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ENFLASYON, DOViZ KURU iLISKiSI VE YANSIMA:
TURKIYE THE RELATOINSHIP BETWEEN INFLATION,
EXCHANGE RATE AND PASS THROUGH: TURKEY

Nur DILBAZ ALACAHAN *

OZET

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli yiikselisler toplumda cesitli kiilfetlere
neden olmaktadir. Fiyat istikrarinin piyasa ekonomisinin temel kosulu olmasi ve fi-
yatlar genel diizeyindeki yiikseliglerin toplumun her kesimini etkilemesi iizerine bu
konuya ayr1 bir 6zen ve dikkat gosterilmistir. Bu nedenle her donemin okullar1 gii-
niin kosullar1 15181 altinda gesitli goriisleri ile enflasyonun kaynagini agiklamaya ga-
lismuslardir. Ulusal ekonomide enflasyon, faiz ve doviz kuru ii¢c 6nemli fiyatlama
araclaridir. Bu fiyatlama araglari birbirlerine etki etmektedir. Enflasyon ile faiz ora-
n1 arasindaki iligki kimilerine gore enflasyon faiz oranina dogru, kimilerine gore de
faiz oranindan enflasyona dogrudur. Faiz orani d6viz kuru arasindaki iligkide ise fa-
iz oranindaki yiikselme ulusal parada giiclenme yapabilecegi gibi, zayif paray: da
ifade edebilir. Bu durum enflasyonist beklentilere baglidir. Enflasyon doviz kuru
arasindaki iliskide ise doviz kurunda meydana gelen bir degisme yurtici fiyatlar
tizerinde etkili olmaktadir. Doviz kurlarindaki degisimlerin ihracat ve ithalat fiyat-
larin1 degistirerek yurtici fiyatlara yansimasi pass-through olarak bilinmektedir. Bu
caligmanin amact enflasyon doviz kuru iliskisini Tiirkiye 6rnegi ile incelemektir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Déviz kuru, Yansima

ABSTRACT

The continuous increase in the general price level causes a heavy burden on the
society. This issue is analyzed carefully and meticulously since price stability is the
fundamental prerequisite of a market economy and the increase in the general price
level has an impact on all segments of the society. Therefore, all schools of thought
throughout history have sought to explain the source of inflation under the light of
the prevailing conditions of the time. In the domestic economy, inflation, interest
rates and exchange rates are three important pricing tools. These pricing tools affect
one another. Some scholars argue that inflation has an effect on interest rates while
some think that the interest rates have an impact on inflation. When the relationship
between interest and exchange rates is considered, a rise in the interest rates may
result in the strengthening of the domestic currency while it can also imply a weak
currency. This depends on inflationary expectations. As a result of the relationship
between inflation and exchange rates, a change in the exchange rates has an impact
on the domestic price level. The impact of exchange rate volatility on the domestic
price level through changes in the export and import prices is known as “pass-
through”. The purpose of this study is to analyze the relationship between inflation
and exchange rates by using the example of Turkey.
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1. GIRIS

Doviz kuru ve enflasyon iliskisi doviz kurundan
fiyatlara gecis mekanizmasi ile agiklanmaktadir. Doviz
kurundan fiyatlara yansima iki asamada meydana gel-
mektedir. Birinci asamada doviz kurundaki degisiklik-
ler ithalat fiyatlarina yansimakta, ikinci asamada ithalat
fiyatlarindaki degisiklikler tiiketici ve tiretici fiyatlarina
yansimaktadir. DOviz kurunun fiyatlara yansimasinin
diizeyi, Merkez Bankasi’nin enflasyon hedeflerini tut-
turmadaki basarisin1 ne yonde etkileyecegi konusunu
giindeme getirdigi gibi uygulanan para politikasi ile de
ilgilidir.

Gelismekte olan iilkeler acisindan doviz kuru
enflasyon iligkisi son derece dnemlidir. Bu ekonomi-
lerde doviz kurundaki degismeler fiyatlar1 biiyiik 6l¢ii-
de etkilemektedir. Dvizin fiyat1 yerli para cinsinden
arttiginda fiyatlar genel seviyesi artmakta dovizin fiyati
yerli para cinsinden azaldiginda fiyatlar genel seviyesi
diisme egilimine girmektedir. Gelismekte olan iilkeler-
de tiretim ithalata bagimli oldugu i¢in déviz kurlarinda
meydana gelen bir degisme ithal edilen tiikketim mallar
fiyatlarin1 etkiledigi gibi {iretim maliyetlerini de etki-
lemektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yansi-
ma katsayisinin bilinmesi para otoritesinin doviz sokla-
rina karst ne sekilde tepki gosterecegi konusunda bilgi
vermektedir.

2. FIYAT OLUSUM MEKANIZMALARI

Fiyat mekanizmasi; piyasa mekanizmasinin en
onemli parcasi olarak iyi ¢alisan bir rekabet piyasasin-
da arz ve talebin durumunu, mallarin kitlik derecesini
gostermektedir. Fiyatlar ekonominin isleyisini ve eko-
nomik isleyisten dogan sonuclar1 agiklamaktadir. Eko-
nomilerdeki mal ve hizmet fiyatlarindaki degisimi enf-
lasyon orani, doviz kurundaki degisimi devaliias-
yon/depreciation veya revaliiasyon/appreciation ve ulu-
sal paranin yurti¢i degerindeki degisimini ise faiz orani
gostermektedir.

3. ENFLASYON, FAiZ ORANI iLiSKiSi

Piyasa ekonomisinin en 6nemli unsurlarindan
biri olan faiz ekonomideki tiim kesimlerle yakindan
ilgilidir. Ozellikle enflasyon oranlari ile faiz oranlari
arasinda yakin iligkiler s6z konusudur. Bu iligkinin y6-
nii konusunda tartigmalar olsa da, bir iligkinin oldugu
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konusunda fikir birligi vardir. Enflasyon faiz orani ilis-
kisi Fisher Etkisi diye bilinen etkilerle agiklanabilmek-
tedir. Keynesyen analizde faizlerdeki gelismeler eko-
nomideki para arzi ve para talebi ile iligkilendirilmek-
tedir. Keynes Likidite Tercihi Teorisi ile faizleri acik-
lamaktadir. Keynes nominal biiyiikliiklerle ¢aligmustir.
Ancak doneminde enflasyon olgusu olmadig: i¢in no-
minal olan faiz reel faizdir.

Enflasyonun yiiksek oldugu doénemlerde fiyat
degisikliklerinin kontrolii zordur. Yatirimer riskten ko-
runmak icin yliksek getiriyi talep ettigi igin reel faizler
yiikselmektedir. Reel faizlerin yiikselmesi ile kredi
talepleri kisitlanmakta ve yatirimlar azalmaktadir. Yati-
rimci1 kredi talep etmek yerine getirisi yliksek finansal
varliklara yonelmektedir.

Faiz oranlarindaki yiikselme fiyatlarin arz yo-
niinde yiikselmesine neden olarak maliyetleri artirmak-
ta, maliyet artiglarini fiyatlara yansitarak maliyet enf-
lasyonuna sebep olmaktadir. Sermayenin marjinal geti-
risi yiliksek faizler sonucu azalacagindan isletmeciler
yatirimlarini risksiz alanlara kaydirmak durumunda
kalacaklardir. Bu durumda iiretimde azalma meydana
gelecektir. Ayrica ellerinde tahvil bulunan kigiler gelir-
lerinin artmasi sonucu harcamalarini artirmakta ve fi-
yatlarin artmasi talep enflasyonuna sebebiyet vermek-
tedir. Gorildigil lizere faiz oranlarindaki yiikselmeler
hem maliyet hem de talep enflasyonunu ortaya ¢ikar-
maktadir. Enflasyonist bir ortamda uygulanan siki para
politikasi ile faiz oranlarinin yiikseltilmesi sonucu har-
camalar azaltilmaya calisilmakta enflasyonist siireg
asilmaya calisilmaktadir. Ancak reel faiz ve nominal
faiz ayrimina dikkat edilmesi gerekmektedir. Aksi tak-
dirde yiikseltilen reel faizlerle birlikte devletin i¢ borg
stokunun bor¢ servis maliyeti artarak mali agiklarin
olusmasina neden olmaktadir. Bu durumun asilmasi
icin devlet vergileri artirarak, devlet harcamalarini azal-
tarak ve para basarak ek borg ¢ikartmaktadir.

3.1.Tiirkiye’de Enflasyonun Faiz Oram ile
iliskisi

1980 Oncesi faiz oranlarinda tavan sinir devlet
tarafindan belirlenmektedir. Merkezi otorite bu tavan
sinirin agilmasina izin vermemektedir. Bu yillarda pozi-
tif mevduat faiz uygulamasi goriilmemektedir. Kullani-
lan kredilerden de pozitif reel faiz alinmamigtir. Bu
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nedenle tasarruflar altin, gayrimenkul gibi alanlara
kaymustir, Artan tiiketimle birlikte enflasyonist olgular
olusmaya baslamistir. 1980 sonrasi pozitif reel faiz
uygulamasina gecilmistir. Pozitif faizler kisa donemde
tasarruflar1 tegvik etmis, talepte daralma meydana geti-
rerek fiyat artiglarini azalmaya yonelik olmustur.

Grafik:1 Tiirkiye’de Enflasyon ve Faiz Oran-
lar1 (1980-2009)
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4. DOVIZ KURU, FAiZ ORANI iLiSKiSi

Teoride doviz kuru diizenlemeleri sabit ve esnek
kur seklinde olup, uygulamada kurlar sabit ve esnek
kurlarin arasinda yer almaktadir. Sabit doviz kuru uy-
gulamalarinda kur dalgalanmalar ile ilgilenilmemekte-
dir. Kurlarin asir1 eksik veya fazla belirlenmesi 6deme-
ler dengesinde agik veya fazlalar olusturarak kurlarda
diizenlemelere gidilmesini saglamaktadir.

Mundell-Fleming modelinde para ve maliye po-
litikalarinin etkinlikleri doviz kuru diizenlemelerine ve
sermaye hareketliligine baghdir. Odemeler dengesini
etkileyen uluslararas1 sermaye hareketliliginin acikla-
yan model yurti¢i faiz oranlarinin esnekliginin sonsuz
oldugu varsayimina dayanarak miikemmel bir sermaye
hareketliliginin oldugunu ileri stirmektedir. Ayrica yiik-
sek sermaye hareketliligi nedeniyle kurlarda degisim
beklenmediginde iki {ilke arasindaki faiz oranlarinin
esit olmasi gerektigini ifade etmektedir.

Paract  modeli agiklayan yaklasimlardan
“Chicago” Teorisi olarak adlandirilan esnek fiyat mo-
deli yaklasimi doviz kuru ile nominal faiz oranmi farkli-

l1g1 arasinda pozitif bir iliski ngdrmektedir. Yaklagima
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gore; esnek fiyatlar ve tam sermaye hareketliligi varsa-
yim1 altinda nominal faiz oranindaki degismeler bekle-
nen enflasyon oranindaki degisimi yansitmaktadir. Yur-
tigi faiz oran1 yabanci faiz oranina gore artarsa, ulusal
paraya olan talep, yabanci paraya gore nispi olarak
diismekte, ulusal paranin enflasyon yaratacak sekilde
yabanc1 para karsisinda deger kaybetmesi (doviz kuru-
nun yiikselmesi) s6z konusu olmaktadir. Paract modeli
aciklayan kat1 fiyat modeli olan “Keynesyen” Teori’ye
gore nominal faiz oranindaki degisiklikler siki para
politikasindaki degisimi yansitmakta, yurtigi faiz oran-
larmin yiikselmesi sermaye girisini artirmaktadir. Bu
durumda ulusal para degerlenmekte ve doviz kuru geri-
lemektedir. Fakat faiz orani ile déviz kuru arasindaki
iliskinin yonii konusunda literatiirde bir goriis birligi
yoktur. Faiz oraniin para talebinin belirleyicilerinden
biri olmasi doviz kuru ile arasinda pozitif yonlii bir
iliskinin dogabilmesine de imkan vermektedir.

4.1.Tiirkiye’de Doviz Kurunun Faiz Oram ile
iliskisi

Tirkiye’de ihracata yonelik sanayilesme mode-
linin uygulanmaya basladig1 1980 sonrasinda faiz oran-
lar1 ve doviz kurlar1 piyasa dinamiklerine birakilmustir.
1989 yilinda baglatilan uluslararasi sermaye hareketlili-
gine yonelik diizenlemeler kamu kesimi borglanma
gereginin uluslararasi kisa vadeli (sicak para) girisleri
ile karsilanmasim miimkiin kilmistir. 1989 yilinda 32
sayil1 Konvertibiliteye Gegis Karar yiirtirliige girmistir.
Bu kararla uluslararasi finansal sermayenin iilkeye giris
ve c¢ikisindaki kisitlamalar kaldirilmustir. Faizlerin art-
mas1 sonucu iilkeye sicak para girmistir. Sicak para
ulusal paranin deger kazanmasina neden olarak ithalati
olumlu yonde etkilemistir. Tirkiye’de ithal girdilerin
ucuzlamasini saglamistir.

Ancak reel faiz oranlarmin bilylimenin altinda
kalmasi bor¢ finansmaninda bu yontemin uygun olma-
digim1  gostermektedir. Bu durumda bor¢ yiiki
GSMH’nin biiyiik bir bolimiinii olusturmustur. Faiz

O0demeleri de giderek artmistir.

Grafik:2 Tiirkiye’de Doviz Kurlan ve Faiz
Oranlar (1980-2009)
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5. ENFLASYON, DOViZ KURU ILiSKiSi

Dis ekonomik istikrarsizlik durumunda denge-
sizlik i¢ ekonomik gostergeler araciligtyla i¢ istikrarsiz-
liga neden olmaktadir. Iceriden ya da disaridan kaynak-
lanan beklenmedik bir gelisme sonucu dis ekonomik
gostergelerden biri olan doviz kurundaki degisme ic
ekonomik gostergelerden biri olan fiyatlardaki degis-
meye sebebiyet verebil mektedir. Doviz kurundaki de-
gisme disartya bagimli olan iilkenin ithal girdisinin
maliyetini artirmaktadir. Bu durumda maliyet artislari
fiyatlara yansitilmakta fiyat istikrarsizligina yol agmak-
tadir.

5.1. Doviz Kurunun Etkisi

(Exchange Rate Pass- Through)

Fiyatlara

Doéviz kurunun fiyatlara yansimasi (ERPT);
nominal doviz kurundaki bir birimlik degismenin yur-
ti¢i (ulusal para cinsinden) ithalat ve yurtdist (doviz
cinsinden) ihracat fiyatlarinda yol a¢tig1 degisim olarak
da tanimlanmaktadir (Menon, 1996, p. 434). Bir baska
deyisle ERPT nominal déviz kurundaki bir degismenin
ithalat fiyatlarinda bir degismeye neden olmasidir (
Hooper ve Mann, 1989, p. 299).

5.1.1. Doviz Kuru ve Fiyat iligkisini Acikla-
yan Teoriler

Ekonomilerde kendiliginden ¢ikan ya da dis
soklardan kaynaklanan fiyat ve maliyet artislar ile do-
viz kurlar1 arasinda siki bir iliski vardir. Déviz kuru
iizerinde fiyatlarin etkisinden ziyade, fiyatlar iizerinde
doviz kurunun etkisi 6nem arz etmektedir. Ciinki bi-
rinci etki feedback (geri beslenme) olarak goriilmekte-
dir (Kenen ve Pack, 1994, p.277). Ticari mallar ve tica-
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rete konu olmayan mallar1 igeren yurti¢i fiyatlar ile
doviz kuru arasinda bir etkilesim vardir. Ornegin bir
iilkede dis acik oldugunda ulusal paranin deger kay-
betmesi sonucu dis dengedeki hareketlilikten dolayi,
ihracatta rekabet edebilme durumu giiclenmektedir.
Fakat yurtici fiyatlar nominal kurun diismesine birebir
cevap verdigi i¢in doviz kurunun fiyatlara etkisi sadece
ithal mal fiyatlarin1 degil CPI’y1 da etkilemektedir. Para
politikast bu farkliligi goézetmelidir ( Ito
2006, pp:3-4).

ve Sato,

Tek Fiyat Kanunu’na gore uluslararasi ticaretin
serbest oldugu piyasalarda dig ticarete konu olan mal
fiyatlarinin yurti¢i ve yurtdist piyasalarda esit olmasi
gerekmektedir. Tek Fiyat Kanunu tam yansimaya da-
yanmaktadir. Kanundan sapma durumu eksik yansima-
y1 gostermektedir. Tek Fiyat Kanunu mal piyasalarinda
isleyebilecegi gibi, para piyasalarinda da isleyebilmek-
tedir. Tek Fiyat Kanunu’na gore; benzer mallarin nerde
satildigimma bakilmaksizin, onlarin ayni nispi fiyatlar
iizerinden ticaretlerinin yapilmas: gerekmektedir. Bu
durum doviz kuru ve mallarin yurtigi fiyatlar1 arasinda
bir baglanti saglamaktadir (Krugman ve Obstfeld,
2006, p.370).

Tek Fiyat Kanunu’nda tek bir para birimi cin-
sinden ifade edilen ayni mallarin, farkli iilkeler arasinda
ayni fiyattan satilmasi gerekmektedir (Goldberg ve
Knetter, 1996, p.5).

Yurtdis1 fiyatlar sabitken ulusal para deger kay-
bettiginde, yurtici fiyatlar doviz kurundaki degisim
kadar artacaktir. Fakat bu durumun mark up fiyatlama-
nin olmadig1 tam rekabet piyasasinda gecerli olacagi
belirtilmektedir.

PPP Tek Fiyat Kanunu’nun mal ve hizmet piya-
salar1 iizerinde bir uygulamasidir. PPP’nin arkasindaki
diistince Tek Fiyat Kanunu’dur. Tek Fiyat Kanunu bi-
reysel mallarla iliskili iken, PPP sepetin i¢ine giren tim
mallarin fiyat kompozisyonlarinin oldugu fiyatlar genel
seviyesi ile iligkilidir. Eger her bir mal i¢in tek fiyat s6z
konusu olursa, otomatik olarak farkli iilkelerin fiyat
seviyeleri de ayni olacaktir. Her bir mal icin tek fiyat
uygulanamadig1 durumda ise, doviz kurlar1 ve fiyatlar
PPP tarafindan tahmin edilen iligkide bulunmasi gere-
ken yerden ¢ok uzakta olacaktir (Krugman ve Obstfeld,
2006, p.372). Teori miktar teorisinin uluslararasi bir
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uzantisidir. Miktar Teorisi’ne gore; fiyat diizeyini M,
ve My belirlemektedir. PPP’ye gore ise; doviz kurlar
uluslararas1 fiyat diizeylerinin esitligi ile belirlenmek-
tedir. Parasal faktorler fiyat seviyelerini ve doviz ku-
rundaki degismeleri belirleyen nispi fiyat seviyelerin-
deki degismeleri de belirlemektedir. Bu durumda para-
sal faktorlerin doviz kurlarmi da belirledigi sdylene-
bilmektedir (.Rosenberg, 1996 p:10-11).

Kisa donemde herhangi bir nedenden dolay:
(kurlarin dengede oldugu bir baslangi¢ noktasinin bu-
lunabilme sorunu, iilkeler arasi ticari engeller, farkli
zevkler ulagim ve dagitim maliyetlerinin olmasi, savas
gibi yapisal degismelerin olmasi, petrol soklarmin,
ulusal mali politikalardaki dalgalanmalarin, mal
kitliginin olmast aninda degisebilecek olan ddviz kur-
larina mal fiyatlarinin aninda cevap verememesi ne-
deniyle PPP’nin uygulanamamasi s6z konusudur.
PPP’nin uzun dénem gegerli olabilmesi i¢in reel déviz
kurunun rassal yiiriiylis izlemeyip kendi ortalama de-
geri etrafinda olmasi gerekmektedir. Yani reel doviz
kurunun duragan olmasi sart1 vardir. Bu durumda nispi
fiyatlardaki degisim nominal doviz kurundaki degisim
ile dengelenmektedir. (Nominal doviz kuru yurtici ve
yurtdis1 fiyat oranlarma esittir boylelikle reel doviz
kuru bire esit olmaktadir (Ahmad ve Ali, 1999, p:236).

Birgok ¢alisma reel doviz kurunun uzun dénem-
de duragan oldugu sonucuna varmaktadir. Esnek fiyath
parasalcit modele gore; PPP kisa ve uzun dénemde sag-
lanmaktadir. Kati fiyatli parasalct modele gore ise PPP
Ancak bir iilkedeki
fiyatlar genel diizeyi ticarete konu olan ve olmayan mal

uzun donemde saglanmaktadir.

fiyatlarindaki degisimlerden etkilenirken, PPP’ye gore
fiyat diizeyleri arasindaki oransal fark: ifade eden doviz
kuru sadece ticarete konu olan mal fiyatlarindan etki-
lenmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1996, pp.206-207).

PPP’nin (ortak bir para birimi ile ifade edildi-
ginde dis ticarete konu olan mala iliskin fiyatin yurtigi
ve yurtdist piyasada birbirine esit olacagini ifade eden,
dolayisiyla tam yansima varsayimina dayanan) Tek
Fiyat Kanunu temelli olmast bu durumu dogrulamakta-
dir.
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Déviz kurlar1 olusumunu agiklayan faiz paritesi
Tek Fiyat Kanunu’nun para piyasalar1 iizerinde bir uy-
gulamasidir. Faiz Paritesi Teorisi ayni riskli iki aktifin
ayni getiriyi saglamasini amaglamaktadir. Getirileri
farkli oldugu durumda arbitrajcilar getirisi yiiksek olan
aktifi satin alacak, diisiik olan1 ise satacaktir. Bu durum
getiri hadleri esitlenene kadar devam edecektir.

Do6viz Kurunun fiyatlara yansimasini agiklayan
teorilerden bir digeri de esneklik yaklagimidir. Yakla-
simda yansimanin 6l¢iilmesinde ihracat ve ithalat denk-
lemlerinin tahminleri kullanilmistir.

Geleneksel acgik ekonomide tam rekabetin olma-
s1, fiyatlarin tam esnek olmasi ve PPP’nin ¢alistig1 var-
sayimi sonucu yansima tam olmaktadir (Bailliu ve
Fujii, 2004, p.3). Ancak fiyat katiliklarinin oldugu reel
doviz kurunu etkileyebilecek soklar tam yansimanin
basarisiz olmasina neden olmaktadir. Doviz kuru de-
giskenligi faiz ve ulusal para politikasi soklarindan
etkilendiginde Tek Fiyat Kanunu'ndan sapma fiyat
ayarlamalarinda hatalara yol agabilmektedir ( Devereux
ve Yetman, 2002, p.7). Islem maliyetlerinin olmas1 tek
fiyat esitligine engel olmakta, farkli iilkelerde farkli
fiyatlara sebebiyet vermektedir (Goldberg ve Knetter
1996, pp:5-6).

Tam rekabetin olmadigi, fiyatlarin tam esnek
olmadig1 ve PPP’nin ¢aligmadigi durumda ise tamam-
lanmamig doviz kurunun fiyatlara yansimasindan
bahsedilmektedir. Tamamlanmamis doéviz kurunun
fiyatlara yansimasmnin en yaygm agiklamasi tam
rekabetten sapan piyasa yapilar ile ilgili olmasidir.
Eksik rekabet sartlarinda artik fiyatlandirma orjinal
maliyetleri yansitmayacak, firmalar uzun donemde bile
normal karlarinin iizerinde kazanmak igin (ayrica pi-
yasa paylarin1 korumak (Kenny ve McGettigan, 1996,
p-3), monopol karlarim1 kazanmak, kar marjlarini deg-
istirerek, marjinal maliyetlerinin iizerinde fiyat be-
lirleyeceklerdir) satis fiyatlar iizerine kur degisimlerini
yansitacaklardir. Bu durum mark up olarak bilinmekte-
dir. Mark up’1 iki faktor belirlemektedir: Bu faktorler
ulusal ve ithal mallar arasindaki ikame derecesi ve pi-
yasanin Dbiitiinlesme-bolinme derecesidir. Bu faktor-
lerin her ikisi de firmalarin fiyat belirleme giiciinii ve
doviz kurundaki degisimlere karsilik kendilerine yone-
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lik uygun satis fiyatin1 belirleme giiciinii gostermekte-
dir. Bu mallar arasinda ikame derecesi ve piyasa
biitiinlesmesi ne kadar diisiik ise saticilarin piyasa giicii
o kadar yiiksek olacaktir (Menon, 1996 pp: 435-436).

5.1.2. Yansimann fsleyis Siireci

Déviz kurunun fiyatlara etkisi; iiretici fiyatlari-
na, ithal mal fiyatlarina ve CPI’ya direkt olarak olmak-
tadir. Doviz kurundaki degisim ii¢ yol ile yurti¢i fiyat-
lara geg¢mektedir (Kiptui, Ndolo ve Kaminchia,
2005,p.3:

-Ithal tiiketim mallar fiyatlari ile,
-ithal ara mal fiyatlar ile,

-Yabanc1 para cinsinden olan yurti¢i mal fiyatla-
11 ile olmaktadir.

Déviz kurundaki degismeler yurtici fiyatlarina
dogrudan ve dolayli olmak tizere iki yolla yansimakta-
dir. Yurti¢i (ulusal para birimi cinsinden ) ithalat fiyat-
larina yonelik olarak gergeklesen yansima, ithal edilen
mallarin sadece tlkeye giris diizeyindeki fiyatlarmni
dikkate almasi dolayisiyla ilk asama yansima olarak
adlandirilmaktadir. Bu asamada tam yansima goriil-
mektedir. Fiyat alict kiigiik agik ekonomidir. Kiigiik
acik ekonomide yerli paranin yabanci paralar karsisinda
deger kaybetmesi ithalata ikame mallar ve ihracata ko-
nu olan mal fiyatlarini dogrudan etkilemektedir. ithal
edilen mallarin iilkeye giris (CIF veya FOB) fiyatlar
ile yurti¢i piyasada gecerli olan ithalat fiyatlarinin bir-
birinden farkli olmasi sonucu ikinci agsama yansima s6z
konusu olmaktadir. Bu agamada yurti¢i fiyatlarin kur
degisimiyle ayni oranda degismesi dagitim sektdriiniin
varligi, yurti¢i KDV gibi etkenlerden dolayr miimkiin
olmamaktadir. Dogrudan etkide; paranin degerinin
diismesi sonucu (doviz kuru hareketleri ile) ithal edilen
nihai mal fiyatlar1 artmakta bu durum yurti¢i fiyatlarini
artirmaktadir. Dolayl etkide ise; ithal edilen nihai mal-
lar ile ara mallar1 fiyatindaki artiglar, yurtigi {iretilen
mallarin fiyatlarinm1 (beklentiler yoluyla) artirmaktadir.
Bu artisin {iretim maliyetlerine yansimasi ile yurtici
fiyatlarin1 artmaktadir. Dolayli etkinin boyutu iiretim
siirecinde kullanilan ithal girdi yogunluguna, ithalata
rakip endistrilerde faaliyet gosteren yerli firmalarin
ithalat fiyatlarindaki degisimlere gosterdikleri duyarli-
lik derecesine, yurti¢i piyasadaki talep kosullarina, re-
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kabet yapisina, déviz kuru dinamiklerine, enflasyonist
kosullara ve beklentilere bagli olmaktadir.

Do6viz kurundaki degisimler yurtigi fiyatlara etki
edebilmesi i¢in ilk olarak ithal fiyatlar1 etkilemesi
gerekir. Ulusal paranin degerinin diismesi ithalat fiyat-
larint artirmaktadir (Kenen ve Pack, 1994, p.279).
Dogrudan etki ithal mallar ve ithal girdilerle olmakta-
dir. Doviz kurundaki degisimler ithal mal fiyatlarina
etki etmektedir. Ayni1 zamanda bir iilkenin ulusal
parasmin deger kaybi ithal girdilerde fiyat artisina ne-
den olmaktadir. Ithal girdi maliyetleri artig1 icin, ithal
mallardaki fiyat degisimi tiiketici fiyatlarma da yansi-
maktadir (Kiptui, Ndolo, Kaminchia, 2005, p.3).

Kurdaki degismeler ithal girdi fiyatlarini artira-
rak ulusal mallarin {iretim maliyetlerini, daha sonra da
tiikketici fiyatlarini artirmaktadir. Kisir dongii hipotezine
gore; fiyatlar genel diizeyindeki artig tekrar doviz ku-
runda bir artisa neden olacaktir.

5.2. Tiirkiye’de Déviz Kurunun Enflasyon
Uzerine Etkisi

Doviz kurlarinin yiiksek olmasinin olumlu etki-
leri ihracati artirmasi ve ithalati azaltmasidir. Ayni za-
manda turizm gelirlerinin de artmasi s6z konusudur. Bu
durumda 6demeler dengesi agigi biraz olsun azalma
egilimine girmektedir. Ancak Tiirkiye ithal hammadde
ve ara mal kullandig1 i¢in bu olumlu degismeden kisa
stireli yarar saglayacaktir. Doviz kurundaki yiikselme
bir siire sonra cari iglemler acigina neden olacaktir.

Devaliiasyon ithal ikame ve ihracat mallarinin
iiretimini tesvik etmektedir. Yurti¢i fiyatlarin artmasina
neden olmaktadir. Sekil 19°da Sy Ingiltere’nin YTL
cinsinde ithalat arz egrisi, Dy Tiirkiye’nin ithal talep
egrisidir. Baslangigta doviz kuru R= YTL2/£1, ithal
mal fiyati Py=YTL2 ve Qu=12 birimdir. YTL nin
%20’1lik deger kaybetmesi sonucunda déviz kurunun
R=YTL2.40/£1 olmasi ile birlikte Ingiltere’nin dolar
cinsinde ithalat arz egrisi yukariya kaymistir (Sy').
Ingiltere ihracatgilarinin Tiirkiye’de kazandigi her bir
YTL’nin Pound iliskisi agisindan %20 daha az degerli
olmas1 sonucu kazanclar azalmaktadir. Bu durum In-
giltere ihracatcilarinin {izerine %20’lik bir vergi ko-
nulmasi gibidir. 12 birimlik mal i¢in arttk YTL2.40
ddenmesi gerekmektedir. fthal malimin YTL cinsinden
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degerinin artmasi(Py= YTL2.25) sonucu yeni denge
noktasi 11 birimlik mal ile E' noktas1 olmaktadur. ithal
malinin yurtici fiyat1 devaliiasyon orani ile ayni oranda
artarsa tam yansima etkisi olusabilmektedir. Ornekte
doviz kurundaki deger kazanci 0.20 ve ithal mal yurti-
¢i fiyatindaki degisim 0.125°tir. Eksik yansima soz
konusudur. Déviz kuru degisiminin %62.5’1 ithal mal
fiyatlarina yansimistir. Yansima etkisinin 1 olmasi i¢in
ithal mal1 talep egrisinin inelastik veya ithal mali arz
egrisinin tam elastik olmas1 gerekmektedir (Salvatore,
1990, p.481).

Sekil 2: Tiirkiye’de Déviz Kurunun Yurtici

Fiyatlara Yansimasi (Tiirkiye’nin ithalat

Piyasasi)

Py (YTL Cinsinden ithal Mali Yurtigi Fiyati)

SMII
2725772 ,
200 f """"" i
; Dv'  Qu
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Sekil 3: Tiirkiye’de Doviz Kurunun Yurtici
Fiyatlara Yansimasi (Tiirkiye’nin ihracat
Piyasasi)

Py (YTL Cinsinden Ihra¢ Mal1 Yurtici Fiyatr)

Sekilde Dy' Ingiltere’nin Tiirkiye'nin ihrag
mallarina olan talep egrisidir. (R=YTL2/1£). Sy' Tiirki-
ye’nin ihra¢g mali arzidir. Baslangicta denge noktasi Al
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noktasidir. (Px=YTL4.00, Qx=4). YTL’nin %?20’lik

deger kaybetmesi sonucunda  doviz  kurunun
R=YTL2.40/£1 olmasi Ingiltere’nin Tiirkiye’nin ihrag
mallarma olan talep egrisi yukariya kaymustir. (Dx").
fhrag malmin YTL cinsinden yurtigi fiyati Px=4.50,
Qx=5.5 olacaktir. Tiirkiye’de mal arz1 arttik¢a yurtici
fiyat yiikselecektir. Ihrag maliin yurtdisi fiyat: ise ulu-
sal paranin deger kaybetmesi ile nispi olarak ucuzlaya-

caktir(Salvatore, 1990, p.481).

Grafik:3’te 1980-2009 yillar1 arasinda Tiirki-
ye’de enflasyon ve doviz kuru arasindaki iligki goste-
rilmektedir. 1994 ve 2001 yillarinda krizle kars1 karsiya
kalan Tiirkiye’de kur asir1 degerlenmistir. Kurun asiri
degerlenmesi fiyatlar genel diizeyini artirmistir. Bu
artis 1994 yilinda TUFE’de %125,5 TEFE/UFE’de
%149,6 2001 yilinda ise TUFE’de %68,5 TE-
FE/UFE’de % 88,6 seviyelerinde gorilmiistiir.

Grafik:3 Tiirkiye’de Enflasyon ve Doviz Kur-
lar1 (1980-2009)
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6. SONUC

Yansima doviz kurundaki yiikselmenin kalici
olmasi durumuna, paranin deger kaybetmesine eslik
eden yurtdis1 fiyat artiglarinin biiyiikliigiine, ekonomi-
nin disa aciklik derecesine, tiikketim mallar1 icerisinde
ithal mallarinin agirhigina, déviz kurunun tlke iginde
iiretilen mallarin fiyatlarini etkileme durumuna, toplam
talebin durumuna, tiiketim sepeti igerisinde ithal malla-
rinin oranina ve yurtigi tiretilen mallar ile ikame edile-
bilme durumuna, firmalar ve hanehalk: beklentilerine,
yurti¢indeki enflasyonist ortama, uygulanan déviz kuru
rejimine bagli olmaktadir.
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Doviz kuru degismelerinin fiyatlara yansimasi-
nin arkasinda parasal otoriteye giivenilirlik ve anti enf-
lasyonist durumlar 6nemli birer faktdrdiir. Parasal oto-
rite enflasyonun istikrarli olmasina kendisini odaklaya-
rak daha diisiik bir yansima etkisinin olmasin1 hedefle-
mektedir. Pek ¢ok iilke enflasyonu istikrarli bir seviye-
ye getirebilmek icin enflasyon hedeflemesi politikasina
geemistir. Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan
¢ogu gelismekte olan iilkelerde yapilan ampirik calis-
malarda goriildiigii gibi rejim Oncesine nazaran rejim
sonrasi enflasyon doviz kuru iliskisinin zayifladig1 goz-
lenmigtir. Ancak Tiirkiye i¢in enflasyon doéviz kuru
iligkisine bakildiginda bu iliskinin enflasyon hedefle-
mesi oncesi (2002 6ncesi) donemde de sonrasi donem-
de de oldukg¢a kuvvetli oldugu goriilmektedir. Yansima
etkisi enflasyon hedeflemesi rejimi ile zayiflamamasi-
nin en biiylik nedeni Tiirkiye’nin ithalat kompozisyo-
nunun genel olarak sermaye mallari, ara mallarindan
olusmasidir. Cok kiiciik bir boliimii tiiketim mallarin-
dan olugmaktadir. (Bu nedenle TEFE’deki yansima
TUFE’deki yansimadan daha yiiksektir). Bu durumda
ithalata bagimli bir iilke olarak goriilmektedir. Hatta
degerli Tiirk Lirast ithalati daha cazip hale getirmistir.
Ihracat artsa dahi ithal girdi ve ara mallarmin kullanil-
mas1 ihracat artiginin sinirli kalmasina neden olmus ve
dis ticaret agigint artirmigtir. Yansimanin gelismis iilke-
lere gore yiiksek olmasinin temel sebebi ithal girdi ba-
gimliligidir. Bu nedenle iilkenin iiretmesini tegvik eden
politikalarin diizenlenerek uygulamaya gegirilmesi ge-
rekmektedir. Ozellikle katma degeri yiiksek mallarin
iretiminin yapilmasi son derece énemlidir.
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