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Gecis Etkisi ile Para Ikamesi Arasindaki
Etkilesime Yonelik Bir Degerlendirme

Necla Adanur Alkan™

1. Giris

[stikrarsiz doviz kurlarinin politika implikas-
yonlar1 konusunda, iktisatgilar arasinda he-
niiz bir uzlagma saglanamamistir. S6zkonusu
uzlagmazhk, piyasalara giivenen, ancak devlet
miidahalesine kargi olan liberal iktisatgilarla,
piyasaya miidahaleyi savunan karsit gortiste-
ki iktisatcilar arasindaki geleneksel ihtilaftan
tarkhdir. Her iki grubun temsilcileri arasinda
hem sabit kuru hem de esnek kurlar1 benim-
seyen iktisatqllar vardir. Liberal iktisatgilar,
sabit parasal biiyiime ve dolayisiyla doviz
kurlarinin serbest birakilmasini savunan Mil-
ton Friedman gibi iktisatqilarla, sabit doviz
kuru disiplinine doniisii savunan Robert
Mundell gibi iktisatcilar etrafinda boliinmiis
durumdadir. Miidahaleci iktisatgilar ise, Ja-
mes Tobin gibi kur istikrarsizhklarina bagh
olarak aktivist para politikalarini savunan ik-
tisatgilar ile d6viz kurlarinin belirlenmesinde
finans piyasalarin etkin olmadigini ve bu ne-
denle esnek kur sisteminin uygulanmasi ge-
rektigini savunan John Willamson gibi ikti-
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satgilar olarak ikiye ayrilmustir. Gerek esnek
gerekse sabit kur sistemlerinin uygulandigi
tilkelerin ortak ozelligi, doviz kuru istikrar-
sizliklarinin -~ makroekonomik  degiskenleri
olumsuz yonde etkilemesidir. Bu ger¢evede
ele alinabilecek en 6nemli makroekonomik
degisken, fiyatlar genel seviyesidir. Doviz
kurlar ile fiyatlar arasindaki iliski, Bretton
Woods sonrasi donemde 6nem kazanmustir.
Doviz kurlarinin fiyatlar {izerine dogrudan
etkisi, uluslararasi alanda ticareti yapilan mal
tiyatlar1 yoluyla saglanmaktadir.

Sabit kur veya kontrollii kur rejimlerinde,
doviz kurlarinda meydana gelen degisimler
retici kesim tarafindan kalicr olarak algilan-
digindan, kur degisimleri biyiik olciide fi-
yatlar genel seviyesine yansimaktadir. Esnek
kur sistemlerinde ise, doviz kurlarindaki
degisimlerin fiyatlar genel seviyesi iizerindeki
etkileri sabit kur sistemlerine gore daha dii-
sikk oranda ger¢eklesmektedir.

Cahsmamizin temel amacy, doviz kuru
degisimlerinin fiyatlar genel seviyesi tizerindeki
etkilerini “gegis etkisi (pass through effect)”
gergevesinde ele ahp incelemektir. Bu
gergevede,  gelismekte  olan  iilkelerdeki
dolarlagma stirecinin  gegis etkisi lizerindeki
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etkileri de ¢alismamizda incelenecektir. Ca-
lismamizda, ayrica, dolarizasyon siireci ve gegis
etkisinin Tiirkiye ekonomisindeki durumu da
ortaya konulmaya cahsilacaktir.

2. Gecis Etkisinin Nedenleri

Disa agik bir ekonomide yurtigi fiyatlar genel
seviyesi, dis ticarete konu olan mal ve hizmet-
lerin fiyatlar1 aracihgiyla uluslararasi fiyatlardan
ve doviz kuru degisimlerinden etkilenmek-
tedir. Doviz kurundaki artis, ithal mallarin
ulusal para cinsinden fiyatlarim yiikseltmekte
ve oncelikle ithalat fiyatlarim ve daha sonra da
ithal girdi kullamlarak tretilen tim mallann
yurtigi  piyasadaki fiyatlarim etkilemektedir.
Doviz kurlarindaki artisin yurti¢i enflasyonu
etkilemesi, “doviz kurlarindan fiyatlara gecis
etkisi” olarak adlandirnlmaktadir (TCMB,
2002:8).

Acgik ekonomi literatiiriinde doviz kuru-fi-
yat iligkisini yansitan iki ekstrem model s6z
konusudur. Birinci modelde tek fiyat yasasi-
nin saglandigl varsayllmaktadir. Buna gore,
mallarin fiyatlar1 cografi olarak ayarlanarak,
tarifeler ve ulagim maliyetlerine gore belirlen-
mektedir. Tek fiyat yasasina gore, benzer
triinler farkh iilkelerde ortak bir para birimi
cinsinden satilmaktadir. Pa A iilkesinin ulusal
parasi cinsinden mal fiyatlarini, Pg* B tilkesi-
nin ulusal parasi cinsinden mal fiyatlarim, E
ise B iilkesinin para birimi cinsinden A iilke-
sinin parasinin degisim oramm gostermekte-
dir. Herhangi biri mal igin tek fiyat yasasi
saglandiginda, bu duruma entegre olmus bir
diinya piyasasindan soz edilebilecektir. Iki
tilke arasinda tiim mallar igin tek fiyat yasasi
saglandiginda, iki {ilke arasinda satin alma
giicii paritesi Pa=E Pp* saglanacaktir. Tek
fiyat varsayiminin gegerli olabilmesi igin, kar
mak-simizasyonunun ~ saglanmasi,  ulagim
maliyetlerinin ve ticari engellerin olmamasi
gerekmektedir. Ancak reel diinyada ulagim
maliyetleri veya ticaret engellerinin olmasi
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durumunda, tilkeler arasinda fiyat esitleme
stirect  ger¢eklesmemektedir. Bu durum iki
tlke piyasalan arasinda fiyat farklihklarina
neden olmaktadir. Tek fiyat yasasimn nispi
olarak saglanmasi, sa-dece reel déviz kurunun
degismedigi sartlarda miimkiin olmaktadir.
Yalmzca bu sekilde belli bir {iriin i¢in ortak
fivat, her iki iilkede aymi yonde degisim
gostermektedir  (Golgberg and  Khnetter,
1997: 1246-1247). Bu noktada tek fiyat
varsaylmi  nispi saglanmaktadir.
Monetarist goriiste tek fiyat yasasi, paranin
miktar teorisi gergevesinde ve fiyatlarin tam
esnek oldugu varsayimi altinda
agiklanmaktadir. Nispi ulusal fiyatlar genel
seviyesi, doviz kuru degisimlerinden bagim-
sizdir. Paranin notr oldugu sartlarda saglanan
bu sonug, ho-mojenlik varsayimiyla da
uyumludur.

olarak

Alternatif model ise, her iilkenin kendi
tretimi olan  mallarda  uzmanlastigl
Keynesyen yaklasimdir. Yerli ve yabanc
mallarin ikame esnekliginin diisitk oldugu ve
tcretlerin ulusal para cinsinden belirlendigi
sartlarda, yerli ve yabanci mallann nisbi fi-
yatlart A = P / e Py* seklinde ifade edilmek-
tedir. Veri birim iggiicii maliyetleri sartlarinda
fiyatlar da veri olarak kabul edildiginden,
doviz kuru degismeleri, nispi fiyatlar1 oransal
olarak etkilemektedir (Dornbush, 1987: 95).
Her iki yaklasim da dayandiklar1 varsayimlar
itibariyle tartismalidir.

Ticaret ve ticarete giren mal ve hizmetlerin
fiyatlar1 tizerine agirhk verilmesi, doéviz kuru
davraniglar1 iizerine bir teorinin Onemini
artirmiugtir. . Bu  teori  satin  alma  glicii
paritesidir  (Iyibozkurt, 2001:314). Satin
alma giicli pa-ritesinin en kati yorumunda,
belirli bir donem igin fiyatlar genel seviyesi,
iki tlke arasindaki doviz kuruna gore belir-
lenmektedir. Bundan dolayi, satin alma giicti
paritesi saglandiginda, doviz kuru dalgalan-
malar1 ulusal fiyatlar genel seviyesinde orantili
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degisimlere neden olmaktadir. Bu noktada
gecis etkisi tamdir. Satin al-ma giicii paritesi,
tilkeler arasinda arbitraj maliyetlerinin sabit
olmasi ve mal sepetine giren tiim mallarin her
tilkede aym agirlikta sepete dahil edilmeleri
gerektigi varsayimina dayanmaktadir. Ancak
soz konusu  varsayimlarin  uygulamada
gerceklestirilmesi olduk¢a zordur. Arbitraj
maliyetleri ticaret siirlamalarimin  yaygin
oldugu kosullarinda
degisim gosterebilmektedir. Ayrica enflasyon
oraninin  belirlenmesinde  farkli  agirliktaki
mallarin = da  sepete  dahil  edilmesi
gerekmektedir (Gonzales, 2000:4).
Dornbush’a gore (1988), “satin alma giicii
paritesinin  saglanamamasinin temel nedeni,
diinya ekonomisi kosullarinda denge doviz
kurunda, 1 ABD Dolari ile hem ABD hem de
Japonya’da ayn1 mal sepetinin satin ali-
namamasidir”.

uluslararast  ticaret

Literatiirde satin alma giicli paritesinden
sapmalar, yapisal ve gegici olarak ikiye ayril-
maktadir. Satin alma giicii paritesinden sap-
maya neden olan temel yapisal faktor, ulusla-
raras1 verimlilik farklaridir. S6z konusu fe-
nomen, literatiirde ilk kez David Ricardo ta-
rafindan vurgulanmigtir. Ricardo’ya gore,
“mallarin reel fiyatlari, imalat endiistrilerinin
gelisim asamasinda oldugu iilkelerde yiik-
sektir”. S0z konusu goriis literatiirde “Balas-
sa -Samuelson Etkisi” olarak da bilinmekte-
dir." Balassa-Samuelson etkisinde, tek fiyat
yasasinin sadece ticareti yapilabilir mallar
igin gegerli oldugu varsayllmaktadir. Buna
gore, ticareti yapilabilir mallar sektoriinde
meydana gelen verimlilik artigi nominal
ticretlerin artig yoniinde baski olugturmakta-
dir. S6z konusu sartlarda verimlilik artisinin
meydana  geldigi iilkelerde, ortak para
birimiyle ifade edildiginde, yurti¢i fiyatlar
genel  seviyesinde  artiglar  meydana

! bkz.; Balassa B (1964), Samuelson (1965).

gelmektedir. Satin alma giici paritesinden
yapisal sapmalara neden olan diger faktorler
arz soklar1, kalic1 dis ticaret soklar1 ve dis ti-
caret politikalarindaki degisimlerdir.” Satin
alma giicii paritesinden ayrilmalara neden
olan gecici faktorler ise, arbitraji zorlastiran
islem ve iletisim maliyetleridir.

Doviz kurundaki degisimler ve esnege ya-
kin parasal {icretler, ulusal piyasalardaki
yabanci firmalar ve yabanci iilkelerdeki ulusal
tirmalar agisindan bir maliyet sokuna neden
olmaktadir. Bu durum, uluslararasi ticarette
bir endiistrileraras1 fiyat diizenlemesini ge-
rektirmistir.

[thalatg1 iilkenin ulusal parasi cinsinden
yapilan fiyatlamalar (local currency pricing)
gecis etkisinin  buyiikliigiiniin belirlenmesi
agisindan onemlidir. Ulusal para cinsinden
vapilan fiyatlamalarin hem doviz kurunun
belirlenmesinde hem de uluslararasi alanda
makroekonomik dalgalanmalarin  meydana
gelmesinde onemli etkileri vardir. Ulusal
para cinsinden yapilan fiyatlamalarda doviz
kuru degismelerinin fiyatlara gegis etkisi si-
nirlandirilmaktadir. Bu noktada doviz kurla-
rinin harcama saptiricr etkileri azalmaktadir.
Bu durum iiretici iilke parasi cinsinden fi-
yatlama yapilan ekonomilere gore kur degis-
kenligini arttrmaktadir. Ozellikle nominal
fiyat yapigskanhklarinin oldugu sartlarda ulu-
sal para cinsinden yapilan fiyatlandirmalar,
doviz kuru degiskenligini arttirmaktadir.
Uluslararas1 ekonomi literatiiriinde fiyat ya-
piskanhklarinin reel déviz kuru dalgalanma-
lart tizerindeki etkisi, Dornbush (1987),
Mussa (1985), Swensson and Van Wijnber-
gen (1989), Stockman and Ohanian (1993),
Obsfeld and Rogoft (1995) gibi iktisatgila-
rin ¢alismalarinda ortaya konulmustur.

? bkz. Dornbush (1980).
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Gegis etkisine yonelik teorinin ¢ikis nok-
tas, tek fiyat yasasi ve satin alma giicli Pari-
tesi’nden sapmalara dayanmaktadir.

Uluslararas1 alanda ticareti yapilabilir
mallar agisindan tek fiyat varsayimina daya-
nan doviz kuru modellerinde, satin alma
giici paritesinden sapma, ancak, ticareti ya-
pil-mayan mallarin nispi fiyatinda ticareti ya-
pilabilir mallar cinsinden bir degisiklik oldu-
gunda meydana gelmektedir (Betts and De-
vereux, 2000:216). Ancak giiniimiizde doviz
kuru dalgalanmalarinin, ticareti yapilabilir
mallar arasinda tek fiyat uygulamasindan
sapmalara neden oldugu bilinmektedir.
Engel (1993) ve Rogers’a gore (1996), bir-
ok ticareti yapilabilir mal i¢in tek fiyat yasa-
sin-dan sapma, islem maliyetlerindeki artig-
larla ve cografi uzakliklarla agiklanamayacak
sekilde biiytiktiir. Bu sonuglar, 1980’1 yilla-
rin ortalarindan itibaren doviz kurlarindan
ithalat fiyatlarina dogru diisiik bir gegis etki-
sinin oldugunu savunan  Mann (1986),
Krugman (1987), Giovannini  (1988),
Marston (1990), Knetter (1989, 1993) gibi
iktisatgilarin - galismalariyla da uyumludur.
S6z konusu ¢aligmalarda, ticareti yapilabilir
mal fiyatlarimin ithalatgi {ilkenin ulusal parasi
cinsinden tespit edildigi sartlarda, fiyatlarin
biiyiik 6lgiide nominal doviz kuru dalgalan-
malarina bagh olarak degisim gosteren reel
doviz kurundan uzaklastigl vurgulanmakta-

dir.

[thalatg1 tilke parasi cinsinden fiyatlamala-
rin agirhikta oldugu iilkelerde kur artiglarinin
ithal mallarin nispi fiyatlar tizerindeki etkisi,
fiyatlarin ihracatq1 (iiretici) iilke parasi cin-
sinden belirlendigi sartlara gore daha dii-
stikttir. Thracatgr iilkenin ulusal para birimi
cinsinden yapilan fiyatlamarda, doviz kurla-
rindan fiyatlara dogru bir geciskenlik soz
konusu olmaktadir. Ithalatgi tilkenin ulusal
parasi cinsinden yapilan fiyatlandirmalarda
kur artiglarinin harcama saptirici etkileri azal-
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maktadir (Betts and Devereux, 2000:218).
Ulusal para cinsinden fiyatlandirma yapan
firmalar agisindan nominal fiyatlar satisin
yapildig1 tilke parasi cinsinden
belirlenmektedir. Diger firmalar agisindan
ise, nominal fiyatlar, tiretimin yapildig1 ihra-
catgl iilke parasi cinsinden belirlenmektedir.
Bu durumda birinci kategoride yer alan
mallar i¢in doviz kurunda meydana gelebile-
cek beklenmedik degisiklikler, tek fiyat yasa-
sindan uzaklagmalara neden olabilmektedir
(Betts and Deve-reux, 2000: 223-224).

Gegis etkisi, thracatgl ve ithalatq iilke ara-
sindaki kur degismelerinin fiyatlarda ulusal
para birimi cinsinden neden oldugu yiizde de-
gisimdir. D6viz kurlarindaki degisme fiyatlara
bire bir oraninda yansidifinda, tam gegis
etkisi saglanmaktadir. Ancak gecis etkisinin
tam olabilmesi i¢in mark-up fiyatlarin ve
marjinal maliyetlerin sabit olmasi gibi ko-
sullarin saglanmas1 gerekmektedir. S6z ko-
nusu gartlar saglandiginda, ilgili tilkedeki it-
halat talep esnekligi, kurlardan fiyatlara olan
gegis etkisini belirleyen temel faktor olmak-
tadir. Ithalat talep esnekligi yiikseldikge, it-
halat fiyatlarindaki ytizde degisim, kurlardaki
yiizde degisimin itizerinde gergeklesmektedir
(vice-versa).

1990’ yillarda, maliyetlerin fiyatlara yan-
sitilmasi esasina dayanan gegis etkisinde
azalmalar olmustur. Bu sonug birgok {ilkede
meydana gelen enflasyon diistisleriyle agikla-
nabilir. Firmalarin maliyet artiglari, biiyiik
olgiide, devalilasyona bagh olarak gelisen it-
halat fiyatlarindaki degismelerden kaynak-
lanmaktadir. S6z konusu donemde doviz
kurlarinin tiiketici fiyatlar1 Gizerindeki etkileri
de azalmustir. Baz1 ¢alismalarda, ithal edilen
tirlinlerin tiikketim harcamalar1 i¢inde 6nemli
bir paya sahip oldugu ve ara girdilerin de ni-
hai iirtinler iginde 6nemli yer tuttugu kiigiik
agik tlilke ekonomilerinde dahi bu sonucun
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gegerli oldugu vurgulanmaktadir (Cunning-
ham ve Haldane, 2000 ve Taylor, 2000).

Gegis etkisinin tam olmamasinin neden-
leri, literatiirde tartisilan konulardandir. Tam
olmayan gegis etkisinin temel nedeni, litera-
tiirde mikroekonomik bir bakis agisiyla in-
celenmektedir. Buna gore, farkli iilkelerde
tiretilen ticareti yapilabilir mallarin, talep yo-
niinden ikamelerinin tam olmamasi, gegis
etkisinin diisiitk olmasina neden olmaktadir.
Ayrica, mallarin piyasalar arasinda toptan
arbitrajinin maliyetler agisindan uygun ol-
mamasl, ayn1 mal igin farkl piyasalarda farkh
fiyat uygulamalarini gerektirmektedir.?

1980’11 yillarin ikinci yarisinda bir ¢ok ¢a-
lismada,* ticareti yapilabilir mallar sekto-
riinde ithalatg1 tilke parasi cinsinden (local
currency pricing) fiyatlamalarin yaygin ol-
duguna dair 6nemli sonuglara ulagilmustir.
[thalatg1 iilke parasi cinsinden belirlenen fi-
yatlama politikalarinda, nispi fiyat yapisi her
iki iilkede de degismemekte, ancak nispi ge-
lirlerde degisim meydana gelmektedir. Kur
artislar1 s6z konusu fiyatlama tarzinin gegerli
oldugu kosullarda, ulusal firmalarin ulusal
para cinsinden kazanglarimi arttirirken, ya-
banci firmalarin yabanci para cinsinden ka-
zanglarim azaltmaktadir. Bu noktada gelir
dagilimi kur artisinin meydana geldigi iilke
lehine gelismektedir (Betts and Devereux,
1996: 1017). Kur artiglarinin fiyatlara yan-
simasini etkileyen 6nemli faktorlerden bir
tanesi, fiyatlarin diisme yoniinde rijit olma-
sidir. Fiyat yapigskanhiklarinin oldugu sart-
larda firmalar talep soklarina, 6nceden belir-
lenmis fiyatlar seviyesinde cevap vermekte-
dir. Fiyat yapiskanlklarinin sézkonusu ol-
dugu ekonomilerde mecmu fiyat gostergele-
rinin kur artislan karsisindaki degisimleri si-

3 bkz.; Hunt and Isard (2003).
* Marston (1990), Mann (1986), Krugman (1987),
Giovannini (1988), Knetter (1989, 1993).

nirhdir. Doviz kurunun para piyasasi denge
kosulunun olusumundaki etkisi distiktiir.
Clinki soz konusu sartlarda, satin alma giicii
paritesi saglanamayacagindan, doviz kuru-
nun belirlenmesinde para piyasasi dengesinin
dogrudan bir etkisi olmamaktadir (Betts and
Devereux, 1996: 1018). Marston’a gore
(1990), piyasalara gore fiyatlandirma uygu-
lamalarinda belirleyici olan temel faktor, ih-
racat fiyatlarinin doviz kuru esnekligidir. Es-
neklik katsayisinin yiiksek oldugu sartlarda
ithalatq iilkede fiyatlar1 ylikseltmeye yonelik
bir satis politikas1 uygulandiginda, ihracatgi-
larin mark-up’lar1 azalmaktadir. Bu noktada,
tiyatlarin uluslararasi piyasalarda yiiksek be-
lirlenmesi ihracatg1 firmalar agisindan rasyo-
nel bir fiyatlama politikas1 olmamaktadir.

Tablo:1

1980-2000 Donemi Latin Amerika Ulkele-
rindeki Gegis Etkisi Verileri

Ulkeler Fiyatlarin Déviz

Kuru Esnekligi
Bolivya 0,96
Brezilya 1,00
Peru 1,06
Kostarika 0,93
Dominik Cum. 1,37
Ekvator 0,93
Elsalvador 1,07
Guatemala 0,87
Venezuela 1,13
Mcksika 0,94
Nikaragua 1,01

Kaynak: Gonzales (2000).

Gegis etkisi, gelismis tilkeler ile gelismekte
olan iilkeler arasinda farklihk gostermektedir.
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Yiiksek gelir grubuna dahil tilkelerde tiiketici
fiyatlarinin d6viz kuru degisimlerine olan tep-
kisi kisa donemde disiiktiir. Gelismis ve
gelismekte olan iilkelerdeki aylik enflasyon
oranlar1 ile ayhk doviz kuru degismelerinin
aragtirildigy bir calismada®; s6z konusu goriis
dogrulanmistir. Gegis etkisi Latin Amerika
tilkelerinde 6nemli diizeydedir. Tablo:1, gegis
Latin  Amerika  {ilkelerindeki
durumunu ortaya koymaktadir. Taylor’a gore
(2000), gelismis iilkelerin ortalama enflasyon

etkisinin

oranlarindaki  diiglis, firmalarin =~ maliyet
degisimlerini  fiyatlara daha az oranda
yansitmalarindan  kaynaklanmaktadir.  Bu

durumda, diger sartlar veri olmak kaydiyla,
diisiik enflasyon oraninin daha diisiik gegis
etkisine neden oldugu gibi bir sonuca
ulagilmaktadir. Istikrarli para politikalar ile
gecls etkisi arasindaki iliski, Devereux ve
Engel (2001) ve Bacchetta ve Van Wincoop
(2002)’un c¢ahsmalarinda da incelenmisgtir.
fhracatql firmalar fiyatlarini is-tikrarli para
politikalarina sahip {iilke paralar1 cinsinden
belirlediklerinde, ithalatqr iilkede fiyatlar
istikrarll bir yap1 arz edecektir. Diger sartlar
veri olmak kaydiyla, gegis etkisi, degisken
para politikalarina sahip {tlkeler igin daha
yiiksek olmaktadir.

Mann’a gore (1986), doviz kuru degis-
meleri gegis etkisinin biiyiikliigiinii belirle-
mektedir. Doviz kuru degismelerinin yiiksek
oldugu iilkelere mal satisinda bulunan ihra-
catglar, soz konusu iilkelerde uygulayacak-
lar1 fiyatlar1 degistirme konusunda ihtiyath
davranmaktadirlar. Ihracatgilar fiyatlar de-
gistirme yerine kar marjlarimi diizenlemeye
yonelmektedirler. Bu noktada gegis etkisinin
biiyiikliigii azalmaktadir. Mann’a gore, gegis
etkisini azaltan diger bir faktor, mecmu talep
belirsizligidir. Mecmu talep degisimleri do-
viz kuru dalgalanmalarindan etkilenmekte-

® bkz.; Devereux (2001).
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dir. Doviz kurlar yiikseldiginde, mecmu ta-
lep seviyesi azalmakta, doviz kurlar1 diistii-
giinde ise artmaktadir. Bu noktada, talep de-
gisimleri kur degisimlerinin meydana geldigi
tlkelere ihracat yapan firmalarin kir marjla-
rin1 degistirmelerine neden olmak suretiyle
rekabetgi bir ortamda gegis etkisini sinirlan-
dirmaktadir.

Doviz kuru rejimleriyle uluslararasi finan-
sal piyasalardaki degismelere karsi uygulana-
cak politikalar belirlenmektedir. Esnek kur
sistemlerinde bagimsiz para politikalari
uygulamalar1 s6z konusu iken, sabit kur sis-
tem-lerinde ulusal faiz oranlarinin biiyiik 6l-
ciide rezerv tilke faiz oranlarina ve uluslara-
ras1 piyasalardaki risk primine gore belirlen-
mesi s6z konusudur. Esnek kur sartlarinda
uluslararas1 faiz orani degisikliklerine karsi
doviz kurlarinda diizenleme yapilabilmekte-
dir. Ornegin, enflasyon hedeflemesi sartla-
rinda rezerv iilke faiz oranlarindaki yiiksel-
meye bagh olarak ulusal paralarda deger
kaybi s6z konusu oldugunda, merkez banka-
lar1 siki para politikalar1 uygulayarak devalii-
asyonun ulusal fiyatlar iizerindeki gecis etki-
sini hafifletebilmektedir (Borensztein and
Zettelmeyer, 2001: 58-59). Bu anlamda, es-
nek kur sistemlerinde gegis etkisinin biiyiik-
lugii hafifletilebilmektedir. D6viz kuru reji-
minin ve para politikalarinin etkinligi doviz
kuru degisimleri ile ithalat fiyatlar1 arasin-
daki iligkinin niteligine baghdir. Ithalat fi-
yatlarinin belirlenmesinde ise tiretici iilke pa-
ras1 cinsinden fiyatlama ve ithalatg iilke pa-
ras1 cinsinden fiyatlama uygulamalar1 6nem
kazanmaktadir (Campa and Goldberg,
2002: 1).

3. Para ikamesi Siireci ve Gegis Etkisi

Para ikamesi siireci, Bretton Woods sistemi-
nin sona ermesinden sonra, finansal piyasala-
rin daha fazla uluslararasi nitelik kazanmasi-
na bagh olarak gelismistir. 1970’li yillarin
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sonundan itibaren para ikamesi, iilke sakinle-
rinin diger lilke paralarim talep etmeleri ile
birlikte 6nemli bir duruma gelmistir. Ayrica
1980’ yillardaki finansal liberalizasyon uy-
gulamalar1 da para ikamesini tegvik eden di-
ger onemli bir gelismedir. Finansal liberali-
zasyon diizenlemelerine bagh olarak likidite
dereceleri yiiksek olan finansal aktifler ve
para tilkelerarasinda transfer edilmistir. Bu
stirecte iktisadi birimler farkl tlke paralari
cinsinden finansal aktiflere yoOnelerek risk
minimizasyonunu hedeflemislerdir.

1970’i yillarin sonlarina dogru gelistirilen
Odemeler dengesine monetarist yaklagima
gore doviz kuru, iki iilke parasimin nispi fiya-
tidir. Para stok olarak talep edildiginden farkh
para stoklar1 doviz kuru teorisinin merkezini
teskil etmektedir. 1970’1 yillarda para ikimesi
literatiiriine katki saglayan diger 6nemli bir
gelisme, Muth ve Lucas tarafindan gelistirilen
“rasyonel bekleyisler” hipotezidir. Monetarist
yaklagim ve rasyonel bekleyisler hipotezi para
ikimesi literatiiriine biiyiik Olgiide Calvo-
Rodriguez’in (1977) gahsmalariyla girmigtir.
Calvo Rodriguez’e gore, yabanci para
uluslararas ticareti yapilan tek aktiftir. Buna
gore ckonomideki yabanci para stokunu
degistirmenin  tek  yolu, carl islemler
dengesinin  saglanmasidir. Para  arzinin
biiylime oraninda bir azalma oldugunda,
enflasyon oramindaki diisiis yabanci paraya
gore ulusal para talebini arttirmaktadir. Soz
konusu sartlarda hanehal-kinin ilk tepkisi,
yabanci para satarak ulusal nominal para
balanslarii  arttirmak  seklinde — gergek-
lesmektedir. Bu durum, ulusal paranin deger
kazanmasina neden olmaktadir. Calvo ve
Rodriguez’in  analizine gore, s6z konusu
sartlarda durgun durum reel doéviz kuru ile
ulusal ve yabanci para balanslarindan olusan
tinansal aktif toplami degismemektedir. Bu-
nun anlami, durgun durum kosullarinda ya-
banci para stokunun azalmasi gerektigidir.

Yabancl para stokunun azalmasinin saglana-
bilmesi i¢in ise reel doviz kurunun deger ka-
zanarak cari iglemler bilangosu agiklarinin
artmas! gerekmektedir.

Para Ikamesiyle ilgili aragtirmalarin ¢ogu,
faiz tagimayan parasal aktifler {izerinde yo-
gunlagmustir. Yiiksek enflasyon oranlarina sa-
hip iilkelerde servet sahipleri, daha ¢ok milli
parayla tutulan vadeli ve tasarruf mevduat-
larindan yabanci paraya kaymiglardir. Bu
kaymanin likidite tercihi, doviz kuru ve
sermaye akimlarinin kontrolii gibi degisik
nedenleri vardir. Yabanc para tutmak sure-
tiyle servet sahipleri, hem portfoylerinin liki-
ditesini korumakta hem de belirsizlik orta-
minda gozlenemeyen enflasyon, doviz kuru
ve faiz politikalarina karsi kendilerini sag-
lama almaktadirlar (Ertiirk, 1991:108-109).

Para ikamesi stirecinde ulusal paranin te-
mel iglevleri yabancl para tarafindan yerine
getirilmektedir. Diinya ekonomisinde bu sii-
reg ulusal paralarin yerine agirlikli olarak ABD
Dolarrnin kullanimi  seklinde  gergeklestigin-
den, uygulamada para ikamesi siireci genellikle
dolarlasma olarak da adlandinlmaktadir.

Uribe’ye gore (1997), para ikamesi kendi
kendini besleyen (habit formation) bir ya-
piya sahiptir. Devaliiasyon bekleyislerindeki
artiglar, para ikamesi siirecini hizlandirmak-
tadir. Para ikamesi siireci ise devaliiasyon
beklentilerini arttirmaktadir. Degeri istikrar-
siz lilke paralari, para ikdmesinin etkisiyle
sistematik olarak deger kayiplariyla karsi kar-
styadir. Bu nedenle s6zkonusu iilkelerde kriz
olasihg1 artmaktadir.

Para ikdmesi diinya piyasalarinin biitiin-
lesme stirecinin bir sonucu olarak meydana
gelmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ve
doniisiim siireci iginde olan iilkelerde para
ikdmesi gelismis tlkelere gore daha gliglii-
diir. Bir ¢ok gelismekte olan iilkede enflas-
yon vergisi, gelir kaynaklarini arttirmanin
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onemli bir aracidir. Enflasyon orani yiiksel-
diginde iilke sakinleri, diisiik enflasyon oranl
yabanai iilke paralarina yonelerek enflasyon
vergisinden kaginmaktadirlar. Para ikdmesi
stirecini hizlandiran temel faktor, enflasyon
oraninin yiiksekligidir (Mizen and Pentecost,
1996:11). Dolarlasmanin bir yonii finansal
piyasalarin gelismisligi ile ilgilidir. Iktisadi
birimler yabanci para cinsinden borglanirken
ulusal ve yabanci para cinsinden borglara uy-
gulanan faiz farkhhklarim dikkate almakta-
dirlar. Finansal piyasalart yeterli derinlige
ulagamamis gelismekte olan iilkelerde, 6diing
verilebilir fon arzina uygulanan faizlerin ytk-
sekligi, yabanci para cinsinden borglanmalar
arttirmaktadir (Barajas and Morales, 2003:6).

Finansal liberalizasyon uygulamalar1 ile
birlikte yerlesiklerin yabanci paralar cinsinden
islem yapmalar1 serbest birakilmugtir. Artan
uluslararasi ticarete paralel olarak ozellikle
gelismekte olan iilkelerde yabanci  para
kullanimi artig gostermistir. Bu siirecte ulusal
bankacilik sisteminde yabanci para cinsinden
ifade edilen aktif ve pasif hesaplarin payinda
da artiglar ol-mustur. 1990’ yillarin sonunda
bir ¢ok iilke yiiksek oranda dolarlagmistir.
Ancak s6z konusu donemde bankacihk
sisteminde mevduatlarin  dolarlasmas1 ile
borglarin dolarlasmas1 arasinda bir denge
saglanamamistir.  Bu  noktada  ulusal
bankacihik sisteminde aktif pasif uyumsuzlugu
sO0z konusu olmustur (Catao and Terrones,
2000:3). Dolarlagma terimi ile  genis
anlamda, yerel finansal aracilik hizmet-lerinde
yabancl  paranin  payr  vurgulanmakta-dir.
Dolarlasma konusundaki temel analitik yapi,
tilketicilerin ~ portfdy  segim  modellerine
dayanmaktadir. S6z  konusu modellerde
dolarlasma, ulusal ve yabanci para cinsinden
aktiflerin  nispi kazan¢ oranlarina  gore
belirlenen bir siireci yansitmaktadir. Ancak
bazi Latin Amerika ilkelerindeki dolarlagsma
stireci, ulusal aktiflerin reel geri doniis
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oranindaki yiikseklige ve enflasyon oranindaki
diisiislere rag-men siirekliligini korumustur.
S6z  konusu  duruma  dolarlagsmanin
stirekliligini  enflasyon  bekleyislerindeki
kotiimserlige dayah olarak agiklamaya calisan
“histeri” modellerinde® agiklama getirilmeye
calisilmustir.

Iktisadi birimlerin yabanci para cinsinden
borglanmalarinin nedenleri farkl yaklagim-
larda ele alinmigtir. Sozkonusu yaklagimlar
hiikiimet garantileri (moral hazard-ahlaki
tehlike) ve kredibilite kaybinin neden oldugu
dolarlasma stiregleri ile ilgilidir. Dooley
(1997) ve Burnside-Eichenbaum (1999)a
gore kurun sabitlenmesi yabanci para cinsin-
den borglanma araglarina sahip olan iktisadi
birimlere tam bir gilivence saglamaktadir.
Hiikiimet garantilerinin olmadig1 sartlarda
yatirimcilar, doviz kuru riskini gelismis piya-
salarda dagitmaya cahismaktadirlar. Hiikii-
met garantilerinin varhgi, yatinmcilarin de-
valiiasyon riskine kargi 6nlem almalarini en-
gellemektedir. Yatinmcilar s6z konusu gart-
larda yabanci para cinsinden borglanmalarini
arttirabilmektedir.

Yabanc para cinsinden aktiflere olan talep
ikiye ayrilmaktadir. Yabac1 aktifler 6deme
arac1 ve hesap birimi olarak kullanildiginda,
para ikimesi s6z konusu olmaktadir. Yabanci
para cinsinden aktifler spesifik bir parasal
fonksiyona sahip olmaksizin sadece finansal
aktif olarak talep edildiginde ise aktif ikimesi
gergeklesmektedir.  Para  ikamesi yiiksek
enflasyon veya hiperenflasyon sartlarinda
ulusal paramin islem amagh kullanimindan
kaynaklanan —maliyet artislari  nedeniyle
gergeklesmektedir. Aktif ikamesi ise, ulusal ve
yabanci aktiflerin risk ve kazang¢ unsurlar
dikkate alindiginda gergeklesen bir stiregtir
(Berg and Bo-renzstein, 2000:4). Gelismekte

¢ Guidotti and Rodriguez 1992, Uribe 1997, Sturzeneg-
ger 1997.
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olan  {lilkelerde  dolarlasma  siirecinin
hizlanmasinda bankacilik sisteminin Onemli

etkileri bulunmaktadir.

Diisiik oranda dolarlasmis ekonomilerde
yabanci para kullanimi, yurtdis faizler diigtii-
giinde artmakta yurtdigi faizler yiikseldiginde
ise azalmaktadir. Buradaki temel husus, diisiik
yurtdisi faiz oranlarmin bankacilik sistemini
yurtdisindan 6diing almaya yonlendirmesidir.
Bor¢lanma  yabanci  paralar  cinsinden
oldugundan, devaliiasyon riskinin oldugu
sartlarda bankalar 6diing fon arzlarim 6zellikle
yabancl para cinsinden yapmaktadirlar. S6z
konusu sartlarda borglarin dolarlagmasi, dis

bor¢lanma olanaklari kolaylastiginda
artmakta, zorlastginda ise azalmaktadir.
1990’ wyillarin  ilk  yansinda  gelismis

ckonomilerde faiz oranlarinin diistiigii sart-
larda, yeni gelisen iilke piyasalarindaki ban-
kalar yabanci para cinsinden kredi arzlanm
arttirmuglardir (Catao and Terrones, 2000:17).
Bankacilik sisteminde yabanci para cinsinden
ifade edilen yiikiimliliklerin degeri, aktiflerin
degerini astiginda borglarin  6denememest
sorunu giindeme gelmektedir. S6z konusu
durum, 1997 yilinda bazi Asya diilkelerinde
yasanan  finansal  krizin en  Onemli
sebeplerinden birini tegkil etmistir.

Bankacihik sisteminin aktif ve pasif he-
saplarinda  artislar meydana  geldiginde,
banka bilangolarinin déviz kuru degisimle-
rine hassasiyeti artmaktadir. Devaliiasyon
sartlarinda yabanci para cinsinden borglarin
odenmesi zorlagsmaktadir. Bu durum, banka-
alik sisteminin finansal pozisyonunu zayif-
latmaktadir. Ayrica yabanci para cinsinden
ifade edilen aktif ve pasiflerin vade uyum-
suzluklar1 da bankacilik sisteminin kur degi-
simlerine karsi hassasiyetini arttirmaktadir
(Berg and Borenzstein, 2000:9).

Yiikiimliiliiklerin ~ dolarlagsmasina  neden
olan temel faktor, para politikalarinin kredibi-

lite  digtkligiudiir.  Yiikiimliliklerdeki
dolarlagmay1 agiklamaya yonelik ¢alismalarda
konu, arz yoOniinden ele alnip
lenmektedir. S6z konusu ¢alismalarda vyii-
kiimliiliiklerdeki dolarlagma, finansal piyasa-
larin gelismigligi ve biitlinliigt ile ilgilidir
(Caballero and Krish-namurthy, 2002 ve
Hausmann and Eichen-green 1999). Yii-
kiimliiliiklerin dolarlasmasi bazi ¢aligmalarda
genel portfoy dengesi yaklagimi altinda ele
alinmaktadir (Ize and Levy Yeyati 1998,
Catao ve Terrones 2000). Ancak genel olarak
yiikiimliiliiklerin ~ dolarlagmas1  birgok  ¢a-
Iismada biiyiik olgiide hiikiimet garantilerinin
(ahliki tehlike-moral hazard) sekillendirdigi
ge¢mis politikalarin “kaginilmaz” bir sonucu
olarak degerlendirilmektedir.

ince-

Para ikamesinin yogun olarak yagandigi
iilkelerde para politikasi uygulamalar1 zor-
lasmaktadir. S6z konusu durumun temel ne-
deni, ulusal fiyatlar genel seviyesini belirleye-
rek ekonomik aktiviteleri etkileyen parasal
biiyiikliigiin, para ikdmesi sartlarinda yabanci
para birimi ile ifade edilmekte olmasindan
kaynaklanmaktadir. Yabanci paranin ulusal
para otoriteleri tarafindan kontrol edileme-
mesi, para arzinin igsel olarak belirlenmesine
ve esnck doviz kuru sartlarinda ekonominin
nominal ¢lpasim1 kaybetmesine neden ol-
maktadir. Sabit doéviz kuru sartlarinda ise
para ikdmesinin olmadig: sartlarda dahi para
arz1 igsel olarak belirlenmektedir. Ulusal para
ile yabanc1 para arasindaki ikime esnekligi-
nin yiiksek oldugu ekonomilerde nominal
¢ipa uygulamalar1 s6z konusu olmamakta ve
doviz kuru belirsizligi artmaktadir. Para ar-
zinin igsel oldugu sartlarda para otoriteleri
para arzinin yurtigi bilesenini daraltarak enf-
lasyon oranim diisiirememektedir. (Mizen-
Pentecost, 1996:218). Para ikimesinin es-
nek doviz kurlarinin isleyisi iizerine 6nemli
etkileri vardir. Para ikdmesinin derecesi yiik-
sek oldugunda, para arzindaki kiiciik degi-
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simler doviz kurunda 6nemli dalgalanmalara
neden olmaktadir (Bordo and Choudri,
1982:48). Sabit kur sisteminde para arzinda
bir genisleme, dis 6deme agiklarina neden
olarak iilkenin rezerv kayiplarini hizlandir-
maktadir. Esnek kur sisteminde boyle bir re-
zerv kayb1 sozkonusu olmayacagl igin, para
arz1 sinirsiz bir sekilde artmaktadir. Bu du-
rum, yiiksek enflasyon ve dis 6deme giigliik-
lerine yol agmaktadir (Seyidoglu,1998:585).

Dolarlasma, merkez bankalarinin 6zellikle
esnek doviz kuru gartlarinda etkin para poli-
tikalar1  uygulamalarin1  zorlagtirmaktadir.
Ulusal paranin yami sira yabanci paranin
O0deme araci olarak kullanildig1 sartlarda para
stoku, her iki iilke parasimin artan bir fonksi-
yonu olmaktadir. S6z konusu sartlarda para
stoku, doviz kurunun fonksiyonu olmakta ve
dogrudan dogruya merkez bankasi tarafin-
dan kontrol edilememektedir. Do6viz kuru
biiyiik Ol¢iide beklentilere bagh olarak degi-
sim gosterdiginden, para stoku doviz kuru
dalgalanmalarindan etkilenmektedir. Ozellik-
le iki iilke parasi arasindaki ikdmenin tam
oldugu sartlarda ulusal ve yabanci paralarin
de-gisimi, doviz kuru ve fiyatlar genel
seviyesin-de belirsizlife neden olmaktadir.
Diger taraftan, para ikdmesinin tam
olmadig sartlarda nominal degiskenler esnek
kur sistemlerinde sabit kur sistemlerine gore
daha fazla kredi-bilite sorununa neden
olmaktadir. S6z konusu sartlar altinda bir¢ok
tilke sabit kur veya kontrollii kur sistemlerine
yonelmektedir. Ancak s6z konusu sistemler
krizlere  agtk  sistemlerdir.  Ozellikle
devalilasyon  beklentileri-nin  yogunlastig1
donemlerde wulusal paradan uzaklagsmalar
artarak ~ bankacihk  krizleri = meydana
gelebilmektedir (Calvo, 1996:151).

Dolarlasma, nominal doviz kurlarindaki
degismelerin ulusal enflasyon orani iizerin-
deki etkisinin hizin1 ve derecesini belirle-
mektedir. Nominal doéviz kurlarindaki de-
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gismenin yurti¢i enflasyon oranina yansiyip
yansimamas! O6nemlidir. Dolarlagmanin bu
stirece olan tesirleri gegis etkisi gergevesinde

incelenmektedir. P, ulusal fiyatlar genel

seviyesini, P yabana fiyatlar genel seviye-

sini  temsil etmek {izere gecis etkisi,

= & olarak gosterilebilir. Gegis
AEP, /EP,
etkisi nominal doviz kurlarindaki degisme-
nin, ulusal fiyatlar genel seviyesine etki dere-
cesini yansitmaktadir (Gonzales, 2000:2).
Dis denge politikalariyla birlikte degerlendi-
rildiginde, kismen dolarlasmis ekonomilerde
nominal doéviz kurunun devaliie edilmesi
sikga bagvurulan bir yontem degildir. Ciinkii
dolarlagsmis ekonomilerde, nominal doéviz
kuru degismeleri hizh bir sekilde enflasyona
yansimaktadir. Dolarlagmanin yiiksek oldu-
gu bir ekonomide nominal devaliiasyon,
tiyatlarda ve iicretlerde artiglara neden ol-
maktadir. Buna bagl olarak dolarlasma oran
yiikseldikg¢e gegis etkisi de artmaktadir (Gon-
zales, 2000:2).

Ulusal paralarin  birbirleriyle ikamelersi,
doviz kuru degiskenligini arttirmaktadir.
Bunun temel nedeni, para arzi ile doviz kuru
arasindaki iliskilerdir. Yabanci ve ulusal pa-
ranin birarada dolasimda oldugu ekonomi-
lerde doviz kurundaki degisimlerin para arzi
tizerine dogrudan etkileri bulunmaktadir.
Devaliiasyon, yabanci para cinsinden aktifle-
rin ulusal para cinsinden degerini arttirmak-
tadir. Bu siiregte ulusal ve yabanci paralar
arasindaki ikdme esnekliginin  yiiksekligi
onem kazanmaktadir. Esnekligin yiiksek ol-
dugu sartlarda, doviz kurunun tahmini para
arz1 degisikligine ve para piyasasi dengesini
etkileyen diger faktorlere duyarliligr artmak-
tadir. Para arzindaki degisimlerin artmasi,
tilkelerin para ikidmesi sartlarinda sabit kur-
lar1 benimsemelerine neden olmaktadir. An-
cak soklarin kaynagina gore, uygulanacak



liberal dusiince

olan kur sistemleri degismektedir. Dolarlas-
manin yaygin oldugu ekonomilerde soklar
para piyasast kaynakli oldugunda sabit kur,
reel piyasa kaynakli oldugunda ise esnek kur
sistemi para arzinda istikrar saglamaktadir
(Berg and Borenzstein, 2000:5). Doviz
kuru, para arzinin gelecekteki tahmini dege-
rinin bir fonksiyonu oldugundan, dolarlas-
mis bir ekonomide doviz kurlarinin para ar-
zindaki tahmini degismelere hassasiyeti art-
maktadir.

Aktif itkamesinin yiiksek ve fiyatlarin doviz
kuruna endekslendigi tilkelerde gegis etkisinin
biyiikliigli artmaktadir (Billmeier and Bona-
to, 2002. 5). Birgok yeni gelisen {ilke
ckonomisinde Calvo ve Reinhard’in (2000),
calismalarinda vurgulandig1 gibi “dalgalanma
kor-kusu” (fear of floating) yasanmaktadir.
Doviz  kurlarinin  ticaret  ve  enflasyon
tizerindeki tah-mini giiglii etkileri nedeniyle
yeni gelisen {ilke piyasalarinda yabanci para
cinsinden hesaplarin agirlikta olmasi, finansal
sistemi doviz kuru dalgalanmalarina agik hale
getirmektedir. Bu neden-le, gelismekte olan
tlkelerin bir ¢ogunda, ozellikle 1994-2001
doneminde doviz kuru dalgalanmalarin
sinirlandirmaya  yonelik girisimler artmistir.
S6z konusu donemde bu iilkelere Ornek
olarak, Hirvatistan, Cekosla-vakya,
Macaristan, Romanya, Slovakya ve Slovenya
verilebilir.

Kur sabitlendiginde soklar, merkez ban-
kasinin doviz rezervleriyle dengelenmektedir.
Veri bir sok durumunda rezervlerdeki ve pa-
rasal tabandaki degiskenlik, doviz kurunun
esnekligi ile aksi yonde iligkilidir (Billmeier
and Bonato, 2002:8). Ulkeleri dalgalanma-
dan alikoyan temel faktor, para ikamesi sii-
reci ile ilgilidir. Para ikdmesi sartlarinda ba-
gimsiz para politikalarinin uygulanmasindaki
giicliik, finansal istikrarsiziga neden olarak
enflasyonun kontroliinii  gii¢lestirmektedir.
Doviz kurlarindaki ani degisimler iktisadi bi-

rimlerin  bilangolarini  istikrarsizlagtirarak
borglarin geri 6denmesini zorlagtirmaktadir.
Daoviz kurunun artigi, yabanci para cinsinden
borglarin degerini yiikseltmektedir. Ozellikle
tiyatlarin ve tcretlerin yabanci para cinsin-
den belirlendigi reel dolarizasyon sartlarinda
para politikalar1 etkinligini kaybetmektedir.
Soz konusu sartlarda enflasyonu kontrol al-
tina almanin tek yolu doviz kurunun hedef-
lenmesidir (Ize and Levy Yenati, 1998:9).
Gerek aktif ikamesi gerekse para ikamesi
yoluyla dolarlasmanin yayginlasmas1 gegis
etkisini kolaylagtiran 6nemli gelismelerdir.

Dolarlasmanin paralar1 birbirlerine kargi
dalgalanan diinyada reel faiz oranlari iizerine
etkileri vardir. Biyiik ve agik ekonomilerin
yer aldig1 uluslararasi alanda ticareti yapilan
mallarin fiyatlarl, s6z konusu {tlkeler arasin-
daki fiyatlar genel seviyesi ve doviz kurlarina
gore Dbelirlenmektedir. Diinya ticaretinde
onemli agirhga sahip olan iilke paralari, ara-
sindaki doviz kuru degismeleri, ticareti ya-
pilan mallarin uluslararasi fiyatlarini etkile-
mektedir. Ornegin, ABD dolarinin deger ka-
zanmasl, ticareti yapilan mallarin fiyatlarim
diisiirtirken, deger kaybetmesi ise arttirmak-
tadir (Liviatan, 1981:35).

Doviz kurlarindaki degismelerin enflas-
yonu arttiricl etkilerinin oldugu agiktir. An-
cak bu etkinin diizeyi gesitli unsurlarin bir
bileskesi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Doviz
kurlarindaki degismeler belirli bir stire i¢inde
fiyatlara yansimaktadir. Ayrica esnek kur re-
jimlerinde doviz kurlarindaki degismelerin
fiyatlar {izerindeki etkilerinin, sabit kur re-
jimleriyle kargilastirildiginda diisiik olmasi ve
etkinin giderek azalmasi beklenmektedir.

Engel, Devereux ve Storgaard’a gore
(2001), doviz kuru degismeleri ile gegis et-
kisi arasinda iki yonlii bir iliski s0z
konusudur. Do6viz kuru degismeleri, fir-
malarin fiyatlandirma politikalarini ve dola-
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yistyla doviz kuru gegis etkisini belirlemek-
tedir. Doviz kuru gegis etkisi ise doviz kuru
degismelerini belirlemektedir. Doviz kuru-
nun esnek oldugu sartlarda, mallarin fiyatla-
rinin tespit edildigi tilke parasi, doviz kuru
degisimlerinin etkisini belirleyen temel fak-
tor haline gelmektedir. Fiyatlar ihracatg tilke
parasi cinsinden belirlendiginde, doviz kurla-
rindan fiyatlara dogru gegis etkisi tamdir.
Diger taraftan, mal fiyatlar ithalatq {ilkenin
ulusal parasi cinsinden belirlendiginde ise
“ulusal para cinsinden fiyatlama” s6zkonusu
oldugundan gegis etkisi tam degildir. Soz
konusu sartlarda mal fiyatlarl, doviz kuru
degismelerinden biiyiik olglide etkilenme-
mektedir.

Dolarlagsma, doviz kuru dalgalanmalarin
arttirmaktadir. Buradaki temel nedensellik
para arzi ile doviz kuru arasindadir. Yabanc

paranin ulusal para arzinin bir boliimiinii
olusturdugu iilkelerde para arzindaki degis-
kenligi azaltmak igin genellikle sabit kur sis-
temleri benimsenmektedir. Soklar agirhkh
olarak para piyasasinda meydana geldiginde
sabit kur sistemi para arzinda istikrar sagla-
maktadir. Reel soklar s6z konusu oldugunda
ise esnek kur sistemi degiskenligi azaltma
konusunda daha fazla istikrar saglamakta-
dir.(Berg and Borenzstein, 2000:6). Esnek

kur sisteminin uygulandig1 dolarlasmis eko-
nomilerde, doviz kurunun hem para arzi
hem de devaliiasyon oranini etkileyen degis-
kenlere karsi esnekligi artmaktadir. Balino,
Bennett and Borensztein’a gore (1999), do-
larlasma oranlarinin yiiksek oldugu gelis-
mekte olan lilkelerde uygulanan IMF des-
tekli istikrar programlarinin bazi temel o6zel-
liklere sahip olmasi gerekmektedir.(Tablo:2)

Tablo:2

Dolarize Olmus Ulkelerde IMF Programlarinin Yapisina Yonelik Oneriler

Ayrintilar

Politika Onerileri

Nominal ¢ipa ve déviz kuru sisteminin segimi

Dolarlasma, sabit doviz kuru sistemlerinin
uygulama alamm arttirmaktadir.  Ancak  aktif
ikamesinin sermaye akimlarimi tegvik etmesi
nedeniyle, bagimsiz bir para politikasi uygulanmasi
olanag sabit doviz kuru sistemlerinde azalmaktadir.

Resmi doviz rezervlerinin seviyesi

Sermaye akimlar1 nedeniyle yiiksek diizeyde re-
zerv hedeflenmelidir.

Bankacilik sistemi diizenlemeleri

Sermaye c¢ikiglar1 ve devaliiasyon riskleri
nedeniyle bankacilik ve finansal sistemin
sermaye ya-pilarinin giiclendirilmesi
gerekmektedir.

Dolarlagmay1 tesvik veya Onlemeye yonelik
onlemler

IMF programlari, ulusal paralarin kullanimini
destekleyecek bir yapida olmalidir.

Parasal hedefler

Dolarlasma, biyiik o6lglide doviz tevdiat
hesaplarini igeren para ikamesi seklinde ise veya
DTH'lar1 icermeyen aktif ikamesi seklinde ise,
her iki durumda da parasal tabanin istikrarina
yonelik onlemler alinmalidir.

Merkez Bankasi veya bankacilik sistemi
diizeyinde operasyonel hedefler.

Bu konu, finansal sistemin gelismisligine ve para
politikas1 araglarmin segilen hedef biiyiliklik
tizerinde etkin bir sekilde kullanimina baghdir.
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Rezerv para hedefi

Parasal hedefler doviz tevdiat hesaplarii
icerdiginde,  doviz  rezervlerinin  yeterli
biiyiikliikte olmasi gerekmektedir.

degerlendirilmesi

Net yabanci aktifler icinde doviz rezervlerinin

Déviz rezervleri, net yabanci aktiflerin tammlan-
masinda dig yiikkiimliiliik olarak degerlendirilmelidir.

para bileseninin degerlendirilmesi

Merkez Bankasi bilancosunda yer alan yabanci

Merkez bankasi bilangcosunun yabanci para
bileseni, daraltici veya genisletici para
politikalarinin déviz kuru iizerindeki etkilerini
gidermek i¢in 6nceden belirlenmis déviz kuruna
gore degerlendirilmelidir.

Kaynak: Balino, Bennett and Borensztein, 1999, s.30.

Doviz kurlarindaki artig ithal edilen nihai
ve/veya ara mallar vasitasiyla yurtigi fiyatlar
genel seviyesine etki etmektedir. Doviz kur-
larindaki artis, enflasyonist beklentileri yiik-
selttigi i¢in kur artiglarinin meydana geldigi
ozellikle kronik enflasyona sahip iilkelerde
yabanci para talebindeki artiglara bagl olarak
dolarlagma siireci hizlanmaktadir. Doviz ta-
lebinde meydana gelen artis, doviz kurunun

yeniden yiikselmesine ve boylelikle devaliias-
yon-enflasyon sarmalinin olusmasina neden
olabilmektedir (TCMB, 2002:8). S6zkonusu
siiregte yabanci para cinsinden finansal ak-
tiflerin mali sistem i¢indeki agirhg1 arttigin-
dan, doviz kuru degisimlerinin fiyatlara et-
kisi artmaktadir. D6viz kurlarindaki artisla-
rin fiyatlara etkisi bir sema yardimiyla ince-
lenebilir (Sema:1).

Sema 1: Doviz Kurlarindaki Artislarin Fiyatlara Etkisi

Para ikamesi
ve finansal
dolarizasyon

7

/

Ulusal paranin deger kaybi (doviz kurunda yiikselme)

\

T \

T Enflasyon ithal ithal
beklentilerinde mal girdi

Ulusal / artis fiyatlarmin fiyatlarinin

paranin  deger

saklama vasfini

kaybetmesi v

iiretim mali-

yetlerinde

enflasyon

A

artis

Kaynak: TCMB Para Politikas1 Raporu,Temmuz 2002

4. Tiirkiye Ekonomisindeki Durum

Tiirkiye’de doviz tevdiat hesaplarinin biiyiik-
ligii, para, maliye ve doviz kuru politikala-

rinin  etkinligini  tartismall  bir duruma
getirmigtir. Tiirkiye ekonomisinde dolar-
lasma siireci, doviz tevdiat hesaplarinin ser-
best birakildig1 1983 yilindan sonra yiiksek
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ve degisken oranl enflasyona bagh olarak
agirlasmistir. S6z konusu faktorlere ek ola-
rak, basarisiz istikrar politikalari, finansal
krizler ve yeterli derinlige ulagamamis ser-
maye piyasalarl, dolarlasma siirecinin arti-
sinda etkili olan diger faktorlerdir.

Tirkiye ekonomisinde 1994 Krizinde
Tiirk Liras’nin devaliiasyonuna bagh olarak
porttoy kompozisyonlar1 agirlikhi olarak ya-
banci para igerecek sekilde degismistir. Subat
2001 krizi ile birlikte dolarlasma yiikselme
stirecini  stirdiirmiigtiir. Tiirkiye’deki dolar-
lasma siirecinde doviz tevdiat hesaplarinin
toplam mevduat hesaplar1 igindeki agirhig:
disinda, yabanci para cinsinden kredilerde de
artislar olmustur. Yabanci para cinsinden
kredilerin bankacihk sistemi toplam kredi
hacmi igindeki artisl, dolarlagmadaki yiik-
selmenin diger bir gostergesidir. Sozkonusu
durum, devaliiasyon sartlarinda bankacilik
sisteminin karsi kargiya kalabilecegi sistema-
tik riski de gostermektedir (Bahmani and
Domag, 2002:9).

Tiirkiye’de bankacihk sistemi tarafindan
yabanc1 para cinsinden agilan kredilerin top-
lam kredi hacmine orani, 2000 yilinda uy-
gulanan kur ¢ipasina dayal istikrar programi
sonrasinda azalma gostermistir. Ancak aymi
donemde bankacilik sisteminin agik pozis-
yonlarinda da artislar meydana gelmistir. S6z
konusu gelismeler, sabit kur sisteminin ya-
banci para cinsinden 6diing alanlara 6nemli
bir giivence sagladig1 sonucuna ulastirmakta-
dir (Eichengreen and Hausman, 1999). Ban-
kacilik sisteminin agik pozisyonlari, 1999
yilindaki 3 milyar dolarhik diizeyinden 2001
yilinda 12 milyar dolar diizeyine ulagmustir.
Ozellikle Subat 2001 krizinden sonra hiikii-
metin yabanc1 para cinsinden bor¢lanma
araglarinda 6nemli oranda artislar meydana
gelmigstir. Yabanci para cinsinden borglanma
araglarinin  toplam  bor¢lanma araglarina
orani, 1998 yilindaki % 6,7’lik seviyesinden
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2001 yiinda %36,1 seviyesine yiikselmistir.
Sozkonusu gelismeler finansal yapiyr bir
yandan doviz kuru degisimlerine duyarl hale
getirirken diger yandan ekonomideki dolar-
lasmay1 arttirmistir (Bahmani and Domag:
2002:8). Tiirkiye ekonomisinde doviz tevdi-
at hesaplarinin  genis tanimli para arzina
oranlanmasiyla elde edilen dolarlasma orani,
1994-2002 donemi itibariyle ortalama %
49,1 olarak tespit edilmistir. IFS kriterlerine
gore dolarlasma oranlar1 %20-%70 arasinda
olan {ilkeler, orta derecede dolarlasmis {ilke-
ler grubunda yer almaktadir. Tirkiye disin-
da,bu kategoride yer alan diger iilkeler,
Rusya, Ukrayna, Romanya, Vietnam, Ye-
men, Kambogya  ve Filipinler’dir
(International Financial Statistics, 2001).
Tirkiye ekonomisinde fiyatlarin biiyiik ol-
cide formel yada informel bir sekilde TL/$
kuruna endekslendigi bir dolarlagsma siireci
sozkonusudur. Bu siirecte enflasyonist bek-
lentilerin  yiiksekligi devaliiasyon oranini
hizlandirarak fiyatlara etki etmektedir (Ball,
1998: 10). Tiirkiye ekonomisinde 1989-
2000 doneminde doviz kurunun enflasyona
gore belirlendigi kontrollii kur rejimi uygu-
lanmistir. S6z konusu donemde doviz kurla-
rinda meydana gelen degismeler, firmalar ta-
rafindan kalici olarak algilandigindan kur ar-
tislar1 biiyiik olgiide fiyatlara yansitilmustir.
Ancak Tirkiye’de Meksika, Brezilya, $ili ve
[srailPde oldugu gibi serbest kur rejimine ge-
¢ilmesiyle birlikte doviz kuru enflasyon ilis-
kisinde bir yavasglama olmustur (TCMB,
Para Politikast Raporn, 2002: 8). Tablo 3 ve-
rilerinden goriildiigii tizere gegis esnekligi
katsayilarindan hareketle, Tiirkiye ekonomi-
sinde kontrollii kur rejiminin uygulandigi
donemlerde, doviz kurlarindaki degisimlerin,
TUFE bazh fiyatlar genel seviyesi iizerindeki
etkileri yiikselmistir. Tirkiye’de serbest do-
viz kuru rejimine gegis ile birlikte doviz
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kurlarindaki degismelerin fiyatlar genel sevi-
yest tizerindeki etkileri azalmistir.

Tablo:3

1995-2002 Donemi Tiirkiye Ekonomisi
Gegis Esnekligi Katsayilar

Yillar Gegis Esnekligi*
(TUFE)
1995 1,83
1996 1,03
1997 1,00
1998 1,18
1999 1,06
2000 1,13
2001 0,56
2002 0,01

* ¢ = AP/P. D/AD TUFE 1994=100

Tiirkiye’de 2001 Subat ayindan itibaren
gegilen serbest doviz kuru rejimi, ekonomik
bir daralma siirecini de beraberinde getirdi-
ginden firmalar daha fazla miisteri kaybet-
memek i¢in kar marjlarin diisiirerek maliyet

artiglanni~ fiyatlara  yansitmamuglardir
Yillar Enflasyon Orami TL/$ (TCMB,  Para  Politikast  Raporu,
(TUFE %) 2002:8).
1994 125,5 165,7
1995 78.9 549 Tablo:4
1996 79.8 80.7 1994-2002 D?neml Enﬂasyon-Kur
Gostergeleri
1997 99,1 124,0 Kaynak: TCMB Ug Aylik Biiltenler.
1998 69,7 58,1 . . .
Doviz kuru, Tiirkiye ekonomisinde
1999 68,8 72,2 tiyatlar belirleyen en onemli
2000 39,0 244 degiskenlerden  biridir.  Tablo 4
verilerinden  de  goriildigti  gibi,
2001 68,5 114,3 enflasyon oranlar1 yillar itibariyle de-
2002 29,7 13,9 valtiasyon oranlarina  gore degisme
gostermektedir. Doviz  kurlarinda ani

degismelerin sozkonusu olmadig sartlarda,
kur  degismelerinin  enflasyon  orani
tizerindeki etkileri  sinirlandirilabilecektir.
Doviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisinin
biiyiikliigiinii  belirleyen  temel  faktor,
uygulanan kur sistemine bagh olarak
belirlenen  fiyatlama  politikalandir.  Bu
stirecte  dolarlagsma, doviz  kurlarindan
fiyatlara gegis etkisini hizlandirmaktadr.
Clinki dolarlagma, ulusal paranin deger kay-
bina neden olarak, ithal girdi ve ithal nihai
iriin fiyatlarinda artiglara neden olmaktadir.

5.Sonuc¢

Ulusal fiyatlarin  kur degisimlerine olan
hassasiyeti, gelismekte olan iilkelerde 1990°h
yillarda 6nemli olglide azalmigtir. S6z ko-
nusu azalma, kronik enflasyon siireci yaganan
iilkelerin para politikalarinda, giderek artan
bir sekilde enflasyon hedeflemesi uygulama-
larindan kaynaklanmaktadir. Enflasyonu dii-
sirmeye yonelik politika uygulamalarinin
artmasina bagh olarak bu siirecte, enflasyo-
nun ithal ara girdi ve ithal nihai {irtinlerin fi-
yatlar1 tizerindeki etkileri de azalma goster-
mistir. Doviz kuru artiglari ulusal fiyatlar ge-
nel seviyesini ticareti yapilabilir mallarin fi-
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yatlarindaki artiglar yoluyla dogrudan veya
yabanci mal fiyatlarinda ulusal mal fiyatlarina
gore meydana gelen artiglar yoluyla dolayh
bir sekilde etkilemektedir. Kur degismeleri-
nin ulusal fiyatlar1 etkileme biiyiikliigii, ithal
edilen mallarin ekonomideki agirhigina bag-
Iidir. Bu noktada mallarin ithalatg iilkede
hangi tilke para birimi cinsinden fiyatlandi-
rildig1 da diger 6nemli bir konudur. ihra-
catgl tilke para birimi cinsinden belirlenen fi-
yatlama politikalarinda, doviz kurlarinda
meydana gelebilecek degismelerin ithalatcl
iilke fiyatlarimi etkileme gilicli artmaktadir.
Bu siiregte etkili olan temel faktorlerden biri,
ithalat¢1 iilkede uygulanan kur sistemidir.
Firmalarin veya yatirnmailarin doviz kuru ile
ilgili bekleyisleri, gegis etkisinin biyiikligii-
niin belirlenmesinde 6nemlidir. Sabit veya
kontrollii kur rejimlerinin uygulandig: iilke-
lerde, doviz kurlarinda meydana gelen degi-
simler, iretici kesim tarafindan biiyiik Ol-
ciide kalicr olarak algillandigindan, kur de-
gismelerinin fiyatlar1 etkileme giicii artmak-
tadir. Serbest kur rejimlerine gegis ile birlikte
kur degisimlerinin fiyatlar1 etkileme giicii
azalmaktadir. Firmalar veya yatirimailar kur
artislarimin gegici olacagim 6ngordiiklerinde,
fiyatlarda kur artislarina yonelik bir diizen-
lemeye yonelmemektedirler. Thracatgr tilke-
nin fiyatlama politikalari ithalat¢ iilkede uy-
gulanan kur rejiminin yani sira, ithalatg iil-
kenin talep esnekligine, ihrag edilen {irtiniin
ithalatq1 tlilkedeki pazar payina ve ihracatg
tilke firmalarinin mark-up uygulamalarina
bagh olarak degismektedir.

Gelismekte olan iilkelerde gegis etkisinin
biiyiikliigiinii belirleyen diger bir faktor,
para ikimesi siirecidir. Ozellikle esnek doviz
kuru rejiminin uygulandigl ekonomilerde,
para ikdmesi doviz kurlarini para arzindaki
degisimlere duyarhl hale getirmektedir. Bu
noktada doviz kurlarinin degiskenligi art-
maktadir. Doviz kurlarindaki artis, kronik
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enflasyon oranlarina sahip gelismekte olan
tilkelerde enflasyon beklentilerini yiikselttigi
i¢in iktisadi birimler yabanci paraya yonel-
mektedirler. Yabanci paraya yonelme, soz
konusu sartlarda doviz kurunun yeniden
yiikselmesine neden olmaktadir. Bu durum
hem ithal mallarin ulusal para cinsinden fi-
yatlarini hem de ithal girdi kullanilarak iire-
tilen nihai mallarin fiyatlarini yiikseltmekte-
dir. Sonug olarak yurtigi fiyatlar genel sevi-
yesi, gerek ithal mah gerekse ithal girdi kul-
lanilarak tretilen mallarin fiyatlarindaki ar-
tislar yoluyla ytikselmektedir.
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Temel Ekonomi
James D. Gwartney & Richard L. Stroup



liberal dusiince

Giiniimiiz insany, iktisadi etkinliklerinin ilkelerini ve kurallarini anlamakta oldukga zorlamiyor. "Piyasa
Ekonomisi", onun i¢in, ancak konunun uzmanlarinin sirrina vakif olabilecegi bir dizi karmagik
kavramlar ve siireler biitiinii demek. Oysa, "fiyat-kar mekanizmalar1"ndan "gercek gelirlerdeki artis'a,
"0zellestirme"den "anayasak ekonomi'ye kadar bir¢ok kavramin dogru olarak anlagilmast hi¢ de zor
degil. Ustelik bu, iktisadin ve iktisadi davranisin 6neminin nihayet kavranmaya baglandig bir iilkenin
insanlar1 i¢in vazgegilmez bir gereklilik.

Temel Ekonomi, iste, piyasa ekonomisinin isleyisini belirleyen baslica kavramlari ve ilkeleri yalin bir
dille sunarak biiyiik bir boslugu dolduruyor. Ve ekonomiye iliskin bilincimizi yeni gelismelerle uyumlu
bir hale getiriyor.

LiBeRtE

kitaphigimzda ozgiirliige yer agin...
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