nan diigtisler ise olugan tahribat-
lar1 kisa zamanda telafi edeme-
mekte, ekonominin temel dina-
miklerindeki iyilegme siireci ile
makro ekonomik gostergelerde
olugan tahribatlarin onarilmasi
daha uzun bir zamana yayilmak-
tadir

Ote yandan kurdaki diisiisiin
devam etmesi ihtimali, son bir
yilda tilkemizde yeniden 6ne ¢1-
kan ihracat ataginin yavaglamasi
ve ithalatin cazibesinin artmasi
konusundaki endigeleri de bera-
berinde getirmigtir. Bu agamada
ihracattayakalanan artis egilimi-
nin korunarak muhtemel bir mo-
tivasyon ve gii¢ kaybinin 6niine
gecilmesi amaciyla “Rekabetci
Kur” s6ylemi ekonomi yonetimi
tarafindan da yiiksek sesle ifade
edilmeye baglanmigtir. Bu yazi-
mizda; Nominal Kur, Spekiilatif
Kur, Reel Efektif Kur, Adil Eko-
nomik Kurvb. kavramlarinyeral-
dig1 “Doviz Kuru” ailesine katilan
yeni “Rekabetci Kur”un tanimi
ve seviyesiele alinmaktadar.

“Rekabetci Kur” adindan an-
lagilacag: tizere tilke ihracat ka-
pasitesinin diinya ihracat pazar-
larinda rakiplerine kars: rekabet
giiciinii 6ncelik almaktadir. Ulke
icindeki enflasyon, TL'nin dege-
ri, ihracatin yapisi, diinya ihra-
cat pazarlarindaki rakip tiilkele-
rin kur seviyeleri, rakip tilkelere
gore avantajlar-dezavantajlar,
ihracata verilen destekler, glo-
bal ticaret hacmindeki bliytime
egilimleri vb. unsurlar rekabet-
¢i kur seviyesini dogrudan etki-
leyen faktorlerdir. Bu faktorle-
rin baginda sayilan enflasyon, TL
degeri ve ihracat pazarlarindaki
rakip tlilke para birimlerinin de-
gerlerini biinyesinde bulunduran
Reel Efektif Doviz Kuru (REK)
“Rekabetc¢i Kur” seviyesinin be-
lirlenmesinde 6nemli bir goster-
gedir. Ulkemiz ihracatinin yapi-
s1ve bilesimi dikkate alindiginda
rekabete kapali ve birim fiyatlar:
pahaliytiksek teknoloji tirtinlerin
pay1 son derece sinirlidir. Buna
mukabil fiyat rekabetine duyarlh
konvansiyonel tirlinlerin payinin
¢ok yliksek olmasi nedeniyle do-
viz kuru ihracat performansinda
etkili olmaktadir. Bu etki, ihracat
pazarlarinda rakip tilkelerin para
birimlerinin degeri ve yerel enf-
lasyon gibiunsurlariicermesine-
deniyle REK’in “Rekabetci Kur”
hesabinda 6nemlibiravantajasa-
hip olmasini saglamaktadar.

Bir tilke para biriminin bagka
birtilkenin parabirimicinsinden
ifade edilmesi ‘Doéviz Kuru’ ve-
ya ‘Parite’ olarak ifade edilmek-
te, Tiurkiyenin dis ticaretinde
o6nemli paya sahip tilkelerin para
birimlerinden olugan sepete gore
TLnin agirlikli ortalama degeri
ise Nominal Efektif D6viz Kuru
(NEK) olarak tanimlanmaktadar.
Nominal d6viz kurlarinin tlke-
ler arasinisbifiyat farklarini gos-
termemesi nedeniyle enflasyon,
GSYH ve iggiicii maliyetleri vb.
kriterler kullanilarak NEK {ize-
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Tablo 1: Reel Efektif Doviz Kurunun (REK)
Gelisimi ve Donem Ortalamalari (Ocak 2003-Temuz 2019)

REK Daha Eski | Birvil Once | Ug Ayonce | Birayonce | Gancel

0cak 2003
Temmuz 2019

Ortalamalar

En Yitksek | En Diisiik

2.

irenen| OCaK | Temmuz | Nisan | Haziran | Temmuz
2003 | 2018 | 2019 | 2019 | 2019

Aralk | Eylil
2007 2018

Genel

89,57 76,99 72,70 72,20 74,74

\ 127,72

62,49

Son Vert: Temmuz 2019

CUsb/L, ) 1,17 6,09

104,85 102,18

85,96

74,01

Grafik 3-4: JP Morgan Gelisen Ulkeler Reel Efektif Déviz Kuru (REK)
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Grafik 5: TCMB ve JP Morgan REK Geligimi (Ocak 2006-Temuz 2019)
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Tablo 2: Adil Ekonomik USD Kurunun (AEK) Hesaplanmasi

Adil ikKur  _ Giincel Kur wso/m) X __REK 5,58 X
(AEK) - 100 | 100

74,74 ”
‘ 4,17 USD/TL

Kaynak: TCMB Son Veri: Temmuz 2019

Grafik 6-7: Giincel USD/TL- Hesaplanan Adil Ekonomik
USD/TL ve Adil Ekonomik Kurdan Sapma Orani %
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 Hedef REK aralijina gére rekabetgi USD/TL kurudur.

rindeki fiyat etkileri arindiril-
makta ve Reel Efektif Déviz Ku-
ru (REK) elde edilmektedir. Reel
Efektif Doviz Kuru (REK) TL'nin
reel dlizeyinin gostergesi olarak
kabul edilmektedir.

TCMB tarafindan (TUFE, GS-
YH, Ig Giicii Maliyetleri vh. fark-
I1) makro ekonomik gostergeler
kullanilarak hesaplanan REK,
ekonomilerin rekabet gliclerinin
degerlendirilmesinde 6nemli bir
makro ekonomik gosterge olup
NEK’inhangiorandagercekgiol-
dugunu gostermektedir. TCMB
tarafindan 2003 y1ilinda, baglan-
gic degeri 100 olarak hesaplan-
maya baglayan REK’in 100 de-
gerinin altina gerilemesi ile yurt

@ TCMB Doviz Al
 REK aralig It swnir, Ekim ) REK araligmn

Temmuz 2019
::::: r1; Kasim 2016-Eyliil 2018 dénemi ortalamasidur.

icindeki mal ve hizmet fiyatlari-
nin goreli olarak diistiigii ve ih-
racatta rekabet giiclinlin arttigi,
100 degerinin tizerine ¢cikmasi
halinde ise ithal mal ve hizmet-
lerin fiyatlarinin goreli olarak
ucuzladigi, ithalatin avantajla
hale geldigi ve ihracatta rekabet
glicliniin azaldig1 kabul edilmek-
tedir.

TUFE bazli REK hesaplama-
s1 Turkiye’deki fiyat diizeyinin
dis ticaret yapilan 45 tilkenin fi-
yat diizeylerine oraninin agirlikli
ortalamasi ve dis ticaretteki pa-
y1 esas alinarak yapilmaktadair.
Grafik 2'de Ocak 2003-Temmuz
2019 dénemine ait USD/TL ve
REKverileriyer almaktadir.

Grafik 2: Reel Efektif D6-
viz Kurunun (REK) Geligimi
(0cak2003-Temuz2019)

Grafige gore; REK Ocak
2003-Mayis 2013 doéneminde
100 degerinin oldukga tizerin-
de kalmig bir bagka ifadeyle TL
istikrarh bir gekilde giictinii ko-
rumustur. TL, Haziran 2013’ten
itibaren maruz kaldig: atakla-
ra ragmen sinirh bir deger kaybi
yasamis ve REK Ekim 2016 so-
nuna kadar 100 degerinin hemen
tizerinde kalmay1 bagarabilmis-
tir. Ancak TL'deki zayiflamanin
Ocak 2017°den itibaren artmasi
ve Ozellikle May1s 2018’den sonra
hizlanmasiyla REK, 100 degeri-
nin oldukea altinda kalmaya bag-
lamgtar.

Daha ayrintili bir analiz icin
Tablo 1'de yer alan veriler-
de REK’in Ocak 2003-Temmuz
2019 donemdeki deger degisim-
leriileilgili Snemi ipuclari yer al-
maktadir.

Tablo 1: Reel Efektif Doviz
Kurunun (REK) Gelisimi
veDonem Ortalamalar:
(0Ocak2003-Temuz2019)

REK 16 yillik stiirede en ytik-
sek dilizeyine 127,72 ile Aralik
2007°de ulagirken donem igin-
deki en diistik diizeyini ise 62,49
ile Eyliil 2018’de gormiistiir. En
yiiksek diizeyin kaydedildigi Ara-
lik 2007°de 1,17 USD/TL seviyesi
TL'nin % 28 oraninda agir1 deger-
li, en diisiik diizeyin kaydedildi-
gi Eylil 2018’deki 6,09 USD/TL
seviyesi ise TL'nin % 38 oranin-
daagiridegersizoldugu anlamina
gelmektedir.

Ote yandan REK’ in Ocak
2003-Temmuz 2019 araliginda-
ki deger degisimleri dort done-
me ayrilarak incelendiginde ilgili
dénemlerdeki gerek yurt dis1 ge-
rekse yurt ici siyasi, ekonomik ve
finansal konjonktiiriin REK de-
gerleri lizerinde onemli etkileri
bulundugu goriilmektedir.

1.D6nem: Ocak 2003-Mayis
2013: Bu donem tiim donemler
icinde digerlerine gore en istik-
rarli olanidir. Dénemin en 6nem-
li gelismesi 2008 global krizinin
tim tilkelerdeki yipratici etkile-
rine ragmen Tiirkiye icine yansi-
malarisinirliolmusve REK’inor-
talamas1 dort dénem icindeki en
yiiksek degeri olan 111,67 olarak
gerceklesmigtir.

2.Donem: Haziran 2013-Ey-
lil 2018: Haziran 2013 ile bagla-
yan bu donemin belirgin 6zelligi
FED’in bilanco kii¢iiltme ve faiz
artiriminabaglayacagi anonsuile
global piyasalarda firtinay: bag-
latmasidir. Global firtina, FED’in
faiz artirimlari ve bilangosunda
sinirh kiictiltmeye ragmen diin-
ya piyasalarinda ve tilkemizde
onemli olumsuz etkiler olustur-
mus, finansmana erigim zorlagir-
ken maliyetler ise 6nemli oranda
atmigtir. Yurt dig1 piyasalardaya-
sanan olumsuz geligmelere yurt
icindeki PKK-DAES kaynakl te-
ror saldirilari, Gliney Dogu’daki
hendek olaylari, Suriye ve Irak s1-
nirlarinda tilke giivenligini teh-
dit eden geligsmeler, Gezi olayla-
r1, 17-25 Aralik Stireci, 15 Tem-
muz Darbe Girigimi ile ABD ile
yaganan politik ve Halkbank’ he-
def alan ekonomik sorunlar eg-
lik etmig ekonomide ve finansal
piyasalarda yasanan gelismeler
TLnin deger kaybini artirmis
ve bunun sonucunda REK or-
talamasi ilk doneme gore azala-
rak 102,18 seviyesine gerilemis-
tir. Anilan dénemdeki ¢ok sayida
yurt dig1 ve yurt i¢i olumsuz fak-
torlereve azaligaragmen REK or-
talamasinin 100%in tizerinde kal-
masi sinirli kayba ragmen TL'nin
gliclinli korudugu anlamina gel-
mektedir.

3.Dénem: Ekim 2016-Eylil
2018: Bu donemin baglangicini
ulkemizde tutukluyargilanan Ra-
hip Brunson hakkinda ABD basg-
kani Trump’in dogrudan Tiirki-
ye’yihedefalanvetehdit mesajla-
r1iceren tweeti olusturmaktadir.
Diinya ekonomi ve siyasi tarihin-
deesineazrastlanirtiirden tehdit

mesajlarina ABD yOnetiminden
ust diizey isimlerin de katilmasz,
serbest birakilan rahibe ragmen
bu kez Rusya’dan satin alinmasi
planlanan S-400 hava savunma
sistemlerinin ABD ile sorunlar
kiimesinin vitrinine ¢ikartilmasi
bu dénemin belirleyici faktori-
diir. Erkene alinan Cumhurbag-
kanlig1 ve milletvekili se¢imleri-
nin ardindan yerel secim stireci-
ne girilmesi de yurt ici ekonomik
siireci etkilemistir. Ayrica ABD-
Cin arasindaki ticaret savaglari,
Iran’ayeniyaptirimlar vb. faktor-
ler TLiizerinde sinirli daolsayip-
raticietkilermeydanagetirmigve
REK bu dénemin son ayiolan Ey-
lil 2018°de tarihin en diigtiik de-
geriolan 62,49’a gerilemigtir. D6-
nem ortalamasi ise ikinci donem
ortalamasinin da altinda ve 85,96
olarak gerceklegmigtir.

4. Doénem: Ekim 2018-Tem-
muz 2019: REK’in Eyliil 2018°de
62,49 ile kaydedilen en diigiik de-
gerinden sonrakiilk ay olan Ekim
2018-Temmuz 2019 dénemi de
yurt dig1 ve yurt ici siyasi ve eko-
nomik geligsmelerin etkisinde-
dir. Yurt dis1 gelismelerin birin-
ci ve belirleyici faktori ABD ile
iligkiler olup yasanan politik so-
runlarin vitrindeki temsilcisi
ise siirekli olarak degigsmektedir.
Gecmiste Halkbank, sonrasin-
da Rahip Brunson, bugiinlerde
S-400 ve gelecekte 6ne cikarti-
lacak bagka sorunlar Tiirkiye’ye
yonelik ekonomik ve siyasi yap-
tirimlarin gerekcesi olabilecek-
tir. Daha 6nce sadece Halkbank
Ozelinde ve bankaya yonelik para
cezasl yaptirimi giindeme getiri-
lir iken, sonrasinda gerekce de-
giserek S-400 6zeline doniilmiis
yaptirim tehdidine ekonomik ve
siyasi boyut eklenerek kapsami
genigletilmistir. S-400 tedarik
stirecinin (satin alinmasi, Tiirki-
ye’ye getirilmesi, kurulmasi, ak-
tive edilmesi vb.) tim agamala-
rinda ABD iistyonetimdeki farkl
birimlerden neredeyse giin agir1
yapilan yaptirim tehditleri dor-
diinciti donemin 6zellikle ilk ya-
risinda belirleyici olmustur. Ote
yandan 2018 sonuna dogru bagta
FED’in politika degisikligine gi-
derek faiz indirim stirecine bag-
lamasi yurt diginda finansal kon-
jonktiiriin olumlu yéne dénme-
sine neden olmustur. Finansal
konjonktiirdeki beklenmedik ve
keskin doniis yaninda S-400’le-
rin sevkiyatlarinda ilk tesli-
matlara ragmen ABD Bagkani
Trump’in beklenmedik bir gekil-
deve sonbiryildaki ABD s6ylem-
lerinin aksine Ttlrkiye’yi hakl
bulan agiklamalari, ABD ile poli-
tik risklerin daha ileri bir nokta-
yatasinmayacagi algisinigliclen-
dirmis, iilkemize yonelik global
ve yerel bakigin degismesine ve
yaptirim risklerinin azalmasina
neden olmusgtur. Yurt icindeki 31
Martyerel secim siireci, sonucla-
r1ve yenilenen Istanbul belediye
baskanlig1 seciminin bu dénem-
deki ekonomik ve finansal gelig-
melere etkisi ise sinirl diizeyde
kalmigtir. REK’in bu dénemde
kaydedilen degerleri 70-78 arali-
ginda dalgalanmig ve dénem or-
talamasi da 74,01 olarak gercek-
lesmisgtir.

REK, TCMB tarafindan he-
saplanmaya bagladigi Ocak
2003-Kasim 2018 doneminde-
ki 187 aylik siirecte en yiiksek
127,72 degerine ulagirken en dii-
stikdegerise 62,49 olarak gercek-
lesmis ve iki dénem arasindaki
oynaklik en diigiik degere gore iki
katina yakin oranda gercgekles-
migtir.

REK ile ilgili olarak TCMB di1-
sinda uluslararasi yatirim ban-
kas1 JP Morgan’in yaptig1; Bre-
zilya, Meksika, Giiney Afrika,
Hindistan, Endonezya, Polonya
Rusya ve Tiirkiye’den olugan ge-
lisen iilkelerin para birimlerinin
yer aldig1 Reel Efektif Doviz Ku-
ru Endeksi (REK) hesaplamala-
r1 da yukarida yapilan analiz ve
degerlendirmelerimizi destekle-
mektedir. Grafik 3 ve Grafik 4’te
JP Morgan verileri esas alinarak



26 EYLUL 2019 « PERSEMBE

|
T

DEK SAYFA 03

DUNYA ADMIiB

Yatirnm icin TICAD7'ye
resmidavet alan
Tosyali, Japon MOL ile

olugturulan Gelisen Ulkeler bazli
veriler yer almaktadir.

Grafik 3-4: JP Morgan Geli-
sen Ulkeler Reel Efektif Doviz
Kuru (REK) Gelisimi (Ocak
2006-Temuz2019)
Herikigrafikte TL'nin 2017 ba-
sindan itibaren Brezilya, Meksi-
ka, Giiney Afrika, Hindistan, En-
donezya, Polonya ve Rusya pa-
ra birimlerinin her birine gore
onemli oranda deger kaybettigi
gorulmektedir. Gerek TCMB ve
gerekse JP Morgan kaynakli veri-
ler ayniyonde hareket etmekte ve
2017 yilibagindanitibaren TL'de-
ki deger kaybinin benzer zaman
diliminde ve ayni1yonde oldugunu
teyit etmektedir. Grafik 5te her
iki kurumun yapmaig oldugu REK
hesaplamalarin iceren kargilag-
tirmal1 veriler bu goriisimuzi
acikbir sekilde desteklemektedir.

Grafik 5: TCMB ve JP Morgan
REK Geligimi (Ocak 2006-
Temuz2019)

TLnin maruz kaldig: yliksek
kayiplar ve diigiis yoniindeki dal-
galanmalar d6viz kurunun hangi
diizeyde ekonomi ve ekonomi di-
s1temellere dayandig: tartigma-
larina yol agmaktadir. Bu tartis-
malara 151k tutmak ve TL'nin re-
el degerini bir bagka ifadeyle adil
ekonomik degerini belirlemek
icin REK yardimiyla yeni bir he-
saplama yapilmigtir. Bu hesapla-
malarile ekonomi dig1 unsurlarin
tamamen ihmal edilmesi halin-
de olugmasi gereken doviz kuru
birbagkaifadeyle “Adil Ekonomik
Kur (AEK)” seviyesinin ne olma-
s1 gerektigi sorusuna cevap aran-
maktadir. Bu arayig sonucunda
ekonomi dig1 unsurlarin timii-
niin tamamen ihmal edilmesiyle
hesaplanan “Adil Ekonomik Kur
(AEK)” seviyesi Tablo 2’de veril-
mektedir.

Tablo 2: Adil Ekonomik USD
Kurunun (AEK) Hesaplanmasi
Tabloya gore; ekonomi dig1 un-
surlarinin tiimiiniin tamamen ih-
mal edilmesiyle, Adil Ekonomik
USD Kuru (AEK) 4,17 TL olarak
hesaplanmig olup giincel kurdan
1,41 TL ve % 25 oraninda deger
kaybiyoniinde uzaklagsma goster-
mektedir. Anilan tarihtekigiincel
5,58 USD/TL ile hesaplanan 4,17
USD/TL AEK arasindaki fark
ekonomi dig1 faktorlerden kay-
naklanan risk koptigi veya risk
primi olarak degerlendirilmek-
tedir. FED bagta olmak iizere ge-
lismis tilke merkez bankalarinin
para ve faiz politikalari, uluslara-
ras1 sermayenin geligmis (ABD)
veya geligen iilkelere yonelmesi,
ticaret savaglar1 ve diinya ticare-
tine yonelik endiseler, petrol fi-
yatlary, cesitli cografyalardaki so-
runlar, ABD ile aramizda yaganan
basta PKK/YPG, Rahip Brunson
ve S-400krizleri, ilkemizdeki se-
cim stirecleri ile temel ekonomik
gostergelerde 6nce bozulma ar-
dindan dengelenme vb. yurt disy/
yurtigiile ekonomik/ekonomidi-
1 cok sayida faktor risk kopiigii/
risk primine etki etmektedir. Risk
kopugi/risk priminin ytiksekli-
gi glincel USD/TL kurunun Adil
Ekonomik Kurdan (AEK) uzak-
lagmasina yol agmaktadir. Grafik
6ve Grafik 7’de USDi¢in hesapla-
nan “Adil Ekonomik Kur”, “Giin-
cel Kur” ve “Giincel Kur”’un “Adil
Ekonomik Kur”’dan uzaklagma
oranlariyer almaktadir.

Grafik 6-7: Giincel USD/TL-
Hesaplanan Adil Ekonomik
USD/TL ve Adil Ekonomik
Kurdan Sapma Orani%
Gorildiagi gibi2017 Ocak ayin-
dan itibaren, “Giincel Kur” “Adil
Ekonomik Kur”dan hizla uzak-
lagmis ve uzaklagma oranlari Ey-
1il 2018’de oldugu % 50’ye yak-
lagsmigtir. Ancak “Gilincel Kur’un
“Adil Ekonomik Kur’’dan uzak-
lagsmasi son iki y1lda yagandig gi-
bisadece deger kayb1 yoniinde ol-
mamig, Ocak 2003- Aralik 2010
doénemi icinde ortalama % 20 ba-
z1 donemlerde ise deger kazanci
yoniinde % 25’e yaklagan uzak-
lagmalar gerceklesmistir. Bura-
dan hareketle son glinlerde daha
yiiksek sesle ifade edilen “Reka-
bet¢iKur” séyleminisomutlagtir-

mak amaciyla $ekil 'de ayrintila-
r1 verilen gostergeler yardimiyla
“RekabetciKur” aralifihesaplan-
maktadir.

Sekil 1: Kur Meniisii ve Reka-
betci Kurun Hesaplanmasi

Yazimizda Ocak 2003-Tem-
muz 2019 araligindaki REK ve-
rileri dort doneme ayrilarak ana-
liz edilen donemlerden; 3. D6-
nem (Kasim 2016-Eyliil 2016) ve
4.Doénemdeki (Ekim 2018-Tem-
muz 2019) siyasi ve ekonomik ge-
lismelerin Rekabetci Kur sevi-
yesinin belirlenmesi agisindan
onemli esikler oldugu diigtiniil-
mektedir. Bu diigiince ile her iki
dénemdeki REK ortalamalari Re-
kabetci Kur seviyesinin alt ve tist
siniriolarak alinmigtir.

REK alt siniry; TLiizerinde son
bir yilda ekonomik ve siyasi ge-
lismelerin etkisiyle yiiksek de-
ger kaybinin yagandig1 (ve aym
zamanda 4.Donemin ortalama-
s1 olan) 75 seviyesidir. Bu seviye,
ekonominin zayif TL nedeniyle
olusan tahribatlar: tasiyabilece-
gi nihai seviye olarak degerlen-
dirilmektedir. REK tist siniri ise,
TL'deki deger kayiplarinin daha
cok sayida faktoriin etkisinde ka-
larak zamana yayildig: ve deger
kayiplarinin daha i1limli oldugu
(ve ayn1 zamanda 3.Donemin or-
talamasi olan) 85 seviyesidir. Bu
seviye iilke ihracat kapasitesinin
rekabet gliclinde TL'nin degeri
faktoriini oncelikle dikkate alan
bir seviyedir.

Bu gergevede belirlenen REK
alt ve st sinir kabullerine go-
re “Rekabetci Kur” USD/TL igin
4,91-556 TL araliginda hesap-
lanmaktadir. Bir bagka ifadey-
le Temmuz 2019 sonu verileri-
ne gore 4,91 - 5,56 araligindaki
USD/TL kuru tlke ekonomisinin
makro ekonomik dengeleri ag1-
sindan en uygun (optimum) ara-
ik olarak belirlenmektedir.
Aciklanacak yeni REK verileri
hesaplanan USD/TL araligini de-
gistirecek olsa da burada dikkat-
le izlenmesi gereken 75-85 REK
bandidir. Déviz kurunun 75-85
bandindaki REK degerleri icinde
kalmasi yakin donemde tilkemiz
ekonomisi acisindan 6zel 6nem
verilmesi gereken bir alan olup
doviz kurlar: yerine bu REK ara-
ligina odaklanilmalidir.

Bu araligin digina dogru yone-
lecek doviz kuru farkli ekono-
mik sorunlara neden olabilecek-
tir. TL'nin deger kazanarak USD
icintablodahesaplanan4,91sevi-
yesinin altina diigmesi ihracatta
motivasyonu ve rekabet glicini
zayiflatirken ithal mallara yone-
lik talebin artigina ve dolayisiyla
Odemeler dengesinde ¢ifte olum-
suz etkiye neden olabilecektir.
Ote yandan TL'nin USD karsisin-
da deger kaybederek 5,61 seviye-
sinin tizerine ¢ikmasi ise enflas-
yon, faiz oranlari, finansman, bii-
yiime, igsizlik, biitce aci81 vb. cok
sayida ekonomik gosterge tize-
rindeyipratici etkilere neden ola-
caktir.

Yurt disinda ve yurt icinde ola-
gan dig1politik ve finansal bir risk
olugsmadig1 takdirde Rekabet-
¢i Kur i¢in hesaplanan bu arali-
g1in TCMB tarafindan da dikkat-
le izlenmesi ve TL'nin agir1 deger
kayb1 veya agir1 deger kazanma-
sina yol acabilecek geligmelere
kars1 6nlem almasi gerekmekte-
dir. Global merkez bankalar: ta-
rafindan tiim diinyada faiz indir-
me siirecinin bagladigi, bilanco
biiytitme adimu ile parasal genis-
lemenin (2008 sonrasindaki ka-
dar olmasa da) yeniden yagana-
bilecegi ginlimiiz konjonktiiri
ve yurt icindeki makro ekonomik
gostergelerin dengelenme siire-
cidikkate alindiginda TL i¢in de-
ger kazanma potansiyelinin daha
yiiksek oldugu diistintilmektedir.
Bu ahvalde USD/TL ic¢in hesap-
lanan 4,91 sitmirinin altinainilme-
mesiadina TCMB; 1) Yurt dig1 ge-
lismeler ile birlikte yurt icindeki
enflasyon, biiylime, i¢ ve dig talep
vb. gostergeler esliginde faizindi-
rimlerine devam etmelive 2) Yurt
disinda hentiz baglayan uluslara-
rasi fon akimlarindan tilkemize
daha fazla yonelis olmasi halinde
ve her haliikdrda rezervleri artir-
malidar.

isbirligine

maza atti

Japonya Yokohama'da diizenlenen Afrika Uluslararasi Konferansi'na (TICAD7) katilan Tosyals,
globalin 6nde gelen deniz tasimacilig sirketlerinden Japon MOL ile stratejik bir isbirligine imza
atti. Bu y1l TICAD7 konferansina bircok devlet bagkanindan yatirim icin resmi davet aldiklarini
sOyleyen Tosyal1 Holding Yonetim Kurulu Baskani Fuat Tosyali, konferans kapsaminda Japonya
Basbakani Sinzo Abe ile de temasta bulunduklarimi acikladi. Japon sirketlerinin Afrika pazarina
girmek istediklerini, ancak tek baslarina girme konusunda tereddiitlerinin bulundugunu anlatan
Tosyali, "Bizim Osmaniye’'de Toyo Kohan ile ortaklik modelimizin basarisi, Japon sirketlerini
Ozellikle Afrika'da Tiirk sirketleriyle birlikte is yapmaya cesaretlendiriyor” dedi.

ICAD7 kapsaminda
Japonya merkezli de-
niz tagimaciligl sirke-

ti Mitsui OSK Lines (MOL) ile
Onemli bir stratejik igbirligi an-
lagmasi da izmaladiklar: bilgi-
sini veren Fuat Tosyali, imza
toreninin Tokyo’daki Tiirk Bii-
yiikelciligi'nde Tokyo Biiytikel-
¢isi Murat Mercan’in katildig:
bir resepsiyonla gerceklegtiril-
diginiaktardi. MOLileyaptikla-
r1 bu igbirligi anlagmasi kapsa-
minda Tiirkiye ve yurtdigindaki
lretim aglarinda, hammadde ve
celik tirtinlerinin taginmasinda
birlikte hareket etme firsatlari-
nidegerlendireceklerini agikla-
yan Tosyali, ayrica Tosyali Hol-
ding olarak kendileri tarafindan
gelistirilen limanlarin biiytitiil-
mesinde birlikte hareket etme
firsatlarini da degerlendirecek-
lerinivurguladi.

"Lojistik alaninda ortak
yatirim firsatlarini da
degerlendirecegiz”
Su anda Iskenderun’da biri ya-
tirim agamasinda, digeri ise fa-
aliyette olan iki limanlarinin
bulundugu bilgisini veren Fuat
Tosyali, Tiirkiye’'de tiretilen de-
mir geligin ylizde 40’1n1in Isken-
derun ve Osmaniye bolgesin-
de olduguna dikkat ¢ekti. Ttir-
kiye'nin yani sira Cezayir’de de
bir limanlarini devreye almak
lizere olduklarini bildiren Tos-
yali, "Yatirim yaptigimiz diger
ulkelerde de liman yatirimlari-
miz arazilerimiz olacak. Bu ne-
denle deniz agir1 tagimacilikta,
MOL'un giicii ve bizim tiretim
kapasitemizin 6nemli bir siner-
jiyaratacagindan siiphemiz bu-
lunmuyor” diye konustu.
Turkiye’nin dig ticaretinin
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6nemli bir kisminin deniz yo-
luyla gerceklestigini anlatan
Fuat Tosyali, bunun da liman
yatirimlarinin ve tagimaciligin
Onemini gostedigini ifade et-
ti. Bu acidan MOL ile yaptikla-
r1 ighirligi anlagmasim Tirkiye
ekonomisi i¢in de 6nemli gor-
diiklerini belirten Tosyali, §6yle
konustu: “Biz ¢elik {ireticisiyiz,
isimiz geregi ¢ok biiyiik oran-
larda lojistik hacmimiz var. Siz

Tosyali'nin sadece nihai tirtinti-
nligoriiyorsunuz,amamadenve
hammadde isin i¢ine girdigin-
de, buiiretim kapasitesinin yak-
lagik tic kat1 kadar bir hacimden
bahsediyoruz. Sadece 2018’de
10 milyon tonluk bir hacimden
s0z ediyoruz. Bu imkanlari da-
ha ileri tagiyacak ve bu sektor-
deki yeni ig firsatlarini ortaya
koyacak bir noktaya geliyoruz.
MOL'un deniz tagimacilif1 ala-

ve'nin makinecileri Rusya

nindaki blytkligi, kapasitesi
ve bilgi birikimi, gerek Ttirki-
ye'de gerekse yatirimyaptigimiz
cografyalardafarkliigbirligiim-
kanlari dogurdu. MOL ile yapti-
gimizbustratejikigbirligianlag-
masikapsamindaayrica,lojistik
alaninda ortak yatirim firsatla-
rinidadegerlendirecegiz.”

Sirada Bati Afrika'daki

diger iilkeler var

Ug farkh kitada yaklasik 20 te-
sisle liretim yapan Tosyal1 Hol-
ding’in Cezayir’dekibagarisinin
diger Afrika tilkelerini de heye-
canlandirdigini séyleyen Fuat
Tosyali, Tosyali Algerie’nin ar-
dindan Senegal’deki yatirim-
la Afrika’daki ¢alismalarinin
stirdiiglinii agikladi. Bu yatiri-
min bolge icin yeni bir kirilma
noktasi olacagini ve burada 6zel
bir ekonomiboélgesi olugturmak
icin hazirliklar1 tamamladik-
larini anlatan Tosyal1, “Tosyal1
Ekonomi Bolgesi’ (Tosyali Eco-
nomic Zone) olarak adlandiri-
lan bu proje i¢cin kararnamenin
ciktigini bildirdi.

Ortaya koyduklar: is modeli-
nin Afrika {ilkelerinin yani1 si-
ra Japon sirketlerde de bolgede
ortak yatirim yapma istigi do-
gurdugunu katildiklar1 TICAD7
konferansinda dahanet gordiik-
lerini s6yleyen Tosyali, "Gelen
tim yatirim tekliflerini titizlik-
le degerlendiriyoruz. Ekono-
mik, cografive sektorel sartlarla
lojistikimkanlar dogrultusunda
fizibilite caligmalar yapiyoruz.
Cezayir ve Senegal’in ardindan,
ozellikle Bat1 Afrika tarafinda,
farkli lokasyonlarda, celik tize-
rine ¢ok ciddi yatirimlarimiz
olacagim soyleyebilirim” gek-
lindekonugtu.

Innoprom Fuari'nda bir araya geldi

Acilisinda Sanayi ve Teknoloji
Bakani1 Mustafa Varank ve Rus-
ya Sanayi ve Ticaret Bakani De-
nis Manturov'un konugmaci
olarak yer aldig: fuarda Varank,
Innoprom 2019'un yeni tek-
nik ve ticari ig birliklerinin te-
sis edilmesine vesile olacagini,
bu sayede Tiirkiye ve Rusya ara-
sinda refahin artarak iki halkin
dostlugunun pekigecegini soy-
ledi. Konusmasinda kiireselles-
me sdylemlerinin yerini ticaret
savaglarinin, kapali ekonomiler
ve yeni bloklagmalarin aldig:-
na dikkat ceken Varank, "Boyle
bir ortamda, kargilikl ig birligi
imkanlarim geligtirerek bera-
ber kazanmamiza imkan vere-
cek Innoprom Sanayi Fuari'nin
Tirkiye'nin partnerliginde dii-
zenlenmesini anlamli buldugu-
mu Ozellikle ifade etmek istiyo-
rum” dedi.

Tirkiye'nin sahip oldugu cog-
rafi konumu, ekonomisi, pazar
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olanaklari, geligen ve dijitalle-
sen sanayisiyle yatirimei dostu
biriilke oldugunubelirten Mus-
tafa Varank, sunlar1 soyledi:
"Birtaraftan Tiirkiye'nini¢inde
bulundugu bolgesel is birlikle-
rive serbest ticaret anlagmala-
r1 yatirimceilar i¢in verimli bir
ortam sunarken, diger yandan
Sanayi ve Teknoloji Bakanli-
g1 ile Ticaret Bakanlig1 olarak
sagladigimiztesvikler, tilkemizi
dogrudan yabanci yatirimeilar
icin bir cazibe merkezi haline
getiriyor. Bu yi1l Diinya Bankas1
i§ Yapma Kolaylig1 Endeksinde
17 sirayukari ¢cikarak bir rekora
imza attik. Avrupa, Asya, Orta-
doguve Kuzey Afrika’da 1.7 mil-
yar miigteriye ve toplam milli
hasila miktarlar1 27 trilyon do-
lar1agan ¢ok sayida pazara Tiir-
kiye lizerinden kolay erigim im-
kani sunabiliyoruz. Bir kismini
sayabildigim imkanlar sayesin-
de 2018 yili itibariyla Tiirki-

ye'de kurulu yabanci sermayeli
sirket say1s165bine ulagt1.”
Tirkiye ve Rusya arasindaki
iligkilerin her alaninda kendini
gosterdigini ve ekonomik etki-
lesimin iceriginin genigledigini
aktaran Mustafa Varank, bunun
da iki iilke arasindaki ticaret
hacmiile yatarimlara yansidigi-
nmivurguladi.

2018'de ikili ticaret hacmi-
nin 2017’ye gore yaklagik yliz-
de 15 artarak 25.7 milyar dolara
ulagtig1 bilgisini veren Varank,
"Karsilikli yatirnmlarimiz da 12
milyar dolar seviyesinde bulu-
nuyor. Ancak karsilikli ig birli-
gi baglaminda hala tilkelerimi-
zin tagidig1 potansiyelin uza-
ginda oldugumuzu oOzellikle
belirtmek istiyorum. Rusya Fe-
derasyonu’nun bolgeleriyle de
ekonomik ve kiiltiirel iligkileri-
mizi gelistirmek, boylece is bir-
ligi alanlarini ve aktorlerini ce-
sitlendirmek istiyoruz. Serbest

vize rejiminin tekrar yiiriirlige
sokulabilmesi ekonomik, sos-
yal, kiilttirel iligkilerimizin daha
fazla ivme kazanmasina sebep
olacaktir, hedeflerimize ulag-
mamiz1 kolaylagtiracak” diye
konustu.

“Fuara katilan 600'den

fazla teknoloji sirketi son
yenilikleri tanmitacak”

Sanayi ve Teknoloji Baka-
n1 Mustafa Varank’in yani sira
Rusya Sanayi ve Ticaret Bakani
Denis Manturov da Innoprom
Uluslararasi Sanayi Fuari'nda
bir konugma gerceklegtirdi. Ko-
nusmasinda fuarin sanayi diin-
yasinda kabul gordiigiinii ve 50
binden fazla kiginin fuari ziya-
ret ettigini s6yleyen Manturov
"Fuara katilan 600’den fazla
teknoloji sirketi son yenilikleri
tanitacak. 90'1n1 agkin tilkeden
misafiri burada agirlamaktan
gurur duyuyoruz” dedi.



