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Ozet

Sermaye hareketliliginin serbest olmasi nedeniyle son yillarda iilkeler bagimsiz
bir para politikast ve sabit doviz kuru arasinda tercihte bulunmak zorunda
kalmislardir. Ulkelerin bagimsiz bir para politikast uygulayarak fiyat istikrarini
saglamayr amaglamasi ve doviz kurunu sabit tutmaya ¢alismasi ekonomik istikrart
bozacagindan bir¢ok iilke dalgali kuru ve enflasyon hedeflemesi rejimini
se¢mistir. Ancak her ne kadar kur dalgalanmaya birakilsa da dalgalanma korkusu
nedeniyle merkez bankalarimin kurlara miidahale ettigi goriilmektedir. Calismada
enflasyon hedeflemesi 15181 altinda dalgalanma korkusu ac¢iklanarak, hangi
nedenlerden dolayr kurlara miidahale edilmesi gerektigi tizerinde durulacaktir.
Daha sonra doviz kurunun yurtigi fiyatlar iizerindeki etkisinden, isleyisinden,
derecesini etkileyen faktorlerden ve yansimamin diisiik olmasinin 6neminden
bahsedilerek, enflasyon hedeflemesi ile olan iligkisi anlatilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Dalgalanma Korkusu, Déviz Kurundan Yurtigi Fiyatlara
Yansima, Enflasyon Hedeflemesi

Alan Tamimi: Makro Ekonomi (iktisat)
FEAR OF FLOATING AND EXCHANGE RATE PASS-THROUGH
Abstract

Inasmuch as there is free capital movement, countries had to prefer between
independent monetary policy and fixed exchange rate in recent years. Most of the
countries chose free floating and inflation targeting strategy, due to the fact that
the countries aim to provide price stability by applying independent monetary
policy and its try to have fixed exchange rate will annihilate economic stability.
But notwithstanding exchange rate is left to free floating, it seems that central
banks interfere in exchange rate owing to the fear of floating. In this paper, in the
light of inflation targeting, for which reasons exchange rate has to be stepped in
are focused by being explained fear of floating. Afterwards by being dealt with
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exchange rate pass-through (ERPT) , its process, factors acting degree of ERPT
and the importance of low ERPT, relationship between inflation targeting and
ERPT is going to be mentioned.

Keywords: Fear of Floating, Exchange Rate Pass-Through, Inflation Targeting
JEL Code: E31, E52, F31, F41
1. GIRIS

Enflasyon bireyin giindelik yasamini ilgilendiren sorunlarin baginda gelmektedir.
Uretimi, istihdami, dis ticareti, gelir dagiliminda adaleti vb. olumsuz ydnde
etkilemekte olup piyasa ekonomisinin normal isleyisine engel olmaktadir. Kronik
bir enflasyon mevcut iktisadi diizeni bozmaktadir. Ulusal ekonomide enflasyon
gibi doviz kuru da 6nemli bir fiyatlama aracidir. Bu fiyatlama aracglar1 birbirlerine
etki etmektedir. Bu etkinin yonii konusunda fikir birligi yoktur. Satinalma Giicti
Paritesi (Purchasing Power Parity, PPP) savunucularma gore iligkinin ydni
fiyatlardan doviz kuruna dogru iken, diger savunucular iliskinin yoniiniin doviz
kurundan fiyatlara dogru oldugunu belirtmektedirler.

PPP ortak bir para birimi ile ifade edildiginde dis ticarete konu olan mala iligkin
fiyatin yurtici ve yurtdisi piyasada birbirine esit olacagini ifade eden, dolayisiyla
tam yansima varsayimina dayanan Tek Fiyat Kanunu temelli ilk defa modern
anlamda 1920’li yillarda Gustav Cassel tarafindan ortaya atilmis bir yaklagimdir.
PPP, doviz kuru hareketlerinin (iki iilke arasindaki para birimlerinin degerinin)
iilkelerin fiyat seviyelerindeki de§ismeler tarafindan belirlendigini agiklamaktadir.
Fiyat ile doviz kuru arasindaki iligki 6l¢iilmektedir. Ekonomistler uzun zamandan
beri, ayn1 para birimi bazinda ifade edilen iiriinlerin fiyatlarinin farkl tlkelerde
ayn1 seviyede olusacagini ve PPP sartinin gegerli olacagi seklinde basitlestirici bir
varsayim yapmaktadirlar. Ancak ampirik agidan bakildiginda, bu varsayimin
desteklenmesi en azmdan kiiciik ornek gruplarinda, kisa ile orta vadede pek
miimkiin gériinmemektedir. Bu veri 15181nda iiretilen teorik ¢alismalar doviz kuru
yansima etkisinin ni¢in tam olmadigma dair farkli agiklamalar getirmistir.
Dornbusch makalesinde (1987) rekabetin tam olmadigi bir piyasada faaliyet
gosteren ve doviz kuru soklarma karsi sadece fiyatlarini degil, kar marjlarini da
degistirebilen firmalarin doviz kuru yansima etkisinin tam olmamasma yol
actigini ileri stirmektedir. Gagnon ve Ihrig’in ( 2004) a¢iklamasinda doviz kuru
dalgalanmalarmin fiyatlar lizerindeki etkisini kismen telafi eden para ve maliye
otoritelerinin oynadigi rolii vurgulamaktadir. Devereux ve Engel (2002) ile
Bacchetta ve van Wincoop (2003) ise yurti¢i para birimi bazindaki fiyatlamanin
doviz kuru yansima etkisini diisiirme yoniinde oynadigi rolii incelemektedir. Kisa
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donemde herhangi bir nedenden dolay1 (kurlarmm dengede oldugu bir baslangic
noktasinin bulunabilme sorunu, iilkeler arasi ticari engeller, farkli zevkler ulasim
ve dagitim maliyetlerinin olmasi, savas gibi yapisal degismelerin olmasi, petrol
soklarmin, ulusal mali politikalardaki dalgalanmalarin ve mal kithiginin olmasi
aninda degisebilecek olan doviz kurlarna mal fiyatlarinin aninda cevap
verememesi nedeniyle PPP’nin uygulanamamasi s6z konusudur. Bu durum
fiyatlarla doviz kuru arasindaki iliskinin yoniiniin doviz kurundan fiyatlara dogru
olmasi gerektigini ve yansimanin tam olmadigini gostermektedir.

Gelismekte olan iilkeler acisindan yansima son derece Onemlidir. Bu
ekonomilerde doviz kurundaki degismeler fiyatlar1 biiyiik olciide etkiledigi icin
uygulanan para politikalarmin  doviz kuru enflasyon iliskisini kirmasi
beklenmektedir. Bu amagla son yillarda bir¢ok iilkede enflasyon hedeflemesi
stratejisi benimsenmektedir.

2. DALGALANMA KORKUSU

Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde doviz kuru diizenlemeleri iizerine
yapilan tartigmalar dalgalanma korkusu (Fear of Floating) olarak
tanimlanmaktadir. Her ne kadar kurun dalgali oldugu agiklansa da uygulamada
kura miidahale edilmesinin dalgalanma korkusu oldugu ilk kez literatiirde Calvo
ve Reinhart (2002) tarafindan ortaya atilmistir. C&R’nin ¢alismalar1 takip edilerek
1970-1999 donemi arasinda 39 iilkeye ait bir grup gelismis ve gelismekte olan
ekonomiler i¢in doviz kurlarinda, uluslararasi rezervlerde ve faiz oranlarinda aylik
degismelere bakildiginda kendilerini serbest dalgalanma icerisinde sanan
ekonomilerin gercekte kirli dalgalanma veya yonetimli dalgalanma (Dirty Float,
Managed Float) icerisinde olduklar1 goriilmiistiir. C&R’ye gore doviz kuru rejimi
uygulanirken gelismekte olan bir iilkeyi gelismis tlilkelerden farkl kilan sorunlar;
yabanci para ile biiyiik miktarda borcun varligi, yiiksek doviz kurunun fiyatlara
yansimasi, rekabet¢iligin ters ya da olumsuz etkisi, kredibilite sorunu, ani durus
problemidir. Bu tiir sorunlar sebebiyle serbest dalgali doviz kuru rejimini se¢gmis
gelismekte olan {ilke belirli bir kur hedefine yonelik olmamasi kosuluyla kurlara
dogrudan ya da dolayli yoldan miidahale edebilmektedir. Aksi takdirde tam
dalgali doviz kuru rejimini uygulamada zorluk ¢cekmektedir.

C&R analizinde korkulu dalgalanma uygulayan iilkelerin doviz kuru oynaklig:
serbest dalgalanma uygulayan iilkelerden daha diisiik, sabit kur uygulayan
iilkelerden daha yiiksek oldugunu, uluslararasi rezerv oynakligmin ise serbest
dalgalanma uygulayan iilkelerinkinden daha yiiksek, sabit kur uygulayan
iilkelerden ise daha diisiik oldugunu belirtmislerdir (Ball, Reyes, 2004:4). Ayrica
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faiz oranlarmin doviz kurlarindaki oynaklik iizerindeki etkisini de Olgmeye
calismiglardir. Faiz oranlarmi degistirerek dolayli miidahalenin yapildigini
aciklamislardir. Ancak enflasyon hedeflemesi rejimi altinda hedeflenen
enflasyondan sapma durumunda faiz oranlar: ile yapilan bir miidahale korkulu
dalgalanmanin varligini tek basma ispat etmede yetersiz kalmaktadwr. Rezerv
oynakligina bakilarak da dalgalanma korkusunun oldugunu sdylemek cok da
dogru olmayacaktir. Ciinkii rezerv oynaklig1 dis bor¢larin 6denmesi sonucunda da
olabilmektedir. Ball ve Reyes (2004) enflasyon hedeflemesi ve dalgalanma
korkusu arasinda bir ayrim yapmislardir. Enflasyon hedeflemesinde ticareti
yapilan mallarin fiyat1 hedeflenen fiyata yansidiginda merkez bankasi faiz
oranlar1 araciligi ile kura miidahale etmektedir. Rezervlerdeki degisim az
olmaktadir. Dalgalanma korkusunda ise faiz oram1 kurlar deger kaybettiginde
kullanilmakta ve daha sik miidahalelerin oldugu goriilmektedir.

Sonu¢ olarak enflasyon hedeflemesi uygulayan bir iilke icin kurlara yapilan
miidahale dalgalanma korkusundan ziyade kur oynakligmi azaltarak, doviz
kurunun yurti¢i fiyatlara olan yansimasmi diisiirmek icindir. Aksi takdirde
hedeflenen enflasyon oranini yakalamak miimkiin olamayacaktir.

3.00ViZ KURUNUN YURTICIi FIYATLARA YANSIMASI (EXCHANGE
RATE PASS-THROUGH, ERPT)

3.1. Kavramsal Cerceve

ERPT; nominal déviz kurundaki bir birimlik de§ismenin yurtici (ulusal para
cinsinden) ithalat ve yurtdis1 (doviz cinsinden) ihracat fiyatlarinda yol actigi
degisim olarak tanimlanmaktadir (Menon, 1996:434). Yansima ithalat acisindan;
ulusal para birimi cinsinden ithalat fiyatlarinin yiikselmesini (azalmasini), ithracat
acisindan; yabanci para birimi cinsinden ihracat fiyatlarmin azalmasini
(yiikselmesini) ifade etmektedir. DOviz kuru yansima etkisinin en temel tarifi,
ithracat¢i ile ithalat¢1 tilkelerin arasindaki doviz kurunda meydana gelen %1°lik
degisimin yurtici ithalat fiyatlar1 izerindeki etkisinin ylizde olarak ifadesidir.

Yansimay1 genellikle ii¢ faktor tanimlamaktadir. Bu faktorler; iiretici iilkedeki
ithracat¢ilar tarafindan belirlenen fiyat davraniglari, rekabet ortaminda mark
up’larmn yanit vermesi, ithal mal fiyatlar1 ve perakende fiyatlar1 arasinda baglantiy1
koparan distribiitor maliyetlerinin varhigidir. Son iki faktér birbirlerine karsi
olarak galigmaktadir. Ithal mallarindaki monopolistik rekabette mark up’lar doviz
kuru hareketliligine yliksek oranda cevap vermektedir. Fakat ulusal
distribiitorlerin varhigi ithal mal fiyatlarmin perakende fiyatlarma yansimasini
engellemektedir. Ciinkii ulusal distribiitorler piyasadaki paylarini muhafaza etmek
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hatta genisletmek i¢in perakende mallardaki nispi fiyat seviyesini korumak
amaciyla doviz kurundaki oynaklig1 massetmektedir (Li-gang, Tsang, 2008:3).

Ihracat¢1 bir firma ihra¢ edecegi iiriiniin fiyatini maliyetin iizerine bir kar
ekleyerek belirler. Bu fiyat, yabanci para birimi bazinda su sekilde ifade edilir
(Tulk, 2004: 2-3):

Pm=(1+2)ce (1)

Bu formiilde ¢ maliyeti, A maliyete eklenen kar1 ve € nominal déviz kurunu ifade
eder. Kar marjinmn ithalat¢1 iilkenin pazarinda rekabet eden diger lriinlerin fiyat1
ile ulusal para birimi cinsinden iiretim maliyetinin bir fonksiyonu oldugu
varsayildiginda:

(1+A)=(px/ce)*(2)

oo doviz kurunun yansima etkisinin diizeyini ifade etmektedir. Orijinal ithalat
fiyati iligkisinin logaritmik ifadesi su sonucu vermektedir:

Inpn=alhpi+(1-a)lnc+(l-a)lne (3)

Do6viz kurunun yansima derecesini belirlemek o’nin asir1 uglardaki degerlerini
incelemekle ayn1 seydir. Eger a=0 ise, yansima etkisi tamdir. Baska bir deyisle,
ithal tiriinlerin fiyat: hem maliyeti hem de doviz kurunun etkisini kapsamaktadir.
Eger a=1 ise, ithal iriinlerin fiyati1 ulusal piyasadaki iirlinlerin fiyatina esittir
(doviz kurunun yansima etkisi sifirdir) ve firma hem maliyeti hem de doviz kuru
etkisini absorbe etmek zorundadir. Eger 0<a<1 arasinda ise tamamlanmamis
yansimadan  bahsedilmektedir. = Tamamlanmamis  yansimanin  derecesi
ithracat¢ilarin mark up’lar1 tarafindan belirlenmektedir. Doviz kuru degistigi
zaman ihracatgilar ulusal para cinsindeki fiyatlarin istikrarini saglayabilmek i¢in
thracat fiyatlarin1 yabanci para cinsine ¢evirmektedir. Bu c¢esit bir davranis
firmalarin en azindan kisa donemde kar ettigi eksik rekabet piyasasinda
goriilmektedir. Kar marjlarmin istenilen yonde kullanilmasini Krugman, Piyasa
Fiyatlamasi (Pricing to market) olarak adlandirmaktadir. Ihra¢ mallarinmn yabanct
para cinsinden fiyatlar1 piyasalarda farkli olmaktadir. Boylelikle ayni ihracat¢idan
ithal edilmis mallarmn farkli piyasalarda farkli fiyatlar1 olusmaktadwr (Mallick,
Marques, 2007:2). Bunun nedeni bu piyasalardaki firmalarm birbirleriyle rekabet
edebilmek ic¢in kasith olarak fiyat ayarlamalarina gitmesidir. Bu durumda piyasa
fiyatlamas1 Tek Fiyat Kanunu’ndan sapma gostermektedir (Bergin, Feenstra,
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1999:1). Ancak ekonomik durgunlugun ve toplam talepte daralmanin yasandigi
donemlerde kur degisimlerinin gecici olacagi yoniinde bir Ongoriiye sahip
olmalar1 durumunda piyasa paymi kaybetmek istemeyen firmalar fiyat artisi
yapmamaktadirlar. Gegici olarak kazanglarindaki paylar1 daralmaktadir. Bu
nedenle daha az ithal girdi kullanmakta ya da {irlinlere daha diisiik kar marj:
koymaktadirlar. Oligopolistik kosullarin oldugu bir ortamda ise {iriin fiyatlarinda
artis (azalig) yaratan bir durumda doviz kuru degismelerinin biiylk (kiigiik) bir
boliimiinii fiyatlara yansitmaktadirlar. Ihracat¢r firmalar fiyat ayarlamasma
giderek paralar1 degerlense bile ihrac ettikleri iirlinliin fiyatim diisiik tutarak
kurlarin degisiminden dogan olumsuzluklar1 azaltmaktadir.

3.2. Yansimanin Derecesi ve Isleyisi

ERPT’nin derecesi lretici iilkelerdeki ihracatcilar tarafindan belirlenen fiyat
davranislarma (mark up) baghdir. Derece iireticilerin parasi cinsinden fiyatlama
(Producer Currency Pricing) ya da ulusal para cinsinden fiyatlama (Local
Currency Pricing) yollarindan hangisinin secildigine baghdir (Maria-Dolores,
2010:23). PCP dalgalanan kur rejiminde daha yararli olmaktadwr. PCP’nin
se¢ilmesi durumunda ithalat fiyatlarina yansima tam yansimadir.

Eger firma PCP’yi uygularsa, yabanci malin ulusal fiyati, nominal kurdaki
degismelerle birebir hareket etmektedir. Kurdaki degigsmeler malin nispi fiyatmi
degistirerek, ulusal mallara olan talebi artirmaktadir ( Kenen, 1994:279). Thracatci
iilkenin parast cinsinden ifade edilen fiyatlar doviz kuru degisikliklerine etki
etmemektedir. Ihracat¢1 firmanin yaptigi mark up degismemektedir. Ancak
PCP’nin secilmesi ile yansimanin derecesi biiyiik olmakta, bu durum harcama
kaydiric1 (expenditure switching) politikalar1 (nominal doviz kurundaki
degismeler karsisinda ulusal iiretim mallar1 ile yurtdisindan ithal edilen mallar
arasinda ikame durumu yliksek oranlarda olmasi beklenen politikalar) (Devereux,
Engel, 2002:1) tesvik etmektedir. 1970’11 yillarin sonuna dogru gelismis iilkeler
arasinda {iiretim mallar1 ticaretinde kullanilan PCP’nin yiiksek derecede
yansimalara neden oldugu gorilmiistiir. LCP’de ise yansima daha zayiftir
(Mihailov, 2005:1). LCP’nin seg¢ilmesi durumunda ihracat¢t firmalar ithalatgi
iilkenin para birimi cinsinden fiyat ayarlamalar1 yapmaktadir. Bu ¢esit nominal
doviz kurundaki degisiklik ayarlamalar1 ihracat¢ilarin mark up’lar1 ve ihracatgi
iilkenin para birimi cinsinden fiyatlama tarafindan yapilmaktadir. Firmalar
ithalatc¢ lilkenin para biriminde fiyat alict konumdadir. Firmanin LCP’yi se¢mesi
durumunda kisa donemli ERPT’den bahsedilememektedir. Firmanin hem PCP
hem de LCP’y1 se¢mesi durumunda kismi ERPT s6z konusu olmaktadir.
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Ayrica ERPT’nin giicii toplam ithalat i¢inde ithal girdi ve ithal tiiketim mallar1
agirhigna, ithal mal fiyatlar1 ve perakende fiyatlar1 arasinda baglantiyr koparan
distribiitor maliyetlerine, yapilan devaliiasyonlara, yurtigi ithalat talep
elastikiyetine, yurtdis1 arz elastikiyetine, yurtici mal arzina, yurtici isglicii arzinin
esnekligine, ithal edilen mallarin tilkeye giris fiyatlarina eklenen maliyetlere,
yurtici piyasadaki talep kosullarma, beklentilere, enflasyon seviyesine, para
politikasinin istikrarl olusuna, yurtici ekonominin biiytikliigiine, parasal otoriteye
giivenilirlige, iiretim agigna bagli olmaktadir.

ERPT’nin isleyisine bakildiginda iki asamali bir sistem goriilmektedir. Eger
direticiler fiyatlarmni ithal tUriinlerin fiyatlarinda meydana gelen artis nisbetinde
artirirlarsa, ithal iirlinlerin fiyatinda olusacak degisim tiretici ve tiiketici fiyatlarina
yanstyacaktir (Hiifner , Schroder, 2002:2-3). Yurtigi (ulusal para birimi cinsinden)
ithalat fiyatlarina yonelik olarak gerceklesen yansima, ithal edilen mallarin sadece
iilkeye giris diizeyindeki fiyatlarmi dikkate almasi dolayisiyla ilk asama yansima
olarak adlandirilmaktadir. Bu agamada tam yansima goriilmektedir. Fiyat alici
kiiciik acik ekonomidir. Kiiciik agik ekonomide ulusal paranin yabanci paralar
karsisinda deger kaybetmesi ithal ikame mallarin1 ve ihracata konu olan mal
fiyatlarm dogrudan etkilemektedir. ithal edilen mallarmn iilkeye giris (CIF veya
FOB) fiyatlar1 ile yurti¢i piyasada gecerli olan ithalat fiyatlarinin birbirinden farkli
olmas1 sonucu ikinci asama yansima s6z konusu olmaktadir. Bu asamada yurtigi
fiyatlarm kur degisimiyle ayni oranda degismesi dagitim sektoriiniin varhigi,
yurtici KDV gibi etkenlerden dolay1 miimkiin olmamaktadir.

Doviz kurundaki degisimler enflasyon iizerinde biiylik bir etki yapabilmektedir.
Ulusal paranin deger kaybi; ithal fiyatlarindaki yiikselme ve iilke ihracatma olan
talep fazlaligindan dolay:r fiyatlar genel diizeyinde bir artisa neden olmaktadir
(Mishkin, 2000:18-19). Kurun yiikselmesi ile fiyatlar bu degisime karsi esnek
olurken, kurun diismesi ile birlikte fiyatlarda asagiya dogru esneklik ¢ok diisiik
olmaktadir. Sekil 1°de kurun deger kazanmasi sonucu doviz kurundaki
degismenin yurtici fiyatlara nasil yansidigini gostermektedir.
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Seldl-1: Div i Kurunun Yurtigi Fivatlara Yansimas
¢ Devaliiasyon
Dogrulan Eddler | |Dolayh Eticiler
fihal Girdilerde Thras Alafarmda
Fiyat Arim alep Artm1
[~ T * -
Uretim Maliveilerinde >
Arhghr
h 4
Ithal Mallar l Tiiketici Fiyailannda | | lame Malve fhrag
Fiyat Arti Ariw Mallarimda Fivat Arhs)
S
.-_

Kaynak: Hyder ve Shah, 2004:4.

Literatiirde asamalar devaliiasyonun yurti¢i fiyatlari dogrudan ya da dolayli
etkilemesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Dogrudan Etkide:
e ithal Tiiketim Mallarindaki Fiyat Artislar1 TUFE yi etkilemektedir.

e Ithal Girdi Fiyat Artiglar1 Uretim Maliyetlerini Artirarak ~ UFE’yi
etkilemektedir.

Dolayli Etkide ise:

e Kur degismeleri ihracati etkilemektedir. Bu durumda ihrag mallari
ucuzlamakta, talebi artmaktadir. Ayn1 zamanda ithal ikame mallarinin da
talebi artmaktadir.

e Artan rekabet ticareti yapilan iiriinlerin fiyatlarin1 da artirarak TUFE’yi
etkilemektedir.
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3.3. Yansima ve Enflasyon Hedeflemesi

Fiyat hareketleri ile yansima etkisi arasinda bir kisir dongli vardir. Yansimanin
diisiik olmasi yurti¢i enflasyonu geriletirken, yurti¢i enflasyonun diisiik ¢ikmasi
yansimay1 zayiflatmaktadir. Yansimanm diisiik ¢ikmasmin c¢ok ¢esitli sebepleri
varken, enflasyonun diisiik ¢cikmasinin belli bagli en 6nemli sebebi uygulanan para
politikasidir. Son yillarda pek ¢ok iilkede uygulanan para politikas1 enflasyon
hedeflemesi olmustur.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi gerceklesen enflasyonun hedeflenen enflasyonla
arasindaki iliski ile ilgilidir. Eger hedeflenen enflasyon orani tutturulabilirse
enflasyon hedeflemesi stratejisi basarili olmustur denebilir. Boylelikle yurtigi
enflasyonun istikrar1 saglanmis olur ve yansima da azaltilmis olur. Ball, kisa
donemde kur hareketlerinin yurti¢i fiyatlara yansimasini onlemek i¢in enflasyon
hedeflemesi stratejisini Onermistir. Enflasyon hedeflemesinin uygulanmasma
ragmen kurdaki degismeler enflasyonu hedeflenen degerden uzaklastiriyorsa
merkez bankasinin bu duruma miidahalesi gerekmektedir ki bu durum dalgalanma
korkusudur.

Taylor’a (2000) gore, enflasyon seviyesi diistiikce ve firmalarin fiyatlama giicli
azaldikca doviz kuru yansima etkisi de gerilemektedir. Dolayisiyla bu hipoteze
gore, oOzellikle gelismekte olan iilkelerde, yiliksek enflasyon ortamindan diisiik
enflasyon ve fiyat istikrarina gegis siirecinde dalgali kurun faydalarinin tam
anlamiyla hissedilemedigi bir donemin yasanmasi miimkiindiir. Bununla birlikte
enflasyon diisiik bir seviyede istikrara kavustugunda doviz kurlarmnin yansima
etkisi zayiflamakta ve doviz kurundaki hareketler enflasyon iizerinde daha az
baski yaratarak ekonominin esnek kur rejiminden daha fazla yararlanmasini
saglamaktadir (Baqueiro, Torres, 2003:342). Taylor enflasyonist ortamin olmadig1
ekonomilerde yansimanin yiiksek olmadigini ileriye siirmektedir. Taylor’un
modeli monopolistik piyasa ve degisen fiyatlara bagl olarak firma davraniglarina
dayanmistir (Choudhri, Hakura, 2001:3).

4. SONUC

Yansimanin zayiflig1 son derece onemli bir konudur. Ozellikle kurun yurtigi
fiyatlara olan etkisinin yiiksek oldugu gelismekte olan {ilkelerde ithal girdi
bagimliligmin fazla olmasi ve sepet icerisinde bu mal paylarinin agirlikli olmasi
yurti¢i enflasyonun istikrar1 icin ERPT nin diisiikligiine baghdir. Yansimanin
diisik olmasi1 sonucu; wulusal aktivitelerin ve yurti¢i fiyatlar iizerindeki
uluslararasi soklarin yayilma etkisi azalmaktadir. Yurtdisindan gelen enflasyonist
baskilar diismektedir. Para politikas1 reel soklara karsi daha dayanikli hale
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gelmektedir. Bagimsiz bir para politikasinin siirdiiriilmesi agisindan daha fazla
Ozgiirlik verdigi enflasyon hedeflemesini kolaylastirdigi da gorilmektedir.
Genellikle pek ¢ok iilkede uygulanan dalgali kur ve para politikalarinin yansimay1
azalttig1 gozlenmektedir. Ancak kurun enflasyon tizerindeki etkisi hala 6nem arz
etmektedir.
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