REEL EFEKTIF DOViZ KURU HESAPLAMASI

1. Giris

Nominal doviz kuru parasal bir kavram olarak iki para biriminin goreli fiyatini
gostermektedir. Buna karsilik, reel doviz kuru (RDK) ise yabanci iilkelerde iiretilen mallarin
yurti¢inde iiretilen mallar cinsinden goreli fiyatin1 yansitan ve uluslararasi rekabeti 6lgmek
icin yaygin bir sekilde kullamlan gdstergelerden birisidir.' RDK, ekonomik birimlerin iiretim
ve tiikketim kararlarimin yurtigcinde ve yurtdisinda {iretilen mallar arasinda dagilimim

etkileyerek, cari islemler dengesi {izerinde belirleyici bir rol oynamaktadir.

Teorik g¢alismalarin biiyiik bir ¢ogunlugunda RDK, ticarete konu olmayan ve olan

mallarin goreli fiyat1 olarak tanimlanmaktadir (Edwards, 1988):

RDK = Ticarete konu olmayan mal fiyatlar

(1)

Ticarete konu olan mal fiyatlar

Yukaridaki gibi tanimlanan RDK, ticarete konu olan mallarin yurtiginde iiretilme
maliyetini gostermektedir.” RDK ’nin artmasi yani reel kurda goriilen bir degerlenme, ticarete
konu olan mallarin yurti¢i iiretim maliyetinin goreli olarak arttifini1 gostermektedir. Diger
kosullarin degismedigi varsayimi altinda, RDK’nin degerlenmesi, iilkenin uluslararasi rekabet
giiciiniin azaldigin1 gdstermektedir: Ulke ticarete konu olan mallari onceye kiyasla daha
diistik bir etkinlik seviyesi ile tiretmektedir. Buna karsilik, RDK’nin azalmasi iilkenin rekabet

giiciinde bir artig1 gostermektedir.

Denklem (1)’e dayali RDK taniminin ana avantaji kaynaklarin ticarete konu olan ve
olmayan sektorler arasinda dagilimini yansitmasidir. RDK’nin azalmasi, ticarete konu olan
mallarin tiretimindeki karliligin goreli olarak artmasina yol agarak, kaynaklar ticarete konu

olmayan sektorlerden ticarete konu olan sektdrlere kaydiracaktir. Bu tanim analitik olarak

! Bakiniz: Maciejewski, 1983, Pietrobelli, 1991, Ghose ve Kharas, 1993, Turner ve Van’t dack, 1993, Marsh ve
Tokarick, 1996.

2 Bazi cahismalarda, RDK ticarete konu olan ve olmayan mallarin goreli fiyat1 olarak tanimlanmaktadir
(yukaridaki tanimin tersi). RDK yukaridaki gibi veya onun tersi gibi tanimlanmasi gelenek ve aligkanliklara gore
degismektedir. Mesela, Latin Amerika’da yukaridaki tanimin tersi kullanilmaktadir.



cazip olmakla beraber, pratikte dogrudan bir karsiligi olmamasi nedeniyle yaygin bir sekilde

kullanilamamaktadir.’

Yaygin olarak kullanilan alternatif yaklasim ise RDK’y1 yurti¢i fiyat endeksinin
yabanci fiyat endeksine orani olarak tanimlamaktadir. Aslinda bahsedilen bu iki tanim
kavramsal olarak farkli olsa bile, baz1 varsayimlar altinda, birbirine ¢ok yaklasirlar. Ornegin,
satin alma giicii paritesi varsayimi altinda,’ ticarete konu olan ve olmayan mallarin goreli
fiyat1 olarak belirlenen RDK tanimi, yurtici fiyat endeksinin yabanci fiyat endeksine orani
olarak belirlenen RDK tanimima oldukca yakindir.’ Aralarindaki temel fark, yurti¢i fiyat
endeksinin yabanci fiyat endeksine orani olarak belirlenen RDK taniminin sadece ticarete
konu olan ve olmayan mallarin yurtici goreli fiyatim degil, yurtdist goreli fiyatin1 da
yansitmasidir. Bu nedenle, yurti¢i fiyat endeksinin yabanci fiyat endeksine orani olarak
belirlenen RDK taniminin daha kapsamli bir RDK tanimi oldugu o6ne stiriilmektedir

(Williamson, 1994).

Bir iilke genellikle uluslararasi piyasalarda birden fazla {ilke ile hem rekabet hem de
ticaret iliskisi i¢inde oldugu icin, yukarida alternatif tanimlar1 verilen RDK’nin bu gergegi
yansitan efektif endeks olarak hesaplanmas1 gerekmektedir. Bu ama¢ dogrultusunda
hesaplanan gosterge, reel efektif doviz kuru (REDK) olarak tanimlanmaktadir. REDK nin
hesaplanmasinda, hangi iilkelerin dahil edilecegi, bu iilkelerin endeks icindeki goreli
agwrliklarimin nasil tespit edilecegi ve hangi endekslerin kullanilacag:, aydinlatilmasi gerekli

temel konular olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Ikinci boliimde, REDK hesaplanmasma iliskin sorunlar, literatiirde yapilan

calismalarin 15131 altinda tartistimaktadir. Ugiincii boliimde ise sonuglar 6zetlenmektedir.

? Bazi1 calismalar iilkenin ticaret iliskisinde bulundugu iilkelerin toptan esya fiyat endeksinin ticarete konu olan
mallarin fiyati i¢in, yurtigi tiiketici fiyat endeksinin ise ticarete konu olmayan mallar i¢in kullanilabilecegini 6ne
stirmiistiir. Ancak s6z konusu iki endeks aslinda ticarete konu olan ve olmayan mallarin karigimindan olustugu
icin, tam bir ayristirma saglanamamasi nedeniyle bu ama¢ dogrultusunda kullanilmasi sorun yaratabilecektir.

4 Satin Alma Giicii Paritesine gore, uzun donemde, nominal kurlar iilkelerarasi fiyat farkliliklarina paralel olarak
degiseceklerdir.

> Daha detayl bilgi i¢in bakimz: Nilsson (1999).



2. Reel Efektif Doviz Kuru Endeksinin Hesaplanmas: ile Ilgili Temel Kavramsal
Konular

Endeks olusturulurken kullanilacak agirliklarin ve fiyat endekslerinin se¢imi,
hesaplanan reel efektif doviz kuru endeksi (REDKE) serisinin hangi amacla kullanilacagina
baghdir. Ana amag, doviz kuru hareketlerinin ithal edilen mallarin yurti¢i fiyatlarina olan
etkisini arastirmak ise, ithalat paylarina dayali bir agirliklandirma ile olusturulan bir endeksin
kullanilmas1 daha uygun olabilir. Buna karsilik, ana ama¢ doviz kuru hareketlerinin {ilkenin
dis borcu tizerindeki etkisini saptayabilmek ise, yabanci para cinslerinin dis borg¢ icindeki
paylarina dayali bir endeksin kullanilmasi tercih edilebilir. Genellikle, REDKE’nin hem

ihracat hem de ithalat piyasalarindaki rekabet giiciinii yansitmasi tercih edilmektedir.

2.1 Ulke ve Agirhiklarin Secimi

REDKE’nin hesaplanmasinda tartisilan énemli konulardan bir tanesi endekse dahil
edilmesi gereken iilkeler ve bu iilkelerin goreli agirliklarinin se¢imidir. Prensip olarak,
yurtigindeki {iireticilerle dogrudan veya dolayli olarak rekabet i¢inde olan iilkelerin endekse
dahil edilmesi diistiniilmelidir. Ancak pratikte, kullanilacak verilerin kisitli olmasi endekse
dahil edilecek iilkelerin sayisini sinirlayan bir faktér olarak ortaya ¢ikmaktadir. Endekse,
tilkenin ticari iliski ve rekabet i¢cinde bulundugu ana iilkeler dahil edildigi siirece, goreli
agirhigr kiigiik olan ilkelerin dahil edilip edilmemesinin endeks iizerinde kayda deger bir
etkisi olmayacaktir. Bu nedenle, temel tilkeler endeks i¢inde yer aldig: siirece, iilke kapsami

probleminin énemi azalmaktadir.

Endekse dahil edilen iilkelerin goreli agirliklarinin hesaplanmasi tilke se¢imine kiyasla
daha karmasik bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Agirlik se¢giminde bagvurulan en kolay
yol, goreli agirliklarin ticaret paylarina gore hesaplanmasidir. REDKE’nin hem ihracat hem
de ithalat piyasalarindaki rekabet giiciinii yansitmasi tercih edildiginden, agirliklarin
belirlenmesinde sadece ithalat veya ihracat degil, toplam ticaret akis1 goz Oniine alinmaktadir.
Ticaret agirliklarina dayali agirlik seciminin en onemli eksikliklerinden birisi, tiglincii
iilkelerden kaynaklanan dolayli rekabeti goz ardi ederek, iilkenin uluslararasi piyasalarda
karsilagtigi rekabeti oldugundan diisilk gostermesidir. Uluslararas1i Para Fonu (IMF)
tarafindan hesaplanan Toplam Rekabet Giicii Agirliklar: (Total Competitiveness Weights-

TCW) sadece iki iilke arasindaki ticaret akisini degil, tigiincii lilkelerden kaynaklanan rekabeti



de dikkate alarak rekabet giliciinlin daha gercek¢i bir sekilde yansiltilmasina imkan

vermektedir.®

2.2 Fiyat Endekslerinin Secimi

REDKE’nin hesaplanmasinda karsilagilan diger bir 6nemli konu yurti¢i ve yurtdisi
fiyat endekslerin se¢imidir. Bu alanda yapilan ¢aligmalar, cesitli endekslerin kullanimini 6ne
sirmiislerdir: ithalat ve ihracat fiyatlar, tiketici fiyatlari, toptan esya fivatlar, GSYIH
deflatorii ve birim iicret endeksi.’ Onerilen endekslerin avantaj ve dezavantajlar asagida

kisaca tartisilmaktadir.

Ihracat Fiyat Endeksleri 8

Thracat fiyatina dayali REDKE, iilkenin rekabet giiciinii yansitan faydali bir gdsterge
oldugu halde, drnekleme yanliligi (sampling bias) probleminin varligi, bu endekse dayali
REDKE’nin kullaniminmi sinirlamaktadir. hracat fiyat endeksleri sadece ticarete konu olan
mallar1, cari déviz kuru iizerinden, igermekte, buna karsilik potansiyel olarak daha cazip bir
doviz kuru iizerinden ticareti s6z konusu olabilecek mallar1 goz ardi etmektedir. Diger bir
deyisle, ihracat fiyat endeksleri doviz kurunun bir fonksiyonu olma egilimi gostermektedir.
Diger fiyat endeksleri de benzer bir sekilde drnekleme yanliligi problemi ile karsi karsiya
kalmaktadir. Ancak, bu problemin 6nemi ticarete konu olmayan mallarin endeks iginde varligi

oraninda azalmaktadir.

Buna ilave olarak, ihracat fiyatina dayali REDKE iilkenin rekabet giiciindeki
dalgalanmalar1 oldugundan daha az gdstermesi problemi ile de kars1 karsiyadir. Bunun sebebi
ise ihracatcilarin piyasaya dayali fiyat belirlemeleri sonucunda, kisa vadede doviz kurundaki
dalgalanmalarin yabanci para cinsinden alim yapan miisterilere yansitilmamasi ve bodylece
doviz kurundaki dalgalanmalarin etkisinin sadece kar marjia ve yerli para cinsinden ifade

edilen ihracat fiyatina yansimasidir.

® IMF, TCW’den once rekabete dayali agirhklarin hesaplanmasinda Cok Tarafli Déviz Kuru Modelini
(Multilateral Exchange Rate Model) kullanmaktaydi. Ancak bu model iilke kapsami agisindan TCW’ye kiyasla
daha smirli kalmakta ve uzun bir siireden beri yayimlanmamaktadir.

" Bu konu iizerine daha kapsamli bir tartisma igin Clark ve dig. (1994)’e bakiniz.

% Benzer tartigmalar ithalat fiyat1 endeksleri i¢in de gecerli oldugu i¢in bu kisimda ithalat endekslerine yer
verilmemistir.



Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

En yaygm olarak kullanilan fiyat endeksi olan tiiketici fiyatlari endeksini (TUFE),

asagidaki faktorler cazip kilmaktadir:

a.

TUFE farkli iilkeler arasinda karsilastirilabilme kolaylig1 saglayan genis bir mal
sepetine sahiptir.

Cogu iilkede TUFE, kolay ulasilabilir, giincellenme ve yayimlanma siklig1 oldukga
yiiksek bir fiyat endeksidir.

TUFE, ticarete konu olan mallarin fiyatlarinin uluslararasi ticaret sonucunda
esitlenecegi varsayimi altinda, ticarete konu olmayan mallarin goreli fiyat
degismelerini daha iyi gdsterme imkanina sahiptir.

Isgiicii maliyeti (toplam maliyetin dis ticarete konu olmayan kismi) icin bir

gosterge olarak maliyet unsuru tasimaktadir.

Bunlara ilave olarak, dis ticarete konu olmayan mallarin agirliginin fazla olmasi, bu

tip maliyeti yansitmasi agisindan énem tasimaktadir. Ozellikle, isgiicii iicretlerinin TUFE ye

gore belirlendigi durumlarda, bu konu daha da 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle, uluslararasi

rekabeti 6l¢gme acisindan TUFE’nin goreli fiyatlarda kullanmilmas1 &nerilmektedir (Wickham,

1987).

Yukarida deginilen olumlu noktalara karsin TUFE’nin {ic ana dezavantaji

bulunmaktadir:

a.

Tiiketici fiyatlari, vergiler, fiyat kontrolleri ve siibvansiyonlardan oldukg¢a fazla
etkilenmektedir.

TUFE’nin igerdigi bazi mallarin, o6zellikle gida iiriinlerinin, fiyatlar1 biiyiik
dalgalanmalar gostermekte ve hesaplama hatalarina yol agmaktadir.

TUFE’de ticarete konu olmayan mallarmn agirliginin fazla olmasi, dis ticarete konu

olan mallar i¢in gosterge niteligini olumsuz etkilemektedir.

Toptan Egsya Fiyat Endeksi (TEFE)

TEFE ve {iretici fiyatlar1 ihracat rekabetini 6lgmek icin oldukga sik kullanilan fiyat

endeksleridir. Her iki endeks de ¢ogunlugu ticarete konu olan mallardan olusan genis bir mal

grubunu kapsamakta ve sadece fiyat degisimlerini 6lgmektedir. Buna karsilik, bahsedilen fiyat

endekslerinin iki ana dezavantaji bulunmaktadir:



a. Endekslerin olusturulmasi iilkeler arasinda biiylik farkliliklar gostermekte ve
TUFE kadar kiyaslanabilir olmamaktadir.
b. Endeksler, uluslararasi rekabette goreli olarak daha az 6nem tagiyan ham madde ve

ara mallara daha fazla agirlik vermektedir (Turner ve Van’t dack, 1993).

TUFE ve TEFE’nin birarada kullanimast

Denklem (1)’de tanimlanan sekilde hesaplanacak REDKE ig¢in, ticarete konu olan
mallarin fiyatlarina en yakin fiyat endeksi olarak TEFE, ticarete konu olmayan mallarin
fiyatlarma en yakin olarak ise TUFE kullanilabilir. Bu sekilde hesaplanmis REDKE, ticarete
konu olan mallarin ticarete konu olmayan mallara gore rekabet giicii veya karliligim
yansitabilir. Bazi ¢aligmalarin bu goriisii desteklemesine karsin, her iki endeksin de ticarete
konu olan ve olmayan mallardan olusmasinin tam bir ayristirmayr engellemesi nedeniyle

endeksin bu amag¢ dogrultusunda kullanilmasi sorun yaratabilecektir.

Birim Ucret Endeksi

Birim ticret endeksi baz alinarak hesaplanan reel kur endeksleri literatiirde daha ¢ok
gelismis llkeler arasindaki rekabeti 6lgme agisindan kabul goérmekte ve bu iilkeler i¢in
yapilan hesaplamalara dahil edilmektedir. Ancak, birim {cretlerin goreli fiyatlar igin

kullanilmas1 gelismekte olan iilkeler agisindan:

a. tretimde kullanilan ara malinin iilkeler arasinda farklilasmasi;

b. isglicii kullanim yogunlugu ve verimliliginin {lkeler arasinda degisiklik
gt')sterrnesi;9

c. Uretim ve isgiicli piyasalarina iligkin verilerde yasanan sorunlar sebebiyle birim

ticret verisinin de 6nemli istatistiksel hata icerme olasilig;

nedenlerinden 6tiirli yaniltict olmaktadir.

GSYIH Deflatorii
GSYIH deflatérii, yurtiginde ticarete konu olmayan tiim mallarin maliyetlerini en
genis bicimde kapsayan bir gosterge olmasi agisindan Onemlidir. Ancak, ticarete konu

olmayan mallarin ¢oklugu iilkeler arasi karsilastirma yapma imkanini zorlastirmaktadir.

? Uretimde kullanilan sermaye malmn verimliligindeki artis, isgiicli verimliligindeki diistisii kapatabilmektedir.
Sadece iggiicli birim maliyetleri goz oniine alindiginda yaniltici sonuglara varilabilmektedir (Pietrobelli, 1991).



Ayrica, olduk¢a gecikmeli yaymlanmasi da GSYIH deflatériiniin yaygin bir sekilde

kullanilmasini kisitlayan bir faktor olmaktadir.

2.3 Baz Yilimin Sec¢imi

REDKE’nin ekonomik olarak dogru yorumlanabilmesi baz yilinin se¢imi ile yakindan
ilgili olan bir konudur. Ilke olarak, secilecek baz yilinda reel doviz kurunun denge degerinde
olmas1 gerekmektedir. Bu nedenle, ilke olarak REDKE olusturulurken baz alinacak yilda hem
i¢c hem dis dengenin saglanmas1 kosulu vardir. I¢ denge, diisiik ve siirdiiriilebilir bir enflasyon
orani ve tam istihdam seviyesi ile tutarli bir liretim diizeyi olarak tanimlanmaktadir (Clark ve
dig. 1994). Dis denge ise, siirdiiriilebilir sermaye girisiyle finanse edilebilecek bir cari

islemler hesabini ifade etmektedir (Maciejewski, 1983)."

Ancak, Tiirkiye gibi kronik yiiksek enflasyon yasayan ve biiyiime hizinin dalgalandigi
bir iilkede, hem i¢ hem dis dengenin birlikte saglandig1 bir yil bulmak giictiir.'' Bu nedenle,
baz yili se¢imiyle ilgili problemleri en aza indirecek bir agirliklandirma yontemi se¢cmek

gerekmektedir.

2.4 Hesaplama Yonteminin Secimi

REDKE olusturulurken kullanilan farkli agirliklandirma yontemleri endeks degerleri
tizerinde oldukca oOnemli degisiklikler yaratabilmektedir. Literatiirde tii¢ degisik
agirliklandirma teknigi kullanilmaktadir: aritmetik ortalama, harmonik ortalama ve geometrik

ortalama (Kutu 1).

Aritmetik ve harmonik ortalama kavram olarak birbirine olduk¢a yakindir. Ancak,
harmonik ortalamanin kullanimi degisim oranlarindan olusan seriler s6z konusu oldugunda

onerilmektedir. Her iki yontem de baz yilina olduk¢a duyarli oldugundan, baz yili degistikce

" i¢ ve dis dengeyi saglayan reel doviz kuru denge degeri “makroekonomik denge yaklasimi” ile tahmin
edilmektedir. Daha detayl1 bilgi i¢in bakimiz: Stockman, 1987, Wren-Lewis, 1992, Clark ve dig. 1994, Clark ve
McDonald, 1998.

" Hem i¢ hem dis dengenin saglandig1 bir baz yil1 bulundugu varsayiminda bile secilen yil ¢ok geride kalmis
olabilir. Bu durumda, analizi yapilan donemle baz yili arasinda gergeklesen yapisal degisiklikler g6z Oniine
alimmamus olacaktir. Yine de baz yilinin geride olmasi, uzun bir zaman serisi elde etmek acisindan faydalidir
(Turner ve Van’t dack, 1993).



endeks degeri farklilasmaktadir.'” Buna ilave olarak, goreli fiyatlar ve/veya nominal
kurlardaki degisimlerin ilk iki ydntemle hesaplanan endeks degerlerine etkisi simetrik
degildir. Diger bir degisle, yerli para birimlerindeki degerlenme veya deger kaybi endeksi
ayn1 oranda degistirmemektedir. Bu iki agirliklandirma yontemi kullanilarak olusturulan
endeks, icinde agirligir fazla olan para birimlerindeki degisikligin etkisini daha fazla

yansitmaktadir (Maciejewski, 1983).

Kutu 1: Agirhiklandirma Teknikleri

Aritmetik Ortalama:

P, = Z WD 2)
i=1
Harmonik Ortalama:
I " 1 3
PH i=1 I p[
Geometrik Ortalama:
Pe =[] w)" )
i=1

pi: ortalamasi alinacak serinin i’inci gozlemi, i=1,2,...,n
w;: 1’inci gozleme karsilik gelen agirlhiklar

P: aritmetik ortalama

Py: harmonik ortalama

Pg: geometrik ortalama

Zn:wi =1
i=1

Aritmetik veya harmonik ortalama ile hesaplanan endeksin ana avantaji ise, ekonomik
olarak yorumlanabilmesidir. Bu sekilde hesaplanan endeks degerleri her para birimi i¢in
ayristirilabildiginden, yerli paranin hem doviz kuru sepeti hem de sepet igindeki her bir para

birimi karsisindaki goreli durumu hakkinda bilgi sahibi olmak miimkiindiir.

12 Burada bahsedilen baz yili, bolim 2.3’de tanimlandig1 gibi kurun, denge degerini buldugu yildir. Endeksin
100 oldugu yili degistirmek, matematiksel olarak hi¢bir farklilik yaratmamakta, ancak denge degeri varsayimini
degistirdigi i¢in endeksin yorumlanmasini zorlastirmaktadir.




Geometrik ortalama hem matematiksel hem de istatistiksel olarak daha uygun kabul
edilmektedir."> Bu metodun, aritmetik veya harmonik ortalama ile kiyaslandiginda ii¢ ana
avantaji bulunmaktadir:

a. Aritmetik veya harmonik ortalama kullanilarak hesaplanan endeksin yiizde

degisimi, doviz kurunun tanimina bagl olarak degisecektir (TL/$ veya $/TL).

b. Aritmetik veya harmonik ortalama kullanilarak hesaplanan endeksler baz yilindaki
degismelerden etkilenecektir. Buna karsilik, geometrik ortalama kullanilarak
hesaplanan endeksler doviz kurlarindaki artis ve azalislar ayni sekilde yansittiklar
i¢cin bu problemle kargilagmamaktadir."*

c. Geometrik ortalama ile hesaplanan endekste agirliklandirilmanin hangi asamada

yapildig1 6nemli degildir."

Ozet olarak, literatiir baz y1l1 bulmanin gii¢ oldugu durumlarda, geometrik ortalama ile

agirliklandirma yapmanin daha uygun olacagi lizerinde birlesmektedir.
3. Sonu¢
Bu not, literatiirde yapilan ¢aligmalara dayanarak, reel efektif doviz kuru endeksinin

(REDKE) hesaplanmast ile ilgili temel konulara 151k tutma amaci ile yazilmistir. Cikarilan ana

sonug, secilen REDKE’nin uygunlugunun tamamen yapilan analize bagli oldugu ve tiim

amaclara hizmet edebilecek tek bir REDKE’nin olmadl,c'zldlr.16

Bu sonuca ilave olarak, REDKE ile ilgili baz1 temel konularda tercih edilen {i¢ ana
yaklasim soyle Ozetlenebilir. ilk olarak, Tiirkiye gibi kronik enflasyon ve dalgali biiyiime
yasayan iilkelerde i¢ ve dig dengeyi saglayan bir baz yili bulma sorunu nedeniyle REDKE
formiilasyonu i¢in aritmetik veya harmonik ortalama yerine, baz yili secimiyle ilgili
problemleri en aza indirecek agirliklandirma yontemi olan geometrik ortalama kullanilmasi

daha uygun goriinmektedir.

" Geometrik ortalama ile hesaplanan REDKE, nominal kur ve goreli fiyatlarm varyans ve kovaryansi olarak
ayristirllabilmektedir. Ayrica, “Endeks sayilar teorisi” igin gerekli olan biitiin istatiksel gereklilikleri de
saglamaktadir. Daha detayli bilgi igin bakiniz: Maciejewski, 1983, Vartia ve Vartia, 1984.

' Bu konu ile ilgili daha kapsamli bir tartisma i¢in bakiniz: Rosenweig (1987).

13 Agirliklandirmanin, doviz sepetindeki reellestirilmis kurlarin endekslenmesinden sonra yapilmasi ile sepetteki
nominal kurlarin reellestivilmesinden once yapilmasi, geometrik ortalama kullanilan yontemde olanin aksine,
aritmetik ve harmonik ortalama kullanilarak hesaplanan REDKE’de 6nemli farkliliklar yaratmaktadir.

' Nitekim, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bagkani’nin 2001 yili Mart ve Nisan aylarinda Tiirk lirasinin
reel seviyesi ile ilgili yaptig1 ve basinda da yer alan aciklamalarinda bu hususa sik sik deginilmistir.



Ikinci olarak, iilkelerin dis ticaret icindeki paylarimi ve iiciincii iilke etkilerini dikkate alan
bir agirliklandirma yapilmasi genel kabul gdrmektedir. Ugiincii ve son olarak, REDKE
hesaplamasinda kullanilan her goreli fiyatin avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulunmakta, ancak
onerilen endekslerin bir ¢ogu oOzellikle veri sorunu nedeniyle hesaplanamamaktadir. Bu
nedenle, yapilacak analize uygun olan, en sik giincellenen ve/veya kolayca ulasilabilen fiyat

endekslerinin kullanilmasi dnerilmektedir.
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