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1. GIRIS

Reel doviz kuru en basit tamimi ile ilkeler arasmdaki enflasyon
farkliliklarim1 g6zoniine alacak sekilde hesaplanan nominal doviz kurudur.
Onemi, bir iilkenin dis ticaretinde rekabet giiciine iliskin olarak kullanilan bir
gosterge olmasmdan kaynaklanmaktadir. Merkez Bankasi agisindan tasidigi
onem bilangosu tizerindeki etkileri ve dolayisiyla saglikli bir para politikasi
izlenebilmesi yoniindedir. Cesitli nedenlerle reel déviz kurunda ortaya ¢ikacak
hareketler kisa vadeli sermaye harcketlerine yol acacaktir. Bu hareketler de
Merkez Bankasi'nin net dig varliklar tizerinde yansiyacaktir. Net dig varliklar
kalemindeki harcketler ise bilangonun yitkiimlillikler tarafinda yer alan
emisyon miktarini etkileyebilecektir. Bu kalemdeki degigsme ise, ana hedefi
fivat istikrarin1 saglamak olan Merkez Bankasi'min, para politikasi araglarim

kullanarak likidite dalgalanmalarmi diizenlemesini gerektirecektir.

Yukarida belirtilen 6nemi nedeni ile hem teorik hem de uygulama
alaninda reel doviz kuru en ¢ok tartigilan degiskenlerden birisidir. Bu bakimdan
bu ¢alismanin amacini, reel doviz kuruna iliskin tammlama, hesaplama
yontemleri ve yorumuna iligkin gorisleri 6zetlemek olusturmaktadir. Bu
cercevede, oncelikle ¢esitli reel doviz kuru tanimlart agiklanacaktir. Daha sonra
ise, hesaplama yontemleri Uzerinde durulacak, son olarak da reel doviz
kurundaki gelismelerin yorumunda goézoniine alinmasi gerektigi diisiiniilen

noktalara yer verilecektir.



2. REEL KUR TANIMLARI

Reel doviz kuru tamimlar iki ana baglik altinda toplanabilir. Bunlardan
birincisi, geleneksel olarak kullanilan ve satin alma giicii paritesi temelinde
yapilan tanimlamadir. Tkinci tanim ise, dis ticarete konu olan ve olmayan mallar
ayrmmina gore yapilmaktadir. Iki tamm ancak 6zel durumlarda ¢akismakta ve bu

nedenle de farkli sonuglar verebilmektedir.
2.1. Satin Alma Giicii Paritesi Tanimi

Bu tanima gore, uzun dénemde reel doviz kuru, yabanct iilke fiyatlarnin,
(P"), yurtici fiyatlara, (P) , oram ile diizeltilmis nominal déviz kuru, (¢), olup

matematiksel olarak;

seklinde ifade edilmektedir. Esitlikteki rakamsal diisiis, reel doviz kurundaki bir

degerlenmeyi gostermektedir.

2.2. Dis Ticarete Konu Olan ve Olmayan Mallar Temelinde

Tanimlama

Bu tanmim s6ézkonusu mallarm tlke igindeki goreli fivatlarmi, tilkenin dig
ticaretinde rekabet giiciiniin bir gostergesi olarak kullanir. Tanmimin temelinde,
vurtigi ve yurtdigi goreli fiyat yapisinin tilkelerarasi maliyet farkliliklarini ortaya

koymakta olmasi yatmaktadir.

Das ticarete konu olan mallarin fiyatlarnin diinya 6lgeginde esitlenecegi

varsayimi altinda matematiksel olarak ifadesi;
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seklindedir. Yukarndaki ifade de P dig ticarete konu olan mallarm ilke i¢indeki
fivatlarm, PT* aynt mallarm diinya fiyatlarini, P ise dig ticarete konu olmayan

mallarn fiyatlarini goéstermekte olup ifadenin rakamsal olarak azalmasi reel

doviz kurunda bir degerlenmeyi gosterir.

Bu tanimin rekabet giiciiniin 6lgiilmesinde nasil kullanilacagini agiklamak
amaci ile rakamsal bir 6mek yararli olabilecektir. Herhangi bir dénemde,
ornegin 1995 yilinda, dig ticarete konu olan mallarin fiyatimin 1, konu olmayan
mallarn fivatinim ise 4 oldugunu disiinelim. Bu durumda o dénem igin reel
doviz kuru 0.25 olacaktir. Bir sonraki donemi ifade eden 1996 yilinda ise dis
ticarete konu olan mallarm fiyatlann aym kalirken, konu olmayan mallarmn
fiyatlarmin 5'e ¢iktigini ve dolayist ile reel doviz kurunun 0.20 degerini aldigini
varsayalim. Bu durumda, 1995 yilinda 1 birim dig ticarete konu olan mal
alabilmek i¢in 4 birim dis ticarete konu olmayan mal vermek gerckirken, 1996
yilinda verilmesi gereken miktar 5'c ¢ikmig, yani dig ticarete konu olan mallarin
vurtigindeki goreli fivati artmigtir. Yabanci iilkenin goreli fiyat vapisinda bir
degisiklik olmadig1 varsayimi altinda, bu durum iilkenin rekabet giiciinde bir
gerilemeyi ifade edecektir. Yukarnidaki tanimlama, sadece ihracata ya da ithalata
konu olan mallarm dig ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarina olan orani

kullanilarak da yapilabilmektedir.

Yukarida belirtilen her iki tiir tanimlama bigimi, tilkenin dig ticaretinin
tek bir iilke ile yapildigr varsayimi altindadir. Ancak, giiniimiizde bu varsayimin

gercekel olmadigl son derecede agiktir. Bu durumu gézoniine alarak yapilan



tchncii bir tammlama ise, reel efektif kur tanimi olarak bilinir. Bu tamimda, dis
ticaretin s6zkonusu oldugu iilkelere karsi gelen reel doviz kurlan belli kistaslara
gore agirliklandirilarak kullanilir. Kullanilan kistaslara 6rnek olarak, yabanci
ilkelerin, tilkenin toplam dis ticareti i¢indeki pay1 va da 6demelerde kullanilan

para cinslerinin toplam igindeki pay1 verilebilir.

3. REEL KUR HESAPLANMASINDAKI SORUNLAR
3.1. Fiyat Endekslerinin Secimi

Uygulamadasatinalma giicii paritesi tanimi temelinde kullanilabilecek

cesitli fiyat endeksleri mevcuttur. Bunlarin baginda Toptan Egya Fiyatlan
(TEFE) ve Tiketici Fiyat Endeksleri (TUFE) gelmektedir. Gayri Safi Yurtici
Hasila (GSYIH) deflatérii ve Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE) diger segenekler
arasinda yer almaktadir. TEFE kullanilarak yapilan reel doviz kuru
hesaplamalarina yoneltilen en biyiikk elestiri, bu endeksi olusturan mallarin
buyik olgiide dig ticarete konu olan ve nitelikleri itibariyla aym 6zelliklere
sahip olan mallar1 igermesidir. Bu mallarin fiyatlarinin, diinyva 6l¢ceginde aym
para cinsinden ifade edildiginde, ¢ok farkli olmasi beklenemez. Dolayist ile, bu
endeks kullanilarak hesaplanan reel déviz kurundaki degismeler iilkenin rekabet
giiciindeki degismeleri yeterli bigimde yansitmayabilecektir. Aym elestiri UFE
icin de sozkonusudur. Her ne kadar, teoride, uretici fiyatlari endeksinin
hizmetler sektoriini igermesi sézkonusu ise de, uygulamada bu endeksler tarim
ve sanayi sektorlerini ve dolayist ile esas olarak dis ticarete konu olan mallar

icermektedir.

Reel déviz kuru hesaplamalari her iki iilke icin de TUFE kullamlarak

yapildiginda ise, bu endekslerin biiytik 6lgiide dis ticarete konu olmayan mallari



icermesi bir sorun olarak ortaya c¢ikmaktadir. GSYIH deflatériiniin ise
g¢ogunlukla aylik olarak mevcut olmamasi, bu deflatérin  kullanimini

uygulamada olanaksiz kilmaktadir.

Dis ticarete konu olan ve olmavan mallar temelinde reel doviz kuru

hesaplamalar1 yapildiginda ortaya ¢ikan sorun, bu mallara iligkin fiyat
endekslerinin dogrudan mevcut olmayisidir. Bu nedenle uygulamada yapilan bu
mallarin fiyatlarin1 yansitacak fiyat endekslerinin saptanmasidir. Bu amaca en
uygun olarak ¢nerilen dis ticarete konu olan mallar i¢in bu mallarm diinya
fivatimi yansitacak sekilde yabanci iilkenin TEFE'nin, dis ticarete konu olmayan
mallar igin ise iilkenin TUFE'nin kullanilmasidir. Bu énermenin gerisinde yatan
neden ise TEFE'nin daha ¢ok dis ticarete konu olan mallari igerirken, TUFE'nin

dis ticarete konu olmayan mallan daha agirlikli olarak kapsamasidir.



3.2. Endekslerin Olusturulmasinda Temel Yil Se¢imi

Yukarida kisaca anlatmaya ¢aligilan reel déviz hesaplamalari, gogunlukla
belli bir yil esas alinarak endeks sekline donistirilmektedir. Reel doviz
kurundaki geligmelerin yorumlanmasinda ortaya c¢ikan tartigmalarin odak
noktasinda ise, temel alinan yilin 6zellikleri 6éne ¢ikmaktadir. Gergekten de,
farkli willar temel alinarak yapilan endeksler reel déviz kurundaki gelismelere
iligkin farkli yorumlan giindeme getirebilmektedir. Bu konuda soylenebilecek
olan temel yil secilirken, kistasin ekonominin i¢ ve dis dengelerinin esanl

olarak saglandig1 bir vil olmasi geregidir.

Reel doviz kurunun hesaplanmasinda g6zoéniine alimmasi gereken bir
diger nokta da, efektif reel doviz kuru taniminda ortaya g¢ikmaktadir. Bu
noktada sorun, hesaplamaya alinacak iilkelerin se¢imidir. Bu konuda en yaygin
yontem yabanct tlke paralarmin, ilkenin dig ticaret hacmindeki agirliklarina
gore reel efektif doviz kuru hesaplamalarma dahil edilmeleridir. Ornegin,
Uluslararast Para Fonu tarim ve imalat sanayinde yer alan mallara iligkin dig
ticaret verilerini kullanarak agirliklart saptamaktadir. Daha sonra ise bu
agirliklar kullanilarak nominal efektif doviz kuru hesaplanmaktadir. Reel efektif
doviz kuruna ise, nominal efektif déviz kurunun, daha fazla iilke arasinda
kiyaslama yapilmasma olanak saglamak amaciyla, TUFE ile diizeltilmesi
yoluyla ulasilmaktadir. Bu sekilde ulasilan reel doviz kuru endekslerine temel

teskil eden y1l ise her 10 yilda bir degistirilmektedir.

4. REEL DOVIZ KURUNDAKI GELISMELERIN ANALIZiNDE
DIKKAT EDILMESI GEREKEN NOKTALAR



Reel doviz kuru endekslerindeki gelismeler analiz edilirken 6ncelikle
gozoniinde bulundurulmasi gereken nokta, endekse temel olusturan yilin,
ckonominin i¢ ve dig dengelerinin tutturuldugu bir vil oldugu varsayimidir. Bu
nedenle, bir 6énceki doneme bakarak yapilacak kiyaslamalar, her zaman igin
dogru olmayacaktir. Omegin, 1996 yilinda reel déviz kuru 1995 yilina gore
deger kazannus olarak goriilebilir. Oysa, ayni kiyaslama temel vil olarak alinan
1987 yilmma gore vapildiginda, reel doviz kurunda herhangi bir degisme
olmadig1r sonucuna ulagilabilecektir. 1987 yilimin endeksin olusturulmasinda
denge yili olarak almdigi gézoniine alindiginda ise, reel doviz kurunda bir

degerlenme oldugu seklindeki bir yorum, agiktir ki, yaniltici olacaktir.

Ote yandan, gozoniinde tutulmasi gereken bir diger nokta, reel déviz
kurundaki hareketlerin mutlaka parasal otoritenin kontroliinde olmadigt
gergegidir. Reel doviz kurunda 6yle degismeler olabilir ki, bunlar tamamen
ekonominin gerektirdigi degismelerdir. Ornegin, dis ticaret hadlerindeki
degismeler, teknolojik gelismeler sonucu verimliligin artmasi, yabanci sermaye
hareketleri, reel déviz kurunda degismelere yol agabilecektir. Bu tiir hareketler,
tamamen ekonomik yasalarin iglemesinin bir geregi olarak ortaya ¢cikmakta olup
bu hareketlerin uygun olmayan yontemlerle giderilmeye c¢aligilmasi ekonominin

biitiinii acisindan olumsuz sonuglar doguracaktir.

Son olarak belirtilmesi gerekli diger bir nokta ise, reel doviz kurundaki
deger kaybiin kisa donemde beklenenin aksine dig ticaret dengesini olumsuz
yonde etkileyebilecegidir. Literatiirde J-egrisi olarak bilinen bu olgu, kurdaki
degigmenin, ithalatin ulusal para cinsinden degerini olusturan fiyat ve miktar
ogeleri Uzerindeki etkilerine dayanir. Temel nedeni ise, ihracat ve ithalat

baglantilarinin daha o6nceden yapilmis olmasidir. Kisa dénemde ithalat



baglantilar1 kurun deger kaybindan 6nce yapilmis oldugu igin, kurun deger
kaybindan beklenen ithalat hacmini kisici etki gézlenmeyecektir. Ancak meveut
ithalatin ulusal para cinsinden degeri artacak ve boylelikle de dig ticaret

dengesinde olumsuz bir gelisme goézlenecektir.

Uzun dénemde ise, miktar etkisi fiyat etkisinin dniine gecerek reel doviz
kurundaki deger kaybimmin dis ticaret dengesi tizerinde beklenen etkisini
gostermesini saglayacaktir. Ote yandan, ara ve yatirim mallarinin, toplam ithalat
icerisindeki kompozisyonuna bagl olarak da reel doviz kurundaki deger kaybi
kendisinden beklenen ithalati kisici etkiyi gostermeyebilecegi de yukaridaki

etkilere bagh olarak gézéniinde tutulmalidir.



EK:
CESITLI TANIMLARA GORE REEL KUR GRAFIKLERI

Reel efektif kur endeksleri hesaplanirken yurtigi ve yurtdist fiyat
endeksleri ile baz wyillart ig¢in alternatif degiskenler kullanilmistir. Fiyat
endeksleri i¢in toptan esya ve tiikketici, baz yillan igin ise 1987 ve 1990 yillarn
kullanilarak degisik endeksler olusturulmustur. Hesaplamalarda ABD dolart ve

Alman marki igin esit agirlik (0.5) alinmigtir.

eP’
Serilerin elde edilmesinde kullanilan formiill r = ? olup endeks

degerinin artisi reel doviz kurunda deger kaybini ifade etmektedir.
Grafiklerde kullanilan kisaltmalar asagida agiklanmistir:
P: Yurtici Fiyatlar
P*: Yurtdis1 Fiyatlar
TUFE: Tuketici Fiyat Endeksi

TEFE: Toptan Esya Fiyat Endeksi



