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Döviz kuru veya yaygın 
kullanımla Amerikan 
Doları (USD/TL) 2018 

yıl başından itibaren yükseliş sü-
recine girmiş, kamuoyunun bu-
günlerde unuttuğu o dönemde tu-
tuklu yargılanan Rahip Brunson 
ile ilgili başta başkan Trump ol-
mak üzere ABD yönetiminin doğ-
rudan ülkemizi hedef alan açıkla-
maları ve yaptırım tehditlerinin 
etkisiyle hızla yükselmiş ve gün 
içi işlemlerde 7,20 TL’nin üzeri-
ne çıkarak hafızlarda unutulma-
ya yüz tutmuş kur endişelerinin 
yeniden gündeme gelmesine ne-
den olmuştur.

ABD ile ilişkilerin PKK/YPG/
Suriye’nin Kuzeyi-Halkbank-S 
400 özelinde ve genel olarak ger-
ginleşmesi, yurt dışı diğer ekono-
mik ve finansal gelişmeler, erke-
ne alınan Cumhurbaşkanlığı ve 
Milletvekili genel seçimlerinin 
hemen ardından yerel seçim sü-
recine girilmesi, 31 Mart yerel 
seçimleri ve İstanbul’da tekrar-
lanan belediye başkanlığı seçimi 
ile birlikte bir buçuk yılı aşan sü-
redir kamuoyunun gündeminde 
ilk sıralarda yer alan döviz kurun-
da, 2002 ile başlayan ekonomik 
istikrar sürecinde rastlanma-
yan dalgalanmalar ve yükseliş-
ler gerçekleşmiştir. Döviz sepeti 
(0,5 USD+0,5 EUR) 2017 yılında 
% 15, 2018 yılında % 35 ve 2019 yı-
lı Temmuz sonuna kadar % 4 ar-
tış gösterirken iki buçuk yılı aşan 
bir sürenin sonunda ise toplam-
da % 63 artış göstermiştir.  2017 
Ocak-2019 Temmuz arasında dö-
viz sepetindeki artışın % 100’e 
yaklaştığı dönemler yaşanmış an-
cak daha sonraki düşüşlerin etki-
siyle artış oranı % 63’e kadar geri-
lemiştir.  Döviz sepeti ile USD ve 
EUR kurlarındaki gelişim Grafik 
1’de verilmektedir. 

Grafik 1: Döviz Kurunun 
Gelişimi (Ocak 2003-
Temuz 2019)

Amerikan Doları Ocak 
2003-Temmuz 2019 arasında en 
yüksek gün sonu değerine 6,89 TL 
ile 14 Ağustos 2018’de ulaşmış, 
ardından aşağı yönlü ve dalga-
lı bir trend izleyerek 31 Temmuz 
2019’da 5,58 TL’ye gerilemiştir. 
Döviz kurundaki ataklar ile baş-
layan yakın ekonomi tarihimizin 
en önemli finansal dalgalanma-
sında, Ağustos 2018 sonrasında 
açıklanan Yeni Ekonomi Prog-
ram (YEP) ile birlikte alınan ma-
li ve parasal önlemlerin etkisiyle 
döviz kuru önce durulmaya baş-
lamış ve ardından düşüş sürecine 
girmiştir. Türkiye ile ABD arasın-
daki politik risklerin daha ileri bir 
noktaya taşınmayacağı algısı da 
düşüş sürecine destek vermiştir.  
Döviz kurunda, en yüksek değe-
re ulaşılan tarih olan14 Ağustos 
2018 ile 31 Temmuz 2019 arasın-
daki yaklaşık bir yıllık süre esas 
alındığı takdirde gerçekleşen % 
25 azalışın devam edebileceği ve 
kurun daha da gerileyebileceği 
kamuoyunun gündeminde yer al-
maya başlamıştır.

Öte yandan 2018 yıl sonunda 
FED’in beklenmedik bir politika 
değişikliğine giderek faiz artırım 
sürecini sonlandırması ve faiz in-
dirimlerine başlaması, Avrupa 
Merkez Bankası (ECB) ve diğer 
gelişmiş ülke merkez bankaları-
nın düşük faiz politikalarına de-
vam etmeleri ise global finansal 
piyasalarda beklentilerin olum-
lu yöne dönmesine neden olmuş-
tur. Olumlu havanın daha da güç-
lenmesini sınırlayan (ABD-Çin 
ticaret savaşları, AB başta olmak 
üzere gelişmiş ekonomilerde dur-
gunluk endişeleri, son yılların en 
parlak ekonomi performansını 
gösteren ABD’de yavaşlama sin-
yalleri, bölgesel politik sorunlar 
vb.) çok sayıda faktöre rağmen 
global finansal piyasalarda ılımlı 
ve ihtiyatlı bir iyimserlik gözlen-
mektedir. 

Yurt dışı ve yurt içindeki geliş-
melerin etkisiyle yaşanan iyim-
serlik, kamuoyunda son bir yılda 

daha çok taraftar toplayan döviz 
kurunda sürekli artış söylemle-
rine ara verilmesine yol açmış-
tır. Geçen bir yılda, döviz kuru-
nun bulunduğu seviyenin daha da 
üzerine çıkacağı söylemleri sü-
rekli olarak yüksek sesle dile ge-
tirilmiş ve daha çok taraftar bul-
muş, bugünlerde ise ilk kez yurt 
dışı kurumların analizlerine de 
dayanarak bugünkünden daha 
düşük kur seviyeleri telaffuz edil-
meye başlanmıştır.

Döviz kurunda yaşanan gerek 
artış ve gerekse düşüş yönlü dal-
galanmalar; yatırım, üretim, sa-
tış, satın alma, fiyatlama, beklen-
tiler vb. tüm iktisadi faaliyetlerin 
sağlıklı, öngörülebilir ve istikrar-
lı bir zeminde oluşmasını engel-
lemekte, ekonomide çok yönlü 
sorunlara kaynaklık etmekte, et-
kileri kısa ve orta vadede ortaya 
çıkan tahribatlara neden olmak-
tadır. Kurdaki hızlı artışlar enf-
lasyon başta olmak üzere, ödeme-
ler dengesi, büyüme ve bütçe per-
formansını olumsuz etkilerken 
hızlı yükselişler sonrasında yaşa-
nan düşüşler ise oluşan tahribat-
ları kısa zamanda telafi edeme-
mekte, ekonominin temel dina-
miklerindeki iyileşme süreci ile 
makro ekonomik göstergelerde 
oluşan tahribatların onarılması 
daha uzun bir zamana yayılmak-
tadır

Öte yandan kurdaki düşüşün 
devam etmesi ihtimali, son bir 
yılda ülkemizde yeniden öne çı-
kan ihracat atağının yavaşlaması 
ve ithalatın cazibesinin artması 
konusundaki endişeleri de bera-
berinde getirmiştir. Bu aşamada 
ihracatta yakalanan artış eğilimi-
nin korunarak muhtemel bir mo-
tivasyon ve güç kaybının önüne 
geçilmesi amacıyla “Rekabetçi 
Kur” söylemi ekonomi yönetimi 
tarafından da yüksek sesle ifade 
edilmeye başlanmıştır. Bu yazı-
mızda; Nominal Kur, Spekülatif 
Kur, Reel Efektif Kur, Adil Eko-
nomik Kur vb.  kavramların yer al-
dığı “Döviz Kuru” ailesine katılan 
yeni “Rekabetçi Kur”’un  tanımı 
ve seviyesi ele alınmaktadır.

“Rekabetçi Kur” adından an-
laşılacağı üzere ülke ihracat ka-
pasitesinin dünya ihracat pazar-
larında rakiplerine karşı rekabet 
gücünü öncelik almaktadır. Ülke 
içindeki enflasyon, TL’nin değe-
ri, ihracatın yapısı, dünya ihra-
cat pazarlarındaki rakip ülkele-
rin kur seviyeleri, rakip ülkelere 
göre avantajlar-dezavantajlar, 
ihracata verilen destekler, glo-
bal ticaret hacmindeki büyüme 
eğilimleri vb. unsurlar rekabet-
çi kur seviyesini doğrudan etki-
leyen faktörlerdir. Bu faktörle-
rin başında sayılan enflasyon, TL 
değeri ve ihracat pazarlarındaki 
rakip ülke para birimlerinin de-
ğerlerini bünyesinde bulunduran 
Reel Efektif Döviz Kuru (REK) 
“Rekabetçi Kur” seviyesinin be-
lirlenmesinde önemli bir göster-
gedir. Ülkemiz ihracatının yapı-
sı ve bileşimi dikkate alındığında 
rekabete kapalı ve birim fiyatları 
pahalı yüksek teknoloji ürünlerin 
payı son derece sınırlıdır. Buna 
mukabil fiyat rekabetine duyarlı 
konvansiyonel ürünlerin payının 
çok yüksek olması nedeniyle dö-
viz kuru ihracat performansında 
etkili olmaktadır. Bu etki, ihracat 
pazarlarında rakip ülkelerin para 
birimlerinin değeri ve yerel enf-
lasyon gibi unsurları içermesi ne-
deniyle  REK’in “Rekabetçi Kur” 
hesabında önemli bir avantaja sa-
hip olmasını sağlamaktadır.    

Bir ülke para biriminin başka 
bir ülkenin para birimi cinsinden 
ifade edilmesi ‘Döviz Kuru’ ve-
ya ‘Parite’ olarak ifade edilmek-
te, Türkiye’nin dış ticaretinde 
önemli paya sahip ülkelerin para 
birimlerinden oluşan sepete göre 
TL’nin ağırlıklı ortalama değeri 
ise Nominal Efektif Döviz Kuru 
(NEK) olarak tanımlanmaktadır.  
Nominal döviz kurlarının ülke-
ler arası nisbi fiyat farklarını gös-
termemesi nedeniyle enflasyon, 
GSYH ve işgücü maliyetleri vb. 
kriterler kullanılarak NEK üze-

rindeki fiyat etkileri arındırıl-
makta ve Reel Efektif Döviz Ku-
ru (REK) elde edilmektedir.  Reel 
Efektif Döviz Kuru (REK) TL’nin 
reel düzeyinin göstergesi olarak 
kabul edilmektedir.

TCMB tarafından (TÜFE, GS-
YH, İş Gücü Maliyetleri vb. fark-
lı)  makro ekonomik göstergeler 
kullanılarak hesaplanan REK, 
ekonomilerin rekabet güçlerinin 
değerlendirilmesinde önemli bir 
makro ekonomik gösterge olup 
NEK’in hangi oranda gerçekçi ol-
duğunu göstermektedir. TCMB 
tarafından 2003 yılında, başlan-
gıç değeri 100 olarak hesaplan-
maya başlayan REK’in 100 de-
ğerinin altına gerilemesi ile yurt 

içindeki mal ve hizmet fiyatları-
nın göreli olarak düştüğü ve ih-
racatta rekabet gücünün arttığı, 
100 değerinin üzerine çıkması 
halinde ise ithal mal ve hizmet-
lerin fiyatlarının göreli olarak 
ucuzladığı, ithalatın avantajla 
hale geldiği ve ihracatta rekabet 
gücünün azaldığı kabul edilmek-
tedir.

TÜFE bazlı REK hesaplama-
sı Türkiye’deki fiyat düzeyinin 
dış ticaret yapılan 45 ülkenin fi-
yat düzeylerine oranının ağırlıklı 
ortalaması ve dış ticaretteki pa-
yı esas alınarak yapılmaktadır. 
Grafik 2’de Ocak 2003-Temmuz 
2019 dönemine ait USD/TL ve 
REK verileri yer almaktadır.  

Grafik 2: Reel Efektif Dö-
viz Kurunun (REK) Gelişimi 
(Ocak 2003-Temuz 2019)

Grafiğe göre; REK Ocak 
2003-Mayıs 2013 döneminde 
100 değerinin oldukça üzerin-
de kalmış bir başka ifadeyle TL 
istikrarlı bir şekilde gücünü ko-
rumuştur. TL, Haziran 2013’ten 
itibaren maruz kaldığı atakla-
ra rağmen sınırlı bir değer kaybı 
yaşamış ve REK Ekim 2016 so-
nuna kadar 100 değerinin hemen 
üzerinde kalmayı başarabilmiş-
tir. Ancak TL’deki zayıflamanın 
Ocak 2017’den itibaren artması 
ve özellikle Mayıs 2018’den sonra 
hızlanmasıyla REK, 100 değeri-
nin oldukça altında kalmaya baş-
lamıştır. 

Daha ayrıntılı bir analiz için 
Tablo 1’de yer alan veriler-
de REK’in Ocak 2003-Temmuz 
2019 dönemdeki değer değişim-
leri ile ilgili önemi ipuçları yer al-
maktadır.

Tablo 1: Reel Efektif Döviz 
Kurunun (REK) Gelişimi 
ve Dönem Ortalamaları 
(Ocak 2003-Temuz 2019)

REK 16 yıllık sürede en yük-
sek düzeyine 127,72 ile Aralık 
2007’de ulaşırken dönem için-
deki en düşük düzeyini ise 62,49 
ile Eylül 2018’de görmüştür. En 
yüksek düzeyin kaydedildiği Ara-
lık 2007’de 1,17 USD/TL seviyesi 
TL’nin % 28 oranında aşırı değer-
li, en düşük düzeyin kaydedildi-
ği Eylül 2018’deki 6,09 USD/TL 
seviyesi ise TL’nin % 38 oranın-
da aşırı değersiz olduğu anlamına 
gelmektedir.

Öte yandan REK’ in Ocak 
2003-Temmuz 2019 aralığında-
ki değer değişimleri dört döne-
me ayrılarak incelendiğinde ilgili 
dönemlerdeki gerek yurt dışı ge-
rekse yurt içi siyasi, ekonomik ve 
finansal konjonktürün REK de-
ğerleri üzerinde önemli etkileri 
bulunduğu görülmektedir. 

1.Dönem: Ocak 2003-Mayıs 
2013: Bu dönem tüm dönemler 
içinde diğerlerine göre en istik-
rarlı olanıdır. Dönemin en önem-
li gelişmesi 2008 global krizinin 
tüm ülkelerdeki yıpratıcı etkile-
rine rağmen Türkiye içine yansı-
maları sınırlı olmuş ve REK’in or-
talaması dört dönem içindeki en 
yüksek değeri olan 111,67 olarak 
gerçekleşmiştir.

2.Dönem: Haziran 2013-Ey-
lül 2018: Haziran 2013 ile başla-
yan bu dönemin belirgin özelliği 
FED’in bilanço küçültme ve faiz 
artırımına başlayacağı anonsu ile 
global piyasalarda fırtınayı baş-
latmasıdır.  Global fırtına, FED’in 
faiz artırımları ve bilançosunda 
sınırlı küçültmeye rağmen dün-
ya piyasalarında ve ülkemizde 
önemli olumsuz etkiler oluştur-
muş, finansmana erişim zorlaşır-
ken maliyetler ise önemli oranda 
atmıştır. Yurt dışı piyasalarda ya-
şanan olumsuz gelişmelere yurt 
içindeki PKK-DAEŞ kaynaklı te-
rör saldırıları, Güney Doğu’daki 
hendek olayları, Suriye ve Irak sı-
nırlarında ülke güvenliğini teh-
dit eden gelişmeler, Gezi olayla-
rı, 17-25 Aralık Süreci, 15 Tem-
muz Darbe Girişimi ile ABD ile 
yaşanan politik ve Halkbank’ he-
def alan ekonomik sorunlar eş-
lik etmiş ekonomide ve finansal 
piyasalarda yaşanan gelişmeler 
TL’nin değer kaybını artırmış 
ve bunun sonucunda REK or-
talaması ilk döneme göre azala-
rak 102,18 seviyesine gerilemiş-
tir. Anılan dönemdeki çok sayıda 
yurt dışı ve yurt içi olumsuz fak-
törlere ve azalışa rağmen REK or-
talamasının 100’ün üzerinde kal-
ması sınırlı kayba rağmen TL’nin 
gücünü koruduğu anlamına gel-
mektedir. 

3.Dönem: Ekim 2016-Eylül 
2018: Bu dönemin başlangıcını 
ülkemizde tutuklu yargılanan Ra-
hip Brunson hakkında ABD baş-
kanı Trump’ın doğrudan Türki-
ye’yi hedef alan ve tehdit mesajla-
rı içeren tweeti oluşturmaktadır.  
Dünya ekonomi ve siyasi tarihin-
de eşine az rastlanır türden tehdit 

mesajlarına ABD yönetiminden 
üst düzey isimlerin de katılması, 
serbest bırakılan rahibe rağmen 
bu kez Rusya’dan satın alınması 
planlanan S-400 hava savunma 
sistemlerinin ABD ile sorunlar 
kümesinin vitrinine çıkartılması 
bu dönemin belirleyici faktörü-
dür. Erkene alınan Cumhurbaş-
kanlığı ve milletvekili seçimleri-
nin ardından yerel seçim süreci-
ne girilmesi de yurt içi ekonomik 
süreci etkilemiştir. Ayrıca ABD-
Çin arasındaki ticaret savaşları, 
İran’a yeni yaptırımlar vb. faktör-
ler TL üzerinde sınırlı da olsa yıp-
ratıcı etkiler meydana getirmiş ve 
REK bu dönemin son ayı olan Ey-
lül 2018’de tarihin en düşük de-
ğeri olan 62,49’a gerilemiştir. Dö-
nem ortalaması ise ikinci dönem 
ortalamasının da altında ve 85,96 
olarak gerçekleşmiştir.   

4.Dönem: Ekim 2018-Tem-
muz 2019: REK’in Eylül 2018’de 
62,49 ile kaydedilen en düşük de-
ğerinden sonraki ilk ay olan Ekim 
2018-Temmuz 2019 dönemi de 
yurt dışı ve yurt içi siyasi ve eko-
nomik gelişmelerin etkisinde-
dir. Yurt dışı gelişmelerin birin-
ci ve belirleyici faktörü ABD ile 
ilişkiler olup yaşanan politik so-
runların vitrindeki temsilcisi 
ise sürekli olarak değişmektedir. 
Geçmişte Halkbank, sonrasın-
da Rahip Brunson, bugünlerde 
S-400 ve gelecekte öne çıkartı-
lacak başka sorunlar Türkiye’ye 
yönelik ekonomik ve siyasi yap-
tırımların gerekçesi olabilecek-
tir. Daha önce sadece Halkbank 
özelinde ve bankaya yönelik para 
cezası yaptırımı gündeme getiri-
lir iken, sonrasında gerekçe de-
ğişerek S-400 özeline dönülmüş 
yaptırım tehdidine ekonomik ve 
siyasi boyut eklenerek kapsamı 
genişletilmiştir. S-400 tedarik 
sürecinin (satın alınması, Türki-
ye’ye getirilmesi, kurulması, ak-
tive edilmesi vb.) tüm aşamala-
rında ABD üst yönetimdeki farklı 
birimlerden neredeyse gün aşırı 
yapılan yaptırım tehditleri dör-
düncü dönemin özellikle ilk ya-
rısında belirleyici olmuştur. Öte 
yandan 2018 sonuna doğru başta 
FED’in politika değişikliğine gi-
derek faiz indirim sürecine baş-
laması yurt dışında finansal kon-
jonktürün olumlu yöne dönme-
sine neden olmuştur. Finansal 
konjonktürdeki beklenmedik ve 
keskin dönüş yanında S-400’le-
rin sevkiyatlarında ilk tesli-
matlara rağmen  ABD Başkanı 
Trump’ın beklenmedik bir şekil-
de ve son bir yıldaki ABD söylem-
lerinin aksine Türkiye’yi haklı 
bulan açıklamaları, ABD ile poli-
tik risklerin daha ileri bir nokta-
ya taşınmayacağı algısını güçlen-
dirmiş,  ülkemize yönelik global 
ve yerel bakışın değişmesine ve 
yaptırım risklerinin azalmasına 
neden olmuştur. Yurt içindeki 31 
Mart yerel seçim süreci, sonuçla-
rı ve yenilenen İstanbul belediye 
başkanlığı seçiminin bu dönem-
deki ekonomik ve finansal geliş-
melere etkisi ise sınırlı düzeyde 
kalmıştır. REK’in  bu dönemde 
kaydedilen değerleri 70-78 aralı-
ğında dalgalanmış ve dönem or-
talaması da 74,01 olarak gerçek-
leşmiştir. 

REK, TCMB tarafından he-
saplanmaya başladığı Ocak 
2003-Kasım 2018 döneminde-
ki 187 aylık süreçte en yüksek 
127,72 değerine ulaşırken en dü-
şük değer ise 62,49 olarak gerçek-
leşmiş ve iki dönem arasındaki 
oynaklık en düşük değere göre iki 
katına yakın oranda gerçekleş-
miştir. 

REK ile ilgili olarak TCMB dı-
şında uluslararası yatırım ban-
kası JP Morgan’ın yaptığı; Bre-
zilya, Meksika, Güney Afrika, 
Hindistan, Endonezya, Polonya 
Rusya ve Türkiye’den oluşan ge-
lişen ülkelerin para birimlerinin 
yer aldığı Reel Efektif Döviz Ku-
ru Endeksi (REK) hesaplamala-
rı da yukarıda yapılan analiz ve 
değerlendirmelerimizi destekle-
mektedir. Grafik 3 ve Grafik 4’te 
JP Morgan verileri esas alınarak 
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Grafik 3-4: JP Morgan Gelişen Ülkeler Reel Efektif Döviz Kuru (REK) 
Gelişimi (Ocak 2006-Temuz 2019)

 Grafik 5: TCMB ve JP Morgan REK Gelişimi (Ocak 2006-Temuz 2019)

Grafik 6-7: Güncel USD/TL- Hesaplanan Adil Ekonomik 
USD/TL ve Adil Ekonomik Kurdan Sapma Oranı %

Şekil 1: Kur Menüsü ve Rekabetçi Kurun Hesaplanması

REK Daha Eski Bir Yıl Önce Üç Ay önce Bir Ay önce Güncel

En Yüksek En Düşük 1.Dönem 2.Dönem 3.Dönem 4.Dönem
Aralık 
2007

Eylül  
2018

Ocak 2003 
Mayıs 2013

Haziran 2013 
Ekim 2016

Kasım 2016 
Eylül 2018

Ekim 2018 
Temmuz 2019

89,57 76,99 72,70 72,20 74,74 127,72 62,49
1,17 6,09

Kaynak: TCMB Son Veri: Temmuz 2019

Türkiye 104,85 111,67 102,18 85,96 74,01

Ortalamalar
Ocak 
2003

Temmuz 
2018

Tablo 1:Reel Efektif Döviz Kuru (REK) Gelişimi ve Dönem Ortalamaları  (Ocak 2003-Temmuz 2019)

Ocak 2003                     
Temmuz 2019

Nisan 
2019

Haziran 
2019

Temmuz 
2019

TÜFE Bazlı Genel

USD/TL

Kaynak: JP Morgan Son Veri: Temmuz 2019
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Tablo 2:Adil Ekonomik USD Kurunun (AEK) Hesaplanması

Adil Ekonomik Kur 
(AEK)

Güncel Kur (USD/TL)
100

5,58 74,74
100

4,17 USD/TL=

Tablo 2: Adil Ekonomik USD Kurunun (AEK) Hesaplanması

Kaynak: TCMB Son Veri: Temmuz 2019
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(1) TCMB TÜFE Bazlı REK-Temmuz 2019 (2) TCMB Döviz Alış 31 Temmuz 2019
(3) REK aralığının alt sınırı, Ekim 2018-Temmuz 2019 döneminin (4) REK aralığının üst sınırı;  Kasım 2016-Eylül 2018 dönemi ortalamasıdır.
(5) Hedef REK aralığına göre rekabetçi USD/TL kurudur.

Şekil 1:Kur Menüsü

Güncel USD/TL
5,58

Adil Ekonomik USD/TL

4,17

74,74 5,58
Güncel REK (1) Güncel USD/TL (2) REK Aralığı Rekabetçi Kur Aralığı (5)  -  USD/TL

Alt Sınır Alt Sınır (3) Üst Sınır (4)

75,00 85,00
Üst Sınır

4,91 5,56

Güncel Kur, Adil Ekonomik Kur ve Rekabetçi Kur 

Güncel Kur Adil Ekonomik Kur

Rekabetçi Kur Hesabı
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oluşturulan Gelişen Ülkeler bazlı 
veriler yer almaktadır.  

Grafik 3-4: JP Morgan Geli-
şen Ülkeler Reel Efektif Döviz 
Kuru (REK) Gelişimi (Ocak 
2006-Temuz 2019)

Her iki grafikte TL’ nin 2017 ba-
şından itibaren Brezilya, Meksi-
ka, Güney Afrika, Hindistan, En-
donezya, Polonya ve Rusya pa-
ra birimlerinin her birine göre 
önemli oranda değer kaybettiği 
görülmektedir. Gerek TCMB ve 
gerekse JP Morgan kaynaklı veri-
ler aynı yönde hareket etmekte ve 
2017 yılı başından itibaren TL’de-
ki değer kaybının benzer zaman 
diliminde ve aynı yönde olduğunu 
teyit etmektedir. Grafik 5’te her 
iki kurumun yapmış olduğu REK 
hesaplamalarını içeren karşılaş-
tırmalı veriler bu görüşümüzü 
açık bir şekilde desteklemektedir. 

Grafik 5: TCMB ve JP Morgan 
REK Gelişimi (Ocak 2006-
Temuz 2019)

TL’nin maruz kaldığı yüksek 
kayıplar ve düşüş yönündeki dal-
galanmalar döviz kurunun hangi 
düzeyde ekonomi ve ekonomi dı-
şı temellere dayandığı tartışma-
larına yol açmaktadır. Bu tartış-
malara ışık tutmak ve TL’nin re-
el değerini bir başka ifadeyle adil 
ekonomik değerini belirlemek 
için REK yardımıyla yeni bir he-
saplama yapılmıştır. Bu hesapla-
malar ile ekonomi dışı unsurların 
tamamen ihmal edilmesi halin-
de oluşması gereken döviz kuru 
bir başka ifadeyle “Adil Ekonomik 
Kur (AEK)” seviyesinin ne olma-
sı gerektiği sorusuna cevap aran-
maktadır. Bu arayış sonucunda 
ekonomi dışı unsurların tümü-
nün tamamen ihmal edilmesiyle 
hesaplanan “Adil Ekonomik Kur 
(AEK)” seviyesi Tablo 2’de veril-
mektedir. 

Tablo 2: Adil Ekonomik USD 
Kurunun (AEK) Hesaplanması

Tabloya göre; ekonomi dışı un-
surlarının tümünün tamamen ih-
mal edilmesiyle, Adil Ekonomik 
USD Kuru (AEK) 4,17 TL olarak 
hesaplanmış olup güncel kurdan 
1,41 TL ve % 25 oranında değer 
kaybı yönünde uzaklaşma göster-
mektedir.  Anılan tarihteki güncel 
5,58 USD/TL ile hesaplanan 4,17 
USD/TL AEK arasındaki fark 
ekonomi dışı faktörlerden kay-
naklanan risk köpüğü veya risk 
primi olarak değerlendirilmek-
tedir. FED başta olmak üzere ge-
lişmiş ülke merkez bankalarının 
para ve faiz politikaları, uluslara-
rası sermayenin gelişmiş (ABD) 
veya gelişen ülkelere yönelmesi, 
ticaret savaşları ve dünya ticare-
tine yönelik endişeler, petrol fi-
yatları, çeşitli coğrafyalardaki so-
runlar, ABD ile aramızda yaşanan 
başta PKK/YPG, Rahip Brunson 
ve S-400 krizleri, ülkemizdeki se-
çim süreçleri ile temel ekonomik 
göstergelerde önce bozulma ar-
dından dengelenme vb. yurt dışı/
yurt içi ile ekonomik/ekonomi dı-
şı  çok sayıda faktör risk köpüğü/
risk primine etki etmektedir. Risk 
köpüğü/risk priminin yüksekli-
ği  güncel USD/TL kurunun Adil 
Ekonomik Kurdan (AEK) uzak-
laşmasına yol açmaktadır. Grafik 
6 ve Grafik 7’de USD için hesapla-
nan “Adil Ekonomik Kur”, “Gün-
cel Kur” ve “Güncel Kur”’un “Adil 
Ekonomik Kur”dan uzaklaşma 
oranları yer almaktadır. 

Grafik 6-7: Güncel USD/TL- 
Hesaplanan Adil Ekonomik 
USD/TL ve Adil Ekonomik 
Kurdan Sapma Oranı %

Görüldüğü gibi 2017 Ocak ayın-
dan itibaren, “Güncel Kur” “Adil 
Ekonomik Kur”dan hızla uzak-
laşmış ve uzaklaşma oranları Ey-
lül 2018’de olduğu % 50’ye yak-
laşmıştır.   Ancak “Güncel Kur”un 
“Adil Ekonomik Kur’”dan uzak-
laşması son iki yılda yaşandığı gi-
bi sadece değer kaybı yönünde ol-
mamış,  Ocak 2003- Aralık 2010 
dönemi içinde ortalama % 20 ba-
zı dönemlerde ise değer kazancı 
yönünde % 25’e yaklaşan uzak-
laşmalar gerçekleşmiştir.  Bura-
dan hareketle son günlerde daha 
yüksek sesle ifade edilen “Reka-
betçi Kur” söylemini somutlaştır-

mak amacıyla Şekil 1’de ayrıntıla-
rı verilen göstergeler yardımıyla 
“Rekabetçi Kur” aralığı hesaplan-
maktadır.

Şekil 1: Kur Menüsü ve Reka-
betçi Kurun Hesaplanması

Yazımızda Ocak 2003-Tem-
muz 2019 aralığındaki REK ve-
rileri dört döneme ayrılarak ana-
liz edilen dönemlerden; 3. Dö-
nem (Kasım 2016-Eylül 2016) ve 
4.Dönemdeki (Ekim 2018-Tem-
muz 2019) siyasi ve ekonomik ge-
lişmelerin Rekabetçi Kur sevi-
yesinin belirlenmesi açısından 
önemli eşikler olduğu düşünül-
mektedir. Bu düşünce ile her iki 
dönemdeki REK ortalamaları Re-
kabetçi Kur seviyesinin alt ve üst 
sınırı olarak alınmıştır. 

REK alt sınırı; TL üzerinde son 
bir yılda ekonomik ve siyasi ge-
lişmelerin etkisiyle yüksek de-
ğer kaybının yaşandığı (ve aynı 
zamanda 4.Dönemin ortalama-
sı olan) 75 seviyesidir. Bu seviye, 
ekonominin zayıf TL nedeniyle 
oluşan tahribatları taşıyabilece-
ği nihai seviye olarak değerlen-
dirilmektedir. REK üst sınırı ise, 
TL’deki değer kayıplarının daha 
çok sayıda faktörün etkisinde ka-
larak zamana yayıldığı ve değer 
kayıplarının daha ılımlı olduğu 
(ve aynı zamanda 3.Dönemin or-
talaması olan) 85 seviyesidir. Bu 
seviye ülke ihracat kapasitesinin 
rekabet gücünde TL’nin değeri 
faktörünü öncelikle dikkate alan 
bir seviyedir. 

Bu çerçevede belirlenen REK 
alt ve üst sınır kabullerine gö-
re “Rekabetçi Kur” USD/TL  için 
4,91-5,56 TL     aralığında hesap-
lanmaktadır. Bir başka ifadey-
le Temmuz 2019 sonu verileri-
ne göre 4,91 – 5,56 aralığındaki 
USD/TL kuru ülke ekonomisinin 
makro ekonomik dengeleri açı-
sından en uygun (optimum) ara-
lık olarak belirlenmektedir. 
Açıklanacak yeni REK verileri 
hesaplanan USD/TL aralığını de-
ğiştirecek olsa da burada dikkat-
le izlenmesi gereken 75-85 REK 
bandıdır. Döviz kurunun 75-85 
bandındaki REK değerleri içinde 
kalması yakın dönemde ülkemiz 
ekonomisi açısından özel önem 
verilmesi gereken bir alan olup 
döviz kurları yerine bu REK ara-
lığına odaklanılmalıdır. 

Bu aralığın dışına doğru yöne-
lecek döviz kuru farklı ekono-
mik sorunlara neden olabilecek-
tir. TL’nin değer kazanarak USD 
için tabloda hesaplanan 4,91 sevi-
yesinin altına düşmesi ihracatta 
motivasyonu ve rekabet gücünü 
zayıflatırken ithal mallara yöne-
lik talebin artışına ve dolayısıyla 
ödemeler dengesinde çifte olum-
suz etkiye neden olabilecektir.   
Öte yandan TL’nin USD karşısın-
da değer kaybederek 5,61 seviye-
sinin üzerine çıkması ise enflas-
yon, faiz oranları, finansman, bü-
yüme, işsizlik, bütçe açığı vb. çok 
sayıda ekonomik gösterge üze-
rinde yıpratıcı etkilere neden ola-
caktır.

Yurt dışında ve yurt içinde  ola-
ğan dışı politik ve finansal bir risk 
oluşmadığı takdirde Rekabet-
çi Kur için hesaplanan bu aralı-
ğın TCMB tarafından da dikkat-
le izlenmesi ve TL’nin aşırı değer 
kaybı veya aşırı değer kazanma-
sına yol açabilecek gelişmelere 
karşı önlem alması gerekmekte-
dir.  Global merkez bankaları ta-
rafından tüm dünyada faiz indir-
me sürecinin başladığı, bilanço 
büyütme adımı ile parasal geniş-
lemenin (2008 sonrasındaki ka-
dar olmasa da) yeniden yaşana-
bileceği günümüz konjonktürü 
ve yurt içindeki makro ekonomik 
göstergelerin dengelenme süre-
ci dikkate alındığında TL için de-
ğer kazanma potansiyelinin daha 
yüksek olduğu düşünülmektedir. 
Bu ahvalde USD/TL için hesap-
lanan 4,91 sınırının altına inilme-
mesi adına TCMB; 1) Yurt dışı ge-
lişmeler ile birlikte yurt içindeki 
enflasyon, büyüme, iç ve dış talep 
vb. göstergeler eşliğinde faiz indi-
rimlerine devam etmeli ve 2) Yurt 
dışında henüz başlayan uluslara-
rası fon akımlarından ülkemize 
daha fazla yöneliş olması halinde 
ve her halükârda rezervleri artır-
malıdır.

Yatırım için TICAD7'ye 
resmi davet alan 
Tosyalı, Japon MOL ile 
işbirliğine imza attı

TICAD7 kapsamında 
Japonya merkezli de-
niz taşımacılığı şirke-

ti Mitsui OSK Lines (MOL) ile 
önemli bir stratejik işbirliği an-
laşması da izmaladıkları bilgi-
sini veren Fuat Tosyalı, imza 
töreninin Tokyo’daki Türk Bü-
yükelçiliği'nde Tokyo Büyükel-
çisi Murat Mercan’ın katıldığı 
bir resepsiyonla gerçekleştiril-
diğini aktardı. MOL ile yaptıkla-
rı bu işbirliği anlaşması kapsa-
mında Türkiye ve yurtdışındaki 
üretim ağlarında, hammadde ve 
çelik ürünlerinin taşınmasında 
birlikte hareket etme fırsatları-
nı değerlendireceklerini açıkla-
yan Tosyalı, ayrıca Tosyalı Hol-
ding olarak kendileri tarafından 
geliştirilen limanların büyütül-
mesinde birlikte hareket etme 
fırsatlarını da değerlendirecek-
lerini vurguladı. 

"Lojistik alanında ortak
yatırım fırsatlarını da 
değerlendireceğiz”
Şu anda İskenderun’da biri ya-
tırım aşamasında, diğeri ise fa-
aliyette olan iki limanlarının 
bulunduğu bilgisini veren Fuat 
Tosyalı, Türkiye’de üretilen de-
mir çeliğin yüzde 40’ının İsken-
derun ve Osmaniye bölgesin-
de olduğuna dikkat çekti. Tür-
kiye'nin yanı sıra Cezayir’de de 
bir limanlarını devreye almak 
üzere olduklarını bildiren Tos-
yalı, "Yatırım yaptığımız diğer 
ülkelerde de liman yatırımları-
mız arazilerimiz olacak. Bu ne-
denle deniz aşırı taşımacılıkta, 
MOL’un gücü ve bizim üretim 
kapasitemizin önemli bir siner-
ji yaratacağından şüphemiz bu-
lunmuyor” diye konuştu. 

Türkiye’nin dış ticaretinin 

önemli bir kısmının deniz yo-
luyla gerçekleştiğini anlatan 
Fuat Tosyalı, bunun da liman 
yatırımlarının ve taşımacılığın 
önemini göstediğini ifade et-
ti. Bu açıdan MOL ile yaptıkla-
rı işbirliği anlaşmasını Türkiye 
ekonomisi için de önemli gör-
düklerini belirten Tosyalı, şöyle 
konuştu: “Biz çelik üreticisiyiz, 
işimiz gereği çok büyük oran-
larda lojistik hacmimiz var. Siz 

Tosyalı’nın sadece nihai ürünü-
nü görüyorsunuz, ama maden ve 
hammadde işin içine girdiğin-
de, bu üretim kapasitesinin yak-
laşık üç katı kadar bir hacimden 
bahsediyoruz. Sadece 2018’de 
10 milyon tonluk bir hacimden 
söz ediyoruz. Bu imkanları da-
ha ileri taşıyacak ve bu sektör-
deki yeni iş fırsatlarını ortaya 
koyacak bir noktaya geliyoruz. 
MOL’un deniz taşımacılığı ala-

nındaki büyüklüğü, kapasitesi 
ve bilgi birikimi, gerek Türki-
ye’de gerekse yatırım yaptığımız 
coğrafyalarda farklı işbirliği im-
kanları doğurdu. MOL ile yaptı-
ğımız bu stratejik işbirliği anlaş-
ması kapsamında ayrıca, lojistik 
alanında ortak yatırım fırsatla-
rını da değerlendireceğiz.” 

Sırada Batı Afrika’daki 
diğer ülkeler var
Üç farklı kıtada yaklaşık 20 te-
sisle üretim yapan Tosyalı Hol-
ding’in Cezayir’deki başarısının 
diğer Afrika ülkelerini de heye-
canlandırdığını söyleyen Fuat 
Tosyalı, Tosyalı Algerie’nin ar-
dından Senegal’deki yatırım-
la Afrika'daki çalışmalarının 
sürdüğünü açıkladı. Bu yatırı-
mın bölge için yeni bir kırılma 
noktası olacağını ve burada özel 
bir ekonomi bölgesi oluşturmak 
için hazırlıkları tamamladık-
larını anlatan Tosyalı, ‘Tosyalı 
Ekonomi Bölgesi’ (Tosyalı Eco-
nomic Zone) olarak adlandırı-
lan bu proje için kararnamenin 
çıktığını bildirdi. 

Ortaya koydukları iş modeli-
nin Afrika ülkelerinin yanı sı-
ra Japon şirketlerde de bölgede 
ortak yatırım yapma istiği do-
ğurduğunu katıldıkları TICAD7 
konferansında daha net gördük-
lerini söyleyen Tosyalı, "Gelen 
tüm yatırım tekliflerini titizlik-
le değerlendiriyoruz. Ekono-
mik, coğrafi ve sektörel şartlarla 
lojistik imkanlar doğrultusunda 
fizibilite çalışmaları yapıyoruz. 
Cezayir ve Senegal’in ardından, 
özellikle Batı Afrika tarafında, 
farklı lokasyonlarda, çelik üze-
rine çok ciddi yatırımlarımız 
olacağını söyleyebilirim” şek-
linde konuştu.

Japonya Yokohama’da düzenlenen Afrika Uluslararası Konferansı'na (TICAD7) katılan Tosyalı, 
globalin önde gelen deniz taşımacılığı şirketlerinden Japon MOL ile stratejik bir işbirliğine imza 
attı. Bu yıl TICAD7 konferansına birçok devlet başkanından yatırım için resmi davet aldıklarını 
söyleyen Tosyalı Holding Yönetim Kurulu Başkanı Fuat Tosyalı, konferans kapsamında Japonya 
Başbakanı Sinzo Abe ile de temasta bulunduklarını açıkladı. Japon şirketlerinin Afrika pazarına 
girmek istediklerini, ancak tek başlarına girme konusunda tereddütlerinin bulunduğunu anlatan 
Tosyalı, "Bizim Osmaniye’de Toyo Kohan ile ortaklık modelimizin başarısı, Japon şirketlerini 
özellikle Afrika’da Türk şirketleriyle birlikte iş yapmaya cesaretlendiriyor" dedi. 

Açılışında Sanayi ve Teknoloji 
Bakanı Mustafa Varank ve Rus-
ya Sanayi ve Ticaret Bakanı De-
nis Manturov'un konuşmacı 
olarak yer aldığı fuarda Varank, 
Innoprom 2019'un yeni tek-
nik ve ticari iş birliklerinin te-
sis edilmesine vesile olacağını, 
bu sayede Türkiye ve Rusya ara-
sında refahın artarak iki halkın 
dostluğunun pekişeceğini söy-
ledi. Konuşmasında küreselleş-
me söylemlerinin yerini ticaret 
savaşlarının, kapalı ekonomiler 
ve yeni bloklaşmaların aldığı-
na dikkat çeken Varank, "Böyle 
bir ortamda, karşılıklı iş birliği 
imkanlarını geliştirerek bera-
ber kazanmamıza imkan vere-
cek Innoprom Sanayi Fuarı'nın 
Türkiye'nin partnerliğinde dü-
zenlenmesini anlamlı bulduğu-
mu özellikle ifade etmek istiyo-
rum" dedi. 

Türkiye'nin sahip olduğu coğ-
rafi konumu, ekonomisi, pazar 

olanakları, gelişen ve dijitalle-
şen sanayisiyle yatırımcı dostu 
bir ülke olduğunu belirten Mus-
tafa Varank, şunları söyledi: 
"Bir taraftan Türkiye'nin içinde 
bulunduğu bölgesel iş birlikle-
ri ve serbest ticaret anlaşmala-
rı yatırımcılar için verimli bir 
ortam sunarken, diğer yandan 
Sanayi ve Teknoloji Bakanlı-
ğı ile Ticaret Bakanlığı olarak 
sağladığımız teşvikler, ülkemizi 
doğrudan yabancı yatırımcılar 
için bir cazibe merkezi haline 
getiriyor. Bu yıl Dünya Bankası 
İş Yapma Kolaylığı Endeksinde 
17 sıra yukarı çıkarak bir rekora 
imza attık. Avrupa, Asya, Orta-
doğu ve Kuzey Afrika’da 1.7 mil-
yar müşteriye ve toplam milli 
hasıla miktarları 27 trilyon do-
ları aşan çok sayıda pazara Tür-
kiye üzerinden kolay erişim im-
kanı sunabiliyoruz. Bir kısmını 
sayabildiğim imkanlar sayesin-
de 2018 yılı itibarıyla Türki-

ye'de kurulu yabancı sermayeli 
şirket sayısı 65 bine ulaştı."
Türkiye ve Rusya arasındaki 
ilişkilerin her alanında kendini 
gösterdiğini ve ekonomik etki-
leşimin içeriğinin genişlediğini 
aktaran Mustafa Varank, bunun 
da iki ülke arasındaki ticaret 
hacmi ile yatarımlara yansıdığı-
nı vurguladı. 
2018'de ikili ticaret hacmi-
nin 2017'ye göre yaklaşık yüz-
de 15 artarak 25.7 milyar dolara 
ulaştığı bilgisini veren Varank, 
"Karşılıklı yatırımlarımız da 12 
milyar dolar seviyesinde bulu-
nuyor. Ancak karşılıklı iş birli-
ği bağlamında hala ülkelerimi-
zin taşıdığı potansiyelin uza-
ğında olduğumuzu özellikle 
belirtmek istiyorum. Rusya Fe-
derasyonu'nun bölgeleriyle de 
ekonomik ve kültürel ilişkileri-
mizi geliştirmek, böylece iş bir-
liği alanlarını ve aktörlerini çe-
şitlendirmek istiyoruz. Serbest 

vize rejiminin tekrar yürürlüğe 
sokulabilmesi ekonomik, sos-
yal, kültürel ilişkilerimizin daha 
fazla ivme kazanmasına sebep 
olacaktır, hedeflerimize ulaş-
mamızı kolaylaştıracak" diye 
konuştu. 

"Fuara katılan 600'den 
fazla teknoloji şirketi son 
yenilikleri tanıtacak"
Sanayi ve Teknoloji Baka-
nı Mustafa Varank'ın yanı sıra 
Rusya Sanayi ve Ticaret Bakanı 
Denis Manturov da Innoprom 
Uluslararası Sanayi Fuarı'nda 
bir konuşma gerçekleştirdi. Ko-
nuşmasında fuarın sanayi dün-
yasında kabul gördüğünü ve 50 
binden fazla kişinin fuarı ziya-
ret ettiğini söyleyen Manturov 
"Fuara katılan 600'den fazla 
teknoloji şirketi son yenilikleri 
tanıtacak. 90'ını aşkın ülkeden 
misafiri burada ağırlamaktan 
gurur duyuyoruz" dedi.

Türkiye'nin makinecileri Rusya 
Innoprom Fuarı’nda bir araya geldi


