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DALGALANMA KORKUSU VE DOVizZ KURU GEGiS ETKISi

Ars. Gor. Ayse ARI®

OzZET

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu son yillarda bagimsiz para politikasiyla uyumlu olan dalgali
kura, iilkelerin uygulamada miidahale edip etmedidi tartisiimaktadir. Ote yandan, bircok iilkenin dalgall kur ve
enflasyon hedeflemesini benimsemesiyle birlikte déviz kurunun yurtici fiyatlara olan gegis etkisinin hangi yénde
degistigi merak edilen bir baska noktadir. Bu ¢alismada ilk olarak dalgalanma korkusu konusundaki
tartismalara deginilerek déviz kuru gegis etkisinin asamalari hakkinda genel bilgi verilmesi amaglanmistir. Daha
sonra ise gegis etkisi derecesini etkileyen faktérler ve gegis etkisinin enflasyon hedeflemesi ile olan iliskisi
aciklanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dalgalanma korkusu, déviz kuru gegis etkisi.

1.GIRIS

Doviz kurlari iktisatgilarin her zaman ilgisini ¢geken bir konu olmustur. Para politikasi agisindan énemi
tartisilmaz olan doéviz kurlarinin tarihsel sireci incelendiginde Ulkelerin tercih ettikleri kur rejiminin degistigi
gorilmustir. Ancak genel bir degerlendirme yapildiginda uluslararasi sermaye hareketlerine agik olan tlkelerin
ara doéviz kuru rejimlerinden ug rejimlere dogru kaydigi gérilmektedir. Ulkeler ug rejim olarak ise genellikle
dalgalanan kuru tercih ederken kati capaya (hard peg) daha ¢ok Avrupa Para Birliginin kurulma stirecinde gecis
olmustur. S6z konusu bu tercihte ise IMF ve Amerikan Hazinesinin baskisini savunanlar olmakla birlikte en
onemli etken olarak ara rejimlerin uzun dénemde siirdiirilemez olmasi kabul edilmektedir. Bretton Woods
sisteminin ¢dkmesi ve sonrasinda yasanan diger krizler de bu savi destekler niteliktedir. Ornegin 1994 Meksika,
1997 Giliney Kore, 1998 Rusya, 2000 Arjantin ve Tirkiye krizlerinde sabit kur ya da siirlinen parite
uygulanmaktaydi. Dolayisiyla uluslararasi piyasalara agik ekonomiler ara rejimin sakincalari konusunda
uyarilarak ug rejim (bipolar, two corner) ¢6zimiinden bahsedilmektedir (Fischer, 2001:1-7).

Ara rejimlerin strdirilemez oldugunu agiklayan bir baska neden de imkansiz liclemenin (impossible
trinity) varhgidir. imkansiz ticleme hipotezine gére bir iilkede hem sermaye hareketlerinin serbest olmasi hem
bagimsiz para politikasi hem de istikrarli bir doviz kuru ayni anda gerceklesemez. Giunimizde finansal
serbestligin kacginilmaz olmasi dolayisiyla tlkeler bagimsiz bir para politikasi ya da sabit doviz kuru arasinda
tercih yapmak zorunda kalmaktadirlar. Ancak yine de bu durumla iliskili olarak iki soru akla gelebilecektir.
Bunlardan ilki para politikasinin sabit kur uygulanacak sekilde neden ayarlanamayacagidir. Gegmiste yasanan
deneyimler para politikasinin kura yavas tepki vermesi ya da soklarin gliclii olmasi gibi nedenlerle kuru
sabitlemenin siirdiriilemez oldugunu géstermistir. Ornegin yerel ve yabanci soklar nominal denge déviz kurunu
resmi kurdan uzaklastirabilir. Bu durumda eger resmi kur asiri degerlenirse faiz oranlari ylkseltilir ve bitce
acigini kapatmak icin siki maliye politikasi izlenir. Dengeden sapma kicilk derecede ise ve gerekli énlemler
zamaninda alinirsa istikrar saglanabilir. Fakat gerekli 6nlemler zamaninda alinamazsa ya da soklar siddetli ve
dolayisiyla dengeden sapma 6nemli derecede ise kura yonelik ataklar basarili olacaktir (Fischer, 2001:8).

Sermaye hareketlerinin kur Gzerindeki olumsuz etkilerini 6nlemek icin sermaye kontrollerinin
uygulanip uygulanamayacagl glindeme gelen ikinci sorudur. Ancak gelismekte olan lilke uluslararasi finansal
sisteme entegre olmak istemektedir. Clinki ekonomik anlamda giigli olan (lkelerin bu slreci daha 6nceden
yasamis olmasi, uluslararasi finansal sisteme entegre olmanin faydalarinin maliyetlerinden ¢ok daha yiksek
oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Ayrica sermaye giris ve cikisina yonelik kontrollerin belirli bir kalkinmiglik
dizeyi, glclla ulusal finansal piyasalar ve etkili para politikalari gerektirmesi nedeniyle uygulanmasi zordur
(Fischer, 2001: 8).
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Ote yandan Fischer (2001)’in vurguladig bir baska nokta sermaye girisi ve ¢ikisina yoénelik kontrollerin
ayirt edilmesi gerektigi yoniindedir. Clinkli sermaye cikisi Gzerine olan kontrollerden basari elde edilebilmesi
icin bayilk caph kontroller uygulanmasi gerekir. Ancak Ulke gelistikce bu kontroller daha az etkin olacaktir.
Ozellikle déviz krizi déneminde sermaye kagisina engeller koyan bazi ilkelerin bu tiir uygulamalari ilkenin
uluslararasi sermaye piyasasina girisini uzun sireli engelleyecek ve etkin olamayacaktir. Sermaye girislerine
yonelik onlemler ise 6zellikle déviz kurunun capa olarak kullanildigi ve antienflasyonist politikalarin izledigi
ilkelerde faydal olabilecektir. Clinkii bu tlkelerde hedeflenen degerlere ulasilabilmesi icin faiz oraninin yurtdisi
faiz orani ve devalliasyon toplamindan fazla olmasi gerekmektedir. Bunun disinda kisa dénem sermaye girisine
yonelik engeller llkeye gelen sermayenin uzun vadeli olmasini saglayarak sermayenin llkede uygulanan para
politikasina olumsuz etkisini ortadan kaldiracaktir. Sonug olarak sermaye cikisina yonelik kontroller siiriinen
parite rejiminin devamini sermaye girisine yonelik kontroller ise bagimsiz para politikasi uygulanmasini
saglayacaktir. Ancak sermaye kontrollerinin s6z konusu olumlu etkileri kisa dénemli olacagindan zamanla
azalacaktir.

Diger taraftan gelismekte olan Ulkelerin sermaye piyasalarinin liberallesmesi konusunda yaygin bir
goris hakim olurken sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin uluslararasi finansal piyasalara giriste maliyeti
azaltmasi ve yabanci bankalarin rekabeti arttirmasi disinda uygulamada teorinin savundugu gibi kayda deger
faydalari gorilmedigi de ifade edilmektedir. Hatta Asya ve Meksika krizleri finansal serbestlik durumunda riskin
cok yuksek oldugunu gostermistir. Finansal liberallesme konusunda yapilan arastirmalarda ise farkli sonuglar
elde edilmistir. Ornegin bazi arastirmacilar sermaye hareketlerinin serbest olmasinin biiyiimeye olan etkisinin
belirsiz oldugunu tespit ederken bazi arastirmacilar ise finansal liberallesme déneminde Uretim volatilitesinin
degil tuketim volatilitesinin arttigini belirlemislerdir. Bir baska 6nemli arastirmada ise ekonomik olarak buyliyen
ilkelerin sermaye hareketlerine daha az acik olan tilkeler oldugu ve yabanci sermayenin gittigi tlkelerde daha
dusik verimlilik yasandigi sonucuna ulasiimistir. S6z konusu bu bulgular gelismekte olan tlkelerde tasarrufun
yetersiz olmasi ve finansal serbestlesmenin olmamasi nedeniyle finansal piyasalarin gelisemedigi saviyla
celismektedir (Rodrik ve Subramanian, 2008:1-2).

Ote yandan finansal liberallesmenin olumlu etkilerinin olmadigini tespit eden ¢alismalarda kullanilan
Solow biylime modelinin dénemsel etkilere odaklandigi vurgulanmistir. Ancak i¢sel bilylime modellerinin uzun
doénem buylime etkilerini kapsadigi belirtilerek elestirilere cevap verilmistir. Finansal globallesmenin dogrudan
blylimeye etkisi yerine kurumsal ve finansal kalkinma gibi dolayli uzun dénemli faydalarinin oldugu da
vurgulanan bir baska husustur. Bircok makalede ise finansal globallesme ile blylime arasinda acik bir iliski
tespit edilememistir. Bunlarin disinda finansal globallesmenin sermaye maliyetini azaltarak yatirimlara
dolayisiyla biyiimeye dogrudan etkisi olarak bilinen “collateral benefits” den ziyade dolayli faydalarinin oldugu
giindeme getirilmistir. Bunlara ilaveten gelismekte olan (lkelerin tasarruf mu yoksa yatirm kisitinin mi
oldugunun dogru analiz edilmesi gerekmektedir. Clnki finansal globallesme ile distk faizli finansal kaynak
bulunabilmekte dolayisiyla yatirimlar ve biyume artabilmektedir. Ancak yatirim sikintisi ¢eken lkelerde
finansal globallesme yatirim ve biyime yerine tiketimi arttiracaktir (Rodrik ve Subramanian, 2008: 4-6,15).

2. DALGALANMA KORKUSU

Finansal liberallesme konusundaki tartismalarin disinda bir baska onemli tartisma da dlkelerin
gercekten dalgali kur uygulayip uygulamadiklariyla iliskilidir. Bu anlamda Calvo ve Reinhardt (2002), resmi
olarak dalgali kur uyguladigini savunan birgok tlkenin uygulamada kura midahale ettigini savunmustur. 1970-
1999 dénemini kapsayan ve 39 ulkeye ait aylk verilerin kullanildigi séz konusu g¢alismada déviz kurunun seyri,
doviz rezervleri ve faiz oranlarindaki % degisim incelenmistir. Calismanin sonucunda gelismekte olan Ulkelerde
faiz ve rezerv kullaniminin hala yiiksek oldugu dolayisiyla kura miidahale edildigi gorilmistiir. Ozetle
gelismekte olan llkelerde dalgali kur uygulandiginin acgiklanmasi ancak uygulamada kurun dalgalanmaya
birakilmamasi ve kura miidahale edilmesi ilk kez Calvo ve Reinhardt (2002) tarafindan dalgalama korkusu (fear
of loating, FF) olarak ifade edilmistir. Bu nedenle Calvo ve Reinhardt (2002), iki kutba ¢ekilmenin (bipolar, two
corner) dogru olmadigini savunmustur. Clinkl s6z konusu tlkeler ne sabit kurdaki gibi kuru sabitlemekte ne de
kurun serbestge dalgalanmasina izin vermektedir.

Ancak, Ball ve Reyes (2004), Calvo ve Reinhardt (2002)’1 enflasyon hedeflemesi ve FF arasinda ayrim
yapmadigi gerekgesiyle elestirmistir. Clinkii bu durumda enflasyon hedeflemesi ve FF ayni rejim olarak kabul
edilmekte dolayisiyla enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan bircok Ulke dalgalanma korkusu yasayanlar
arasinda degerlendirilmis olabilmektedir. Enflasyon hedeflemesi (Inflation Targeting, IT) ve FF ilk bakista
birbirine benzetilebilmektedir. Clinkii ticareti yapilan mallarin fiyati genel enflasyon hedefine yansidigindan
Merkez Bankasi (MB) kura midahale etmektedir. Bu nedenle bazi faiz ve kur degismelerine yol agmaktadir.
Fakat IT’de faiz oranlari enflasyon hedefi tehlikedeyken kullanilirken FF’de kurlar deger kaybettiginde kullanilir.
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Dolayisiyla enflasyon hedeflemesinde, enflasyondaki degiskenligi azaltmaya yonelik faiz orani degismeleri,
dalgalanma korkusu uygulandigini ispatlamada yeterli degildir. Bununla birlikte rezervlerdeki degiskenlikler, dis
borglarin 6denmesi ya da baska gelismeler sonucunda da ortaya ¢ikmis olabilir. Bu nedenle MB’nin doviz
piyasasina midahale etmesinin asil nedeni arastiriimalidir. Bu nedenle rezervlerdeki degiskenlik de dalgalanma
korkusu uygulandigini ispatlamada tek basina yeterli bir gésterge olamayacaktir. Ote yandan FF ve IT arasindaki
farka daha ayrintili bakildiginda FF'de kura daha sik miidahale edildiginden IT’de kurdaki degismelerin, FF deki
kur degismelerinden daha fazla oldugu goriilecektir. Ayrica enflasyon degiskenliginin (ya da enflasyon agiginin),
FF'de daha fazla olmasi beklenir. Ciinki IT, enflasyonun dalgalanmasina izin vermez. Faiz oranlari ise IT’de daha
az degisir. Enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle MB kurlara dogrudan midahale yerine faiz oranini kullanarak
midahale ettiginden rezervlerdeki degisim cok azdir (Ball ve Reyes, 2004:14-23).

Ball ve Reyes (2004) bitin bu elestirilerden sonra Calvo ve Reinhart (2002)'in yaklasiminda bazi
degisiklikler yaparak enflasyon hedeflemesi ve FF arasindaki farki dikkate alan bir calisma yapmislardir. Ornegin
nominal faiz oranlari yerine reel faiz orani kullanmislardir. Béylece, (nominal faiz oraninin enflasyonla birlikte
hareket ettiginden hareketle) faiz oranin enflasyona mi yoksa kura mi tepki verdigini daha iyi belirlemeyi
amaclamislardir. Calismanin sonucunda sadece birkag Ulkenin (Kolombiya, Peru, Gliney Afrika, Brezilya ve
Polonya) FF uyguladigi tespit edilmistir.

Sonug¢ olarak enflasyon hedeflemesi s6z konusu ise doéviz kurunun cok hareketli olmamasi
gerekmektedir. Aksi takdirde doéviz kuru gecis etkisi MB’nin enflasyon hedefine ulasmasini engelleyebilecektir.
Ote yandan kura miidahale edilmesi dalgalanma korkusunun da belirtisidir. Dolayisiyla déviz kuru piyasasina ara
sira midahale ile kasith kur hedeflemesi arasindaki farka dikkat etmek gerekecektir. Bu durumda para
politikasinin dalgalanma korkusu ve enflasyon hedeflemesi arasinda nasil optimum hareket etmesi gerektigi
6nem tasityacaktir (Pinto ve Junior, 2006:2).

Domag ve Mendoza (2004), enflasyon hedeflemesi altinda Tirkiye ve Meksika 6rneklerini inceledigi
calismalarinda MB’nin belli bir déviz kurunu savunmayarak midahale ettiginde gecici doviz kuru soklarinin
enflasyon ve finansal istikrar lizerine olan olumsuz etkilerinin hafifledigini gérmuslerdir. Bu konuda Ball (2000)
ve Mishkin (2004) MB’nin dalgalanmalar ortadan kaldirmak igin faiz oranlarini kullanarak kura midahale
etmesi gerektigini savunmuglardir. MB’nin bu uygulamasi kuru énemsedigini degil enflasyon hedefini ve onu
etkileyen her seyi 6nemsedigini gdstermektedir. Dolayisiyla MB’nin bu davranisi dalgalanma korkusu yasadigl
seklinde yanlis yorumlanmamalidir (Cavoli ve Rajan, 2006:7). Ote yandan Genberg ve Swobodo (2005)
tarafindan da ifade edildigi gibi dalgali kur uygulanan llkelerde kurdaki degiskenligin azalmasi dalgalanma
korkusunun yasandigi degil uygulanan para politikalarinin basarili oldugu anlamina gelmektedir (Ball ve
Reyes,2004:14).

3.DOVizZ KURU GEGiS ETKISi (Exchange Rate Pass-Through, PT)
3.1.Kavramsal Cergeve

Doviz kurundaki degismelerin yurtici fiyatlari hangi yonde ve hangi hizla etkiledigi konusu 6zellikle
1990’h yillardan sonra énemli bir arastirma alani olmustur. Cikis noktasi Tek Fiyat Kanunu ve Satin Alma Gcl
Paritesi olan PT; nominal doviz kurundaki bir birimlik degisimin yurtici (ulusal para birimi cinsinden) ithalat ve
yurtdisi (doéviz cinsinden) ihracat fiyatlarinda yol actigl degisimdir. Ancak genel olarak PT denildiginde, kurdaki
degisimlerin ulusal para cinsinden ithalat fiyatlarina ne derece yansidigi anlasiimaktadir (Menon, 1996:434). Bu
nedenle PT kisaca; kurdaki %1 birim degisim nedeniyle yerel fiyatlarda meydana gelen % degisim olarak da
ifade edilebilir. Firmalar kurdaki degismeleri satis fiyatlarina tam olarak (bire bir oraninda) yansitirsa tam PT,
sokun bir kismini ( bire bir oranindan daha az) satis fiyatlarina yansitirsa kismi (tamamlanmamig) PT soz
konudur. Firmalar kurdaki degismeler sonrasinda satis fiyatlarini degistirmez ise PT'den bahsedilmez (Yang,
1997: 95). Bir baska ifadeyle PT'nin olmamasi, ithal mallarin ulusal para cinsinden fiyatinin, ithalat
maliyetlerindeki degismelerden (kur degismelerinden) etkilenmemesini ifade eder (Flamini, 2003:12).

Nominal kur degisimlerinin ithalat fiyatlarina gegisi, yurtici fiyat diizeyinin kur degisimlerine gosterdigi
duyarhligi ortaya koyar. Dolayisiyla déviz kuru degismelerinin yurtici fiyatlara gecis hizi ve derecesinin bilinmesi
enflasyon tahmini yapmada ve enflasyona yonelik soklara karsi uygulanacak optimal para politikasinin
belirlenmesi agisindan énemlidir. Ozellikle enflasyon hedeflemesinin uygulandig iilkelerde bu durum daha fazla
6nem tasir (Kiptiu vd., 2005: 1). Cunklu gelismekte olan (lkelerde PT’'nin ylksek olmasi nedeniyle ithalat
fiyatlarindaki artislar daha yliksek yerel fiyatlara yol agacaktir. PT'nin yiksek olmasi ise enflasyon hedefine
ulasmayi zorlastiracaktir (Pinto ve Junior, 2006: 2). Sonug¢ olarak bircok iktisat¢i PT'nin derecesi dusik
oldugunda yurtdisindan gelen enflasyon baskisinin zayiflayacagini savunmakta ve bu durumu pozitif bir gelisme
olarak gormektedir. Fakat enflasyon odakli olan bu disiince nispi fiyatlarin ve reel déviz kurunun roliini dikkate
almamis demektir (Edwards, 2006:4). Oysa nominal kurdaki degismelerin nispi fiyatlar Gzerinde de 6nemli etkisi
vardir. Kurdaki degismelerin ticareti yapilan ve yapilmayan ya da ithal edilen mallarin biyukligine gore
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fiyatlara etkisi farkh olabilmektedir. Bu durumda PT, farkli sektordeki mallarin fiyatlarini farkli oranda
etkileyecektir.Boylece PT, nispi fiyatlari degistirerek enflasyon tizerinde dolayli yoldan etkili olabilecektir (Kara
vd., 2005:7).

3.2.Gegis Etkisinin isleyis Siireci

Asagidaki sekilden de goriuldiigi Gzere, kurdaki degismeler ulusal fiyatlar Gzerinde iki sekilde etkisini
gdstermektedir. ilk olarak ithal edilen nihai mallar ve girdiler yoluyla yerel fiyatlari dogrudan etkilemektedir.
Bununla birlikte kurdaki ylikselme ithal ara mallarin fiyatini arttirarak ulusal olarak lretilen mallarin Gretim
maliyetlerini dolayisiyla llkede Uretilen nihai mallarin fiyatini arttiracaktir (Kiptiu vd., 2005: 3). Ayrica yabanci
para cinsinden satilan yerel Grlnlerin fiyati yoluyla da kurdaki degismeler dogrudan yerel fiyatlar
etkilemektedir. Ote yandan artan maliyet ve enflasyon, enflasyon beklentilerini ve iicret talebini arttirarak
enflasyon lizerinde tekrar arttirici etki yapacaktir Sonug olarak nominal kurdaki degismelerin yurtici fiyatlara
(TUFE ve UFE) olan dogrudan etkisi ithal edilen nihai mallarin fiyatlarinin TUFE ve UFE sepetlerindeki pay!
oraninda yurtigi fiyatlarini degistirirken; yurtiginde Uretilen mallarin fiyatlari beklentiler ve maliyetlere bagli
olarak degismektedir (Dwyer ve Lam, 1994:1, Hyder ve Shah, 2004:3).

Tablo 1: D6viz Kuru Gegis Etkisinin Ulusal Fiyatlar Etkisi

TL’nin deger
kavb1
A 4
A 4 .
Dolayl Etkiler
Dogrudan Etkiler
\ 4
ithal girdilerin TL
cinsinden fiyati artar v
Tiirk ihrag mallarina
olan taleo artar
A
Uretim
malivetleri artar >
\ 4 A 4
fthal edilen nihai v Ikame mallar ve
mallarin TL > Ulusal fiyat P ihracatin TL cinsinden
cinsinden fiyati artar T diizevi viikselir < fiyatlar1 artar
-Piyasa yapisi
-fiyatlama politikas1
-ikame olanaklari
-ticareti yapilan mallarin
icerisinde ticareti yapilmayan
mallarm varligt
-ticareti yapilmayan mallarin
fiyatlarinin ve {icretlerin esnek
olmamasi
-enflasyonist bir ortam

Kaynak: Hyder, Zulfigar ve Sardar Shah; (2004),“Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices in Pakistan”,
State Bank of Pakistan Working Paper No:5, p: 4.
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Dolayh etkide ise, kurdaki degismeler net ihracat yoluyla etkisini gostermektedir. Kurdaki deger kaybi
ihracati daha ucuz hale getireceginden ihracata yonelik talep arttiracaktir. Bu durumda ithalat pahalilasacak ve
yurtici talep ihrag¢ edilen ve ithal ikame mallara kayacaktir. Boylece s6z konusu yerel mallarin fiyati da
artacaktir. Ote yandan ithal edilen girdi mallarin fiyatinin artmasi da ihra¢ edilen Griinlerin maliyetinin
dolayisiyla fiyatinin artmasina neden olacaktir. Sonug olarak kurdaki degismeler toplam talepdeki degismeler
yoluyla yerel fiyatlari etkileyecektir (Kiptiu vd., 2005: 3-5, Hyder ve Shah, 2004:3).

Bazi ¢alismalarda ise net ihracat etkisinden bahsedilmemektedir. Yine ayni ¢alismalarda dogrudan
gecis etkisi olarak kurdaki degismelerin ithal edilen nihai mallar yoluyla ithal fiyatlarina etkisi ele alinmaktadir.
Kurdaki degismeler sonrasinda ithal edilen ara mallar maliyeti ile enflasyon beklentilerinin degismesi ve
bunlarin Ucretleri baskilayarak yerel enflasyonu etkilemesi ise dolayli gecis etkisi olarak siniflandiriimaktadir.
S6z konusu faktorler ve enflasyonu etkileyen diger faktorler asagidaki sekilde gosterilmistir. Bu sekilde kurun
net ihracat Uzerindeki etkisine deginilmezken (icret beklentileri ve enflasyon iliskisi daha agik olarak verilmistir.

Sekil 1: Enflasyonu Belirleyen Faktorler

Sendikalarin
iicret talebi
Ucret-fiyat
sarmali
Do6viz Kuru
Diger Soklar »{ Enflasyon Soklar1
(TUFE)
ithal mallarin
perakende
fiyatlar1 kanaliyla
™ v
Ulusal mallarin
fiyatlari Tiiketim mali
ithalati,
F.O.B. Fiyatlari
Uretim
Maliyeti Ara mal
R Ithalat:
Toplam Arz ve Talep
Soklari, Parasal ve Mali
Soklar

Kaynak: Kiptui, Moses, Daniel Ndolo ve Sheila Kaminchia; (2005), “Exchange Rate Pass Through: To What
Extend Do Exchange Rate Fluctuations Affect Import Prices and Inflation in Kenya?”, Central Bank of Kenya,
Working Paper, No:1, p:4

3.3.Gegis Etkisi ve Tek Fiyat Kanunu

ithalat ve ihracat fiyatlarina yénelik yansima etkisinin baslangi¢ noktasi tek fiyat kanunudur. Tek fiyat
kanunuyla iliski olarak bir siniflandirma yapildiginda PT’nin iki asamadan olustugu goriilmektedir. ilk asamada
kurdaki degismeler ithal mallarin fiyatini etkilerken ikinci asamada ithal fiyatlardaki degisim tiiketici fiyatlarina
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yansir. Dolayisiyla ithal edilen mallarin tlkeye giris fiyatlar ile yurtici piyasadaki ithalat fiyatlari birbirinden
farkhdir. PT'nin asamalari asagidaki gibi aciklanabilir (Dwyer ve Lam, 1994: 5-7):

1.Asama: Bu asama yurtici (ulusal para birimi cinsinden) ithalat fiyatlarina yonelik gecis etkisini ifade
eder ve ithal edilen mallarin sadece ulkeye giris diizeyindeki fiyatlarini dikkate almaktadir. Birinci asama gegis
etkisi, ithal edilen mallarin llkeye giris fiyatinin (ulusal para birimi cinsinden ithalat maliyetinin) déviz kuruna
esnekligi olarak da ifade edilebilmektedir. Birinci asama tek fiyat kanunuyla iliskili olarak asagidaki sekilde
gosterilebilir (Dwyer ve Lam, 1994:5-7):

P=P*e (1)

Yukaridaki esitlikte P; ulusal para birimiyle ifade edilen ithalat fiyatlarini, P*; yabanci fiyatlari, e ise
nominal déviz kurunu ifade etmektedir. Ayni zamanda tek fiyat kanunu olarak da bilinen s6z konusu esitlik,
uluslararasi ticarete konu olan bir malin fiyatinin ortak bir para birimiyle ifade edildiginde yurtici ve yurtdisi
fiyatinin esit olacagl anlamina gelmektedir. Dolayisiyla birinci agama gegis etkisinde tam yansima vardir. Bu
durumda kurdaki degisme yerel fiyatlardaki degismeye esit olacaktir. Ancak kiiciik ve disa acik bir ekonomi fiyat
alici (price-taker) olacagindan birinci asamada PT’nin tam olmasi beklenir. Fiyat alici olmayan bir ekonomide ise
kurdaki degismeler sonrasinda ithalatin yabanci para cinsinden fiyati belirlenebilecektir.

2.Asama: Bu asama kur degismelerinin Uretici ve tuketici fiyat endekslerine gegis sirecini
kapsamaktadir. Yurtici toptan esya ve perakende fiyatlarinin kurdaki degisimlerle ayni oranda degismesi
mumkun degildir. Bunun yerine ithal edilen malin toplam birim maliyetteki payi oraninda fiyatlarda bir degisim
beklenecektir. Cinklu perakende satiglarda ithal edilen malin dagitim ve satis surecinde katma deger
eklemektedir (Dwyer ve Lam, 1994:2-6). Bunun disinda perakende mallar ithal edilen mallara kiyasla daha fazla
rekabet ve ikame olanagina sahiptir. Ayrica firmalar pazar payini kaybetmemek icin kurun yikselmesine ragmen
fiyatlar arttirmazlar (Aldemir, 2007:57). Olaya ihracatgl agisindan baktigimizda kurdaki % 10 deger kaybi
sonrasinda ihracatgilarin fiyatlarini % 10 azaltmalarina (en azindan ilk anda) gerek olmayacaktir. Dolaysiyla
PT'nin % 100 olmasi en azindan kisa donemde gerekli oldugu beklenmez. Bunun yerine 6rnegin, ilk anda % 30
PT, altiay sonra % 75 ve 2 yil sonra % 100 PT beklenebilir (Copeland, 2005:70-71).

ikinci asamada yerel para cinsinden ithal fiyatlari; nihai perakende fiyatlari olarak tanimlanir ve fiyatlar
R olarak ifade edilirse bu fiyat, distriiblitorlerin yiklendigi toplam maliyet ve kar marjindan (mark-up, A)
olusacaktir. Toplam maliyet ise ithalat maliyeti ile dagitim ve satis stirecindeki yerel maliyetleri kapsayacaktir.
Dolayisiyla ikinci asama PT etkisi su sekilde gosterilebilir:

R=P* ™A (2)

Yukaridaki esitlikte o ; ithalatin toplam maliyet igindeki payini gostermektedir. Esitlige gore; fiyatlardaki
ve maliyetlerdeki artis perakende fiyatlarina yansimakta fakat oransal degisim 1 birimden daha az olmaktadir.
Cinki ithal mallar perakendecilerin karsilastigi maliyetlerden sadece birisidir. Dolayisiyala PT, ithal edilen malin
toplam maliyetler (C) icindeki payi (a) tarafindan belirlenecektir. Ancak perakendeciler kar marjini distrerek
fiyat artisini engelleyebileceginden ikinci asama PT tam degildir. Bu durumda toplam PT ise asagidaki gibi ifade
edilir:

R =[ C* A*e] * ™™ A (3)

Son esitlige gore ithal edilen malin nihai perakende fiyatlarina olan etkisini; ithal edilen malin toplam
maliyetler icindeki payi (a), ihracatcilarin ve yerel distribitorlerin kar marjindaki degisim (A*, A) belirleyecektir.
Kar marjindaki degisimde ise rekabet kosullari etkileyici faktordr.

3.4.Gegis Etkisinin Derecesi

Rekabetin tam, fiyatlarin tam esnek oldugu ve Satin Alma Guicili Paritesi (PPP)’ nin her zaman galistiginin
varsayllmasi otomatik olarak PT’nin de tam ve hemen gerceklestigini kabul etmek demektir (Bailliu ve Fujii,
2005:3). Fakat Tek Fiyat Kanunu ve PPP’nin calismasi icin bazi varsayimlarin gecerli olmasi gerekmektedir.
Ornegin; tasima ve nakliye maliyeti olmamasi, farkh tilkelerde iiretilen mallarin homojen olmasi vb. Oysa ithal
edilen malin tasima, dagitim ve satisi icin katma deger s6z konusudur. Bu nedenle her ilkede satilan malin fiyati
da farkh olacaktir. Bir baska ifadeyle PPP calismaz ve tam PT s6z konusu olamaz (Goldberg ve Knetter,
1997:1248).
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PT Gzerinde etkili olan bir baska faktor de Krugman (1987) tarafindan ifade edilen piyasa fiyatlamasidir
(pricing to market). Piyasa fiyatlamasi; ihracatgilarin yabanci piyasadaki rekabet kosullarina gére yabanci para
cinsinden ihracat fiyatlarini olusturmalari durumunda ortaya c¢ikar. Bu durum ithalatgi ve ihracatgi firmalarin
kurdaki degisimlere ragmen fiyatlarini sabit tuttugunu, kar marjini azaltarak ya da arttirarak bir ayarlama
yaptiklarini gostermektedir. Firmalar kurdaki degismeler sonrasinda fiyat ayarlamasi yapmamalari, piyasa payini
kaybetmektense gecici olarak gelirini kaybetmeyi tercih etmelerinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle firmalar
kurdaki artis sonrasinda kar marjini diisiirerek fiyati sabit tutarlar (Kiptiu vd., 2005: 2). Bu durumda kismi PT s6z
konusudur. Kigiuk ekonomilerde firmalar fiyatlama stratejisine daha az 6nem verdiginden piyasa fiyatlamasinin
dusik, PT’nin ise yliksek olmasi beklenmektedir (McCarthy, 2006:5).

Bunlarin disinda PT’nin derecesinin, rekabet kosullari ile yerel ve yabanci firmalarin piyasadaki payi gibi
sektériin (piyasanin) dzelliklerine bagh oldugu da goériilmistir. Ornegin Dornbusch (1987) ve (Yang, 1997).
rekabet ve Urin farkllasmasi arttikca PT’nin de arttigini tespit etmistir. Dolayisiyla kismi PT'de tam rekabetten
sapan bir piyasa yapisi sz konusudur. Boyle bir piyasada fiyatlar marjinal maliyete esit olmaz. Clinki firmalar
yuksek kar elde etmek igin marjinal maliyetin lizerine kar marji koyarak fiyatlari belirlerler. Kurdaki degismeye
bagh olarak bu kar marjinin blyikligini ise iki sey belirler. Bunlar: 1) ulusal ve ithal mallar arasindaki ikame
derecesi (lrlin farkhlasmasina bagh olarak) ve 2) piyasa bitlinlesmesinin derecesidir. S6z konusu bu faktérler
firmalarin kurdaki degismelere verecegi tepkiyi dolayisiyla fiyat diizeyini belirler (Menon, 1996:434-435).

Tam rekabet kosullarinda fiyat marjinal maliyete esit olacagindan bu tir piyasalar batinlesmis
piyasalardir. Piyasa bitiinlesmesinin olmasi ise Tek Fiyat Kanuna ve tam PT’ye isaret etmektedir. Tam rekabet
yoksa piyasa gliciinin oldugu bélinmus piyasalardan bahsedilmektedir (Goldberg ve Knetter, 1997:1245).
Firmalarin biraz olsun monopol giicline sahip olmasi ise Ulkeler arasinda fiyat farklilastirmasi yapabilme imkani
saglar. Bu durumda kurdaki degismeler sonrasinda Ureticiler kir marjinda ayarlama yaparak PT’nin azalmasini
saglayabileceklerdir (Bailliu ve Fujii, 2005:4).

PT’'nin derecesi firmalarin, Ureticilerin parasi cinsinden fiyatlama (producer currency pricing, PCP) ya da
ulusal para cinsinden fiyatlama (local currency pricing, LCP) yollarindan hangisini tercih ettigine de baghdir. Eger
firma PCP uygulamasini tercih ederse yabanci malin yerel llkedeki fiyati, nominal kurdaki degismelerle bire bir
hareket edecektir. Yani tam PT s6z konusu olacaktir. Ancak bu durumda kurdaki degisimler mallarin nispi
fiyatlarini degistirerek yerel mala olan talebi arttirabilecektir. Eger firmalar LCP yontemini uygularlarsa
fiyatlarda kisa stirede degisim yasanmayacaktir. Ekonomide hem LCP hem de PCP uygulamasi yapan firmalar
varsa kisa dénemde kismi PT s6z konusu olacaktir. Bu durum tiketici fiyatlarinin ithal fiyatlarina oranla neden
farkh (ikinci asama PT’nin distk olmasini) oldugunu da agiklanmaktadir (Bailliu ve Fujii, 2005:4-5).

Piyasa fiyatlamasi cercevesinde PT'yi etkileyen bir baska makroekonomik faktor de doviz kuru
degiskenligidir. Doviz kuru degiskenligi arttik¢a ithalatgilar fiyatlari degistirme konusunda daha ihtiyatl olacak
ve kar marjlariyla ayarlama yapacaklardir (McCarthy, 2006:5). Cinkd kurun diger maliyetlere (lcret, vergi,
hammadde, ara girdi vb.) oranla daha sik degismesi nedeniyle kurun tekrar eski diizeyine geri donme riski
dogacaktir. Bu durumda ornegin ithalat icin gerekli olan para deger kazandiginda (yerel para devalliasyonu)
ithalatin maliyeti artacaktir. Kurdaki degismeler sonrasinda ihracat¢l firma s6z konusu tlkedeki fiyatlarini
degistirdiginde meni, reklam, tanitim vb. maliyetlere ¢ok sik katlanacaktir. Kisaca kismi PT, firmalarin fiyat
ayarlamasi yapmasinin maliyetli olduguna inanmalarindan kaynaklanmaktadir (Copeland, 2005:72). Ote yandan
ithalatgi firma agisindan da ithal fiyat hareketlerindeki degisimin sirekli mi yoksa gecici mi oldugunun
bilinmemesi 6nemlidir. Clinkii bu durumda beklentiler devreye girecektir. Firmalar kurdaki degisimin sirekli
olacagi yoniinde bir beklentiye sahip olursa fiyatlarini mevcut talep kosullari ¢ergevesinde degistireceklerdir. Bu
durum ise PT’nin artacagl anlamina gelecektir (McCarthy, 2006:5, Kiptiu vd., 2005: 2). Bunlarin disinda firmalar
ve musteriler arasinda yazili ya da so6zlii olarak uzun dénem sabit fiyat anlasmalari yapilmis olabileceginden
firmalar kurdaki dalgalanmalar sonrasinda fiyati degistiremeyebilecektir (Copeland, 2005:72).

ithal mallarin {iretim ve Uretim maliyetleri icindeki payr maliyetleri arttiran bir etmendir. Bununla
birlikte maliyetlerdeki degisimlerin fiyatlara olan nihai etkisi talep ve enflasyon kosullarina bagh olarak hem
yavas hem de gecikmeli olarak ortaya cikacaktir. Ornegin firmalar 6zellikle toplam talep daralmasinin ya da
ekonomik durgunlugun oldugu dénemlerde kurdaki degismeler nedeniyle artan maliyetlerini satis fiyatlarina
yansitmayabilecektir. Boylece musteri kaybetmemek igin fiyatlarini ¢ok az ya da hi¢ degistirmeyeceklerdir
(McCarthy, 2006:6, Goldberg ve Knetter, 1997:1252). Ayrica Mann (1986), PT'yi etkileyen bir baska faktor
olarak toplam talep belirsizligini géstermistir. Clinki toplam talebin volatilitesinin ve fiyat elastikiyetinin yliksek
oldugu ekonomilerde PT duslk olacaktir

Uygulanan para politikasi da PT’nin derecesinde etkilidir. Ornegin enflasyon hedeflemesi uygulayan
tilkelerde MB’nin hedefine ulasacagina dair taahhiitleri enflasyonu ve PT’yi diisecektir. Ote yandan yiiksek
enflasyona ve yiiksek kur degiskenligine neden olan bir para politikasinda ise fiyatlar daha sik degisecek ve PT
yuksek olacaktir. Dolayisiyla enflasyon orani ile PT pozitif bir iliski s6z konusudur. Ancak enflasyon arttikca PT
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azalarak artmaktadir. Bunlarin disinda yapiskan fiyatlarin da (meni maliyetleri vb.) PT'nin diisik olmasinda
onemli rol oynadigi tespit edilmistir (Devereux ve Yetman, 2002:13).

3.5.Gelismekte Olan Ulkeler ve Gegis Etkisi

Gelismekte olan Ulkelerde kurun yerel fiyatlara olan etkisinin yiksek oldugu kabul edilmektedir. S6z
konusu Ulkeler ara mallara bagiml ve ithal edilen mallarin TUFE ve UFE sepeti igerisindeki payinin fazla olmasi
PT'yi belirleyen temel faktorlerdir. Ayrica yerel ve yabanci mallar arasinda sinirli ikamenin olmasi kurdaki
degismelerin dogrudan ve hizli bir sekilde yerel fiyatlara yansimasini saglamaktadir (Kara vd., 2005:5).

Disa aciklik' PT’nin derecesini belirleyen bir baska faktor olarak gériilebilmektedir. Hatta yerel fiyatlarin
kurdaki degismelere olan duyarliigini belirleyen faktor denildiginde genellikle akla ilk olarak disa agikhk
gelmektedir. Clinkii disa daha ¢ok agik ekonomiler kurdan daha cok etkilenebilir diye diistiniilebilir. Ornegin Cek
Cumhuriyeti, Macaristan ve Tayland gibi PT’nin yiiksek oldugu ulkeler (GSYIH’'nin % 80’inin lizerinde) G3
tilkelerinden (GSYiH’nin 40%"1) daha cok disa agiktir (Ho ve McCauley, 2003:4-5).

Ancak yapilan basit bir regresyon analizi disa ag¢ikhgin PT'yi agiklamada ¢ok yeterli olmadigini
gosterebilmektedir. Bu sonucta tiiketim sepetinin tamamen ticareti yapilan mallardan olusmamasi etkilidir.
Ornegin Brezilya gibi tilkelerde, gida ve imalat Uriinlerinin ticarette hala dnemli yer tuttugu gérilmistiir. Bu
nedenle kurdaki degismeler gelir seviyesi disiik olan s6z konusu llkelerde enflasyon (zerinde daha cok
etkilidir. Gelismis Ulkelerde ise hizmet harcamalari gida ve imalat harcamalarina nazaran tiketim sepetinde
daha ¢ok yer tutmaktadir. Hizmet sektori, ticareti yapilmayan mallar oldugundan fiyatlari ulusal emek
piyasasinin durumuna gore olusacaktir. Fakat az gelismis ulkelerde tarim ve imalat Grlnleri ticarete konu
oldugundan tuketim sepetinde buyilk bir paya sahiptir ve bu Urlnlerin ulusal fiyati (dolayisiyla enflasyon)
kurlardan daha ¢ok etkilenmektedir. Bu nedenle kisi basina disen gelir ile PT arasinda negatif korelasyon ortaya
cikmaktadir (Ho ve McCauley, 2003:4-5).

Taylor (2000), diistuk ve istikrarli enflasyonun oldugu ve boyle devam edecegi diisinilen tlkelerde
nominal kur artisi nedeniyle artan maliyetlerin daha duslk bir oranda ve disik hizla fiyatlara yansiyacagini
savunmustur. Clinkl enflasyonist bir tlkede kurun deger kaybedecegine yonelik beklentiler gecis etkisini
hizlandiracaktir.

Ayrica ge¢miste blylk devalliasyon, krizler ve ylksek enflasyon yasamis Ulkelerde yerel para deger
saklama ve hesap birimi olma 6zelligini yitirdiginden soézlesmelerde, ticarette ve Ucretlerde yabanci para
kullaniimistir. Bu nedenle PT yiiksektir (Ho ve McCauley, 2003: 7). Montiel ve Ostry (1993)’e gore kurdaki deger
kaybi enflasyon beklentisi youyla enflasyonu arttrmaktadir. Bu durum fiyat ya da Qcret endeksleme
mekanizmasiyla yerlesmektedir (Kara vd., 2005:5). Clnk{ firmalar ithal mallarin Gretimdeki payina bakmadan
yabanci para ile islem yapmakta ya da kurdaki degismeleri isaret olarak degerlendirerek fiyatlarini
belirlemektedir. Ancak enflasyon hedeflemesine gecildiginde endeksleme azalmaktadir (Ho ve McCauley,
2003:4).

Ote yandan kurdaki degismelerin tiiketici fiyatlarina olan etkisinin 1990’lardan sonra kiigiik ve disa acik
ekonomilerde bile azaldigi gorilmistiir. Ornegin, 1999’da Brezilya’daki devaliiasyon sonucunda kurdaki
degisme perakende fiyatlara ¢ok az yansimistir. Son yillarda PT'deki dislsiin temel nedeni olarak diisik ve
istikrarli bir enflasyon diizeyine ulasiimasi gésterilmektedir. Enflasyonun diisiik olmasi enflasyonun sirekliliginin
de dusik olacagini gosterdiginden enflasyon beklentilerini kirmakta ve endekslemeyi azaltarak PT’nin
dismesini saglamaktadir. Ayrica enflasyondaki diistsle birlikte firmanin fiyat belirleme glict (pricing power) de
diismustiir. Fiyat belirleme glicl ise oligopolistik bir piyasada maliyet ve fiyatlarin siirekliligi ile pozitif iliskilidir.
Ornegin, 1990’larin sonunda ABD’de gii¢lii bir ekonomi yasanmistir. GSYIH potansiyel degerinin % 3 {izerine
cikmis, issizlik ise dogal issizlik oraninin altina dismistlr. Fakat enflasyondaki diisis de strmistiir. Bunun
nedeni olarak firmalarin fiyat belirleme glicinin azalmasi gosterilmistir. Cinki firmalar fiyatlarini arttirdiginda
diger firmalarin kendilerini takip etmeyecegini dolayisiyla pazar paylarini kaybedeceklerini distinmislerdir. Bu
durumda firmalar maliyetleri kismaya yonelmislerdir (Taylor, 2000:1389-1406).

Tirkiye tzerine yapilan amprik ¢alismalar 2001’den sonra uygulanan dalgali kur ve para politikalarinin
tiketici ve Uretici fiyatlarina yonelik gecis etkisini dnemli olglide duslrdigiinii gostermektedir. Clinki soz
konusu politikalar endeksleme (indexation) davranisini azaltarak PT’nin dismesini saglamistir. Fakat kurun
enflasyon Uzerindeki etkisi (Ozellikle ticareti yapilan mallarda) hala 6nemli diizeydedir. Bu durum nominal
kurdaki degismelerin nispi fiyatlara olan etkisinin arttigini géstermektedir (Kara vd., 2005:1). Ornegin Kara vd.
(2005) 1995-2004 dénemini kapsayan calismalarinda 2000 éncesinde % 60 olan TUFE fiyatlarina gecis etkisinin
2001’den sonraki dénemde yaklasik % 15 oldugunu tespit etmistir. Aldemir (2007) ise, Turkiye’de 1988-2001 ve

" Disa agiklik olarak dis ticaretin GSYIH’ya orani ifade edilmektedir.
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2001-2004 dénemini incelemistir. Elde edilen sonuglara gore ilk donemde yillik % 90 olan gegis etkisi ikinci
donemde % 15’e digmustar.

OECD ulkelerinde 1975-1999 yillari arasinda ortalama 3 aylik PT % 60, uzun dénemde ise yaklasik % 80
olarak belirlenmistir. Campa ve Goldberg (2002), s6z konusu ¢alismalarinda OECD ulkelerinde PT’deki degisimin
enflasyon ve parasal genisleme ile gok zayif iligkili oldugunu belirtmislerdir. Ayrica ayni ¢alismada PT'de zamanla
gorilen degisimi aciklamada Ulkenin ithal ettigi mal gruplarindaki degisimin temel belirleyici oldugunu
savunmugslardir. Bir baska deyisle OECD lkelerinde ithalatta enerjiden imalat Uriinlerine dogru ydnelme
olmustur (Campa ve Goldberg, 2002: 4).

3.6.Gegis Etkisi ve Para Politikasi

Kurun enflasyon (izerindeki etkisini kontrol edebilmek icin ilk olarak faiz orani kullanilarak kura
midahale edilir. Ancak faiz oranlarinin ekonomi lzerindeki etkisi gecikmeli olurken kurun enflasyon lzerindeki
gecis etkisi hemen gerceklesmektedir. Bu durumda MB’nin kisa donem kur hareketlerini tahmin etmesi
gerekmekle birlikte kolay olmamaktadir (Cavoli ve Rajan, 2006:10). Ball (2000) ise kisa donem kur
hareketlerinin fiyatlara olan gecis etkisini 6nlemek icin uzun dénem enflasyon hedeflemesini 6nermistir.

Kurdaki dalgalanmalarin enflasyon lzerindeki etkisi olmasini énlemenin baska bir yolu da MB’nin
cekirdek enflasyona odaklanmasidir. Bdyle bir uygulama gida ve eneriji fiyatlarini dogrudan etkileyecek olan kur
dalgalanmalarinin disarida birakilmasini saglayacaktir. Ancak ¢ekirdek enflasyona odaklanilmasi gida ve enerji
disinda mal ithal eden ulkeler icin kurun etkisini ortadan kaldirmayacaktir (Cavoli ve Rajan, 2006:10-11).
Bunlara ilaveten MB hedef endeks olarak ticareti yapilmayan mallari da dikkate alarak Uretimin stabilize
edilmesine odaklanabilecektir (Gomez, 2004: 25).

Enflasyon hedeflemesinin benimsendigi rejimlerde para politikasi uygulanirken ilk olarak kurdaki
degismelerin gerceklesen enflasyonu hedeflenen enflasyon degerinden uzaklastirip uzaklastirmayacagi tespit
edilmektedir. Bu nedenle para politikasi kati ve esnek enflasyon hedeflemesine gére olusturulmaktadir. ilk
durumda kurdaki degismeler enflasyonu hedeflenen degerden uzaklastirirsa MB’nin faiz oranlarini kullanarak
kura miidahale etmesi gerekir. Ornegin ulusal paranin devaliasyona ugramasi durumunda gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerde faizler yukseltilerek ve siki para politikasi izlenerek karsilik verilebilecektir. Ayni
sekilde yerel paranin deger kazanmasi da enflasyon agisindan tehlike arz edecektir. Bu durumda enflasyonun
hedeflenen degerin altina diismesini engellemek icin genisletici para politikasi uygulanacaktir. ikinci durumda
ise cari enflasyon ve enflasyonun gidisi hedeflenen aralikta olmasina ragmen, kurdaki degismeler karsisinda
blyUmenin yavaslamasi, ticaret agiginin artmasi vb. nedenlerle kura midahale edilebilmektedir. Bu durumda
tlkeler kurun degismesi halinde kura miidahale edebilmek icin acik kapi birakmis olmaktadir. Ote yandan acik
uglu politikalar kura dogrudan mudahale seklindeki formel uygulamalara tercih edilmektedir. Enflasyon hedefi
belirlenirken genis bir bant araliginin belirlenmesi dnem tasimaktadir (Ho ve McCauley, 2003: 1-2, 23-26).

4. SONUC

Ulkelerin faiz, kur ve rezerv oranlarindaki degisimi kanit gosterilerek dalgalanma korkusu nedeniyle
kura mudahale ettigi savunulmustur. Ancak s6z konusu iddialar enflasyon hedeflemesini dikkate almamasi
nedeniyle Enflasyon hedeflemesini benimseyen (lkeler, hedefe ulasmayi zora sokan her tiirli faktore karsi
tepki verecektir. Bunun sonucunda ise faiz ve rezervlerde degisme olabilecektir. Dolayisiyla bu durumda so6z
konusu degiskenlerdeki degisimin kaynaginin sorgulanmasi 6nem tasimaktadir. Konuyla ilgili yapilan amprik
¢alismalar da enflasyon hedefine yonelik olarak kura yapilan midahalelerin dalgalanma korkusu seklinde
adlandirilamayacagini desteklemektedir.

Diger taraftan kurdaki degismelerin yurtici fiyatlari etkiledigi ise tartisma goétiirmemektedir. Ancak s6z
konusu etkinin derecesi bircok faktére bagli olarak degisebilmektedir. ithal edilen mallarin TUFE ve UFE
sepetlerindeki payinin artmasi, yurtdisi fiyatlarla fiyatlamanin yapilmasi, trin farkhilastirmasinin yapilabilmesi
PT'yi arttirmaktadir. Firmalarin piyasa fiyatlamasi yapabildigi dolayisiyla kar marjlarini ayarlayabildigi, kur
degiskenligi ve talep esnekliginin arttigi durumlarda ise PT azalmaktadir. Bununla birlikte 6zellikle 1990’lardan
sonra (Ulkelerin enflasyon hedeflemesine geg¢mesiyle, enflasyonun diisecegine inanilmasi ve enflasyonist
beklentileri kirarak endekslemeyi azaltmasi PT’nin dismesini saglamistir. Bu konuda yapilan amprik
¢alismalarda da enflasyon hedeflemesi 6ncesi % 60-90 olan PT'nin enflasyon hedeflemesiyle birlikte % 15-
30’lara dustugl belirlenmistir.
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