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Kutu 2.1
Gelismekte Olan Ulkelerde Kur Gegiskenligi

Déviz kuru, 6zellikle gelismekte olan tlkelerde, enflasyonun énemli belirleyicilerinden biridir. Kurdan
fiyatlara gegis etkisi (kur geciskenligi) gerek Ulkeler arasinda gerekse zaman icerisinde farklilik
gostermektedir. Bu kutuda, yazinda yer alan ilgili calismalarin sonuclarindan ve tlkelere iliskin
karsilastirmali verilerden yola cikilarak, kur geciskenliginin neden farklilastigi ve para politikasi
guvenilirligi ile iliskisi agiklanmaya calisiimaktadir.!

Kur geciskenligini zaman boyutunda inceleyen calismalarin vardigi ortak sonug, geciskenligin gelismis
Ulkelerde dusuk ve istikrarl, gelismekte olan tlkelerde ise daha ylksek ancak azalan bir egilim izledigi
yonundedir. Bu yondeki ¢calismalarin en guncellerinden biri olan Jasova vd. (2016), 22 gelismekte olan
ulke icin 1994-2015 dénemini kapsayan geciskenlik katsayilarini hesaplamis ve 2008 krizi sonrasi
geciskenligin, istatistiki olarak anlamli bir sekilde, 5nemli oranda dustigunu gostermistir. Calismaya
gore kriz 6ncesi donemde ortalama ytizde 20 olan on iki aylik kur geciskenligi kriz sonrasi dénemde
yuzde 8,2'ye dismustir. Ayrica, kayan érneklem kullanilarak yapilan analiz, geciskenligin 6zellikle
2000 yillarin ikinci yarisindan sonra hizl bir sekilde diistigiinii gostermektedir. iktisat yazininda bu
dususun temel nedeni olarak, enflasyon hedeflemesine ve beraberinde disuk enflasyon ortamina
gecilmis olmasi gosterilmektedir.

Zaman icerisinde degisen geciskenlik tilkeler arasinda da énemli farklliklar gosterebilmektedir. Ulkeler
arasi ¢calismalar gelismekte olan Ulkelerde geciskenligin gelismis Ulkelere gore ytksek oldugu
yonundedir (Tablo 1).

Tablo 1: Déviz Kuru Gegiskenlik Katsayilarina iliskin Tahminler

Gegiskenlik Katsayisi
(12 Aylik Birikimli, %)

Calisma Dénem

Gelismis Gelismekte

Ulkeler Olan Ulkeler
Lopez-Villavicencio ve Mignon (2017) 1994-2015Q3 7.5
Forbes ve digerleri (2017) 1990-2015 5 23
Carriere-Swallow ve digerleri (2016) 2000-2015 10 30
Caselli ve Roitman (2016) 1979-2000 22
Frankel ve digerleri (2012) 1990-2002 2 34
Razafimahefa (2012) 1985-2008Q2 41
Kohlsheen (2010) Dalgal kur donemleri 24
Ca'Zorzi ve digerleri (2007) 1975-2004Q1 3.3 24
Choudhri ve Hakura (2006) 1979-2000 20 24
Goldfajn ve Werlang (2000) 1980-1998 19 75

Ekonomi yazininda kurdan enflasyona gecisin farklllk géstermesinin nedeni olarak llkelere has
dinamikler 6n plana ¢ikarilmaktadir. Ampirik bulgular enflasyonun seviyesi ve oynakligi, kur
degisimlerinin buyuklGgu ve kaliciligl, yabanci para borglulugu ve yerli tiketimin ithal icerigi gibi
unsurlarin kur geciskenligini belirlemekte 6énemli oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore,
enflasyonun daha ylUksek ve oynak, kur degisimlerinin daha buyuk, yabanci para bor¢lulugun
(dolarizasyonun) daha yUksek ve yerli tiketimin icerisinde ithal tGrinlerin payinin daha fazla oldugu
ekonomilerde kur geciskenligi de yuksek olmaktadir. Yiksek ve oynak enflasyon gortlen
ekonomilerde Uretim maliyetleri sik ve ylksek oranda degismekte ve fiyatlar daha sik ayarlanmak
zorunda kalmaktadir. Bu durum kur degisimlerinin fiyatlara yansitiimasini kolaylastirmakta, yiksek
oranli deger kayiplarinin etkisi daha buytk olmaktadir. Ayrica, yabanci para bor¢lulugunun yuksek
olmasi, kur degisimlerinin bilanco dengelerini degistirmesine neden olmakta, bdylelikle déviz kuru ile
Uretim maliyetleri arasinda dogrudan bir iliski olmayan firmalar icin dahi fiyat ayarlamalarini zorunlu
kilabilmektedir. Gerek tuketim gerekse ara mali olarak ithal mallarin daha fazla kullanildigi Glkelerde
de hem tuketim sepetindeki ithal mallarin fiyatlari hem de yerli Gretime konu olan ithal girdi fiyatlari
kanalyla fiyatlar kur degisimlerinden daha ¢ok etkilenmektedir.

" Yapilan analizlerde, aksi belirtiimedigi strece, déviz kuru olarak BIS'in yayimladig nominal efektif kur endeksi, fiyat
dUzeyi olarak ise tiketici fiyat endeksi kullanilmistir.
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Grafik 1-4, 2004-2020 yillari icin, enflasyon dizeyi, kur degisimlerinin boyutu, yabanci para borgluluk
orani ve yerli tiketimin ve ihracatin ithal icerigini gelismekte olan Ulkeler 6zelinde karsilastirmaktadir.
Turkiye, tiketimin ithal bileseni itibariyla secilmis Ulkeler ortalamasina yakin iken enflasyon diizeyi, kur
degisimlerinin bayUklGgu ve yabanci para borclulugunda Ust siralarda yer almaktadir. 2017 yilindan
itibaren ¢ift hanelerde kalici olan enflasyon oraniyla gelismekte olan ulkelerden bir ayrisma
gorulurken, 6zellikle sirketler kesiminin déviz bor¢lulugu da diger ulkelere kiyasla yuksek duzeylere
ulasmistir. Bu gostergeler Ulkeler itibariyla doviz kuru geciskenligindeki farklilasmayi kismen
aciklamakla birlikte, tuketimin ithal bileseni ve yabanci para bor¢lulugunun Turkiye'den daha yuksek
oldugu pek cok ulkede geciskenligin sinirli olmasi maliyet/bilango kanal disindaki belirleyicileri

glindeme getirmektedir.
Grafik 1: Ortalama Tuketici Enflasyonu Grafik 2: 2004-2020 Aylik Ortalama Kur
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
Grafik 3: Yabanci Para Cinsinden Borglarin Grafik 4: Tiiketimin ve ihracatin ithal
GSYiH icerisindeki Payi* (%) icerigi* (%)
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Kaynak: Carriere-Swallow ve dig. (2016), OECD.

* 2020 yili Gglincu geyrek itibariyla. * OECD tarafindan yayimlanan tiketimin ithal icerigi
verisi 2019 yilina aittir. Kaynakta yer alan calismadaki
ihracatin ithal icerigi verisi ise 2000-2015 yillari
ortalamasini kapsamaktadir.
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Kaynak: IIF.

Tuketim ve Uretimde ithal igerigi gibi yapisal unsurlar ayrildiginda geciskenligi etkileyen tim bu
faktorlerin ortak noktasinda para politikasi gtivenilirligi yer almaktadir. Enflasyona odakli, 6ngértlebilir
ve guvenilir bir para politikasi enflasyon seviyesinin ve oynakhginin dusik olmasini saglayacag gibi,
kur soklarinin enflasyona yansimasini da sinirlayacaktir. Carriere-Swallow ve digerleri (2016) gibi bir
cok calisma enflasyon hedeflemesi ve para politikasinin guvenilirliginin geciskenligi dustrdugtine dair
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ampirik kanit sunmaktadir. Yazarlar éncelikle tlkeler icin hesaplanan déviz kuru geciskenligi
katsayilarindan Grafik 4'te sunulan tuketimin ithal icerigini ¢ikararak maliyet unsurlarinin ima ettiginin
otesindeki geciskenligi ayristirmislardir. Buna gore Turkiye'de déviz kuru geciskenligi tiketimin ithal
iceriginin ima ettigi degerin yuzde 40 daha Uzerinde iken, ithal icerigin ylksek raporlandigl Macaristan,
israil ve Polonya gibi tilkelerde yapisal geciskenligin tizerinde ilave bir déviz kuru etkisi
gorulmemektedir (Grafik 4 ve Grafik 5). Sirketler kesimi bor¢lulugunun Turkiye'ye benzer bir dizeyde
oldugu Sili'de de doéviz kuru geciskenligi ithal bilesenin ima ettigi duzeylerle sinirlidir (Grafik 3 ve

Grafik 5). Bahsedilen calismada ithal bilesenden arindirilan geciskenlik katsayilari ile para politikasi
guvenilirligi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Para politikasi gtivenilirliginin
gorece yuksek oldugu Ulkelerde doéviz kuru geciskenligi ithal Grtnlerin payiyla paralel bir seyir
izlemekte, dusik oldugu Ulkelerde ise ilave geciskenlik etkisi gorilmektedir. Benzer bir analiz igin
politika guvenilirligine dair yazinda en ¢ok kullanilan degiskenlerden biri olan enflasyon tahminlerine
yonelik belirsizlik kullanilabilecektir. 2010-2020 yillari arasi Consensus Economics enflasyon tahminleri
kullanilarak gelismekte olan Ulkeler icin ortalama tahmin belirsizlikleri hesaplanmistir.2 Buna gore, Sili,
Meksika, Peru gibi Latin Amerika Ulkeleri ile Polonya ve Macaristan gibi Avrupa Ulkelerinde enflasyon
tahmin belirsizligi ortalamanin altindadir. Turkiye ve Rusya'da ise bu gésterge nispeten ylksek
duzeylerdedir. Enflasyon tahmin belirsizligi ve ithal iceriginden arindirilmis geciskenlik katsayilari
arasindaki guclu iliski, para politikasi glvenilirliginin artirilmasi ve enflasyon belirsizliginin
azaltilmasinin kur geciskenligi acisindan en az ithal girdi oraninin azaltiimasi kadar 6nemli olduguna
isaret etmektedir (Grafik 6).

Grafik 5: Geciskenlik Katsayisi ile Grafik 6: Geciskenlik ile Tahminlerin
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Kaynak: Carriere-Swallow ve dig. (2016). Kaynak: Carriere-Swallow ve dig. (2016), Consensus
Economics, TCMB.
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