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Nominal doviz kuru ile dis ticaret fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ifade eden
yansima etkisi, dis ticaret bilancosunun doviz kuru degisimlerine uyum siirecinde
—Marshall-Lerner Kosulu saglanmis olmasina ragmen- onemli gecikmelerin

goriillmesi iizerine incelenen teorik ve ampirik bir ¢calisma alanidir.

Tiirkiye ekonomisinde ihracat ve ithalat fiyatlarina yonelik yansima
etkisinin, 1988-2004 donemine iliskin ayhk veriler kullamlarak zincir vektor
otoregresyon (VAR) yontemi ile tahmin edildigi bu calismada, Subat 2001
itibariyle gerceklesen doviz kuru rejimi ve para politikas1 degisiklikleri dikkate

alinmstir.

Model tahmin sonuclar, (i) ilk donemde iiretim ve ihracat zincirindeki ithal
girdi kullaniminin, ekonomideki enflasyonist baskilarla birleserek TL.’daki deger
kaybi yoluyla elde edilecek rekabet giicii artisini olumsuz etkiledigini, (ii) bununla
birlikte ikinci donemde ihracat firmalarimin, yurtici iiretim ve fiyatlama siirecinde
—TL. yerine- doviz cinsinden karar almaya basladiklarimi, dolayisiyla ihracat
fiyatlama davramisinda ve (dalgahh doviz kuru ile ortiilii enflasyon hedeflemesi
rejimlerine bagh olarak) doviz kuru dinamiklerinde ortaya ¢ikan degisimlerin,
Tiirkiye ekonomisinde son yillarda goriilen etkileyici ihracat artislarma yol
actigim (iii) yurtici ithalat fiyatlarina yonelik yansima etkisinin ise Taylor
Hipotezi’ni destekleyecek sekilde, ikinci donemde uygulanan basarih dezenflasyon

politikalari sonucunda onemli 6lciide azalma gosterdigini ortaya koymaktadar.
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THE ANALYSIS OF PASS THROUGH EFFECT BETWEEN EXCHANGE RATES
AND TRADED GOODS PRICES IN TURKEY

Senkan ALDEMIR
Section of Economic Policy, Anadolu University Institute of Social Sciences

Advisor: Prof. Dr. Nuvit OKTAY

The relationship between nominal exchange rate and the prices of traded goods known
as exchange rate pass through effect is a theoretical and empirical issue that examined
following significant the time lags have been seen in the adjustment process of trade
balance to exchange rate changes despite Marshall-Lerner Condition was satisfied.

In this study has been estimated exchange rate pass through towards to export and
import prices in Turkish economy by using Recursive Vector Auto Regression (VAR)
with monthly data between 1988 and 2004, taken in to account the exchange rate
regime and monetary policy changes in the February 2001.

The model estimation results reveal that (i) the use of imported inputs in the
production —exportation chain, together with inflationary pressures in the economy have
influenced negatively to improving competitiveness via Turkish Liras depreciation in
the first period. (i1) However, exporter firms have begun to make decision in terms of
foreign currency instead of Turkish Lira, along the process of domestic production and
export pricing in the second period. Therefore, the changing’s in exporter firms’ pricing
behaviour and exchange rate dynamics due to floating exchange rate and implicit
inflation targeting regimes have lead to impressive export increases in Turkish economy
last years. (iii) The pass through effect towards to domestic import prices has declined
substantially as a result of successful disinflation policies in the second period that

supported to Taylor Hypothesis.
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GIRIiS

Dis ticaret fiyatlarina yonelik yansima olgusu, 6zellikle Marshall-Lerner kosulunu
sagladig1 bilinen gelismis iilke ekonomilerindeki dig ticaret akimlarinin, doviz kuru
degisimlerine nispeten duyarsiz kalmalari {izerine; teorik ve ampirik arastirmalara konu
oldugu 1980’li yillarin sonundan bu yana, giderek artan yogunlukta ilgi toplayan bir
calisma alanidir. Baslangicta, sadece kur degisimlerinin yurtdisi ihracat ve yurtici
ithalat fiyatlar1 iizerindeki etkisinin sorgulandigi ‘“yansima” konusunun sinirlari,
ozellikle 2000’11 yillarda yurtici fiyatlara yonelik gecis etkisini de igine alacak sekilde
genislemis ve bugiin, dis ticaret politikasindan ziyade para politikasiyla daha fazla

anilan bir kavram olarak popiilaritesini arttirmistir.

Gelismekte olan ilkelerin uluslararasi piyasalarda fiyat kabul edici konumda
bulunmalar1 ve enflasyon oranlarnin, ekonominin yapisal sorunlarinin basinda yer
almasi1 dolayisiyla; gelismekte olan iilke ekonomilerini konu alan dis ticaret fiyatlarina
yonelik yansima analizleri son derece sinirli sayida bulunmakta ve sozkonusu
ekonomiler i¢in genellikle yurtici fiyatlara yonelik yansima etkisi arastirilmaktadir. Bu
cer¢evede Oncelikle, Tiirkiye’yi konu alan yansima analizlerinin sadece yurtigi fiyatlarla
sinirli bir nitelige sahip olmasi dolayisiyla, genel olarak dis ticaret fiyatlarina yonelik
yansima etkisinin analizi ve 6zelde bu etkinin —ekonomideki ithalat bagimliligini1 da
dikkate alan bir bakis acisiyla- analiz edilmesi konusunda yasanan eksikligin
giderilmesi amaclanmistir. Calismada elde edilen bulgular, ayn1 zamanda, doviz
kurunun para politikas1 ile dis ticaret politikas1 cergevesinde sahip oldugu etkinligin
degerlendirilmesine imkan verdigi i¢in, politika formiilasyonunda dikkate alinmasi

gereken son derece 6nemli bir bilgi seti niteligindedir.

Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru degisimlerinin ithalat ve ihracat fiyatlar
tizerindeki yansima etkisinin incelendigi ¢calismanin ilk bolimii, dis ticaret fiyatlari ile
doéviz kuru iligkisinin teorik temellerini konu almakta olup; yansima etkisine iliskin
teorik tartismalara genig bir perspektifte yer verilmektedir. Dis ticaret fiyatlarina
yonelik yansima etkisinin sahip oldugu mikro ve makro ekonomik boyutlarin
degerlendirildigi ikinci bolimiin ardindan; {giincii ve son bdliimde Tiirkiye

ekonomisinde yurtdisi ihracat ve yurtici ithalat fiyatlarina yonelik yansma etkisi,



ampirik analiz araci olarak vektor otoregresyon (VAR) yontemi kullanilarak 1988:01-
2001:01 ve 2001:04-2004:12 itibariyle tahmin edilmis ve donemsel farkliliklara dikkat
¢ekilmistir.
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DIS TICARET FIYATLARI VE DOViZ KURU iLiSKIiSININ TEORIK
TEMELLERI

Odemeler bilangosu dengesizliklerini giderici mekanizmalar gergevesinde yer
alan doviz kuru politikasinin, dis ticaret bilancosunu iki kanal yoluyla etkilemesi s6z
konusudur: Ulusal parada deger kaybi yaratan bir nominal kur degisiminin reel doviz
kurunda da ayn1 oranda bir azalmaya yol agarak, nispi fiyat etkisi yaratmak yoluyla disg
ticaret bilancosunu etkileyecegini ileri siiren geleneksel yaklasima karsilik; parasal
yaklagim, bu siirecin, kur degisiminin yurti¢i emilim {izerindeki dogrudan etkisi yoluyla

gerceklesecegi iddiasindadir.

Tiim fiziksel mallar ve finansal varliklarin birbirleriyle tam ikame oldugu ve
kiigiik bir diga agik ekonomi i¢in fiyatlarin digsal olarak belirlendigi bir diinyada, iicret
ve fiyatlarin-nominal ve reel anlamda- tam esnek olmasi nedeniyle, ulusal paradaki
deger kaybinin yurti¢i fiyatlarin da ayni oranda yilikselmesine neden olarak, kisa
donemde reel balanslar1 ve dolayisiyla yurtici emilimi azaltmak yoluyla dis ticaret
fazlas1 yaratacagini ifade eden parasal yaklasimin; nispi fiyatlarin dig ticaret bilangosu
tizerindeki etkilerini reddetmesi nedeniyle ortaya ¢ikan tartisma, nominal kur
degisiminin; sirasiyla reel doviz kurunu ve dis ticaret miktarlarini etkilemedeki
basarisinin ya da etkinliginin ne oldugu sorusunu giindeme tagimistir. Bu noktada,

nominal kur degisiminin etkinligi konusu,

. Ulusal parada deger kaybina yol agan nominal kur artiginin-nispi fiyat etkisi
yaratacak sekilde- reel doviz kurunu degistirmek konusunda sahip oldugu

basari ile

. Dis ticaret akimlarinin -hacim (miktar) etkileri olusturacak sekilde- reel kur
degisimine yeterli diizeyde duyarlilik gostermek konusunda sahip oldugu

basari seklinde, birbirinden ayristirilarak ele alinmaktadir.!

IDaniel HIMARIOS, “Do Devaluations Improve The Trade Balance? The Evidence Revisited”,
Economic Inquiry, Vol.27, January 1989, p.143-145.



Konuya iligkin olarak elde edilen ampirik kanitlar da -teorik tartismalara
paralellik olusturacak sekilde- nominal kur degisimlerinin, kisa donemde dis
ticaret bilangosunu tam olarak nasil etkilediginin anlagilmasi i¢in; nominal
doviz kuru ile? ithalat ve ihracat fiyatlari® arasindaki baglantinin daha

yakindan incelenmesi geregini ortaya koymaktadir.

Bu cercevede, doviz kuru ve dis ticaret fiyatlar iligkisinin teorik temellerini;
"geleneksel yaklasim" ve bu yaklasimin gegerliligine iliskin tartigmalarin giindeme
getirdigi yeni yaklasimlar1 igceren "geleneksel yaklasimin sorgulanmasi” seklinde iki

ayr alt baslik dahilinde incelemek miimkiindiir.

1. GELENEKSEL YAKLASIM CERCEVESINDE DOViZ KURU VE DIS
TiCARET FIYATLARI

Doviz kuru politikasinin dis ticaret bilangosunu etkilemesi, ancak nispi fiyatlarda
(ithal mallarinin yurti¢i ve ihra¢ mallarinin yurtdisi para birimi cinsinden fiyatlarinda)
bir degisime yol agmasi (nispi fiyat etkisi) sayesinde miimkiin olmakla birlikte, nispi
fiyatlarda ortaya c¢ikan bu degisimin dis ticaret bilangosunu etkileyebilmesi, ithalat ve
ithracat arz ve talebinin s6z konusu fiyat degisimine cevap vermesine ya da yeterince
esnek olmasina (miktar ya da hacim etkisi) baghdir. Konu, dig ticaret dengesini

belirleyen unsurlar ¢ergevesinde ele alinabilir.
1.1. Dis Ticaret Dengesinin Belirleyici Unsurlar:

Bir iilkede bulunan yerlesiklerin, yil i¢inde iirettikleri nihai mal ve hizmetlerin
toplam parasal degerini ifade eden GSYIH'y1 olusturan harcama kategorileri, tiiketim
(Cn), yatirim (Iy), kamu harcamalar1 (Gy) ve ithalattan (My) olusan yurtici talep ile
thracatin (Xy) temsil ettigi yurtdisi taleptir. Yurticindeki yerlesiklerin yerli iiriinlere
yonelik harcamalari, yerlesiklerin toplam yurti¢i harcamalar1 olup, massetme ya da
yurti¢i emilim (Ay) olarak isimlendirilmektedir (AN=CytHIntGy). Ay, yerli diriinlere
yonelik toplam yurtici talebi ifade etmekte olup; disa agik bir ekonomide yerli iirlinlere

yonelik yurtdis1 talebi olusturan ihracatin ve yabanci iirlinlere yonelik yurti¢i talebi

2Calismada, nominal doviz kuru ile doviz kuru terimleri, birbirine esdeger iki kavram olarak
kullanilmaktadir.
3ithalat ve ihracat fiyatlar1, calisma boyunca dis ticaret fiyatlari olarak anilacaktir.



olusturan ithalatin da- dis ticaret bilangosu farki olarak- analize dahil edilmesiyle,

GSMH'nin harcama yaklagimiyla ifadesine ulagilir:
Y =CnFIN TGO H(XN-My)
Yn=AntTy (1)
Bu noktada, dis ticaret dengesi nominal degerlerle ifade edilmis durumdadir:
T=XN-My
Tn=(P.M*)-(E.P*.M) (2)

Ihrag edilen yerli mallarm fiziksel miktarmi gdsteren M*, yerli mallarim fiyat: (P)

ile ¢arpildiginda ihracat degeri (Xy) elde edilirken; yabanci para birimi cinsinden ithalat

fiyatinin (P*), ithal edilen yabanci mal miktar1 (M) ile carpilip, elde edilen degerin
nominal kur diizeyi (E) lizerinden ulusal para birimine donistiiriilmesiyle de ithalatin

ulusal para cinsinden degeri (My) bulunur.

Ulusal para biriminde acgiklanan ithalat ve ihracat degerlerini (dis ticaret
dengesini) ifade eden 2 nolu esitligi reel degerlerle aciklamak icin; esitligin her iki

tarafinin da yurti¢i fiyat diizeyine boliinmesi gerekmektedir:

T *
=28 g Ly 3)
P P

P *
E.?, ithal mallarinin yerli mallar cinsinden nispi fiyati olup, q ile

*

P
gosterildiginde (q=E.?) ithal mallar1 fiziksel miktarlarinin (M), yerli mallardaki

karsiligina (q.M) doniistiiriilmesine imkan vermektedir. Diger bir deyisle, yurtdisinda
tiretilen ithal mallarinin, yurtiginde iiretilen mallara gore nispi fiyatin1 ifade eden q, reel

kur kavraminin 6zel bir versiyonudur.
T=M*-q.M 4)

Yabanct mallarin yerli mallar cinsinden nispi fiyatini dlgen q degiskeninin 4 nolu

esitlikte yer almasinin nedeni, ithalat ve ihracatin birbirinden farkli mallar1 i¢cermesi



olup; ithalat miktar1 (M) ile ithalatin yerli mallara gore nispi fiyatinin (q) ¢arpilmasiyla

elde edilecek degerin, ithalat1 yurtici iiretim cinsinden agiklayacak olmasidir.

4 nolu esitlikte ifade edilen reel dis ticaret dengesinde ithalat, yurtdisi reel gelir
diizeyi (y*) ve reel doviz kuru (q) ile dogru yonlii; ihracat ise reel doviz kuruyla ters ve

yur tdis1 reel gelir diizeyiyle dogru yonlii bir iliski i¢indedir:
M*=M* (q, y*)
M=M (q, y)
T=M*-q.M
T =M*(q, y*)-4.-M(q.y) )
T=T(q, y*y)
T=T (y*)-mY-+eq (6)

6 nolu esitlikte dis ticaret dengesinin {i¢ temel belirleyici unsuru elde edilmis
olmaktadir. ilk bilesen olan T, dis diinya reel gelir diizeyine bagh olup, digsal olarak
belirlenmektedir. Yurti¢i gelir diizeyinin dis ticaret dengesi lizerindeki etkisini yansitan
ikinci bilesen, marjinal ithalat egilimi (m) ile yurtici reel gelir diizeyinin ¢arpimina
esittir. Gorece yiiksek bir ulusal gelir seviyesinin ithalati arttirarak dis ticaret
bilangosunu olumsuz etkilemesi nedeniyle ters yonlii (-) bir iliski s6z konusudur.
Uciincii bilesen ise reel déviz kurunun dis ticaret dengesini nasil etkiledigini ortaya
koymaktadir. Reel kurdaki belirli bir degisimin dis ticaret bilangosu iizerindeki etkisini
gosteren o degiskeninin isareti - 5 nolu esitlikten goriilecegi iizere- negatif ya da pozitif
olabilir, dolayisiyla reel kur degisimlerinin dis ticaret bilangosu iizerindeki etkisi (-), (+)

ya da sifir olmak tizere belirsizdir.*
1.2. Déviz Kurunun Dis Ticaret Dengesi Uzerindeki Etkileri

Nominal kur degisiminin dis ticaret dengesi lizerindeki etkileri, sz konusu
nominal kur degisiminin, bir reel kur degisimi yaratacak sekilde "nispi fiyat etkisi"

ortaya ¢ikarmasi ve ardindan; s6z konusu nispi fiyat etkisi ya da reel kur degisiminin,

4Francisco L.RIVERA-BATIZ, Luis A.RIVERA-BATIZ, International Finance and Open Economy
Macroeconomics, Prentice Hall, Second ed., 1994, p.355-357.



ithalat ve ihracat akimlarin1 etkileyerek "hacim (miktar) etkisi" olusturmasi

gercevesinde incelenebilir.
1.2.1. Nominal Kur Degisiminin Nispi Fiyat Etkisi

Belirtilmesi gereken ilk nokta, dis ticaret bilangosunun nominal kur (E) tarafindan
degil; reel kur (q) tarafindan etkilenecegidir. Bunun nedeni, dis ticaret bilancosunun -
yabanci mallara gore- yerli mallara yonelik talebe bagli olmasi ve bu talebin de nispi
fiyatlara dayal1 olarak belirlenmesidir. Dolayisiyla, nominal kur degisimleri; sadece reel
kurlar1 degistirebildikleri Olglide dig ticaret dengesini etkileyebilirler. Geleneksel
yaklasim, kisa donemde nominal kur degisimlerinin reel kurda oransal degisikliklere
neden olacagimi varsaymaktadir. Bu varsayim, yurti¢i ve dis1 genel fiyat diizeylerinin
(P, P*) kisa donemde sabit oldugu 6nkabuliine dayanmakta olup; reel doviz kurundaki

degisikligin kisa donemde nominal kur degisimine tam olarak karsilik gelecegini ifade
_EP*/
eder (q = 4 j

Yurti¢i ve dis1 genel fiyat diizeylerinin birer degisken olarak analize katilmalar
halinde ise, nominal kur degisimlerinin reel kurlar1 etkilemek konusunda basarisiz

kaldig1 durumlarin s6z konusu oldugu goriiliir:>:

Nominal kur degisimini takiben, yurtici ve dis1 fiyat diizeylerinin, ters yonlii ve
es-anl1 olarak hareket etmesi durumunda; nominal kurdaki (E) degisimler, P*/P'deki
telafi edici kaymalar tarafindan dengelenecek ve reel kur (E.P*/P) degismeden

kalacaktir.6

Yurtiginde, ulusal paradaki deger kaybmnin ardindan ortaya ¢ikan enflasyonist
baskilar, beklenen nispi fiyat etkisini zayiflatici bir etki yaratarak reel kurda gorece
diisiik diizeyde bir degisimin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. S6z konusu enflasyonist
egilimlerin, varolan dis ticaret dengesizliklerini arttirmasi ve bu durumun; ulusal
paranin yeniden deger kaybetmesini gerektirmesiyle birlikte, yurti¢i fiyat diizeyinde

ilave artiglarin ortaya ¢ikmasi egilimi, kisir dongii hipotezi ile agiklanmaktadir.”

SRIVERA-BATIZ & RIVERA-BATIZ, a.g.e., 5.338.

6Ornegin, nominal kurda gergeklesen % 10’luk bir artig karsisinda, yurtdis: fiyat diizeyinin % 3 oraninda
azalmasi ve yurti¢i fiyat diizeyinin es anli olarak % 7 oraninda yiikselmesi durumu.

"Ted WALTHER, Diinya Ekonomisi, (Cev.: Unal CAGLAR), (istanbul: Alfa Yayinlar1, 2002), s.320.



Bununla birlikte, nominal ve reel kur hareketleri arasindaki kisa donemli uyumu,
varsayildigi gibi miikemmel olmaktan uzaklastiran bir diger unsur; uluslararasi
piyasalarda uygulanan ve "pazara gore fiyatlandirma" olarak tanimlanan fiyat

farklilagtirmasi politikasidir.®
1.2.2. Reel Kur Degisiminin Miktar (Hacim) Etkisi

Diger sartlar sabitken, reel doviz kurunda ortaya ¢ikan bir degisimin dig ticaret

bilangosu iizerindeki etkileri, 5 nolu esitlik ¢cercevesinde incelenebilir:
T=M*(q, y*)~4.M(q, y¥)

Ulusal para biriminin reel deger kaybi, ithal mallarinin -ulusal para birimi
cinsinden- nispi fiyatlarini ytikselttigi i¢in ithalat miktarin1 azaltmak ve ihrag¢ mallarinin
-doviz cinsinden- nispi fiyatlarini azalttig1 i¢in ihracat miktarini arttirmak yoniinde bir
egilime sahip olmakla birlikte; dis ticaret bilangosu iizerindeki net etki acik degildir.
ithalatin fiziksel miktar1 azalmasina ragmen, ithalat harcamalarindaki artis; ihracat

degerindeki dengeleyici artistan fazla olabilir.

Reel kurdaki degisimin dis ticaret bilancosu lizerinde yaratacagi net etki, diger
sartlar sabitken, ithalat ve ihracat arz ve talebinin s6z konusu nispi fiyat degisimine
verdigi cevaba bagli olarak degisecektir. Dis ticaret arz ve talep esneklikleri analizinde,
ihra¢ triinlerinin ulusal parada fiyatlandirildigi, nispi fiyat etkisinin tam olarak
gerceklestigi ve doviz kurunun, yabanci paranin bir birim ulusal para karsilig1 olarak

ifade edildigi varsayilmaktadir.
1.2.2.1. Ithal Mallarinin Talep Esnekligi

Yerli mallara gore ithal mallarin fiyatinda (reel déviz kurunda) ortaya c¢ikan
%1'lik degisim karsisinda, ithal mallarinin yurtici talebindeki yiizde degisimi dlgen

ithalat talep esnekligi (eNMd ); ithalat miktarindaki yiizde degisimin (AMA/I)’ yurti¢i para

birimi cinsinden ithalat fiyatlarindaki ylizde degisime (APNM / PNM) oranidir:?

SWALTHER, a.g.e., s.317.

9Sidney S.ALEXANDER, “Dis Ticaret Bilancosunu Diizeltme Tedbirleri, hhala;tn Kisitlamasi ve
Devaliiasyonun Karsilastirilmasi”, Devaliiasyon, (Cev.: Dogan KARGUL), (Istanbul: 1.U.Yay.No: 1508,
1971), s.115.



Bir u¢ durum olan, ithalat talep esnekliginin sifir olmasi halinde, ithalatin ulusal
para biriminde ifade edilen degeri, reel deger kaybi ile ayn1 oranda artar; ancak gergek
yasamda ithalat talep esnekligi genellikle sifirdan biiyliktiir ve kur degisimi yoluyla
saglanacak doviz tasarrufu da, esnekligin biiyiikliigiine bagh olarak yiikselir. Bir diger
uc¢ durum olan esnekligin birim degere esit olmasi halinde ise, ithalatin, yurtdis1 para
biriminde ifade edilen maliyeti ulusal paradaki reel deger kaybi ile ayni oranda

azalirken; yurtici para biriminde ifade edilen maliyeti sabit kalir.10
1.2.2.2. Ithal Mallarinin Arz Esnekligi

Ulusal paradaki deger kaybinin, ithalat talep esnekliginin biiyiikliigii dl¢tistinde
doviz tasarrufu saglayacagina iliskin olarak yukarida yapilan agiklamalar; ithal edilen
mallarin yabanci para birimi cinsinden fiyatlarinda bir degisim olmayacagi -dolayistyla
ithal mallarin sonsuz arz esnekligine sahip oldugu- varsayimina dayanmaktadir. Ancak,
ulusal parasi deger kaybeden iilkenin ithalat talebinde bir daralma ortaya g¢ikmasi
olasiligl, ithal mallarinin diisiikk arz esnekligine bagli olarak; yabanci para birimi
cinsinden ithal mali fiyatlarinda azalmaya yol acabilir. Boylece, ithal mallarin yurtigi
fiyatlarinda, nispi fiyat etkisiyle ortaya c¢ikmasi beklenenden daha diisiik oranda
gerceklesecek olan artis, kur degisiminden beklenen harcama kaydiric1 etkiyi
zayiflatacaktir. Bununla birlikte, diisiik diizeydeki arz esnekligine bagli olarak, ithal
mallarin yabanci para birimi ve dolayisiyla ulusal para cinsinden fiyatinda ortaya
cikacak bu tiir bir telafi edici azalmanin, ancak diinya ticaret hacminde 6nemli paya
sahip olan iilke wulusal paralariin deger kaybetmesi halinde ger¢eklesmesi
beklenmektedir. Diinya ticaretinde Onemsiz paya sahip olan iilkelerin ulusal para
degerinde gergeklesen degisimlerin ise uluslararasi ticaret hacminde benzer bir etki
yaratmast s0z konusu olmadigi icin, kiigiik-acik bir ekonominin uyguladigi kur
politikasinin etkileri; ithalat arz esnekliginin sonsuz esnek kabul edilmesi varsayimi

cer¢evesinde analiz edilmektedir.!!

10Sadun AREN, Istihdam, Para ve iktisadi Politika, 4. Bask1, (Ankara: Doruk Yayinlari, 1971), s.184-
185.

HHAREN, a.g.e., 5.185-186.
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Ancak, yabanci ihracatgr firmalarin izledikleri fiyatlama politikalarina bagh
olarak da, benzer bir etki ortaya c¢ikabilir. Ev sahibi {ilkenin ithalat yaptig1 yabanci
iilkedeki ihracatgilar, kur degisimlerinin, iirlinlerinin ihracat piyasasindaki fiyatlar
tizerindeki etkilerini; uyguladiklar fiyatlama politikas: yoluyla azaltabilirler. Bu durum,
sadece diinya ticaretinde onemli paya sahip lilkelere degil; ayn1 zamanda belirli bir
ithracat¢r firma agisindan Onem tasiyan herhangi bir ihra¢ piyasasina iliskin olarak da

ortaya ¢ikabilir.

Ithal mallarmnin arz esnekligi, ithalat miktarindaki yiizde degisimin, yabanci para

birimi cinsinden ithalat fiyatindaki yiizde degisime oranidir:!2

AM AP,

Crms =
M Py
1.2.2.3. Ihra¢ Mallarinin Talep Esnekligi

Reel doviz kurunda ortaya ¢ikan % 1'lik bir degisim karsisinda, ihrag mallarinin
yurtdist talebindeki yilizde degisimi Slgen ihracat talep esnekligi; ihracat miktarindaki
ylizde degisimin, yabanci para birimi cinsinden ihracat fiyatindaki ylizde degisime
oranidir.!3

AX AP
Crx -/ £
¢ X P

Bir u¢ durum olarak ihracat talebinin inelastik kabul edilmesi halinde, ihracatin
fiziki miktar1 degismeyecegi ig¢in, ihracattan elde edilecek doviz kazanci, ulusal
paradaki reel deger kaybi oraninda azalacaktir. Bu oran, gerceklesebilecek doviz
kaybinin en st sinir1 olup; ihracatin ulusal para cinsinden degerinde herhangi bir
degisim ortaya c¢ikmaz. Esneklik degeri 1'e esit oluncaya dek azalarak devam eden
doviz kaybi, birim esneklik durumunda ortadan kalkarken; ihracatin doviz cinsinden
degeri degismemis olur. Bu yiizden, ulusal paradaki reel deger kaybinin -ceteris
paribus- ihracatin déviz cinsinden degerini arttirabilmesi i¢in, ihra¢ mallarina yonelik

talep esnekliginin 1'den biiyiik olmasi gerekmekte iken; ithalatin doviz cinsinden

IZALEXANDER, a.g.e., s.115.
3Ayn1.
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maliyetinin (degerinin) azalmasi i¢in, ithal mallarina yonelik talep esnekliginin sifirdan

biiyiik olmas1 yeterlidir.!4

Thra¢ mallarina yénelik talep s6z konusu oldugunda, belirli bir mala iliskin toplam
talep diizeyi ile -bir ihrag iirlinii olarak- ayni mala yonelik talep diizeyinin birbirinden
aynistirilmast gerekmektedir. Toplam olarak son derece diisiik bir esneklik degerine
sahip bir iirliniin fiyati, uluslararas1 piyasada diger ihracatci iilkelere kiyasla azaldig:
taktirde; bu mala yonelik ihracat talebinde bir artis ortaya ¢ikmasi olasidir. Bu yiizden,
herhangi bir iilkenin ihra¢ mallarina yonelik dis talep (kismi talep); s6z konusu mallarin
toplam talebinden daha esnek bir yapiya sahiptir.!> Bu olgu, ayn1 zamanda, iilkelerin
birbirlerini takiben uyguladiklar1 rekabet¢i kur politikalar1 yoluyla tecriibe edilen;

komsguyu zarar sokma siyasetinin gerekg¢esini de ortaya koymaktadir.!®

Bununla birlikte, kiigiik-agik bir ekonomi i¢in, doviz kuru politikast yoluyla
ithracat tesvigi saglanmasi, ancak dolayl olarak gerceklesecek bir mekanizma yoluyla
miimkiin olmaktadir.!” Kiigiik-acik ekonomiler diinya fiyatlarini etkileyemedikleri i¢in,
uygulanan rekabetci kur politikas1 yoluyla; sadece "ihracat¢ilarin kar marjlarinda artig
saglanarak"; onlarin gerekli gordiikleri taktirde doviz cinsinden ihra¢ fiyatlarini
azaltmalarima imkan yaratilmaktadir. Nitekim, iilkemiz i¢in 1970 yil1 devaliiasyonunun
degerlendirildigi bir calisma'®; doviz cinsinden ihracat fiyatlarinda azalma ortaya

ctkmamasina karsin, gergeklesen ihracat artisina dikkat cekmektedir:1°

“fhracat iizerinde, devaliiasyonun harekete gegirecegi umulan fiyat egilimlerinin
meydana gelmedigini gosteren en Onemli, tek ve yeterli kanit, 1970 devaliiasyonu
sonunda ihra¢ mallarimizin dolar olarak (yabanci para 6l¢iisli olarak dolar1 aliyoruz)

fiyatlarinin diigmemesidir”

I4AREN, a.g.e., s.186.

ISAREN, a.g.e., s.187.

16 Ancak, bu tiir bir politika gergevesinde uluslararasi piyasadaki ihrag iiriinlerinin fiyati genel olarak
azalacagi igin, gorece yiiksek olan kismi talep esnekligi degil, fakat gorece diisiik diizeydeki toplam talep
esnekligi s6z konusu olacaktir.

17 AREN, a.g.e., s.188.

18Tuncay BULUTAY, “1970 Devaliiasyonu ve Fiyat Mekanizmasi”, A.U.SBF Dergisi, Cilt: 28, No: 1-2,
(1973), s.121-131.

I9DIE tarafindan hesaplanan dolar cinsinden ihracat fiyat endeksinin de, bu sonucu teyit ettigi belirtilen
calismada: “Geleneksel iktisat teorisinin devaliiasyon konusundaki goriislerinin, bu alandaki son Tiirk
ekonomik denemesi (1970 devaliiasyonu) karsisinda yetersiz ve agiklama giiciinden yoksun kaldigr”
belirtilmektedir. BULUTAY, a.g.e., s.123
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1.2.2.4. Ihrac Mallarinin Arz Esnekligi

Reel kurda ortaya cikan % 1'lik degisim karsisinda, ihra¢ {iriinlerinin yurtici
tiretiminde gergeklesen yiizde degismeyi Olgen ihracat arz esnekligi; ihracat
miktarindaki ylizde degismenin, ihracatin ulusal para biriminde ifade edilen fiyatindaki
yilizde degismeye oranidir.20

. X APy
e X PNX

fhracat arz esnekligine iliskin en elverisli kosul, iiretimin sabit fiyatlarla
arttirillabilmesine imkan veren, sonsuz esnek bir arz egrisinin varligi olup; esneklik
degeri kiiciildiikge, iiretimin artmasi fiyatlarin da artmasini gerektirdigi icin, potansiyel
nispi fiyat etkisi zayiflayacak ve olas1 doviz kazanci da azalacaktir. Dis ticaret arz
esneklikleri sonsuz varsayildiginda, ulusal paradaki deger diisiisii -ithalat talep esnekligi
sifirdan biiylik oldugu siirece- doviz tasarrufu saglarken; ihracat talep esnekligi 1'den
biiyiik oldugu siirece, doviz kazancini arttiracaktir. Dolayisiyla, ulusal paradaki deger
kaybinin (+) ya da notr olarak gerceklesen doviz tasarruf edici etkisi, hi¢cbir zaman (-)
olmayacagi i¢in "yabanci para birimi cinsinden" ifade edilen dis ticaret bilangosu; doviz
tasarrufunun -ihracat talep esnekliginin birimden kiigiik olmas1 nedeniyle ortaya ¢ikacak

olan- olas1 doviz kaybindan biiyiik olmas1 6l¢iisiinde iyilesme gosterecektir.?!

Asagidaki degerlendirme, ozellikle ihra¢ tirlinlerinin doviz cinsinden diinya
fiyatlarii etkilemek noktasinda basar1 gosteremeyen kiiciik-agik ekonomilerin i¢inde
bulundugu kosullar ¢ercevesinde; Marshall-Lerner kosulunun saglanacagini ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte, aynm1 degerlendirmenin, ozellikle gelismis iilke
ekonomileri arasindaki ticarette uygulanan stratejik bir fiyatlama politikasi ¢ergevesinde
ithra¢ fiyatlariin —ithalat¢1 iilke para biriminde olusturulmasi- durumunda da gegerli

olmas1 s6zkonusudur:

20Sidney S.ALEXANDER, “Devaliiasyonun Etkileri: Elastikiyetler ve Massetme Yaklagimlarinin
Basitlestirilmis Bir Sentezi”, Devaliiasyon, (Cev.: Necati MUMCU), (Istanbul: 1.U.Yaym No: 1508,
1971), s.149.

21AREN, a.g.e., 5.189-190.
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Thracatg1 firmanin, doviz karsiligi olarak “ulusal para biriminde” elde edecegi
ithracat geliri, ulusal paradaki deger kayb1 nedeniyle yiikselir. Bu yiizden, ulusal parasi
deger kaybeden bir {ilke i¢in ulusal para biriminde elde edilecek dis ticaret kazanci —
ticaret miktarinda herhangi bir degisiklik olmaksizin da- gerceklesebilir. Thracat ya da
ithalat miktarinda bir degisim olmadig1 halde, doviz kurundaki degisiklik nedeniyle
tilkenin dis ticaret hadlerinin gdrece iyilesmesi seklinde ortaya ¢ikan bu kazang, kur
degisimlerinin yol actig1 otonom 6demelerdeki kaymalarin, dis ticaret hadlerindeki
iyilesmeler yoluyla finanse edilmesi biciminde gerceklesmektedir. Ihracat isleminin,
thracatginin degil de —ithalatg1t {ilkenin para birimi {lizerinden- faturalandirilmasi
durumunda; doviz cinsinden elde edilecek ihracat gelirinin kur degisiminden
etkilenmemesi, ihracat¢inin doviz cinsinden kazancinin, déviz kurundan bagimsiz
olmasi sonucunu doguracaktir. ihracat arz esnekliginin sonsuz, talep esnekliginin ise
I’e esit oldugu durumu ortaya koyan bu sartlarin, Marshall-Lerner kosulu agisindan

ifadesi ise, talep esneklikleri toplaminin 1’den biiyiik olacagidir.??
1.3. Marshall-Lerner Kosulu

Marshall-Lerner Kosulu temel alinarak gelistirilen esneklik yaklasiminda, yurtici
ve dis1 genel fiyat diizeyleri ile reel gelir seviyelerinin sabit ve baglangic kosullarinda
dengede bulundugu kabul edilen dis ticaret bilangosunun "ulusal para birimi" cinsinden
ifade edildigi varsayilmaktadir. Bu ¢ercevede, dig ticaret bilangosunda beklenen
iyilesmenin gergeklesmesi icin, ihracat talep esnekliginin sifirdan biiyiik olmasi yeterli

olurken; ithalat talep esnekliginin birden biiyiik olmas1 gerekecektir.
1.3.1.  Cebirsel ifade

Ulusal para birimindeki reel deger kaybinin (ya da reel kurda Aq diizeyinde
gerceklesen bir mutlak degisimin), baslangi¢ kosullarinda dengede oldugu kabul edilen
dis ticaret bilancosu (ki, ulusal parada ifade edilmektedir) iizerindeki dogrudan etkisi -
yurtici ve dist genel fiyat diizeyleri ile reel gelir seviyelerinin sabit oldugu varsayimi

altinda- asagidaki esitlik ¢ercevesinde agiklanmaktadir:23

T=M*(q, y)-q.M(q, y)

22Robert M.DUNN, “Flexible Exchange Rates and Oligopoly Pricing: A Study of Canadian Markets”,
Journal of Political Economy, Vol.78, (January 1970), p.143-144.
23RIVERA-BATIZ & RIVERA-BATIZ, a.g.e., s.339-341.
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AT=AM*—-q.AM - M.Aq (7)
AM* : Reel kur degisimin ihracatta yol actig1 degisim

g-AM: Reel kur degisiminin yurtici mallar cinsinden ifade edilen ithalatta yol

actig1 degisim.
M.Aq: Reel kur degisimine bagli olarak ithalat maliyetinde ortaya ¢ikan degisim.
AT : Reel kur degisiminin reel dig ticaret bilangosunda neden oldugu degisim.

Esitligin her iki tarafinin Aq'ya boliinmesi durumunda,

AT AM*  AM A
o 2 M- elde edilir.
Aq  Aq Aq Aq

*

" ile carpilarak esneklikler bi¢iminde ifade edilecek

M
Esitlik, sag tarafi !

sekilde yeniden diizenlendiginde ise;

E_M*[AM* q AMi )

AQq q \ Aq M* MY

AT M*

———(n +n-1) veya

Aq
A

AT=M*(n* +n-1)= @®)
q

8 nolu esitlik, reel dis ticaret bilangosu farkinin pozitif olmasi i¢in, esneklikler

toplaminin birden biiyilik olmas1 gerektigini ifade etmektedir.

AT>0=n*+n-1>0

Bu sonug, varsayillan kosullar altinda 6 nolu esitlik c¢ercevesinde
degerlendirildiginde ise Marshall-Lerner kosulunun saglanmasi halinde o

parametresinin pozitif degere sahip olacagini; aksi taktirde negatif isaret tasiyacagini

ortaya koymaktadir.



1.3.2. Geometrik ifade

Thracat ve ithalat talep esnekliklerinin 1, arz esnekliklerinin ise sonsuz kabul

edildigi durumda, ulusal para biriminin deger kaybi -varsayilan kosullar altinda-

ithalatin yabanci para biriminde ifade edilen fiyati sabitken, ulusal para cinsinden

fiyatinin aym oranda yiikselmesini saglayacaktir. Ithalatin yurti¢i fiyatinda oransal

olarak gerceklesen artig, talep edilen ithalat miktarimi azaltirken (Sekil 1-a ve 1-b);

ihracat agisindan da tam olarak gerceklesen nispi fiyat etkisi, yabanci para biriminde

ifade edilen ihracat fiyatlarinin oransal diisiislinii takiben, talep edilen ihracat miktarinin

artmasini saglayacaktir (Sekil 2-a ve 2-b):24

Ulusal Para Biriminde Yabanci Para Biriminde
ithalat Fiyat1 ithalat Fiyat1
(Pnm) (Pem)
PNM1
T Sm | . _
Prm SMm
Pnm
Sm o
§ DM0
Dum Dwm,
aM, QM M (ithalat Miktarr) qM,  qm, M (ithalat Miktarr)
<« <«
Sekil 1-a Sekil 1-b
Yabanci Para Biriminde Ulusal Para Biriminde
Thracat Fiyati Thracat Fiyat:
(Prm) (Pxm)
PFMB
SMT) _ —.
* Pu” SM
Prm | *
Sm .
Dm
Dm” Dm
qu qu’? (M*) ihracat Miktar qu qu ] (M*) TIhracat Miktari
—> —>
Sekil 2-a Sekil 2-b

24WALTHER, a.g.e., s.
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Gorildigii tizere, geleneksel yaklasimda nispi fiyat etkisinin tam olarak
gerceklesmesi -ceteris paribus- dis ticaret arz esnekliklerinin sonsuz varsayilmasi
nedeniyle, ihracatin ulusal para; ithalatin yabanci para biriminde ifade edilen
fiyatlarinin sabit kalmalar1 ve ihrag tirlinlerinin -her iki iilke agisindan da- ulusal parada

fiyatlandirildiginin kabul edilmesiyle miimkiin olmaktadir.
1.4. Dis Ticaret Dengesinin Reel Kur Degisimlerine Cevabi: J Egrisi

Reel kur degisimi, dis ticaret bilancosu {iizerinde; hacim ve fiyat etkileri
yaratmaktadir: Hacim etkileri, ithalatin nispi fiyatindaki artisa bagli olarak ithalat
miktariin azalmasimni ve ihracatin nispi fiyatindaki diisiise bagli olarak ihracat
miktarinin yiikselmesini ifade ederken; fiyat etkileri -ulusal para birimi cinsinden
diisiiniildiiglinde- belirli bir ithalat miktarinin yurti¢i para birimi cinsinden maliyetinin
yiikselmesini, doviz cinsinden disiiniildiigiinde ise, belirli bir ihracat miktariyla elde

edilecek doviz gelirinin azalmasini ifade eder.2’

Kisa donemde, Tretici ve tiiketicilerin nispi fiyat degisimine uyum
gostermelerinin zaman almasina bagl olarak, diisiik diizeyde oldugu gozlenen esneklik
degerleri nedeniyle, hacim etkileri son derece sinirhi diizeyde gerceklesmektedir. Bu
yiizden, kisa donemde olumsuz fiyat etkileri agirlik kazanmakta; ancak zaman iginde
hacim etkilerinin egemen olmasiyla birlikte, dis ticaret bilangosunda iyilesme

goriilmektedir.

Kisa donemde hakim olan olumsuz fiyat etkilerine yonelik olarak, J egrisi
hipotezi ¢ercevesinde yapilan standart teorik aciklama; dis ticarete konu olan mallara
iligkin fiyat ve miktarlarin -biiyiik Olgiide kur degisiminden Once imzalanan
sozlesmelerle belirlenmeleri nedeniyle- nispeten degismeden kalmalar1 ve dolayisiyla,
dis ticaret bilancosunda ortaya ¢ikan bozulmanin, yeni dis ticaret sdzlesmelerinin

diizenlenmesiyle birlikte giderilmeye baglanmasidir.26

Dis ticaret sozlesmelerinin, ulusal paradaki deger kaybmna bagli olarak

belirlenecek "yeni" fiyatlar {izerinden yapilmaya baslanmalarima dek gegcen zaman

25Kemal YILDIRIM, Dogan KARAMAN, Makroekonomi, 3.Basim, (Eskisehir: Egitim, Saglik ve
Bilimsel Arastirma Caligmalar1 Vakfi, Yaym No: 145, 2003), s.239.

26Greg LEONARD, Alan C.STOCKMAN, “Current Accounts and Exchange Rate: A New Look at the
Evidence”, NBER WP, No: 8361, (July 2001), p.3
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siireci, sozlesme donemi olarak anilmakta ve bu donem i¢inde -ihra¢ ve ithal edilecek
mallarin fiyat ve miktarlar1 sabit kaldig1 i¢in- dis ticaret bilancosunda ortaya ¢ikan
olumsuz degisim ise sOzlesme donemi etkisi olarak isimlendirilmektedir. Ticaret
bilangosunun soézlesme doneminde ne sekilde etkilenecegi, ithalat ve ihracat

kontratlarinin hangi para birimi cinsinden diizenlendigine bagl olarak degisecektir.2’

J egrisi hipotezi, ihracat soOzlesmelerinin yurtici para birimi, ithalat
sOzlesmelerinin ise yabanci para birimi cinsinden diizenlendigi varsayimina
dayanmaktadir. Bu yilizden ulusal paradaki deger kaybinin ardindan, ithal mallarin
yurti¢i fiyatlar1 artarken, ihra¢ mallarinin yurti¢i fiyatlar1 degismeden kalmakta (yada
yabanc1 para birimi cinsinden diisiiniildiiglinde, ihra¢ mallarinin fiyatlar1 azalirken; ithal
mallarin fiyati degismemekte) ve dolayisiyla ithalatin degeri arttigi, ancak ihracatin
degeri degismedigi (ya da doviz cinsinden: ihracatin degeri azaldigi, ancak ithalatin
degeri degismedi i¢in; sozlesme donemi boyunca dis ticaret bilangosu iizerindeki net

etki negatif olmaktadir.28

1.5. Doviz Kurlan ile Dis Ticarete Konu Olan Mal Fiyatlar1 Arasindaki
Mliski: Tek Fiyat Kanunu (TFK) ve Satin Alma Giicii Paritesi (SAGP)

Marshall-Lerner Kosulunu temel alan esneklik yaklagimi ile J egrisi hipotezi, kur
degisimlerinin nispi fiyat etkisi yaratarak, ihracat ve ithalat degerlerini -esneklikler
Olclistinde- degistiren reel etkiler ortaya koyacagini varsaymis ve elastikiyetler
cergevesinde yapilan ampirik arastirmalarla; oOzellikle 19601 yillara kadar, kur
degisimlerinin sadece reel etkileri dikkate alinarak, dis ticarete konu olan mal fiyatlar
tizerindeki uzun donemli etkileri goz ardi edilmistir. Doviz kuru degisimlerinin fiyatlar
tizerindeki etkilerinin incelenmesine yonelik olarak uzun dénemli bir perspektife sahip
olan parasal yaklasim ise SAGP Teorisi ¢ergevesinde yapilan ¢aligsmalarla baslayarak;
Bretton-Woods sisteminin terk edilmesiyle esnek kur rejimine gecilmesinin ardindan,
Monetarist iktisatgilar tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklasim -serbest ticaret ve
homojenite varsayimlar altinda- arbitraj imkanlar1 sayesinde, farkli bolgelerde satilan

benzer lriinlerin, ayn1 para birimi cinsinden ifade edildiginde ayni fiyata sahip olacagini

27William J.WILSON, “J-Curve Effect and Exchange Rate Pass-Through: An Empirical Investigation of
The US”, International Trade Journal, Vol.7, No: 4, (Summer 1993), p.466.

28Faik KORAY, W.Douglas McMILLIN, “Monetary Schocks the Exchange Rate and the Trade
Balance”, Journal of International Money and Finance, Vol.18, No: 6, (December 1993), p.926.
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ifade eden TFK'na dayanmaktadir.?? Onemli diizeydeki uluslararast fiyat
farkliliklarinin, sadece gegici bir olgu olarak kabul edilmesi s6z konusudur; dolayisiyla
mal piyasalarindaki arbitraj imkanlarinin, yeterince genis bir mal ¢esidi i¢in TFK'nunu
gecerli kilmas1 durumunda, ayn1 para biriminde aciklanan genel fiyat diizeylerinin de
tilkeler arasinda yiiksek diizeyde iliskili bulunmasi gerekmektedir.3? Diger bir deyisle,
belirli bir malin konu alindigi TFK'nunda gecerli olan mantiksal ifadenin, iilkelerin
genel fiyat diizeyleri agisindan gecgerli kilinmasi durumu, SAGP Teorisinin igerigini

olusturmaktadir.

Benzer mallarin, global olarak benzer fiyatlar tagimas1 egilimi, -dis ticarete konu

olan mal fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki baglantiy1 saglayan temel unsurdur:

Ayni1 para birimi cinsinden ifade edildiklerinde, herhangi bir malin fiyatinin
yurticinde ve disinda ayni olmasi gerektigini ortaya koyan TFK c¢ercevesinde, doviz

kurunun islevi asagidaki esitligi saglamaktadir:

P =cP,

X

Bu iligkinin, makro diizeyde mal ve hizmet piyasalarina uygulanmasiyla kurulan
SAGP'nin "mutlak" gosterimine gore ise doviz kurlar, iilkelerin -fiyat endeksleriyle

ifade edilen- genel fiyat diizeyleri arasindaki orandir:

Yabanci para biriminin yerli para birimi cinsinden fiyati olan déviz kurunun s6z
konusu iki tilkenin fiyat endeksleri arasidaki orana esit olmasiyla; doviz kuru, fiyatlara

bagli olan nominal bir biiyiikliik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ancak dis ticarete konu olan tiim mallarin fiyatlar1 ulusal fiyat endekslerinde yer
almadig1 gibi, dis ticarete konu olmayan mallarin fiyatlar1 degistiginde ulusal fiyat
endekslerinde ortaya c¢ikan degisim karsisinda, uluslararast ticaret akimlari

etkilenmeyecegi i¢in; doviz kuru da degismeden kalacaktir. Bu yiizden, fiyat

290mer ABUSOGLU, “The Ways in Which Devaluation Effects the General Price Level”, Yap1 Kredi
Economic Review, Vol.4, No: 4, (January 1991), p.48.

30Margarida DUARTE, “International Pricing in New Open Economy Models”, Federal Reserve Bank of
Richmond, Economic Quarterly, Vol.87/4, (Fall 2001), p.55.
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endekslerinin kur degisimlerini agiklamaya yonelik olarak kullanilmalari; potansiyel

sorunlar1 da beraberinde getirmektedir.3!

Bununla birlikte, yurti¢i ve yurtdisi fiyatlar birbirlerine tam olarak esit olmasalar
da; doviz kurunun yurtici ve dis1 fiyat diizeyleriyle oransal bir etkilesim iginde
bulunmasi halinde, uluslararasi fiyatlarin birbirleriyle istikrarh bir iligki gostermeleri
s0z konusu olacaktir. Bu durumda déviz kurunda, yurtdisi fiyatlardaki yiizde degisimler
ile yurtici fiyatlardaki ylizde degisimlerin farkina esit bir oransal degisimin
gerceklesmesi gerekecektir ki; Ornegin yurtdist genel fiyat seviyesindeki oransal
artiglardan daha yiiksek diizeyde gergeklesen yurtici fiyat diizeyi oransal artislari, ulusal

paranin, bu fark 6l¢iisiinde- deger kaybini da beraberinde getirir:32
&=P—Pp*

Genel fiyat diizeyindeki oransal degisim, enflasyon orani oldugu icin; "nispi"
SAGP, doviz kurundaki oransal degisimin, yurti¢i ve dis1 enflasyon oranlar1 arasindaki

fark oldugunu ifade etmektedir.

Yurti¢i fiyatlar ile ulusal para birimi cinsinden ifade edilen yurtdisi fiyatlar
arasindaki esitligi ifade eden mutlak SAGP (e=P/P*), reel doviz kurunun 1'e esit oldugu

0zel bir durumu ortaya koymakla birlikte33; reel kur, genellikle birimden farklidir:34

Ulusal para birimi cinsinden yabanci fiyatlarin yurtigi fiyatlara oranini (e.P*/P), q
ile gosterirsek; yurti¢ci fiyatlarin (P) ulusal para birimine doniistiiriilen yurtdis
fiyatlardan (e.P*) daha diisiik diizeyde bulunmas1 durumunda; reel kur, birden biiyiik ve

daha yiiksek diizeyde bulunmasi durumunda birden kii¢iik olacaktir.

Nominal doviz kuru ve nispi fiyat diizeyleri arasindaki bu iliski, asagidaki esitlik
cercevesinde aciklanabilir:
P

ezqﬁ

31Steven HUSTED, Michael MELVIN, International Economics, (New York: Harper Row Publishers,
1999), p.353.

32RIVERA-BATIZ & RIVERA-BATIZ, a.g.e., s.138-139.

33Nominal déviz kuru, P/P* gibi bir nispi fiyat gdstergesiyle deflate edildiginde; reel déviz kuru (q):
q=e/(P/P*)=e.P*/P olmakta ve SAGP saglandiginda, reel doviz kurunun 1'e esit oldugu goriilmektedir.
34RIVERA-BATIZ & RIVERA-BATIZ, a.g.e., 5.555-557.
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Yukaridaki esitligin oransal degisimler biciminde ifade edilmesi durumunda elde

edilecek nispi SAGP denkligi,

e=q+ P—P* olmakta ve q’nun zaman i¢inde degismedigi varsaymmi ile, ¢ =0

é=P— P* elde edilmektedir.

Burada, nispi SAGP hipotezinin, nominal doviz kurunun nispi fiyat
diizeylerinden; ancak sabit bir marjda ayrilmasina imkan verdigi gorilmektedir.
Dolayistyla, SAGP hipotezinin nispi anlatimi, mutlak anlatimina gére daha esnek bir
yapiya sahip olsa da, bu tiir sapmalarin zaman i¢inde degismeyecegini (ya da reel

kurlarin sabit kalacagini) varsaymaktadir.
2. GELENEKSEL YAKLASIMIN SORGULANMASI

Tam rekabet kosullarini temel alan geleneksel yaklasim ¢ergevesinde ileri siiriilen
hipotezlerin gecerliligine yonelik olarak yapilan ampirik caligmalarda elde edilen
bulgularin, 6nerilenden 6nemli dl¢lide farkli sonuglar ortaya koydugu goriilmektedir.
S6z konusu farkliliklar ve bu farkliliklari agiklamaya yonelik olarak ileri siiriilen

yaklagimlar, asagidaki alt bagliklar itibariyle incelenebilir.
2.1. Esneklik Kotiimserligi Yaklasim

Nominal kur degisiminin ardindan, yurti¢i ve dis1 genel fiyat diizeylerinin sabit
kalacagi on kabuliine dayanan esneklik yaklasiminin, kur degisimlerinin fiyat diizeyleri
tizerindeki etkilerini goz ardi etmesi s6z konusudur. Buna karsin, TFK ve SAGP’ne
dayanan parasal yaklasim, nominal kur degisimlerinin —dis ticaret hadleri ya da dis
ticaret bilangosu gibi reel siireclerde devamlilik gosteren (kalici) bir degisime neden
olmaksizin- sadece nominal agidan etkinlige sahip olacagini ileri siirmektedir. 3> Boyle
bir diinyada, paranin yansiz olmasi nedeniyle kur degisimlerinin nispi fiyatlar
etkileyememesi, sabit kurlarin kabuliine yonelik bir argiiman bi¢iminde ortaya
¢ikmaktadir. Bu tiir modellerin farkli bir bi¢imi, {iilkelerin, ikame esneklikleri son

derece yiiksek olan degisik mallar iiretebilecekleri ve bu ylizden; tiim iilkeler tarafindan

35ABUSOGLU, a.g.e., 5.49.
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iiretilen mallarin, tek bir iirlin grubu i¢inde toplulastirilabilecegi diistincesidir ki;

esneklik iyimserliginin en u¢ bi¢imini yansitan bir goriistiir. 3¢

Dis ticaret bilangosunun kur degisimlerine uyumunda ortaya ¢ikan basarisizliga
iliskin olarak ileri siiriilen esneklik kotiimserligi yaklasimi ise, ihracat ve ithalata iliskin
talep esnekliklerinin; dis ticaret bilangosundaki mevcut bozulmanin —ulusal paradaki
deger kaybr nedeniyle- daha da ileri diizeylere tasinmasina yol agacak ol¢iide diisiik

oldugu inancini ifade etmektedir. 37

1930°1u yillarda Timbergen tarafindan yapilan ¢aligmalarla baglayan ve II.Diinya
Savas1 Oncesi ile savas sonrasi donemde yapilan ampirik arastirmalar, ihracat ve ithalat
talebi fiyat esnekliklerinin; Marshall-Lerner Kosulunu saglayamayacak kadar diisiik
oldugu gorisiinii ileri siirmiislerdir. Yayginlik kazanan bu diisiinceye paralel olarak

Metzler, asagidaki sonuca ulagsmaktadir.38

“Yapilan ampirik aragtirmalarin 1s18inda fiyat esnekliginin diisiik diizeyde
bulunmasi, ulusal paradaki bir deger kaybinin, kisa donemde —inelastik ithalat talebi,
buna uygun bir inelastik ihracat arziyla eslesmedikge- bir iilkenin ticaret dengesini
lyilestiremeyecegini ortaya koymaktadir. Bu durumda bile, ticaret dengesinin
esnekliginin diisiik olmasi1 sézkonusu olabilir ve oldukca miitevazi diizeydeki aciklar
ortadan kaldirmak icin, 6nemli bir kur degisimi gerekli olabilir. Diger bir deyisle,
nispeten kisa bir donem i¢inde, kur degisimleri, kaynaklarin yurtici ve dis1 kullanimlar

arasinda tahsis edilmesini saglayacak etkin bir ara¢ degildir.”

Dis ticaret esnekliklerine iligkin olarak yapilan ilk ekonometrik tahminlerin,
esneklik degerlerinin Marshall-Lerner Kosulunu saglayamayacak kadar diigiik diizeyde
bulundugu sonucuna ulasmalari, esneklik kotlimserligi olarak anilan bir yaklasimin
benimsenmesine neden olmakla birlikte, kisa siire i¢inde c¢esitli istatistiki sorunlara

dikkat cekilmesiyle birlikte, dis ticaret esnekliklerine iliskin s6z konusu kd&tiimser

36Maurice OBSTFELD, “Exchange Rates and Adjustment: Perspectives from the New Open Economy
Macroeconomics”, Monetary and Economic Studies, Second Ed., (December 2002), s.26.
3TWALTHER, a.g.e., s.310.

380BSTFELD, a.g.e., s.25;Lloyd AMETZLER, “The Theory of International Trade”, Howard S.Ellis
ed., A Survey of Contemporary Economics, (Philadelphia: Blakiston, 1948), s.232’den yapilan alint1.
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tahminler, G.H.Orcutt®® ile baslayan c¢aligmalarin ardindan revize edilmeye

baslanmustir.

Diger taraftan H.Brems, ulusal paranin deger kaybetmesi karsisinda dis ticaret
degerlerinin duyarsizligi ile ilgili olarak ileri siiriilen esneklik kotiimserligi iddialarini —
kar maksimizasyonunu amaglayan firmanin, ticaret yaptig1 her bir piyasada karsilastigi
kismi talep egrisinin, elastik olan boliimiinde faaliyet gostermek zorunda oldugu

gerekgesiyle- hakli bulmamustir.40

Di1s ticaret bilangosunun kur degisimlerine yeterli diizeyde duyarlilik
gostermemesine yonelik olarak, esneklik kotiimserliginden yola c¢ikilarak yapilan
geleneksel agiklamalar, -s6z konusu iilkelerde Marshall-Lerner Kosulunun saglandigini
ortaya koyan c¢ok sayida ampirik arastirmanin varhi§i nedeniyle “uyum (ayarlama)
bulmacas1” olarak isimlendirilen bu sorunun ¢ézlimiine yonelik bir katki saglamaktan
uzak kalmistir. Esneklik kotiimserligi yaklagiminin, bu konuda agiklayici bir nitelige
sahip bulunmamasinin altinda yatan gergek, geleneksel bakis a¢isinin, nominal kur
degisimlerinin dis ticaret fiyatlarina tam olarak yansitilarak nispi fiyat etkisinin eksiksiz
sekilde gerceklestigini varsaymasidir. Nominal kur degisimleri, dis ticareti yapilan
mallarin satis fiyatlarina tam olarak yansitilmadig: ya da dnemli 6lgiide yansitilmadig:
taktirde, beklenen miktar uyumu da —talep esneklikleri yeterince biiyiik dahi olsa-
geciktirilmis olacaktir. Diger bir deyisle, nominal kur degisimlerinin dis ticaret
fiyatlarina gorece diisiik bir oranda yansitilmasi, talebin yiiksek diizeyde -elastik
olmasina karsin, dis ticaret miktarlarinin kur degisimlerine nispeten duyarsiz kalmasini

miimkiin kilar ve dis ticaret dengesindeki uyum siirecini biiyiik 6l¢iide geciktirebilir.#!

Bu durum, dis ticaret bilangosunun kur degisimlerine uyumu ile ilgili olarak
yapilan aragtirmalarda, dikkatlerin -temel durus noktasi olarak kabul edilen- reel kur
degisimlerinin miktar etkilerinden, nominal kur degisimlerinin nispi fiyat etkileri

lizerinde yogunlagmasina neden olmus ve dis ticarete konu olan mallarin fiyatlar ile

39Guy H.ORCUTT, “Measurement of Price Elasticities in International Trade”, Review of Economics
and Statistics, Vol.32, No.1, May 1950, s.117-132.

40Hans BREMS, “Foreign Exchange Rates and Monopolistic Competition”, Economic Journal, Vol.62,
(June 1953), s.289-294 ve Hans BREMS, “Yet Another Note on Foreign Exchange Rates and
Monopolistic Competition”, Economic Journal, Vol.66, (December 1956), $.937-938.

41Jayant MENON, "Exchange Rate Pass-Through", Journal of Economic Surveys, Vol.9, No: 2, 1995,
s.197.
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doviz kurlar arasindaki iliski, TFK ile SAGP'in olusturdugu teorik altyapidan

hareketle, yeniden 6nem kazanmaistir.
2.2 J Egrisi Hipotezinin Sorgulanmasi

J egrisi hipotezinin teorik temelini olusturan Marshall-Lerner Kosulunda arz
esnekliklerinin sonsuz kabul edilmesi, ihracatin yurti¢i ve ithalati yurtdisi fiyatinin sabit
kalmas1 anlamina gelmekte olup; ihracat sozlesmelerinin yurtici, ithalat sozlesmelerinin
yurtdist para birimi ilizerinden diizenlendigi varsayimi ise ihracatin nispi fiyatim
yurtdisindaki yerlesikler ic¢in ucuzlatirken, ithalatin nispi fiyatin1 yurti¢indeki
yerlesikler icin yiikseltmektedir. Bu kosullar altinda, J egrisi hipotezinin, gelismis iilke
ekonomileri i¢in (ki,bu {ilke ihracat¢ilarinin yaptiklar1 s6zlesmeler- hipotezde onerildigi
gibi- agirlikli olarak, ulusal paralari iizerinden diizenlenmektedir) tutarli oldugu; ancak

kiiclik-agik ekonomiler i¢in uygun bir anlatima sahip bulunmadig1 goriiliir:+2

Kiigiik-acik ekonomiler, yaptiklari ithalatin yabanci para birimi cinsinden fiyatini
-diinya piyasasinda ihmal edilebilir birer satin alic1 olduklari i¢in- etkileyemedikleri
gibi, aym1 nedenle yurtdisina da belirli bir diinya fiyati iizerinden ihracat
yapabileceklerdir. Boylece, nominal kur degisimlerinin, bu iilke ihracat ve ithalatinin
doviz cinsinden fiyatlar1 {lizerinde algilanabilir bir etkiye sahip olmasi séz konusu
degildir. Diger taraftan, ihracat ve ithalatlarinin her ikisini de, agirlikli olarak, rezerv
para kabul edilen yabanci para birimleri iizerinden gerceklestirilen bu {ilkelerde;
sozlesme donemi boyunca yabanci para cinsinden ihracat ve ithalat fiyatlar1 sabit
kalacaktir. Thracat talep ve ithalat arz esnekliklerinin, s6zlesme dénemi boyunca sonsuz
oldugu anlamina gelen bu kosullar altinda, baslangicta dis ticaret bilancosu dengede
olan bir kiiclik-acik ekonomide ulusal paranin deger kaybi; dis ticaret bilangosunda
beklenen J egrisi etkisini yaratmayacak, aksine "ters bir J egrisi"ni ifade edecek sekilde,
baslangigta iyilesme gosterecektir. Bu c¢ercevede, olasiliklar dahilinde bulunan en
olumsuz durum, ihracat arz ve ithalat talep esnekliklerinin her ikisinin de sifira esit
olmasi halidir; ancak bu kosullarda bile, dis ticaret bilangosundaki mevcut denge
durumu degismeden kalir. Bu ylizden, baslangicta bir ticaret agiginin mevcut bulunmasi

halinde ve ev sahibi iilkenin kisa donem ihracat arz ve ithalat talep esneklikleri de

4Zpeter WILSON, Kua Choan TAT “Exchange Rates and the Trade Balance: The Case of Singapore
1970 to 1996, Journal of Asian Economics, Vol.12, No: 1, (Spring 2001), s.53.
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yeterince diisiik ise; "dis ticaret bilancosundaki dengesizlik durumu devam edecegi i¢in

"J egrisi etkisi gozlemlenebilir.

J egrisi hipotezi, nominal kur degisimini takiben -yurti¢i ve yurtdisi genel fiyatlar
ve milli gelir diizeylerinin sabit kaldig1 varsayimi altinda- nispi fiyat etkisinin tam
olarak gergeklestigini kabul etmesine karsin; kisa donemde sézlesme donemi etkisi
disinda dis ticaret bilangosundaki deger degisimini etkileyen ikinci bir faktor, nominal
kur degisiminin ithalatin yurtici ve ihracatin yurtdisi fiyatina yansima (geg¢is) diizeyidir.
"Yansima (gecis) donemi etkisi", nominal kur degisimini takiben -heniiz dis ticaret
miktarlarinda belirgin bir degisim ortaya ¢ikmadan Once- ithalat ve ihracat fiyatlarinin
davraniglarini konu almakta ve nispi fiyat degisiminin ne 6l¢iide basarildigini ortaya
koymaktadir. Uluslararasi ticaret literatiiriinde "basaril1" olarak kabul edilen yansimanin
niteligi, kur degisiminden beklenen nispi fiyat etkisini ifade edecek sekilde; ulusal para
birimi deger kaybettiginde (kazandiginda) ithalatin yurti¢i para birimi cinsinden
fiyatinin artmas1 (azalmasi) ve ihracatin yabanci para birimi cinsinden fiyatinin
azalmasidir (artmasidir). Basarili bir doviz kuru yansimasi i¢in gerekli kosul, nominal
kur degisiminin uzun donemde dis ticaret bilangosu iizerinde reel etkilere sahip olmasi
olmakla birlikte; gecis siireci boyunca, kisa donede dis ticaret bilangosunun
beklenenden farkli bir bigimde etkilenmesi s6z konusudur. Kisa ve uzun donem
arasindaki ayrim dis ticaret degerlerinin nispi fiyat degisimine cevap vermeleri igin
gereken siire oldugu i¢in; kisa donem, ihracat ve ithalat i¢in ya tam inelastik arz ya da
tam inelastik talep egrileriyle karakterize edilmektedir.**> Asagidaki tablo, ulusal
paradaki deger kaybini takiben, heniiz dis ticaret arz ve talep miktarlar1 fiyat
degisimlerine uyum saglamadan Once ortaya ¢ikan yansima (gecis) doneminin olasi

etkilerini analiz etmektedir:44

4Thracat arz1 ve ithalat talebinin tam inelastik olmasi durumunda, ithalat ve ihracat miktarlarmmn -ulusal
para biriminde ifade edilen fiyatlar {izerinden- sabit kalmasi s6z konusu iken, ihracat talebi ve ithalat
arzinin tam inelastik olmasi durumunda, ithalat ve ihracat miktarlari- yabanci para biriminde ifade edilen
fiyatlar tizerinden- sabit kalmaktadir.

44 HUSTED, MELVIN, a.g.e., s.418-423.
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*

Tablo 1: Yansima Siirecinin Dis Ticaret Bilancosu Uzerindeki Etkileri

Ihracat Degeri Ithalat Degeri
Inelastik arz Inelastik talep

Inelastik arz H xT, M 2y xT,M7T

Inelastik talep 3) x, M 4) xM7T

En olumsuz senaryo, 4 nolu kutucukta belirtilen sartlar altinda (ithalat ve ihracat
talebinin tam inelastik olmas1 durumunda), nominal kur degisiminin fiyatlara tam olarak

yansimasi nedeniyle gerceklesmektedir:

- Ithalat talebinin tam inelastik olmas1, kisa donemde yurti¢indeki ithalatgilarin,
gecerli fiyat diizeyi lizerinden (ki, s6z konusu fiyat, yabanci para birimi cinsinden ifade
edilmektedir) yine ayni miktarda (q,) mal satin alacaklar1 anlamina gelmektedir. Ulusal
paradaki deger kaybinin ardindan, lilkeye ihracat yapan yabanci sirketlerin, ulusal
parada ifade edilen daha yiiksek bir fiyat teklif edecek olmalar1 nedeniyle; ithalat arz
egrisinin sola kaymasi s6z konusudur. Talep egrisi q, miktarinda diisey oldugu igin,
iilkeye ihracat yapan yabanci sirketler arzu ettikleri fiyat artiglarinin tamamini
ithalatgilara yansitabilecektir. Boylece, ayni miktarda ithal malinin, eskisinden daha
yuksek bir fiyat diizeyinden satin alinmasi, ithalatin ulusal para birimi cinsinden

degerini arttirmis olur (Sekil 3a).

* Dis ticaret bilangosundaki ithalat ve ihracat degerlerinin, ulusal para biriminde ifade edildigi
varsayilmaktadir.
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Ithalatm ulusal para birimi
cinsinden fiyat1

(Pnm) =
Dwm Smi
Pi Smo
? d2
Po di

T M Ithalat Miktan

Sekil 3a: Tam Inelastik ithalat Talebi

Ihracatin yabanci para birimi
cinsinden fiyati

(Prv") Dn .
Dm* S
PS Smﬁ
l di
P d2

o M%) Thracat Miktar

Sekil 3b: Tam Inelastik ihracat Talebi

- Ev sahibi iilke ihracatina yonelik talep inelastik oldugu i¢in, yabanci tlilkedeki
ithalatcilar -kur degisiminin ardindan deger kazanmis durumda bulunan- kendi ulusal
para birimlerinde ifade edilen fiyat iizerinden, yine ayni miktarda mal satin almaya
devam edeceklerdir. Ancak yabanci para biriminin ulusal paraya gore daha degerli hale
gelmis olmasi; ev sahibi lilke ihracat¢ilarinin, mallarini daha az miktarda yabanci para
karsiliginda satmaya istekli olduklar1 gercegini yansitacak sekilde, ihracat arz egrisinin
saga kaymasint gerektirir. Tam inelastik talep egrisi nedeniyle, yabanci para birimi
cinsinden ihracat fiyatindaki azalma nominal kur degisimiyle ayni oranda
gerceklesecegi icin; yansima tamdir. Bu noktada, ev sahibi iilke ihrag mallariin

yabanci para birimi cinsinden degeri, ulusal paradaki deger kaybina esit bir oranda
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azalacagi i¢in; ihracatin yurti¢i para birimi cinsinden degeri degismemis olacaktir (Sekil
3b).

- 3 nolu senaryo, tam inelastik ihracat talebi (ki, sekil 3b'de agiklanmustir) ile
ithalat arzinin es-anli olarak gerceklestigi durumdur. Tam inelastik ithalat arzi
nedeniyle, yabanci iilkedeki ihracat¢ilarin, fiyattan bagimsiz olarak yine ayni miktarda
mal ihra¢ etmeleri s6z konusudur; ancak ulusal paradaki deger kaybi nedeniyle, ev
sahibi tilke ithalat¢ilarinin ayn1 miktarda ithal mali i¢in -yabanci para birimi cinsinden-
eskisinden daha diisiik diizeyde bir fiyat 6demeye istekli olduklarini yansitacak sekilde,
ithalat talep egrisi sola kayar (Sekil 4a). Bu durumda, ithalatin yabanci para birimi
cinsinden fiyati, ulusal paradaki deger kaybi ile esit oranda azalacagi i¢in, ithalatin
ulusal parada ifade edilen fiyatinda bir degisiklik olmayacak ve dolayisiyla kur
degisimlerinin fiyatlara gecisi (yansimasi) ya da nispi fiyat etkisi -ithalat acisindan-
gerceklesmeyecektir. Bu senaryoda, ihracatin ve ithalatin ulusal para biriminde ifade

edilen degerleri degismemis olur.

- 2 nolu senaryoda ise Sekil 3a'da ifade edilen tam inelastik ithalat talebi ile
thracat arz1 (Sekil 4b) kosullar1 altinda, ihracat ve ithalat degerlerinin yilikselmesi s6z
konusudur. Tam inelastik arz egrisi nedeniyle, ihracatin ulusal parada ifade edilen
fiyat, yurtici para birimindeki deger kaybi oraninda yiikselirken, yabanci para
biriminde ifade edilen ihracat fiyati degismemis ve dolayisiyla beklenen nispi fiyat

etkisi de -ihracat acisindan- ger¢eklesmemis olur.

ithalatin yabanci
para birimi cinsinden
fiyat1
o) Ky
Po di
L * d2
Pi Dmo
Dmi

o M) Ithalat Miktar

Sekil 4a: Tam Inelastik ithalat Arz1
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Thracatmn ulusal para
birimi cinsinden

fiyat1
(Pnm) S
Pi d2
Po di Dmu
Dmo

0 M) Ihracat Miktar

Sekil 4b: Tam Inelastik Ihracat Arz1

- 1 nolu senaryoda, Sekil 4a'da ifade edilen tam inelastik ithalat arz1 ve Sekil 4b'de
yer alan tam inelastik ihracat arzi kosullar1 altinda; ulusal parada ifade edilen ihracat
fiyatinin kur degisimiyle oransal olarak yiikselmesi ve yabanci para biriminde ifade
edilen ithalat fiyatinin da oransal olarak azalmasi nedeniyle nominal kur degisiminden
beklenen nispi fiyat etkisi notralize edilmekte ve dolayisiyla, ulusal paradaki deger
kaybimin dig ticaret bilangosu flizerindeki ilk etkisi negatif degil, olumlu yonde

gerceklesmektedir.

J egrisi hipotezi ile ilgili olarak yapilan ampirik arastirmalarda elde edilen
bulgular, konu iizerinde belirli bir uzlasma yaratacak biitiinliige sahip degildir. Bununla
birlikte, dis ticaret bilancosunun doviz kuru degisimine uyum siirecinin "S" bi¢ciminde
bir yonelime (yatay bir S egrisi sekline) sahip oldugunu ortaya koyan calismalar da

bulunmaktadir.

M.A Roberts, bilinen J egrisinin yaninda, ondan bagimsiz olarak ikinci bir J
egrisinin ortaya ¢iktigini ve bu iki egrinin, genis bir dinamik olasilik aralig1 i¢inde bir
arada diisiniilmesi halinde, S'ye yakin bir sekle sahip olacagmi ifade etmektedir.
K.Morwah ve L.R.Klein, ulusal paradaki deger kaybindan sonra dis ticaret
bilangosunun ilk olarak kotiilesip, daha sonra iyilestigini; ancak bir yil dahi sirmeden
yeniden ortaya ¢ikan bozulma egilimi nedeniyle yatay bir S bi¢imini alan bir yonelim

sergiledigini ortaya koymaktadir.4>

45M.A .ROBERTS, "The Second J-Curve and Trade Account Dynamics", Applied Economics Letters,
(1995), Vol.2, p.31-33; KKMORWAH, L.R. KLEIN, "Estimation of J-Curves: U.S.and Canada",




29

Dis ticaret bilangosunu, net ihracatin milli gelire orani olarak ele alan D.Backus,
P.J.Kehoe ve F.E.Kydland, 11 gelismis iilke i¢in dis ticaret hadleri ve dis ticaret
bilancosundaki kisa donemli dalgalanmalari, gelistirdikleri uluslararasi reel is
cevrimleri modeli c¢ercevesinde inceledikleri ¢alismada“6, dis ticaret bilangosunun S

bi¢iminde bir yonelime sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

D.K.Backus, P.J.Kehoe ve F.E.Kydland'n 11 OECD iilkesini konu alan s6z
konusu caligmalarinin ardindan, A.S.Senhadji tarafindan 36 gelismekte olan iilke i¢in
yapilan benzer bir analiz,*” dis ticaret bilangosu ve dis ticaret hadleri arasindaki dinamik
iligkinin, gelismekte olan {lkeler i¢in de S egrisi tarafindan agiklandigini

gostermektedir.

Tirkiye i¢in 1987-2000 yillarina iligskin veriler kullanilarak J egrisi hipotezinin
test edildigi bir ¢alismada®® ise, dis ticaret bilancosunda oncelikli tepki olarak ortaya
ctkmast beklenen kisa donemli bozulmanin gerceklesmedigi; aksine, ilk etkinin (+)
oldugu ve ardindan, kdtiilesme ve iyilesme donemlerinin sirasiyla birbirini takip ederek;
dis ticaret bilangosunun reel kur degisimlerine kisa donemli cevabinin, J egrisinden ¢ok

S egrisi bi¢ciminde bir yol izledigi sonucuna ulasilmistir.

Gortildiigii tlizere, dis ticaret bilancosunun kur degisimlerine cevabina iligkin elde
edilen ampirik delillerin karmasik bir tablo ortaya koymasi, kur degisimleri ile dis
ticaret fiyatlar1 arasindaki iliskinin sorgulanmasini -lilkemiz agisindan da*- anlaml

kilmaktadir.
2.3. TFK ve SAGP'den Sapmalar

2.3.1. TFK'dan Sapmalar

Canadian Journal of Economics, (1996), Vol.29, No: 3, 5.523-539; Elif AKBOSTANCI, "Dynamics of
the Trade Balance: The Turkish J-Curve", ERC WP in Economics 01/05, (November 2002), s.3'den
alint1.

46David K.BACKUS, Patrick J.KEHOE, Finn E.KYDLAND, "Dynamics of The Trade Balance and The
Terms of Trade: The J-Curve?" American Economic Review, Vol.84, No: 1, (March 1994), s.84-103.
47Abdelhak S.SENHADIJI, "Dynamics of the Trade Balance and the Terms of Trade in LDCs: The
J.Curve", Journal of International Economics, Vol.46, (1998), s.105-131.

48Elif AKBOSTANCI, "Dynamics of the Trade Balance: The Turkish J-Curve", ERC WP in Economics
01/05, (November 2002).

49Dis ticaret bilangosu ve doviz kuru degisimleri arasindaki iliski {izerine, Tiirkiye'yi konu alan
caligmalar da, belirli bir anlam biitlinliigiine sahip olmaktan uzak olup; birbirine tamamen ters bulgular
ortaya koymaktadir.
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TFK'nun gegerliligini test eden ¢alismalarin ortaya koydugu ampirik kanitlar, dig
ticarete konu olan mallara iliskin uluslararasi piyasalarin yiiksek derecede boliinmiis
oldugunu ve TFK'dan sapmalarin biiyiikk o6lgiide kalict olup; nominal kurdaki

hareketlerle yliksek diizeyde iliskili bulundugunu ortaya koymaktadir.3°

TFK'dan Onemli sapmalarin ortaya ¢ikma nedenleri arasinda belirtilen,
uluslararas1 piyasalarin ulusal smnirlar tarafindan boliinmiis oldugu olgusu, 14 iiriin
kategorisi i¢in, 9 Kanada ve 14 ABD kentini konu alan bir ¢aligmada incelenmis®! ve
farkli iilkelerde bulunan iki sehir i¢in -ayni iilkede, esit uzaklia sahip iki sehir arasinda
olandan- ¢ok daha yiiksek bir fiyat farkinin s6z konusu oldugu saptanmis; ulusal sinir
etkisinin, ayni iilkede bulunan sehirler arasindaki 1700 millik bir uzaklik farkina esit
oldugu,ancak  nominal fiyat yapiskanliklarinin bu etkinin sadece % 30'unu

aciklayabildigi goriilmiistiir.

TFK'nun basarisizligi yaninda, asil O6nem tasiyan noktanin; s6z konusu
basarisizligin reel doviz kuru davranisinin agiklanmasinda agirlikli bir rol oynamasi
oldugunu ortaya koyan c¢alismalar bulunmaktadir.>2 Bu ¢ergevede C.Engel, ABD reel
doviz kuru hareketlerinin, dig ticarete konu olmayan mallarin nispi fiyatindaki
hareketlerle ne oranda agiklanabilecegini ortaya koymak amaciyla, TUFE reel doviz

kurunu iki bilesene ayirmistir:33 Dis ticarete konu olan mallarin {ilkeler arasindaki nispi

50peter ISARD, "How For Can We Push the Law of One Price?", American Economic Review, Vol.67,
(1977), p.71-76; Irving KRAVIS, Robert E.LIPSEY, "Export Prices and The Transmission of Inflation",
American Economic Review, Vol.67, (1977),5.155-163; J.Davis RICHARDSON, "Some Empirical
Evidence on Commodity Arbitrage and the Law of One Price", Journal of International Economics,
Vol.8, (1978), s.341-351; Alberto GIOVANNINI, "Exchange Rates and Traded Goods Prices", Journal
of International Economics, (1988), Vol.24, 5.45-68; Charles ENGEL, "Real Exchange Rates and
Relative Prices: An Empirical Investigation", Journal of Monetary Economics, Vol.32, (1993), s.35-50;
Janet CEGLOWSKI, "The Law of One Price Revised: New Evidence on the Behavior of International
Prices", Economic Inquiry, Vol.32, (1994), 5.407-418; Kenneth A.FROOT, Michael KIM, Kenneth
ROGOFF, "The Law of One Price Over 700 Years", NBER WP 5132, (1932).

51Charles ENGEL, John H.ROGERS, "How Wide is Border?" American Economic Review, Vol.86,
No: 5, (December 1996), s.1112-1125.

52Charles ENGEL, "Real Exchange Rates and Relative Prices: An Empirical Investigation", Journal of
Monetary Economics, (August 1993), 32 (1), s.35-50; Charles ENGEL, "Accounting for US Real
Exchange Rate Changes", Journal of Political Economy, 107 (3), (1999), s.507-558; John H.ROGERS,
Michael JENKINS, "Haircuts or Hysteresis? Sources of Movements in Real Exchange Rates", Journal
of International Economics, (May 1995), 38 (3/4), s.339-360.

53Genellikle parasal yaklasimda bir reel doviz kuru dl¢iimii olarak kullanilan bu ifade, bir iilke fiyat
endeksinin, dis ticarete konu olan ve olmayan mallarin geometrik agirlikli ortalamalarim ifade ettigi
olgusundan yola ¢ikar:

P, =(1-a)P +aP}
P, =(1-B)P] +aP"
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fiyatimm ifade edn ilk bilesendeki faerkliliklar ve her bir iilkede, dis ticarete konu
olmayan mallarin, dis ticarete konu olan mallara gdre nispi fiyatinin agirliklandirilmig
farkini ifade eden ikinci bilesendeki farkliliklar, TFK'dan gergeklesen sapmalarin, dis
ticarete konu olmayan mallarin nispi fiyat hareketlerinden kaynaklandigini ortaya
koymaktadir. TFK'nun dis ticarete konu olmayan mallar igin gegerli bulunmamasi>*
nedeniyle, dis ticarete konu olan mallarin -varsayildigi gibi- TFK'nu takip etmesi s6z
konusu ise, bu durumda reel kurdaki tim degisikliklerin ikinci bilesendeki hareketler
tarafindan agiklanmasi gerekecektir. Ancak C.Engel, uzun donemde bile reel kurdaki
hareketlerin neredeyse higbirinin, dis ticarete konu olmayan mallarin nispi fiyat
hareketleriyle ac¢iklanmadigin1 ortaya koymustur.> Bunun yerine, reel kurdaki
hareketlerin neredeyse tamami; dis ticarete konu olan mallarin nispi fiyat hareketleri

nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.5

D1s ticarete konu olan mallara iliskin fiyat endekslerindeki hareketlerin, TFK'daki
basarisizlig1 acikladigimi ortaya koyan ¢ok sayida calisma, bu olgunun agiklanmasina
yonelik olarak, uluslararasi piyasalarda uygulanan ve pazara gore fiyatlandirma olarak
isimlendirilen fiyat farklilastirmasi politikasina,iiriin farklilagtirmasinin derecesine ve

endiistrideki rekabet diizeyine dikkat cekmektedirler.

Doviz kuru ve mal fiyatlar1 arasindaki iliskinin ¢alisilmasina yonelik alternatif bir
yaklagim, bir endiistrideki firmalarin, kur degisimlerini ihracat fiyatlarina nasil
yansittiklarini incelemektir.’” Bununla birlikte TFK'dan yola ¢ikildiginda, dis ticarete

konu olan benzer bir malin -yabanci para biriminde ifade edilen belirli bir fiyat

Burada, Pt ve P’; sirasiyla ev sahibi iilke ve yabanci lilkedeki fiyat endeksinin logaritmast, PtT ve

P:\] ile PtT* ve Pi\l ’ yurtiginde ve yabanci iilkelerdeki dis ticarete konu olan ve olmayan mallara iliskin

fiyat endeksinin logaritmasi ve o ve [} ise her iki iilkede dis ticarete konu olmayan mallarm fiyat

endeksindeki paymni gostermektedir. Reel doviz kurunun logaritmik ifadesi olan q, = €, +P’: - P,
esitliginin, x¢t ve y¢t olmak iizere iki parcaya bdliinmesi halinde,

x,=e +P/ —Pvey =B —P/)-a(P - P)

X,, dis ticarete konu olan mallarin {ilkeler arasindaki nispi fiyatin1 ve Y., her bir iilkede dis
ticarete konu olmayan mallarin, dis ticarete konu olan mallara gore nispi fiyatinin agirliklandirilmis
farkini temsil eder.

S4TFK, farklhilastirilnus iiriinler ve dis ticarete konu olmayan mallar icin gecerli degildir.
55Bununla birlikte C.Engel, daha uzun bir siirecte, dis ticarete konu olmayan mallarm nispi fiyatiin, reel
kurun belirlenmesinde énemli bir etkiye sahip olabilecegini vurgulamaktadir.

56Charles ENGEL, "Accounting for U.S. Real Exchange Rate Changes", Journal of Political Economy,
Vol.107, No: 3, (1999), s.507-538.
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diizeyinde- yurti¢i para birimi cinsinden Olglilen fiyatindaki degisikliklerin; doviz

kurundaki degisikliklerle oransal olarak hareket etmedigi goriiliir.’®

Bu ¢ercevede TFK'dan hareket edildiginde dahi, doviz kuru degisimlerinin,
ithalatg1 iilke fiyatlarima sadece kismen yansitilmasinin séz konusu olabilecegi

goriiliir:>?
P=P*+¢

TFK'nun oransal degisimler bigimindeki ifadesidir ve doviz kuru degisiminin,
ithalatgr iilke para birimi (bu Ornekte ev sahibi {ilkedir) cinsinden mal fiyatim1 ayni

oranda etkilemesi durumunda, doviz kurunda tam yansimanin gerceklestigini ifade

edecek sekilde P/é=1 olmalidir. Ancak yabanci ihracatgr firmanin fiyatlama
politikasini da analize dahil ettigimizde; s6z konusu malin fiyati, iretim maliyeti (c) ile
kar marjinin toplami olarak ifade edilecek ve dis ticarete konu olan bir malin, ithalatg1
iilke parasi cinsinden fiyatindaki bir degisiklik, sadece doviz kuru ile degil; aym

zamanda ihracatg1 firmanin fiyatlama politikasi ile de iligkili olacaktir:
P*=C*+m*= P = (C* +i*)+ &

Kar marjindaki oransal degisim (m*), tam rekabet piyasa kosullarinda sifira
esitken; eksik rekabet sartlarinin varligr halinde sifirdan farkhidir; dolayisiyla ihracatgi
firmalar kur degisimlerinin ihra¢ {iriinlerinin fiyati1 iizerindeki olasi1 etkilerini kar

marjlarin degistirmek yoluyla dengeleyebilir ve TFK'dan sapmalara yol agabilirler.
2.3.2. SAGP'den Sapmalar

Genel fiyat diizeylerinin endekslerle ifade edilmesi nedeniyle, sadece -reel doviz

kurunun zaman iginde sabit kalacagini 6neren- nispi SAGP'ni test eden ¢ok sayida

5TMargarita DUARTE, "International Pricing in New Open Economy Models", Economic Quarterly
Federal Reserve Bank of Richmond, Vol.87/4, (Fall 2001), s.57.

58 Ayni iiretici firma tarafindan ¢ok sayida iilkeye ihrag edilen belirli mallarin ithalatgi iilke para birimleri
cinsinden olgiilen fiyatlarinin, nominal kurlarda gozlenen yiiksek diizeydeki degiskenlige karsin; oldukga
istikrarl seyrettigine iliskin olarak, Isvec'te mobilya iireticisi bir firma IKEA'nin 29 iilkeye ve Ingiltere'de
yayinlanan The Economist dergisinin 12 {ilkeye yaptigi ihracati konu alan ¢aligmalar i¢in bknz.: Jonathan
HASKEL, Holger C.WOLF, "The Law of One Price -A Case Study", NBER WP no: 8112, (February
2001); Atish R.GHOST, Holger C.WOLF, "Pricing in International Markets: Lessons from The
Economist", NBER WP no: 4806, (July 1994).
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ampirik arastirma,®®© SAGP'den kisa donemli sapmalarin biiyiik ve dalgali bir seyir
izledigini ortaya koymaktadir. Bu olgunun nedenlerine iligkin olarak yapilan

aciklamalar baslica 4 madde altinda toplanabilir:

1) Di1s ticarete konu olmayan mallarin, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin
fiyat endekslerinde, gelismis iilkelere nazaran daha biiytlik bir agirliga

sahip olmasi,

2) Arbitraj islemini maliyetli hale getiren ulasim giderleri, glimriik
tarifeleri, vergiler, bilgi edinme maliyetleri ve diger tarife dis1 engellerin

s6z konusu olmasi,

3) Ulusal fiyat diizeylerinin 6l¢giimiinde kullanilan mal ve hizmet (harcama)
sepetlerinin bilesimini olusturan kalemlerin iilkeler arasinda farklilik

gostermesi

4) Reel doviz kurunun, nominal fiyat rijiditelerinin yol actig1 genel fiyat
diizeyi yapiskanligit nedeniyle, kisa donemde Onemli si¢ramalar
gosterecegini ileri siiren "doviz kurunda hedefi asma (overshooting)"
yaklagimi ise fiyatlarin zaman i¢inde uyum gostermesiyle birlikte, reel
kurun baslangi¢ denge degerine geri donerek nispi SAGP'den sapmalarin

ortadan kalkacagini 6nermektedir.

Ancak, nominal fiyat rijiditelerinin s6z konusu olmasi halinde, nominal déviz
kurunda kisa donemli istikrarsizliklara yol acan parasal soklarin, reel kurdaki kisa
donemli dengesizliklere doniismesi ve "kurlarin, fiyat ayarlamalarinin gerceklestigi 1-2

yil icinde de, SAGP'ne 6nemli 6l¢iide yakinlagsma gdstermesi gerekmektedir. Oysa, fiyat

39Jacqueline DWYER, Christopher KENT, Andrew PEASE, "Exchange Rate Pass-Through: Testing the
Small Country Assumption for Australia", The Economic Record, Vol.70, No: 211, (December 1994),
s.409.

60S6zkonusu galismalar i¢in birkag 6rnek; Robert CUMBY, "The Predictability of Real Exchange Rate
Changes in the Short and Long Run", NBER WP No: 3468, (October 1990); Michael R.DARBY,
"Movements in Purchasing Power Parity: The Short and Long Runs", International Transmission of
Inflation, eds. Michael R. DARBY, James R.LOTHIAN, University of Chicago Press, (1983), s.462-477;
Alberto GIOVANNINI, "Exchange Rates and Traded Goods Prices", Journal of International
Economics, Vol.24, No: 1, (February 1988), s.48-68.
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rijiditelerinin ortadan kalktig1 uyum siirecinin sonunda dahi; -reel kurlarin SAGP'ne

yakinlagtigini destekleyen kanitlar bulmak oldukga giigtiir.6!

Nitekim, S.Frenkel ve hedefi asma yaklagiminin teorisyeni olan R.Dornbusch,

teoriyi test eden ¢alismalarinin ardindan, su sonuca varmaktadirlar:62

"Hedefi agma teorisinin, reel doviz kurundaki 6nemli hareketleri -en azindan diger
teorilerden daha iyi bir bicimde- agikladigi goriilmekle birlikte, reel kurdaki kisa

donemli hareketler, tamamen aciklanmamis olarak kalmaktadir."

K.Rogoff, mevcut modellerin, reel doviz kuru hareketlerinde gozlenen hem ¢ok
yiiksek diizeydeki kisa donemli oynakligi; hem de asir1 diizeydeki direnci (SAGP'ne
yakinlasma hizimin  distkligiini) aciklayamadigimi ileri stirerek, bir SAGP

bulmacasinin s6z konusu oldugunu ifade etmektedir:63

Reel doviz kurlarinin ¢ok uzun donemde SAGP'ne dogru bir yonelim gosterdigini
ortaya koyan calismalar bulunmakla birlikte, SAGP'ne yakinlasmanin hizi son derece
diisiik olup, SAGP'den sapmalar, her yil sadece ortalama % 15 oraninda azalma
gostermekte®*; ancak SAGP'den kisa donemli sapmalar biiylik ve dalgali bir seyir
izlemektedir. Diger taraftan, nispeten homojen olup, yiiksek diizeyde ticarete konu olan
mal gruplart icindeki fiyat farkliliklarmin; sasirtict sekilde onemli dalgalanmalar
gosterdigi goriilmektedir. Bu cergevede ortaya ¢ikan SAGP bulmacasi, soklarin etkisini
azaltmak noktasinda son derece yavas hareket eden reel doviz kurlarinin; ayn1 zamanda
cok yiiksek derecede bir kisa donemli oynakliga (volatiliteye) sahip olmasinin,

birbiriyle nasil bagdastirilabilecegi sorusunu giindeme getirmektedir.

Doviz kurlarini etkileyen soklarin reel bir karaktere sahip olmalar1 halinde, reel
kurlardaki uyumun diisiik bir hizla gergeklesecegi beklenmesine karsin; reel soklarin,
doviz kurlarinin kisa donemli oynakligini yeterli diizeyde aciklayabilecek bir

volatiliteye sahip olmalar1 s6z konusu degildir. Diger taraftan, reel kurlardaki kisa

6IDUARTE, a.g.e., s.56.

62Francisco L.RIVERA-BATIZ, Luis A.RIVERA-BATIZ, International Finance and Open Economy
Macroeconomics, Prentice Hall, Second ed., (1994), s.562; Rudiger DORNBUSCH, J.FRENKEL, "The
Flexible Exchange Rate System: Experience and Alternatives", International Finance and Trade in a
Polycentric World, Edi.S.BORDER, (London, MacMillan, 1988), s.163'den alinti.

63Kenneth ROGOFF, "The Purchasing Power Parity Puzzle", Journal of Economic Literature, Vol.34,
(June 1996), s.647.

64K enneth ROGOFF,a.g.m., 5.649
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donemli oynakligin, nominal fiyat rijiditesi kosullarinda parasal soklar nedeniyle ortaya
cikmast halinde de; reel kurlarin SAGP'ne yakinlasma siireci (ki, s6z konusu
yakinlasma, 3-4 yil icinde sadece % 50 oraninda gergeklesmektedir), fiyat

yapiskanliklari tarafindan agiklanamayacak kadar uzundur.63

K.Froot ve K.Rogoff, SAGP literatiiriine iligskin olarak yaptiklar1 ¢aligmada "fiyat
diizeyi hareketlerinin, déviz kurundaki kaymalar1 bir ay ya da bir yila uzanan bir siirecte

dahi dengelemeye baslamadig1" sonucuna ulagmaktadirlar.6

Ulusal standartlarin varlig1 nedeniyle uluslararasi arbitrajin giic ya da imkansiz
oldugu cesitli mallar (otomobiller, bazi1 elektronik cihazlar) bulunmakla birlikte;
monopolistik firmalar da belirli bir iilkede -diger iilkelerden satin alinan mallar i¢in-
irlin garantisi hizmeti vermeyi reddederek, uluslararasi arbitraji sinirlayabilirler.
Arbitraj imkanlarmin ortadan kalkmasi Slgtistinde, ireticilerin de farkli uluslararasi
piyasalar arasinda fiyat farklilastirmasi yapabilmeleri miimkiin olacaktir ki; bu olgu,

P.Krugman tarafindan pazara gore fiyatlandirma (PGF) olarak adlandirilmaktadir.6?

Ozellikle 1990'1 yillardan baslayarak, ihracatg1 firmalarin fiyatlama davraniglarini
konu alan ¢aligmalar, izlenen stratejik fiyatlama politikasinin; nominal ve reel déviz

kurlar1 arasindaki birebir iligkinin%® bozulmasina yol agtigini ortaya koymustur:%°

&=p-p’ esitliginde-basitlik saglamak amaciyla yurtici fiyatlarin sabit kaldigini
varsayarsak q =€ — P" elde edilir.
Yurti¢i para biriminin % 20 oraninda deger yitirdigini, ev sahibi iilkeye ihracat

yapan yabanci lreticilerin ise s6z konusu deger kaybina tepki olarak -kendi ulusal para

birimleri cinsinden belirledikleri kabul edilen- ihracat fiyatlarini sabit tutmayip, % 10

65Yin-Wong CHEUNG, Kon S.LAI, "On The Purchasing Power Parity Puzzle", Journal of
International Economics, Vol.52, (2000), s.322.

66Gunther SCHNABL, Dirk BAUR, "PPP: Granger Causality Tests for the Yen-Dollar Exchange Rate",
Tiibinger Diskussionsbeitrag, Nr.213, s.2; Kenneth FROOT, Kenneth ROGOFF, "Perspectives on PPP
and Long Run Real Exchange Rates", Handbook of International Economics, Vol.3, Eds.Gene
GROSSMAN, Kenneth ROGOFF, (1995), 5.647-1688.

67Kenneth ROGOFF, "The Purchasing Power Parity Puzzle", Journal of Economic Literature, Vol.34,
(June 1996), s.654.

68S6zkonusu iliski, kisa dénemde genel fiyat diizeylerinin (P ve P*) sabit oldugu varsayim altinda,
nominal ve reel doviz kurlarmin birbirine esit olacagmi ifade etmekte olup; hedefi agsma yaklagiminin
kisa donemli reel doviz kuru hareketlerini agiklamada gosterdigi basarisizlikla ilgili olarak ileri siiriilen
bir argiimandir.

69RIVERA-BATIZ & RIVERA-BATIZ, a.g.e., 5.543.
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oraninda azalttiklarin1 varsayalim (13*2-0,10). Bu durumda ulusal para birimindeki reel
deger kaybi, fiyat katilig1 varsayim altinda beklendigi gibi % 20 degil, %10 olacaktir.
(q=0,10): Nominal kur artisinin bir kisminin ihra¢ malinin -ihracat¢inin para birimi
cinsinden- fiyatindaki azalmayla dengelenmesi nedeniyle, kur degisiminin yurtigi ithalat
fiyatlarina tam olarak yansitilmadigi olgusu, ihracat¢i firmalarin kar marjlarinda -kur

degisimlerine paralel olarak- ortaya ¢ikan degisimlerle de desteklenmektedir.”®

24. Nominal Doviz Kuru Degisimlerinden Beklenen Nispi Fiyat Etkisinin

Sorgulanmasi

Geleneksel yaklasimda, nominal kur degisimlerinin reel kurlarda da ayni oranda
bir degisime yol acarak nispi fiyat etkisinin tam (eksiksiz) olarak gergeklestiginin
varsayilmasina paralel olarak, dis ticaret degerlerinin kur degisimine gecikmeli uyumu
konusunda dig ticaret esnekliklerine vurgu yapilmasma karsin; Marshall-Lerner
kosulunun gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkeler agisindan saglandiginin
anlasilmasi, konuya yonelik ilginin nispi fiyat etkisi {izerinde yogunlasmasini
gerektirmistir. Bu ¢ergevede nispi fiyat etkisi, doviz kuru degisimlerinin dig ticaret
fiyatlarina gecis (yansima) derecesini ifade eden "yansima etkisi" ya da "dis ticaret

SN

fiyatlarinin doviz kuruna gore esnekligi" kavrami ile agiklanmaktadir.

Yansima analizinin baslangi¢ noktast TFK olup; bu baglamda, ihracat ve ithalat

fiyatlarinda ger¢eklesen sdzkonusu nispi fiyat etkisi birbirinden ayristirilmaktadir:

Yansima siireci -yurtigi para biriminin deger yitirmesi (kazanmasi) halinde-
ithalat acgisindan, ulusal para birimi cinsinden ithalat fiyatlarinin oransal olarak
ylkselmesi (azalmasi) ve ihracat agisindan, yabanci para birimi cinsinden ihracat
fiyatlarinin oransal olarak azalmasi (yiikselmesi) geregine isaret etmektedir. Tam
yansima, dig ticaret fiyatlarinin doviz kuru ile oransal degisimini ifade ederken;
s6zkonusu degisim, oransaldan daha diisiik (eksik yansima) ya da daha yiiksek diizeyde

(asir1 yansima) gerceklesebilir.

7ONominal kur degisimleri ile ihracatg1 firma kar marjlar1 arasindaki sistematik iliskiyi ortaya koyan
calismalar i¢in bknz: Thomas KLITGAARD, "Exchange Rates and Profit Margins: The Case of Japanese
Exporters", Economic Policy Review, Federal Reserve Bank of New York, Vol.5, No: 1, April (1999),
s.41-54; Catherine L.MANN, "Prices, Profit Margins and Exchange Rates", Federal Reserve Bulletin,
(June 1986), s.366-379.
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Nominal doviz kuru degisimlerinin dis ticaret fiyatlarin1 ve dolayisiyla dis ticaret
bilancosunu ne zaman ve nasil etkileyecegi konusunda kritik 6neme sahip olan
belirleyici unsurlardan biri; ihracat firmalar1 tarafindan uygulanan fiyatlama
politikalaridir. Doviz kuru degisimleri, ihracat yapan firmalarin her bir piyasa i¢in
belirleyecegi ihra¢ fiyatin1 -doviz kurlarinin marjinal maliyetler ve kar marj1 {izerinde
sahip oldugu etki yoluyla olmak iizere- iki farkli sekilde etkileyebilir. Ik kanal, tiim
thracat piyasalarim1 etkileme giiciine sahipken; ikinci kanal, ihracat talebinin fiyat

esnekligine bagli olarak sadece belirli bir ihra¢ piyasasina yoneliktir.”!

Ikinci kanal olarak tanimlanan ve ihracat¢i firma igin fiyat farklilastirmasi
yapmanin optimal olabilecegi kosullar1 ifade eden, belirli bir ihra¢ piyasasindaki talep
esnekliginin, satig fiyatindaki degisimlerle birlikte farklilastigi durumlar; doviz kuru
degisimleri sayesinde uluslararasi ticarette fiyat farklilagtirmasi yapilmasini miimkiin
kilmakta olup; doviz kurlarinin s6z konusu kanal yoluyla ihracat fiyatlari tizerinde sahip
oldugu etki, P.Krugman tarafindan Pazara Gore Fiyatlandirma (PGF) olarak
adlandirilmaktadir. Diger taraftan, kur degisimlerinin 6zellikle ithal girdi maliyetlerini
etkileyerek, tiim ihracat piyasalarina yonelik satis fiyati iizerinde yarattigi maliyet
boyutlu etkiyi ifade eden ilk kanal ise, elbette stratejik bir fiyatlama politikas1 dahilinde

degerlendirilemez.”?

Doviz kuru degisimlerinin iiretim maliyetleri ve talep esnekligi iizerinde yarattigi
bu bilesik etkinin ithalat ve ihracat fiyatlarin1 ne yonde ve ne oranda degistirecegi,
yansima etkisi c¢ercevesinde aciklanmaktadir. Fiyat farklilastirmasi politikasinin
mevcudiyeti, dogrudan dogruya eksik yansimaya yol agmasina karsin; eksik yansimanin
gerceklestigi her durum, PGF politikasinin uygulandigi anlamma gelmemektedir. iki
kavram arasinda ayirt edilmesi gii¢ bir fark bulunmamakla birlikte, mevcut literatiirde,
her iki olgunun madalyonun iki farkli yliziinii temsil ettigi ve dolayisiyla; yansimanin

tam olarak gerceklesmesi halinde PGF politikas1 s6z konusu degilken, eksik yansima

7IPinelopi K.GOLDBERG, Michael M.KNETTER, "Goods Prices and Exchange Rates: What Have We
Learned?", Journal of Economic Literature, Vol.35, (September 1997), s.1253.

72Michael M.KNETTER, “Exchange Rates and Corporate Pricing Strategies”, NBER WP, No: 4151,
(August 1992), s.2-3.
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kosullarinda PGF politikast uygulandigi -teorik acidan (ya da ampirik analizle
ispatlanmadikg¢a)- yaygin olarak kabul gérmektedir.”?

PGF politikasina iliskin ¢alismalar, farkli cografi bolgelerde yer alan piyasalarda,
aynt malin fiyatinin nasil farklilastiginmi ve bu farkliliklarin sadece doviz kuru
degisimleriyle aciklanip -agiklanmayacagini konu almaktadir. Yansima ise, ulusal para
birimi cinsinden ithalat fiyatlarinin (ya da yabanci para birimi cinsinden ihracat
fiyatlarinin) kur degisimlerine duyarlilig ile ilgilidir ve dolayisiyla kur degisimlerinden

beklenen nispi fiyat etkisinin boyutunu ortaya koyan daha genis bir kavramdir.74
3.  DOVIZ KURUNUN YANSIMA ETKISI

Doviz kurunun yansimasi nominal kur degisimlerinin, dis ticarete konu olan
mallarin -dig ticaret akiminin yoneldigi (ithalat yapan yada ihracatin gerceklestirildigi)

iilke para birimi cinsinden fiyatlarina- yansima (gecis) derecesini ifade etmektedir.”>

Yansima etkisinin, mevcut literatiirde yaygin olarak ele alinis bi¢imi, ulusal para
birimi cinsinden ithalat fiyatlarmin kur degisimlerine yodnelik duyarliliginin
degerlendirilmesi seklindedir. Bu bakis agisi, ithalat acisindan yansima derecesini ifade
etmekle birlikte, konunun belirli bir iilke agisindan degil de, diinya piyasalari agisindan
degerlendirilmesi durumunda, ddéviz kurunun yansima derecesini ifade etmek

konusunda herhangi bir eksiklige sahip bulunmamaktadir. 76

Yansima literatiirtiniin teorik altyapisi, eksik rekabet piyasa kosullarina, endiistri
i¢i ticaret olgusuna ve boliinmiis (oligarsik) piyasa yapilarma vurgu yapmakta olup;
uluslararasi ticaret teorisinde son yillarda ileri siiriilen yaklagimlarla da paralellik arz

eden bir gelisim i¢indedir. Bu cercevede, oncelikle eksik rekabet piyasa kosullarinin,

73Bu bakis agist gercevesinde, kismi olarak gerceklesen yansimanin PGF politikasmin varligimi
"kanitlayan" bir unsur olmadigi ve PGF politikasinin mevcudiyeti agisindan, ¢esitli ihracat piyasalari ya
da yurtici piyasa ile ihracat piyasasi arasinda fiyat farklilastirmasi yapilmasmin zorunlu oldugu
belirtilmelidir. Ancak, eksik yansimanin, PGF politikasinin uygulanmasina iliskin bir olasiligi ifade
etmesi nedeniyle; ¢alismada teorik altyapinin olusturuldugu 3.4 bolimiine dek, s6z konusu iki kavram-
literatiirde kabul goren sekliyle- birbirini tamamlayan iki olgu olarak ele alinacaktir.

74Vrinda KADIYALI, “Exchange Rate Pass Through for Strategic Pricing and Advertising: An
Empirical Analysis of the U.S. Photographic Film Industry”, Journal of International Economics,
Vol.43, (1997), s.438.

73Jayant MENON, "Exchange Rate Pass-Through", Journal of Economic Surveys, Vol.9, No: 2,
(1995), s.197.

76Bu yiizden calismanin teorik aciklamalari igeren boliimlerinde yansima etkisinin boyutu, ithalat
acisindan gerceklesen yansima derecesi ¢ercevesinde degerlendirilecektir.
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kismi yansimaya yolagmak noktasinda sahip oldugu Onemin ortaya konmasi

gerekmektedir.

3.1.  Uluslararas: Ticarette Eksik Rekabet Piyasa Kosullar

Dis ticarette tam rekabet kosullarini temel alan geleneksel teorinin, diinya
ticaretinde ortaya c¢iktigi gozlemlenen olgulart agiklamak noktasinda gosterdigi

basarisizlik, baslica iki madde ¢ercevesinde siralanabilir:7”
"Benzer" Ulkeler Arasindaki Ticaret

Geleneksel teoride dis ticaretin temel nedeni, iilkeler arasindaki teknolojik
farkliliklardan (Ricardo Modeli) yada faktor donanimlari farkliliklarindan (Heckscher-
Ohlin Modeli) kaynaklanan karsilagtirmali Gistlinliiklerdir. Bu bakis agis1 ¢ercevesinde,
faktor donanimlar1 yada teknolojik agidan benzerlik tasiyan tlkeler arasindaki ticaret
hacminin 6nemli bir boyutta gerceklesmesi beklenmemekle birlikte; diinya ticaretinin
yaklagik yarisinin, gerek faktér donanimlar gerekse teknolojik acidan birbirine yakin

kosullarda bulunan gelismis tilkeler arasinda gergeklesmesi sozkonusudur.
Endiistri-i¢ci Ticaret

Geleneksel teorinin ongordiigii sekilde, iilkelerin goreli olarak daha fazla sahip
olduklart tretim faktoriinii iceren mallar1 ihra¢ etmeleri gerekmektedir. Bununla
birlikte, 6zellikle gelismis lilkeler arasinda, ayni endiistriye ait homojen ya da benzer
mallarin ayn1 anda hem ihra¢ hemde ithal edilmeleri s6zkonusudur ve endiistri ici
ticaret olarak adlandirilan bu olgu -geleneksel teoriye gore, bir iilkenin ayna anda hem
karsilagtirmali istiinliige (ihracatci iilke olmasi) hemde dezavantaja (ithalat¢i iilke
olmas1) sahip olmast miimkiin olmadigindan -geleneksel teorinin Ongoriileriyle

celismektedir.

Uluslararasi ticarette sdzkonusu olan eksik rekabet piyasa kosullari, asagidaki alt

basliklar itibariyle incelenebilir:

77Arzu S.AKKOYUNLU, "Yeni Dis Ticaret Teorileri", Ekonomik Yaklasim, Cilt 7, Say1 21, (Yaz
1996), s.71-72.
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3.1.1. Olcek Ekonomileri

Kargilagtirmal1  iistiinlik modelleri Olcege gore sabit getiri varsayimina
dayanmakla birlikte, gercek yasam kosullarina iliskin gézlemler, ¢cok sayida endiistrinin
-artan getiri sartlar1 olarak da tanimlanan- Ol¢cek ekonomileri tarafindan karakterize

edildigi yoniindedir.’®

Olgege gore artan getiri durumunda, iilkeler arasindaki faktor donanimi ve
teknoloji farkliligindan dogan karsilagtirmali iistiinliik, dis ticaretin tek nedeni olmaktan
cikmakta ve Olgek ekonomileri, baslibasina bir dis ticaret nedeni olabilmektedir.
Ulkeler, tercihleri, teknolojileri ve faktér donanimlar1 aymi dahi olsa; 6lgege gore artan
getiri nedeniyle bliylik 6lgekte liretim yapmanin sagladigi maliyet avantaji sayesinde;
uzmanlasmakta ve karli dig ticaret imkanlarina sahip olabilmektedirler. Bu noktada
uluslararasi ticaret, iilkelerin sadece belirli mallarin {iretiminde uzmanlagarak -
tilkketimdeki cesitlilikten fedakarlik yapmaksizin- 06l¢ek ekonomilerinin sagladigi

avantajlardan yararlanmalarin1 saglamak konusunda énemli bir rol tistlenmektedir.”®

Bununla birlikte 6l¢ek ekonomilerinin varligi, tam rekabet piyasa kosullarmin
disinda bir piyasa yapisinin ortaya ¢cikmasina yolagmakta; ancak i¢sel®? ve digsal®! dlcek
ekonomileri, endiistrilerin yapisina bagli olarak, farkli etkilere sahip olmaktadir: Olgek
ekonomilerinin tamamen digsal oldugu bir endiistri, tipik bir bicimde ¢ok sayida kiigiik
Olcekli firmadan olusacak ve tam rekabet kosullarina yakin bir piyasa yapisini ifade
edecektir. Oysa i¢sel dlgek ekonomileri s6zkonusu oldugunda, gorece biiyiik bir iiretim
Olgcegine sahip olan firmalarin kiiclik dlcekli firmalardan daha biiyiik 6l¢liide maliyet
avantaj1 saglamalari, eksik rekabet piyasa kosullarinin ortaya ¢ikmasina yol acacaktir.8?
Olgek ekonomileri sayesinde firmalarin onemli bir maliyet avantaji elde etmeleri

nedeniyle, biiylik 6lgekli firmalarin fiyatlar1 veri olarak kabul ettikleri tam rekabetgi

78Paul R KRUGMAN, Maurice OBSTFELD, International Economics Theory and Policy, Sixth Ed.,
Addison Wesley, (2003), s.122.

79KRUGMAN, OBSTFELD, a.g.e., s.121-122.

80i¢csel dlcek ekonomileri ortalama maliyetlerin -endiistrinin biiyiikliigiine bagli olma zorunlulugu
sozkonusu olmaksizin- belirli bir firmanin biyiikliigiine bagli olarak degismesi durumunda ortaya
¢ikmaktadir.

81Digsal ekonomiler ise, ortalama maliyetlerin -sadece belirli bir firmanimn biiyiikliigiine baglh olmasi
gerekmeksizin- endiistrinin biiyiikliigline bagli olarak degismesi halinde s6zkonusu olmaktadir.
$2KRUGMAN, OBSTFELD, a.g.e., s.122.
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piyasa yapisi; yerini eksik rekabet piyasalarina birakmakta ve bu durumda her firma,

kendi iiretimi iizerinde kismen monopolcii giice sahip olmaktadir.83

Diger taraftan tam rekabet piyasasindaki denge fiyat1 marjinal maliyete esit iken;
Olcege gore artan getiri, ortalama maliyetin marjinal maliyetten biiyiilk olmasini
gerektirdigi i¢in, marjinal maliyet fiyatlandirmas: yapmak firmanin zarar etmesine
yolacacaktir. Bu nedenle igsel 6l¢ek ekonomilerinin, fiyatin marjinal maliyet {izerinde
olusmasini miimkiin kilan eksik rekabet piyasa yapilar1 ile ifade edilmeleri

gerekmektedir.84

Olgek ekonomilerinin kac¢inilmaz sonucu, fiyat farklilastirmas1 gibi uygulamalar

olanakli kilan eksik rekabet kosullarinin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamasidir.83
3.1.2. Uriin Farklilagtirmasi ve Piyasa Yapisi

Geleneksel dis ticaret kuramlarinda temel alinan tam rekabet varsayiminin bir
geregi olarak, uluslararasi ticarete konu olan mallarin homojen olduklar1 kabul
edilmekte ve dolayistyla, belirli bir iirlin ¢esidinin ayni anda hem ihra¢ hem de ithal
edilmesi s6zkonusu olmamaktadir. Bununla birlikte fiili durum, 6zellikle sanayi mallar1
icin homojenite varsayimini kabul edilemez kilmakta ve iiriin farklilastirmasi, endiistri
i¢i ticaret konusunda dnemli bir agiklayici giice sahip olmaktadir. Uriin farklilastirmas:
varsayimi altinda bir firma tarafindan iretilen mal, halen piyasada varolan diger
firmalarin {rettigi ya da piyasaya yeni girecek olan potansiyel rakiplerin iiretecegi
mallarin tam ikamesi olmayacagi i¢in, bu durum, firmalara monopolcii bir giic

kazandirmaktadir.86

Firmalarin {riin farklilastirmasi cabalari; s6zkonusu mali homojen bir iiriin
olmaktan ¢ikarirken, ayn1 zamanda 6l¢ek ekonomilerine bagli olarak da maliyet avantaji
elde edilmesine yardime1 olmakta ve dolayisiyla; hem azalan maliyetle ¢aligma hemde

esnekligi yiiksek fakat negatif egimli talep egrisine sahip olma firsatt sunmaktadir.?’

83SEYIDOGLU, Uluslararas: iktisat Teori, Politika ve Uygulama, s.87.

84 AKKOYUNLU, a.g.e., s.74.

85KRUGMAN, OBSTFELD, a.g.e., s.147.

86Nazim OZTURK, "Dis Ticaret Kuraminda Yeni Yaklasimlar", Oneri, Cilt 5, Say1 19, (Ocak 2003),
s.122.

870ZTURK, a.g.e., s.117; Emin ERTURK, Uluslararasi iktisat Teori-Politika-iktisadi Birlesmeler-
Parasal iliskiler, 2.Basim, (istanbul: Alfa Yaynlari, 2001), s.41-47'den alint1.
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3.1.3.  Endiistri I¢i Ticaret

Diinya ticaretinin neredeyse dortte biri, standart endiistriyel siniflandirmalar
icinde yer alan mallarin; es-anli ithal ve ihrag edilmesi yoluyla gerceklesen, ¢ift yonlii
degisimi ifade eden Endiistri I¢i Ticaretten (EiT) olusmaktadir. EiT, &zellikle diinya
ticaret hacminde biiyilk paya sahip olan gelismis llkeler arasindaki sanayi iiriinleri
ticaretinde, dnemli bir rol oynamaktadir. Teknolojik diizey, sermaye ve nitelikli isgiicii
birikimi agisindan, giderek artan hizla benzer yapilara sahip olan gelismis {ilkeler
arasindaki ticaretin, karsilagtirmali {Ustilinliiklerin sekillendirdigi enddistriler arasi
ticaretten ¢ok; biiyiikk Olgiide iiriin farklilastirmasi ile 6lgek ekonomileri tarafindan
belirlenen ve ayni {iriin grubuna dahil olan mallarin es-anli olarak alinip-satilmasini

ifade eden EIT tarafindan agiklanmasi sézkonusudur.38

EiT'in yiiksek diizeyde bulundugu endiistriler, daha ¢ok gelismis iilke ekonomileri
tarafindan ihrag¢ edilen ve iiretimlerinde dl¢cek ekonomilerinin 6nem tagimasi sézkonusu
olan sanayi iriinleri olurken; karsilagtirmali istlinlige dayali olarak, daha ¢ok
gelismekte olan ya da az gelismis lilkeler tarafindan ihra¢ edilen emek-yogun iirlinlerde
ise EIT'in son derece diisiik diizeyde bulundugu ve endiistriler arasi ticaretin agirlik
kazandign gozlenmektedir.8 Bu cercevede EIT, karsilastirmali iistiinliik teorileriyle
uyum i¢inde goriinmemekle ve eksik rekabet piyasa kosullarini temel alan yeni dig
ticaret teorisi ¢ercevesinde acgiklanmakla birlikte; bu olgunun Heckscher-Ohlin teorisi

temel alinarak da agiklanabilecegini ortaya koyan ¢aligmalar bulunmaktadir.”°

Yeni dis ticaret teorisi ¢ergevesinde, EIT olgusunu, genel alarak "biiyiik sayilar"
ve 'kiiciik sayilar" seklinde iki farkli kategori dahilinde aciklayan modeller
bulunmaktadir.®! EIT'tin biiyiik sayilar kategorisinde yeralan agiklamasi, tekelci rekabet
kosullar1 altinda gerceklesen uluslararasi ticareti ifade etmekte olup, dlcek ekonomileri

ve tercihlerde cesitlilik?? arasindaki karsilikli etkilesimin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan,

$8KRUGMAN, OBSTFELD, a.g.e., s.139.

89 Ayn1.

99Michagel J.FINGER, "Trade Overlap and Intra-Industry Trade", Economic Inguiry, (December 1975),
Vol.13, s.581-589; J. BHAGWATI, Donald R.DAVIS, "Intra-Industry Trade: Issues and Theory",
Harvard University Discussion Paper, No: 1695, (1994); Donald R.DAVIS, "Intra Industry Trade: A
Heckscher-Ohlin-Ricardo Approach", Journal of International Economics, Vol.39, (1995), s.201-226.
91Kullamlan "biiyiik" ve "kii¢iik" terimleri, mevcut piyasa yapilar1 altinda faaliyet gosteren firma
sayilarini ifade etmektedir.

92Tercihlerin, alternatif nitelikteki kombinasyonlar arasinda degismesi durumunda, yatay iiriin
farklilastirmas, tercihlerin alternatif kalite derecelerine gore degisiklik gostermesi durumunda ise, dikey
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farklilagtirilmis iiriinler arasindaki EIT'i agiklamaktadir. EIT'e yonelik kiiciik sayilar
modeli ise, boliinmiis diiopolistik piyasalardaki bir homojen {iriine iliskin EiT'in

aciklanmasina yoneliktir.?3

EiT'ten elde edilecek kazanglarin, 6lgek ekonomilerinin giiglii oldugu ve iiriinlerin
yiiksek diizeyde farklilastirildigi durumlarda; artis gostermesi sozkonusudur.”* Bu

cercevede, EIT'te neden olan baslica iki faktore dikkat ¢ekilmektedir:%5

Firmalarin triin farklilastirmasina yonelik cabalari ve bununla birlikte, tiiketici
tercihlerindeki farkliliklar, ayn iiriiniin ¢ok sayida ¢esidinin piyasaya sunulmasina yol

agmakta ve EIT'in bir kismu, {iriin farklilastirmas1 nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.

Uriin farklhilastirmasiyla iliskili bulunan bir diger EiT nedeni, dinamik &lgek
ekonomileridir. Belirli bir {irliniin, evsahibi ve yabanci iilkede iiretilen iki farkli ¢esidi
sozkonusu ise, iretici firmalardan herbiri, "yaparak 6grenme" siireci yada dinamik
Olcek ekonomileri tecriibbe edebilir. Bu durum belirli bir {irliniin iiretimi iizerine
yogunlagilmasi sonucunda ortalama maliyetlerin azalmasi1 anlamina gelmektedir ki; her
bir iilkede, sdzkonusu {iriiniin bir ¢esidi ihrag¢ edilirken diger ¢esidi ithal edildigi igin,

zamanla EIT olgusu ortaya ¢ikar.

Dikey iiriin farklilagtirmasi, nitelik (kalite); yatay iiriin farklilagtirmasi ise stil
(bicim) farklilastirmasi olarak nitelenmektedir. Bu cercevede, benzer mallarin farkl
kalitelerinin ayn1 anda ihrag ve ithal edilmesi durumunu ifade eden dikey EIT, daha ¢ok
karsilastirmali Gstiinliiklerin geleneksel teorileri ile iligkilendirilirken, ay1 kalitede ancak
farkli 6zelliklerdeki mallarin iki yonlii ticareti durumunda gerceklesen yatay EIT ise,
daha ¢ok yeni dis ticaret teorileriyle iliskilendirilmektedir. Dolayisiyla, birbirinden
farkli ekonomik yapidaki iilkeler, EiT'e dikey iiriin farklilastirmas1 yoluyla girerken (bu

durumda, tiiketiciler once kaliteler arasinda ve daha sonra herbir kalitedeki cesitler

iiriin farklilagtirmast s6zkonusu olmaktadir. Buna paralel olarak dikey iirlin farklilagtirmasi, kalite ve
yatay lirlin farklilagtirmasi stil (bi¢im) farklilastirmasi olarak nitelendirilecektir.

93Danile M.BERNHOFEN, "Intra-Industry Trade and Strategic Interaction: Theory and Evidence",
Journal of International Economics, Vol.45, (1998), s.78.

94KRUGMAN, OBSTFELD, a.g.e., s.140.

95Dennis R.APPLEYARD, Alfred J.FIELD, International Economics, Irwin McGraw-Hill, Third Ed.,
(1998), s.195.
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arasinda secim yapmaktadir), benzer ekonomik yapidaki iilkelerin EiT'e -aym1 kalitedeki

mallari ¢esitlendirerek -yatay {irlin farklilagtirmasi yoluyla girmeleri sézkonusudur.?
3.14. Piyasa Boliinmesi Olgusu

Piyasalarin biitiinlesmis yada boliinmiis bir yapiya sahip olup-olmamasi, doviz
kurlar1 ile dis ticarete konu olan mal fiyatlar1 arasindaki iliskiyi, dnemli 6l¢iide
degistirecektir. Cografya yada ulusal simirlar agisindan biitiinlesmis bir piyasa, ayni
ozelliklere sahip olan iirlinlerin fiyatlar {izerinde sistematik etkilerin bulunmadigi bir
yap1 iken; boliinmiis bir piyasa yapisi, biitlinlesmenin bulunmadig1 piyasa kosullarini
ifade etmektedir. Cografi agidan boliinmiis bir mal piyasasi, alic1 ve saticilarin
bulunduklar1 yere bagli olarak; mal fiyatinin 6nemli 6l¢iide etkilendigi bir yap1 sergiler.
Bu durumda fiyat, malin bir yerden digerine fiziksel olarak nakledilmesinin getirdigi
marjinal maliyetin de {izerinde olacak sekilde degisecektir.?” Diger taraftan, bazi iiriinler
icin sozkonusu olan ulagim maliyetleri, onlarin "dis ticarete konu olmayan mal"
niteligine sahip olmalarina yetecek biiyiikliikte olabilir. Ulagim maliyetlerinin -saglanan
hizmetin degeriyle kiyaslandiginda- yiiksek diizeyde bulunmasi nedeniyle, kisisel
hizmetlerin ¢ogu dis ticarete konu olmayan mal kategorisinde bulunmaktadir. Bu
ylizden, drnegin sa¢ kesimi dis ticarete konu olmayan bir mal iken; agik kalp ameliyati,

bir dis ticaret mali niteligindedir.%8

Uciincii derece fiyat farklilastirmasi, farkli tiiketici gruplarinin, ayni nitelikteki
mallar i¢in farkli fiyatlar 6demeleri durumunda sézkonusu oldugu igin, iki iilkenin
piyasasi, bu piyasalardaki tiiketicilerin ayni tirinler i¢in -ortak bir para birimi cinsinden-
farkl fiyat seviyeleriyle karsilasmalar1 halinde boliinmiis olacaktir ki; kavramsal olarak
fiyat farklilastirmasi yapma yetenegi konusunda -sdzkonusu fiyat farklilastirmasinin

gbzlemlenmesi degil- piyasanin boliinmiis bir yapiya sahip olup-olmadigina bakilir.®

TFK'dan sapmalar, daha once ifade edildigi gibi, yaygin olarak goriilen bir

olgudur ve firmalarin ¢ogu; doviz kurundaki istikrarsizliga, tiikketicinin para biriminde

9%Nejat ERK, Yelda TEKGUL, "Ekonomik Entegrasyon ve Endiistri i¢i Ticaret: Tiirkiye-AB Ulkeleri
Arasindaki Endiistri I¢i Ticaretin Olgiilmesi ve Ticaret Tipinin Belirlenmesi", ODTU Ekonomi
Kongresi 2001, www.econ.metu.edu.tr/cong2001/abstracts/papers/p174.pdf, s.5-8.

97Pinelopi GOLDBERG, Michael M.KNETTER, "Goods Prices and Exchange Rates: What Have We
Learned?", Journal of Economic Literature, Vol.35, (September 1997), s.1245.

98Maurice OBSTFELD, Kenneth ROGOFF, Foundations of International Macroeconomics, MIT
Press, (1997), s.202.
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ifade edilen fiyatlar1 istikrarl tutarak, karsilik verebilirler. Farkli bolgelerde, farkl
markalar altinda ve ticarete konu olmayan mallarin farkli bir bilesimi ile ortaya ¢ikan
diisey kisitlar; piyasa bdoliinmesini kolaylastiran uygulamalardir. Bu tiir onlemler,
firmanin, farkl tiiketici gruplarina farkli fiyatlar uygulamasina imkan vererek, ii¢lincii
derece fiyat farklilagtirmasi olarak bilinen ve piyasalar arasinda talep esneklikleri yada
marjinal maliyetlerin farkli diizeylerde bulunmasi halinde karli olan bir fiyatlama

politikasini hayata gecirmelerini miimkiin kilar.100

Eksik rekabetin, uluslararasi ticaret agisindan ortaya koydugu en ilgi ¢ekici sonug,
firmalarm yurti¢i piyasaya sunduklari ve ihrag ettikleri mallar i¢in, yerli tiiketicilere ve

ithalatgilara ayni fiyat iizerinden satis yapmak zorunda bulunmamalaridir.10!

Nitekim, IGEME tarafindan, ihra¢ fiyatlarinin nasil belirlendigine iliskin olarak
yaymlanan calismadal®? yer alan “liretim hacmini genisleterek ortalama maliyetini
azaltan bir firma ac¢isindan, ihra¢ iirlinlerinin ortalama maliyeti —yurti¢i piyasaya
yonelik iiretimin ortalama maliyetinden diisiik olacagi i¢in- ihra¢ fiyat1 da daha diisiik
olacaktir” seklindeki ifade, dis ticaret teorisinde tam rekabet ve Slgege gore sabit getiri
varsayimlarini terkederek, bunlarin yerine eksik rekabet ve Olgege gore artan getiri
varsayimlarin1 ikame eden yeni dis ticaret teorisinin yaklasimiyla ortiismektedir. Ayni
yayinda, fiyat farklilastirmas: ile Pazar paymin korunmasi ve gelistirilmesi de

“fiyatlandirma stratejileri” baslig1 altinda yer alan unsurlar olarak dikkat cekmektedir.
3.2. Pazara Gore Fiyatlandirma (PGF) Politikasi ve Yansima Olgusu

TFK geregince, tam rekabet kosullar1 altinda dis ticarete konu olan mal
fiyatlarinin, iki piyasa arasinda sadece ulagim maliyetleri ve tarifeler oOlgiisiinde
farklilagsmasi s6z konusudur ve doviz kuru degistiginde, dis ticarete konu olan malin
yurtici ve yurtdisi fiyatlarindan en az birinin, TFK'nun Onerdigi esitligi stirdiirecek
sekilde degiserek, iki fiyat arasinda ortaya cikan oransal degisimin, doviz kurundaki

oransal degisime esitlenmesi gerekmektedir.

9GOLDBERG, KNETTER, a.g.e., 5.1245.

100Richard FRIBERG, "Two Monies, Two Markets? Variability and the Option the Segment", Journal
of International Economics, Vol.55, (2001), s.317.

10IKRUGMAN, OBSTFELD, a.g.e., s.142.

102http://www.turkishexporters.net/www/html/kobinfo/dokuman/ihracat/faydalibilgiler,
(15.05.2003).
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Firmalarin, tim miisterilerine -kendi ulusal para birimleri cinsinden- belirli bir
fiyat lizerinden satig yapmalar1 halinde, yurtdis1 piyasa i¢in uyguladiklar1 fiyat diizeyi
doviz kuru ile oransal olarak degisecektir. Bununla birlikte firmalarin, yurtdisi piyasada
istikrarl bir fiyat diizeyini korumak yoniinde gii¢lii tercihlere sahip olmalari durumunda
-ki, firmalarin yurti¢i piyasa kosullarinda gerceklesen kisa donemli degisikliklere cevap
olarak, yurti¢i fiyatlarmi siireklilik arz edecek bigimde degistirmekten kaginmalari
durumunda, yurtdis1 piyasalarda da benzer tercihlere sahip olmalar1 miimkiindiir-
firmalarin, tiim piyasalarda fiyat istikrarini siirdiirmeye c¢aligmalart s6z konusu
olacaktir. Bu amaca yonelik olarak uygulanacak en kolay yontem, ihracat¢i firmanin,
her bir piyasa i¢in -s6z konusu piyasadaki ulusal para birimi cinsinden- belirli bir fiyat
saptamasi ve bu fiyati, belirli limitler dahilinde gerceklesen doviz kuru hareketleri
karsisinda siirdiirmeye ¢aligsmasidir.103 Bu tiir bir fiyatlama politikasi, firmanin, yurtdis
piyasadaki satiglarindan -kendi para birimi cinsinden- siirekli olarak degisen bir getiriye
sahip olmasin1 gerektirmektedir. Bu kosullar altinda ihracat yapan bir firma, ulusal para
biriminin ihracat yaptigi lilke para birimine kars1 deger kazanmasi halinde, dis satimdan

kendi para birimi cinsinden artan bir getiri elde etmis olur.

Bu fiyat istikrar1 = sisteminin isleyisi, ¢ Onemli kosulun varligini

gerektirmektedir:104

1) Firma, yurtdis1 satislar1 iizerinden elde edecegi getiride ortaya g¢ikacak
degisiklikleri -6nemli bir giicliikkle karsilasmaksizin- absorbe etmeye yetecek

yukseklikte bir kar marjina sahip olmalidir.

2) Doéviz  kuru, firma tarafindan saptanan belirli limitler i¢inde
dalgalanmalidir, aksi takdirde arbitraj imkanlarmi zorlamak yoniinde siddetli baskilar
ortaya ¢ikacak ve firmanin yurtdis1 satislarindan énemli kayiplara ugramasi s6z konusu

olacaktir.

103By ¢ercevede, yurtdisi ve yurtigi iiriin fiyat1 arasindaki iliski, firmanmn uzun dénemli doviz kuru
tahminine bagli olacak ve s6z konusu kur diizeyi dolayinda ortaya ¢ikan kisa donemli dalgalanmalar goz
ardi edilecek olup; firmanin uzun dénemli kur tahminini degistirecek boyutta gerceklesen dnemli doviz
kuru hareketleri ise s6z konusu fiyatlar arasindaki iliskide bir uyumlastirma (ayarlama) yapilmasini
giindeme getirebilecektir. Dolayisiyla, doviz piyasasinda gegici degisiklikler olarak gdriilen
dalgalanmalar karsisinda fiyat ayarlamasi yapilmasi s6z konusu olmayacaktir.

104Robert M.DUNN, "Flexible Exchange Rates and Oligopoly Pricing: A Study of Canadian Markets",
Journal of Political Economy, Vol.78, (January 1970), s.140-143.
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3) Ihracat, firma agisindan -yurtdis1 piyasanin ayr1 ve farkli bir piyasa olarak
degerlendirilmesini saglamaya yetecek Olgiide- Onem tasiyan bir ticaret bigimi

olmalidir.

Dolayisiyla ihracatgilarin  belirli bir piyasa giicline sahip ve piyasalarin
boliimlenmis olmasi durumunda, nominal kur degisimleri, ihracat firmalarinin cesitli
ihra¢ piyasalar1 arasinda, kendi ulusal paralar1 cinsinden farkli fiyatlar olusturmalarini
miimkiin kilar. Bu durum, déviz kuru yansimasinin (ya da ulusal para biriminde ifade
edilen ithalat fiyatlarinin, nominal kur degisimlerine cevabinin), birimden farkli
olmasina yol agmakta ve son yillarda bu olgu "yerli parada ithalat fiyat istikrar1" (local
currency import price stability) olarak da anilmaktadir. Firmalarin, ihracat piyasalarina
yonelik olarak spesifik mark-up ayarlamasi yapmalar1 durumunda, déviz kuru
degisimlerinin bir kismin1 -TFK'dan sapma yaratacak sekilde- kar marjlarinda absorbe
etmeleri s6z konusu olmakta ve dolayisiyla fiyat farklilastirmasi, cesitli ihracat
piyasalar1 arasinda doviz kuru yansimasinin farkli biiytikliiklerde gergeklesmesine yol

agmaktadir.105

Ithalatin yurtigi ve ihracatin yurtdis1 fiyatlarinda gergeklesen nispi fiyat etkisinin
birbirinden ayristirildigir yansima analizinde, baslangi¢c noktas1 TFK'dur ve dolayisiyla,
thrag¢ (ithal) malinin yurti¢i ve dis1 fiyat diizeylerinin -belirli bir para birimiyle ifade
edildiklerinde- ulasim giderleri disinda bir fark icermemesi gerektigi diisiiniilmektedir
(P=e.P*). TFK c¢ercevesinde, nominal doviz kuru degisti§inde ya ithalatc1 iilke ya
thracatgr lilke para birimi cinsinden fiyatin, ya da her iki para birimi cinsinden fiyatin

birlikte degismesi s6z konusu olabilecektir.

Asagidaki Ornekte, doviz kurunun yansimasi ithal mallarinin, PGF ise ihrag
mallarmin fiyatlama davranigini belirtmek i¢in kullanilmakta olup; aralarindaki tek fark,
thra¢ mallarinin fiyatlandirilmasinda PGF politikasinin  biiyilikliigline bagli olarak,
yansima derecesinin azalmasidir. Bu 6n kabul g¢ercevesinde belirtilmesi gereken bir
diger nokta, PGF politikas1 nedeniyle ortaya ¢iktig1 varsayillan kismi yansima
olgusunun; ithalat¢1 (ya da ihracatgl) iilke para biriminin deger kazanmasi ve deger

kaybetmesi durumunda, birbirinden tamamen farkli senaryolar dahilinde gerceklesecegi

105Malin ADOLFSON, "Export Price Responses to Exogenous Exchange Rate Movements", Economic
Letters, Vol.71, (2001), s.91.
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olup, asagidaki ornekte ithalatci iilke para biriminin deger kaybetmesi durumu ele

alinmaktadir.
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3.3. ihracatci Firmanin Mark-Up Fiyatlama Davramisi Cercevesinde PGF

Politikasi ve Yansima Etkisinin Boyutu

Yansima literatlirii, firmanin iirlin fiyatin1 belirlerken -marjinal maliyeti {izerine
belirli bir oranda kar marj1 ekleyerek -mark-up fiyatlama politikas1 izledigi

varsayimindan hareket etmektedir:1%0 P=C+C (M)

Firmalar iirlin fiyatlarini, marjinal maliyetleri (C) iizerine belirli bir kar marj1 (M)
ekleyerek olusturduklarinda; s6z konusu kar marjinin nominal kur degisimiyle birlikte
degismesi halinde, nispi fiyat etkisi yaratacak sekilde tam yansima gergeklesmeyecektir.
Bir u¢ durum olarak, ihracatci iilke para biriminin, 6rnegin % 10 deger kaybetmesi
halinde, kar marjinda da % 10 oraninda bir artig gergeklesirse, ihra¢ fiyatinin yabanci

para cinsinden fiyati1 degismemis olur:

P=EP’

C+CM)=E.P

C+CM:%101) = E%10M).P =P

Bu sekilde gerceklesen fiyatlama politikasini, {ilkenin ithalati agisindan
diisiindiigiimiizde ise yabanci iilkedeki bir ihracat firmasinin, ithalat yapan iilkenin

ulusal parasinin deger yitirmesi halinde, kar marjmm kurdaki artis oran1 kadar

azalttiginda; ithal malinin yurtici para birimi cinsinden fiyatinin degismeyecegini

goruruz:
P =C".M
P=E(C +M)

P =E(%10D[C +M"(%104)] = P

106Nitekim, Thracati Gelistirme Etiid Merkezi (IGEME) tarafindan ihrag fiyatlarinin nasil belirlendigine
iliskin olarak yayinlanan ¢alismada*; ihra¢ teslim fiyatinin, iiretim maliyetleri {lizerine kar marjinin
eklenmesi yoluyla olusturuldugu belirtilmektedir. Bununla birlikte, firmanin sabit maliyetlerini yurtigi
piyasaya yonelik satislarla karsilayacagi ve bu ylizden, ihra¢ edilecek her mal icin degisken maliyetin
hesaplanmasi gerektigi; firmanin yurtdisi piyasada fiyatlari hangi diizeye kadar diisiirebileceginin ise,
marjma eklenmesi yoluyla olusturuldugu belirtilmektedir. Bununla birlikte, firmanin sabit maliyetlerini
yurtici piyasaya yoOnelik her mal i¢in degisken maliyetin hesaplanmasi gerektigi; firmanin yurtdist
piyasada fiyatlar1 hangi diizeye kadar diisiirebileceginin ise, marjinal maliyetlerin firmaya getirecegi ek
yiiklere bagli oldugu belirtilmektedir.
*http://www.turkishexporters.net/www/html/kobinfo/dokuman/ihracat/faydalibilgiler; (15.05.2003).
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Doviz kuru yansima derecesinin, ithal mallarmin fiyatlama davranisini; PGF
politikasinin ise ihra¢ mallarimin fiyatlama davranisin ifade ettigi ve PGF politikasinin

bliyiikliigiine bagl olarak yansima derecesinin azaldig1 varsayimi ¢ercevesinde;

* Doviz kurundaki degisimlerin, ihrag iirtinlerinin -bu iiriinleri ithal eden
tilkenin para birimi cinsinden- fiyatlarinda ne yonde ve ne oranda degisiklik

yaratacagini ifade eden yansima esnekligi (PTy) dis ticarete konu olan malin ithalatg1

tilke para birimi cinsinden fiyatlarinin, déviz kuruna gore esnekligidir:

AP, /P ) AP"/P”
PT,, =—2—2 ya da TFK ¢ergevesinde ————
A, /e A, /e
* Doéviz kurundaki degisimlerin, ihra¢ {iriinlerinin -bu {riinleri ihra¢ eden

tilkenin para birimi cinsinden- fiyatlarinda ne yonde ve ne oranda degisiklik
yaratacagin ifade eden PGF esnekligi (PT,) ise; dis ticarete konu olan malin ihracatg1

iilke para birimi cinsinden fiyatlarinin, doviz kuruna gore esnekligi olarak ele

alinmaktadir; 107

AP, /P . AP/ P
=—=*—=X vya da TFK cergevesinde
A, /e A, /e

€

PT,

Serbest ticaret ve ulagim maliyetlerinin sifir oldugu varsayimlari altinda, ihracatgi
iilke para biriminin (TL.) % 20 oraninda degerlendigi (ya da ithalat¢1 ke para
biriminin -$- ayni oranda deger kaybettigini) diisiiniirsek; Tiirkiye'deki ihracat firmasi,
doviz kurunun 1$ = 100 TL. iken 80 TL. oldugu kosullarda, 6rnegin 1$ (100 TL.)
degerindeki tiriinii i¢in asagidaki bes senaryo dahilinde fiyatlama karar1 verebilecektir:

= AP A
1-) Pxo=>—M = =S e PT, 0 (tam yansima) ve PT,=1 (sifir PGF)

M €

$/TL. kurunda gerceklesen % 20 oranindaki diisiis, ABD'ye ihrag edilen malin

dolar cinsinden fiyatinda % 25 oraninda bir artisa yol agmistir* (Uriiniin fiyat1 1 $ iken

107Bu bakis acis1 cercevesinde PGF politikasi, kur degisimleri karsisinda ihracatin yurtici fiyatinin
degismeyecegi varsayimina dayanan nispi fiyat etkisinden (ya da tam yansima olgusundan) ger¢eklesen
sapmalar1 ifade etmekte ve dolayisiyla;, PGF politikasinin biiylikliigli 6lgilisiinde, yansima etkisinin
azalmasi s6z konusu olmaktadir.

*TL'nin % 20 oraninda degerlenmesi durumunda, TL'nin dolar fiyat1 % 20 oraninda artarken (1$ = 100
TL iken 80 TL olmustur), dolarin TL cinsinden fiyati ise % 25 oraninda diismiis olur (1 TL=1/100% iken
1/80 $ olmustur). Ciinkdi 100in 80'e inmesi % 20'lik bir artis1 ifade ederken, 80'in 100'e ¢ikmasi
(1/100'in 1/80'e ¢ikmast) % 25'lik bir azalmay1 ifade eder. Dolayisiyla TL'nin dolar fiyat1 % 20 artarken,
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1,25 $ olmustur). Kur degisimi dolar cinsinden fiyatlara ayni oranda yansitildig i¢in

PT,, (yansima esnekligi)= 1 ve TL. cinsinden fiyatlarda bir degisiklik olmadig i¢in PTy
=0'drr.

Bu senaryoda, Tiirk ihracat¢ilarin ABD'deki piyasa paylarini ve fiyat rekabeti

avantajlarin1 kaybetme riskini iistlenebilecek konumda olduklar1 anlagilmaktadir.

AP Ae

2-) Py = — =-—— PT,, =0 (sifir yansima) ve PT,=1 (tam PGF)
e

PX

Tiirk ihracat¢ilar, doviz kuru degisimlerinin, ihrag¢ ettikleri mallarin dolar

cinsinden fiyatlarma yansimasini engellemekte (PTy; = 0), dolayisiyla kar marjlarini
azaltarak ihra¢ malinin TL cinsinden fiyatlarini diisiirmektedirler (PTx =1). Burada,

ihracatcilarin ABD'deki piyasa paylarimi kaybetmemek ve satislarinda -fiyat artisi
nedeniyle- ortaya ¢ikabilecek olan azalmay1 dnlemek amaciyla; dolar cinsinden ihracat
fiyatlarini sabit tutarak kar marjlarindaki azalmaya katlanmalar1 s6z konusudur (Malin

fiyat1 $ cinsinden sabit tutulup, TL cinsinden 80 TL'ye diistirilmiistiir).

Tiirk ihra¢ iirlinlerinin iiretiminde yiiksek diizeyde ithal girdi ve hammadde
kullanim1 s6zkonusu ise, TL'nin degerlenmesi girdi maliyetlerini azalttig1 icin, TL
cinsinden lretim maliyetlerinin ve dolayisiyla ihracat fiyatlarinin da diismesine yol
acabilir. Bu durum, Tirk ihracat firmalarinin yiliksek diizeyde bir talep esnekligiyle
karsilastiklar1 ihracat piyasasinda, ihracatin TL. cinsinden fiyatlarini azaltmalarini

mimkin kilabilecektir.
3) P dveprP,T

(kismi PGF)
(kismi yansima)

Tiirk ihracatgilar, hem kur degisiminin bir boliimiinii TL. cinsinden ihracat
fiyatlarinda absorbe ederek PGF yapmakta, hem de kur degisimlerinin bir 6l¢iide dolar
cinsinden ihracat fiyatlarina yansimasina izin vermektedirler. Dolayisiyla TL.'deki

degerlenme nedeniyle ortaya ¢ikan maliyet, Tiirk ihracat firmalar1 ve ABD'deki

dolarin TL fiyat1 % 25 azalmis olur. Bu yiizden, olaya yabanci para birimi agisindan bakildiginda TL'deki
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tiikketiciler tarafindan paylasilmakta olup; Tirk firmalarinin ihracat piyasasinda, pazar
pay1 ve fiyat rekabetliligi konusunda bir dl¢iide risk iistlenebilmesi séz konusudur. Bu
cercevede alinan risk ne kadar yiiksek olursa, PGF politikas1 da o kadar diisiik diizeyde
gerceklesecektir (Ornegin $ fiyat1 1.15 $'a yiikseltilip, TL fiyat: 92 TL'ye indirilebilir).

AP,

4-) >-—==PT,, >1 (asir1 yansima)
P, e
AP A, . .
+ P <——=0<PT, <1 (ters yonlii PGF politikas1)
e
X

Ornegin $ fiyat1 1,3125 $ ve TL fiyat1 105 TL olarak belirlenebilir.

Asirt yansima durumunda ise firmalar, bliylik ol¢iide rekabet avantajimna sahip
olduklar1 i¢in, ulusal paranin degerlemesi halinde dolar cinsinden ihracat fiyatlarini
doviz kurundaki azalmadan (ulusal paradaki deger artisindan) daha yiiksek bir oranda
arttiracaklardir. Ihrag iiriinleri icin talebin inelastik oldugu piyasalarda kar marjini

arttirmak i¢in uygulanan, ters yonlii bir PGF davranis1 s6z konusudur.

Ters yonlii PGF'dan kasit, ulusal paranin degerlenmesi halinde ulusal para
cinsinden ihracat fiyatlarimin azaltilmayip, ylkseltilmesidir. Burada Tiirk ihracat
firmalari, ABD'deki tiiketicilere TL'deki degerlenmenin getirdigi maliyetin de iizerinde

bir maliyet yliklemektedirler.

AP A
5-) ——M <« —= = PT,, <1 (ters yansima)
Py €
AP A
——=%>-—<=PT, >1 (asir1 PGF)
Py e

Ornegin; TL fiyat1 72 TL, $ fiyat1 90 Cent olarak belirlenebilir.

Tirk ihracatgilarinin, ulusal paradaki degerlenmenin getirdigi maliyetin de
lizerinde bir maliyet istlendigi goriilmektedir. Bu durum, TL. cinsinden ihracat
fiyatlarinda doviz kurundaki artistan daha yiiksek bir oranda azalmay1 gerektirdigi i¢in,
ancak TL cinsinden tiretim maliyetlerinin —doviz kurundan bagimsiz olarak- azalmasi

halinde miimkiin olabilecek bir senaryodur.

deger artismin % 25 oldugu goriiliir.
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Tam yansima alternatifi disinda kalan diger dort kategori, genellikle birbirinden
ayr1 olarak degerlendirilmemekte ve genel bir smiflandirma gercevesinde, eksik

yansima olarak isimlendirilmektedir.108

3.4. Thracatgr Firmamin Kiar Maksimizasyonu Amac1 Cercevesinde PGF

Politikas1 ve Yansima Etkisi

Uriinlerin farklilastirilmis ve her firmanm belirli dlgiilerde piyasa giiciine sahip
oldugu bir monopolcii rekabet gercevesi diisliniirsek, yurtici piyasada iiretim yapan ve
ithal girdi kullanimi s6zkonusu olmayan herhangi bir firmanin satiglari, yurtici ve
yurtdigi olmak tizere, iki ayr1 piyasaya yOneliktir: Firma ortak bir maliyet fonksiyonuna
sahip olarak, her iki piyasada farkli talep kosullariyla karsilasmakta olup; arbitraj
imkanlarinin bulunmamasi nedeniyle, etkin bir piyasa bdliinmesinin sézkonusu oldugu

varsayilmaktadir:10?
P Yurtici Piyasa Fiyati
Qe Yurtdis1 Piyasa Fiyati
h(P;): Yurtici Talep
f(Q): Yurtdis1 Talep
e Bir birim yabanci para biriminin, ulusal para karsilig1 olarak doviz kuru
Zi: Yurtici piyasadaki girdi maliyetleri
C[(h(Py)+{(Qq), z] : Maliyet fonksiyonu olmak {izere, firmanin kar fonksiyonu:
T=[Peh(Py) + €.Qu.f(Q)] — Ci [(h(Py) + £(Qy), z]

Kar maksimizasyonu amaci cergevesinde, her iki fiyatin da karar degiskeni
oldugu ve doviz kurunun firma i¢in dissal bir degisken niteliginde bulundugu varsayimi

altinda:

P,=C M(P)ve Q,.e.= C/ N(Qy

108 Anthony G.WEBBER, "Partial Small Country, Import Pass-Through, Currency Composition and
Imported Inputs", International Economic Journal, Vol.9, No: 4, (Winter 1995), s.13.
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C!: Marjinal maliyet
M: Yurtigi fiyat diizeyi i¢in, MC tizerindeki mark-up

N: “Ulusal para biriminde ifade edilen” yurtdis1 fiyat diizeyi i¢in, MC

tizerindeki mark-up

Mal arbitrajinin etkin sekilde ¢alismamasi durumunda firmanin bu iki piyasa
arasinda -ulusal parada ifade edildiginde- farkli fiyatlar uygulamasi sézkonusu
olabilecektir ki, bu durumda firmanin {riiniine ait ihracat fiyati/yurtici fiyat rasyosu
degisir. Ulusal para biriminde ifade edilen ihracat fiyatinin, yurtigi fiyata orani olan bu

rasyo; “ihracat-yurti¢i fiyat marj1” olarak isimlendirilmektedir:!10
Xt:(Qt- et)/Pt

Déviz kurundaki % 1’lik degisimin, ulusal parada ifade edilen ihracat-yurtici fiyat
marj1 (X;) lizerinde yaratacagi etki, yurtici fiyat (0Py/d.) ve doviz cinsinden ihracat fiyati
(0Qy/de) icin ayristirilarak elde edildiginde; yansima esnekligi ile PGF esnekliginin, bir

madalyonun iki yiizli olarak goriilme nedeni daha belirgin olarak ifade edilebilir:!!

= 8—x‘.i = Kur degisiminin ihracat-yurti¢i fiyat marj1 tizerindeki etkisi.
et xl
6(et 'qt )
=P &
e, e.q,/p,
o = dq,e, 1 — Kur degisiminin, doviz cinsinden ihracat fiyat1 (Qy) ve

de,.q, Op,e,
A aez -P;
—_—

175,

ulusal para cinsinden yurtici fiyat (P,) iizerindeki etkisi

B1= Doviz kurundaki % 1’lik degisimin, yabanci para birimi cinsinden ihracat (ya
da yurti¢i para birimi cinsinden ithalat) fiyat1 izerindeki etkisini ifade eden yansima

esnekligidir.

109 Lourdes M.MARTIN, Diego R.RODRIGUEZ, “Pricing to Market at Firm Level”, European
Economy Group WP, No: 17/2002, (September: 2002), s.4-5.

10 Richard C.MARSTON, “Pricing to Market in Japanese Manufacturing”, NBER WP, No: 2905,
(1989), s.3.

HT MARTIN and RODRIGUEZ, a.g.e., s.5-6.
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Bo= Doviz kurundaki % 1’lik degisimin ulusal para biriminde gosterilen yurtigi

fiyat lizerindeki etkisini ifade eden PGF politikasina iligkin bir 6l¢iittiir.

o=P1+1/B, esitligin her iki tarafini 3, ile carparsak,
o=1+P;-B2 ya da a=0 iken, B,=1+p; elde edilir.

Bu ¢ergevede, ulusal (ihracatginin) para biriminde ifade edilen ihrag fiyatinin kur
degisiminden etkilenmemesi halinde (,=0), yansima etkisi tam olarak gerceklesir.
(B1=1). Ulusal parada ifade edilen fiyat kur degisimiyle oransal olarak degistiginde ise
B2 1’e esit olacak ve dolayisiyla, yabanci para biriminde gosterilen ihracat fiyati

degismeyecektir (yansima esnekligi=[3,=0).

0#0 durumunda ise, kur degisimi nispi fiyatlar1 degistirecek ve iki piyasa arasinda
—ulusal para birimiyle ifade edilen- fiyat farkliliklar1 goézlenecektir -ki bu tiir bir
fiyatlama politikasi- ayni irline ait ihracat fiyati ile yurti¢i fiyat arasinda bir marj
yaratmast nedeniyle- P.Krugman tarafindan tanimlanan PGF davranisimi ifade
etmektedir: Uluslararasi fiyat farklilastirmasini ifade eden PGF esnekligi (o), kur
degisimleri karsisinda yurtici ve yurtdigi fiyatlar arasindaki marjin nasil degistigini

gosterir.

Bununla birlikte, literatiirde yaygin olan goriis, B, katsayisinin (ki, P.Krugman’a
gore, kur degisiminin yurti¢i fiyat {izerindeki etkisini gostermektedir) PGF davranisini
ortaya koydugu seklindedir. Bu yaklagimin nedeni biiyiik 6lgiide, yansima ile PGF

olgusunun, madalyonun iki yiizii olarak goriilmesi egiliminden kaynaklanmaktadir.
3.5. Firma Diizeyinde Yansima Derecesini Etkileyen Kanallar

Yansima etkisini ifade edecek sekilde!!2, evsahibi (ithalatg1) lilkeye satis yapan ve
eksik rekabet kosullarinda faaliyet gdsteren bir yabanci ihracat firmasinin karsilastigi

kar maksimizasyonu sorununu diisiintirsek!!3 :

112 3 4. baghg: altinda yer alan ifadelerde, PGF davramisinin da analize katilmasi nedeniyle, yansima
etkisine iliskin aciklamalar, evsahibi {iilkenin —ithalatgi degil de- ihracat¢1 oldugu Onkabuliine
dayanmaktadir. Bu cercevede yansima etkisi, kur degisimin yabanci para cinsinden ihracat fiyati
iizerindeki etkisini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, yansima literatiiriinde yerlesik olan yaklagim,
evsahibi iilkenin ithalat¢i kabul edilmesi ve dolayisiyla yansimanin, kur degisiminin ulusal para biriminde
ifade edilen ithalat fiyat1 iizerindeki etkisi temel alinarak agiklanmasidir.
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Max = et.Pt.f(Pt)-Ct[f (Pt), Zt]

Maksimizasyonun ilk kosulu gercevesinde, liriiniin ithalat¢1 iilke para birimindeki

fiyat1 (Qy):
Qt:et. Ct/ A
Burada, C/ :MC Am/m—1 (mark-up) ve 1 talep esnekligidir. 114

Kur degisiminin, ithalat¢1 iilke para birimindeki fiyat diizeyine etkisi, doviz

kuruna gore kismi tiirev alinarak elde edilir:

99,
Oe

oc!  aa
- + R
Oe Oe

=1+

t t

Yukaridaki esitlik, tam yansimanin —mark-up ile marjinal maliyetin, kur
degisiminden etkilenmedigi- 6zel bir durum oldugunu ifade eder ki, bir diger olasilik,
MC ile mark-up’in ters yonde ancak ayni oranda hareket etmeleri olacaktir. Bununla
birlikte yansimanin derecesi, bliyiik 6l¢iide —ihracatg1 firma ve/veya endiistriye gore
degisen- MC ile mark-up’in davranigina baghdir; dolayisiyla yansimanin birincil olarak

mikro ekonomik bir karakter tasidigi, yaygin kabul gormektedir.
3.5.1. Maliyet Faktorleri (Déviz Kuru-Marjinal Maliyet iliskisi)

Doéviz kuru degisimlerinin marjinal maliyetler {izerindeki etkisi, yansima olgusunu
ortaya koyacak sekilde, evsahibi (ithalatci) iilkeye ihracat yapan bir yabanci firma
acisindan degerlendirildiginde, firmanin belirledigi {iriin fiyat1 ve dolayisiyla marjinal
maliyeti, ithalatg1 iilke para birimi cinsinden oOlgiilecektir. Bu c¢ercevede oncelikle

tiretimde ithal girdi kullanilmadig1 varsayimindan hareketle, ithalat¢i (ihracatci) para

113 Eiji FUJII, “Exchange Rate Pass Through in the Deflationary Japan: How Effective is the Yen’s
Depreciation for Fighting Deflation?”, http://www.Irz-muenchen.de/~ces/ch-Jd9.pdf, s.4-5,
(13.11.2004).

14 MR :P{l—ﬁ]zMCS P=%.MC:> P=(n/n-1).MC Buradarn/n—1: fivat mark up'idir.)
yl 1——

n
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biriminde ortaya ¢ikan deger kaybinin (artisinin) firmanin liretim maliyetleri lizerindeki

etkisi —mark-up diizeyinin sabit oldugu kosullar altinda asagidaki gibidir:!1>

3.5.1.1. Uretimin Tamamen Yurtici Faktor Kullanim fle

Gergeklestirilmesi Durumu

Thracatg1 para biriminde ortaya ¢ikan deger artisi, ihracatginin ulusal parasinda
gerceklesen marjinal maliyetinin, doviz (ithalatgt para birimi) cinsinden degerini
yiikseltecegi icin, tam yansimayi ifade edecek sekilde, malin ithalatg1 para birimi

cinsinden fiyatinin da ayn1 oranda yiikselmesi gerekmektedir.

Malin ihracatg1 iilkedeki fiyati ise tersine, bu iilke para birimindeki deger artiginin
(ya da daha genel bir ifadeyle kur degisiminin), marjinal maliyeti —sadece iiretimle

birlikte-arttirmasi ya da azaltmasi halinde degisecektir.

Olgege gore sabit getiri kosullar1 altinda, marjinal maliyetin sabit olmasi
nedeniyle, -ithalatgr lilke para birimi cinsinden fiyat- tam yansimayi ifade edecek
sekilde- kur degisiminin tamamini absorbe edecek, dolayisiyla ihracatgr para

birimindeki fiyat degigsmeyecektir.

Olgege gore azalan getiri kosullar1 altinda, marjinal maliyetin artan bir karaktere
sahip olmas1 nedeniyle, ihracat firmasinin iiriiniine iliskin hem yurtici fiyat diizeyinde
hem de ulusal parasinda ifade edilen ihracat fiyatinda —marjinal maliyetteki artisa esit-
bir artis ortaya ¢ikar. Olgege gore azalan getiri nedeniyle, firmanm iiriiniine iliskin
yurtdis1 fiyat iizerindeki bu yukariya dogru baski, yurtdisi fiyat diizeyi lizerinde —
ihracatgr para biriminin deger artist nedeniyle- kur degisiminden kaynaklanan artig
yonilindeki baskiyla birleserek, yurtdisi (ithalatgi iilkedeki) fiyatin, doviz kurunda
gerceklesen oransal degisimden daha yiliksek bir diizeyde artmasina neden olacaktir.

Dolayisiyla yansima etkisi —asir1 yansimayi ifade edecek sekilde- 1°den biiyiiktiir.

Olgege gore artan getiri kosullar, marjinal maliyetin azalan bir nitelige sahip
oldugunu ifade etmekte, dolayisiyla ihracat firmasinin {irlintine iliskin yurtici ve ulusal
parasinda ifade edilen yurtdis1 fiyat diizeyinde —marjinal maliyette gerceklesen
azalmaya esit- bir azalmay1 gerektirmektedir. ithalat¢1 para biriminde ifade edilen fiyat

tizerinde, MC degisimi nedeniyle ortaya ¢ikan azalma yoniindeki baski karsisinda, kur

115 MARSTON, a.g.m., s.6-9.
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degisimi nedeniyle gerceklesen artis yoniindeki baski; sézkonusu fiyat diizeyinin —
kurdaki oransal degisimden- daha diisiikk bir oranda ylikselmesine neden olur. Bu

ylizden, yansima 1’den kii¢iik ve dolayisiyla kismi olarak gerceklesir.
3.5.1.2. Uretimde ithal Girdi Kullanilmasi Durumu

Déviz kuru-MC iligkisine yonelik olarak yukarida (3.5.1.1. baslig1 altinda) yer
alan ifadeler, doviz kuru degisikliginin, ihracat firmasi tarafindan malin {iretiminde
kullanilan girdilerin -ulusal para birimi cinsinden fiyatini- etkilemeyecegi varsayimina
dayanmaktadir. Bu varsayim, emek girdisi i¢in kabul edilebilir olmakla birlikte, firma
tiretiminin biiyiik 6l¢iide ithal girdiye dayali olarak ger¢ceklesmesi durumunda, gercekei

bir varsayim olmaktan ¢ikar.

Uretimde ithal girdinin kullamldig1 kosullar altinda, ihracatci (ithalatc) iilke para
biriminde gergeklesen bir deger artis1 (diistisii),

e Olgege gore sabit getiri sozkonusu iken, ihracatg iilke para birimi cinsinden iiretim
maliyetlerinin —ithal girdi yogunlugu o6l¢iisiinde- azalmasina neden olarak, malin
ithalatg1 iilke para birimi cinsinden {iretim maliyetleri ve fiyati ilizerinde kur
degisimi nedeniyle yiikselme yoniinde ortaya c¢ikan egilimi baskilayacak ve —ceteris

paribus- yansima etkisinin azalmasina yol agacaktir.116

e Artan maliyet kosullarinda, halihazirda asir1 diizeyde gerc¢eklesen yansima etkisinin

—ithal girdi yogunlugu 06lg¢iisiinde- azalmasina,

e Azalan maliyet durumunda, halihazirda kismi olarak gerceklesen yansima etkisini —

ithal girdi yogunlugu o6l¢iisiinde- azalmasina neden olur.

Uretimde ithal girdi kullanimimin yansima iizerindeki etkisi —kur degisiminin
yoniine bakilmaksizin- azalma yoniinde gerceklesirken iiretimin tamamen yurtici girdi
kullanimiyla gergeklestirilmesi durumunda, Olgcege gore artan ve azalan getiri
kosullarinda ortaya ¢ikacak yansima etkisi, kur degisiminin yoniine bagl olacaktir:
Yukarida (3.5.1.1. baghgi altinda) ifade edilen kur degisiminin tersine, ithalatci

(ihracat¢1) para biriminin deger kazanmasi (kaybetmesi) halinde, dlgege gore azalan

116 Giovanni P.OLIVEI, “Exchange Rates and The Prices of Manufacturing Products Imported in to the
U.S.”, New England Review, First Quarter, (2002), s.14.
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getiri kosullar1 altinda kismi yansima ve Olge§e gore artan getiri kosullar1 altinda asiri

yansima gerc¢eklesecektir.

3.5.2. Talep Faktorleri (Doviz Kuru-Mark-Up Iliskisi)

Ihracat firmasinin, faaliyet gosterdigi her bir piyasa icin ortak olan marjinal
maliyeti iizerine ilave edecegi spesifik mark-up (fiyat marji) diizeyi olan (n/n-1),
thracat¢cinin s6zkonusu piyasada triiniine yonelik talep esnekliginin —ithalat¢i iilke para

birimi cinsinden fiyata gore- nasil degistigine iliskin algilamasina baghdir:!17

Sabit maliyet kosullarinda, firma {iriiniine yonelik talebin —ithalat¢1 iilke para
birimi cinsinden fiyata gore- algilanan esnekligi sabit ise, ihracat¢cinin belirledigi
optimal mark-up diizeyi, “kur degisimi nedeniyle” degismeyecektir. Ancak, talep
esnekliginin ithalat¢1 para birimi cinsinden fiyat diizeyindeki degisimlerle birlikte
degismesi durumunda, firmanmn yurtdisi piyasa icin belirledigi fiyatin, doviz kuru

degisimlerinden bagimsiz olmasi s6zkonusu degildir.

Dolayisiyla, ihracat¢i firmanin belirli bir piyasa giicii elde etmesi durumunda
sergileyecegi fiyatlama davranisy; karsilastigi talep egrisinin bigimine ya da daha kesin

bir ifadeyle, talep egrisinin bigimine iligkin algilamasina bagl olacaktir:118

e Firmanin faaliyet gosterdigi piyasalarda iirliniine yonelik olarak algiladig: talep
esneklikleri sabit ise —sabit esneklige sahip bir talep egrisinde, talep esnekligi fiyatla
birlikte degismedigi i¢in- malin piyasalar arasindaki nispi fiyatt1 da

degismeyecektir.!1? Sabit talep esnekligi, esnekligin fiyattan bagimsiz oldugu 6zel

117 Michael M.KNETTER, “Price Discrimination by U.S. and German Exporters”, American Economic
Review, (March, 1989), Vol.79, No: 1, s.201.

118 Jiawen YANG, “Pricing to Market in U.S. Imports and Exports: A Time Series and Cross-Sessional
Study”, The Quarterly Review Economics and Finance, Vol.38, No: 4, 1998, s.845.

119 Bu durum, 3.4. baghg altinda ele alman, ulusal para birimi cinsinden ihracat fiyati/yurtigi fiyat
rasyosu ¢ercevesinde agiklanabilir: Thracat-yurti¢i fiyat marji (X)=e/P/P, marjinal maliyetin ortak ve
sabit oldugu kosullar altinda, her iki piyasa i¢in talep esnekliklerinin fonksiyonu olan yurti¢i ve dist

thn/n—l
ulp—=1

esneklikleri nedeniyle, her iki piyasadaki mark-up’lar da sabit olacak, dolayisiyla ihracat fiyati/yurtigi
fiyat rasyosu (x,) degismeyecektir. Bu durumda ihracat¢i firmanin piyasalar arasindaki fiyati (nispi fiyat)
sabit kalmis olur, dolayisiyla uluslararasi fiyat farklilagtirmasi sézkonusu degildir.

mark-up’larin birbirine orani olarak ifade edilebilir: Bu cergevede, sabit talep
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bir durum oldugundan dolay1, déviz kuru degisimlerinin, firma denge noktasinda
tiim piyasalara daima tam (eksiksiz) olarak yansitilmasi s6z konusudur.'?0 Bu
analizde, firmanin {iretimini tamamen yurtici faktor kullanimiyla gergeklestirdigi ve

sabit maliyet kosullarinda ¢alistig1 varsayilmaktadir.

e Talep egrilerinin, sabit esneklige sahip bir talep sediiliinden daha az dis biikey
olmalari, 0rnegin dogrusal talep egrilerinin gegerli olmast durumunda, ihracatin
doviz cinsinden fiyatindaki bir diisiis, ithal edilen malin talep esnekliginde bir
azalma ile birlikte ger¢eklesmekte ve dolayisiyla talep esnekligi ile fiyat, birbiriyle
(+) iliskili iki degisken olmaktadir.

Diger taraftan, ihracat¢i firmanin marjinal maliyeti ilizerine ilave ettigi mark-up,

s0z konusu talep kosullar1 altinda, fiyat ile ters yonlii bir iliski i¢ginde bulunmaktadir:

MR = p(l—L =MC (n: talep esnekligi) P—MC = £ = ﬂ = i
7 A
Doviz kurunun degismesi halinde, malin ithalatgi lilke para birimindeki fiyatinda,
kurdaki oransal degisimden daha diisiik diizeyde bir degisimin gerceklesmesi

gerekmektedir; ¢linkii talep esnekligi ile fiyat birbiriyle dogru yonlii iliskili oldugundan

MC = MR {MC =P(1 -1)} esitliginin saglanmasi i¢in, fiyatin MC’ten daha diisiik bir
n
oranda degismesi sézkonusu olacaktir.

Ithalatc1 iilke para biriminin deger kaybetmesi durumunda, malin ithalat¢: {ilke
para birimi cinsinden fiyatinda ortaya ¢ikacak artis; kur degisiminin MC {iizerinde —
Olcege gore sabit getiri kosullarinda- neden oldugu artistan daha diisiik diizeyde

gerceklesecektir ki, bu durum, firmanin mark-up oranini azalttig1 anlamina gelir.!2!

120 Gary R.SAXONHOUSE, “Do Japanese Firms Price Discriminate in North America?”, Michigan
Research Forum on International Economics Papers, No: 336, (1993), 5.89-90.

121 Bir diger deyisle, malin ihracatc1 iilkedeki fiyati ile marjinal maliyet arasindaki fark sabitken,
s6zkonusu kur degisimi nedeniyle malin ithalat¢i iilkedeki fiyatinda gergeklesecek artis karsisinda —talep
kosullar1 nedeniyle- malin ithalat¢i iilkedeki fiyati ile marjinal maliyet arasindaki farkin azalmasi
gerekecektir ki, bu durum, firmanin kar marjinin azaldigina isaret eder.
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Dolayisiyla, fiyattaki bir azalma (artis) karsisinda talep esnekliginin azaldig
(yikseldigi) talep kosullar1 ¢ergevesinde, Olcege gore sabit getiri sartlarinda dahi, kur

degisimlerinin ithalat fiyatlarina kismi yansimasi sozkonusu olacaktir.!22

Talep egrisinin, fiyat artiglariyla birlikte daha az esnek hale gelmesi s6zkonusu ise
—ki, bu durum talep egrisinin, sabit esneklige sahip bir talep sediiliinden daha fazla
digblikey oldugu duruma isaret etmektedir- yansima katsayisi 1’den biiyiik olacaktir.
Talep esnekligi ile fiyatin birbiriyle ters yonlii iligkili bulundugu talep kosullar1 altinda,
Olcege gore sabit getiri durumunda bile —malin ihracatci {ilkedeki fiyati ile marjinal
maliyet arasindaki fark sabit kalmasina ragmen- ithalatci iilke parasinda gerceklesen
deger kaybinin, bu iilkedeki ithalat fiyatin1 oransaldan daha fazla arttirmasi nedeniyle,
malin ithalat¢1 iilkedeki fiyati1 ile marjinal maliyet arasindaki fark ytikselecektir.!23
Dolayisiyla, kur degisimi nedeniyle ithalatin yurti¢i fiyatinda ortaya ¢ikan artig, malin
doviz cinsinden lretim maliyetinde —kur degisiminin yaratti§i- artistan daha yiiksek

diizeyde olacak ve bu durum, firmanin kar marjin arttirdigini ifade edecektir.

Goriildugii gibi, fiyat artisinin talebi daha az esnek hale getirdigi talep kosullar
altinda, kur degisimlerinin ithalat fiyatlarina oransaldan daha yiliksek bir oranda
yansitilmasi (asir1 yansima durumu) sozkonusu iken, fiyat artisinin talebi daha fazla
esnek hale getirdigi talep kosullarinda, kur degisiminin ithalat fiyatlarina gorece diisiik

bir oranda yansitilmasi (kismi yansima durumu) s6zkonusudur.

Daha spesifik olarak, firma diizeyinde yansimay1 etkileyen talep faktorleri, ithalat
talep esnekligi ile bu talep esnekliginin ithalat fiyatina gore esnekligi (ya da ithalat talep
egrisinin dis biikeylik derecesi) olup, maliyet faktorleri, marjinal maliyetin tiretime gore

esnekligi (6lgege gore getiri durumu) ile ithal girdi yogunlugudur:124

Oncelikle sabit marjinal maliyet ve sabit talep esnekligi kosullar1 altinda —belirli
bir esneklik degerinden ve dolayisiyla fiyat mark-up’indan bagimsiz olarak- kur
degisimlerinin, eksiksiz olarak doviz cinsinden ihracat fiyatlarina yansitilmasi
sdzkonusu olacaktir. Ikinci olarak, talep egrisinin digbiikeyligi —sabit marjinal maliyet

kosullar1 altinda —yansima derecesini (yansima katsayisinin 1’e esit, 1’den biiyiik ya da

122 OLIVEL a.g.m., 5.6-13.
123 SAXONHOUSE, a.g.m., 5.90.
124 Ayn1.
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kiiciik olup olmayacagini) belirler. Yansima katsayisi, talep sediilii, sabit esneklik
tastyan bir talep egrisinden daha fazla dis biikkey oldugu zaman, 1°den biiyiik olacaktir.
Sabit esneklige sahip bir talep egrisinden daha az digbiikey oldugu zaman, -ki bu
durumda dogrusal bir talep s6zkonusudur- yansima 1’den kii¢iik olacaktir. Son olarak,
yansima katsayisinin belirlenmesi i¢in- marjinal maliyetin egimi bilinmedigi taktirde-
talep egrisinin digbiikeyligine iliskin olarak sahip olunan bilgi dahi, yeterli
olmayacaktir. Ciinkii, MC’tin yeterince azalan nitelikte olmasi halinde —talep, sabit
esneklikli bir sediilden daha az dis biikey olsa bile- yansima 1’1 asabilecektir. Benzer
sekilde, MC’lerin optimal iiretim diizeyinde yeterince artan bir karaktere sahip olmasi
halinde —talep daha fazla dig biikkey olmasina karsin- kismi yansima
gerceklesebilecektir. Bu durum, yansimanin —zaman ig¢inde- kapasite kullanim

oranindaki degisiklikler ile birlikte, 6nemli 6l¢iide degisebilecegini ifade eder.



ikinci Boliim

YANSIMA ETKIiSININ MiKRO VE MAKRO EKONOMIK BOYUTU
CERCEVESINDE YANSIMA SURECINI ETKILEYEN FAKTORLER

Doéviz kuru degisimlerinin dis ticaret fiyatlarina yansimasi konusu —iiretimini
ulusal piyasada gerceklestirerek yurtdisi piyasaya satis yapan bir ihracat firmasi
perspektifinden degerlendirildiginde- kur degisimlerinin bir maliyet soku olarak
algilanmas1 nedeniyle, oncelikle mikro ekonomik karakter tagiyan bir caligma alani

olarak kabul edilmektedir.

1980’11 yillarda gelismeye baslayan yansima literatiiriiniin, eksik yansimanin
aciklanmasina yonelik olarak, biiyiik olciide, eksik rekabet piyasa kosullarina ve
uluslararas1 fiyat farklilastirmasi olgusuna vurgu yaptigi goriilmektedir. Son yillarda
ise, yansima olgusunun —tercih edilen doviz kuru ve para politikalarinin etkinligi
acisindan- sahip oldugu onemi vurgulayan bir bakis a¢isinin hakimiyet kazanmasi
sozkonusudur. Ekonomideki yansima derecesinin bilinmesi, déviz kuru degisimlerinin,
hem yurti¢i enflasyon orani hem de Odemeler bilangosu iizerindeki etkilerinin

Ongorilmesi agisindan 6nem arzetmektedir.

Bu boliimde, yansima etkisinin sahip oldugu mikro ve makro ekonomik boyutun,
birbirinden ayristirilarak ele alinmasi gercevesinde, yansima siirecini etkileyen faktorler

analiz edilmektedir.
1. YANSIMA ETKIiSIiNIN MiKRO EKONOMIK BOYUTU

Yansima derecesini etkileyen mikro ekonomik faktorler, firma diizeyinde yansima
stirecini belirleyen unsurlardan olusmakta olup, bu cer¢evede yer alan —kismi talep
egrisinin firma tarafindan algilanan bi¢imi ile maliyet faktorleri- birincil diizeyde 6nem
arzetmeleri ve yansimaya iliskin teorik literatiiriin temelini olugturmalar1 nedeniyle bir
onceki bolimde ele alimmistir. Bu noktada, yansima etkisinin mikro ekonomik

boyutunun, ayrintilartyla incelenmesi 6nem tasimaktadir.
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1.1.  Firmalarin Fiyat Belirleme Giicii

Yansima ve PGF politikasina iligkin ampirik literatiir, doviz kuru degisimlerinin;
pek cok endiistride mark-up ayarlamalarina neden oldugu sonucuna ulagmigtir. Déviz
kurundaki hareketlerin, mark-uplarda —belirli ihracat piyasalarina 6zgii olarak- yapilan
degisikliklere yol agmasi, fiyatin —tiim ihracat piyasalari i¢in- marjinal maliyete esit
olmayabilecegini ifade etmektedir.'?> Bu cergevede eksik yansimaya iliskin olarak
yapilan en yaygin agiklama, fiyatlarin marjinal maliyetlere -bir mark-up ilave edilmesi
yoluyla- esit seviyede belirlenmedigi, tam rekabetten sapma gosteren piyasa yapilariyla

ilgilidir.
1.1.1.  Fiyat Teorisi Cercevesinde Mark-Up Fiyatlama

Mark-up fiyatlama, eksik rekabet piyasa yapilari yaninda, fiyat teorisiyle de
iliskilidir:126 Firmanin belirleyici bir role sahip oldugu Post-Keynesyen karakterli fiyat
teorisi, Uriin maliyetleri {izerine ilave edilerek elde edilen, mark-up fiyatlara dayanir.
Neoklasik fiyat teorisinde son derece smirli bir 6neme sahip olan firma, Post-
Keynesyen yaklagimin merkezinde bulunmaktadir. Bu c¢ergevede, sadece piyasa
kosullar1 tarafindan belirlenmeyen fiyatlar lizerinde; firma tarafindan alinan kararlar
Onem tasimakta olup, firmanin fiyat belirleme giiciine dikkat ¢ekilmektedir. Fiyatlar,
irtin maliyetleri ile iligkili bulunmalarina karsin, maliyet fiyatlar1 da degildirler. Bunun
nedeni, iriin maliyetlerinin —firma tarafindan, fiyatlarla birlikte “tam maliyetlere”de
karar verilmesi yoluyla- yonetilmesidir ve maliyetlerden ¢ok fiyatlarin stratejik olarak

belirlenmesi s6zkonusudur.

Uriiniin fiyatina —hizmet edecegi beklenen amaclar gergevesinde- stratejik olarak
karar verilir ve irilinliin maliyetleri de, tipki fiyatlar gibi “yonetilebilir”, dolayisiyla

maliyetler de —fiyatlar gibi- firma i¢in veri degildir:127

125 Pinelopi K.GOLDBERG, Michael M.KNETTER, “Measuring The Intensity of Competition in Export
Markets”, Journal of International Economics, Vol.47, (1999), s.30.

126 Nina SHAPIRO, Malcolm SAWYER, “Post Keynesian Price Theory”, Journal of Post Keynesian
Economics, (Spring 2003), Vol.25, No: 3, 5.355-356.

127 SHAPIRO, a.g.m., 5.359-362.
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Uriinler, dogrudan iiretim maliyetleri ile birlikte —ne {iretimin teknik kosullari
tarafindan belirlenen, ne de {iiretim miktar1 ile birlikte degisen- dolayli {iretim
maliyetlerini de icerdiklerinden dolayi, {iriine iliskin maliyetler, degisken maliyetlerin
Otesindedir. Bu ¢erg¢evede, firmanin tiim Uriin birimleri -tirliniin her bir birimine iliskin
fiyatlarin, diger birimlerin satis1 ilizerindeki etkileri dikkate alinmaksizin- birbirinden
bagimsiz olarak fiyatlanmaz. Uriine iligkin tiim birimlerden elde edilecek gelir dikkate
almarak fiyatlama yapilir ve en yiliksek karliligi saglayacak olan fiyat, “irliniin
s6zkonusu biriminden elde edilecek” kar1 maksimize eden fiyat olmayip, “firmanin”
karint maksimize edecek olan fiyattir. Bu yaklasim, firma karinin —fiyatin
belirlenmesinde- bir biitiin olarak énem tasidigin1 ifade etmektedir. Ornegin, makina vb.
sermaye mallar1 —hem tiim kullanim Omiirleri boyunca hem de belirli bir donemde-
tiretim siirecine katildiklar1 tiim birimlerin ortak bir maliyeti olup, bu {irlinlerden elde
edilen gelirin, sozkonusu maliyeti karsilamasi gerekmekte iken (ki, aksi taktirde
sermaye malinin karliligi s6z konusu degildir), iiretilen malin tiim birimlerinin, bu
maliyeti ayni1 oranda karsilamasi gerekmemektedir. Sermaye malinin maliyeti, iiriin

birimleri arasinda kaydirilabilir.!28

Firmanin iiretim yapma yetenegini kazanma ve siirdiirme maliyetlerini ifade eden
genel giderler, iiretim maliyetlerinin disinda bir kavram oldugu igin, -firma, genel
giderlerini- iirlin birimleri arasinda ve zaman icinde (donemsel olarak) kaydirarak-
fiyatlar kadar, maliyetlerini de yonetebilir. Bu ¢ergevede firmanin iiriin fiyatlamasi,
ileriye doniik ve stratejik bir nitelik tasimakta, fiyatlar, endiistri ya da piyasa

kosullarindan ziyade firmanin ¢ikarlarini yansitmaktadir.!29

Ihracat piyasasi paymi maksimize etmeyi amaglayan firmalarin fiyatlama
davranigi, piyasa payma yatirim yapilmasinin miimkiin oldugu her firsatta, ihracat
piyasasinda fiyatlarin azaltilmasi ve kar marjlarinin daraltildigi donemlerde bile —piyasa

paymin kaybedilmesi riski nedeniyle- fiyatlar1 arttirmakta tereddiit gosterilmesi

128 Maliyetlerin stratejik olarak belirlenmesi, diger iiriin maliyetleri icin de sézkonusudur: Uriin
gelistirme maliyetleri, trlinlin —tim O6mrii boyunca elde edilen- birimlerinin tamaminin ortak bir
maliyetidir ve zaman i¢inde, ileriye doniik olarak kaydirilabilir. Pazarlama maliyetleri de, ayni sekilde
malm tim birimlerinin ortak bir maliyeti olup, reklam giderleri de iriiniin belirli (6zel) bir birimden
ziyade, tim birimlerinin satigini arttirmaya yoneliktir.

129 Terry CLARK, Masaaki KOTABE, Dan RAJARATNAM, “Exchange Rate Pass Through and
International Pricing Strategy: A Conceptual Framework and Research Propositions”, Journal of
International Business Studies, Vol.30, No: 2, Second Quarter (1999), s.254-255.
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olacaktir. Ancak, belirli bir kar marjimi korumak ya da arttirmak amacimi tasiyan

firmalar, maliyet degisimlerini tiiketiciye yansitmakta ¢ekince gostermeyecektir.!30

1.1.2. Firmamin Stratejik Amaclar1 Cercevesinde Mark-Up

Fiyatlama

Mark-up fiyatlama politikasi, firmalarin kir maksimizasyonu amacindan
sapmalarina bagli olarak degisen bir boyutta uygulanmaktadir. Firmalarin bir kismu,
fiyatlarin1 —y1llik karlarin1 maksimize eden diizeyin altinda belirlerken, bir kism1 da bu
diizeyin iizerinde fiyat uygulamaktadir.!3! Bu c¢ercevede, yillik kar maksimizasyonu
diizeyinin altinda bir fiyattan satis yapilmasi, daha yiiksek diizeyde yillik hasilat
saglayacak sekilde, satis maksimizasyonu stratejisine isaret etmekte olup, yillik kari
maksimize eden diizeyin lizerinde belirlenen fiyat, hem daha diisiik diizeyde satis
gelirlerine hem de daha diisiik toplam karlara yol agacaktir. Firmalarin stratejik
amaglar1 ¢ergevesinde ortaya ¢ikan bu fiyatlama farkliliginin nedeni, piyasa ve maliyet
bilgilerinin elde edilebilirligi, pazarlik giiciiniin varligi, belirli ticari islemler igin 6zel
(spesifik) olarak fiyatlama yapilmasi, uzun donemli isletme stratejilerinin hakimiyeti
vb. olabilir ve bu unsurlar, kisa donemde gozlemlenen fiyat diizeyinin, belirli bir

doneme iligkin kar1 maksimize eden diizeyden sapmasina yol agabilir.132

Diger taraftan, gerek standart bir maliyet tahsisi gerekse standart bir mark-up’in
uygulanmasi nedeniyle ortaya ¢ikacak olan standart fiyatlamanin, sirketi bir kisir
dongiiye kilitleyecegi, oysa piyasa firsatlarina agik kapi birakacak sekilde formiile
edilen ve degisken kar marjlar1 yoluyla uygulanan esnek fiyatlamanin, ileriye doniik

bakis acisina sahip isletmeler diinyasina uygun diistiigii ifade edilmektedir.!33

130 Bu gergevede -ihracatgi iilke para birimi deger kazandiginda- piyasa pay1 hedefini benimseyen
firmalar, bu maliyet artisinin daha diisiik bir oramini fiyatlarina yansitma egiliminde iken, -finansal
performans gostergelerini Onceleyerek, karliligi 6n planda tutan firmalar —ulusal para birimleri deger
yitirdiginde- bu maliyet avantajinin gorece diisiik bir oranini fiyata yansitmayi tercih etmektedirler.

131 By farklilk konuyla ilgili olarak daha énce elde edilen bulgularla da paralellik gostermektedir.
R.L.HALL, C.J.HITCH, “Price Theory and Business Behaviour”, Oxford Studies in the Price
Mechanism, P.W.S. ANDREWS, T.WILSON (Eds.), Oxford University Press, (1939), s.107-138;
R.F.LANZILLOTTI, “Pricing Objectives in Large Companies”’, American Economic Review, (1958),
$.921-940; W.W.HAYNES, Pricing Practices in Small Firms”, Southern Economic Journal, Vol.30,
(1964), s.315-324; R.C.SKINNER, “The Determination of Selling Prices”, Journal of Industrial
Economics, Vol.19, (1970), s.210-217.

132 Jan Van DALEN, Roy THURIK, “A Model of Pricing Behavior: An Econometric Case Study”,
Journal of Economic Behavior and Organization, Vol.36, (1998), s.188.

133 Daniel ANIMER, “Developing a Strategy for Pricing”, Management Review, (Nowember, 1971),
s.42.
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1.2.  Yansima Derecesi ile Mark-Up Arasindaki Iliski

Teorik diizlemde yansima ya da PGF davranisi ile mark-up arasindaki baglanti,
dolayli bir nitelik tasimaktadir:!34 Mark-up diizeyi, talep esnekligine bagli iken, mark-
up’in maliyet soklarina uyumu, firmanin karsilastigi talep sediiliiniin disbiikeyligine
gore degisir. Digbiikeylik, firmanin karsilastig talep esnekligi ile dogrudan degil, ancak
bu esnekligin talep egrisi boyunca “nasil degistigi” ile iliskili oldugu i¢in, yansima ya
da PGF ile- eksik rekabet ya da piyasa giiciiniin standart gdstergesi olan- mark-up

diizeyi arasinda, dolayl bir baglanti bulunmaktadir.

Mark-up’in doviz kuru degisimi karsisinda verecegi cevap, ayni zamanda firmanin
fiyat belirleme giiclinii ortaya koymaktadir, bu cer¢evede rol oynayan baslica

faktorler: 135

e Mallar arasindaki —iiriin farklilastirma derecesi tarafindan belirlenen sekliyle- ikame

edilebilirlik diizeyi ile
e Piyasanin biitiinlesme ya da boliinme derecesidir.

1.2.1. Mallar Arasindaki ikame Edilebilirlik (Uriin Farkhlastirma)
Diizeyi

Urlinler arasindaki ikame edilebilirlik yiikseldiginde, ithalat talebinin —piyasa
yapisina ve ihracatgilarin piyasa paylarini sirdiirmek amaciyla, ithalatg1 iilke
parasindaki deger kaybina cevap olarak mark-uplarin1 azaltabilme imkanlarma
bakilmaksizin- doviz kuru dalgalanmalarina daha duyarh hale geldigi goriilmektedir.
Tersine, ayni piyasada rekabet eden firmalardan herbirine belirli bir tekelci gii¢
kazandiran Triin farkhilastirmasi yoluyla, ikame edilebilirlik diizeyinin azalmasi,

s6zkonusu ihracatgilarin mark-up’larmi ylikseltebilmelerine olanak vermekte ve

134 GOLDBERG, KNETTER, a.g.m., 5.30.

135 Jayant MENON, “The Degree and Determinants of Exchange Rate Pass Through: Market Structure,
Non-Tariff Barriers and Multinational Corporation”, The Economic Journal, Vol.106, (March 1996),
$.435.
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dolayisiyla farklilastirma derecesi gorece yliksek olan tiriinler i¢in, yansima derecesi!3¢

de ylikselmektedir.137

Fiyatlarin kur degisimlerine verdigi cevapta, sinirli ikame edilebilirlik ve iirlin
farklilagtirmasinin etkilerini, literatiirde ilk olarak arastiran R.Dornbush,!38 yansima
etkisi ile triin farklilastirma diizeyi arasindaki dogru yonlii iligkiyi ortaya koyarak,
tirlinlerin farklilagtirilmis olmalari durumunda, ihracat fiyatlari ile yurti¢i fiyatlarin —
ithalat fiyatlar1 ile yurti¢i fiyatlara nazaran- birbirlerine daha yakin diizeylerde

seyretmelerinin s6zkonusu olacagini belirtmektedir.!3°

Uriin farklilastirmasi ile yansima arasindaki bu dogru yonlii iliski, homojen ve
farklilagtirllmis  {irtin -~ endiistrileri  i¢cin  yapilan yansima tahminleriyle de
dogrulanmaktadir:140© Homojen iirlin endistrileri, farklilagtirilmig iirin enddistrilerine
kiyasla, bliylik olclide daha diisiik yansima esnekliklerine sahiptir. Homojen mal
endiistrilerinde, 6nemli Ol¢iide rakiplerin fiyatlarindan etkilenen yansima esnekligi,
farklilagtirilmig {riinler i¢in, bu faktérden belirli diizeyde bagimsiz olup, daha ¢ok

firmanin kendi fiyatindaki degisiklikler tarafindan yonetilmektedir.
1.2.2.  Piyasanin Biitiinlesme Ya da Boliinme Derecesi

Imalat sanayi mallarinin, genellikle arbitrajin —tasidig1 maliyetler nedeniyle- kar
getiren bir islem olmadigi ve eksik rekabet kosullarinin hakim oldugu boliinmiis
piyasalarda satilan, yliksek diizeyde farklilastirilmis {iriinler olduklari diistiniilmektedir.
Bu goriisii destekleyen énemli sayida ampirik delilin bir boliimii, ayn1 piyasada satilan
fakat farkli lilkeler tarafindan iiretilen mallar arasindaki sinirli ikamenin etkisini (ki, bu
TFK’dan bagimsiz bir durumdur) -yurti¢i piyasada satilan ithal ve ithalata rakip yerli

mallarin fiyatlarimi kiyaslamak yoluyla- arastiran ¢alismalardir. Ampirik kanitlarin bir

136 Yansima etkisi —aksi belirtilmedikge- ulusal para birimi deger yitiren bir ithalatc1 iilke perspektifinden
degerlendirilmektedir.

137 Mangalika TANTIRIGAMA, “Exchange Rate Pass-Through and Pricing to Market in The
International Trade Market: The Study of New Zeland Exports”,
http://www.nzae.org.nz/conferences/2003/28-TANTIRIGAMA.PDF, 13.12.2004, s.4-5

138 Diger galismalardan birkag1, Jiawen YANG, “Pricing to Market in U.S. Imports and Exports: A Time
Series and Cross-Sessional Study”, The Quarterly Review of Economics and Finance, Vol.38, No: 4,
(1998), s.843-861; J.YANG, “Exchange Rate Pass-Through in U.S. Manufacturing Industries”, The
Review of Economics ad Statistics, Vol.79, (1997), s.95-105.

139 Rudiger DORNBUSH, “Exchange Rates and Prices”, American Economic Review, Vol.77, No:1,
(1987), s.104.
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boliimii de, yurti¢ci piyasada ve ihracat piyasasinda satilan yerli mallarin fiyatlarin
kiyaslayan g¢aligmalar olup, boliinmiis piyasalarda —arbitraj yoluyla- benzer mallara
iliskin fiyat farkliliklarinin Onlenmesindeki basariyr degerlendiren ve belirli bir

piyasada (lilkede)

iretilen, ancak farkli piyasalarda satilan mallar1 konu alan ¢alismalardir. Bu ¢ergevede
elde edilen sonug, yerli ve ithal mallar arasindaki ikamenin sinirli olusu ya da
piyasalarin boliinmiis olmasi halinde, yansima etkisinde onemli farkliliklar ortaya

ciktiginin goriilmesidir. 4!

Dar bir kapsamda tanimlanan ve yiliksek diizeyde ticarete konu olan iiriinler
arasinda bile, TFK’dan biiyiik ve 1srarli sapmalarin gerceklestigine iliskin bulgular,!42
son yirmi yili agkin bir siiredir, ¢cok sayida c¢alisma tarafindan ortaya konulmus olup,

uluslararasi piyasalarin boliinmiisliigiine iliskin giiclii bir kanit sunmaktadir.
1.3.  Yansima Siirecini Etkileyen Mikro Ekonomik Faktorler

Yansima siirecini etkileyen mikro ekonomik faktdrler bir biitiin olarak
degerlendirildiginde, Oncelikle yansima olgusunun igerdigi mikro ekonomik karakter

cercevesinde —calisma boyunca- ifade edilen unsurlar arasinda yer alan,
e Firma tarafindan algilanan talep egrisinin dis biikeylik derecesi,
e Olgege gore getiri kosullari,

e Mallar arasindaki —iriin farklilastirmasi tarafindan belirlenen- ikame edilebilirlik

diizeyi ve

e Piyasalarin bdliinme derecesi, sayilmalidir. Yansima siirecini etkileyen diger mikro

nitelikli faktorler ise, asagidaki alt bagliklar dahilinde incelenebilir.

1.3.1.  Piyasa Yapisi ve Rekabet Diizeyi

140 David BESANKO, David DRANOVE, Mark SHANLEY, “Exploiting a Cost Advantage and Coping
with a Cost Disadvantage”, Management Science, Vol.47, No: 2, (February 2001), s.223.

141 Jayant MENON, “Exchange Rate Pass-Through”, Journal of Economic Surveys, Vol.9, No: 2,
(1995), 5.201.

142 fhracat piyasalarmin ulusal sinirlar cergevesinde biiyiik 6lciide ayrigtirilmis olduguna iliskin delillere-
caligmanin ilk béliimiinde sunulmus olmasindan dolayi- bu béliimde ayrica yer verilmemistir.
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Kur degisimlerinin dig ticaret fiyatlar1 {izerindeki etkisi, piyasa rekabet
diizeyinden ve firmanin baslangigtaki rekabetci pozisyonundan etkilenebilir. Bu
cercevede elde edilen bulgular, ampirik ¢alismalar tarafindan ortaya konulmus olup,

asagidaki sekilde siralanabilir:

1.3.1.1.  Piyasadaki Yogunlasma Derecesi

Ampirik kanitlar,!'43 ithalat¢ lilke piyasasinin gorece yliksek diizeyde yogunlasmis
olmasi durumunda —ithalatc iilke para biriminin deger kazanmasi halinde- yansimanin
daha diisiik diizeyde gergeklesecegini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde, piyasaya —
ithalat yoluyla giren- rakip firmalarin varhiginin, fiyatlama davranigina bir disiplin
kazandirdig1 goriilmektedir: Belli bir piyasa talep sediilii altinda rakip firma sayisinin
artmasi, firmanin ihracat fiyatini istikrarli kilma (yerel para biriminde fiyat istikrari
saglama) olasiligin1 arttiracaktir'44 ki bu durum, yogunlasma oraninin azalmasi halinde,
yansima derecesinin yiikselecegine isaret eder. R.M.Feinberg!4’ tarafindan elde edilen
ampirik sonuglar da, daha biiyiik bir ithalat payina sahip olan endiistrilerde, yurtigi
fiyatlarin —kur degisimlerine- gorece yiiksek diizeyde reaksiyon gosterdigini ortaya
koymaktadir. J.Lee!4¢ ise bir kiigiik iilke 6rnegi olarak Kore ithalat piyasasini inceledigi

calismasinda, piyasa yogunlagmasinin yansimay1 azalttigini saptamistir.

Yogunlagsma ile yansima arasinda (ithalat¢i {ilke parasinin deger kazanmasi
halinde gerceklesen) ters yonli iliskinin varligim1 ortaya koyan bu ampirik deliller,

R.Dornbush ve E.Fisher'4? tarafindan —oligopolistik bir ithalatci tilke piyasasinda, kur

143 Eric FISHER, “Exchange Rate Pass Through and Relative Concentration of German and Japanese
Manufacturing Industries”, Economics Letters, Vol.31, (1989), p.81-85; R.FEINBERG, S.KAPLAN,
“The Response of Domestic Prices to Expected Exchange Rates”, Journal of Business, Vol.65, (1992),
$.267-280.

144 Michael M.KNETTER, “Price Discrimination by U.S. and German Exporters”, American Economic
Review, Vol.79, No: 1, (March 1989), s.473.

145 Robert M.FEINBERG, “The Interaction of Foreign Exchange and Market Power Effects on German
Domestic Prices”, Journal of Industrial Economics, Vol.35, (1986), s.61-79, RM.FEINBERG, “The
Effects of Foreign Exchange Movements on U.S.Domestic Prices”, Review of Economics and
Statistics, Vol.71, (1989), s.505-511; R.M.FEINBERG, “The Choice of Exchange Rate Index and
Domestic Price To Expected Exchange Rates”, Journal of Industrial Economics, Vol.39, (1991), 5.409-
420.

146 Jaewoo LEE, “The Response of Exchange Rate Pass-Through to Market Concentration in a Small
Economy: The Evidence From Korea”, The Review of Economics and Statistics, Vol.79,s.142-145.

147 Rudiger DORNBUSH, “Exchange Rate and Prices”, American Economic Review, Vol.77, (1987),
p-93-106; Eric FISHER, “A Model of Exchange Rate Pass-Through”, Journal of International
Economics, Vol.26, (1989), s.119-137.



71

degisimi ile yurti¢i fiyatlar arasindaki iliskiye dair- elde edilen teorik sonugclarla da
uyumludur: Oligopolistik piyasa kosullarinda, daha yiiksek bir endiistri yogunlagmas: -
mark-up’lar1 arttirmak egiliminde olacagi icin- ihracat¢it (yabanci) firmalarin, kur

degisimlerini daha biiyiik 6l¢iide kar marjlarinda absorbe etmelerine imkan verir.
1.3.1.2. Firmanin Baslangictaki Rekabetci Pozisyonu

Firmanin baslangic rekabetci pozisyonu, rakiplerine kiyasla —exante olarak- sahip
oldugu piyasa payi'4® kalite ve maliyet durumu ile oOlgiilmektedir:!4° Baslangig
kosullarinda maliyet avantajina sahip olan firmalarin yansima esnekligi,ithalatci iilke
parasinin deger kayb1 halinde —dezavantajina sahip firmalara gore- dnemli dl¢iide diisiik
iken, kalite avantajina sahip firmalar —bu avantajdan yoksun olan firmalara gore- daha

yiiksek bir yansima esnekligine sahiptir.

Firmanin baslangi¢ maliyet kosullarinin, yansima etkisi ile olan iligkisi
cergevesinde, iki unsur On plana c¢ikmaktadir: Marjinal maliyette —kur degisimi
nedeniyle- ortaya cikan bir kaymanin, firmanin fiyat-maliyet (P/MC)'30 marji

tizerindeki etkisi ve firmanin kapasite kullanim orani.
1.3.1.3.  Fiyat-Maliyet Marj1 (Mark-Up) Esnekligi

Yansima etkisi, firmanin fiyat-maliyet marjinin —marjinal maliyet degisimi

karsisinda- gosterdigi esneklige bagli olarak farklilagacaktir: 151

Ihracatg iilke parasmnin deger kazandig: kosullarda fiyat —maliyet marji esnek bir
yapiya sahipse; firma kur degisimi nedeniyle marjinal maliyetinde ortaya c¢ikan bir
artis1, fiyat-maliyet marjim1 azaltarak bu dezavantaji biiylik Olglide ortadan
kaldirip,ihracat fiyatin1 yiikseltmekten kaginabilir. Marjinal maliyeti azaltacak bir kur
degisimi sdzkonusu oldugunda ise(ihracat¢i {ilke parasinin deger kaybetmesi halinde),
thracat fiyatim1 istikrarli kilacak sekilde, elde ettigi maliyet avantajini tiiketiciye

yansitmaktan kaginarak, kendi biinyesinde muhafaza etmek isteyebilir. Her iki durumda

148 Piyasa paymnin yansima etkisi ile olan iliskisi, ayr1 bir baslik altinda degerlendirilmektedir.

149 BESANKO, DRANOVE, SHANLEY, a.g.m., s.234.

150 Firmanin fiyat-maliyet marj1, fiyat mark-up’1 (1) olup; P=[1/1-(1/1)].MC=P/MC=A A=1+n olmak
iizere, 7, kar marjini ifade eder.

151 BESANKO, DRANOVE, SHANLEY, a.g.m., 5.224-225.
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da, firmanin fiyat1 —yansima derecesini azaltacak sekilde- maliyetlerine nazaran daha az

degisir.

Sabit bir mark-up oran1 ya da maliyet degisimleri karsisinda istikrar gosteren bir
fiyat-maliyet marj1 s6zkonusu ise, bu durumda firmanin fiyati, maliyet degisimiyle —
yaklasik olarak- aym1 oranda degisecek ve yansima esnekligi Onemli Olgiide

ylukselecektir.

Fiyat teorisi ¢ergevesinde, denge fiyat-maliyet marj1 (mark-up) seviyesi, firma
tarafindan algilanan talep esnekligi tarafindan belirlenmekte ve (kur dalgalanmalarinin
neden oldugu) bir marjinal maliyet kaymasinin-mevcut mark-up diizeyi tizerinde-
gerekli kildigr degisim de, firmanin talep egrisi boyunca, talep esnekliginde ortaya

cikan “degisimlere” bagli olmaktadir.
1.3.1.4. Firmalararasi Stratejik Karsihkh Etkilesim

Doviz kuru degisimleri, iiretim yaptig1 ililke disindaki piyasalara satis yapan
firmalar i¢in, maliyet soklarina karsilik gelen bir etkiye sahiptir. Kur degistigi zaman,
firma bu maliyet sokunu fiyatlarina tam olarak yansitmaya ya da satis fiyatini istikrarli
kilmak amaciyla, bu sokun en azindan bir kismini absorbe etmeye karar verebilir.
Firmanin —bu sekilde diisiik bir yansima etkisi yaratan- kararmin, ihracat yaptigi
piyasada faaliyet gosteren yerli firmalarin fiyat politikalarindan etkilenmesini
kagmilmazdir. Eksik yansima olgusunun ortaya ¢ikmasi, ithalat¢i iilke piyasasindaki
yerli firmalarin fiyatlama davraniginin, bu iilkeye ihracat yapan firmalarin fiyatlama
davramisim1  etkiledigi icin, firmalararasi  stratejik karsilikli etkilesimin dikkate
alimmasini gerektirir.S6zkonusu etkilesimi belirleyen baslica unsurlar,ithalater tilke

piyasasindaki rekabet¢i kosullar ile enflasyon ortamidir.
1.3.2.  Dis Ticaret Isleminde Kullamlacak Para Biriminin Tercihi

Uluslararast mal alig-verisini, yurtici ticari islemlerden ayiran iki 6nemli unsur,
faturanin diizenlenecegi para biriminin tercih edilmesi ve siparis-60deme silirecinde
onemli gecikmelerin yasanmasi dolayisiyla karsilasilan, doviz kuru belirsizligidir.
Odemenin yapilmas1 sirasinda gecerli olacak kur diizeyine iliskin belirsizlik, firmay1
ayn1 zamanda, iirliniine iligkin fiyat1 —dis ticaret baglantis1 gerceklestiginde gegerli olan

kur diizeyinden bagimsiz olarak” (ya da diger bir ifadeyle, dis ticaret baglantisi
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kurulmadan 6nce, donem basi olarak)- belirleyecegi para birimini de tercih etmek
durumunda birakmaktadir. Dolayisiyla, konu —yansimanin tam olarak gergeklestigi
varsayimi altinda- iki ayr baslik ¢er¢evesinde incelenebilir: 1) Fiyatin belirlendigi 2)

Faturalamanin yapildig1 para biriminin tercihi.

1.3.2.1.  Fiyatin Belirlenecegi Para Birimine Iliskin Tercih

Bu analizde kullanilan temel varsayim, ihracatcinin kur diizeyi bilinmeden 6nce
fiyatin1 olusturdugu ve talebin, kurun bilinmesinin ardindan gerceklestigidir. Kendi
tilkesinde iiretim yapan ihracat¢inin amaci, ulusal parasinda ifade edilen karlarin

beklenen degerini maksimize etmektir:!52

Sekil 5: Thracat Fiyatimin Uretici (Thracatci) Ulke Para Biriminde

Olusturulmasimin fhracat Karlaria Etkisi

Ihracat piyasasindaki fiyatin {ireticinin (ihracat¢inin) para biriminde olusturulmasi
durumunda, nominal kurdaki belirsizlik nedeniyle, yabanci tiiketicilerin karsilasacagi
fiyatin ve dolayisiyla yurtdisi talebin de belirsiz olmasi s6zkonusudur. Bu kosullarda
yurtdisi talebin doviz kuruyla birlikte dalgalanmasi, karlarda degiskenlige yol acacaktir.

Ancak ihracatgr lilke para biriminde ifade edilen fiyat diizeyinin belirli olmasi

152 Richard FRIBERG, “On the Role of Pricing Exports in a Third Currency”, Stockholm School of
Economics , WP No: 128, (September, 1996), s.5-10.
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nedeniyle, sipariglerin alinmasinin ardindan elde edilecek nakit akisiyla ilgili bir
belirsizlik sozkonusu degildir. Bu cercevede, firmanin ihracat piyasasina iligkin fiyati

belirlemesi s6zkonusudur:

Ihracatg1 iilke para biriminde ortaya cikan bir deger kaybi (kur artis1), talep
egrisinin yukar1 kaymasina neden olarak, kar1 yiikseltmektedir (C noktas1). Ancak esit
bliytikliikteki bir kur diisiisiiniin (ulusal para deger artisinin) karda yarattigi azalmanin
biiyiikliigii daha fazladir (D noktas1). Firma, bir kur artisindan —ayn1 biiytikliikteki bir
kur diisiisii durumunda ugrayacagi kayba kiyasla- daha diisiik bir kazang saglayacaktir.
Marjinal maliyet egrisinin (+) bir egime sahip olmasi, bu etkiyi biiyiitiir. Bu ¢ergevede,
talebin fiyat esnekliginin diisiik olmas1 durumunda- daha dik bir talep egrisinin gecerli
olmasi halinde- miktar ve dolayisiyla kar dalgalanmasinin diisiik diizeyde kalacagi

gortlir.

Fiyatin, ithalatc1 iilke para biriminde belirlenmesi durumunda ise, yurtdisi talebin
kur degisimlerinden etkilenmesi sdzkonusu degildir, sadece ihracat¢inin eline gegen
fiyat degisecektir: Do&viz kuru disinda bir belirsizligin  bulunmadig1r 6nkabulii
cergevesinde, ihracat firmasina yapilacak O6demelerin degeri, kur degisimine bagh

olarak artacak ya da azalacaktir.
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Burada yukaridaki senaryonun aksine yurtdisi talebin kur degisiminden
etkilenmedigi goriilmektedir; ancak, malin ihracatci iilke para birimindeki karsiligi
degismekte ve bu degisim, karlar1 etkilemektedir: Ulusal para deger kaybi (kur artisi),
kar1 A alan1 6l¢iisiinde arttirirken, kur diistisiiniin karda yarattig1 azalma, B alani olarak,
A’ya esit diizeydedir. Dolayisiyla, ayni biiyiikliikteki bir ulusal para deger artis1 ya da

diisiisii icin, kur degisiminin kar tizerindeki etkisi, esit seviyededir.

Firma, ilk durumda ihracat piyasasi i¢in gecerli olacak fiyat1 belirlemek
durumunda iken, ikinci durumda, iiretim miktarim1 belirleyecektir. Bununla birlikte,
ikinci durumda —birinci durumun tersine- firma kari, kur degisiminin dogrusal bir

fonksiyonudur.

Marjinal maliyetin sabit varsayildigi yukaridaki analiz ¢ergevesinde beklenen
karlarin, ithalat¢1 tlilke para biriminde fiyat olusturulmasi durumunda gorece yiiksek

diizeyde oldugu goriilmektedir.

Ucgiincii bir para biriminde fiyatlama yapilmas1 durumunda ise, hem talep hem de
ihracatgimnin ulusal para karsiligi olan fiyat diizeyi degisecegi i¢in, ithalat¢r iilke para
birimi karsisinda, en diisiikk diizeyde degiskenlik (oynaklik) gosteren para biriminin

tercih edilmesi beklenir.

1.3.2.2.  Sozlesmenin (Faturanin) Diizenlenecegi Para

Birimine iliskin Tercih

Faturalama para biriminin tercihi, dnemli potansiyele sahip bir rekabet aracidir:
Ozellikle ulusal paralar1 dis ticarette yaygin olarak kullanilmayan para birimlerine sahip
olunmasi ya da paritenin Onemli bir volatilite (oynaklik) gostermesi durumunda,
faturalama para birimine iliskin olarak yapilacak uygun bir se¢im, ithalat¢1 agisindan
onemli bir fiyat indirimine karsilik gelebilmekte; iistelik ithalat¢inin yararlandigi bu
fiyat avantaji, ihracat¢i agisindan herhangi bir maliyet igermeksizin (ya da son derece
diisiik diizeyde bir maliyete katlanilarak) elde edilebilmektedir. Faturalama para
biriminin tercihi yoluyla uygulanan bu fiyatlama politikasi, ihracatci1 tarafindan, kur

riski yonetiminin biitlinlesik bir parcasi olarak da kullanilabilir:153

153 pekka ATHIALA, Yair E.ORGLER, “The Value of Invoice Currency Choice in a Volatilite
Exchange Rate Environment”, Multinational Finance Journal, Vol.3, No: 1, (March, 1999), s.2-3.
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Kur riskine karsi, dissal ve i¢sel hedge yontemleriyle korunmak miimkiindiir. En
yaygin dissal hedge araci, vadeli doviz piyasasit olmakla birlikte, kapali faiz arbitraji
tarafindan belirlenen vadeli kur, firmanin gelecekte olusacagina inandigr spot kur
diizeyinden genellikle diisiik diizeydedir. Bu durum, kur riskine karsi —dissal olarak-
saglanacak giivencenin maliyetini 6nemli Olgiide arttirmakta, dolayisiyla, ¢ok sayida
sirketin ni¢in i¢sel hedge yontemlerini kullandigim1 ve ancak bu yontemler
tilkkendiginde, vadeli piyasaya bagvurduklarin1 agiklamaktadir. Diger taraftan, ihracatci
ve ithalat¢inin, ¢esitli para birimlerinde, farkli baglangic agik pozisyonlarina ve 6deme
zamanina iligkin, farkli vadeli kur beklentilerine sahip olmalar1 da miimkiindiir. Tiim bu
nedenler, ithalat¢1 ve ihracat¢inin, faturalama para birimine iligkin olarak yapacaklar

uygun bir segimden kazang saglayabilmelerini olanakli kilar.

Dolayisiyla, uygun bir faturalama para biriminin tercih edilmesi, 6zellikle, dis
ticarette yaygin kullanima sahip olmayan ve doviz kurunun yiiksek diizeyde oynaklik
gosterdigi para birimleri sozkonusu oldugunda, rekabet¢i bir avantaj elde edilmesine
yonelik olarak —fiyat indirimine gidilmesine kiyasla- ¢ok daha az maliyet tasiyan bir
yontemdir. Bu konuda yapilacak tercih, ayni zamanda, ihracatginin —rekabetci
pozisyonuna zarar vermeksizin- ulusal para biriminde, kur degisimi nedeniyle

gerceklesecek olan fiyat artislarindan yararlanmasina imkan verir.

Isve¢ ve Danimarka cercevesinde, faturanin diizenlendigi para birimi konusunu
calisan S.Grassman!34, her iki iilke dis ticaretinde faturalama para birimi olarak, tiretici
(ihracate1) iilke para biriminin kullanilmas1 yoniinde bir egilimin bulundugu saptamasini
yapmistir. Bu ¢ercevede, uluslararasi ticaret sdzlesmelerinin; ihracatgr {ilke para birimi
tizerinden  diizenlenmesi  yoOniindeki  egilim, “Grassman Kanunu” olarak
adlandirilmaktadir.!35 Bununla birlikte, ampirik kanitlar, hem ithalat¢t hem de ihracatgi

para birimlerinde faturalama yapildigini ortaya koymaktadir.15¢

154 S GRASSMAN, “A Fundamental Symmetry in International Payments Patterns”, Journal of
International Economics, Vol.9, (1973), s.105-116.

155 Hiroyuki OI, Akira OTANI, Toyoichirou SHIROTA, “The Choice of Invoice Currency in
International Trade: Implications for the Internalization of The Yen”, IMES Discussion Paper Series,
2003-E-13, (October 2003), s.3.

156 p.S MAGEE, “U.S. Import Prices in the Currency-Contract Period”, Brooking Papers on Economic
Activity, Vol.1, (1974), s.117-164; A.PAGE, “Currency Invoicing in Merchandise Trade”, National
Institute Economic Review, (1973); M.Van NIEUWRERK, “Exchange Risks in the Netherlands
International Trade”, Journal of International Economics, Vol.15, (1979), s.89-94.
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McKinnon Hipotezi, Grassman Kanununa yonelik egilimi ac¢iklayan bir argiiman
niteligindedir: Bir yurtdis1 para biriminde faturalama yapan ihracat¢i i¢in, iiriiniiniin
ulusal para karsiligi —ulusal para biriminin deger kazandig1 donemlerde- azalacak, oysa
(sozlesmelerle belirlenen) iicret ve faiz 6demelerinin, buna paralel olarak hizla
azaltilmas1 miimkiin olmayacagi i¢in, bu durum firmanin nakit akisi lizerinde énemli
olumsuzluklar yaratacaktir. Diger taraftan, ithalat¢1 firma agisindan, ulusal parasinda
faturalama yapilmasi durumunda bile, beklenmeyen bir deger kaybi, sadece firmanin
satin alma maliyetlerini arttiracaktir. Bu artisin, satis fiyatlarina stiratle yansitilmasi
miimkiin oldugu i¢in, firmanin nakit akisi lizerinde 6nemli bir olumsuzluk ortaya
¢ikmaz. Dolayistyla bir ihracatginin iiriin  fiyatinda —kur degisimi nedeniyle-
gerceklesen degisimin, firma nakit akisi ilizerinde yaratacagi etki, bir ithalatginin,
satinalma maliyetlerinde gergeklesen ayni biiytikliikteki bir degisimin, firma nakit akisi

lizerinde yaratacagi etkiden ¢ok daha biiyiiktiir.!>”

Bilson-Magee Hipotezi ise gelismis ve gelismekte olan tilkeler arasindaki ikili
ticaretin ¢ogunun, nicin geligsmis iilke para biriminde faturalandirildigini agiklar:
Yiiksek enflasyon riskinin bulundugu iilkelerdeki ithalat¢i ve ihracat¢i firmalar, daha

giiclii para birimleri lizerinden s6zlesme diizenlemeyi tercih edeceklerdir.!58

1.3.2.3. Faturalama ve Fiyatlama Para Birimi Tercihini

Etkileyen Faktorler

Ihracat fiyatmin —ex-ante olarak- olusturulacagi ve faturanin diizenlenecegi para

birimi tercihini etkileyen faktorler bes alt baslik ¢er¢evesinde degerlendirilebilir.
Doviz Kurundaki Volatilite (Oynaklik) Diizeyi

Doéviz kurunun ytiksek diizeyde bir degisiklige sahip olmasi, kur belirsizligini
arttirmasi nedeniyle, ulusal para biriminin dis degeri istikrarli olan ve riskten kaginan
bir firmanin —kur riskinin, ithalat¢1 tarafindan iistlenilmesine yol acacak sekilde- ulusal
para biriminde fiyat olusturmayi tercih etmesine neden olur.!3® Ulusal para birimi ile

partner iilke para birimi arasindaki doviz kuru oynakliginin, iicilincii iilke para birimi ile

157 S PMAGEE, R.RAO, “Vehicle and Nonvehicle Currencies in International Trade”, American
Economic Review, Vol.70, No: 2, (May 1980), s.372.

158 MAGEE, RAO, a.g.m., s.371.

159 Fredrik WILANDER, “An Empirical Analysis of the Currency Denomination in International Trade”,
http://www.snee.org/files/papers/262.pdf, (April 2004), 21.11.2004, s.6.
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partner lilke para birimi arasindaki kur oynakligindan daha yiiksek diizeyde bulunmasi
halinde ise, firma -ulusal parasindan ziyade- {i¢iincii ililke para biriminde fiyat

olusturmak egiliminde olacaktir.160

Uluslararasi ticarette kullanilacak para birimi tercihini etkileyen faktorleri konu
alan ¢aligmalarin ortaya koydugu sonug, s6zkonusu tercihin, oncelikle kur riskinden
kaginmak i¢in yapildigidir.!¢! Para birimi tercihi konusunda en yaygin (genel)
motivasyon unsurunun, kur riskinden korunma amaci olmasi ¢ergevesinde, ulusal para
biriminin dis degeri yiiksek diizeyde degiskenlik gdsteren bir ihracat¢1 firmanin —ulusal
para biriminde degil de- ithalatc1 iilke parasinda fiyat belirlemeyi ve/veya satig

s0zlesmesi yapmayi tercih etmesi sozkonusu olacaktir.
Ihra¢ Uriiniin Farklilastirdma Derecesi

Ihracat malinin yiiksek diizeyde farklilastirilmis olmasi, nispeten diisiik bir talep
esnekligi yaratarak, ireticilerin —sozlesme ile ilgili kosullarin goriisiilmesinde- daha

giiclii bir pozisyona sahip olmalarin1 miimkiin kilar.

Dolayisiyla dis ticaret sozlesmesinin, ihracat¢i firma tarafindan tercih edilen para
biriminde diizenlenmesi s6zkonusu olacaktir ki, iirlin farklilastirmasi yoluyla belirli bir
piyasa giiciine sahip olan ihracat¢inin —kur riskini ithalatgr firmaya birakarak- ulusal
para birimini tercih etmesi beklenir.192 Bu konuda ilging bir 6rnek, Japonya’dir: Yapilan
aragtirmalar Japon ihra¢ iriinlerinin —rakiplerinin mallariyla yakin ikame oldugunu
gosterecek sekilde- ¢ok yiiksek ihracat fiyat esnekliklerine sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla dis ticaret islemlerinde Ingiltere, Fransa, Hollanda gibi
endiistrilesmis llkelerin c¢ogundan daha diisiik diizeyde bir ulusal para birimi

kullanimina sahip olmasi, sasirtict degildir.163
Piyasa Pay

Dis ticaret islemlerinde kullanilacak para biriminin tercihi ile iilkenin diinya

ticaretindeki piyasa pay1r arasinda —tipki, {iriin farklilastirmasmin yarattigi piyasa

160 OI, OTANI, SHIROTA, a.g.m., s.20.

161 Saeed SAMIEE, Patrik ANCKAR, “Currency Choice in Industrial Pricing: A Cross-National
Evaluation”, Journal of Marketing, Vol: 62, (July 1998), s.113.

162 SAMIEE, ANCKAR, a.g.m., s.115-116. Elbette bu beklenti, ihracat¢1 para biriminin dis degerine
iligkin istikrara duyulan giivene bagli olacaktir.
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gliciine bagli olarak ortaya c¢ikan iliskide oldugu gibi- oransal bir baglanti
bulunmaktadir: Thracatg1 iilkenin, ithalat¢1 iilkedeki piyasa pay1 ne kadar yiiksek ise,
sOzlesmenin ihracatgi tilke ulusal parasinda diizenleme olasilig1 da o kadar yiiksektir.!164
Diger taraftan, ayni piyasaya satis yapan diger iilke ihracat firmalarinin, 6nemli bir
piyasa payina sahip olan ihracat¢i {ilke para biriminde fiyat belirlemeleri de s6zkonusu
olabilecektir. Elde edilen bulgular, {igiincii bir para biriminde fiyatlama yapilmasinin,
sadece rakip bir ihracat firmasmin da ayni para birimini kullanmasi halinde yarar

saglayacagini ortaya koymaktadir. 165
Ekonominin Biiyiikliigii

Japonya disindaki diger gelismis tilkeler i¢in, iilke ekonomisinin biiyiikligii ile dis
ticaret islemlerinde ulusal para birimlerinin tercih edilmesi arasinda oransal bir iliski
sozkonusudur.166 ithalat¢1 iilkenin biiyiik ve sanayilesmis olmasi durumunda, bir
ithracat¢1 —piyasa pay1 Onemsiz diizeyde olabilecegi icin- ithalatgr {lilke para birimini
tercih edebilecektir. Benzer sekilde, sozkonusu piyasada yogun bir rekabet ortaminin
bulunmasi, ihracat¢inin, yerli firmalardan farkli bir fiyata sahip olmasini zorlastirir ve

dolayisiyla para birimi tercihinin, ithalatc lilke lehine yapilmasini tegvik eder.!67
Uretim Siirecinde Ithal Girdi Kullanin

Ihracat firmasmin, yabanci para birimi cinsinden &nemli degisken maliyetlere
maruz kalmasi, biiyiik 6l¢iide, ithal ara mallar1 kullanmasi nedeniyle ortaya c¢ikabilir ve
ulusal para birimi disinda, genellikle ara mallarimin  satin alindig1 para biriminde
fiyatlama yapilmasi tercih edilebilir. Bu yiizden, bir endiistrideki ithal girdi kullanimi
derecesi ile ulusal para biriminde fiyatlama ve faturalama yapilmasi arasinda, ters yonlii

bir iliskinin bulunmasi beklenir. 168

163 WILANDER, a.g.m., s.10.

164 OI, OTANAI, SHIROTA, a.g.m., s.22.
165 WILANDER, a.g.m., s.10.

166 OI, OTANI, SHIROTA, a.g.m., s.23.
167 WILANDER, a.g.m., s.9.

168 WILANDER, a.g.m.,s.10-11.
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1.3.3.  Piyasa Payr

Piyasa payr ile yansima arasindaki iliski cercevesinde, piyasa payr konusu,
gelecek donem piyasa pay1 ve cari donem piyasa pay1 seklinde, iki farkli bakis agisina

sahiptir:

1.3.3.1.  Gelecek Donem Piyasa Pay1 ve Uzun Donemli Kar

Maksimizasyonu Amaci

Bir iriine iligkin fiyatin devamliligi (ya da eksik yansima yoluyla, ihracat
piyasasindaki fiyatin istikrarli kilinmasi1 amaci), satiglarin siirdiiriilmesi ve dolayisiyla
piyasa paymin korunmasi agisindan gerekli bir unsur olabilir, 6zellikle yeni bir iiriiniin
piyasaya girisi sOzkonusu ise; bu iriine yonelik piyasanin gelistirilmesi agisindan
fiyatin devamlilik arzetmesine ihtiya¢ duyulabilir. Uzun donemli kar maksimizasyonu
cercevesinde, bir liriinlin kar saglayacak sekilde gelistirilmesi i¢in, piyasada kaldig: tiim
donemin (pazar Omriinin) “her aninda”, maliyetlerini karsilamasina ihtiyag
duyulmamaktadir. Bir iirtiniin karliligi, belirli bir andaki satislardan elde edilecek olan
degil, fakat onun piyasada kaldig1 tiim siire (pazar omrii) boyunca saglayacagi kara
baghdir. Dolayisiyla, fiyat artis1 nedeniyle satiglarda ortaya c¢ikan kayiplar, karlarin -
yiiksek bir fiyat seviyesi yoluyla- muhafaza edilmesi yerine, azalmasina neden olabilir
ve satiglardaki uzun donemli kayiplar, kisa donemli kayiplardan ¢ok daha &nemli

olabilir. 16

Uzun donemli kar maksimizasyonu cercevesinde, satislardaki azalmanin
“baslibasina satiglara zarar veren bir unsur” olarak ortaya g¢ikabilmesi nedeniyle, cari
dénem piyasa pay1, gelecek doneme iligkin talep (ve satis) diizeyini belirleyen bir unsur
olarak degerlendirilmekte olup, firmanin —kur degisimleri karsisinda- istikrarli bir fiyat

diizeyini siirdiirmek konusunda yapacag tercihi etkileyecektir.

Firmalarin gelecek doneme iligkin satiglar1 ve karlarinin, cari donem piyasa payina
bagli oldugu kosullar altinda, kur degisimlerinin ithalat fiyatlarina yansimasini arastiran
K.A.Froot ve P.D Klemperer,'” 6nemli bir varsayim olarak, firmanin gelecekte

karsilagsacagi talep ve maliyet yapisinin, mevcut piyasa payima ve dolayisiyla cari

169 SHAPIRO, SAWYER, a.g.m., s.357-358.
170 Kenneth A.FROOT, Paul D.KLEMPERER, “Exchange Rate Pass-Through When Market Share
Matter”, American Economic Review, Vol.79, No:4, (September 1989), 5.637-653.
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donem fiyatlama stratejisine bagli oldugunu kabul etmislerdir. Bu varsayim, doviz
kurunun gelecekte alacagi degere iliskin beklentilerin, cari donem piyasa payimni ve

dolayisiyla fiyatlama stratejisini etkileyecegini ifade eder.

Bu cergcevede, yansima etkisinin biiyiikliigii, kur degisiminin gecicilik ya da
siireklilik tasidigina iliskin algilamaya bagl olarak degisecektir. Ornegin, ithalatc iilke
para biriminde ge¢ici oldugu diisliniilen bir deger artis1 —ihracatci lilke para biriminde
ifade edilen karlarin cari donem degerinde, bir sonraki doneme kiyasla artis
gerceklestiginin - diisiiniilmesi nedeniyle- ihracatg1t tarafindan, biiylik Olgiide kar
marjinda absorbe edilecek ve kur degisimi yoluyla elde edilen bu maliyet avantaji, iiriin
fiyatina diistik diizeyde yansitilacaktir. Dolayisiyla, ithalatgr iilke para biriminde
gerceklesen deger artisinin gegici olarak degerlendirilmesi halinde, firmanin, fiyat
indirimi yoluyla piyasa payina yatirim yapmayi1 cazip bulmasi, daha diisiik bir
olasiliktir. Firma, bu kosullar altinda kar marjinda bir artis saglamay1 tercih etmek
yoniinde, daha gii¢lii bir motivasyona sahip olacaktir. Bu davranisi motive eden beklenti
ise, ithalat¢1 iilke para biriminin —gelecek donemde elde edilecek karlarin, ihracatgi
firmanin ulusal parasinda ifade edilen degerini erozyona ugratabilecek sekilde- zaman

icinde deger yitirecegi disiincesidir.!”!

Ihracatg iilke parasindaki deger kaybmin siireklilik tasidigi diisiiniildiigiinde ise,
karlarin yarindan bugiine kaydirilmasi yoniinde bir tesvik unsuru s6zkonusu degildir.
Firma, cari ve gelecek doneme iliskin maliyetlerinin -déviz cinsinden degerinde- ortaya
cikan azalma nedeniyle elde ettigi rekabet giicii artis1 sayesinde, cari fiyat diizeyini
belirgin bicimde asagi ¢ekerek, piyasa payina yatirim yapmay1 avantajli bulacaktir. Bu
perspektif c¢ergevesinde, cari donem fiyat diizeyi, firmanin piyasa payina yaptigi
yatirimi ifade etmekte ve dolayisiyla firmanin fiyatlama karari, cari doneme iliskin
kazancin belirlenmesi ve piyasa payina iligkin yatirinm kararmin alinmasi seklinde, ikili

bir role sahip olmaktadir.!7?

Benzer sekilde, piyasa paymin —firmanin, rakiplerine kiyasla belirledigi fiyata

baglh olarak- degistigi kosullar altinda ihracatgr firma davranisini analiz eden

171 FROOT, KLEMPERER, a.g.m., 5.638.
172 Aynu.
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R.Dohner,!”? kur degisimlerinin gegici oldugu donemlerde, firmanin ihracat fiyatini

degistirmek yoniinde daha smirli bir cevap verdigini saptamigtir.174

Dolayisiyla, gelecekteki piyasa payina iliskin endigeler ve uzun donemli kar
maksimizasyonu amaci gergevesinde, firmanin —kur degisimleri karsisinda- ihracat
fiyatin1 istikrarli kilmaya caligmasi ve kisa donemli olarak elde ettigini diislindigi
“doviz cinsinden” maliyet avantaj ve dezavantajlarini kar marjinda absorbe etmeyi
tercih ederek, uzun donemli nitelik tasidigina inandigi maliyet avantajlarini ihracat

fiyatina 6nemli 6l¢iide yansitmasi beklenmektedir.
1.3.3.2.  Cari Donem (Mevcut) Piyasa Pay:

Mevcut piyasa paymin yansima iizerindeki etkisini inceleyen calismalar —
beklendigi lizere- dnemli biiyiikliikte bir piyasa payina sahip olan ihracat¢i firmanin,
yogun bir rekabetle karsilasmamasi nedeniyle, gorece yiiksek bir yansima oranina sahip

olacagini ortaya koymaktadir.

Bununla birlikte, mevcut piyasa pay1 ile yansima arasindaki dogru yonlii iliski,
sadece onemli dl¢lide yliksek piyasa paylari icin gegerlidir ve ortalama diizeyde ya da
gorece diisiik diizeyde piyasa payina sahip olunmasi durumunda, potansiyel olarak ters
yonlii bir iliskinin sézkonusu olmasi beklenir.!”> Gergekten, mevcut piyasa payinin
gorece diisik diizeyde bulundugu kosullar altinda yansima etkisini inceleyen
R.Feenstra, J.Gagnon ve M.M.Knetter, piyasa pay: ile yansima arasindaki iligkinin

dogrusal olmadigin1 ortaya koymuslardir.

Yansimanin, son derece diisilk ve son derece yiiksek (% 100’e yakin) piyasa

paylar1 i¢in ise, neredeyse tam (birime yakin) oldugu saptanmistir.!76

Bu ¢ergevede, yansimanin boyutu, hem iiriine iliskin piyasa payinin biiyiikliigiine
hem de bu paymn siirdiiriilme arzusuna bagl olarak agiklanmaktadir. Talebin yavas

ayarlanmasi (fiyat degisimlerine gecikmeli cevabi), cari donem fiyatlama davranisinin,

173 Robert DOHNER, “Export Pricing, Flexible Exchange Rate and Divergence in the Prices of Traded
Goods”, Journal of International Economics, Vol.16, (1984), s.79-101.

174 Jiawen YANG, “Pricing to Market in U.S. Imports and Exports: A Time Series and Cross-Sessional
Study”, The Quarterly Review of Economics and Finance, Vol.38, No.4, (1998), s.847.

175 R FEENSTRA, J.E.GAGNON, M.M.KNETTER, “Market Share and Exchange Rate Pass-Through in
World Automobile Trade”, Journal of International Economics, Vol.40, (1996), s.187-207.

176 TANTIRIGAMA, a.g.e., s.8.
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gelecek doneme iligkin satis hasilatini etkileyecegini ifade etmekte ve dolayisiyla, kisa
donemde istikrarlt bir fiyata sahip olunmasi, piyasa payimnin giivence altina alinmasinda
onemli bir unsur olarak goriilebilmektedir. Bu bakis agis1 ¢ergevesinde, ihracatg1 firma
fiyatlama stratejisi, kur degisimlerinin beklenen siirekliligine bagli olarak

degisebilecektir.!7’
1.3.4. Thracat Piyasasina Giris-Cikis Maliyetleri (Batik Maliyetler)

Yukarida ifade edilen, gecici kur degisimlerinin ihracat fiyatlama davranisinm
etkilemeyecegi yoniindeki beklenti, R.Baldwin tarafindan elestirilmistir: ihracat
piyasasina giriste firmalarin batik maliyetlere!’® katlanmak durumunda kalmalar
halinde, doviz kurunda —gegici, ancak yeterince biiyiikk (6nemli)- degisimler, piyasaya
yeni firmalarin girmesine neden olabilir ve bu ilave girisler, fiyatlama davranigini

etkileyebilir.
2. YANSIMA ETKIiSININ MAKROEKONOMIiK BOYUTU

Eksik yansima olgusuna iligkin olarak yapilan mikro temelli agiklamalar yaninda,
makro ekonomik karakter tasiyan arglimanlar da bulunmaktadir. Bu cercevede
ekonomideki yansima derecesinin bilinmesi, optimal para ve dis ticaret politikalarinin
belirlenmesi agisindan biiylik 6nem arzetmekte olup, yapilacak politika tercihinin,

yansima derecesine bagli olarak farklilik géstermesi s6zkonusudur.

Calismanin bu boliimiine dek, dis ticaret fiyatlarina yonelik yansima olgusunun
analizi, ithal edilen mallarin yurti¢i (ulusal para birimi cinsinden) ve ihra¢ edilen
mallar yurtdis1 (doviz cinsinden) fiyatlarina yonelik olarak ortaya ¢ikan bu gegis
stirecinin, sadece ilk asamasmi(iilkeye giris fiyatlarini) dikkate almistir. Ancak,
sozkonusu siire¢ gergekte iki asamada ortaya c¢ikmakta, ithal edilen mallarin iilkeye

giris (cif veya fob) fiyatlar ile tiiketici fiyatlar1 birbirinden farklilik gostermektedir:

177 Michael BOWE, Thina M.SALTVEDT, “Currency Invoicing Practices, Exchange Rate Volatility and
Pricing to Market: Evidence from Product Level Data”, International Business Review, Vol.13, (2004),
5.282.

178 Yeni bir ihracat piyasasina girmeyi diisiinen firmalar icin, sézkonusu piyasada satis yapmak iizere
katlanmak durumunda kalacaklar1 bir tiir sabit maliyet s6zkonusudur ki, P.Krugman, bu tiir giderlerin —
bir pazarlama ve dagitim aginin gelistirilmesi siirecinde- yatirim benzeri bir bilesene sahip olacagini ifade
etmektedir. Bu giderlerin 6nemli bir kismi, (firmanin varliklarint kolaylikla satmasi ya da tazmin etmesi
miimkiin olmadig1 igin), firma agisindan batik (tazmin edilmesi miimkiin olmayan) maliyetler olarak
degerlendirilmektedir.
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2.1. Yansima Siirecinin Tki Asamasi

Yansima siirecini olusturan bu iki agamanin ayristirilmasi amaciyla, ilk asama
yansima slireci “dig ticaret fiyatlarina” (toptan esya fiyatlarina), ikinci asama ise

“yurti¢i fiyatlara” (perakende fiyatlara) yonelik yansima olarak adlandirilacaktir.!7?

Dis ticaret fiyatlarina (ithalatin yurti¢i ve ihracatin yurti¢i fiyatina) yonelik
yansima analizinin baglangi¢ noktast olan TFK ¢ercevesinde, ithal malinin doviz (ihrag
malinin ulusal para birimi) cinsinden fiyat1 sabit ve ithal malinin ulusal para biriminde
(thra¢ malinin ise yabanci para biriminde) ifade edilen fiyatindaki oransal degisim,

nominal doviz kurundaki oransal degisime esit ise, yansima tam olarak gerceklesir:

A ANA
*

p=p +e

Ancak, bu analizde yer alan tam rekabet varsayiminin kaldirilmasi, fiyat
belirleyen ekonomik birimlerin kar marjlarinda —kur degisimlerini dengelemek
amaciyla- degisiklik yapabileceklerinin kabul edilmesini gerektirir ve dolayisiyla dig

ticarete konu olan malin fiyati, iretim maliyeti ile fiyat mark-up’inin toplami bigiminde

tanimlanabilir;
VAN A A
* * *
p =c +m

Bu durumda, ;9: p*+2 ifadesi asagidaki gibidir:

A N N A
p=|c+m |+e

Yansima iligkisinin, hem yurtici hem de yurtdisi fiyat belirleyen birimlerin
(ihracat acisindan disiiniildiigiinde, yurticindeki ihracat¢t ve yurtdisindaki ithalatci
firmalar ile ithalat acisindan degerlendirildiginde, yabanci ihracat¢i ve yerli ithalatci
firmalari) ayn1 anda fiyat mark-up’larin1 degistirmelerine imkan verecek sekilde ifade

edilmesi halinde,

179 DWYER, KENT, PEASE, a.g.m., s.5-6.
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A e AA ~ " A
p=p =>|lctm|=|c +m |+e

Yansimanin iki asamada gerceklestigi ortaya cikar. Ilk asamada yerli ya da
yabanci ihracatgilar, kur degisimi karsisinda fiyat mark-up’larimi sabit tutmak ya da
degistirmek konusunda bir tercih yapacaktir. Ikinci asamada ise yerel dagitim aginda
yer alan fiyat belirleyici birimlerin (yerli ya da yabanci ithalat¢i firmalarin),
yurticindeki miisterilerine uygulayacaklar1 fiyati belirlerken; fiyat mark-up’larin
degistirip-degistirmemek konusunda bir tercih yapmalari s6zkonusudur. Dolayisiyla ilk
asamada, ithal edilen mallarin toptan esya fiyatlarina yonelik olarak gergeklesen

yansima, ikinci agsamada s6zkonusu mallara iligkin tiiketici fiyatlarina yoneliktir.

“Dis ticaret fiyatlarina yonelik yansima” olarak ele aldigimiz ilk asama yansima,
ithal edilen mala iligkin toptan esya fiyatlarinin doviz kuruna gore esnekligidir ki
burada toptan esya fiyati, ithalatin ulusal para birimindeki maliyeti olarak kabul
edilmektedir. “Yurti¢i fiyatlara yonelik yansima” olarak ele aldigimiz ikinci asama
yansima ise, ithal edilen mala iliskin perakende fiyatin, toptan esya fiyatina gore

esnekligi olup, bir nihai iiriin perakende fiyat1 biciminde tanimlanmaktadir.!80
2.2. Yurtici Fiyatlara Yonelik Yansima Olgusu

Yansimanin ikinci agamasini ifade eden yurtici fiyatlara yonelik yansima olgusu,
digsal soklarin ekonomiye geg¢isini belirleyen baglica unsur olmasi nedeniyle; gerek
uygulanmakta olan para ve kur politikalarinin etkinligi {izerinde, gerekse uygulamaya
konulacak olan optimal para ve kur politikalarmin belirlenmesi siirecinde son derece
onemli bir role sahiptir. Dolayisiyla, yurtici fiyatlara yonelik yansima derecesinin diisiik
ya da yiiksek olmasi, birbirinden tamamen farkli politika recetelerini glindeme
getirebilmektedir. Bu cercevede Oncelikle konuya iliskin teorik tartigmalara yer

verilecek, ardindan uygulamada karsilasilan sorunlar degerlendirilecektir.

2.2.1. Yurtici Fiyatlara Yonelik Yansima Olgusuna Iliskin Teorik
Yaklasimlar

180 Jacqueline DWYER, Ricky LAM, “The Two Stages Exchange Rate Pass-Through: Implications for
Inflation”, Australian Economic Papers, (December, 1995), s.158.
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Doviz kuru degisimlerinin yurtici fiyatlara yansimasina iliskin teorik tartigmalar,

asagidaki ii¢ baslik ¢ercevesinde 6zetlenebilir.

2.2.1.1. Geleneksel Yaklasim

Doviz kuru hareketlerinin yurtigi fiyatlar tizerindeki etkisine iligkin olarak 1960’11
yillara kadar hakim olan Geleneksel Yaklagim, ulusal para birimindeki deger kaybinin,
doviz cinsinden ihracat fiyatini1 oransal olarak azaltacagi ve yerli para biriminde ifade
edilen ithalat fiyatini oransal olarak arttiracagi beklentisinin neredeyse kesinlikle
gerceklesecegi garantisini, bir varsayim olarak kabul etmekteydi. Bu ¢ergevede, ithalat
ve ihracat talep esneklikleri toplammin 1’den biiyiik olmast halinde, doviz kuru
degisimi, dis ticaret bilangosunda beklenen uyum siirecini ¢alistiracak: ihracatin artmasi
ve ithalatin azalmasi seklinde gerceklesen “olumlu miktar etkileri”, dis ticaret
hadlerinde —daha ucuz ihracat ve daha pahali ithalat bi¢giminde- ortaya ¢ikan
bozulmanin yarattigi “olumsuz fiyat etkileri”ni ortadan kaldiracakti. Bu noktada,
thracatin yurti¢i ve ithalatin yurtdis1 fiyatinin —ceteris paribus- sabit kaldigi
varsayiliyordu. Kur degigsimlerinin yurti¢i fiyatlar {izerindeki uzun dénemli etkilerini
gozardi eden bir bakis agisina sahip olan geleneksel analizin bu eksikligi, parasal

yaklasim tarafindan giderilmigtir:!8!
2.2.1.2. Monetarist Yaklasim

Ulusal paradaki deger kaybi, baslangicta dengede oldugu varsayilan 6demeler
bilangcosunda fazlalik yaratacak, ancak bu durum yurtici para arzimin artmasini
gerektirecegi icin, enflasyonist bir siirece yol agacaktir. Dolayisiyla, ulusal para birimi
deger yitiren iilkedeki fiyat diizeyi —doviz cinsinden ifade edildiginde- kur degisimi
oncesindeki diizeyine geri donerek rekabetci pozisyonunu kaybedecek ve dis fazlalar
ortadan kalkacaktir. Parasalci yaklagim, doviz kurunun uzun dénemde sadece fiyatlar
genel seviyesini etkileyecegini, buna karsilik dis ticaret hadleri ya da dis ticaret
bilancosu gibi reel degiskenleri siirekli olarak etkileyemeyecegini ileri siirer. Bu iddia
aynt zamanda, nominal kur degisimlerinin uzun donemde -reel kur sabit kalacak

sekilde- yurtigi fiyat hareketleriyle tamamen dengelenecegini ifade eden bir argliman

181 W ROBINSON, T.R. WEBB, M.A.TOWSEND, “The Influence of Exchange Rate Changes on Prices:
A Study of 18 Industrial Countries”, Economica, Vol.46, (February 1979), s.27-28.
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olan SAGP hipotezi tarafindan da desteklenmektedir. Yurti¢i fiyatlarin ayarlanma
(uyum) stireciyle ilgili herhangi bir agiklama getirmeyen SAGP hipotezinin bu eksikligi
ise, Iskandinav Analiz!82 olarak isimlendirilen ve ekonominin diinya piyasalarinda fiyat
alic1 olarak varsayilmasi nedeniyle, kur degisiminin doviz cinsinden ihracat fiyatini

etkilemeyecegini ifade eden yaklagim tarafindan giderilmistir:

2.2.1.3. iskandinav Analiz

Iskandinav Analiz —geleneksel goriisiin aksine- ulusal para biriminin deger
yitirmesi halinde, sadece ithal edilen iiriinlerin degil, aym1 zamanda ihra¢ edilen
tiriinlerin de yurti¢i fiyatlarinda bir artig olacagini ileri siirer. Bu analizde yer alan ikinci
varsayim ise, ithalat ve ihracatm {ilkenin GSYIH’s1 i¢inde énemli bir paya sahip olmas1
nedeniyle, dis ticaret fiyatlarindaki degisimlerin, licretler ve karlar arasindaki gelir
dagilimim1 6nemli Olglide etkiledigidir. Bu c¢ercevede, ulusal parada gerceklesen deger
kaybinin —ihracatin yabanci para biriminde ifade edilen fiyat1 (diinya fiyati)
degismeyecegi i¢in, doviz cinsinden ihracat gelirlerinin ulusal paradaki karsiligimin
yiikselmesi yoluyla- ihracat¢ilara kar artigi olarak yansimasi karsisinda, 6zellikle karli
ihracat sektorlerinde giindeme gelecek olan iicret artiglari, ulusal piyasada iicretler ve
fiyatlar tizerinde yukariya dogru bir baski yaratacaktir. Boylece, kisa donemde ithalat ve
ihracat mallarinin yurti¢i fiyatlarinda gergeklesen artisla baslayan siire¢, uzun dénemde

fiyatlar genel seviyesinin doviz kuru ile ayn1 oranda yiikselmesiyle son bulur.

Kur degisimlerinin yurti¢i fiyatlari etkileme siireci, arz ve talep cephesinde (ithal
girdi maliyetleri ve faktor fiyatlarindaki degisimler yoluyla ortaya ¢ikan) maliyet itigli
etkiler ile (talep degisimleri ile kaymalarinin neden oldugu) talep baskilarinin, bir fiyat
hareketi yaratmasiyla gergeklesir. Bununla birlikte, yurti¢i fiyatlarin déviz kuruna
endekslenmesi sdzkonusu ise -ki, bu durum ekonomide bir para ikamesi (dolarizasyon)
siirecinin yasandigina isaret eder- kur degisimleri, yurti¢i fiyatlar ya da enflasyon orani

tizerinde baslibasina bir baski (i¢sel baski) unsuru olarak ortaya ¢ikacaktir.!83

Son yillarda, literatiirde disa agik ekonomilerdeki yurti¢i fiyat diizeyinin, hangi

degiskenler tarafindan belirlendigine iliskin olarak yapilan tartismada ileri siiriilen

182 fhracat1 yoluyla diinya fiyatimi etkileyemeyecek olan kiigiik-agik Iskandinav ekonomilerine 1970’li
yillarin sonunda uygulanan bu analiz giiniimiizde de iskandinav Yaklagimi olarak anilmaktadur.

183 Omer ABUSOGLU, “The Ways in Which Devaluation Effects the General Price Level”, Yap1 Kredi
Economic Review, Vol.4, No: 4, (January 1991), s.51.
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birbirine tamamen ters iki yaklagim, yurti¢inde {iretilen tiim mallarin dis ticarete konu
oldugu ve piyasalarin rekabetgi bir karaktere sahip bulundugu varsaymmi altinda
TFK’nun saglanacagi ve dolayisiyla “yurti¢i fiyatlarin ithalat fiyatlar1 (diinya fiyatlar
ve doviz kuru) tarafindan belirlendigi” goriisii ile eksik rekabet kosullarmin ve yerli
tirlinlerle ithal dirtinler arasinda eksik ikamenin s6zkonusu olmas1 halinde ise, “yurtici
fiyatlar1 belirleyen birincil unsurun —mark-up fiyatlama varsayimi altinda- yurtigi
tiretim maliyetleri oldugu” goriisiidiir. Diger taraftan, ampirik ¢aligmalar yurti¢i fiyat
diizeyi tiizerinde her iki unsurun da etkili oldugunu, ancak gelismekte olan iilke
ekonomileri ile kiigiik-acik iilkelerde ithalat fiyatlarinin nispeten daha biiyiik bir etkiye

sahip bulundugunu ortaya koymaktadir.!84

2.2.2. Nispi Fiyat Etkisi (Ithalatin Yurtici Fiyatindaki Degisimler)
Cercevesinde Yurtici Fiyatlara Yonelik Yansimay:1 Belirleyen

Unsurlar

Ik asama yansima siirecinde, kur degisiminin tamaminin toptan esya ithalat
fiyatlarina yansitilmasi1 konusunda herhangi bir yapisal engel bulunmamaktadir. Bu
yilizden, diinya piyasalarinda fiyat alict olan bir kiiciik-acik ekonomi icin, dis ticaret
fiyatlarina yonelik yansimanin eksiksiz olmasi beklenir. Ancak, ikinci asama yansima
stirecinde ithal malia iliskin yurti¢i perakende fiyatin, kur degisimiyle ayni1 oranda
degisebilmesi, genellikle miimkiin olmaz.!85 Ciinkii ithal edilen mallarin, bir yurtici
dagitim sektorii yoluyla tiiketicilere ulagsmasi gerekmekte ve yurtigindeki tiiketicilere
satilan bu “dis ticaret” mallarina, belirli bir biiytikliikte “yurtici katma degerin” ilave
edilmesi s6zkonusu olmaktadir. Dolayisiyla ithal malina iligkin perakende fiyatin, kur
degisimi karsisinda -iilkeye giris fiyatinin kur degisimine gosterdigi duyarlilik ile ayni
oranda- hareket etmesi beklenmemelidir. Tiiketici diizeyindeki ithalat fiyati; ancak
s0zkonusu ithalat iceriginin, perakendeci firmanin toplam maliyetleri i¢cindeki payina

esit bir oranda degisebilecektir.!86

184 Christopher MARTIN, “Price Formation in an Open Economy: Theory and Evidence for The
U.K.1951-1991”, Economic Journal, Vol.107, (September 1997), p.1391-1404 ve Paul ASHWORTH,
J.P.BYRNE, “Some International Evidence on Price Determination: A Non-Stationary Panel Approach”-
Economic Modelling, Vol.20, (2003), p.809-838.

185 By konuda ortaya ¢ikabilecek istisnai kosullar, ekonomide endeksleme davranisinin ve dolayistyla
enflasyonist beklentilerin yerlesik olmasi nedeniyle, kur degisimlerinin neredeyse tamaminin, hizla
tiiketici fiyatlarina yansitilmasi olgusudur.

186 Philippe BACCHETTA, Eric Van WINCOOP, “Why Do Consumer Prices React Less Than Import
Prices to Exchange Rates?”, NBER WP, No: 9352, (Nowember 2002), p.2.
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Dolayisiyla ikinci asamada “birimden daha diisiik diizeyde gerceklesecek olan
tam yansima’nin boyutu, ithalat maliyetinin toplam maliyetler i¢indeki pay1 tarafindan

belirlenmektedir.!87

Bu ¢ercevede, nispi fiyat etkisi ya da ithalatin yurti¢i fiyatindaki degisimler
yoluyla ikinci asama yansima siirecini etkileyen unsurlar, asagidaki sekilde

siralanabilir: 188
2.2.2.1.  Ithalat Talebinin Fiyat Esnekligi

Ithalat talebinin fiyat esnekligi yurtdisindaki ihracatci firmalarm belirleyecegi
fiyat diizeyini etkileyebilecegi i¢in, esasen ilk asama yansima siireciyle baglantili bir
degisken olmakla birlikte,!8® kur politikas1 yoluyla yaratilacak olan harcama kaydirict
etkinin ortaya ¢ikmasinda ve dolayisiyla ikinci asama yansima siirecinde de Onem
tasiyan bir faktor olarak karsimiza cikmaktadir. Esnekligin birimden biiylik olmasi
halinde, yurti¢i talep ithal mallardan ithal ikamesi mallara kayacagi ig¢in, kur
degisimlerinin yurti¢i fiyatlar iizerinde yaratacagi toplam etki de smrli diizeyde

gerceklesecektir.
2.2.2.2.  lthalatin Bilesimi

Ozellikle ithalat talebine iliskin fiyat esnekliginin diisiik diizeyde bulundugu
ekonomilerde, tiiketim ve ara mallarinin toplam ithalat hacmi i¢indeki nispi paylar
(ithalatin bilesimi), ulusal para birimindeki ithalat fiyati degisimlerinin, yurtici fiyat
diizeyi ya da enflasyon orami lizerindeki etkisi acisindan belirleyici bir faktordiir. Bu
cercevede, tiilketim mallar1 gibi nihai iirlinlerin ithalat hacmi i¢indeki pay1 ne kadar
yiiksek ise, yurtici fiyatlara yonelik olarak gergeklesecek yansima etkisi de bu oranda
siratli ve gorece yiiksek diizeyde olup, talep yonlii bir karakter sergileyecetir. Ara
mallarinin nispi payindaki yiikseklik ise, ikinci asama yansima etkisinin ortaya ¢ikigini
geciktiren ve hizini yavaslatan bir unsur olup, arz yonlii bir karaktere sahiptir. Bu
etkinin 6nemi, ithal girdi kullaniminin toplam maliyetler i¢indeki payi ile orantili olarak

degisecektir.

187 DWYER, LAM, a.g.m., s.159.

188 ABUSOGLU, a.g.m., s.61-62.

189 Jthalat talebinin fiyat esnekligi diisiik diizeyde ise, yabanci firmalarm kur degisiminden kaynaklanan
fiyat artiglarini ihracat fiyatlarina rahatlikla yansitabilmeleri miimkiin olacagi i¢in, ilk asama yansimanin
yiiksek diizeyde gerceklesecegi beklenmektedir.
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2.2.2.3.  Toplam Maliyetler icindeki ithal Girdi Pay:

Yurtici fiyat diizeyi iizerinde maliyet itigli bir etki yaratacak olan ithal girdilerin
toplam maliyetler icindeki payi, yiiksekligi Olgiisiinde artan bir 6neme sahip olmakla
birlikte, nihai etkisi —ekonomideki talep kosullarina ve enflasyon dinamiklerine bagl

olarak- gecikmeli bir bi¢imde ortaya ¢ikmaktadir.

Dolayisiyla maliyet degisimlerinin fiyatlara yansimasi, talep kosullar1 ve
enflasyon dinamiklerine bagli olarak isleyen asamali bir siirectir:!0 Cari donemdeki
maliyet degisimi nedeniyle fiyatlarda sinirh (diisiik diizeyde) bir degisimin ortaya
cikmasi halinde fiyatlarda bir sonraki donemde de ani ve biiylik bir degisim
gerceklesmeyecek, ancak maliyet gecisinin nispeten yiiksek diizeyde gergeklestigi bir

donemin ardindan, yansima hizinda da belirgin bir diisiis gézlenmeyecektir.

Bu ¢ercevede ulusal para biriminde ifade edilen ithalat fiyatlarindaki degisimlerin,

baslica iki kanal yoluyla yurtici fiyat diizeyini etkilemesi s6zkonusudur:1!

1. Ithal edilen nihai mal fiyatlar1 yoluyla, yurtici fiyat diizeyi iizerinde —tiiketim

sepeti i¢indeki ithalat pay1 dlciisiinde- gerceklesen “dogrudan etki” ve

2. Ithal edilen nihai mallar ile ara mallari fiyatlarindaki degisimlerin, yurtiginde
tretilen mallarin fiyatlarim1 —beklentiler ve maliyet gecisi yoluyla- etkilemesiyle

gerceklesen “dolayl etki”dir. Dolayli etkinin diizeyini belirleyen baslica faktorler ise,
- Yerli endiistrilerin {iretim siirecinde kullandiklar ithal girdi yogunlugu ile

- Ithalata rakip endiistrilerde faaliyet gdsteren yerli firmalarm, ithalat
fiyatlarindaki degisimlere gosterdikleri duyarlilik derecesi olup, her iki unsur da yurtigi

fiyatlara yansima tlizerinde dogru yonlii bir etkiye sahiptir.

190 Victor VARPALOTALI, “Disaggregated Cost Pass-Through Based Econometric Inflation-Forecasting
Model for  Hungary”, http://www.ecomod.net/conferences/ecomod2003/ecomod2003 papers
/varpalotai.pdf, 02.04.2004, s.12.

191 James O’REGAN, Jenny WILKINSON, “Internationalisation and Pricing Behaviour: Some Evidence
for Australia”, Reserve Bank of Australia Research Discussion Paper, No: 9707, (October 1997),
s.17-18.
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2.2.3. Yurtici Fiyatlara Yonelik Yansimay1 Etkileyen Diger Kanallar

Bu noktaya kadar, sadece ithal mallarina iligkin yurti¢i fiyatlarda —nominal kurun
veya diinya fiyatlarinin degismesi nedeniyle- ortaya g¢ikacak degisimler (nispi fiyat
etkisi) yoluyla ulusal ekonomideki fiyatlar genel seviyesi iizerinde gerceklesecek olan
yansima etkisi ele alinmistir. Bununla birlikte, doviz kurunda ortaya ¢ikan degisimler,
sadece nispi fiyat etkisi yoluyla degil, ayn1 zamanda ¢ok cesitli diger kanallar yoluyla
da, yurtici fiyatlara yansima diizeyini etkileyebilmektedir.

2.2.3.1. Ekonominin Disa A¢iklik Derecesi

Ithalat ve ihracat degerleri toplammimn GSYIH’ya orani olarak tanimlanan disa
aciklik diizeyinin, yurti¢i fiyatlara yonelik yansima siirecini etkilemesi s6zkonusudur.
Bu cergevede disa aciklik diizeyinin yiikselmesi, her bir iiriin kategorisine iliskin
piyasay1 derinlestirmekte ve yurtici fiyat belirleyici birimlerin (ulusal piyasada faaliyet
gosteren firmalarin) ithalat fiyatlarmma duyarlii§inmi ve dolayisiyla yansimayi
arttirmaktadir.!2 Bununla birlikte disa aciklik ile yurtici fiyatlar arasinda dnemli bir

baglanti bulunmadigini raporlayan ampirik ¢alismalar da mevcuttur.!93

2.2.3.2. Ekonomik Faaliyet Hacmindeki Dalgalanmalar

Yurtiginde faaliyet gosteren firmalarin, kur dalgalanmalari nedeniyle
maliyetlerinde ortaya ¢ikan degisimleri, nihai iiriin fiyatlarina ne dl¢iide yansitacaklari,
biiyiik 6lciide talebin yapisina baglidir. Ornegin resesyon iginde bulunan bir ekonomide
firmalar, kur artiglar1 nedeniyle yiikselen maliyetlerini iiriin fiyatlarina yansitmakta
zorlanacak, buna karsilik talebin gilicli oldugu donemlerde satiglari artan firmalar
acisindan, maliyet artiglarinin nihai mal fiyatlarina yansitilmasi kolaylasacaktir. Bu
konuda ulasilan ampirik kanitlar da, durgunluk icinde bulunan bir ekonomide yurtigi

fiyatlara yonelik yansimanin diisiik diizeyde gergeklestigini, dolayisiyla negatif bir

192 O’ REGAN, WILKINSON,a.g.m., s.22 ve 28.

193 Ornegin, Ilan GOLDFAJN, Sergio R.C.WERLANG, “The Pass-Through from Depreciation to
Inflation A Panel Study”, Central Bank of Brazil WP, No: 5, July 2000, Comminne HO, Robert N.Mc
COULEY, “Living with Flexible Exchange Rates: Issues and Recent Experience in Inflation Targetin
Emerging Market Economies”, BIS WP, No: 130, (February 2003). Sézkonusu iliskiyi dogrulayan
ampirik bulgulara ulasan ¢aligmalar i¢in bknz.James O’REGAN, Jenny WILKINSON, a.g.m., ve J.Mc
CARTHY, “Pass-Through and Exchange Rates and Import Prices to Domestic Inflation in Some
Industrialized Economies”, BIS WP, No: 79, 1999.
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iretim agiginin, kur dalgalanmalarinin yaratacagi enflasyonist etkileri dengelemek

egiliminde oldugunu dogrulamaktadir.1%4
2.2.3.3.  Enflasyonist Ortam ve Beklentiler

Ekonomide enflasyonist bir siirecin hiikiim siirmesi ve buna paralel olarak déviz
kuruna iligskin beklentilerin olusmasi, (ulusal paranin deger kaybi halinde) yurtigi
fiyatlara yonelik yansima siirecini hizlandiran faktorlerin basinda yer almaktadir.
Enflasyon oraninin diisiik diizeyde bulundugu kosullarda yapilacak olan fiyat artis ya da
azalislarinin, “nispi fiyat degisimi” seklinde algilanmasi daha kolay oldugu igin,
s6zkonusu mala iliskin talep ve piyasa pay: lizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip
olmalar1 so6zkonusudur.!'®> Dolayisiyla ekonominin i¢inde bulundugu enflasyonist
ortam, firmalarin —kur dalgalanmalarindan kaynaklanan- maliyet degisimleri karsisinda,
fiyatlarin1 degistirmek konusundaki istekliliklerini etkileyecektir: Enflasyonun diisiik
diizeyde seyrettigi bir ekonomide maliyet artiglarinin tiiketicilere yansitilmasi nispeten
gii¢ oldugu i¢in, yurti¢i fiyatlara yonelik yansimanin da diisiik diizeyde gerceklesecegi

beklenir ve tersi.

Benzer sekilde enflasyonist beklentiler de, endeksleme mekanizmasi yoluyla
doviz kurlarinin yurtigi fiyatlarn etkiledigi bir diger kanal olarak ortaya c¢ikabilir:196
Ulusal para biriminin hesap birimi ve deger saklama araci olma fonksiyonlarin
yitirdigi, devamlilik gosteren bir enflasyon ortaminda, enflasyonist beklentilerin
yerlesmesi ve dolayisiyla yaygin bir endeksleme egiliminin gozlenmesi miimkiindiir. Bu
kosullar altinda, yurtici fiyatlara yansima siirecinde “beklentiler” yoluyla ¢alisan ilave

bir kanalin ortaya ¢ikmas1 kaginilmazdir.

2.2.3.4. Ulkelerarasi Gelir Farklhiliklar:

Yiiksek gelir diizeyine sahip endiistrilesmis iilkeler, genellikle oldukca agir
isleyen ve diisiik diizeylerde gergeklesen bir yansima siirecine sahipken; gelismekte
olan ekonomilerde yansima derecesi ve siirati gorece yiiksek diizeylerde gerceklesme

egilimindedir. Gelir diizeyi ile yansima arasinda, ampirik kanitlarla da desteklenen bu

194 Ornegin . GOLDFAIN, S.WERLANG, a.g.m., ve Carlos Jose GARCIA, Jorge Enrique RESTREPO,
“Price and Wage Inflation in Chile”, BIS WP, No: 8,
195 GARCIA, RESTREPO, a.g.m., s.113.
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ters yonli iliskinin agiklanmasina yonelik olarak ileri siiriillen arglimanlardan biri,
gorece yiiksek gelirli lilkelerde, hizmetlerin tiikketim sepeti icindeki payinin daha yiiksek
bir diizeyde bulunmasidir:!°7 Hizmetlerin “dis ticarete konu olmayan mal” niteligine
sahip olmasi nedeniyle, hizmet sektoriinde gecerli olan fiyatlar da, agirlikli olarak
yurti¢i isgilicii piyasasi kosullarini yansitma egiliminde olacaktir. Dig ticaret mallarinin
daha diisiik gelirli iilkelere ait tliketim sepetleri i¢cinde nispeten dnemli bir paya sahip
olmas1 nedeniyle, bu iilkelerde doviz kurunun yurtici fiyatlar tizerindeki etkisi de daha

yiiksek diizeydedir.

Bununla birlikte, geligmekte olan iilkeler arasinda da dnemli yansima farkliliklar
bulundugunu ortaya koyan ¢alismalar, yiiksek diizeydeki bir enflasyon oraninin, déviz

kuru ile yurtigi fiyatlar arasindaki baglantiy1 hizlandirdig1 bulgusuna ulagmislardir:

Gelismekte olan iilkeler arasinda, gorece yiiksek bir enflasyon oranina sahip olan
Tiirkiye, Brezilya ve Romanya i¢in yapilan ampirik ¢alismalar,!?8 bu iilkelerde yurtigi
fiyatlara yansimanin daha kisa siirede ve gorece yiiksek diizeyde gerceklestigini ortaya
koyarken, daha diisiik ve orta seviyede bir enflasyon oranina sahip olan Tayland, Gliney
Kore, Cek Cumhuriyeti gibi gelismekte olan iilkelerde, diisiik bir yansima oraninin
sozkonusu oldugu goriilmiistiir.!%® Buna paralel bir bulgu olarak, dezenflasyon siireci
yasayan bir grup kiiclik-acik ekonomi igin, enflasyon oraninda gerceklesen diisiis

nedeniyle yurti¢i fiyatlara yansima derecesinin de azaldigi saptanmigtir.200
2.3. Para Politikasi-Yansima EtKisi Tliskisi

Disa acik ekonomilerde kur dalgalanmalarinin enflasyonu etkilemesi nedeniyle,
yansima etkisi para politikas1 agisindan da dnem tasiyan bir konudur. Bu ¢ercevede

yurti¢i “enflasyon dinamikleri”,

196 Hakan KARA, HKUCUK TUGER, U.OZLALE, B.TUGER, D.YAVUZ, EM.YUCEL, “Exchange
Rate Pass-Through in Turkey: Has It Changed and to What Extend?”, CBRT WP, No: 05/04, (February
2005), s.5.

197 HO, Mc COULEY, a.g.m., s.5.

198 D LEIGH, M.ROSSI, “Exchange Rate Pass-Through in Turkey”, IMF WP, No: 02/204, (2002);
P.RABANAL, G.SCHWARTZ, “Exchange Rate Changes and Consumer Price Inflation: 20 Months
After the Floating of Brazil”, IMF Country Report, No: 01/10, (2001); N.GUEORGUIEYV, “Exchange
Rate Pass-Through in Romania”, IMF WP, No: 03/130, (2003).

199 HO, Mc CAULEY, a.g.m.

200 A BAQUEIRO, A.DIAZ DeLEON, A.TORRES, “Fear of Floating or Fear of Inflation? The Role of
Exchange Rate Pass-Through”, Banco de Mexico Documentos Investigacion, No:2003-02(2003).
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. Enflasyonist beklentiler

J Endeksleme egilimleri,

J Firmalarin fiyat belirleme (degistirme) sikligi,

. Uretim siirecinde kullanilan ithal girdi yogunlugu vb.

unsurlar dolayisiyla kur degisimlerinin yurti¢i fiyatlara yansima derecesini belirleyen
onemli bir parametredir. Bu ylizden, para politikasi-yansima etkisi iligskisine gegmeden

once, enflasyonist ortamin yansima siirecindeki rolii belirtilmelidir:
2.3.1. Enflasyonist Ortamin Yansima Siirecindeki Rolii

Endiistrilesmis tlkelerin ¢ogu, 1990’11 yillarin basindan itibaren enflasyon
oranlarim1 azaltmayi basararak; nispi fiyat istikrari1 sagladiklart bir siireci
yasamaktadirlar. Bununla birlikte, bu siirecte gerceklesen Onemli biiyiikliikteki kur
degisimlerinin tiiketici fiyatlarin1 —tarihsel tecriibeler ¢ergevesinde- beklenenden ¢ok
daha diisiik diizeyde etkiledigi goriilmektedir. Istikrarli bir enflasyon ortamina sahip
olan kiiciik-acik ekonomilerde dahi benzer sekilde 1990’Ih yillarda gergeklesen kur
dalgalanmalarinin tiiketici fiyatlar1 {izerinde sasirtict sekilde sirl etkiler yarattigi

saptanmigtir.20!

Yurtigi fiyatlara yonelik yansima oranindaki azalmanin, diisiik enflasyon ortamina
gecildigi bir doneme tesadiif etmesi nedeniyle, bu iki olgunun birbiriyle baglantili
oldugu ve diisiik bir enflasyon ortaminin, yansima etkisi azalttig1 hipotezi ileri
stiriilmiistlir. J.Taylor?9? tarafindan ileri siiriilen bu hipotez, ampirik kanitlarla da

desteklenmektedir.203

201 Jeannie BAILLIU, Eiji FUJII, “Exchange Rate Pass Through and the Inflation Environment in
Industrialized Countries: An Empirical Investigation”, Bank of Canada WP, No: 2004-12, (2004), s.1-2.
202 yohn TAYLOR, “Low Inflation, Pass-Through and Pricing Power of Firms”, European Economic
Review, Vol.44, No: 7, (2000), s.1389-1408.

203 Eiji FUJII, “Exchange Rate Pass-Through in the Deplationary Japan: How Effective is the Yen’s
Depreciation for Fighting Deflation?”, CESIFO WP, No: 1134, (2004); . GOLDFAJN, S.WERLANG,
a.gm.; J.CAMPA, L.GOLDBERG, “Exchange Rate Pass-Through in to Import Prices: A Macro or
Micro Phenomenon?”, NBER WP, No: 8934, (2002); E.CHOUDHRI, D.HAKURA, “Exchange Rate
Pass-Through to Domestic Prices: Does the Inflationary Matter?”, IMF WP, No: 01/194, (2001);
T.LAFLECHE, “The Impact of Exchange Rate Movements on Consumer Prices”, Bank of Canada
Review, (Winter 1996), s.21-32.
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Yurtigi fiyatlara yonelik yansimayi, firmalarin fiyatlama giicliniin bir gostergesi

olarak ele alan J.Taylor’a gore:204

“Firmalar —fiyatin veri olarak alindig1 tam rekabetci piyasa kosullarinin aksine-
genellikle, tiriinleri i¢in belirleyecekleri fiyat konusunda belirli bir piyasa giiciine sahip
olduklarinin bilincinde bulunmakta ve fiyati, bir karar degiskeni olarak ele
almaktadirlar... Firmanin, maliyetlerindeki bir artis1 ya da diger firmalarin
fiyatlarindaki bir yiikselmeyi dengeleyebilme (notralize edebilme) derecesi, fiyat

belirleme giiciiniin bir 6l¢listidiir ve yansima kavramina karsilik gelmektedir:

J.Taylor’un hipotezi yansima analizi ¢ercevesinde degerlendirildiginde, asagidaki

sonuclar1 ¢gikarmak miimkiindiir:205

Oncelikle, doviz kuru dalgalanmalarmin —marjinal maliyeti etkileyerek- firmanin
satis fiyatin1 degistirmesi miimkiindiir, ancak kur degisimlerinin gegici oldugu

yoniindeki beklentiler, eksik yansimaya yol acacaktir.

Ikinci olarak, diger firmalarca belirlenen fiyatlarin, gelecekte siireklilik tastyan bir
azalma egilimine sahip olmasi bekleniyorsa —ulusal paradaki deger kaybi1 nedeniyle
ithalat maliyetleri yiikselse dahi- firma, fiyat artist yapmaktan miimkiin oldugu kadar

kagiacak ve yansima derecesi azalacaktir.

Son olarak, piyasa giiciine sahip olmayan bir firmanin, talep soklarma karsilik
fiyat degisikligi yapmasi giictiir, dolayisiyla enflasyon oraninin diisiik diizeyde
seyrettigi ve bu ortamin siireklilik gosterecegi beklentisinin hakim oldugu kosullarda,
kur artis1 nedeniyle yiikselen maliyetlerin daha diigiik bir oranda fiyatlara yansimasi

sozkonusudur.

Bu c¢ergevede, ekonomideki fiyat hareketleri ile firma fiyatlama davranisi
(yansima olgusu) arasinda bir kisir dongii bulundugu ifade edilebilir: diisiik ve istikrarli

bir enflasyon ortami devam ettigi siirece, yansima orani da diisiik seviyede kalacak ve

204 TAYLOR, a.g.m., s.8.
205 Akira OTANI, S.SHIRATSUKA, T.SHIROTA, “The Decline in the Exchange Rate Pass-Through:
Evidence from Japanese Import Prices”, IMES Discussion Paper, No: 2003-E1, (May 2003), s.5-6.
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bu yilizden enflasyon orani, giderek ¢ok daha diisik ve kararli bir diizeyde

seyredecektir.206

2.3.2. Optimal Para Politikas1 Tercihi ve Yansima Etkisi iliskisi

Goriildigl iizere, yurtigi fiyatlara yonelik yansima derecesi, para politikasinin
formiile edilmesinde kullanilacak stratejik bir degiskendir. Bununla birlikte, merkez
bankasmin para politikasin1 etkin bir bicimde olusturmasi ve cesitli soklara yeterli
diizeyde yanit verebilmesi, oncelikle parasal aktarim mekanizmasinin ¢éziimlenmesini
gerektirmektedir. Bu cercevede, doviz kurunun parasal aktarim siirecindeki rolii,

asagida 6zetlenmektedir.

2.3.2.1. Doviz Kurunun Parasal Aktarim

Mekanizmasindaki Rolii

Parasal aktarim siirecine iliskin doviz kuru kanali, kur degisimlerinin yurtici

enflasyon lizerinde,
. Toplam arz ve toplam talep yoluyla (dolayli olarak) ve

. Ithal edilen nihai mal fiyatlar1 yoluyla (dogrudan dogruya) etkili oldugu bir

mekanizmay1 ifade eder.207

Talep yoniinden bir parasal genisleme —yurtici reel faiz oranlarini azaltarak, ulusal

parada reel bir deger kaybina yol actig1 i¢in- net ihracat1 ve dolayisiyla toplam talebi
arttirir. Toplam talepte ortaya c¢ikan bu artis, belirli bir gecikmeyle enflasyona
yansiyacaktir: Ithalata rakip mallar ile ihracat mallarmin yurtigi fiyatlar yiikselir. Arz

yoniinden, ithal girdi fiyatlarinda yasanacak artigin, maliyetleri ylikselterek enflasyonda

2060TANI,SHIRATSUKA,SHIROTA a.g.m.,s.1. Enflasyonun yiiksek diizeylerde bulundugu kosullarda,
firmalarin —artan fiyat diizeyine uyum saglamak i¢in- daha yiiksek bir siklikta fiyat ayarlamasi yaptigini
ortaya koyan teorik ve ampirik ¢aligmalar i¢in bknz.Laurence BALL, N.Gregory MANKIW, David
Romer, “The New Keynesian Economics and the Output Inflation Trade-off”, Brookings Papers on
Economic Activity, Vol.1, (1988) ve Stephen G.CECCETTI, “The Frequency of Price Adjustment: A
Study of the Newsstand Prices of Magazines”, Journal of Econometrics, Vol.31, (1986), s.255-274.

207 Norman LOAYZA, K.SCHMIDT-HEBBEL, “Monetary Policy Functions and Transmission
Mechanisms: An Overview”, http://www.bcentral.ci/eng/stdpub/studies/centralbanking/pdf/001
_020gallego.pdf, 08.05.2005, s.9.
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bir artisa yol agmasi sdzkonusudur.2%8 Dogrudan etki ise, ithal edilen nihai mal

fiyatlarinin,

. Tiiketici fiyatlar1 endeksini —ithal mallarinin tiiketim sepeti igindeki pay1

oOl¢iistinde- etkilemesiyle ve

J Yurtiginde faaliyet gosteren firmalarin, iriinleri igin belirledikleri fiyat
diizeyini —ithal mallar1 fiyatlarina gosterdikleri duyarlilik 6l¢iisiinde-

etkilemesiyle ortaya cikar.

2.3.2.2. Para Politikasimin Etkinligi Cercevesinde Yansima

Etkisinin Onemi

Diistik diizeyde gerceklesen bir yansima etkisi, para politikasindan beklenen
etkinlik diizeyini biiylik dl¢lide degistirebilecektir. Bu gercevede, yansima etkisinin para
politikasinin etkinligi agisindan tasidigi Onem, asagidaki alt basliklar dahilinde

incelenebilir:

2.3.2.2.1.  Enflasyon-Uretim Istikrarsizhg
Arasindaki Para Politikas1 Celiskisi

Acik bir ekonomide doviz kurunun hem talep hem de arz cephesi lizerinde sahip
oldugu bu ¢ift yonli etkisi?®® nedeniyle, parasal otoriteler kur degisimi ortaya
ciktiginda, enflasyonda dalgalanma yaratmaksizin toplam talebe istikrar
kazandiramazlar.21® Bu ylizden merkez bankasi, iiretim (ve tiiketim) hacmindeki
istikrarsizligin, ancak enflasyonda bir degiskenlik yaratilarak azaltilmasi celiskisiyle
kars1 karsiyadir. Bununla birlikte s6zkonusu ¢eliski, yansimanin siiratli ve tam olarak

gerceklestigi varsayimina dayanmaktadir.

208 Bununla birlikte, firmalarm maliyet artislarmi fiyatlarina ne olgiide yansitacaklari, toplam talep
kosullariyla, enflasyonist ortamla ve kur degisiminin gegici olup-olmadigina iligkin beklentilerle de
yakindan ilgilidir.

209 Ulusal parada deger kayb1 yaratan bir kur degisimi, bir taraftan net ihracati ve toplam talebi arttirarak
enflasyonist baski yaratirken, diger taraftan ithal edilen girdilere bagl olarak {iretim maliyetlerini ve
dolayisiyla yurti¢i fiyatlan yiikseltmektedir. Yurtigi iiretim maliyetleri ve fiyatlarin yiikselmesi ise, tiretim
ve tiiketim hacmini azalma yo6niinde etkileyecek olan bir gelismedir.

210 Ornegin, déviz kurunun yiikselmesi halinde, 1-) nispi fiyatlarda-tam yansima varsayim ile- ortaya
¢ikacak degisim nedeniyle net ihracatin ve dolayisiyla toplam talebin artmasi sézkonusu olacak, 2-) ithal
edilen nihai mallarin yurti¢i fiyatlarinda —tam yansima varsayimi ile- ortaya ¢ikacak artis nedeniyle,
toplam talepte bir daralma gergeklesecektir. Enflasyon, her iki durumda da artis yoniinde bir egilim
icindeyken, toplam talep ilkinde artmakta, ancak ikincisinde azalmaktadir. Dolayisiyla, ilk durumda talep
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Yansima derecesi azaldiginda, para politikasinin gegis siirecinde doviz kuru
kanalinin sahip oldugu etkinlik de azalmakta ve dolayisiyla enflasyon ile iiretim
hedefleri arasinda ortaya ¢ikan bu ¢atigmanin da zayiflamasi s6zkonusu olmaktadir.2!!
Bu cergevede eksik yansima ekonominin dig dengesizliklere maruz kalma riskini
azalttig1 icin, liretimde ortaya cikacak istikrarsizligin da daha diistik diizeyde kalacagini
ifade eder. Bu durum, yurti¢i ithalat fiyatlarinin —diisiik diizeydeki yansima nedeniyle-
gosterdigi  yapiskanhigin etkisiyle, enflasyondaki istikrarsizligin da gorece diisiik
diizeyde kalmasiyla birlesince, tam yansima durumuna kiyasla, sosyal kayiplar1 azaltan

bir nitelige sahip olacaktir.212
2.3.2.2.2.  Faiz Oram Istikrarsizhg

Yansimmanin diisiik diizeyde gergeklesmesi, dis soklar karsisinda gergeklesecek
olan faiz orani degisiminin de smirli diizeyde kalmasina neden olur, dolayisiyla faiz
orani istikrarsizlig1 da yansimayla birlikte azalir ya da artar. Daha yiiksek bir yansima
derecesi, daha gii¢lii enflasyonist etkilere yol agtig1 i¢in daha biiyilk faiz orani
cevaplarin1 gerektirecektir ve tersi. Bununla birlikte bir dissal sokun aksine, yurtici
talep ya da maliyet soklar1 karsisinda gerceklesecek olan faiz orani degisimi, yansima
derecesi azaldikca —parasal aktarima iliskin doviz kuru kanalinin daha diisiik bir
etkinlige sahip olmasi nedeniyle, faiz orani kanalina duyulan ihtiyag¢ artacagi igin- artig
gosterir. Bu ¢ercevede yansimanin gorece yiiksek (diisiik) diizeyde gerceklesmesi,
yurti¢i soklar karsisinda daha kiigiik (biiyiik), ancak dis soklar karsisinda daha biiyiik
(kiiciik) bir faiz oran1 uyumunu gerekli kilarak, sirasiyla gorece diisiik (yliksek) ve

yiiksek (diisiik) bir faiz orani istikrarsizligina yol agacaktir.213

Sonug olarak, dis soklara (yurtdisi talep ve faiz oran1 degisimleri ile doviz kuru
degisimlerine) verilecek olan optimal para politikas yaniti, yansima derecesi ile birlikte
artmakta ya da azalmaktadir. Bu durumda, (6rnegin) eksik yansima kosullarinda hem

yurtici fiyat diizeyi hem de tiretim hacmi {izerinde ortaya ¢ikacak etkiler sinirh diizeyde

artig1, beraberinde iiretim artigin1 da getirirken, ikinci durumda toplam talepteki daralma, yiikselen ithal
girdi maliyetlerinin de etkisiyle iiretim hacminde azalmaya yol agabilecektir.

21T Malin ADOLFSON, “Implications of Exchange Rate Objectives Under Incomplete Exchange Rate
Pass-Through”, Sveriges Risksbank WP, No: 135, (June 2002), s.2-3.

212 Malin ADOLFSON, “Incomplete Exchange Rate Pass-Through and Simple Monetary Policy Rules”,
Sveriges Risksbanks WP, No: 136, (June 2002), p.10.

213 Malin ADOLFSON, “Monetary Policy With Incomplete Exchange Rate Pass-Through”, Sveriges
Risksbank WP, No: 127, (September 2001), s.25-26
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kalacag1 icin, faiz oramindaki kiiciik bir ayarlama yeterli olacaktir. Tersine, yurtici
soklara (talep ve maliyet soklari) verilecek para politikast yaniti, yansima derecesi
azaldikca artar: Doviz kuru kanalinin aktarim mekanizmasinda diisiik bir etkinlige sahip
olmasi, yurtici fiyatlar iizerinde kur degisimi nedeniyle gerceklesecek etkiyi

zayiflatarak, faiz oran1 degisimine duyulan ihtiyaci arttirir.214

Eksik yansimanin, doviz kuru kanalinin etkinligini azaltarak dis soklar karsisinda
tiretim hacmi ve enflasyon orani iizerinde ortaya cikabilecek etkileri dnemli 6l¢iide
zayiflattigt ve dolayisiyla enflasyon, dtretim (tiiketim) hacmi ile faiz oram

istikrarsizligini azalttig1 olgusu, ampirik kanitlarla da desteklenmektedir.!3

2.3.2.3. Para Politikasinin Formiile Edilmesinde Yansima

Etkisinin Rolii

Kur degisimlerinin yurti¢ci fiyatlara siiratle ve yiiksek dilizeyde yansimasi
durumunda, déviz kurlari, enflasyon oraninin kontrol edilmesinde etkin bir ara¢ haline
gelmektedir. Bu sekilde, doviz kurunun yurtigi ithalat fiyatlar1 (ve hatta enflasyonist
beklentiler) iizerindeki etkilerinden yararlanan parasal otorite, enflasyon oranini

etkileyecek olan, dogrudan ve stiratle isleyen bir kanala sahip olmaktadir.2!¢

Para politikasinin birincil amacinin fiyat istikrar1 olarak belirlendigi ve giderek
artan bir uygulama alani bulan?!” enflasyon hedeflemesi rejimi, merkez bankasini,
fiyatlarin gelecekteki seyrini belirlemek durumunda birakmaktadir. Bu yilizden, merkez
bankas1 tarafindan gelecek donem enflasyon oranina iliskin olarak yapilacak

tahminlerin, nispeten basarili bir bicimde olusturulmasi son derece Onemli olup,

214 Ayn.

215 Bknz.Frank SMETS, Raf WOUTERS, “Opennes, Imperfect Exchange Rate Pass-Through and
Monetary Policy”, National Bank of Belgium WP-Research Series, No: 19, (March 2002); Benjamin
HUNT, Peter ISARD, “Same Implications for Monetary Policy of Uncertain Excahnge Rate Pass-
Through”, IMF WP, No: 03/25, (January 2003); Michael B.DEVEREUX, “Monetary Policy, Exchange
Rate Flexibility and Exchange Rate Pass-Through”, http://www.bankofcanada.ca/en/res/wp
/2000/devereux.pdf, 18.10.2001.

216 Vincento CASSINO, A.DREW, S.Mc CAW, “Targeting Alternative Measures of Inflation Under
Uncertainty About Inflation Expectations and Exchange Rate Pass-Through”,
http://www.bis.org/publ/bisp05_p9.pdf, 15.03.2005, s.1

217 Enflasyon hedeflemesi rejiminin artan popiilaritesine iliskin olarak ileri siiriilen baslica iki neden,
“para talebinin istikrarsiz niteligi ve tahmin giigliigi dolayisiyla, para arzinin kisa donemde para
politikast agisindan giivenilir bir gosterge olmamasi” ve “enflasyonist ataletin hakim oldugu kosullarda
biiyiik 6nem tasiyan politik giivenilirlik (kredibilite) olgusunun, enflasyon oranimna iligkin taahhiitte
bulunulmasi yoluyla daha kolay tesis edilebilmesidir”.
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yansima etkisinin hangi diizeyde gergeklestigine iliskin bilgi sahibi olunmasini

gerektirmektedir.2!8

Doéviz kuru, ekonomik birimlerin kolaylikla ulasabildigi ve piyasalardaki tiim
gelismelerin  yansimasini buldugu bir gosterge oldugu igin, o6zellikle yiiksek ve
siireklilik gosteren bir enflasyon ortaminda, nominal c¢apa olarak algilanacak,
dolayisiyla beklentileri ve fiyatlama davraniglarini sekillendirmeye devam edecektir.
Diger taraftan, iiretim siirecinde kullanilan girdilerin ithal edilmesi yoluyla galisan,
yapisal karakterli maliyet kanalinin tasidig1 agirlik Olglisiinde, yurtiginde tiretilen mal
fiyatlariin doviz kurundan etkilenmesi sdzkonusudur. Bu yiizden yansimanin yiiksek
diizeyde gerceklestigi kosullarda, hedeflenecek olan enflasyon oranina —ki, enflasyon
hedeflemesi rejiminde, genellikle merkez bankasi tarafindan yapilan enflasyon
tahminleri hedeflenmektedir- iliskin tahminlerin déviz kurundan bagimsiz olarak

belirlenmesi miimkiin degildir.2!°
2.4. Dis Ticaret Politikas1 — Yansima Etkisi Tliskisi

Doviz kuru, sadece bir parasal aktarim kanali olarak degil; ayn1 zamanda dis
ticaret politikast araci olarak da yurtigi fiyatlar iizerinde bir role sahip bulunmaktadir.
Harcama kaydirict etki, kur degisiminin —nispi uluslararasi fiyatlarda yarattig1 degisim
(nispi fiyat etkisi) nedeniyle- talep bilesiminde gerceklestirdigi degisimi ifade etmekte
olup, nispi fiyatlarda ve dolayisiyla harcama kaydiric1 etki yoluyla net ihracatta

gerceklesecek olan degisimin boyutu, yansima derecesiyle dogrudan iligkilidir.

Dolayisiyla yansima derecesinin bilinmesi, belirli bir dis ticaret agiginin ortadan
kaldirilmast i¢in hangi oranda bir kur degisimine ihtiya¢ duyuldugunun saptanmasi
acisindan son derece Onemlidir.??® Bu yiizden, yansima etkisinin optimal kur

politikasina iligkin tercihte kilit bir rol oynamasi s6zkonusudur.

2.4.1. Optimal Déviz Kuru Politikasi ve Yansima Etkisi iliskisi

Kur degisimine bagl olarak ortaya ¢ikacak olan harcama kaydirici etkinin boyutu,

her ne kadar dis ticaret fiyatlarina yonelik yansima derecesi ile dogru yonlii olarak

218 Jeannie BAILLIU, H BOUAKEZ, “Exchange Rate Pass-Through in Industrialized Countries”, Bank
of Canada Review, (Spring 2004), s.25.
219 KARA vd., a.g.m., s.8.
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iliskili ise de, tiiketici fiyatlarina (ya da daha genel bir ifadeyle yurtici fiyatlara) yonelik
yansimanin biiyiikliigii ve hizi ile —kur degisimi karsisinda, nispi fiyat etkisini ortadan
kaldiracak sekilde gerceklesecek olan, dengeleyici yurtigi fiyat degisimleri nedeniyle-

ters

yonli bir iligki i¢indedir.22! Bu yiizden, doviz kurunun bir dis ticaret politikasi araci
olarak, {ilkenin uluslararas1 piyasalardaki rekabet¢i pozisyonunun iyilestirilmesi
amaciyla kullanilmasi halinde, harcama kaydirici etkinin hangi boyutta gerceklesecegi,

yurtici fiyatlara yonelik yansima derecesine de bagli olarak sekillenecektir.

Dolayistyla optimal kur politikasina iliskin tercihte, yansima etkisinin de dikkate
alinmasi gerekmektedir. Yansima derecesi ve kur politikas1 arasindaki baglanti, esnek
ve sabit kur sistemleri lehine ileri siiriilen teorik argiimanlarin ortaya konulmasinin
ardindan, gelismis ve gelismekte olan {ilke ekonomilerinin fiili kosullar

degerlendirilerek incelenecektir.

24.1.1. Déviz Kuru Rejimi Tercihine fliskin Teorik
Argiimanlar

Esnek kur rejimi lehine ileri siirlilen baglica argiiman, uluslararasi nispi fiyat
uyumunu kolaylastirmasidir: Esnek kurlar altinda, yerli iirtinlere yonelik talebin artmasi
(azalmast), ulusal paranin deger kazanmasina (kaybina) neden olacak, boylece digsal bir
soka karsilik olarak dis ticaret hadlerinin (reel kurun) verecegi cevap —yurtici fiyatlarda
herhangi bir degisiklik olmaksizin- nominal kurun degismesine izin verilmesi yoluyla
gergeklesecektir.222 Dolayisiyla, esnek kur sisteminde ulusal paranin reel deger kaybi
(kazanci), ortak bir para birimi {izerinden ifade edildiginde —yurtdis1 fiyat diizeyine
nazaran, daha diisiik (yiiksek) bir yurti¢i fiyat seviyesi yaratilmasinin hizli ve acisiz bir

yoludur. Bu ylizden, ekonominin dissal soklara karsi da 6nemli 6lgilide izole edilmesini

220 Rebecca HELLERSTEIN, “Who Bears the Cost of a Change in the Exchange Rate? The Case of
Imported Beer”, Federal Reserve Bank of New York Staff Report, No: 179, (February 2004), s.1.

221 Dyg ticaret fiyatlarma yonelik yansimanin yiiksek diizeyde bulunmasi halinde, bir ulusal para deger
kayb1 kargisinda —sadece dis ticarete konu olan mallar bazinda ortaya ¢ikan- nispi fiyat etkisi de yiiksek
diizeyde gergeklesecek ve harcama kaydirict etkinin bilyiikliigiinii arttiracaktir (ve tersi). Ancak yurtigi
fiyatlara yonelik yansima etkisinin yiiksek diizeyde bulunmasi halinde; sadece dis ticaret mallarinin degil,
ayn1 zamanda dis ticarete konu olmayan mallarin fiyatlar1 da artig gdsterecegi i¢in —harcama kaydirici
etkiye neden olan- nispi fiyat etkisi yok olur.

222 Michael B.DEVEREUX, “Should the Exchange Rate Be a Shock Absorber?”, Journal of
International Economics, Vol.62, (2004), s.367.
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miimkiin kilar.22? Sabit kur sisteminde ise yerli iirlinlere yonelik bir talep artisi
karsisinda —kur diizeyini savunmak i¢in- genisletici para politikast uygulanmasi
gerekecektir. Bu durum, liretim hacmini arttirarak dis ticaret hadlerindeki (reel kurdaki)
ayarlanmanin daha diisiik diizeyde gergeklesmesine yol agar. Bu sebeple sabit kurlar,
dis ticaret hadlerindeki istikrarsizligi azaltirken, tretim hacmindeki degiskenligi
arttirmakta, oysa esnek kurlar tiretim hacmini istikrarli kilarak, ekonomiyi reel soklara

kars1 izole edebilmektedirler.224

Esnek kur rejimini destekleyen bir diger argiiman, iilkenin, diger ekonomilerde
uygulanan para politikalarindan bagimsiz olarak para politikas1 belirlemesine imkan
vermesidir. Bdylece para politikasi, faiz oranlarin1 —yurti¢i fiyat istikrar1 hedefini
gerceklestirecek sekilde- belirlerken, nominal doviz kuru da 6demeler bilangosunu
dengeleyecek sekilde hareket eder. Dolayisiyla esnek kur sistemi ¢ergevesinde
uygulanan bagimsiz para politikasi, yurtdis1 para politikasi soklarinin ulusal ekonomiye
gecisini Onlerken, serbest¢e dalgalanan kurlar, nispi fiyatlarin digsal reel soklara cevap
olarak ayarlanmasina imkan vermektedir. Bu yiizden, esnek kurlarin bir “sok absorbe

edici” olarak hareket ettigi ileri siiriiliir.22

Belirli bir kur diizeyi tarafindan kisitlanmaksizin uygulanacak bagimsiz bir para
politikasi, her ne kadar esnek kur rejimi lehine ileri siiriilen bir argiiman ise de, sabit
kurlar1 destekleyen goriislerden biri de, bu ¢ercevede bagimsiz bir para politikasindan
vazgecilmesi ve para politikasinin, kredibilitesi yiiksek bir diger iilkeden ithal
edilmesidir: Boylece sabit kurlar, para arzini diizenleyen otomatik bir mekanizma
yaratarak, kredibilitesi diisik diizeyde bulunan bir parasal otoritenin politik

giivenilirligini ylkseltmektedirler.226

2.4.1.2. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke Gergekleri

Karsisinda Optimal Doviz Kuru Politikas1 Tercihi

Nominal kur degisimleri, ancak uluslararasi nispi fiyatlar1 degistirdiklerinde
(ithalatin yurti¢i ve ihracatin yurtdisi fiyatin1 degistirerek, bir nispi fiyat etkisi ortaya

cikardiklarinda) harcama kaydiric1 etki yaratabilmektedirler. Bu ¢ercevede esnek

223 Ozge SENAY, Alan SUTHERLAND, “The Expenditure Switching Effect and the Choice Between
Fixed and Floating Exchange Rates”, CEPR Discussion Papers, No: 4300, (2004), s.1.

224 DEVEREUX, a.g.m., 5.367.

225 SENAY, SUTHERLAND, a.g.m.,s.1.
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kurlarin sahip oldugu avantajlardan biri de, nispi fiyatlarda hizla degisiklik
yaratabildikleri iddiasidir ki, M.Friedman, konuyla ilgili ilk 6nemli ¢alisma olarak

kabul edilen makalesinde??? bu argiimana iligkin varsayimlarin altin1 ¢izmektedir:228

Dis ticarete konu olan malin fiyati, iiretici (ihracatgi) para birimi cinsinden
belirlenmekte olup, degismemektedir (sabittir) ve kur degisimlerinin ithalat¢r iilke

ekonomisindeki fiyatlara yansimasi tamdir:22°

“Ulusal paranin degerinde gergeklesen bir artis, ithal mallarinin —doviz cinsinden
fiyatlar1 degismese dahi- yurti¢i fiyatlarim1 ucuzlatir ve yerli mallar1 -ulusal para
birimindeki fiyatlar1 de§ismese bile— yabanci para birimi lizerinden daha pahali hale
getirir. Uluslararas1 nispi fiyatlarda gergeklesen bu degisiklik, ithalati arttirirken,

ithracat1 azaltan bir etki yaratir.”

Nominal fiyatlarin, {ireticinin (ihracat¢inin) para birimi lizerinden belirlendigi ve
ithalater tilkedeki tiiketicilerin karsilagtig fiyat diizeyinin, kur degisimleriyle oransal bir
degisim gosterdigi (tam yansima) yoniindeki bu 6n kabuliin dayanagini olusturan firma
fiyatlama davramgi, Uretici Para Biriminde Fiyatlama (Producer-Currency Pricing)
olarak adlandirilmaktadir. Son yillarda, bu varsayim temel alinarak yapilan teorik
caligmalar,?30 esnek kurlarin nispi fiyat uyumunu saglayarak harcama kaydiric1 etki
yarattigin1 dogrulamakta ise de, ampirik calismalar?3! Uretici Para Biriminde Fiyatlama
varsayimina ters diisen sonuglar ortaya koymaktadir. Bu gercevede elde edilen bulgular
—ihracat fiyatlarinin ithalatg1 tilke para biriminde belirlendigi ve dolayisiyla yansimanin
gerceklesmedigi bir diger u¢ durumu ifade edilecek sekilde- Yerel Para Biriminde

Fiyatlama (Local-Currency Pricing) varsayiminin gelistirilmesine yol agmistir.

226 BAQUEIRO vd., a.g.m., s.339.

227 Milton FRIEDMAN, “The Case of Flexible Exchange Rates”, Essays in Positive Economics,
University of Chicago Press, (1953), s.157-203.

228 Charles ENGEL, “Expenditure Switching and Exchange Rate Policy”, NBER WP, No: 9016, (June
2002), s.2.

229 M.FRIEDMAN, a.g.m., s.162; ENGEL, a.g.m., s.2’den almt:.

230 Maurice OBSTFELD, K.ROGOFF, “Exchange Rate Dynamics Redux”, Journal of Political
Economy, Vol.103, No: 3, (1995), s.624-660; “Risk and Exchange Rates”, Priceton University
Discussion Paper, No: 193, (1998); Christian BRODA, “Terms of Trade and Exchange Rate Regimes in
Developing Countries”, Journal of International Economics, Vol.63, (2004), s.31-58.

231 Charles ENGEL, “Local Currency Pricing and the Choice of Exchange Rate Regimes”, European
Economic Review, Vol.44, (2000), s.1449-1472; Caroline BETTS, Michael B.DEVEREUX, “The
Exchange Rate in a Model of Pricing to Market”, European Economic Review, Vol.40, (1996), s.1007-
1021; “Exchange Rate Dynamics in a Model of Pricing to Market”, Journal of International
Economics, (2000), Vol.50, s.215-244.
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Dolayisiyla, bir “optimal” kur rejimi tercihi, yansimanin yeterli diizeyde
gerceklesip-gerceklesmedigine baglidir: Dis ticaret fiyatlama yansimanin diisiik
diizeyde gergeklesmesi halinde, tiiketici fiyatlar1 da —6zellikle diisiik bir enflasyon
oranina sahip olan gelismis iilke ekonomileri i¢in saptandig1 sekilde- kur degisimlerine
bliyiik 6l¢lide duyarsiz kalacaktir. Harcama kaydirict etkinin 6nemli boyutta zayifladigi
bu kosullar altinda —yurtdis1 mal arzinda yasanabilecek ani bir daralmanin, 6nemli kur

artislarina yol agabilecegi endisesiyle- sabit kur sistemi tercih edilebilecektir.232

Optimal kur rejimi tercihi, gelismekte olan {ilke kosullar1 c¢ercevesinde
degerlendirildiginde ise, doviz kuru esnekliginin —yurti¢i fiyatlara yonelik yansimanin
yuksekligi nedeniyle- reddedildigi ve daha diisikk diizeyde bir kur esnekliginin
Onerildigi goriiliir. Ancak bu noktada, ayni politika regetesinin Onerilme gerekcesi her
iki lilke grubu acisindan biiyiik 6l¢iide farklilik arzetmektedir. Ciinkii, gorece yliksek bir
enflasyon orani ile yansima derecesine sahip olan ekonomilerde, kur politikasinin dig
ticaret bilangosunu iyilestirmedeki basarisi, hem arz hem de talep cephesi yoniinden
belirli kisitlarla kars1 karstyadir ve kur politikas1 —yapisal nedenlerden 6tiirii- enflasyon

performansi ile yakindan iliskilidir:

24.1.2.1. Dis Ticaret Politikas1 Cercevesinde

Doviz Kuru-Enflasyon Dinamigi

Uretim siirecinde kullandiklar1 girdileri biiyiik 6lciide ithal eden ve dolayisiyla
yurtici katma degeri yiiksek bir iretimi kolaylikla gerceklestiremeyen gelismekte olan
iilke ekonomilerindeki firmalar, ulusal para biriminde gerceklesen bir deger kaybinin
ardindan, daha yiiksek girdi maliyetleriyle karsilasacaklar ve bu negatif etki, nispi fiyat
degisiminin uyardig1 iiretim tesvigini azaltacaktir. Ulusal paranin deger kazanmasi
halinde ise ithal girdi maliyetlerinde ger¢eklesen azalma, doviz kuru degisiminin, yerli
tirlinlerin ihrag¢ fiyati ve {iretimi iizerinde —ceteris paribus- yaratacagi olumsuz etkiyi
zayiflatacaktir.233 Bu kosullar altinda net ihracatta bir azalma gerceklesse bile, azalan
iiretim maliyetlerinin ve iiretim hacminde ortaya c¢ikan artigin, fiyat enflasyonunu

azaltmasi s6zkonusudur.

232 pPrasad S.BHATTACHARYA, Cem A.KARAYALCIN, Dimitrios D.THOMAKOS, “Exchange Rate
Regimes and Relative Prices: An Industry-Level Empirical Investigation”,
http://depts.washington.edu/sce2003/papers/235.pdf, 03.07.04.

233 Magda KANDIL, Ida A.MIRZAE, “The Effects of Exchange Rate Fluctuations an Output and Prices:
Evidence From Developing Countries”, IMF WP, No: 03/200, (October 2003), s.4.
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Yurtigi fiyatlara yonelik yansima ve enflasyon oraninin yiiksek diizeyde seyrettigi
bir ekonominin, ayni zamanda Onemli bir ithal girdi bagimliligina sahip olmasi
durumunda, ulusal para deger kaybinin, dis ticaret bilangosu agigin1 gidermek yoniinde

hi¢ bir bagar1 sans1 bulunmamaktadir:

Ekonominin talep cephesinde harcama kaydirici etkinin ortaya ¢ikmasi —dis
ticaret fiyatlarina yonelik yiiksek diizeydeki yansima nedeniyle nispi fiyat uyumu hizla
gerceklesse dahi- tiiketici fiyatlarina yonelik yansimanin biiylikliigii nedeniyle, yurtigi
fiyat diizeyinde dengeleyici artislarin meydana gelmesiyle birlikte, biiyiikk ol¢iide
engellenecektir. Arz cephesi yoniinden ise ithal girdi maliyetlerindeki yiikselme, tiretim
hacmi tizerinde daraltic1 bir etki yaratacagi icin, nispi fiyat etkisinin —ceteris paribus-
uyardig1 yurtdisi talep artisint karsilayacak bir iiretim etkisi ortaya ¢ikmazken, yurtigi
iiretim maliyetlerinde gerceklesen artig, firmalarin doviz cinsinden ihra¢ fiyatin

ucuzlatabilme imkanlarini daraltacaktir.

Bu cergevede, Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerini karakterize edecek
sekilde,

. Enflasyonist egilimlerin ve yurti¢i fiyatlara yonelik yansimanin yiiksek

diizeyde seyrettigi,

. Uretim siirecinde ithal girdi kullanimmim yogunlugu nedeniyle, yerli
tiriinlerin igerdigi yurti¢i katma deger bilesiminin diisiik diizeyde bulundugu
ekonomik kosullar altinda, belirli bir dis ticaret agiginin giderilmesine
yonelik olarak, ulusal para biriminde deger kayb1 degil; tam tersine deger
artis1 yaratacak bir kur politikasi uygulamanin —kisa dénemde- daha az

maliyetli olacag1 sOylenebilir.

24.1.2.2. Para Politikas1 Cercevesinde Doviz

Kuru-Enflasyon Dinamigi

Enflasyon hedeflemesi rejimi g¢ercevesinde, diisiik ve istikrarli bir enflasyon
oraninin para politikasinin temel amaci olarak kabul edilmesi, prensip olarak esnek bir
kur rejimini gerektirmekte ve dolayisiyla doviz kuruna iligkin herhangi bir taahhtidi
icermemektedir. Ancak, “resmi olarak™ esnek kur sistemini kabul ettigini agiklayan

gelismekte olan ilkelerin ¢ogunda, bu rejimin “fiili olarak” uygulanmadigi
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goriilmektedir. Bu iilkelerde, esnek kur sisteminin adeta kagit iizerinde kalmasina
yonelik bir egilim bulunmakta ve parasal otoriteler belirli bir doviz kuru araligini
hedefleyerek, birincil 6nceligi ulusal paranin dis degerine vermeyi siirdiirmektedirler.
Merkez bankasinin 6nemli bir bagimsizlik derecesine sahip oldugu kosullarda dahi,
nominal kur hareketleriyle ilgilenmesini gerektiren nedenlerin basinda, doviz kurunun
enflasyon lizerinde dogrudan bir etkiye sahip olmasi ya da diger bir deyisle, yurtici

fiyatlara yonelik yansima etkisi gelmektedir:

Bu etkinin yiiksekligi, merkez bankasinin kur dalgalanmalarini sinirlandirmak

amaciyla miidahalede bulunmasina yol agabilir.234

Para politikasi agisindan ortaya ¢ikan bu durum, gelismekte olan iilkeler i¢in
ikinci bir paradoks olarak goriilebilirse de, enflasyonun parasal otorite tarafindan
onemli bir endise kaynagi olarak algilandigi ve kur hareketlerinin fiyatlar iizerinde
belirleyici etkiye sahip oldugu ekonomilerde, doviz kuru dalgalanmalarinin —esnek kur

rejimi ¢ercevesinde dahi- diizeltilmesine ihtiya¢ duyulmasi, dogal bir sonugtur.

Dolayisiyla, gelismekte olan iilkeler agisindan yurtigi fiyatlara yonelik ortalama
yansima derecesinin (%43), gelismis iilke ekonomilerinden (%13) yaklasik dort kat
fazla oldugunun dikkate alinmasi —heriki iilke grubundaki merkez bankalarinin ayni
para politikasi rejimini benimsemeleri halinde dahi- uygulama farkliliklarini

anlasilabilir kilmaktadir.
2.5. Déviz Kuru Politikasi-Yansima Etkisi Tliskisi

Gelismekte olan iilke ekonomileri, giderek artan Ol¢iide esnek kur sistemine dahil
olmalarima karsin, dalgali kurlarin geregi olarak ortaya ¢ikmasi beklenenden daha diisiik
diizeyde bir nispi kur oynaklig1 (volatilitesi) gostermektedirler. Bu durum, resmi olarak
esnek kur sistemi kabul edilmesine karsin; istikrarli bir kur diizeyinin siirdiiriilmesi
amacimi tasiyan miidahalelerde bulunuldugunda isaret etmekte ve ‘“dalgalanma

korkusu”nun?3> varligin1 ortaya koymaktadir.

234 Pierre-Richard AGENOR, “Monetary Policy Under Flexible Exchange Rate: An Introduction to
Inflation = Targeting”,  http://www.bcentral.cl/eng/stdpub/studies/workingpaper/pdf/dtbc124.pdf,
28.12.03, s.24.

235 Guillermo A.CALVO, Carmen M.REINHART, “Fear of Floating”, NBER WP, No: 7993, 2000.
Yazarlar 1970-1999 doénemi i¢in, aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu, 39 iilkeyi konu alan
caligmalarinda, yonetimli dalgalanma ya da esnek kur rejimi uyguladigimni resmi olarak agiklayan
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Merkez bankalarimin déviz kurundaki asir1 volatiliteden kaginmak amaciyla
yaptig1 miidahaleler sonucunda, bu iilkelerdeki kur oynaklig1 diizeyi, resmi olarak sabit
kur rejimini benimseyen iilkelerde gerceklesen seviyeye yaklasirken, doviz
rezervlerinde goriilen volatilite diizeyi ise dalgali kur rejimi altinda olmas1 gerekenden

cok daha yiiksek diizeydedir.23¢

Bununla birlikte 6zellikle doviz kurundan yurti¢i fiyatlara gecis etkisinin yiiksek
ve merkez bankasi kredibilitesinin diisiikk diizeyde bulundugu gelismekte olan iilke
ekonomilerinde, kur dalgalanmalarinin diizeltilmesi amaciyla yapilan doviz
miidahalelerinin yerini, en azindan kismen faiz orani politikasinin aldig1 goriilmektedir.
Bu {ilkelerde faiz oraninin yiiksek diizeyde bir istikrarsizlik gostermesi, faizlerin kur

dalgalanmalarinin diizeltilmesi amaciyla kullanildigina isaret etmektedir.23’

Dolayisiyla, esnek kur sistemini benimsedigi halde diigiik diizeyde bir kur
oynaklig1 gosteren, buna karsilik yiiksek diizeylerde seyreden bir faiz orani ve doviz
rezervi volatilitesine sahip olan iilkelerin dalgalanma korkusu yasadiklar1 ifade
edilebilir. Dalgalanma korkusunun nedenlerini aciklamak {izere ileri siiriilen
arglimanlar, ayn1 zamanda, esnek kur sisteminin gelismekte olan iilkeler agisindan

uygunlugunu destekleyen geleneksel karakterli argiimanlari23® da giiriitecek niteliktedir.

2.5.1. Gelismekte Olan Ulke Gercekleri Karsisinda Esnek Kur

Sistemi-Para Politikas1 Bagimsiziig Iliskisinin Kaybedilmesi

Nominal doviz kurunun serbestce dalgalanmasi halinde cesitli tehlikelerle
karsilagma riski bulunan gelismekte olan iilkeler acgisindan, esnek kur rejimini
benimsemeleri halinde dahi; bagimsiz bir para politikasi uygulamalarinin miimkiin

olmadigini ileri siiren yaklagimlar, iki alt baglik cercevesinde 6zetlenebilir.

iilkelerden ¢ogunun, kur oynakligini azaltmak amaciyla doviz piyasalarina yogun olarak miidahale
ettikleri temel bulgusuna ulagmislar ve bu olguyu “dalgalanma korkusu” olarak isimlendirmislerdir.

236 Qabit (esnek) kur rejimlerinin, déviz kuru hareketleri agisindan diisiik (yiiksek), fakat uluslararasi
rezervler agisindan yiiksek (diisiik) bir volatilite gdstermeleri gerekmektedir.

237 RM.HAUSMANN, C.PAGES, E.STEIN, “Financial Turnoil and the Choice of Exchange Rate
Regime”, Inter-American Development Bank WP, No: 400, 1999; CALVO, REINHART, a.g.m.; Juan
F.CASTRO, “On the Reasons Behind Fear of Floating Pass Through Effects vs. Contractionary
Depreciations”, http://www.docentes.up.edu.pe/jcastro/research/on_the reasons.pdf, 21.05.05.

238 Kur esnekliginin yarari, 6zellikle ekonominin yurtdisindan biiyiik reel soklara maruz kalmas1 halinde
daha giiglii bir bigimde hissedilir: Reel kurda uyarlama gerektiren bir soka cevap olarak, nominal kurun
hizla ve daha diigiikk bir maliyetle hareket etmesi sdzkonusudur; dolayisiyla digsal soklardan gerekli
izolasyon saglanirken, i¢sel soklar karsisinda da bagimsiz bir para politikasinin uygulanmast miimkiin
olur.
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2.5.1.1. Dalgalanma Korkusu Hipotezi

Parasal otoritenin diigiik diizeyde bir kredibiliteye sahip olmasi halinde, istikrar
gbsteren bir nominal kur diizeyi, enflasyon beklentileri agisindan acik ve kolayca
algilanabilen bir nominal capa islevi gorerek, merkez bankasinin fiyat istikrar
taahhiidiine iliskin kredibilitesinin artmasina yardimci olabilir. Bu kosullarda, faiz
oranlar1 yiikseltilerek siki bir para politikast uygulamasi ya da doviz rezervleri
kullanilarak doviz piyasasina miidahalede bulunulmasi yoluyla, nominal kur diizeyine
istikrar kazandirilmas1 amagclanabilir.23® Dolayisiyla, doviz kuru rejimi “esnekligini”

yitirebilecektir.

Ustelik, endeksleme davramisinin  yayginhik kazandigi kosullarda, merkez
bankasimin esnek kur sistemi yoluyla 6nemli diizeyde bir para politikasi otonomisi elde
etmesi de sozkonusu degildir: Nominal kurdaki her artisin, yansima derecesinin
yiiksekligine bagli olarak yurti¢i fiyatlar lizerinde hizla yukariya dogru bir ayarlamaya
yol actig1 kosullarda, dis soklar karsisinda esnek kurlar yoluyla saglanmasi beklenen
izolasyon ve para politikast bagimsizligi, son derece sinirli diizeyde kalacaktir. Bu
durumda, enflasyon oraninin kontrol edilmesini amaclayan her diizenlemenin, belirli bir

0l¢ciide nominal kurun davranisini da kontrol etmesi gerekmektedir.240
2.5.1.2. Orijinal Giinah Hipotezi

Yurtigindeki yerlesiklerin gelirlerini ulusal para birimi cinsinden elde ederken,
yabanci para birimi tizerinden bor¢lanmalar1 durumunda, 6zel ve kamu kesiminin gelir-
gider dengesinde (bilangolarinda) ortaya ¢ikan bu para birimi uyumsuzlugu, kur
dalgalanmalarina bagh olarak “bilango etkileri” ad1 verilen olumsuzluklar yaratacaktir:
Bir ulusal para deger kaybi, doviz cinsinden ifade edilen borg¢larin geri 6denme
maliyetlerini yiikselterek, 6zel kesimde iflaslarin yayginlik kazanmasma, kamu
kesiminde ise ciddi mali sorunlara yol acgabilir. Bilanco etkisinin biiytikliigii 6l¢iistinde

azalan cari donem karlar1 da gelecek doneme iligkin sermaye stoku ve {iretim hacminin

239 Guillermo A. CALVO, Carmen M.REINHART, “Fixing for Your Life”, NBER WP, No: 80006,
2000.
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azalmasina yol acgarak; yatirirm ortaminin bozulmasina katki saglayan bir etki

yaratabilir.24!

Orijinal gilinah (Original Sin) hipotezi ekonomik birimlerin aktif ve pasif
dengelerinde bir para birimi uyumsuzluguna maruz kalmalar1 Olgiisiinde, kur
dalgalanmalarindan, o6zellikle ulusal para deger kayiplarindan kaginacaklarini ileri

surmektedir.

Yiikiimliiliiklerin (pasiflerin) dolarizasyonu (Liability Dollarization) olgusu ise,

orijinal glinah hipotezinin dayanaklarindan birini olusturmaktadir:

Ekonomik birimlerin ulusal finans piyasasindaki dengesizlikler ve yetersizlikler
nedeniyle yurtiginden uzun donemli olarak bor¢lanamadigi, bununla birlikte
yurtdisindan ulusal para birimleri iizerinden bor¢lanmalarinin da miimkiin olmadig:
kosullarda, kisa vadeli bor¢lanma ya da doviz cinsinden borglanma tercihiyle
karsilagmalar1 s6zkonusudur. Bu durumda, yurti¢indeki yerlesiklerin ya bir para birimi
uyumsuzluguna (ulusal para birimi iizerinden gelir getirecek yatirim projelerinin déviz
cinsinden finanse edilmesi s6zkonusudur) ya da bir vade uyumsuzluguna (uzun vadeli
projeler, kisa vadeli kredilerle finanse edilmektedir) sahip olmalar1 kag¢milmaz

goriilmektedir.242

Bu konuda yapilan caligmalar, ulusal para biriminde bor¢lanma yeteneginin,
doviz piyasasina yapilan miidahalelerin derecesini belirleyen 6nemli bir faktor

oldugunu ortaya koymaktadir:243

Uluslararasi finansal piyasalarda ulusal para birimleri iizerinden bor¢lanamayan
iilkeler, onemli Ol¢iide daha yiiksek doviz rezervine sahip olma egilimindedirler ve
uluslararas1  rezervler ile faiz oranimm1 kullanarak doviz piyasasina yaptiklari
miidahaleler nedeniyle, ¢ok daha diisiik diizeyde bir kur oynakligina (volatiliteye)

sahiptirler.

240 Andres VELASCO, “Exchange Rate Policies of Developing Countries: What Have We Learned?
What Do We Still Not Know?”, G-24 Discussion Paper Series, No: June 2000, s.6-7.

241 Ricardo HAUSMANN, Ugo PANIZZA, Ernesta STEIN, “Why do Countries Float the Way They
Float?”, Journal of Development Economies, Vol. 66, 2001, s.398-399.

242 Barry EICHENGREEN, Ricardo HAUSMANN, “Exchange Rates and Financial Fragility”, NBER
WP, No: 7418, November 1999, s.3.

243 HAUSMANN, PANIZZA v.d., a.g.m., p.412-413.
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2.5.2. Gelismekte Olan Ulkeler Acisindan Optimal Kur Rejimi

Tercihine iliskin Tartismalar

Yukarida ifade edilen unsurlar dolayisiyla, yurtici fiyatlara yonelik yansimanin

yiiksek diizeyde gergeklestigi kosullarda uygulanacak esnek kur sisteminin,

. Dis ticaret politikas1 agisindan, harcama kaydirict etkiyi zayiflatarak kur

esnekliginden elde edilmesi beklenen kazanimlar1 azaltirken,

J Para politikas1 agisindan —nominal kurun gosterdigi degiskenlik (volatilite)

Olclistinde- bir yurti¢i fiyat istikrarsizlig1 yaratabilecegi goriilmektedir.

Diger taraftan, gelismekte olan iilke gergekleri dikkate alindiginda; sabit kur

sistemi ile reel kurun sabitlenmesi politikasinin da ¢esitli tehlikeler icerdigi goriiliir:

Sabit kurlarin, doviz kuru riskine kars1 ortiilii bir giivence olusturmalar1 nedeniyle
doviz cinsinden yapilan bor¢lanmayr ve dolayisiyla (s6zkonusu iilkelerin diisiik
diizeyde bulunan kredibiliteleri nedeniyle) kisa vadeli sermaye hareketlerini tesvik edici
bir niteligi bulunmaktadir. Kur riskine kars1 giivence (hedge) saglanmaksizin, kisa
vadeli ve doviz cinsinden gerceklestirilen bu tiir bir bor¢lanma yapisi, sabit kur

sisteminin uygulandigi kosullarda, adeta zaman ayarli bir bombaya donlismektedir.244

Reel kur diizeyinin hedeflenmesi politikasi ise ulusal para biriminde sistematik
olarak deger kaybi1 yaratarak, ekonomik birimlerin déviz kuruna iliskin beklentilerini,
fiyatlama davraniglarina dahil etmelerine (endeksleme egilimine neden olmakta,

dolayistyla enflasyonist baskilara siireklilik kazandirmaktadir.245

Bu ylizden, 6zellikle diisiik ve istikrarli bir enflasyon ortamindan yoksun bulunan
gelismekte olan iilke ekonomileri agisindan, optimal para politikas1 ve doviz kuru

rejiminin tercih edilmesi noktasinda; ekonominin i¢inde bulundugu enflasyon

244 EICHENGREEN, HAUSMANN, a.g.m., s.2.

245 Fabrizio CORICELLI, B. JAZBEC, L.MASTEN, “Exchange Rate Pass Through in According
Countries: The Role of Exchange Rate Regimes”,Economics Working Papers, ECO 2004/16, European
University Institute, March 2004, s.14
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dinamikleri ile yurti¢i fiyatlara yonelik yansima derecesinin tam ve dogru olarak

degerlendirilmesine ihtiya¢ bulunmaktadir.



Uciincii Boliim

TURKIYE EKONOMISINDE DIS TICARET FIYATLARINA YONELIK
YANSIMA

Tiirkiye ekonomisinde dig ticaret fiyatlarina yonelik yansima olgusunun
incelenmesi, Oncelikle doviz kurunun para politikast ve dig ticaret politikasi
cergevesinde tasidigr onemin degerlendirilmesini gerektirmektedir. Yansima derecesini
etkileyen diger faktorler ise ekonominin biiylkliigii, disa agiklik diizeyi, rekabetci

kosullar ve piyasa yapisi olarak siralanabilir.

1. TURKIYE EKONOMISINDE DOVIZ KURUNUN PARA
POLITIKASINDAKI ROLU

Ozellikle gelismekte olan iilke merkez bankalar1 agisindan, doviz kuru hareketleri

iki nedenle 6nem tasimaktadir:246

. Doviz kuru yurtici enflasyon orani iizerinde onemli bir etkiye sahiptir,
dolayisiyla “nominal doviz kuru diizeyi”, yurti¢ci fiyatlara gegis etkisi

acisindan son derece biiyiik bir 6nem tagimaktadir.

. Doviz piyasasinin diisiik diizeyde bir finansal derinlige (s1g bir yapiya)
sahip olmasi, kisa donemli “doviz kuru volatilitesinin” dikkate alinmasini

gerektirmektedir.
Bu ylizden, konunun iki alt baslik ¢cer¢evesinde degerlendirilmesi uygun olacaktir.
1.1. Nominal Doviz Kuru Diizeyi

Nominal déviz kurunun para politikas1 agisindan 6nemi, yurtigi fiyatlara yonelik

yansima derecesiyle baglantilidir.

246 lker DOMAC, Alfonso MENDOZA, “Is There Room for Forex Interventions Under Inflation
Targeting Framework? Evidence from Mexico and Turkey”, http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/
dpaper58.pdf, 12.05.2005, s.2.
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Tirkiye ekonomisinde yurtici fiyatlara yonelik yansima derecesini arastiran sinirlt
sayida calismada elde edilen bulgular,24” oldukca yiiksek bir gecis etkisinin varligini
ortaya koymaktadir. Ulkemizde doviz kurunun enflasyonun &nemli nedenlerinden biri
olmas1 ve dolayisiyla yurtici fiyatlara yonelik yansima derecesinin gorece yiiksek bir

seviyede bulunmasi, ekonominin yapisal 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir:
o TUFE igindeki ithalat payinin % 45 ve
o TEFE icindeki ithalat payinin yaklasik % 70 diizeyinde bulunmasi248

o Tiirkiye ekonomisi i¢in 1990-2000 donemi itibariyle, doviz kurundan

enflasyona dogru bir nedensellik iligkisinin saptanmasi,?+?

J Enflasyondaki degiskenligin, yurti¢i fiyatlara yonelik yansima derecesiyle
dogru yonlii olarak degistigi ve dolayisiyla, enflasyonda istikrar saglanmasi
durumunda yurtici fiyatlara gecis etkisinde de azalma goriilecegine iliskin

bulguya ulagilmasi,250

. 1987-2003 donemi i¢in analiz edilen enflasyon ve doviz kuru arasindaki
nedensellik iliskisi®3! g¢ercevesinde enflasyonun doviz kuru belirsizligine,
kur belirsizliginin ise —doviz tevdiat hesaplarinin M2Y parasal biiyiikliigiine

orani olarak hesaplanan- dolarizasyona yol actig1 yoniindeki bulgu,252

Yukarida siralanan ampirik bulgular, enflasyon oraninin azaltilmasin1 amaglayan
bir para politikasinin nominal doviz kurundaki gelismeleri de dikkate almasini

kaginilmaz kilmaktadir.

247 Daniel LEIGHT, Marco ROSSI, “Exchange Rate Pass Through in Turkey”, IMF WP, (02/204,
November 2002); Hakan KARA, Hale KUCUKTUGER, Umit OZLALE, vd., “Exchange Rate Pass
Through in Turkey? Has it Changed and to What Extend?”, CBRT WP, No: 05/04, (February 2005);
Elif C. ARBATLI, “Exchange Rate Pass Through in TURKEY: Looking for Asymmetries”, Central
Bank Review, Vol.2, (2003),s.85-124; Kiirsad ARAT, “Tirkiye’de Optimum D6viz Kuru Rejimi Se¢imi
ve Déviz Kurlarindan Fiyatlara Gegis Etkisinin Incelenmesi”, Uzmanhk Yeterlilik Tezi, (TCMB Dis
[liskiler Genel Miidiirliigii, Temmuz, 2003);

248 LEIGHT, ROSSI, a.g.m., s.5.

249 Dubravko MIHALTEK, Marc KLAU, “A Note on The Pass Through From Exchange Rate and
Foreign Price Changes to Inflation in Selected Emerging Market Economies”, BIS WP, No: 8, (2001),
s.74.

250 MIHALTEK, KLAU,a.g.m., s.75.

251 Spzkonusu galismada bu iliskinin enflasyondan déviz kuruna dogru pozitif, ancak tek yonlii oldugu
saptanmigtir.
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Nitekim (tipk1 Phillips egrisinde oldugu gibi) reel déviz kuru ile enflasyon orani
arasindaki kisa donemli degisim orant (trade-off) iligkisinin, para politikasinin
belirlenmesinde dikkate alinmasi gerektigi, ancak dalgali kur sisteminde para
politikasinin nominal doviz kurunu etkilemek amaciyla kullanilip-kullanilamayacagi

konusunun heniiz ¢6ziime kavusturulmadigi ifade edilmektedir.233

Dolayisiyla reel doviz kuru ile enflasyon orani arasindaki kisa donemli degisim
oran1 iliskisi ¢er¢evesinde, Tiirkiye’de dalgali doviz kuru rejimine gegilmesiyle birlikte
reel kurda gergeklesen asir1 degerlenmenin, enflasyon oranindaki azalmaya katkida

bulundugu ileri siirtilebilir:

- Subat 2001 &ncesinde UFE bazli aylik reel efektif doviz kuru endeksinin,
118 endeks degerinin iizerinde seyrettigi donemlerin254 son derece sinirl
sayida oldugu ve siireklilik gostermedigi dikkat ¢cekmektedir. Subat 2001
sonrasinda ise reel efektif doviz kurunun 118 endeks degerinin iizerinde
seyrettigi donemler 2002 yilinin Ocak-Mayis aylar1 ile Subat 2003’ten

gilinlimiize dek devam eden siiregtir.

- Subat 2001°de uygulanmaya baslanan dalgali kur rejiminin, déviz kuru
dinamiklerinde yol actigi yapisal degisimlerden ilki, T.L.’min deger
kazandig1 donemlerin daha biiyiik bir siklikla yasanmasidir. Ikincisi, Subat
2001’den bu yana T.L.’daki deger kaybi donemlerinin gorece yiiksek
mutlak degisimler gdstermesine ancak kisa siireli olmasina karsin, deger

kazanma donemlerinin daha uzun siire devam etmesidir.255

- Tiirkiye ekonomisindeki parasal aktarim mekanizmasinin incelendigi bir
arastirmada?’®, TCMB’nin faiz oranlarim kullanarak déviz kurlarimi
etkileme imkaninin bulundugu ve bu politikanin, enflasyon hedeflerine

ulagilmasini kolaylagtiran bir nitelige sahip oldugu saptamasi yapilmaktadir.

252 Ahmet CETIN, “Enflasyon, Doviz Kuru Belirsizligi ve Dolarizasyon Arasindaki Nedensellik liskisi:
Tiirkiye Ornegi”, iktisat, isletme ve Finans, Say1 218, (May1s 2004), 5.99-110.

253 Stanley FISHER, “Exchange Rate Regimes: Bipolar View Correct?”, Finance and Development,
(June 2001), s.20.

254 Ocak ve Nisan 1991°de 118,1; Mart ve Nisan 1993’te 120,4 ve 119,9; Ocak 1994’de 120; Kasim
2000, Aralik 2000 ve Ocak 2001 aylarinda sirasiyla; 118; 118,3; 118,1°dir.

255 KARA, KUCUKTUGER, OZLALE vd., a.g.m., s.10-12.

256 Macide CICEK, “Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmasi: VAR Yaklasimiyla Bir Analiz”, Tktisat,
Isletme ve Finans, Agustos 2005, s.98.
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1995’ten bu yana siirdiiriilen enflasyonla miicadele c¢abalari
degerlendirildiginde, sadece 2001 krizinin ardindan uygulanan istikrar
politikasinin enflasyonun diisiik diizeylere indirilmesinde basarili oldugu

goriilmektedir.257

2001 yilr istikrar programiyla birlikte, yurti¢i fiyatlara yonelik yansima

derecesinde de bir azalma gerceklesmistir.258

Ayni yonde degerlendirilebilecek bir bulgu da, ekonominin —genisleme
donemlerine nazaran- daralma donemlerinde ve TL.’nin —deger kaybetme
donemlerine kiyasla- deger kazanma donemlerinde, yurtici fiyatlara yonelik

gecis etkisinin zayiflamasidir.2>°

Ulusal paranin deger kazanmasi, enflasyon yasayan ekonomilerde ithalati

ucuzlatarak ve siki para politikasina duyulan ihtiyaci azaltarak, enflasyon baskilarini

zayiflatacaktir.260 Enflasyon oranindaki azalma, yurti¢i fiyatlara gecis etkisinin de

azalmasina katkida bulundugu i¢in, oncelikli olarak ekonomideki fiyat istikrar1 ve

enflasyon orani ile ilgilenen bir merkez bankasi, ulusal paranin degerlenmesi yoluyla

yurti¢i enflasyon orani ve gecis etkisinin azaltilmasini hedefleyebilir.

1.2. Ddviz Kuru Oynakhg (Volatilite)

Tiirkiye ekonomisinde doviz kurundaki istikrarsizligin, asagidaki ii¢ nedenle

onem tasidig1 goriilmektedir:

Yurtigi fiyat istikrar1 hedefi,
Dolarizasyon derecesi,

[hracat hacmi.

1.2.1.  Yurtici Fiyat Istikrar1 Hedefi

25T KARA, KUCUKTUGER, OZLALE vd., a.g.m., s.10.

258 ARAT, a.g.m., 5.80; KARA vd., a.g.m., s.22.

259 ARBATLI, a.g.m.,s.101; KARA vd., a.g.m., s.43.

260 Emma Xiaoqgin FAN, “Implications of a US Dollar Depreciation for Asian Developing Countries”,
Asian Development Bank, ERD Brief Series, No: 11, November 2002, s.9.
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Gelismekte olan piyasa ekonomilerinde, enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulanmasinda ortaya ¢ikan temel giicliiklerden biri, doviz kuru oynakligryla ilgilidir.
Doviz piyasasindaki volatilite, enflasyon oranina iliskin beklentilerin siklikla revize
edilmesine yol agmakta ve enflasyon hedefine ulasilmasini engelleyebilmektedir.26! Bu
ylizden kur oynakligi, enflasyon oranindaki istikrarsizligin temel kaynagidir ve merkez
bankas1 —karsilagabilecegi kredibilite kaybi olasiligini minimize etmek amaciyla- bu

konuyu dikkate almak durumundadir.262

Merkez bankasinin enflasyon oranina iliskin taahhiidi, doviz kurundaki
oynakligin azaltilmasi geregini de beraberinde getirmektedir, dolayisiyla doviz
piyasasina kurdaki volatiliteyi azaltmak yoniinde miidahalede bulunulmasi sdézkonusu

olabilir.
1.2.2. Dolarizasyon Derecesi

1990’1 yillarin sonuna dek siiren yirmi yili agkin bir siire boyunca, dolarize
olmus bir ekonominin belirleyici 6zelligi, yurticindeki yerlesiklerin portfoylerinin bir
parcast olarak doviz ya da doviz cinsinden finansal varlik tutmalar1 iken; 1990’larin
sonundaki Asya krizinin ardindan dolarizasyon terimi, genellikle iilkelerin ulusal para
birimleri yerine daha istikrarli yabanci bir para birimini kabul etmeleri durumunu ifade
etmek icin kullanilmaya baslanmistir. Buna paralel olarak literatiirde gelisen yeni bir
kavram, 6zel ve kamu kesiminin ddviz cinsinden yikiimliliiklerini konu alan ve
yabanci para birimi {izerinden yapilan borglanmanin ekonomiye etkilerine dikkat ¢ceken
yiikiimliiliiklerin dolarizasyonudur.263 Bu c¢er¢evede ulusal para birimleri cinsinden
bor¢lanamayan iilkelerin, gelir ve gider dengeleri arasindaki para birimi
uyumsuzlugunun olumsuz etkilerine daha agik olduklari ve bu iilkelerde doviz
rezervleri diizeyinin, olas1 bir sermaye ¢ikisi tehlikesine karsi bir ¢esit sigorta olarak

islev gordiigii belirtilmektedir.264

261 Andre MINELLA, Paulo Springen de FREITAS, Ilan GOLDFAIJN, Marcelo Kfoury MUINHOS,
“Inflation Targeting in Brazil: Constructing Credibility under Exchange Rate Volatility”, Journal of
International Money and Finance, Vo0l.20, (2003), s.20.

262 MINELLA, FREITAS, GOLDFAJN, MUINHOS, a.g.m., 5.24.

263 Carmen M.REINHART, Kenneth S.ROGOFF, Miguel A.SAVASTANO, “Addicted to Dollars”,
NBER WP, No: 10015, (October 2003), s.4.

264 MINELLA vd., a.g.m., s.2.
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Dolarizasyon diizeyinin yiiksek oldugu ekonomilerde, kur oynakliginin belirsizlik
yaratmasi ve kur riskini ylikseltmesi dolayisiyla, merkez bankalarinin yiiksek oranli kur
degisiminden ka¢inmalar1 ve volatiliteyi azaltma egilimi gostermeleri sézkonusu

olabilir.

Nitekim, Tiirkiye gibi ulusal para birimleri yerine doviz cinsinden bor¢lanabilen
iilkeler icin en uygun kur rejiminin, merkez bankasinin déviz piyasasinda aktif bir rol
istlenerek dalgalanmalar1 torpiiledigi ve doviz kurunu istikrarli bir goriintiiye

kavusturdugu miidahaleli, esnek doviz kuru rejimi oldugu belirtilmektedir.265
1.2.3. Ihracat Hacmi

Doviz kurundaki oynakligin, ihracat gelirlerine ve karlarina iligkin bir belirsizlik
yaratmasi sozkonusudur. Bu yiizden, ihracat¢inin riskten kaginma derecesi yiikseldigi

Olclide, doviz kuru volatilitesinin ihracat hacmini azaltmasi beklenmektedir.

Tiirkiye’de  kur oynakligmin ihracat hacmi iizerindeki etkisini inceleyen
calismalarin 6nemli bir kismi olumsuz bir etkinin varligin1 ortaya koymakla2¢¢ birlikte
doviz kurundaki degiskenligin ihracat tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigini, hatta

zayif da olsa olumlu bir etki yarattigini saptayan ¢alismalar26’da bulunmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin yukarida 6zetlenen kosullar1 dikkate alindiginda, Merkez
Bankasinin -sadece fiyat istikrar1 hedefini benimsemesi halinde bile- nominal ddviz
kuru diizeyi ve kur oynakligi ile ilgilenmesi kaginilmaz goriinmektedir. Nitekim,
konuyla ilgili ampirik ¢aligmalar, merkez bankasinin ortiilii enflasyon hedeflemesi ve
dalgali kur rejimini uyguladigi donemde, kur volatilitesini azaltmak yoniinde doviz

piyasasina miidahale ettigini ortaya koymaktadir:

265 Mahfi EGILMEZ, “Kur Rejimiyle Dis Bor¢lanma liskisi”, http://www.mahfiegilmez.com.tr/kose
6.htm, (06.11.2002), s.2.

266 pinar OZBAY, “The Effect of Exchange Rate Uncertainity on Exports a Case Study for Turkey”,
TCMB Tartisma Tebligleri, (Ankara: 1999); Baki DEMIREL, Cumhur ERDEM, “Déviz Kurundaki
Dalgalanmalarin [hracata Etkileri: Tiirkiye Ornegi”, iktisat, isletme ve Finans, Say1: 223, (Ekim 2004),
s.116-127; ilhan OZTURK, Ali ACARAVCI, “Déviz Kurundaki Degiskenligin Tiirkiye fhracati Uzerine
Etkisi: Ampirik Caligma”, Review of Social, Economic and Business Studies, Vol.2, (Fall 2002-2003),
$.197-206.

267 M.Sinan TIMURLENK, “Tiirkiye’de Doéviz Kurlarindaki Degiskenlik ve Ihracat”, 4.Ulusal
Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu Bildirileri, (May1s 1999), s.633-645.
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Subat 2001-Mayis 2002 donemini inceleyen bir ¢alisma2¢8, sadece satis
yoniindeki acik piyasa islemlerinin kur oynaklig: tizerinde etkili oldugunu, dolayistyla
volatilitedeki azalmanin, satis islemlerinin dogrudan bir sonucu olmasina karsin, alig

yoniinde yapilan miidahalelerin istatistiksel onemi bulunmadigini saptamistir.

Benzer sekilde, Mart 2001-Ekim 2003 donemini konu alan bir ¢alismada da,2%®
doviz alislarinin degil, sadece doviz satislarinin kisa donemli volatiliteyi azalttigi

bulgusuna ulasilmistir.

Ayni1 paralelde olmak {izere, merkez bankasinin dalgali kur uygulamasint Mart
2001-Temmuz 2003 donemi itibariyle inceleyen bir ¢alismada?’? ise, merkez bankasinin
finansal piyasalardaki volatiliteyi kontrol altina almak ve giliven ortamini1 yeniden
olusturmak tizere, doviz kurundaki oynaklig1 etkin miidahaleler (d6viz satiglar) yoluyla
azaltirken, enflasyon oranindaki diisiisi TL.’daki reel degerlenme yoluyla sagladig:

belirtilmektedir.

2. TURKIYE’DE DOViZ KURUNUN DIS TICARET POLITIKASINDAKI
ROLU

Tirkiye ekonomisi kosullarinda TL.’nin deger kazanmasi, sadece enflasyon
oranindaki artig1 sinirlamakla kalmamakta, ayn1 zamanda dis bor¢ miktarinin (ulusal
para birimi cinsinden) gorece diisiik bir seviyede tutulmasini saglamakta ve faiz

oranlarinda bir artig yasanmasi olasiligin1 azaltmaktadir.27!

Diger taraftan, ulusal paradaki degerlenmenin iiretim ve dis ticaret {izerinde
olumsuz etkilere yol agmasi beklenmekte?’? ise de, ekonominin ithalata bagimli bir

yatirim-liretim-ihracat zincirine sahip olmasi durumunda, dis ticaret iizerindeki etkilerin

268 lker DOMAC, Alfonso MENDOZA, “Is the Room for Forex Intervention under Inflation Targeting
Framework: Evidence from Mexico and Turkey”, (2002), http://www.tcmb.gov.tr/research
/discus/dpaper58.pdf, (12.05.2005).

269 Roberto F.GUIMARAES, Cem KARACADAG, “The Empirics of Foreign Exchange Intervention in
Emerging Market Countries: The Cases of Mexico and Turkey”, IMF WP, No: 04/123, (July 2004).

270" Faruk SELCUK, “The Policy Challenge with Floating Exchange Rates: Turkey’s Recent
Experience”, http://www.bilkent.edu.tr/~faruk/&sOERO05.pdf, (21.07.2005).

271 Mahmut KALKAN, “Capital Flowers and Exchange Rates in Turkey: The Effects of Liberalization
and Stabilization”, Mimeo, (2002, American University); Deniz ATASOY, Sweta C.SAXENA,
“Misaligned? Overvalued? The Untold Story of the Turkish Lira”,
http://www.econturk.org/turkisheconomy/ deniz.pdf, s.3’ten alinti, (15.08.2005).
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beklenenden 6nemli 6l¢iide farklilasmasi sézkonusu olabilecektir. Bu yiizden, Tiirkiye
ekonomisinde doviz kurunun dig ticaret politikas1 agisindan tagidigi Onemin
degerlendirilmesi, iiretim ve ihracat siirecindeki ithalat bagimliligimin dikkate

alinmasini gerektirmektedir.
2.1. Uretim Siirecindeki Ithalat Bagimhhig

Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinin {iretim yapisinda belirli bir ithalat
bagimliligina sahip olmasi sasirtict degilse de, sdozkonusu bagimliliginin uygulanan
ekonomi politikalarinin olas1 (beklenen) etkilerini tersine ¢evirecek biiylikliikte ortaya

¢ikmasi, son derece dnemli bir dengesizlige isaret eder.

Doviz kuru hareketlerinin, yurtigi liretim ve fiyat diizeyleri iizerine etkisini diger
gelismekte olan tlkelerle birlikte Tiirkiye i¢cin de 1955-1995 itibariyle inceleyen bir
aragtirmada?’3 “TL.’daki deger kaybinin, iiretim hacminde bir daralmaya ve enflasyon
oraninda bir artisa yol agtig1”, Ozellikle onem tasiyan bir istatistiki bulgu olarak
belirtilmektedir. Ayn1 zamanda Tirkiye —22 iilke ig¢inde- doviz kuru soklarmin yillik
enflasyon oraninda en yiiksek artigi yarattigi tilke konumundadir. Caligmada elde edilen
ampirik sonuglar, ulusal paradaki deger kaybi karsisinda ithal girdi maliyetlerinde
ortaya c¢ikan artisa bagli olarak ekonominin arz cephesi tarafindan verilen cevabin, net
ithracat yoluyla talep kanali ile verilen yanittan daha biiyiik bir agirlig1 sahip olduguna
iligkin bir kanit olarak yorumlanmistir.2’4 Dolayisiyla, TL.’daki diger kaybinin net
thracat1 degil de, yurt ici tiretim maliyetlerini ylikselterek, enflasyonda bir artisa ve

tiretimde daralmaya yol agtig1 ifade edilebilir.

Ayni paralelde elde edilen ve 1982-1995 donemini kapsayan bir diger ampirik
bulgu?’5, TL.’daki deger kaybinin, 6zellikle ithal girdi kullanimmin yiiksek oldugu

imalat sanayi endiistrilerinde {iretim maliyetlerini arttirarak, yerli iiriin fiyatlarinin ithal

272 Bu beklenti, ulusal paradaki deger kaybinin dis ticaret fiyatlarma tam olarak yansitildigi ve
dolayisiyla dis ticaret bilancosunda —teorik olarak beklenen- bir miktar ayarlamasinin gerceklestigi
varsayimina dayanmaktadir.

273 Magda KANDIL, “The Asymmetric Effects of Exchange Rate Fluctuations: Theory and Evidence
from Developing Countries”, IMF WP, (November 2000), No: 00/184.

274 KANDIL, a.g.m., s.18. ithal girdi maliyetleri yoluyla caligan arz cephesi tepkisinin, net ihracat
yoluyla caligan talep cephesi tepkisinden daha giiclii bir etkiye sahip oldugu diger iilkeler (22 iilke iginde)
Kosta Rica, Ekvador, Gana, Hindistan, Urdiin ve Malezya’dur.

275 Oner GUNCAVDI, Benan Zeki ORBAY, “Does an Exchange Rate Baset Stabilization Programme
Help for Disinflation in Turkey?”, http://www.sba.luc.edu/orgs/meea/volume3/guncavdi.htm,
(03.07.2004).
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rakip {riinlerin fiyatlarina oraninda (yerli iiriinlerin nispi fiyatinda) bir artisa yol

actiklar1 ve dolayisiyla yurtigi fiyatlar izerinde enflasyonist bir baski yarattiklaridir.

Yurtigi tiretimdeki ithal girdi kullaniminin, déviz kuru hareketleriyle olan iligkisi
degerlendirildiginde, reel kur endeksinin 100 endeks degerini gecerek (degerinin altinda
seyrederek) TL.’nin deger kazandigina (kaybettigine) isaret ettigi donemlerde, ara
mallari/imalat sanayi iiretimini endeksi rasyosu da- sadece 1992, 1997 ve 1998 yillan
istisna olmak iizere- artmaktadir (azalmaktadir). Ozellikle 2002 yilindan itibaren bu
rasyo da gerceklesen olaganiistii artiglar, bir birim ¢ikti basina kullanilan ithal girdi
miktariin son derece 6nemli bir artis egilimi igine girdigini ortaya koymaktadir (bknz.

Tablo 2).

Tablo 2 : Ara Mallan ithalati/imalat Sanayi Uretim Endeksi Rasyosu ve Reel

Doviz Kuru Endeksi

Yil Reel Kur Endeksi Ara Mallar1 Ithalat1 / imalat Sanayi
Uretim Endeksi Rasyosu
1988 97,45 49,84
1989 106,65 66,03
1990 116,35 77,98
1991 113,85 67,77
1992 106,82 74,10
1993 116,57 81,14
1994 94,15 75,53
1995 100,00 100,71
1996 101,30 107,06
1997 107,21 107,06
1998 110,33 98,42
1999 107,49 93,77
2000 114,38 117,62
2001 98,33 109,31
2002 116,50 122,45
2003 126,73 147,99
2004 132,42 182,02

TCMB internet sitesinden saglanan verilerin yillik bazda diizenlenmesiyle elde edilmistir.

Ayni paralelde elde edilen bir diger bulgu, imalat sanayiindeki ithal girdi
kullanim oranlarinin, isyeri biytikliigiine bagl olarak onemli artislar géstermesidir:276
2000-2001 itibariyle 25-99 c¢alisana sahip isyerlerinde yaklasik % 60 olan ithal girdi
kullanim orani, 100-249 c¢alisan olan isyerlerinde yaklasik %74’e yiikselmekte ve

250°den fazla ¢alisan1 bulunan isletmelerde %83’e ulasmaktadir.

276 DIE, imalat Sanayi Sektoriiniin AB Pazarindaki Rekabet Giicii Aragtirmasi 2000-2001,
(Ankara: DIE Yayin No: 2926, 2004), s.19.
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2.2. Dis Ticaret Yapisi ve Endiistri i¢i Ticaret (EiT) Olgusu

Tiirkiye’de iiretim yapisinin karakteristigi olan ithalat bagimliliginin, ihracata da
yansimasi kaginilmazdir. Uygulanacak doviz kuru ve dis ticaret politikalari
cergevesinde dis ticaretin dikkate alinmasi gereken bu yapisal Ozelligi, dis ticaret

fiyatlarina yonelik yansimanin derecesini ve niteligini de 6nemli dl¢iide etkilemektedir.

Tirkiye’de ihracatin da Onemli bir ithalat bagimligina sahip oldugunu ortaya
koyan gostergelerden biri, ithalat talebinin fiyat ve gelir esnekligine iligkin
tahminlerdir: Konuyla ilgili olarak elde edilen ampirik bulgular, ithalat talebinin gelir
esnekliginin yiiksek (pozitif ve 1’den biiytik), fiyat esnekliginin ise —talep kanununa
aykirilik gosteren, dolayisiyla bagimlilig1 ortaya koyan bir bicimde- pozitif ve 1’den
kiigiik oldugudur.277

Ithalatin fiyat degisimlerine diisiik diizeyde, {istelik dogru yénlii (pozitif) bir
duyarlilik gdstermesi nedeniyle adeta zorunlu bir karakter tasidigi olgusunu ortaya

koyan diger ampirik bulgular,

° 1994-2000 donemine iliskin olarak, reel doviz kurunun, ithalat fiyat
endeksini dogrudan dogruya etkilemesine karsin, ihracat fiyat endeksini

ithalat fiyat endeksi yoluyla dolayli olarak etkiledigi bulgusu,?78

o 1987-2003 donemine iliskin olarak, reel doviz kurunun ihracatin degil, fakat
ithalatin 6nemli bir belirleyicisi olmast ve reel kurun —temelde ithalat

yoluyla c¢alisan- etkisinin cari agik yaratmasi dolayisiyla, TL.’daki deger

277 Aziz KUTLAR, “Tiirkiye’de Ithalat Talebinin Koentegrasyon Analizi: 1987(1) - 2000(IV)”,
Cukurova Universitesi 5.Ulusal Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu,
http://www.idari.cu.edu.tr/sempozyum/ bil33.htm, (17.05.2005); Mehmet BALCILAR, Murat
DOGANLAR, “Tiirk Ekonomisi Igin Dinamik ithalat Talep Fonksiyonlarmim Tahmini: Koentegrasyon
Yaklagimi”, Uludag Universitesi 3.Ulusal Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu Bildirileri, (Bursa:
Mayis 1997), s.311-323; Muammer SIMSEK, Cem KADILAR, “Tiirkiye’'nin Ithalat Talebi
Fonksiyonunun Smir Testi Yaklasimi ile Es Biitiinlesme Analizi: 1970-2002”, Dogus Universitesi
Dergisi, Cilt: 5, Say:: 1, (2004), s.27-34; Filiz OZAG, Murat ATAN, Seniha KAYA, “Dis Ticaret
Rejimindeki ~ Degisimlerin  Ithalatn ~ Fiyat ve  Gelir  Esneklikleri ~ Uzerine  Etkisi”,
http://dergi.iibf.gazi.edu.tr/pdf/5303pdf, (21.04.2005).

278 Ahmet ZENGIN, “Reel Déviz Kuru Hareketleri ve Dis Ticaret Fiyatlar1 (Tiirkiye Ekonomisi Uzerine
Ampirik Bulgular)”, Cumhuriyet Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt: 2, Say1: 2, (2001), 5.27-41.
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kaybinin ihracatta belirgin bir artig yaratmayip, ithalat miktarinda 6nemli bir

azalmaya yol a¢tig1 bulgusu?”® ve

o 1984-1996 donemine iliskin olarak, ulusal para deger kaybi karsisinda dis
ticaret bilancosunda gergeklesen iyilesmenin c¢ok biiyiik bir boliimiiniin,
ithalatin pahalilasmasi dolayisiyla ara mallar ithalat talebinin ve yatirim

planlarinin ertelenmesi ile agiklanmasidir.280

Goriildigl tlizere iiretimin Onemli Olgiide ithalata bagimli olmasi, ekonomik
biiyiimenin biiyiik bir cari agikla birlikte siirmesine yol agmakta, dolayisiyla ihracat
ancak ithalata birlikte artabilmektedir. Bu durum, ihracat kompozisyonunun ikili bir
yap1 arzettigini ifade etmekte ve net (gercek) ihracatin sorgulanmasini

gerektirmektedir:28!

2000: 1-2004: 6 itibariyle en yiiksek ihracat payma sahip sektor olan makina ve
ulagim araclari, sasirtici bir bigimde, en biiyiik net ithalat¢1 sektor durumundadir.282 En

yiiksek diizeyde net ihracata sahip sektor ise hazir giyimdir.283

Sektorlerin, bu donemde gergeklesen toplam 55,2 milyon dolar degerine ulasan
net ihracat i¢indeki oransal paylari; hazir giyim (% 63,8), gida (% 15,7), dokuma (%
14,4), yart mamuller (% 3,8), demir-gelik (% 2,3)’tir. 146 milyon dolarlik net ithalat
icindeki sektorel paylar ise, makina ve ulasim araclar1 (% 30,7), enerji (% 28,6),

kimyasallar (% 21,3), tarimsal hammaddeler (% 6), ham altin (% 4)’dir.

Diger taraftan, ihracat sektorlerinin net ithalat¢1 bir karakter tasimasi ile baglantili
bulunan bir kavram olan EIT ve dikey uzmanlasma olgusu, belirli bir endiistriye ait

tiriinlerin es-zamanl olarak ithal ve ihrag¢ edilmesini ifade etmektedir.

279 M.Faruk AYDIN, Ugur CIPLAK, M.Eray YUKSEL, “Export Supply and Import Demand Models for
the Turkish Economy”, CBRT WP, No: 04/09, (June 2004).

280 pelin KALE, “Turkey’s Trade Balance in the Short and the Long Run: Error Correction Modeling
and Cointegration”, The International Trade Journal, Vol.: 15, No: 1, (Spring 2001), 5.29-56.

281 Mustafa SONMEZ, “Tiirkiye’nin Dis Ticaretinin Sektérel Analizi: 2000-2004”, Ege Bolgesi Sanayi
Odas, (2004), s.4-9.

282 Spzkonusu donemde yaklasik 42 milyon dolar tutarinda ihracat gerceklestiren sektdr, 86,5 milyon
dolar diizeyindeki ithalat ile 44,7 milyon dolar degerinde bir dis agiga yol agmuistir.

283 36,7 milyon dolar degerindeki ihracata karsihik sadece 1,5 milyon dolarlik ithalat gerceklestiren
sektoriin net ihracati, 35,2 milyon dolardir.
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Bu cercevede, cesitli iilkelerde faaliyet gosteren firmalar belirli bir malin
tiretimine —katma deger zincirinin farkli agamalarinda- katilmakta, dolayisiyla liretim
siiregleri uluslararasi paylasima konu olmaktadir. Ulkelerin bu paylasima katilimlarini
yansitan dikey uzmanlasma olgusu ¢ercevesinde, ara mallar1 ticareti ile montaj
faaliyetlerinin artan bir 6neme sahip oldugu goriilmektedir. Gelismekte olan iilkeler
genellikle {iretimin emek-yogun boliimiinde ve nihai {riinlerin  montajinda
uzmanlasirken, gelismis iilke ekonomileri sermaye ve teknoloji yogun ara mallar

uretmektedirler.284

Tiirkiye ekonomisinde EIT olgusunu inceleyen calismalar da,85 yukaridaki

ifadeyi dogrular nitelikte sonuclar ortaya koymaktadir:

Tirkiye’nin gerek AB {ilkeleri ile gerekse bir biitiin olarak diinya tilkeleri ile
EIT’ti standart teknoloji iiriinlerinde yogunlasmakta, ikinci sirada yer alan ara teknoloji

irlinlerini, son siradaki yiiksek teknoloji liriinleri izlemektedir.

Diger taraftan, ya ara mallarin ithal edilip yurtiginde islendigi ve nihai {iriin olarak
ithrag edildigi, ya da ara mallar1 ihrag edilip yurtdisindan nihai {iriin olarak ithal edildigi
anlamma gelen EIT’in286, Tiirkiye’deki ithalat politikasi a¢isindan karsilii, sirasiyla
Dahilde Isleme Rejimi ve Haricte Isleme Rejimidir. Dahilde Isleme Rejimi kapsaminda
yapilan ara mallar1 ithalatindan —bir yi1l i¢inde yine ayni lilkeye nihai {iriin olarak ihrag
edilmesi sartiyla- giimriik vergisinin alinmamasi, ara mallar1 ithalatin1 ucuzlatan ilave

bir unsurdur.287

3. ULKE BUYUKLUGU VE DISA ACIKLIK DERECESI

284 Frangoise LEMOINE, Deniz UNAL KETENCI, “International Trade and Technology Transfer: The
Case of Turkey India and China Compared”, http://www.erf.org.eg/tenthconf/trade background/
lemoine&unal.pdf, (09.10.2005), s.8.

285 Osman KUCUKAHMETOGLU, “Endiistri I¢i Ticaret ve Tiirkiye”, Iktisat, isletme ve Finans,
(Ocak 2002), Sayr: 190, s.34-52; Nursen VATANSEVER DEVIREN, “Tiirkiye ile AB Ulkeleri
Arasindaki Sinai Uriinleri Endiistri i¢i Ticareti”, iktisat, isletme ve Finans, Sayi: 222, (Eyliil 2004),
s.107-127.

286 Murat ERTEKIN, “Sektorler Itibariyle Uretim Dis Ticaret Iliskisi ve Rekabet Kosullar1”,
http://www.dtm.gov.tr/ead/ticaret/uretim/DT_UR.doc, (04.04.2005), s.11.

287 Nur KEYDER, “2003 Yilinda Kur ve Maliyetin Thracat ve ithalat Uzerindeki Etkisi”, ASOMEDYA,
(Ocak 2004), s.40.
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Kiictik ve disa acik tilkelerdeki yansima derecesinin, gorece biiyiik ve disa kapali
ekonomilerle kiyaslandiginda daha yiiksek diizeyde olacagi beklenmektedir.
Ekonominin kii¢iikliigii, diinya fiyatlarini etkileme giiciinden yoksunlugu ifade ederken,

disa agiklik, dis ticaretin GSYIH igindeki payu ile dl¢iilmektedir.

Geleneksel yaklasim cergevesinde, uluslararasi piyasada fiyat alici olan kiigiik

ekonomiler i¢in tam yansima varsayimi yapilmaktadir.283: SAGP teorisi, iki tilke ulusal
para birimi arasindaki kur degisiminin, uzun déonemde daima —ya parasi deger kaybeden
iilke fiyat diizeyinde oransal bir artisa ya da paras1 deger kazanan iilke fiyat diizeyinde
oransal bir azalisa yol agmasi gerektigini ileri siirer. Bununla birlikte, genellikle
uluslararasi piyasalar iizerinde etkili olamayacak kadar kiigiik bir {ilkenin analiz konusu
edilmesi nedeniyle, ikinci iilke “dis diinya” olarak kabul edilmektedir. Bu durumda fiyat

ayarlamasi sadece kiiciik iilkede ve kur degisimiyle ayni1 oranda gergeklesecektir.

Diger taraftan, Iskandinav analiz kiiciik iilkenin diinya fiyatlarrm —

degistiremeyecegi i¢gin- veri olarak kabul etmesi dolayisiyla, yurtdisi ihracat fiyatlarinin
kur degisimlerinden etkilenmeyecegini ve dolayisiyla yansimanin gergeklesmeyecegini

ileri siirer.

Son yillarda gelisen Yeni Acik Ekonomi Makroekonomi yaklasimi ¢ergevesinde,

yansima etkisini konu alan literatiir ise uluslararasi piyasalardaki eksik rekabet unsurlari
dolayistyla, kur degisimlerinin dis ticaret fiyatlarina tam olarak yansitilmayarak,
stratejik bir fiyatlama davranisi sergilenebilecegini ya da doéviz kurunun iretim
maliyetleri ~ {izerindeki  etkileri ~ dolayisiyla,  yansimanin  tam  olarak
gerceklesmeyebilecegini ileri siirer. Aym1 zamanda yansimanin, ulusal paranin deger
kaybettigi ve kazandigi donemler itibariyle farklilasacak, asimetrik bir yap1

sergileyebilecegini Ongoriir.

Dolayisiyla eksik ve asimetrik yansima olasiliklariin da dikkate alindigi bu
yaklagimda, yansima derecesi kur degisiminin yoniine bagli olarak gorece diisiik ya da
ylksek olabilecektir. Bununla birlikte, yansimayi belirleyen temel faktor “ceteris

paribus” ithalat ve ihracat arz ve talebinin nispi fiyat esneklikleridir:28°

288 Jan PRZYSTUPA, “The Exchange Rate in the Monetary Transmission Mechanism”,
http://www.nbp.pl/publikacje/materialy i _studia/25_en.pdf, (21.12.2004), s.6.
289 KENT, DWYER, PEASE, a.g.m., 5.409.
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Diger sartlar sabitken,ulusal para deger kaybi halinde ithalat i¢in yansimanin
derecesi, ithalat talep esnekliginin diislikligli ve ithalat arz esnekliginin yiiksekligi
Olclistinde artacak, ihracat icin yansimanin derecesi ise ihracat talep esnekliginin
yiiksekligi ve ihracat arz esnekliginin diisiikliigii 6l¢iisiinde, daha yiiksek bir diizeyde
gerceklesecektir. Buradan hareketle uluslararasi piyasalarda ihracatgilarin sonsuz esnek
bir talep ve ithalat¢ilarin sonsuz esnek bir arz yapisiyla karsilastiklart kabul edilen
kiiciik iilke kosullarinda, yansimanin —ceteris paribus- yiiksek diizeyde gerceklesecegi

beklenir.

Ithalat ve ihracat degerleri toplaminin GSYIH’ya orani, yurtdisi piyasalarda
rekabet eden ve yurti¢i piyasada dis rekabetle karsilasan yurtici iiretimin toplam yurtigi
tiretim i¢indeki paymi yansitmakta, dolayisiyla {ilke ekonomisinin diinya piyasalariyla
biitlinlesme diizeyini ortaya koymaktadir. Bu yiizden, ekonominin disa agiklig: arttikca

yansima derecesinin de yiikselmesi beklenir.

Tiirkiye ekonomisinde %30’lar diizeyinde bulunan, ithalat ve ihracat degerleri
toplammin GSYIH’ya orani, gorece diisiik bir disa agiklik derecesini ifade etmektedir.
Bununla birlikte, OECD iilkeleri i¢cinde bu oranin —1990°da % 15,4, 1994°te % 20,9,
1998’de % 26,1, 2002°de % 30 ve 2003’te % 29 olmak iizere- en hizli artis gosterdigi

ikinci iilke Tirkiye’dir.29

4. REKABET KOSULLARI VE PIYASA YAPISI

Yurti¢i piyasadaki rekabet diizeyinin Ol¢iisii olarak kullanilan iki biiyiikliik olan,
fiyat-maliyet marjlar1 ve piyasadaki yogunlagsma orani agisindan yapilacak bir
degerlendirme, Tiirkiye ekonomisinde —firmalarin fiyatlama davranisini etkileyen-

piyasa yapisi konusunda fikir verebilir.

Tiirkiye imalat sanayiindeki fiyat marjlarin1 1980 sonrasi donem itibariyle
inceleyen aragtirmalarda,?®! beklentilere ters diisen bir bulguya ulasilmistir:

Ekonominin disa agilmasiyla birlikte ortaya ¢ikacak olan “ithalatin disipline edici

290 OECD, OECD Factbook, (2005), s.53.

291 Giizin BAYAR, “Effects of Foreign Trade Libaralization on the Productivity of Industrial Sectors in
Turkey”, Emerging Markets Finance and Trade, Vol.38, No: 5, (September-October 2002), s.46-71;
Kivileem METIN-OZCAN, Ebru VOYVODA, Ering YELDAN, “The Impact of the Liberalization
Program on the Price-Cost Margin and Investment of Turkey’s Manufacturing Sector After 19807,
Emerging Markets Finance and Trade, Vol.38, No: 5, s.72-103; Cihan YALCIN, “Price-Cost Margins
and Trade Liberalization in Turkish Manufacturing Industry: A Panel Data Analysis”, TCMB Arastirma
Genel Miidiirliigii, (Mart 2000).
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etkisi” cercevesinde, yurti¢i fiyat-maliyet marjlarinin ithalat baskisi altinda azalmasi
gerekirken, tam tersine bir yonelim gostererek ithalat artiglariyla birlikte yiikseldigi
goriilmektedir. Ozellikle, yiiksek bir yogunlasma derecesine sahip olan 6zel imalat
sanayi endiistrilerinde belirginlik kazanan bu durum, piyasadaki yogunlasma diizeyi ile

fiyat —maliyet marjlar1 arasinda da pozitif bir iliskinin dogmasina yol agmaktadir.

Imalat sanayiindeki yogunlasma diizeyini konu alan ¢alismalar da, benzer sekilde;
oligopolistik bir piyasa yapisinin varligmi ortaya koymaktadir.292 Oyle ki, 1997 yilinda
[%30’un altindaki bir yogunlasma diizeyi ile] rekabetci nitelik tasiyan tek ihracatei
sektor olan elektrikli makine sanayiinin, 2001 yili itibariyle artan yogunlagma orani

nedeniyle oligopolistik piyasa niteligi kazandig1 belirtilmektedir.2%3

Diger taraftan, ihracat ile yogunlagma orani arasinda pozitif bir iliskinin varligina
isaret eden bulgular?®* ihracatin -goérece yiiksek bir sabit maliyete sahip olan
endiistrilerde- iiretim Olgegini arttirarak ortalama maliyetleri azaltmasi dolayisiyla;

yogunlagma diizeyinin yilikselmesine yol actig1 biciminde yorumlanmisgtir.29

Yurti¢i piyasada hakim olan bu eksik rekabet unsurlarinin dis ticaret yapisindaki

karsiligi, sektorel ve bolgesel yogunlasma olmaktadir:2%¢

Ihracatin yaklasik % 51°i sadece 4 sektor tarafindan gerceklestirilmektedir;
Hazir giyim (% 21,3)
Elektrikli ve diger makinalar (% 14)

Motorlu tagitlar ve ulagim araglari (%9,2)
Demir-cgelik (% 6,3)

el

Dis ticaretin lilkelere gore dagilimina bakildiginda ise ithalat ve ihracatin yaklagik
yarisinin, aymi 7 iilke ile gerceklestirildigi goriiliir: Almanya, ABD, Ingiltere, italya,

Fransa, Ispanya, Hollanda.

292 METIN-OZCAN vd., a.g.m., ; BAYAR, a.g.m..

293 Filiz OZAG, Murat ATAN, “Sanayi Sektoriinde Yogunlasma ve Ihracat iliskisi”, Ekonomik
Yaklasim, 15.Cilt, 50. Sayi, (2004).

294 Giizin ERLAT, “Thracat ve Endiistriyel Yogunlasma Arasindaki iliskinin imalat Sanayiinde Secilmis
Baz1 Sektorler Acisindan incelenmesi”, TMMOB, 1991 Sanayi Kongresi Bildirileri Kitabi, (1991),
$.273-309; OZAG, ATAN, a.g.m.; Seving MIHCI, Arzu AKKOYUNLU WIGLEY, “Dis Ticaret
Serbestisinin Tiirk imalat Sanayi Sektérleri Uzerindeki Yogunlasma ve Karlilik Etkisi”, Iktisat, isletme
ve Finans, Say1: 198, (Eyliil 2002), s.71-89.

295 MIHCI ve AKKOYUNLU-WIGLEY, a.g.m., 5.86.

296 DIE, Dis Ticarette Yogunlagma 2003, (Ocak 2005), DIiE Yayin No: 2933, s.3-5.
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Dis ticaret sirketleri agisindan da énemli bir yogunlasma sozkonusudur: 2003 yili
itibariyle Tirkiye ihracatinin % 27,2°si, ithalatinin ise % 28,2’si sadece 24 firma
tarafindan gerceklestirilmistir. Bununla birlikte, firmalara gére yogunlasma ithalatta
daha yiiksektir: En c¢ok ithalat (ihracat) yapan ilk firmanin pay1 %7,1 (%3,3) iken, ilk 8
firmanin pay1 % 18,5 (%15,9)’tir.

5. IHRACAT SOZLESMELERININ DUZENLENDiIGIi PARA BiRiMINE
ILISKIN TERCIH

Ihrag iiriinlerine iliskin yurtdis1 satis fiyati, kural olarak, ulusal para biriminde
ifade edilen maliyetlere bir kar marj1 ilave edilerek bulunacak toplamin, gegerli doviz
kuru diizeyinden doniistiiriilmesiyle elde edilmektedir. Bu cercevede, ihracat fiyatinin
oncelikle ulusal para biriminde belirlenmesi, ardindan ihracat yapilan iilke para birimine

doniistiiriilmesi s6zkonusudur.297

Bununla birlikte, Tiirkiye’de TL. lizerinden gerceklestirilen ihracat hacmi %1’in

de altinda bulunmaktadir (2002 y1li itibariyle %0,94).298

Doviz tiirlerine gore dis ticaret kompozisyonuna bakildiginda, ithalatta agirligin
halen ABD dolarinda oldugu, ihracatta ise 1990’larin sonundan itibaren dolarin
hakimiyetinde belirgin bir azalma gerceklestigi goriilmektedir: ABD dolar1 iizerinden

diizenlenen ihracat sdzlesmeleri %60’lar diizeyinden %40’lara kadar gerilemistir.

AB’nin ortak para birimi euro’yu kabuliiyle baslayan siiregte ise, euro’nun
Tiirkiye ihracatinda en biiyiik agirhiga sahip doviz tiirii oldugu dikkat ¢ekmektedir.
(Bknz.: Tablo 3).

Tablo 3: Doviz Tiirlerine Gore Dis Ticaret Kompozisyonu

ithalat ihracat
1997 1999 2001 2002 1997 1999 2001 2002 2003*
ABD %55,61 %52,92 %61,15 %56,7 %59,22 %52,46 %49,45 %44,90 %42,9
Nalaw.

297 peter J.WILLIAMSON, “Winning the Export War: British Japanese and West German Exporters’
Strategy Compared”, British Journal of Management, Voll, (1990), s.216.
298 DIE, Dis Ticaret Istatistikleri ve Indeksleri 2002, (Nisan 2004), DIiE Yayi No: 2890, s.59.
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Dolari

Alman %23,95 %22,34 %11,49 - %25,84 %27,17 %18,75

Mark

Euro - %4,85 %17,06 %36,97 - %4,32 %18,42 %46,42 %49.,3

Kaynak: DIE, Dis Ticaret Istatistikleri ve Indeksleri 2002, DIE Yayin No: 2890,

Nisan 2004, s.59’daki verilerin diizenlenmesi ile elde edilmistir.

* Mayis 2003 itibariyle verilen oranlar, Talip AKTAS, “Euro’dan Ihracata 4,3 Milyar Dolarlik Doping”,
Ihracat, Zirve Ajans, Eyliil 2003, Say1: 1, 5.32’den alinmustir.

Ihracat sozlesmelerinin yaklasik %43 oraminda dolar ve %50 oraninda euro
tizerinden diizenlenmesi, Tirkiye’deki ihracat¢i firmalarin {iretim maliyetlerinde ve
dolayisiyla fiyatlama kararlarinda, (ithal edilen ara mallart gibi) karsiligt doviz
cinsinden 6denen giderlerin agirliklt bir role sahip olabilecegine isaret etmektedir.
Ihracat firmalar1, karsiligini déviz cinsinden ddedikleri maliyetlerinin toplam maliyetler
icindeki paymi arttirdiklar1 Ol¢lide, maliyet ve dolayisiyla fiyat diizeylerinin kur
degisimlerinden etkilenme olasiligin1 azaltmig, bdylece kur riskine karsi otomatik
olarak korunmus olurlar. Bu noktada elbette, ihracatcilar agisindan TL.-ABD Dolar1 ve
TL.-Euro doviz kurundan ziyade, Euro ile ABD Dolar1 arasindaki parite Oonem
tagiyacaktir: Firmalar, maliyetlerini gorece diisiik degerli olan para biriminde
olustururken, fiyatlarin1 gorece yiiksek (asir1) degerli para biriminde belirledikleri

Olclide, parite etkisinden kaynaklanan bir kazang elde ederler.

Nitekim ithalatin agirlikli olarak dolar, ihracatin ise euro cinsinden
gerceklestirilmesi —euro/dolar paritesinde euro lehine yasanan degisim nedeniyle-
ihracatc1 sektorler lehine bir tablo yaratmaktadir: ihracat¢i firmalar ithalatta dolara,
ihracatta da euro’ya yonelerek, kur dengesizliginin (TL.’daki degerlenmenin) yarattig1

olumsuzlugu bir 6l¢iide gidermeye ¢alismaktadirlar.29?
6. YANSIMA ANALIZINE iLISKIN METODOLOJIK KONULAR

Bu kisimda, dis ticaret fiyatlarina yonelik yansima etkisine iliskin —Tirkiye
ekonomisi ile sinirli- ampirik literatiir 6zetlenmis, yansima analizine zemin olusturan

metodolojik konular ile veri setine iliskin aciklamalara yer verilmistir.

299 Talip AKTAS, “TL Gergekten Asir1 Degerli mi?”, Thracat, Zirve Ajans, Sayi: 1, (Eyliil 2003), 5.23.
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6.1. Tlgili Literatiir

Tiirkiye i¢in yapilan yansima analizlerinin ¢ok biiyiik bir boliimii3% yurtici
fiyatlara (TUFE ve TEFE) yonelik olup, dis ticaret fiyatlarina iliskin olarak sadece
Tiirkiye tekstil sektorii ihracatinin uluslararasi piyasadaki PGF davranisini (dolayisiyla
yansima etkisini) inceleyen bir c¢aligma3®! bulunmaktadir. Bununla birlikte, SEKK
regresyon yonteminin kullanildig: bu ¢aligma, bir kismi denge analizi niteliginde olup,

dinamik bir bakis agisindan yoksundur.

Reel kur hareketleri ile sektorel dig ticaret fiyatlar1 arasindaki nedensellik
iliskilerinin  1993-2000 doénemi itibariyle, (dinamik bir nitelik tasiyan) vektor
otoregresyon yontemiyle incelendigi bir diger calismada3? ise sadece degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisinin yonili degerlendirilmis ancak yansima etkisine iliskin
bir tahmin yapilmamistir (ki, yansima etkisinin tahmini; analizde reel degil nominal

doviz kurunun kullanimina ihtiyag gosterir).

Dolayisiyla, ithalat ve ihracat fiyatlarina yonelik yansima etkisine iligskin olarak,
Tiirkiye’yi konu alan bir c¢alisma heniiz bulunmamakla birlikte, gelismekte olan

tilkelerin incelendigi arastirma sayist da sinirlidir.
6.2. Metodoloji

Doéviz kuru ile fiyatlar arasindaki gecis etkisiyle ilgili 1980°li yillarin sonunda
baslayan calismalarda —esasen bir esneklik iligkisi olan- yansima etkisinin bir “esneklik
katsayis1” olarak tahmin edilmesinde kullanilan yontemler, ekonometrik tahmin

metodolojisinde ortaya ¢ikan gelismelerle de paralellik arzetmektedir:

1980’11 yillarda statik bir nitelige sahip olan SEKK yontemi kullanilarak yapilan
yansima tahminleri, 1990’11 yillarda —degiskenlerin gecikmeli degerlerinin analize dahil

edilmesi sayesinde- dinamik unsurlar da iceren gecikmesi dagitilmis model

300 Vektor otoregresyon yontemi ile 1992-2001 dénemi icin LEIGH-ROSSI, a.g.e.,; 1995-2004 donemi
icin KARA, KUCUK-TUGER, OZLALE vd., a.g.e.; 1994-2002 donemi igin ARAT, a.g.e..; 1994-2004
donemi i¢cin ARBATLI, a.g.m.,; 1995-Subat 2001 ve Mayis 2001-Eylil 2004 donemleri i¢in Hakan
KARA, Fethi OGUNC, “Exchange Rate Pass Through in Turkey: It is Slow, But is it Really Low?,
CBRT WP, No: 05/10/February 2005.

301 SEKK yéntemi ile 1990-1997 donemi i¢in Ozgiir Berk KAN, “The Evidence of Strategic Pricing
Policies of Turkish Textile Exports”, Applied Economics, Vol.33, (2001), s.1411-1421.

302 Ahmet ZENGIN, “Reel Doviz Kuru Hareketleri ve Sektorel Dis Ticaret Fiyatlar1 (Yansima Uzerine
VAR Analizi)”, http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/nisan2001/reel.htm, (13.03.2002).
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cercevesinde analiz edilmeye baslanmistir. 2000’li yillarda ise yansima analizinin
tahmin edilmesinde yaygin olarak kullanilan yontem kisa donemli dinamik etkilerin
elde edilmesine imkan veren ve agiklayici degiskenler arasindaki karsilikli iliskileri

dikkate alan vektor otoregresyon (VAR) yontemidir.

VAR yontemi ile SEKK regresyon yonteminin sahip oldugu avantaj ve

dezavantajlar, asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Yansima analizinin SEKK yontemi ile tahmin edilen bir kismi denge modeli

cercevesinde gergeklestirilmesi durumunda;

1. Analiz statik bir nitelik tagimakta; dolayisiyla belirli bir kur degisimi
karsisinda, yansima oraninda analiz edilen donem iginde gerceklesebilecek

degisimlerin elde edilmesi miimkiin olmamaktadir.393

2. Yansima katsayisi, ilgili fiyat endeksinin doviz kuruna goére kismi tiirevi

olarak hesaplanmaktadir.

Bu tir bir kismi denge yaklasiminda, dis ticaret fiyatlarinda —ddviz kuru
degisimleri disindaki nedenlerle- ortaya ¢ikan diger i¢sel degisimler kontrol edilmedigi
icin, yapilan tahminler yanli sonuglar vermektedir.3% Degiskenler arasindaki icsel
baglantilar dolayisiyla ortaya c¢ikan etkinin ayrigtirllamamasi, yapilan tahminin

basarisini etkileyen 6nemli bir sorundur.

3. Statik bir analiz, doviz kurundaki beklenen degisimlerin de tahmin siirecine

dahil edilmesi gibi bir avantajdan yoksundur.305

Buna karsilik son yillarda yaygin olarak kullanilan bir tahmin yontemi olan VAR

analizi, onemli Gstlinliiklere sahiptir:30

I. VAR yontemiyle yapilan yansima analizinde, dis ticaret fiyatlarinin déviz
kurunun gecikmeli degerlerine donem boyunca verdigi kiimiilatif cevaplar

izlenebilmekte, dolayisiyla sadece yansima derecesinin (biiyiikliigliniin)

303 HOOPER, L.MANN, a.g.m., s.301-302.
304 pPARSLEY, POPPER, a.g.m., 5.969.
305 PARSLEY, POPPER,a.g.m., s..961.
306 PARSLEY, POPPER, a.g.m., 5.969.
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degil, ayn1 zamanda yansima hizinin da tahmin edilmesi miimkiin

olmaktadir.

2. VAR yonteminde degiskenlerde zaman ic¢inde ortaya ¢ikan i¢sel degisimler
kontrol edilmektedir. Bu yiizden VAR analizi, doviz kurunun dis ticaret
fiyatlar1 lizerindeki etkisinin —diger igsel degiskenlerin dis ticaret fiyatlari
tizerindeki etkilerinden- ayristirilmasina imkan veren farkli bir analiz araci
sunmaktadir: VAR modelinin hareketli ortalamalar bdliimiinden elde edilen
etki-tepki fonksiyonlari. Bu ¢ergevede yansima etkisinin biiyiikliigii ve hizi,
etki-tepki fonksiyonlarindan elde edilen kiimiilatif etki-tepki katsayilari

kullanilarak hesaplanmaktadir.

3. Dinamik igselligin bulundugu VAR analizinde —degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin modele dahil edilmesi yoluyla- beklentilerin de tahmin

siirecinde yer almasi saglanmaktadir.

Etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmast yontemleri, VAR analizi

cercevesinde kisa donemli dinamik analiz araglar1 olarak kullanilmaktadir:397

Etki-tepki fonksiyonlari, sistemde yer alan degiskenlerden birinde ortaya ¢ikan bir
standart sapmalik sokun, sistemdeki de§iskenlerden herbirinin cari ve gelecek donem

degerleri iizerindeki etkisini gostermektedir.

Varyans ayrigtirmasi ise degiskenlerden herbirinin, sistemde yer alan tiim
degiskenlerde ortaya c¢ikan rassal soklar karsisinda gosterdigi nispi duyarlilifin

izlenmesine imkan vermekte, rassal soklarin nispi 6nemiyle ilgili bilgi saglamaktadir.

Yansima katsayisinin tahmini, analizde yer alan fiyat endeksinin déviz kuruna
kiimtilatif etki-tepki katsayisinin; doviz kurunun kendisine (doviz kuruna) kiimiilatif

etki- tepki fonksiyonu katsayisina oranlanmasi yoluyla yapilmaktadir.308

VAR yoOntemi c¢ercevesinde tahmin edilen yansima katsayisi, nominal doéviz

kurundaki bir standart sapmalik sokun; ilgili fiyat endeksinde ve nominal déviz kurunda

307 Ewiews User Guide, (1995), 5.266 ve 270.
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yarattig1 degisimlerin birbirine oranit oldugundan bir esneklik katsayisi niteligini
karsilamaktadir. Burada, 1 standart sapmalik doviz kuru sokuna verilen tepkiler, ayni
standart sapma biiyiikliigiine bagli olarak normalize edildiklerinde, yiizde degisimlerle
Olgiilen yansima esnekligi katsayisina ulagilmaktadir. Dolayisiyla, VAR yontemiyle
yapilan yansima katsayisi tahminleri, doviz kurundaki 1 birimlik degisim karsisinda

ilgili fiyat endeksinde gerceklesen oransal degisimi ifade etmektedir.30°

Daha spesifik olarak ifade edilirse, yansima etkisi t doneminde gerceklesen doviz
kuru sokuna karsilik; ilgili fiyat endeksinin J. ayin ardindan verdigi kiimiilatif

cevaplarin, yine J ay sonra doviz kurunun verdigi kiimiilatif cevaplara oranidir:310

P.
PT — i, t+]
Lt E.

PT, : Doviz kurunun ilgili fiyat endeksine (i) yonelik kiimiilatif yansima
katsayisi.

P : t ile t+J aylar1 arasinda ilgili fiyat endeksinde gergeklesen
kiimtiilatif degisim.

E. i : t ile t+J aylar1 arasinda doviz kurunda gergeklesen kiimiilatif
degisim.

6.3. Veri Seti

Diinya ithalat ve ihracat fiyat endeksi ile ithalat ve ihracat agirlikli nominal efektif
doviz kurunun hesaplanmasinda, Tiirkiye dis ticaretinde en yliksek paya sahip olan 9
iilkenin (Almanya, ABD, Italya, Ingiltere, Fransa, Hollanda, Belgika, Isvec, Japonya)

ihracat fiyatlar1 ile nominal déviz kuru verileri ile olusturulan endeksler kullanilmaistir:

Ithalat agirlikli nominal efektif ddviz kuru endeksi, s6zkonusu 9 iilke ulusal para
biriminin TL. karsiliklari, Tiirkiye ithalatinda sahip olduklar1 paylar o6lciistinde
agirhiklandirillarak elde edilmistir. Bu gercevede, iilkelerin Tiirkiye’nin petrol disi-

ithalatinda sahip olduklar1 oransal paylar, yaklasik %70 dolayinda olup, 1,42 ile

308 ARAT, a.g.e.,s.77.
309 Alexander MIHAILOV, “The Empirical Range of Pass Through in US, German and Japanese
Macrodata”, (June 2004), http://www.etsg.org/ETSG2004/papers/mihailov.pdf, s.17 (13.04.2005).



133

carpilarak %100’e tamamlanmig3!! ve sdzkonusu iilke doviz kurlarinin ilgili agirliklar
oraninda temsil edildigi, aylik endeks sayilarina ulasilmistir. S6zkonusu endeks,
euro’nun efektif olarak kullanima girdigi 1 Ocak 2002’den itibaren, 5 iilkenin
(Almanya, Fransa, italya, Hollanda, Belgika) Ekonomik ve Parasal Birlik iiyesi olmalar

nedeniyle, euro i¢in %64,6 oraninda bir agirliga sahip olarak yeniden diizenlenmistir.

Ihracat agirlikli nominal efektif déviz kuru endeksi de, yine ayn1 9 iilke ulusal
para biriminin TL. karsiliklari; Tiirkiye ihracatinda sahip olduklari paylar Slgiisiinde3!2
agirliklandirilarak elde edilmistir. Euro’nun 2002-2004 doénemi i¢in bu endeks
degerindeki agirligi ise %70’tir.

Diinya ithalat fiyatlar1 endeksi, sozkonusu 9 {ilke ihracat fiyat endeksinin —

Tirkiye ithalatindaki paylar1 l¢iisiinde- agirliklandirilmasi ile elde edilmistir.

Diinya ihracat fiyatlar1 endeksi ise sdézkonusu 9 iilke ihracat fiyat endeksinin —

diinya ihracatindaki paylari dl¢iisiinde-313 agirliklandirilmasi ile elde edilmistir.

Tiirkiye ithalat (ihracat) fiyatlar;, nominal GSYIH ithalat (ihracat) fiyat
deflatoriiniin, sabit(1987) fiyatlarla ithalat (ihracat) deflatoriine oranlanmasi yoluyla

elde edilmistir.

Yurti¢i birim iiretim maliyetlerinin gostergesi olarak imalat sanayi toptan esya

fiyat endeksi(1987=100) alinmstir.

Tim veriler 1988: 01-2004:12 doénemine iliskin ve aylik olup, -sézkonusu 9

iilkeye ait ihracat fiyat endeksleri disinda- TCMB internet sitesinden saglanmistir.

310 LEIGH, ROSSI, a.g.e., s.6.

311 Ulkelerin oransal paylari ile endeks olusturmada kullanilan agirliklari, sirastyla, -Almanya igin 0,21
ve 0,30, ABD icin 0,09 ve 0,13, italya icin 0,12 ve 0,17, ingiltere icin 0,068 ve 0,096, Fransa icin 0,07 ve
0,1, Hollanda icin 0,03 ve 0,042, Belgika icin 0,024 ve 0,034, Isvec icin 0,021 ve 0,03, Japonya icin
0,064 ve 0,09’dur.

312 Ulkelerin oransal paylari ile endeks olusturmada kullanilan agirhiklari sirastyla, Almanya igin 0,245
ve 0,4116, ABD igin 0,104 ve 0,1747, Italya icin 0,0565 ve 0,095, 1ngiltere icin 0,06 ve 0,1, Fransa i¢in
0,065 ve 0,11, Hollanda igin 0,03 ve 0,05, Belgika icin 0,02 ve 0,0336, Isvec icin 0,008 ve 0,0134,
Japonya icin 0,007 ve 0,012°dir. Thracat fiyat endeksinin olusturulmasinda, sézkonusu iilkelerin yaklagik
%060 diizeyinde olan oransal paylari, 1,68 ile carpilarak %100’e tamamlanmustir.

313 Ulkelerin diinya ihracatindaki oransal paylar1 ile endeks olusturmada kullamilan agirliklar sirastyla,
Almanya i¢in 0,158 ve 0,311, ABD i¢in 0,079 ve 0,155, Ingiltere i¢in 0,078 ve 0,153, Italya icin 0,068 ve
0,133, Fransa igin 0,06 ve 0,118, Hollanda i¢in 0,032 ve 0,063, Belgika igin 0,019 ve 0,037, Isvec igin
0,01 ve 0,0197, Japonya i¢in 0,003 ve 0,0059’dur.



134

Diinya ithalat ve ihracat fiyat endeksleri ise OECD veri tabanindan elde edilen datalar

kullanilarak diizenlenmistir.

7. TURKIYE EKONOMISINDE IHRACAT FiYATLARINA YONELIK
YANSIMA ANALIZI

Ihracat fiyatlarma yonelik yansima etkisi, analitik cerceve ve ampirik modele
iliskin agiklamalarin ardindan; 1988: 01-2001: 01 ve 2001: 04-2004: 12 olmak iizere iki

ayr1 donem itibariyle VAR yOntemiyle tahmin edilecektir.
7.1. Analitik Cerceve

Thracat fiyatlarma yonelik yansima analizi, yansima derecesini etkileyen baslica

iki unsurun dikkate alinmasini gerektirmektedir:

1) Doviz kuru dalgalanmalarinin ithal girdi maliyetlerinde yol actigi
degisimler, ihracat¢1 firma marjinal maliyetlerini ve dolayisiyla ihra¢ fiyatini
etkilemektedir. Yurti¢i iiretim maliyetlerinde “d6viz kuru hareketleri” nedeniyle ortaya
cikan bu tiir bir degisim, yansima etkisini zayiflatan bir nitelige sahiptir: Ulusal para
deger kaybi (artis1) yurtici ithal girdi maliyetlerini arttirarak (azaltarak), doviz cinsinden
thracat fiyatlarinda —kur degisimiyle ayni oranda- gergeklesmesi beklenen diisiisii

(artig1) diger bir ifadeyle yansima etkisini azaltacaktir.

2)  TIhracatgi firma stratejik bir fiyatlama politikas1 izleyerek, ulusal parasindaki
bir deger kayb1 (artis1) durumunda, kir marjin1 yiikseltmek (piyasa paymi korumak)
amaciyla, yurtdis1 ihracat fiyatini kur degisimiyle oransal olarak azaltmayabilir

(arttirmayabilir) ya da bu fiyat1 hi¢ degistirmeyebilir.

Bu c¢ergcevede yapilacak bir analiz, her iki etkinin de dikkate alinmasini

gerektirmektedir.

7.2. Model

Ihracat fiyatlarina yonelik yansima derecesinin analiz edilmesi amactyla, nominal

doviz kurunun ihracat fiyatlar {izerinde yarattigi dogrudan etki ile maliyetler yoluyla
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ortaya ¢ikan dolayli etkinin Olglilmesine imkan veren bir yansima modeli3!4 baz

alinmaktadir.
7.2.1. Temel Model

Ulusal para biriminde ifade edilen ihracat fiyatlarinin (PX), yurti¢i iiretim
maliyetleri (CP) iizerine belirli bir mark-up (m) ilave edilerek olusturuldugu
varsayimindan hareket edilmekte, mark-up diizeyinin ise yurtici ve dis1 talep baskilar

ile diinya piyasasindaki rekabetci baskilara bagl oldugu kabul edilmektedir:

PX=n.CP (1)

7= f(PW*.E%P)f‘ (cuy: (2)

Ulusal para birimi cinsinden diinya ihracat fiyatlarinin (PW*.ER) yurti¢i iiretim
maliyetlerine (CP) orani, uluslararasi piyasadaki rekabet baskilarmin gostergesi olarak

alinmakta, talep baskilar1 ise kapasite kullanim oran1 (CU) ile temsil edilmektedir.

VAR yontemi ile yapilacak yansima analizi i¢in temel alinan tahmin modeli, 1 ve
2 nolu esitliklerden iiretim maliyetlerinin —igglicii ve aramali seklinde- iki alt gruba

ayristirilmasiyla elde edilmektedir:

px=a+ficu + fhpw* + fyer + fycp + Pfswg +u 3)
cp = a + Sjicu + S,ier + S5imp + S4iwg + u (4)
cu = sanayi sektorii kapasite kullanim orani

pw*: diinya fiyatlar1 (yabanci para birimi cinsinden)

er : nominal efektif doviz kuru

cp : sanayi sektorii liretim maliyetleri

wg : sanayi sektorii verimlilikle ayarlanmis (nominal) iicretler

icu : ara mallan sektorii kapasite kullanim orant

314 premachandra ATHUKORALA, Jayant MENON, “Pricing to Market Behaviour and Exchange Rate
Pass-Through in Japanese Exports”, The Economic Journal, Vol.104, (March 1994), p.271-281.
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ier : ara mallari ithalati icin nominal déviz kuru

imp : ara mallar1 ithalat1 (yabanci para birimi cinsinden)

iwg : ara mallar1 sektorii verimlilikle ayarlanmis nominal ticretler
px : ulusal parada ifade edilen ihracat fiyatlari

3 nolu esitlikte nominal déviz kurunun (er) katsayisi olan (;), kur degisimlerinin

ulusal parada ifade edilen ihracat fiyatlar1 {lizerinde “yurti¢i maliyetler sabitken”
yarattig1 dogrudan etkiyi 6l¢mektedir. Belirli bir maliyet diizeyinde, doviz kurundaki bir
birimlik degisimin yurtici ihracat fiyatlar iizerindeki etkisinin () bilinmesi, dogrudan
yansima etkisine (doviz kurunun sabit maliyet kosullarinda yurtdisi ihracat fiyati

lizerindeki etkisine) (8; —1)315 ile ulagilmasini miimkiin kilar.

3 nolu esitlikte yer alan ve {retim maliyetlerinin yurtici ihracat fiyatlar

lizerindeki etkisini 6lgen (8,) katsayisi ile 4 nolu esitlikte kur degisimlerinin ithal girdi
maliyetleri lizerindeki etkisini 6lgen (5,) katsayisinin ¢arpimi (f,.6,), doviz kurunun

ulusal parada ifade edilen ihracat fiyatlar1 iizerinde “ithal girdi maliyetleri yoluyla

calisan” dolayl etkisini verecektir.

Yurtigi ihracat fiyatlari iizerinde, dogrudan (;) ve dolayl (4,.5,) olarak ortaya

cikan bu iki etkinin birarada degerlendirilmesi, toplam yansima etkisinin (doviz

kurunun yurtdisi ihracat fiyati izerindeki toplam etkisinin),

[(B, + B,.6,)—1] olarak Slgiilmesini gerektirir.

7.2.2. Tahmin Modeli

Ihracat fiyatlarina yonelik yansima, statik analize uygun olarak formiile edilen
yukaridaki model temel alinarak olusturulacak bir vektoér otoregresyon (VAR) sistemi

cercevesinde analiz edilebilir:

315 Burada, yurtigi ihracat fiyatlarina iliskin yansima oraninin birimden ¢ikarilma nedeni, déviz kurunda
gerceklesen oransal degisimin, yurtici ve/veya yurtdisi ihracat fiyatlarinda kendisine esit oranda bir
degisim yaratmasi geregidir. Oregin, doviz kurundaki %10’luk artis karsisinda yurtigi ihracat fiyatlari
%2 oraninda yiikseliyorsa, yurtdis1 ihracat fiyatlar1 %8 oraninda azalmalidir.
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Degiskenler arasindaki dinamik karsilikli etkilesimi dikkate alan VAR yontemi,
sozkonusu karsilikli iligkilerin hangi kanallardan gegerek ortaya ¢iktigi konusunun
incelenmesi amacina uygun bir ¢ergeve sunmaktadir.316 Dolayisiyla, yansima analizinin
VAR modeli ¢ercevesinde gerceklestirilmesi, doviz kuru ile dis ticaret fiyatlar
arasindaki dinamik karsilikli iligkilerin, arz ve talep unsurlarinin da yer aldig1 genis bir
perspektifte incelenmesini miimkiin kilar. Bir diger dnemli kazanim ise yOntemin,

yansima dinamiklerinin degerlendirilmesine imkan vermesidir.

VAR yontemiyle, ancak yurti¢i fiyatlara yonelik olarak yapilan yansima
analizlerinin (Tirkiye’yi konu alan ¢aligmalar da dahil olmak iizere) dayandigi model3!”
dissal soklar olarak ele alman ddviz kuru ile yurtici ithalat fiyatlarindan, iiretici ve
tiiketici fiyatlarina yonelik olarak gerceklesen yansima etkisinin tahmin edildigi ve arz
soklar1 i¢in petrol fiyatlarinin, talep soklar1 i¢in {iretim a¢iginin kontrol degiskeni olarak

tanimlandig1 bir VAR sistemidir.

VAR yontemiyle, ihracat fiyatlarina yonelik olarak yapilacak yansima analizi ise,
temel alinan model cercevesinde doviz kurunun iiretim siirecinde yarattigi maliyet

etkilerinin de dikkate alindig1 bir sisteme ihtiya¢ gosterir:
lerx: Thracat agirlikli nominal efektif doviz kuru
Iwp: Diinya ihracat fiyatlari
Ikkoim: Imalat sanayi kapasite kullanim orani.
Imc: Imalat sanayi TEFE (yurtici iiretim maliyetleri)
Ipxt: T.L. cinsinden ihracat fiyatlar

“I” degiskenlerden herbirinin dogal logaritmasini gostermek {izere, tahmin

edilecek olan zincir (ardisik) VAR modeli asagidaki gibidir:
lerx, = E,_[lerx, |+ &/~ (1)

Iwpx; =E [IWPXt]+ Ollgtlerx + EtIpr )

316 ALPER, ULER, a.g.m., s.12.
31T McCARTHY, a.g.m.



138

Ikkoim, = E,_,[Ikkoim, |+ g6/ + B/~ + g/Hhom (3)
ITerx Iwpx Tkkoim Imc

Imc, :Et+l[Imet]+7/lgt +726"" 738 +& (4)

Ipxt, = E,_ [Ipxt, |+ 8,6/ + 8,&7* + 5,6/ 1 5,6/™¢ + g]P (5)

Zincir VAR yapisini olusturan ilk esitlikte bagimli degisken olan nominal déviz
kuru, sadece gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak tanimlanirken, ikinci esitligin
bagiml degiskeni olan diinya ihracat fiyatlari, kendi gecikmeli degerlerinin ve nominal
doviz kurunun cari donem degerlerinin bir fonksiyonudur. Benzer sekilde, 3 nolu
esitlikte bagimli degisken olan imalat sanayi kapasite kullanimi, kendi gegmis donem
degerleri ile nominal déviz kuru ve diinya ihracat fiyatlarinin cari donem degerlerinin
bir fonksiyonu olarak SEKK yo6ntemiyle tahmin edilmektedir. Bu ¢ergevede, sistemde
ilk sirada yer alan degiskene iliskin bir sok, VAR modelindeki diger degiskenler
tizerinde etki yaratan ilk sok olmakta, ikinci degiskenin soku —ilk degisken disinda-
sistemdeki diger tiim degiskenler {izerinde etkili olurken, iiglincii degiskende
gerceklesen sok, ilk iki degisken disinda sistemdeki diger degiskenler tizerinde etkili

olmaktadir.

Degiskenlerin en digsal olandan en igsel olana dogru siralandigi bu sistemde
gl g gloim gImeye gl girasiyla nominal doviz kuru, diinya fiyatlari, imalat sanayi
kapasite kullanimu, yurtici {iretim maliyetleri ve yurti¢i ihracat fiyatlar soklarini, E,_[e]

ise sozkonusu degiskene iliskin —(t-1) doneminin sonunda elde edilen mevcut bilgi

setine dayanilarak- olusturulan beklentileri ifade etmektedir.

Yukaridaki 5 regresyon esitliginin, hata terimleri arasinda ardisik bagimliliga yol
acmayacak sekilde SEKK ile tahmin edilmesi, VAR modelinin kovaryans matrisi

cercevesinde belirlenen Cholesky faktorizasyonunun uygulanmasi ile saglanmaktadir.318

Bagimli degiskenlerin Cholesky faktorizasyonu yontemiyle dissalliktan igsellige
dogru siralanmalari; iktisat teorisi ve iilkenin mevcut ekonomik kosullar1 ¢ergevesinde
birbirlerini etkileme sirasinin dikkate alinmasini gerektirmektedir. Bununla birlikte

yapilan siralamanm varyans ayristirmasi sonuglari ile uygunlugu saglanmahdir. ilk

318 James H.STOCK, Mark W.WATSON, “Vector Autoregressions”, Journal of Economic
Perspectives, Vol.15, No: 4, (Fall 2001), s.103, Dipnot 4.
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degisken olarak tanimlanan doviz kuru, biiylik Olclide gecikmeli degerleri tarafindan
belirlendiginden, sistemdeki diger degiskenlerden bagimsiz bir yapiya sahip olup, digsal

niteligini karsilamaktadir.

Diinya ihracat fiyatlar1 ise (uluslararasi piyasalarda bir kii¢iik iilke konumunda
olan) Tiirkiye’ye iliskin ekonomik gostergelerin, diinya fiyatlarindaki bir digsal soktan
ayn1 donemde etkilenme olasilifina karsilik, ters yonde bir etkilesimin sézkonusu
olamayacagi varsayimina dayali olarak ikinci sirada yer almaktadir. Bu siralama, diinya
ihracat fiyatlarinin etkileyen baslica degiskenin déviz kuru olmasi dolayisiyla, varyans

ayrigtirmasi sonuglar ile de paralellik gostermektedir.

Diinya ihracat fiyatlar1 ile kapasite kullanim orani arasindaki iki yonli bir
karsilikli etkilesim sézkonusu ise de, kapasite kullanim oraninin {i¢iincli sirada yer
almasi, ara mallar ithalat1 ve diinya fiyatlar1 tarafindan belirlenen ara mallar1 ithalati

kapasite kullanimina bagli olarak yurti¢i tiretim maliyetlerini etkilemektedir.

Yurtigi iiretim maliyetlerinin, sirasiyla doviz kuru, diinya fiyatlar1 ve imalat
sanayi kapasite kullanim orani tarafindan belirlendigi bir sistemde, doviz kurunun
yurti¢i liretim maliyetleri iizerinde, ancak ara mallar1 ithalati1 yoluyla dolayl bir etkide
bulunmasi miimkiin olmakta, bu ylizden isgiicii maliyetlerinin ayrica sisteme dahil
edilmesine gerek kalmamaktadir. Bu sistematik cergevesinde, doviz kuru ve diinya
fiyatlar1 “ara mallar ithalat’” yoluyla yurti¢i maliyetleri ve ardindan ihracat fiyatlarini
etkilemektedir. Diger taraftan, diinya ihracat fiyatlar1 uluslararasi rekabet baskilari igin,
kapasite kullanim orani ise talep baskilarina iligkin bir kontrol degiskeni olarak
kullanilmakta, bdylece bir déviz kuru sokunun (degisiminin) iiretim zinciri boyunca
cesitli agamalardan gegerek ihracat fiyatlar1 {izerinde yarattigi dinamik etkilerin

izlenmesi mumkiin olmaktadir.

Kullanilan tahmin ydntemi, doviz kurunun ihracat fiyatlar1 iizerinde yarattig
dogrudan ve dolayl: etkilerin birbirinden ayristirilmasina imkan veren bir analiz aracina
sahiptir. VAR modelinin hareketli ortalamalar bdliimiinden elde edilen etki-tepki
fonksiyonlari, doviz kurunun ihracat fiyatlar1 iizerinde yarattigr dogrudan yansima etkisi
ile dolayli yansima etkisini olusturan iki ayr1 maliyet yonlii etkinin (doviz kurunun
yurtigi iiretim maliyetleri iizerinde ve yurtigi maliyetlerin ihracat fiyati lizerinde

yarattig1 etkilerin) birbirinden bagimsiz olarak elde edilmesini saglamaktadir.
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Bu noktada belirtilmesi gereken, hata terimleri arasinda ardisik bagimliligin
bulunmasi durumunda, degiskenlerden birinde gerceklesen bir dissal sokun “diger
degiskenlerdeki soklarla baglantili olarak” bir etki yaratabilecegidir. Etki-tepki
fonksiyonu katsayilar1 arasindaki bu (olasi) bagimlilik iligkisinin giderilmesi,
degiskenlerin Cholesky faktorizasyonu ile nedensel bir siralamaya tabi tutularak, VAR

sistemindeki soklarin dikeylestirilmesi yoluyla saglanmaktadir.319

Degiskenlerin siralanmasi, VAR sisteminin dinamiklerinin degistirebilecek
Olclide 6nem tasimakta olup, bu yontemin 6nemli bir dezavantaji niteligindedir. Bu
ylizden, etki-tepki fonksiyonu katsayilarinin, sadece siralamaya bagli olarak

degismedigi durumda giivenilir katsay1 tahminleri yapilabilmektedir.320

VAR sisteminin kiimiilatif etki-tepki analizi, 1 standart sapma degerindeki sokun,
degiskenlerin cari ve gelecek donem degerleri iizerindeki kiimiilatif etkilerinin
izlenmesine imkan vermektedir. Bu ¢ercevede, dogrudan yansima katsayisi ile maliyet
yonlii diger iki etkinin saptanmasi igin yapilacak olan hesaplama, TUFE veya TEFE

gibi yurtici fiyatlara yonelik yansima katsayisinin hesaplanma yontemi ile 6zdestir:

Doviz kurundaki bir birimlik degisimin, yurti¢i iiretim maliyetlerini ne Olglide

etkiledigini ortaya koyan ilk asama maliyet etkisi (PT'"), doviz kurunda t déneminde

gerceklesen 1 standart sapmalik sok karsisinda, J. donemin (ayin) ardindan yurtigi
tiretim maliyetlerinin verdigi kiimiilatif cevabin, yine J. ay sonra doviz kurunun

kendisine verdigi kiimiilatif cevaba oranlanmasi ile elde edilmektedir.

pT¢! — LMCMV
be+d Et,t+J

PT, . : Do6viz kurunun yurtigi tiretim maliyetlerine yansima katsayisi

LMC,,;: Yurtici tiretim maliyetlerinde t ile t+] aylar1 arasinda gerceklesen
kiimiilatif degisim

Ei Nominal doviz kurunda t ile t+J aylar arasinda gergeklesen
kiimiilatif degisim

319 Arie DEKKER, Kunal SEN, Martin R.YOUNG, “Equity Market Linkages in the Asia Pacific Region
A Comparison of the Orthogonalised and Generalised VAR Approaches”, Global Finance Journal,
Vol.12, (2001), s.5.



141

Yurti¢i liretim maliyetlerinde bir birikim degisimin, ulusal para biriminde ifade

edilen (yurtici) ihracat fiyatlarini ne dlgiide etkiledigini gdsteren ikinci asama maliyet

etkisi (PT®) ise, yurtici iiretim maliyetlerinde t déneminde gerceklesen 1 standart
sapmalik sokun, J.ayin ardindan yurtici ihracat fiyatlarinda yarattig1 kiimiilatif tepkinin,
yine J.aydan itibaren yurti¢i maliyetlerde (kendisinde) yarattigi kiimilatif tepkiye
oranlanmasi ile elde edilmektedir.

LPxT
PTCZ — tt+J
tt+] LMCt,H—J

PTS, Yurtigi liretim maliyetlerinin yurti¢i ihracat fiyatlarina yansima
katsayisi
LPxT, . : Ulusal para cinsinden ihracat fiyatlarinda t ile t+J aylar1 arasinda

gerceklesen kiimiilatif degisim
LMC, ;- Yurti¢i tiretim maliyetlerinde t ile t+] aylar1 arasinda ger¢eklesen
kiimiilatif degisim.

Birinci ve ikinci asama maliyet etkilerinin ¢arpimi, nominal kurdaki bir birimlik
degisimin, ara mallar1 ithalati yoluyla liretim maliyetleri ve ardindan ihracat fiyatlar

lizerinde yarattig1 dolayli yansima etkisini (PT*) verecektir.

PTS:-J = [(PTt,t+J )(PTt,HJ )]

Nominal déviz kurundaki bir birimlik degisimin, ulusal para birimindeki ihracat

fiyatin1 ne Olgiide etkiledigi ise yurtici ihracat fiyatlarina yonelik dogrudan yansima

etkisini (Pt™) ifade eder ve nominal kurda t doneminde gergeklesen 1 standart sapmalik
sok karsisinda, J. ay sonra yurti¢i ihracat fiyatlarinda ortaya ¢ikan kiimiilatif cevabin
yine J ay sonra nominal kurda (kendisinde) gerceklesen kiimiilatif cevaba oranlanmasi

ile elde edilir.

PTS — LPXLH/
be+d Et,t+J

PT, . : Yurti¢i ihracat fiyatlarina yonelik dogrudan yansima etkisi.

320 DEKKER, SEN, YOUNG, a.g.e., s.6.
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LPX, ;- Yurti¢i ihracat fiyatlarinda t ile t+]J aylar arasinda ortaya cikan
kiimiilatif degisim.

E ! Nominal doviz kurunda t ile t+J aylar arasinda gergeklesen
kiimiilatif degisim.

Doviz cinsinden (vurtdisi) ihracat fivatlarina yvonelik dogrudan vansima etkisi

(PT®**), yurti¢i ihracat fiyatlarina yonelik yansima katsayisinin birimden ¢ikarilmasiyla
elde edilmekte ve doviz kurundaki bir birimlik degisimin yurtdisi ihracat fiyatlarinda —
maliyet etkileri dikkate alinmaksizin, sadece fiyatlama politikas1 nedeniyle- yarattigi

degisimi ortaya koymaktadir.
PT:)t(ij = [(PTt,t+J)_ l]

Yurtdis1 ihracat fiyatlarina ydnelik toplam yansima etkisine ise, yurtigi ihracat

fiyatlarina yonelik olarak gerceklesen dogrudan ve dolayli yansima katsayilari

toplaminin, birimden ¢ikarilmasiyla ulagilmaktadir:
PTys = [Pt )+ (s, -1

Toplam yansima Kkatsayisi (PT"), doviz kurunda gergeklesen bir birimlik

degisimin —gerek ara mallar1 ithalati nedeniyle maliyetler {lizerinde yarattig1 etki
yoluyla, gerekse uygulanan stratejik fiyatlama politikalar1 sebebiyle— yurtdis1 ihracat

fiyatlar1 lizerindeki “net” etkisini ortaya koymaktadir.
7.3. Modelin Tahmini

VAR modeli, Tiirkiye’de uygulanan para ve kur politikalar1 agisindan adeta bir
milat olusturan Subat 2001 dncesi ve sonrast olmak iizere iki ayr1 6rneklem donemi i¢in
tahmin edilecek olup, aylik bazda 1,5 yili kapsayan bir periyod igin hesaplanan

kiimiilatif yansima katsayilari, donemler itibariyle degerlendirilecektir.

Bu ¢ercevede, 1988: 01- 2004: 12 donemi, ilk periyod olan 1988: 01-2001: 01
icin 157 gozlemi, ikinci periyod olan 2001: 04-2004: 12 icin ise 45 gozlemi kapsayacak

sekilde iki alt doneme ayrilmustir.
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Verilerin logaritmik diizey degerlerine iliskin grafiklerin ve mevsimsellik

testlerinin sunuldugu Ek-1’den de goriilecegi lizere, analizde kullanilan seriler iizerinde

belirgin bir mevsimsellik gézlenmediginden, mevsimsel diizeltme yapilmamigtir.32!

Yansima tahmininde kullanilan zaman serisi verilerinin duraganlik yapilar1 ADF

birim kok testiyle sinanmis olup, sonuglar Tablo 4’te 6zetlenmistir. Gorildiigl tizere,

tim degiskenlerin logaritmik diizey degerleri birim kok icermekte, ancak logaritmik

olarak birinci derecede farklari alindiginda duraganlik saglanmaktadir.

Tablo4: Thracata Yonelik Yansima Analizine Iliskin ADF Birim Kok Testi

Sonuclari
<. ADF t-istatistigi (Diizey) ADF t-istatistigi (Birinci Fark)
Degiskenler Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli

lerx -2,130513 -3,615028* -8,222039**

Ikkoim -0,541631 -3,487883* -18,53129**

Ipxt 0,003398 -4,276707* -13,33400*

Imc -2,168033 -2,5251212 -8,729800* -8,709160*
Iwpx -1,224085 -1,559645 -14,20637* -14,42592*

** 1sareti %1, * isareti %5 olasilik diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Mac Kinnon
(1996) kritik degerleri, sirasiyla %1, %5 ve %10 olasilik diizeyleri icin trendsiz
modelde —3,462737, -2,875680, -2,574385 ve trendli modelde —4,004132, -3,432226,
-3,139858dir.

VAR modelinde diizey degerleriyle ya da ilk farklar1 alinmis olarak kullanilmalari
konusu {izerinde heniiz tam bir goriis birligine varilmis olmamakla birlikte, yansima
esnekligi katsayisinin hesaplanmasi i¢in kullanilacak olan kiimiilatif fiyat diizeyi

cevaplarinin elde edilmesi, modelin diizey degerlerinde tahmin edilmesini

gerektirmektedir.322 Bu c¢ercevede uluslararast literatiirde yer alan yansima

analizlerinin32? ve Tiirkiye ekonomisinde yurti¢i fiyatlara yonelik yansimanin analiz

edildigi c¢alismalarin ¢ogunda,??* VAR modelinin, degiskenlerin diizey degerleri

321 Genel olarak yansima analizlerinde, fiyat ve doviz kuru disindaki reel degiskenlerin mevsimsel
etkilerden arindirilmasi sézkonusudur, ancak tahmin modelinde kullanilan tek reel degisken olan kapasite
kullanim orani (Ikkoim), belirgin bir mevsimsel etki tagimamaktadir.

322 McCARTHY, a.g.m., s.8.

323 McCARTHY, a.g.m.; Robert Paul BERBEN, ”Exchange Rte Pass Through in the Netherlands:Has it
Changed?” Applied Economics Letters, vol. 11, s. 141-143; Hamid FAREQUEE,” Exchange Rate Pass
Through in the Euro Area:The Role of Asymetric Pricing Behavior”, IMF WP No:04/14, 2004

324 ARAT, a.g.e.; KARA, OGUNC, a.g.m.; CICEK, a.g.m..
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kullanilarak tahminlendigi goriilmektedir. Ayni zamanda 2001: 04-2004: 12
periyodunun sadece 45 gozlem igermesi dolayisiyla, modelin diizey degerlerinde tahmin

edilmesi uygun bir yaklagim olarak benimsenmistir.

VAR modelinin, uygulamadaki en biiyiikk sorunu olan gecikme uzunlugunun

secilmesi konusunda, baslica li¢ gosterge dikkate alinmigtir:

1. VAR modelinden etki-tepki fonksiyonlarmin elde edilebilmesi i¢in, VAR
sisteminin istikrar kosulunu saglamasi geregi??S cergevesinde, sistemin karakteristik

koklerinin birim ¢ember i¢inde kalarak duraganlik sartin1 karsilamasi.

2.  Hata terimleri arasinda ardigik bagimliligin bulunmamasi gerektigi igin,
otokorelasyon LM testinin —s6zkonusu ardisik bagimliligin bulunmadigini ileri siiren-

H, hipotezinin kabul edilmesi.326

3.  Hata terimleri kareleri toplaminin minimize edilmesi geregi ¢ercevesinde,

Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin gorece diisiik bir diizeye sahip olmas1.327

Bu c¢ergevede, iki alt doneme iligkin olarak secilen gecikme uzunluklari,
yukaridaki ii¢ gosterge dikkate alinarak, sairasiyla 4 ve 2 olarak belirlenmis olup;
gecikme uzunlugunun ve siralama diizeninin se¢imine dayanak olusturan gostergelere

iligkin bilgiler, tablolastirilarak Ek-2’de sunulmustur.

Analizde ele alinan donem i¢inde, zaman serisi verilerinin seyrini onemli Slgiide
etkileyen kriz kosullarinin yasandigi Nisan 1994 ve Subat 2001 tarihlerinin de tahmin
modelinde dikkate alinmasi geregi cercevesinde, Mart 1994 itibariyle olusturulan bir
kukla degiskenin (DUM94) VAR modelinde —sabit terim ile birlikte- digsal degisken
olarak yer almasi, etki-tepki fonksiyonlarindaki katsayilarin standart hatalariin
kiiciilmesini saglayarak modele olumlu katki yapmistir. Diger taraftan, 1988-2004
donemi her ne kadar, Subat 2001 itibariyle para ve kur politikalarinda yasanan
doniisiimiin, yansima etkisi iizerinde yaratabilecegi yapisal degisimin ortaya konulmasi
amaciyla ikiye ayrilmis ise de, bu ayrim ayni zamanda, 2001 krizi kosullarini temsilen

ilave bir kukla degisken kullanilmasi geregini de ortadan kaldirmaktadir.

325 G.S.MADDALA, Introduction to Econometrics, (Macmillan Publishing: 1992), 5.579-580.
326 G.S.MADDALA,a.g.e., s.251-252.
327 James H.STOCK, Introduction to Econometrics, (Addison Wesley: 2003), p.453-455.
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Ek-3’te sunulan kiimiilatif etki-tepki katsayilari, siralamaya bagli olarak
degismemekte; dolayisiyla giivenilir katsayr tahminlerinin yapildigma isaret

etmektedir.
7.4. Tahmin Sonuglari

Ihracat fiyatlarina ydnelik yansima etkisi, asagida her iki donem icin genel olarak

degerlendirilmekte ve donemsel farkliliklara dikkat ¢ekilmektedir.
7.4.1. 1988-2001 Déneminde Ihracat Fiyatlarina Yonelik Yansima

Yurtdis1  ihracat  fiyatlarma  yonelik  “dogrudan”  yansima  etkisi
degerlendirildiginde, ilk dikkat cekici bulgu, ilk ayda %40 oraninda gerceklesen
yansimanin 12 ayda tamamlandigidir. Nominal kurdaki bir birimlik artis (azalma) —
geleneksel analizin Ongoriilerine tam bir uygunluk gostererek- doviz cinsinden ihracat

fiyatlarinda y1l sonu itibariyle bir birimlik azalmaya (artisa) yol agmaktadir.



146

Tablo 5 : 1988-2001 Donemi Yurtici ve Yurtdisi Thracat Fiyatlarina Yonelik

Dogrudan Yansima Etkisi

yurtdisiihracatfiy.dogrudanyansima(88-01)

-1,2

Ancak, kur dalgalanmalarinin iiretim maliyetleri yoluyla yarattig1 dolayli etkinin
de dikkate alinmasiyla elde edilen “toplam” yansima etkisi degerlendirildiginde,
tamamen ters bir egilimin sdzkonusu oldugu goriiliir: Y1l boyunca gerceklesen en
yiiksek diizeydeki gergek (net) yansima etkisi, yaklasik %55 oraninda olup, sadece ilk
ayda goriilmektedir. 2-5. aylarda ortalama %20 ve 6-9. aylarda ortalama %10 olmak

lizere, izleyen aylarda giderek azalan toplam yansima etkisi, 10. ayda sonlanmaktadir.

Tablo 6 : 1988-2001 Dénemi Yurtdisi Thracat Fiyatlarina Yénelik Toplam

Yansima EtKisi

yurtdisiihracatfiy.toplamyansima(88-01)

0,3
0,2 1

Yo HI_IHHHU = DDDDHH””

—

_0,1 i
-0,2 ,
-0,3 1
-0,4 -
-0,5 { L
-0,6
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Dolayisiyla, yil sonu itibariyle gerceklesen dogrudan yansima etkisi (tam
yansima) acisindan geleneksel analizin, (dolayli yansimanin da dikkate alindigi) toplam
yansima etkisi (sifir yansima) agisindan ise Iskandinav analizin gegerli oldugu

goriilmektedir.

Dogrudan ve toplam yansima etkileri arasindaki bu farklilik, dolayli yansima
etkisine bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir: TL.’da deger kaybi (artis1) yaratan bir kur
artig1 (dusiisii), ara mallart ithalatin1 pahalilagtirarak (ucuzlatarak), iiretim maliyetlerinin
ve dolayisiyla yurti¢i ihracat fiyatlarinin yiikselmesine (azalmasina) yol ag¢makta,
boylece kur degisimi nedeniyle yurtdist ihracat fiyatlarinda ortaya ¢ikmasi gereken
diisiis (artis) oranmin azalmasina neden olmaktadir. Bu yiizden, doviz kurunun —ara
mallar1 ithalatina bagli olarak- iiretim siireci lizerindeki etkisi arttig1 6l¢iide, yansima
etkisinin azalmasi sozkonusudur. Gergekten, “dolayli” yansima etkisi ¢ergevesinde,
doviz kurundaki bir birimlik artig (diisiis), TL. cinsinden ara mallar1 ithalat
maliyetlerinde yarattig1 yiikselme (azalma) yoluyla, yurti¢i ihracat fiyatlarinda 11 aymn
sonunda kendisine esit diizeyde bir artigsa (diislise) yol agarak, yabanci para biriminde

ifade edilen ihracat fiyatlarina yonelik “olas1” yansimay1 ortadan kaldirmaktadir.

Toplam yansima etkisinin azalan seyri, ilk donemde siireklilik tasiyan bir TL.

deger kayb1 olgusunun yasandigini ortaya koymaktadir:

Dogrudan yansima etkisi, kur degisimlerinden ihracat fiyatlarina gecisin 12 ayda
tamamlandigini gosterirken, toplam yansima etkisinin ilk aydan itibaren giderek
azalmasi ve 10. ayda sifirlanmasi, ancak “TL.’sinin deger kaybetmesi dolayisiyla” kur
degisimlerinin yurti¢i liretim maliyetleri ilizerinde artis yoniinde bir baski yaratmasi
halinde miimkiin olabilecek bir senaryodur. Doviz kurundaki artis (TL. deger kaybu),
biiyiik o6l¢iide zorunlu bir nitelik tasiyan ara mallart ithalatint TL. cinsinden
pahalilastirarak, tiretim maliyetlerini ve yurtigi ihracat fiyatlarini arttirmakta, boylece
doviz cinsinden ihracat fiyatlarinda —kurdaki yiikselme nedeniyle- gergeklesmesi
gereken azalma oram kiigiilmektedir ki, gercekten, %55 diizeyinden baslayan toplam
yansima etkisinin giderek azaldig1 ve bu sonuca yol agan unsurun 11 ayda tamamlanan

dolayli yansima etkisi oldugu, asagidaki tablodan izlenebilir.
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Tablo 7 : 1988-2001 Dénemi Yurtici Thracat Fiyatlarina Yonelik Dolayh Yansima

T.L.ihracatfiy.dolayliyansima(88-01)

1,4
1,2 4 — ]

0,8 -
0,6
0,4

0,2

T T
_02']9’%4Rﬁ7RQ1ﬂ11191’%141‘§1R171R
0,4

Yurtdis1 ihracat fiyatlarina yonelik dogrudan yansima, kur degisimlerinin 1 yil
icinde doviz cinsinden ihracat fiyatlarina “maliyetlerin sabit oldugu kosullarda” tam

olarak yansitildigini géstermektedir (Bknz.Tablo 5)

Ancak maliyet etkisi dikkate alindiginda, doviz kurundaki 1 birimlik artisin, ithal
girdi kullanim1 yoluyla, yurtici ihracat fiyatlarinda 11 ayda kendisine esit bir artig
yarattig1 goriilmektedir (Bknz.Tablo 7)

Bu yiizden toplam yansima etkisi, siireklilik gésteren bir azalma egilimine sahiptir

ve 10. ayda sonlanmaktadir (Bknz.Tablo 6)
7.4.2. 2001-2004 Doneminde ihracat Fiyatlarina Yénelik Yansima

“Dogrudan” yansima etkisinin, ikinci donemde iki kat1 hiz kazanmasi ilk dikkat
ceken bulgudur. Déviz kurundaki 1 birimlik artis (diisiis), artik 12 ayda degil sadece 6

ayda doviz cinsinden ihracat fiyatlarinda kendisine esit bir azalma (artis) yaratmaktadir.

Dogrudan yansima etkisinde, hizlanma disinda goriilen bir diger farklilik, ilk iki
ay siiresince ters yonlii bir yansima etkisinin sézkonusu olmasidir. Déviz kurundaki bir
birimli artis (diislis) karsisinda azalmasi (yiikselmesi) gereken yurtdisi ihracat fiyatlar

artmaktadir (azalmaktadir)

Bu ¢er¢evede, doviz kurundaki bir birimlik artis (diisiis), doviz cinsinden ihracat

fiyatlarini1 —iiretim maliyetleri sabit kabul edildiginde- ilk iki ay arttirmakla (azaltmakla)
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birlikte 3-6. aylarda kendisine esit diizeyde azaltmakta (arttirmakta), boylece dogrudan

yansima 6 ay gibi son derece kisa bir slirede tamamlanmaktadir.

Tablo 8: 2001-2004 Déneminde Yurtdis: Thracat Fiyatlarina Dogrudan Yansima

Etkisi

yurtdigiihracatfiy.dogrudanyansima(01-04)

0’§7|_|‘D

1
1,54

\D\m\"\"\"\"\"

25 -
-3

P2

-3,5

Diger taraftan, déviz kurunun maliyetler {izerinde yarattigi dolayli etkinin de

dikkate alindig1 “toplam” yansima degerlendirildiginde, ilk iki ay pozitif (ters yonlii),

ancak sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli olmayan bir yansimanin sézkonusu oldugu goriiliir.

Bu sekilde, ilk iki ay neredeyse hi¢ gerceklesmeyen toplam yansima, 3-7 aylarda

tamamlanmaktadir.

Tablo 9: 2001-2004 Déneminde Yurtdisi Thracat Fiyatlarina Toplam Yansima

Etkisi

yurtdisiihracatfiy.toplamyansima(01-04)

0 = =117
12|;I
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Goriildiigii tizere, ikinci donemde sadece dogrudan degil, ayn1 zamanda toplam
yansima etkisi de, geleneksel analizin Ongoriilerini  dogrulayan bir nitelik
gostermektedir: DOviz kurundaki bir birimlik artis (diisiis) yurtdis1 ihracat fiyatlarini —
ilk iki ay degistirmese de- 3.-7. aylarda kendisine esit Olgiide azaltmaktadir
(arttirmaktadir).

Dolayli yansimanin arttig1, ancak toplam yansimanin azaldigi ilk donemin aksine,

ikinci donemde dolayli yansima azalmakta ve toplam yansima artmaktadir.

Tablo 10: 2001-2004 Déneminde Yurtici Thracat Fiyatlarina Dolayl Yansima
Etkisi

T.L.ihracatfiy.dolayliyansima(01-04)

0,8
0,6 1

ol

\D\D\ B B B e R B B B B i R
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-0,6
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Ilk donemdeki yapiya tamamen ters diisen bir egilimi ortaya koyan bu durumun
nedeni, ikinci donemde kur degisiminin yoniinde ortaya ¢ikan farklilik (TL.’daki diger

kazanma olgusu) ve bunun dolayli yansima iizerinde yarattig1 etkidir:

Ihracat firmalari, ilk dénemin aksine ikinci donemde yurtigi iiretim maliyetlerini
“ithalat” yoluyla azaltmaya calistiklar1 i¢in, doviz cinsinden elde edecekleri ihracat
gelirlerinin TL. karsiligim1 belirli bir diizeyde korumak zorunda kalmaktadirlar. Bu
noktada, ihracat gelirlerinde —TL.’nin deger kazanmasi nedeniyle- gerceklesebilecek
olas1 bir azalmaya firsat vermemek igin, kur degisimlerinin yurtdis1 ihracat fiyatlarina

hizla ve tam olarak yansitilmas1 s6zkonusu olmaktadir.
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Tablo 11: Dénemler itibariyle Birinci Asama Maliyet Etkisi

35

25

Dmaliyet1(88-01)
Hmaliyet1(01-04)

Daha spesifik olarak ifade edilirse, firmalar TL. ile ifade edilen yurtigi liretim
maliyetlerini —ucuzlayan ara mallar1 ithalatin1 arttirmak yoluyla- azaltmaya ¢aligmakta
ve ara mallar1 ithal etmek noktasinda, Oncelikle doviz kurunun diizeyi ile
ilgilenmektedirler. Ilk asama maliyet etkisinde ortaya ¢ikan artig(bknz.tablo 11), ara
mallart ithalatinda kur degisimi nedeniyle gerceklesen bu yiikselmeyi yansitmaktadir.
Ancak, iiretim maliyetlerinde ithalat igeriginin artmasi ve yurti¢i katma deger igeriginin
azalmasiyla, maliyet ve yurti¢i thracat fiyatlarinin ulusal para birimi degil, yabanci para
birimi {izerinden belirlenmeye baslandig1 anlagilmaktadir: ikinci asama maliyet ve
dolayl yansima etkilerinin boyutunda 2001-2004 donemi itibariyle ortaya ¢ikan %50
dolayindaki azalma(bknz.tablo 12 ve 13), s6zkonusu gecis etkilerinin, maliyetlerdeki
yurti¢i katma deger icerigiyle sinirlandigini ortaya koymaktadir. Diger taraftan, yurtici
maliyetlerin ithalat yoluyla azaltilmaya g¢alisilmasinin dogal sonucu, doviz cinsinden
thracat fiyatlarina yonelik olarak siiratli ve tam bir toplam yansima etkisinin

gerceklesmesi olmaktadir.
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Tablo 12: Dénemler itibariyle ikinci Asama Maliyet EtKisi

D maliyet2(88-01)
B maliyet2(01-04)

100 1 12 13 14 15 16 17 18

Tablo 13: Dénemler itibariyle Dolayh Yansima Etkisi

11 2 13 14 15 16 17 s

@7 L.ihracatfiy. 01) BT L.ihracatfi 1-04) |

Dolayisiyla TL. cinsinden yurti¢i iiretim maliyetlerinin —TL.’daki degerlenme
nedeniyle ucuzlayan ara mallar1 ithalati artirilarak- azaltilmasi amaci gergevesinde,
yurti¢i maliyet ve ihracat fiyatlarinin ulusal para biriminde degil de doviz cinsinden
tanimlanmasi, kur degisimlerinin déviz cinsinden ihracat fiyatlarina siiratle ve tam

olarak yansitilmasini gerektirmektedir. Ulusal paranin deger kazandig1 kosullarda, girdi
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ithalatin1 arttirarak yurti¢i maliyetleri azaltmay1 amaclayan ihracatgi, ihracat gelirlerinin
TL. karsihiginda ortaya c¢ikabilecek olasi bir azalmayir Onlemek amaciyla kur
degisimlerini miimkiin oldugu kadar hizli bir bigimde yurtdisi fiyatlara yansitmak

zorunda kalmaktadir.
Bu tablo her iki donem i¢in de asagidaki sema ile daha net bir bi¢imde goriilebilir:

Sekil 8: Uretim Yapisinin Ithalata Bagimh Oldugu Kosullarda Yurtici Maliyet ve

Fiyatlarin Ulusal Parada Belirlenmesi

Yiikselir ﬁ ﬁ Azalma Yoniinde Eksik
(TL.deger kaybeder) Yansmma

— Yurtici Yurtici Yurtdis1 fhracat Fiyat:
TL./$ Doviz . . i o
K ] Uretim Thracat Fiyati (Yabanci Para Birimi)
Sl Maliyeti (TL) (TL)

Diiser Artis Yoniinde Eksik
(TL. deger kazanir) Yansima

Yurtigi iiretim maliyetleri ve ihracat fiyatlari, ulusal para biriminde belirlendigi
zaman, doviz kurundaki artis (diisiis), girdi ithalatin1 pahalilastirarak (ucuzlatarak)
yurti¢i maliyetleri “TL. cinsinden” arttirmakta (azaltmakta) ve bu maliyet etkisinin “TL.
cinsinden” ihracat fiyatlarindaki karsiligir da artis (diisiis) yoniinde olmaktadir. Kur
degisimi nedeniyle azalmasi (artmasi) gereken yurtdisi ihracat fiyatlar ise bu ters yonli

etkiye bagli olarak,goérece diisiik bir oranda azalmaktadir (artmaktadir).

[lk donemde, TL.’daki deger kaybinin azalma yoéniinde eksik yansima yaratmasi
sozkonusu iken (bknz.Tablo 6); ikinci donemde —bu kosullar altinda beklenen- eksik
yansima gerceklesmemekte, aksine yansimanin son derece hizli bir bicimde

tamamlandig1 goriilmektedir (bknz.Tablo 9).
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Sekil 9: Uretim Yapisimin ithalata Bagimh Oldugu Kosullarda Yurtici Maliyet ve

Fiyatlarin Yabanci Para Biriminde Belirlenmesi

Yiikselir Tam Yansmma
(TL.deger kaybeder)

Yurtici ..
. Yurtici . .

— Uretim . . Yurtdis1 Ihracat Fiyati
TL./$ Doviz L Ihracat Fiyat D
] Maliyeti (Yabanci Para Birimi)

Kuru | (Yabanci

(Yabanc1 .

. Para Birimi)

Para Birimi)

Diiser
(TL. deger kazanir) |:> |:> |:> Tam Yansmma

Yurti¢i iiretim maliyetleri ve ihracat fiyatlarinin yabanci parada olusturuldugu
kosullarda ise?8 ihracat¢t firma TL. cinsinden iiretim maliyetlerini ithal girdi
kullanimini arttirarak azaltmakta, bu sekilde yurti¢i katma deger igerigini kiiculttiigii
maliyet yapisini doviz iizerinden tanimlayarak, yurti¢i maliyet —yurtdis1 ihracat fiyati
zincirini kur riskine karsi korumus olmaktadir. Diger taraftan iiretim maliyetlerinin TL.
ile ifade edilen degerini, doviz cinsinden elde edecegi ihracat gelirlerinin TL. karsilig
ile dengelemesi (karsilamasi) gerekmektedir. Bu yilizden, TL.’nin deger kazandigi
kosullarda ihracat gelirlerinin TL. karsiliginda ortaya ¢ikabilecek bir azalmanin Oniine
gecilebilmesi, kur degisimlerinin yurtdisi ihracat fiyatlarina hizla ve tamamen
yansitilmasin1  gerektirmektedir. Boylece TL. cinsinden {iretim maliyetlerinde kur
degisimi nedeniyle bir azalma gerceklesirken, TL. cinsinden ihracat gelirlerinde —
yurtdist ihracat fiyatindaki artisin, TL.’daki deger artisiyla ayni oranda gerceklesmesi
dolayisiyla— herhangi bir degisiklik ortaya ¢ikmamakta ve ihracatgi, TL. ile ifade edilen
ithracat gelirleri tiretim maliyetleri arasindaki pozitif farki arttirdig1 6l¢iide kar marjini

ylkseltmis olmaktadir.

Bu noktada dis ticaretin doviz cinsinden kompozisyonu cergevesinde, Tiirkiye
ithalatinin agirlikli olarak ABD dolari, ihracatinin ise biiyiik 6lgiide euro ile yapildig:
hatirlanirsa, ihracatgr firmalarin —TL.’sinin daha yiiksek oranda deger kazandigi bir

yabanct para birimi olan- ABD dolarinda ara mallar1 ithalati yaparken, ihracat

328 Ara mallar ithalati, TL. deger kaybettiginde ulusal para birimi cinsinden iiretim maliyetlerinin
azaltilmast amaci dogrultusunda kullanilamayacaktir. Bununla birlikte, ithalat bagimlilig1 nedeniyle ara
mallar1 ithalatina devam edilmesi s6zkonusu oldugunda, TL. cinsinden {iretim maliyetlerinde —kur
degisimi nedeniyle gergeklesen- artigin, tam yansima nedeniyle sabit kalan (TL. cinsinden) ihracat
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gelirlerini —TL.’simin daha diisiik oranda deger kazandig1 bir yabanci para birimi olan-
euro cinsinden elde etmeleri dolayisiyla, pariteden kaynaklanan ilave bir kazang

sagladiklar1 goriiliir.

Ozetle,ikinci dénemde TL.’daki degerlenme karsisinda, yurtici {iretim
maliyetlerini ithalat yoluyla azaltmaya calisan ihracat firmalarinin ara mallar1 ithalatini
arttirmalar1 nedeniyle; ilk asama maliyet etkisinin yaklasik %50 oraninda yiikseldigi
goriilmektedir (bknz.tablo11).Yurti¢i liretim maliyetlerini ithalat yoluyla azaltmaya
calisan ihracat firmalar, ozellikle isgiici maliyetleri gibi karsiliimi TL. cinsinden
Odedikleri giderlerinin tiretim maliyetleri igindeki payini azaltmay1 basardiklar dlciide,
yurti¢i maliyetleri ve ihracat fiyatlarii ulusal para birimi yerine doviz cinsinden
belirleyebilmektedirler. Bu sekilde, maliyetler i¢inde doviz kuru ile birlikte hareket
edebilecek olan yurtici katma deger paymin azalmasi, iiretim maliyetlerindeki
degisimin yurtici ihracat fiyatlari tizerindeki etkisi (ikinci agsama maliyet etkisi) ve buna
bagli olarak dolayli yansima etkisinin, ikinci donem itibariyle %350 dolayinda

azalmasina yol agmaktadir (bknz.tablo 12 ve 13).

Dolayisiyla, ikinci donemde ihracat firmalari, TL. ile ifade edilen {iiretim
maliyetlerini “ithalat yoluyla” azaltmaya c¢alistiklar1 icin; ihracat gelirlerinin TL.
karsiliginda ortaya c¢ikabilecek olasi bir diislise izin vermeyecek sekilde, kur
degisimlerini hizla ve tam olarak yansitmak durumunda kalmaktadirlar. Bu ylizden,
ikinci donemde toplam yansima etkisinin —ilk donemin aksine- sifirdan baglayarak 7 ay

icinde tamamlandig1 goriilmektedir (bknz. Tablo 9).
7.5. Tahmin Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Tiirkiye ekonomisinde ihracat fiyatlarina yonelik yansima etkisinin analizi,
oncelikle kur degisimlerinin ihracat fiyatlar1 iizerinde yarattigi dolayli ve dogrudan
yansima etkilerinin birbirinden ayristirilarak tahmin edilmesine ihtiya¢ gostermektedir.
Doviz kuru degisimlerinin —maliyet kosullar1 sabitken- ihracat fiyatlar1 tizerinde
yarattiZi dogrudan etkinin birimden kiiciik olmasi durumunda ortaya ¢ikan eksik
yansima olgusu, PGF davranis1i olarak nitelendirilmekte ve sadece fiyatlama

politikalartyla baglantili bulunmaktadir. Diger taraftan, kur degisimlerinin ara mallar

gelirleriyle karsilanabilmesi miimkiin olmaz. Bunun igin yurtdisi ihracat fiyatlarinin “maliyetlerden
bagimsiz olarak” arttirilmasi gerekecektir.



156

ithalat1 yoluyla yurti¢i iiretim maliyetleri {izerinde yarattigi dogru yonlii (doviz kuru
diistiigiinde azalma, yiikseldiginde artis yoniinde ¢alisan) etkinin, ihracat fiyatlarina
yonelik yansima derecesi iizerinde zayiflatict bir etkisi sozkonusudur: Déviz kuru
diistiigiinde (ylikseldiginde) ya da TL. deger kazandiginda (kaybettiginde), ithal girdi
kullanimina bagli olarak yurti¢i maliyetler azalir (artar). Maliyetlerdeki bu azalma
(artig), kur degisimi sebebiyle yurtdisi ihracat fiyatinda ortaya ¢ikmasi gereken artisi

(diisiisii) sinirlayarak yansimanin azalmasina neden olur.

Elbette, yukarida ifade edilen, dolayli yansima etkisinin toplam (gercek) yansima
etkisini azaltti1 saptamasi, yurtici iiretim maliyetleri ve fiyatlarin ulusal para biriminde
olusturuldugu ve déviz cinsinden ihracat fiyatlarinin, “ulusal parada belirlenen” yurtigi
ithracat fiyatlarmin, cari doviz kuru diizeyinden doniistiiriilmesiyle belirlendigi

varsayimina dayalidir.

Analizin ilk déneminde, yurti¢i ihracat fiyatlarinin ulusal parada belirlendigi ve
cari kur diizeyinden, yurtdisi ihracat fiyatlarina doniistiiriildigli goriilmektedir. Bu
kosullar altinda, ihracat sozlesmelerini yabanci bir para birimi {lizerinden diizenleyen
ithracatcilar, yurtici maliyet ve fiyat yapilarini T.L. cinsinden belirledikleri i¢in, iiretim
ve yurtici fiyat zinciri boyunca kur riskine maruz kalmaktadirlar: Doviz kuru
dalgalanmalari, ithal girdi kullanim1 yoluyla yurti¢i maliyet ve fiyat diizeylerini siirekli
olarak degistirmekte ve bu durum, kacimilmaz olarak, yurtdis1 ihracat fiyatlarina

yansima oraninda da istikrarsiz bir yapiya yol agmaktadir.

Yurti¢i maliyet ve fiyat yapisinin T.L. iizerinden belirlenmesi durumunda, ulusal
paradaki deger kaybinin, yurtdisi ihracat fiyatlar1 ilizerinde fiyat avantaji yaratan ilk
etkisi (dogrudan yansima etkisi) hizla zayiflamakta ve dis piyasalardaki fiyat avantajini

ortadan kaldiran ikinci etki (dolayli yansima etkisi) agirlik kazanmaktadir.

Bu yiizden, T.L.’min dis degerini siirekli olarak diisiiren bir kur politikasinin,
thracatin desteklenmesi amacina hizmet etmedigi goriilmektedir: T.L.’da siireklilik
gosteren bir nominal deger kaybi ile karakterize edilen analizin ilk donemi, ulusal
parada belirlenen yurtici maliyet ve fiyatlarin doviz kuru ile birlikte yiikselmesi
dolayisiyla; kur degisimi yoluyla dis piyasalarda yaratilmast amaglanan fiyat

avantajinin, heniiz ikinci ayda yaklasik yiizde 20 diizeyine geriledigini gostermektedir.
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Ikinci donemde ise T.L.’da goriilen reel degerlenme, ihracat¢1 firmalarin
fiyatlama politikalarini; yurtigi talepte ortaya ¢ikan daralmanin da etkisiyle tamamen
yurtdis1 piyasalara yonelik olarak olusturmalarina yol agmistir. Do6viz  kuru
dinamiklerinde ve fiyatlama yapisinda ortaya ¢ikan bu degisim, yansima derecesini ve

hizin1 da 6nemli Olgiide etkilemektedir.

Oncelikle, ihracat fiyatlama davranisindaki bu degisim, ihracatg1 acisindan

verimliligin arttirilmasini adeta zorunlu kilmaktadir:

Isgiicii verimliliginde, biiyiikk ol¢iide ara mallar1 ithalati arttirilarak ve istihdam
artisindan kacimilarak yaratilan artis sayesinde; birim isgiicii maliyetleri olarak da
adlandirilan tcretler/verimlilik endeksinde azalma saglanmakta (bknz. Tablo 14. Y
eksenindeki 25 olgek degeri, 2001 yilinin ikinci ii¢ aylik donemine karsilik gelmektedir)
ve boylece T.L. cinsinden O0denen giderlerin en 6nemli kalemini olusturan isgiicii
maliyetlerinin, toplam maliyetler ve dolayisiyla yurti¢i ihracat fiyatlar1 igindeki pay1
kiigiilmektedir (bknz.Tablo 15. Y eksenindeki 25 6lgek degeri, 2001 yilinin ikinci {ig
aylik donemine karsilik gelmektedir).

Tablo 14: Nominal Ucretler/Emek Verimliligi 1995-2004 (TL)

nominalicretler/emekverimliliiendeksi(1997=100):birimisglici
maliyetleri(TL.1995-2004)
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Tablo 15: Ucretler/Ihracat Fiyatlar1 1995-2004 (TL)

Ucretler/ihracatfiyatlari1997=100(T.L.-1995-2004)
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gelmektedir).

Tablo 16: Birim Ucret Maliyet Endeksi 1995-2004 ($)
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Diger taraftan, 1999-2003 itibariyle dolar bazindaki birim isgiicii maliyetleri de
(isglicii verimliliginde saglanan %27,8 oranindaki artisin ve dolar bazinda nominal
tcretlerin %2,6 oraninda azalmasinin sonucu olarak) %?24,1 oraminda azalmistir.
Ustelik, Tiirkiye’nin dolar bazinda birim iicret maliyet endeksinde ortaya cikan bu
azalma, 2000 yil1 basindan 2003 yil1 sonuna dek siirekli olarak 100 endeks degerinin
altinda kalarak, yapisal bir degisime isaret etmektedir.’?® (Bknz. Tablo 16. Y
eksenindeki 25 olgek degeri, 2001 yilimin ikinci {i¢ aylik donemine karsilik

329 Nur KEYDER, Yigit SAGLAM, M.Kubilay OZTURK, “Tiirkiye’nin Uluslararasi Rekabet Gicii:
Birim Ucret Maliyetine Dayali Rekabet Endeksi ve Reel Kur”, Iktisat, Isletme ve Finans, Sayi: 221,
(Agustos 2004), s.42-43.
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birimUcretmaliyetendeksi1997=100($-1995-2004)

140
120

100 ?%M"A\ e

80
o0 | W
40 -
20
L e e e B L s e B B e B L e e

- M O MM OO O U N~ O
~ -~ -

-~

- M O N~ OO - MO v
N N N N N O O ™

Boylece analizin ikinci donemi itibariyle aramallar1 ithalatin1 ve isgiicii
verimliligini arttiran ihracat firmalarinin, gerek T.L. ile 6denen isglicii maliyetlerinin
toplam maliyetleri i¢indeki oransal paymi gerekse dolar bazinda ifade edilen isgiicii
maliyetlerini azaltmay1 basararak, maliyet ve dolayisiyla yurti¢i fiyat yapilarini

tamamen doviz iizerinden belirlemeye basladiklar1 goriiliir.

Yurtici maliyet ve fiyatlarin ulusal para biriminde degil de yabanci bir para
biriminde olusturulmasi, ihracat sozlesmelerini de ulusal para birimi yerine ddviz
tizerinden diizenleyen ihracat firmalarinin; tiretim ve yurtdis1 fiyat zinciri boyunca kur
riskine kars1 otomatik olarak korunmalarini saglamaktadir: Yurti¢i maliyet ve fiyatlarin
doviz cinsinden belirlenmesi, yurtdisi ihracat fiyatlarina yonelik yansimanin da son
derece hizli ve tam olarak gergeklesmesine yol agmakta, boylece basarili bir ihracat
performansi i¢in sadece lretim maliyetleri ile ihracat gelirlerinin T.L. karsiliklarinin

dengelenmesi yeterli olmaktadir.

Ustelik, bu noktada parite etkisi devreye girmekte ve iiretim maliyetlerinin (ABD
dolar1 gibi) T.L.’nin gorece yiiksek oranda deger kazandig1 bir yabanci para biriminde
olusturulmasina karsilik, ihracat gelirlerinin (euro gibi) T.L.’nin gdrece diisiikk oranda
deger kazandigi bir yabanci para biriminden elde edilmesi durumunda, ihracatgi
firmalarin kar marjinda —maliyet ve ihracat gelirlerinin T.L. karsiliklarinda ortaya ¢ikan

bu pozitif fark 6l¢iistinde- bir artis s6zkonusu olmaktadir.

T.L.’daki degerlenmenin, yurti¢i liretim maliyetlerini azaltarak; bir taraftan

enflasyon oranindaki artis1 baskilamak suretiyle para politikast agisindan, diger taraftan
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ihracat artis1 yaratarak dis ticaret politikasi agisindan sagladigi kazanim gercekten
etkileyicidir. Bununla birlikte, so6zkonusu kazanimlarin “T.L.’daki degerlenme”
olgusuyla yakindan iliskili oldugu unutulmamalidir. Bagka ithalat bagimlilig1 olmak
lizere ekonominin yapisal kosullar1 degismedigi siirece, sadece doviz kuru
dinamiklerinin tersine donmesi bile, ekonominin ¢ok daha olumsuz kosullarla

karsilagmasina yetecek bir gelisme olabilecektir.
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8. TURKIYE EKONOMISINDE ITHALAT FIYATLARINA YONELIK
YANSIMA ANALIZI

Ithalat fiyatlarina yonelik yansima etkisi, analitik ¢erceve ve ampirik modele
iliskin agiklamalarin ardindan; 1988: 01-2001: 01 ve 2001: 04-2004: 12 olmak iizere iki

ayr1 donem itibariyle VAR yontemiyle tahmin edilecektir.
8.1. Analitik Cerceve

Dis ticaret fiyatlarina yonelik yansima tahminlerinin baslangi¢c noktasi, ihracatci

firma fiyatlama davranigina iliskin TFK esitligidir:
P = e.P*

TFK, dis ticarete konu olan mala iligkin fiyatin —ortak bir para biriminde ifade
edildiginde- yurti¢i ve yurtdist piyasada birbirine esit olacagini ifade etmekte,
dolayistyla tam yansima varsayimina dayanmaktadir. Bununla birlikte, doviz kurundaki
oransal degisimlerin, ulusal para biriminde ithalat (yabanci para biriminde ihracat)
fiyatlar1 lizerinde esit oransal degisimler yaratmamasi durumunda gergeklesen TFK’dan
sapmalar, eksik yansimanin varligia isaret eder ve yansima analizinin konusunu

olusturur.

Bu ¢ergevede, ithalat (ihracat) fiyatlarina yonelik yansima etkisinin tahmini, doviz
kurundaki %1°lik degisim karsisinda yurtigi ithalat (yurtdis1 ihracat) fiyatlarinda ortaya
¢ikan ylizde degisimin Olgiilmesini gerektirmektedir. Bu noktada, ihracat fiyatlarina
yonelik olarak gerceklestirilen analizde, doviz kurunun ihracat fiyatlar1 lizerindeki
etkisinin iki farkli kanal yoluyla ortaya ¢ikmasi dolayisiyla, bu etkilerin birbirinden ayr1
olarak tahmin edilmesinin amaglandig1 belirtilmelidir. ithalat fiyatlarina yonelik
yansima etkisi ile ilgili olarak ise bu tiir bir ayrimin yapilmasina ihtiya¢ duyulmamakta,
dolayistyla hesaplanacak olan “dogrudan” yansima katsayilari, ayni1 zamanda “toplam”

yansima katsayilar1 olmaktadir.
8.2. Model

Ithalat fiyatlarina yonelik yansima analizinde de benzer sekilde, temel alman
modelin SEKK regresyon yontemi ile tahmin edilmesi nedeniyle, temel model ile

tahmin modelinin ayr1 bagliklar altinda ifade edilmesi uygun olacaktir.
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8.2.1. Temel Model

Dis ticaret fiyatlarina yonelik yansima etkisinin tahmin edildigi modeller, ayni

noktadan, TFK iliskisinden hareketle olusturulmaktadirlar:330

Ulusal para biriminde ifade edilen ithalat fiyatlar1 (PM), yabanci ihracatci
firmalarin marjinal maliyetleri (CP) iizerine belirli bir mark-up (A) ekleyerek
olusturduklar1 fiyatlarin, nominal doviz kuru (ER) ile doniistiiriilmesi yoluyla elde

edilen degere esittir.
PM = (A* . CP*) . ER

Burada, ulusal para birimi cinsinden ithalat fiyatlarinin, nominal déviz kuru,
yabanci ihracat¢i firmalarin mark-up oranlar ile iiretim maliyetlerinden etkilendigi
goriilmektedir. Mark-up oranlari, yabanci ihracatcilarin ithalatci iilkede karsilagtiklar
talep girisine ve dolayisiyla (ulusal paradaki ithalat fiyatlarmin yerli iirtinlerin
fiyatlarina orani ile ifade edilen) nispi fiyatlara baglidir. Bu yilizden, doviz kurunun

fonksiyonu olarak ifade edilebilir:
n* = f (ER)

Yabanci ihracatgr firma iiretim maliyetlerinin ise ihracatci iilkedeki iicretlere
(w*), ithalate1 iilke piyasasindaki talep kosullarina (Y) ve nominal déviz kuruna (ER)

bagl olarak degistigi kabul edilmektedir.
CP*=f(W*,Y, ER)

Ihracatg1 firma maliyetlerinin, déviz kurunun bir fonksiyonu olmasimin nedeni,
ihracat¢t firma {iretim yapisinin —ara mallar1 ithalatina dayali olmasi Olgiisiinde-
marjinal maliyet fonksiyonunun kur dalgalanmalarindan etkilenmesinin sézkonusu
olmasidir. Ihracatc1 firma marjinal maliyetlerinin, doviz kuru ile birlikte hareket etmesi
durumunda, ithalat¢i iilke para biriminin (ihracat¢i lilke parasi karsisinda) deger
kaybetmesi (kazanmasi) —ihracat¢1 firma marjinal maliyetlerinde azalmaya (artisa) yol
acarak- yurtici ithalat fiyatlarinda kur degisimi nedeniyle gergeklesmesi beklenen artisi

(diisiisii) sinirlar ve dolayisiyla yansima derecesinin azalmasina neden olur.

330 Jose Manuel CAMPA, Linda S.GOLDBERG, “Exchange Rate Pass-Through in to Import Prices: A
Macro or Micro Phenomenon?”’, NBER WP, No: 8934, (May 2002).
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Bir ithalatg1 iilke agisindan, ulusal para biriminde ithalat fiyatlarina yonelik
yansima etkisinin tahmini, uluslararasi literatliirde yaygin olarak kullanilan, asagidaki

logaritmik dogrusal regresyon esitligi ¢ercevesinde gerceklestirilmektedir.
p=a+pix;+ per,+ [y +e
Bu logaritmik dogrusal tahmin modelinde yurtigi ithalat fiyatlari,

e Nominal efektif doviz kurunun (ery),

o lhracatci {ilkelerin ddviz cinsinden maliyetlerini temsil eden bir kontrol

degiskeninin (x),

e ithalat¢: iilke piyasasindaki talep kosullarini igeren bir kontrol degiskeninin (y;)

fonksiyonu olarak ele alinmaktadir.
8.2.2. Tahmin Modeli

Ithalat fiyatlarina yonelik yansima, statik analize uygun olarak formiile edilen
yukaridaki model baz alinarak, yansima derecesinin ve hizinin zaman igerisinde

izlenmesine imkan veren dinamik bir nitelige sahip olan VAR yontemiyle analiz

edilecektir.
lerm: Ithalat agirlikli nominal efektif doviz kuru.
lwpm: Diinya fhracat Fiyatlari: ihracatg1 iilkelerin doviz cinsinden

maliyetlerini temsil eden bir kontrol degiskeni olarak, ithalat¢i tilke
(Turkiye) dis ticaret partnerlerinin —Tirkiye ithalatindaki paylari

Olctistinde agirliklandirilmis- ihracat fiyat endeksleri ortalamasi.

lkkoim: Thracate1 iilke olarak Tiirkiye piyasasindaki talep kosullarmi iceren bir

kontrol degiskeni olarak, imalat sanayi kapasite kullanim orani33!

lpm:  TL. cinsinden ithalat fiyatlari

331 fthalatcr iilke talep kosullarni temsilen genellikle reel GSYIH degiskeni kullanilmakla birlikte,
Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan tahminlerde, imalat sanayi kapasite kullaniminin daha iyi sonuglar verdigi
goriilmiistiir. Bunun nedeni, bilyiik dl¢iide Tiirkiye’de ithalatin ara mallar1 agirlikli bir yapiya sahip
olmasidur.
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‘I” degiskenlerden herbirinin dogal logaritmasini gostermek {iizere, tahmin

edilecek olan zincir VAR modeli asagidaki gibidir:

lerm, = E,_[lerm, |+ g™ (1)

twpm, = E,_y[lwpm, |+ o™ + & )
. . lerm Iwpm lkkoim

lkkoim, = E,_[lkkoim, |+ B,&'™ + Bre™?™ + & (3)

lerm Iwpm lkkoim Ipm
lpm, = Et—l[lpmt]+715t +126 " + 738, +e 4)

glerm ghem gltkoim e glrm girasiyla nominal doviz kuru, diinya ihracat fiyatlari, imalat

sanayi kapasite kullanim orani ve yurtici ithalat fiyatlar1 soklarini, Ey; [¢] ise s6zkonusu
degiskene iliskin —bir 6nceki donemde elde edilen bilgi setine dayali olarak-olusturulan

beklentileri ifade etmektedir.

Varyans ayristirmast sonuglari(bknz.Ek 5-B) dikkate alinarak digsalliktan
icsellige dogru siralanan bagimhi degiskenler, doviz kuru ile ihracatgr iilke
maliyetlerinin, Tiirkiye imalat sanayii kapasite kullanim oranlarini ve ithalat fiyatlarini
etkiledigi bir VAR sistemi olusturmaktadir. Bu sistemde ithalat fiyatlarina ydnelik
yansima etkisi, yine kiimiilatif etki-tepki fonksiyonlar1 c¢ercevesinde elde edilen

katsayilarin oranlanmasi yoluyla hesaplanmaktadir:

em LPMt,t j
PTEH/ = y, E, t+]
PT Yurtici (TL. cinsinden) ithalat fiyatlarina yonelik yansima etkisi

LPM, ,;: Yurti¢i ithalat fiyatlarinda t ile t+j aylar1 arasinda ortaya c¢ikan
kiimiilatif degisim
Nominal kurda t ile t+j aylar1 arasinda ortaya cikan kiimiilatif

tt+j*

degisim
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8.3. Modelin Tahmini

1988: 01-2001: 01 ve 2001: 04 — 2004: 12 itibariyle iki ayr1 donem i¢in yapilan
yansima etkisi tahmininde kullanilan zaman serisi verilerinin logaritmik diizey

degerlerine iliskin grafikler ve mevsimsellik testleri Ek-4’te sunulmustur.

ADF birim kok testi sonuglari, Tablo 17°den goriilecegi lizere, tiim verilerin

birinci derecede duragan oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 17: ithalata Yonelik Yansima Analizine iliskin ADF Birim Kok Testi

Sonugclar
<. ADF t-istatistigi (Diizey) ADF t-istatistigi (Birinci Fark)
Degiskenler Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
lerm -2,168033 -2,525212 -8,729800** -8,709160**
Ikkoim 0,003398 -4,276707** -13,33400**
Ipmt -0,541631 -3,487883* -18,53129**
Iwpm -2,130513 -3,615028* -8,222039**

** isareti %1, * isareti %5 olasilik diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Mac Kinnon
(1996) kritik degerleri, sirastyla %1, %5 ve %10 olasilik diizeyleri icin trendsiz
modelde —3,462737, -2,875680, -2,574385 ve trendli modelde —4,004132, -3,432226,
-3,139858dir.

Verilerin diizey degerlerinin kullanildig1 analizde, 1994 krizini temsil eden bir
yapay degisken (DUM94), sabit terimle birlikte bagimsiz degisken olarak alinmigtir.
VAR modelinde ilk dénem i¢in 3, ikinci donem i¢in 2 gecikme uzunlugu, Ek-5-A’da

Ozetlenen gostergelere dayanilarak secilmistir.

Kiimiilatif etki-tepki fonksiyonu katsayilarinin siralamaya bagli olarak

degismedigi Ek-6’dan izlenebilir.
8.4. Tahmin Sonuc¢lar

Ithalat fiyatlarina yonelik yansima, Tablo18’den izlenecegi iizere Onemli
farkliliklar gdstermektedir. ilk dénemde bir yil icinde %90 oraninda ve neredeyse tam
olarak gergeklesen yansima etkisi, ikinci dénemde 12 ay itibariyle %]15’e

gerilemektedir. Ekonomideki enflasyonist ortamin ve doviz kuru dinamiklerinin ikinci
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donemde degismesiyle birlikte ortaya ¢ikan bu gelisme, Taylor Hipotezi’ni dogrulayan

bir nitelige sahiptir.

Tablo 18 : Dénemler itibariyle ithalat Fiyatlarina Yonelik Yansima Etkisi

0,9 | o Aanr

0,7 1
0,6 -
0,5 1
0,4 -
0,3 1

| LA oo

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

OT.L.ithalatfiyatlarinayansima88-01 M T.L.ithalatfiyatlarinayansima01-04 ‘

8.5. Tahmin Sonuc¢larinin Degerlendirilmesi

Yurtigi ithalat fiyatlarina yonelik yansima etkisinde ikinci donemde goriilen
dikkat ¢ekici azalmanin baslica nedeni, T.L.’daki degerlenme olgusu ve biiyiik dlciide

buna bagl olarak ortaya ¢ikan dezenflasyon ortamidir:

. Yiiksek ve siireklilik gosteren bir enflasyon ortaminin hiikiim siirdiigii ilk
donemde, biiylik dlciide doviz kuru dinamiklerine bagl olarak beklenti olusturan ve
endeksleme egilimleri gosteren ekonomik birimler, s6zkonusu endeksleme davranigini
T.L.’da gorece uzun donemli bir degerlenme siirecini yasadiklar1 ikinci donemde de

siirdirmiislerdir.

Oncelikle, beklentilerin ulusal paranin siirekli olarak deger kaybedecegi ve
enflasyon oranindaki artisin devam edecegi yoniinde olusturulmasit nedeniyle,
T.L.’sinin dis degerinde —beklenenin aksine- ortaya ¢ikan artig, doviz kuru ile yurtici
fiyatlar arasindaki iliskiyi zayiflatan bir unsur olmustur. Dolayisiyla, doviz kuru
dinamiklerinin tersine donmesi, beklentiler ve endeksleme mekanizmasinin yoniinii de

tersine ¢eviren bir etki yaratmistir (ters para ikamesi siireci gibi). Boylece, T.L.’daki
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degerlenmenin genellikle gecici (¢ok kisa siireli) bir olgu olarak degerlendirildigi
Tiirkiye ekonomisi kosullarinda, ulusal parada uzun siiren bir degerlenme siirecinin
yasanmasi, enflasyona karsi agilan psikolojik savagim agisindan onemli kazanimlarin

elde edilmesini saglamistir.

. Ulusal parada deger kayb1 yaratan doviz kuru degisimlerinin ikinci donem
itibariyle azalmasi, ithal edilen ara mallar1 ile nihai tiiketim mallar1 yoluyla, TEFE ve
TUFE’deki artis egiliminin baskilanmasim saglanustir. Bu etki, TEFE’nin %70 ve
TUFE’nin %45 oraninda ithalat icerigine sahip olmas1 dolayisiyla, olduk¢a 6nemli bir

boyuttadir.

Yukarida ifade edilen unsurlar ¢ercevesinde yurtici enflasyon oraninda ortaya
cikan azalma, yerli ithalat firmalarinin da —oligopolistik bir yapiya sahip olmalarina
ragmen- fiyat belirleme davranislarini etkilemis ve yurti¢i ithalat fiyatlarina yonelik
yansima etkisindeki azalmaya katkida bulunmustur. Yurti¢i enflasyon oraninda goriilen
azalmanin, yurtici ithalat fiyatlarina yonelik yansima etkisini zayiflatacagi bulgusu,
John B.Taylor332 tarafindan ileri siiriilen ve gegerliligi ¢ok sayida iilke i¢in sinanarak
genel kabul goren333, “enflasyon oranindaki azalmanin, yansima etkisindeki azalmayla

birlikte gergeklesecegi” hipotezini dogrular niteliktedir.

Dolayisiyla, bir taraftan yerli firmalarin fiyat artis1 yapma giiciinde —yurtigi talep
ve enflasyon oranindaki azalmaya bagl olarak- ortaya ¢ikan bu zayiflatici etki, diger
taraftan T.L.’da deger kaybi yaratan kur artiglarinin hem daha diisiik oranli hem de daha
seyrek yaganmasi sayesinde yurtigi fiyat artiglarinin sinirlanmasi, ikinci donemde ithalat

fiyatlarina yonelik yansimada goriilen dikkat ¢ekici azalmanin baslica nedenleridir.

332 TAYLOR, a.g.m.

333 Hollanda i¢in, Taylor hipotezine aykir1 sonuglar elde edilmistir: Robert Paul BERBEN, “Exchange
Rate Pass Through in the Netherlands: Has it Changed?”, Applied Economics Letters, Vol.11, s.141-
143.
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Dis ticaret fiyatlarinda, doviz kuru degisimlerine bagli olarak gergeklesmesi
beklenen nispi fiyat uyumunun Onemli basarisizliklar gostermesi ilizerine glindeme
gelen yansima etkisi tartigmalari; ihracat firmalar1 tarafindan uygulanan fiyatlama

politikalarini, son yillarda uluslararasi ticaret tartismalarinin merkezine tagimistir.

Bu cercevede, ihracat firmalarinin, yurtdis1 fiyatlarinda artis yapmalarini
(azaltmalarini) gerektiren bir ulusal para deger artis1 (diislisii) durumunda, mevcut
piyasa paylarim1 korumak (kar marjlarini arttirmak) amaciyla yurtici ihracat fiyatlarini
degistirerek sozkonusu nispi fiyat uyumunu engellemeleri ya da zayiflatmalari
biciminde formiile edilen Pazara Gore Fiyatlama (PGF) Politikasi, dis ticaret
akimlarmin kur degisimlerine gosterdigi duyarsizligin ve eksik yansima olgusunun
baslica nedeni olarak sunulmaktadir. Bununla birlikte, doviz kurunun ithal girdi
kullanim1 yoluyla yurti¢i iiretim maliyetleri lizerindeki etkisi de —PGF politikasi
yaninda- dis ticaret fiyatlarinin déviz kuruna diisiik diizeyde duyarlilik géstermesine yol
acan bir diger dnemli unsurdur. Bu ¢ercevede eksik yansimanin baslica nedeni, gelismis
iilke ekonomilerinde PGF politikas1 iken; gelismekte olan ekonomilerde, iiretimde

kullanilan ithal girdi yogunlugu olmaktadir.

PGF politikasinin agilimi bi¢iminde ifade edilebilecek olan doviz kuru —kar marji-
ihracat fiyat1 baglantisi, Yeni Acik Ekonomi Makroekonomi Literatiirii ¢ergevesinde
onem kazanan ve mikro ekonomik bakis acgisiyla, firma diizeyinde uygulanan stratejik
fiyatlama davranisi biciminde ele alinan bir konudur. Dig ticaret fiyatlarina yonelik
yansimanin makroekonomik boyutu ise, doviz kurunun dis ticaret politikasi ve para

politikasi ¢ercevesinde sahip oldugu rolii igeren genis bir perspektifi kapsamaktadir.

Doviz kuru degisimi karsisinda dis ticaret akimlarinda ortaya ¢ikmasi beklenen
ayarlanma siireci, oncelikle dis ticaret fiyatlarinin déviz kuruna olan duyarliliina bagh
oldugu i¢in; yurtdis1 ihracat ve yurtici ithalat fiyatlarina yonelik yansima derecesinin
bilinmesi, doviz kurunun bir dis ticaret politikas1 aract olarak sahip oldugu etkinligin
degerlendirilmesini miimkiin kilar. Diger taraftan, ulusal parada ifade edilen ithalat
fiyatlarina yonelik yansima etkisinin boyutu yurti¢i fiyatlarin kur degisimlerine

gosterdigi duyarlilig1 ortaya koyarak; para politikasinin formiilasyonunda ve 6zellikle
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enflasyon hedeflemesi rejiminde déviz kurunun roliine iliskin son derece degerli bir

bilgi sunmaktadir.

Bu cercevede Tiirkiye’de dis ticaret fiyatlarima yonelik yansima analizinin
mikroekonomik boyutu, ihracat firmalarinin uluslararasi piyasalarda sahip olduklari
fiyat rekabetciligini ortaya koyarken; makroekonomik boyutu, déviz kurunun (bir dis
ticaret politikast araci olarak) dis ticaret bilangosu dinamikleri iizerindeki etkisinin
degerlendirilmesine imkan vermekte ve ¢ok daha Onemlisi, nispeten yiiksek diizeyde
stireklilik gosteren bir enflasyon hikayesine sahip olan Tiirkiye ekonomisinde, doviz
kuru-yurti¢i ithalat fiyati1 iligkisinin derecesini ortaya koyarak doviz kurunun para

politikasinda sahip olacagi rolii belirlemektedir.

Tipik bir gelismekte olan {ilke karakteristigi sergileyen Tiirkiye ekonomisinde,
yansima siirecini etkileyen baglica unsurlar “ithalat ve ihracat faaliyetini yiiriiten dig
ticaret sirketleri yaninda, imalat sanayiinde (liretim cephesinde) de oligopolistik piyasa
kosullarmin hakim olmas1”, “iiretim ve dolayisiyla ihracatin 6nemli bir ithalat
bagimlilig1 sergilemesi ve bu cergevede, ithalatin ara mallar1 agirlikli bir bilesime sahip

29 el

olmas1”, “iiretici ve tiiketici fiyat endeksleri i¢indeki ithalat paymin (sirasiyla %70 ve
%45 olmak tizere) gorece yiiksek diizeylerde bulunmasi”, “enflasyon dinamiklerinin,
doviz kuru-yurtici fiyat baglantisin1 giiclendirerek, endeksleme mekanizmasina hiz ve
yayginlik kazandirmas1” ve “literatiirde ulusal para birimi iizerinden diizenlendigi kabul
edilen ihracat sdzlesmelerinin, neredeyse tamamen doviz cinsinden diizenlenmesi”

olarak siralanabilir.

Ithalat ve ihracat fiyatlarina yonelik yansima etkisi, para ve doviz kuru
politikalariin 6nemli degisimlere konu oldugu ve buna bagl olarak Tiirkiye ekonomisi
tarihinde goriillmemis ihracat artislarinin yasandigi 2001 yili bir doniim noktas1 olarak
kabul edilmek suretiyle, 1988: 01-2001: 01 ve 2001: 04 — 2004-12 olmak {iizere iki ayr1
donem itibariyle tahmin edilmis olup; yansima etkisinin 6nemli degisimler gosterdigi

saptanmuistir.

Ihracat fiyatlarina yonelik yansima agisindan, TL.da siireklilik tastyan nominal
deger kayiplarinin yasandigi ve reel kurun 6nemli degisimler géstermedigi ilk doneme
iligkin olarak saptanan bulgu, bir taraftan yiiksek enflasyon oranlari nedeniyle yerli

girdilere yapilan 6demelerde ortaya ¢ikan artisin, diger taraftan ithal girdi kullaniminin
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yukselttigi yurtici maliyetlerin etkisiyle; TL.’daki deger kaybinin —uluslararasi
piyasalarda fiyat avantaji yaratmasi beklenen- olumlu etkisinin ikinci aydan baslayarak

neredeyse yok olmasidir.

Ik dénemin aksine TL.’nin nominal ve reel olarak deger kazandigi ikinci
donemde, ihracatin (elbette ithalatla birlikte) son derece ciddi artiglar kaydetmesi, teorik
beklentilere ters diisen sasirtict bir gelisme olmakla birlikte; doviz kurunun finansal ve
reel sektorler lizerindeki etkinligi dikkate alindiginda, sézkonusu gelismenin —ddviz
kuru dinamiklerinin tersine ¢evrilmesi yoluyla- ayni madalyonun diger yiiziini
yansittigi goriilecektir: ikinci dénemde ihracat firmalari, yurtigi {iretim maliyetleri ile
fiyatlarin1 ulusal para biriminde belirledikleri ilk déonemden farkli olarak; basta isgiicii
olmak {iizere yerli girdilere yapilan O6demelerin toplam maliyetler icindeki payini
azaltmak suretiyle, yurti¢i maliyet ve fiyatlarin1 doviz cinsinden tanimlamaktadirlar.
Kur degisimlerinin yurtdis1 ihracat fiyatlarina hizla ve tam olarak yansitilmasiyla
tamamlanan bu yapi, yurtici iiretim maliyeti —yurti¢i ihracat fiyati — yurtdig1 ihracat
fiyat1 zincirinin kur riskine karsi otomatik olarak korunmasini1 saglamaktadir. Boylece
ilk donemden farkli olarak, doviz kurunun iiretim maliyeti ve dolayisiyla yurtdisi
ithracat fiyat1 lizerindeki istikrarsizlik yaratan etkisi ortadan kalkmakta ve sadece iiretim
maliyeti ile ihracat gelirlerinin ulusal para birimindeki karsiliklarinin dengelenmesi
onem kazanmaktadir. Bu noktada devreye giren parite etkisi ise —~ABD dolar1 cinsinden
yapilan ithalatin ve euro cinsinden elde edilen ihracat gelirlerinin oransal artiglar
kaydettigi ikinci donem itibariyle —ihracat kar marjlarin1 yiikselten ilave bir unsur
olarak dikkat ¢cekmektedir.

Ithalat fiyatlarina yonelik yansima etkisinin ilk déneme iliskin seyri, yilda
yaklasik %90 diizeyinde gerceklesen yansimanin neredeyse tam (eksiksiz) bir gecis
etkisini ifade ettigidir ki; bu noktada dikkat ¢eken, yansima etkisinin ¢ok biiyiik bir
boliimiinlin (yaklasik %75) iki ay gibi olduk¢a kisa sayilabilecek bir siirede
tamamlandigidir. Bununla birlikte, analizin ikinci donemi itibariyle yurti¢i enflasyon
dinamikleri ile doviz kuru arasindaki bu yakin baglantinin zayifladig: goriilmektedir.
Konuyla ilgili diger ampirik ¢alismalarda elde edilen sonuglarla da paralellik arzeden
bu bulgu; biiylik 6l¢iide, TL.’da yasanan nispeten uzun siireli degerleme siirecine,
yurti¢i talepte ortaya ¢ikan daralmaya ve yurti¢i enflasyon oraninda yasanan diistislere

bagli olarak ortaya ¢ikan teknik bir sonug olup; Taylor Hipotezini dogrular niteliktedir.
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Ithalat ve ihracat fiyatlarina yonelik yansima etkisinin yukarida ifade edilen analiz
sonugclari, Tiirkiye ekonomisinde ithalatin adeta zorunlu bir karakter tasimasi ve yurtici
fiyatlar ile doviz kuru arasinda son derece siiratli ¢calisan, neredeyse birebir bir iligkinin
bulunmasi dolayistyla; bir “dis ticaret politikas1” aract olarak déviz kurundan beklenen
etkinligin tamamen ters yonlii kur degisimleriyle elde edildigini ortaya koymaktadir.
Ulusal paranin deger kaybetmesi yoluyla ortaya ¢ikmasi beklenen rekabet giicii artist —
doviz kurundaki yiikselmenin, yurti¢i fiyatlar ile ithal girdi maliyetlerinde 6nemli ve
hizli artiglara yol agmasi nedeniyle- heniiz ikinci aydan itibaren son derece siirl bir
basariyla karsilagsmaktadir. Ulusal paradaki nominal ve reel deger artiglarinin ise,
ithalat1 ve buna bagl olarak yurti¢i iiretim maliyetlerini ucuzlatmak yoluyla ihracat
hacmini yiikselttigi goriilmektedir. Bununla birlikte , ihracat performansi ile déviz kuru
arasinda teorik beklentilere ters diisen bu iliskinin, dis ticaret bilangosu tizerindeki
etkisi beklenen yonde ¢alismakta ve TL.’daki degerlenme, ihracatla birlikte ithalatta da
onemli artiglara yol agarak; dis ticaret bilangosu agiklarinin ciddi boyutlara ulagsmasina
neden olmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu paradoksun ortadan kaldirilmasi, ancak

ekonomideki ithal girdi bagimliliginin giderilmesiyle miimkiindiir.

Diger taraftan, yansima etkisinin “para politikas1” ag¢isindan tasidigi Onem,
ozellikle enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde yurtigi enflasyon oraninin tahmin
edilmesi asamasinda ortaya cikmaktadir. Doviz kuru degisimlerinin yurtici fiyatlara
gecis siirecine iligskin bilgi, ayn1 zamanda, dezenflasyon politikalarinda doviz kurunun
sahip olacagi rolii belirleyen temel bir yapi tasi niteliginde oldugundan; uygulanan para
politikalarinin basar1 sansini biiyiikk Ol¢iide etkilemektedir. Bu c¢ergevede, enflasyon
orani ile birlikte yurtici fiyatlara yonelik yansima etkisinde de azalma saglayan para
politikasinin basarisinda; doviz kurunun belirleyici bir role sahip oldugu ifade edilebilir.
Bu noktada, “ucuzlayan ve artan aramallar1 ithalati yoluyla azalan yurti¢i lretim
maliyetleri”, “yurtici fiyat endeksleri i¢inde gorece yliksek diizeydeki ithalat payinin —
kur artiglarinin  yavaslamasi nedeniyle- enflasyon oranindaki artis egilimini
baskilamas1”, “enflasyon oraninin tek haneli rakamlara inmesiyle birlikte, doviz
kurunun gelecek donem enflasyon oranina iligkin gosterge niteliginin ya da
sinyalizasyon roliiniin zayiflamas1 ve buna bagli olarak endeksleme davranislari ile para
ikamesi siirecinin tersine donmeye baslamas1”; para politikasinin bu basarisina, doviz

kuru dinamiklerinin sagladig1 katkilar olarak siralanabilir.
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Dis ticaret fiyatlarina yonelik yansima analizi sonuglari, makroekonomik bir
perspektifte degerlendirildiginde ise, Subat 2001 itibariyle uygulamaya konulan para ve
doviz kuru politikalarinin -enflasyon ve ihracat gostergeleri agisindan etkileyici
sonuglar ortaya koymakla birlikte- ekonominin ithalata bagimhiligini yiikselten, dis
finansman ihtiyacini arttiran, yurti¢i katma deger yaratilmasini engelleyen ve doviz
kuru dinamikleriyle birlikte kolaylikla tersine ¢evrilebilir bir nitelige sahip olmalar
dolayisiyla; uzun donemde siirdiiriilmesi miimkiin olmayan, kisa vadeli politika

seceneklerini ifade ettikleri goriilmektedir.



EKLER



174

EK-1
IHRACATA YONELIK YANSIMA ANALIZINDE KULLANILAN VERILER VE
MEVSIMSELLIK TESTLERI
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EK-2
A

IHRACATA YONELIK YANSIMA ANALIZINDE GECIiKME SAYISININ
BELIRLENMESINE iLISKIN KRITERLER

1988: 01 — 2001: 01 Donemi
Gecikme Sayis1 AIC SIC LM Olasihk VAR Sistemi
Degeri Istikrar Kosulu
1 10,58451 11,76261 0,2143 ()
2 10,92498 12,60122 0,2496 ()
3 11,27107 13,44981 0,0516 ()
4 11,47963 14,16531 0,2490 (+)
5 11,78327 14,98038 0,5936 (+)
2001: 04 —2004: 12 Donemi
1 10,68144 13,09032 0,0652 (&)
2 12,01242 15,42501 0,6240 (&)
3 13,09664 17,51292 0,4140 )
4 13,35073 18,77071 0,9662 ()
5 13,38335 19,80703 0,4498 (-)
EK 2
B
lerx Iwpx Ikkoim Imc Ipxt
1-96,15 1-2,29 1-0,10 1-1,11 1-0,32
lerx 2-89,82 2-4,19 2-2,19 2-3.47 2-0,30
3-84,87 3-4,44 3-5,85 3-4,04 3-0,78
1-6,66 1-87,81 1-0,63 1-3,11 1-1,72
Iwpx 2-7,77 2-79,07 2-3.47 2-3,17 2-6,50
3-9,04 3-74,66 3-5,29 3-3,60 3-3,39
1-15,08 1-3,55 1-62,75 1-18,44 1-0,16
Ikkoim 2-13,49 2-2,59 2-51,43 2-32,15 2-0,32
3-11,83 3-2,24 3-45,48 3-39,43 3-1,00
1-51,49 1-5,18 1-1,16 1-41,65 1-0,50
Imc 2-49.26 2-6,65 2-1,05 2-41,42 2-1,60
3-47,00 3-6,79 3-2,13 3-41,04 3-3,01
1-3,23 1-7,14 1-33,36 1-03,72 1-52,53
Ipxt 2-3,38 2-6,27 2-35,37 2-11,41 2-43.55
3-5,18 3-5,29 3-34,46 3-18,25 3-36,80

1, 2 ve 3 rakamlari, sirasiyla ilk 6 ay, ikinci 6 ay (1 yil) ve l¢iincii 6 ay (1,5 yil) itibariyle
ulagilan varyans ayrigtirmasi sonuglarini ifade etmektedir.



THRACATA YONELIK YANSIMA ANALIZINE ILiSKiN KUMULATIF ETKI-

A: BIRINCI DONEM (1988: 01 — 2001: 01)

Accumulated Response of LERX:

EK-3

TEPKIi FONKSiYONU KATSAYILARI

Period LERX LWPX LKKOIM LMC LPXT
1 0.170497 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.01011) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.423279 0.009327 0.000626 0.019333 0.027648
(0.02966) (0.01670) (0.01586) (0.01538) (0.01562)
3 0.689479 -0.004497 0.008339 0.027974 0.047951
(0.06034) (0.04368) (0.04230) (0.04163) (0.04108)
4 0.981443 -0.011680 0.006754 0.043982 0.056305
(0.10064) (0.079438) (0.07608) (0.07606) (0.07419)
5 1.262592 -0.015673 0.017957 0.068201 0.066936
(0.14877) (0.12521) (0.11729) (0.11875) (0.11423)
6 1.534150 -0.036725 -0.000693 0.114335 0.083553
(0.20329) (0.17924) (0.16269) (0.16666) (0.15770)
7 1.796243 -0.068824 -0.039355 0.174880 0.101093
(0.26312) (0.23893) (0.21053) (0.21773) (0.20518)
8 2.050005 -0.105868 -0.089271 0.250727 0.120879
(0.32663) (0.30328) (0.25974) (0.27033) (0.25766)
9 2.290639 -0.149222 -0.153830 0.332277 0.133869
(0.39204) (0.37075) (0.30953) (0.32315) (0.31406)
10 2.526054 -0.195584 -0.232723 0.417527 0.144186
(0.45862) (0.44041) (0.36013) (0.37650) (0.37342)
11 2.756040 -0.242804 -0.318546 0.501609 0.146782
(0.52646) (0.51177) (0.41183) (0.43102) (0.43509)
12 2.978969 -0.293994 -0.410702 0.582535 0.142316
(0.59580) (0.58462) (0.46477) (0.48740) (0.49887)
13 3.195820 -0.347792 -0.507541 0.658321 0.129622
(0.66672) (0.65878) (0.51872) (0.54642) (0.56432)
14 3.406172 -0.403622 -0.607213 0.728061 0.110186
(0.73961) (0.73436) (0.57345) (0.60865) (0.63137)
15 3.608383 -0.462713 -0.708203 0.791344 0.083659
(0.81423) (0.81096) (0.62917) (0.67438) (0.70008)
16 3.803133 -0.524454 -0.811130 0.848002 0.051579
(0.89055) (0.88842) (0.68551) (0.74359) (0.77025)
17 3.990545 -0.587797 -0.915116 0.897309 0.015097
(0.96868) (0.96671) (0.74253) (0.81628) (0.84190)
18 4.170509 -0.652288 -1.019950 0.939156 -0.024804
(1.04864) (1.04590) (0.80027) (0.89242) (0.91494)
19 4.343653 -0.716987 -1.125545 0.973027 -0.067362
(1.13051) (1.12585) (0.85864) (0.97182) (0.98927)
Accumulated Response of LWPX:
Period LERX LWPX LKKOIM LMC LPXT
1 0.093610 1.197313 0.000000 0.000000 0.000000
(0.10243) (0.06936) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.316496 2.119864 0.075905 0.095972 0.010291
(0.210438) (0.16570) (0.10672) (0.10425) (0.10690)
3 0.510763 2.859484 0.182412 0.393532 -0.130216
(0.33713) (0.29052) (0.22389) (0.21929) (0.20962)
4 0.714735 3.560480 0.217033 0.510978 -0.216621
(0.48003) (0.43004) (0.35321) (0.35680) (0.32337)
5 0.769807 4.216675 0.250989 0.567679 -0.364146
(0.64102) (0.59243) (0.48772) (0.50482) (0.44508)
6 0.665129 4713187 0.367686 0.589531 -0.586220
(0.80543) (0.75819) (0.61746) (0.64836) (0.56400)
7 0.602466 5.113769 0.430576 0.612806 -0.786237
(0.96559) (0.92225) (0.73913) (0.78033) (0.68859)
8 0.477281 5.425862 0.521232 0.621942 -0.953460
(1.11313) (1.08688) (0.84987) (0.90326) (0.81554)
9 0.313402 5.626424 0.615840 0.650640 -1.123663
(1.24327) (1.24549) (0.94870) (1.01554) (0.94113)
10 0.149053 5.778951 0.724603 0.672364 -1.302067
(1.35437) (1.38970) (1.03822) (1.11876) (1.05871)
11 -0.018989 5.901651 0.848170 0.694557 -1.444984
(1.45033) (1.52463) (1.11968) (1.22108) (1.16725)
12 -0.196167 5.988044 0.961263 0.711884 -1.575266
(1.53606) (1.64886) (1.19580) (1.32328) (1.26756)
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13 -0.360648 6.057542 1.069792 0.726099 -1.679352
(1.61450) (1.76410) (1.26508) (1.42846) (1.36118)
14 -0.517455 6.126925 1.185470 0.735434 -1.763045
(1.69008) (1.87359) (1.33180) (1.53849) (1.45013)
15 -0.673573 6.192777 1.294672 0.740421 -1.826066
(1.76733) (1.97996) (1.39643) (1.65282) (1.53499)
16 -0.823584 6.261754 1.399828 0.742972 -1.873002
(1.84735) (2.08491) (1.45876) (1.77089) (1.61662)
17 -0.970056 6.336944 1.504360 0.744296 -1.904920
(1.93127) (2.19022) (1.52147) (1.89251) (1.69762)
18 -1.118305 6.413716 1.606371 0.744678 -1.925698
(2.02041) (2.29702) (1.58545) (2.01608) (1.77864)
19 -1.266370 6.492840 1.703741 0.745526 -1.936642
(2.11459) (2.40730) (1.65123) (2.14154) (1.85993)
Accumulated Response of LKKOIM:
Period LERX LWPX LKKOIM LMC LPXT
1 -0.095247 0.434914 1.195016 0.000000 0.000000
(0.10797) (0.10795) (0.07110) (0.00000) (0.00000)
2 0.324645 0.656277 1.650116 0.509744 0.059652
(0.19763) (0.20158) (0.14697) (0.11845) (0.11604)
3 0.729706 0.805725 2.111472 1.025691 0.090023
(0.30190) (0.31178) (0.24678) (0.21704) (0.19125)
4 1.184519 0.932201 2.628453 1.655990 0.144717
(0.44164) (0.44494) (0.37421) (0.33283) (0.29230)
5 1.430301 1.026339 3.033414 2.174301 0.105302
(0.59406) (0.59398) (0.51094) (0.47236) (0.41759)
6 1.732505 1.121172 3.264235 2.744656 0.252987
(0.75325) (0.74152) (0.64358) (0.61412) (0.53949)
7 2.033701 1.232066 3.478980 3.323651 0.340405
(0.91967) (0.89746) (0.77921) (0.75991) (0.67123)
8 2.291452 1.273556 3.670354 3.941221 0.444257
(1.08440) (1.06149) (0.91248) (0.90036) (0.81143)
9 2.536712 1.322984 3.819734 4.560194 0.492026
(1.24478) (1.22564) (1.04144) (1.03976) (0.95786)
10 2751213 1.374412 3.934815 5.167623 0.536151
(1.40061) (1.39363) (1.16904) (1.17759) (1.10950)
11 2.910201 1.388347 4.051157 5.768060 0.530387
(1.55513) (1.56486) (1.29899) (1.32172) (1.25876)
12 3.042719 1.377519 4.131292 6.356214 0.504147
(1.70938) (1.73427) (1.42860) (1.46792) (1.40781)
13 3.145472 1.351755 4202115 6.917972 0.460057
(1.86358) (1.90384) (1.55562) (1.62315) (1.55488)
14 3.210523 1.304968 4.264452 7.461324 0.395272
(2.01938) (2.07365) (1.68277) (1.78563) (1.69942)
15 3.246657 1.241339 4.321372 7.977298 0.307700
(2.17727) (2.24165) (1.80712) (1.95681) (1.84162)
16 3.260941 1.173164 4.373283 8.467082 0.210543
(2.33597) (2.41005) (1.92800) (2.13532) (1.98110)
17 3.246097 1.098825 4.424032 8.926156 0.101579
(2.49686) (2.57850) (2.04785) (2.32217) (2.11937)
18 3.208630 1.021644 4.470394 9.355873 -0.014441
(2.66052) (2.74639) (2.16563) (2.51536) (2.25575)
19 3.150171 0.949024 4.517287 9.753330 -0.135115
(2.82678) (2.91474) (2.28079) (2.71648) (2.39157)
Accumulated Response of LMC:
Period LERX LWPX LKKOIM LMC LPXT
1 0.373307 0.068288 0.100304 0.405677 0.000000
(0.04332) (0.03328) (0.03387) (0.02390) (0.00000)
2 0.976187 0.059909 0.227772 0.973099 0.011751
(0.11769) (0.09771) (0.09719) (0.07564) (0.05159)
3 1.593258 -0.084951 0.388666 1.582627 -0.028630
(0.22501) (0.19907) (0.19590) (0.16381) (0.13718)
4 2.200704 -0.210578 0.503392 2.174948 -0.128699
(0.36004) (0.32436) (0.31796) (0.27435) (0.24736)
5 2.806403 -0.313279 0.566870 2.707409 -0.217045
(0.51567) (0.46863) (0.45372) (0.40313) (0.37262)
6 3.379953 -0.442543 0.587940 3.236105 -0.286743
(0.68838) (0.63444) (0.59681) (0.54600) (0.50469)
7 3.940732 -0.593870 0.547385 3.758771 -0.340911
(0.87297) (0.81484) (0.74256) (0.69673) (0.64721)
8 4491138 -0.735747 0.473128 4273451 -0.387317
(1.06386) (1.00667) (0.88973) (0.85116) (0.80301)
9 4.994696 -0.873318 0.389429 4.778680 -0.451494
(1.25786) (1.20880) (1.03545) (1.00629) (0.97117)
10 5.461438 -1.011429 0.276643 5.267651 -0.535372
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(1.45090) (1.41636) (1.18128) (1.16317) (1.14631)
11 5.895694 -1.142401 0.142018 5.730999 -0.631479
(1.64268) (1.62581) (1.32883) (1.32484) (1.32442)
12 6.289363 -1.274618 -0.007471 6.164828 -0.740075
(1.83357) (1.83581) (1.47669) (1.49273) (1.50429)
13 6.646427 -1.410215 -0.171310 6.564482 -0.864229
(2.02375) (2.04467) (1.62335) (1.66891) (1.68391)
14 6.972788 -1.542652 -0.341734 6.927579 -0.999297
(2.21423) (2.25191) (1.76848) (1.85487) (1.86255)
15 7.266769 -1.672944 -0.513904 7.253052 -1.145290
(2.40523) (2.45747) (1.91121) (2.05079) (2.03971)
16 7.530512 -1.802342 -0.687476 7.541062 -1.300581
(2.59723) (2.66095) (2.05124) (2.25641) (2.21505)
17 7.767673 -1.927606 -0.859580 7.791519 -1.461898
(2.79124) (2.86272) (2.18874) (2.47140) (2.38845)
18 7.978597 -2.047938 -1.028656 8.004819 -1.626354
(2.98781) (3.06351) (2.32411) (2.69511) (2.55991)
19 8.165004 -2.162866 -1.194624 8.182004 -1.791793
(3.18725) (3.26349) (2.45756) (2.92695) (2.72940)
Accumulated Response of LPXT:
Period LERX LWPX LKKOIM LMC LPXT
1 0.082406 0.278733 0.652833 -0.116744 1.072469
(0.10833) (0.10474) (0.10016) (0.08703) (0.06278)
2 0.267929 0.376528 0.987210 -0.065631 1.449493
(0.18934) (0.19368) (0.17770) (0.16767) (0.14509)
3 0.378505 0.571282 1.426022 0.140048 1.734678
(0.28122) (0.28530) (0.26278) (0.24913) (0.22370)
4 0.564587 0.925730 1.918220 0.336975 1.909832
(0.39779) (0.39535) (0.35492) (0.33400) (0.31644)
5 0.472406 1.128827 2.185734 0.513572 2.151701
(0.51671) (0.51791) (0.45252) (0.44468) (0.41447)
6 0.380322 1.213124 2.380999 0.775317 2.439418
(0.63694) (0.63111) (0.54643) (0.54985) (0.50044)
7 0.372967 1.340613 2.542693 1.081876 2.698590
(0.76063) (0.74571) (0.64150) (0.65466) (0.59940)
8 0.288709 1.399927 2.773754 1.417186 2.924799
(0.87857) (0.86591) (0.73010) (0.75382) (0.70098)
9 0.227028 1.437702 2.941420 1.801305 3.085580
(0.98639) (0.98411) (0.81284) (0.84771) (0.80785)
10 0.185340 1.478340 3.114157 2.171687 3.216030
(1.09293) (1.09800) (0.89534) (0.93838) (0.91306)
11 0.124308 1.483904 3.302841 2.564280 3.319435
(1.19840) (1.21410) (0.97705) (1.03322) (1.01252)
12 0.053856 1.455378 3.463417 2.953002 3.386583
(1.30228) (1.32734) (1.06188) (1.13096) (1.11224)
13 -0.002356 1.421188 3.616415 3.343343 3.448865
(1.40637) (1.44047) (1.14539) (1.23523) (1.20958)
14 -0.074972 1.375816 3.778782 3.734672 3.486535
(1.51332) (1.55542) (1.22922) (1.34467) (1.30571)
15 -0.155287 1.313992 3.926911 4.125764 3.508957
(1.62295) (1.67092) (1.31480) (1.46011) (1.40155)
16 -0.236173 1.255316 4.068940 4.512051 3.520340
(1.73567) (1.78665) (1.39990) (1.58022) (1.49823)
17 -0.328436 1.196999 4207194 4.891503 3.523452
(1.85273) (1.90441) (1.48614) (1.70587) (1.59521)
18 -0.431908 1.137448 4.337297 5.261508 3.515329
(1.97369) (2.02402) (1.57417) (1.83582) (1.69324)
19 -0.541763 1.085397 4.460448 5.619714 3.501672
(2.09765) (2.14530) (1.66238) (1.96970) (1.79346)
Cholesky Ordering: LERX LWPX LKKOIM LMC LPXT
Standard Errors: Monte Carlo (1000 repetitions)
Accumulated Response of LERX:
Period LERX LKKOIM LWPX LMC LPXT
1 0.170497 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.01012) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.423279 0.003777 0.008550 0.019333 0.027648
(0.02918) (0.01543) (0.01640) (0.01551) (0.01600)
3 0.689479 0.006298 -0.007078 0.027974 0.047951
(0.05709) (0.04164) (0.04361) (0.04141) (0.04144)
4 0.981443 0.002352 -0.013286 0.043982 0.056305
(0.09239) (0.07598) (0.07951) (0.07503) (0.07395)
5 1.262592 0.011514 -0.020869 0.068201 0.066936
(0.13625) (0.11988) (0.12484) (0.11821) (0.11358)
6 1.534150 -0.013211 -0.034274 0.114335 0.083553
(0.18790) (0.16706) (0.17847) (0.16670) (0.15662)
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7 1.796243 -0.060519 -0.051215 0.174880 0.101093
(0.24529) (0.21676) (0.23711) (0.21735) (0.20381)
8 2.050005 -0.120095 -0.068954 0.250727 0.120879
(0.30626) (0.26970) (0.29907) (0.26905) (0.25584)
9 2.290639 -0.195587 -0.087615 0.332277 0.133869
(0.36955) (0.32345) (0.36363) (0.32075) (0.31236)
10 2.526054 -0.285579 -0.104200 0.417527 0.144186
(0.43379) (0.37886) (0.42920) (0.37257) (0.37193)
11 2.756040 -0.382376 -0.119222 0.501609 0.146782
(0.49873) (0.43654) (0.49537) (0.42615) (0.43312)
12 2.978969 -0.486482 -0.135808 0.582535 0.142316
(0.56492) (0.49645) (0.56192) (0.48201) (0.49554)
13 3.195820 -0.595880 -0.153244 0.658321 0.129622
(0.63236) (0.55826) (0.62838) (0.54087) (0.55901)
14 3.406172 -0.708636 -0.171621 0.728061 0.110186
(0.70140) (0.62175) (0.69483) (0.60322) (0.62333)
15 3.608383 -0.823745 -0.192611 0.791344 0.083659
(0.77235) (0.68652) (0.76122) (0.66894) (0.68829)
16 3.803133 -0.941581 -0.215428 0.848002 0.051579
(0.84508) (0.75215) (0.82722) (0.73791) (0.75363)
17 3.990545 -1.060960 -0.239389 0.897309 0.015097
(0.91951) (0.81844) (0.89288) (0.81016) (0.81913)
18 4.170509 -1.181528 -0.264138 0.939156 -0.024804
(0.99591) (0.88519) (0.95825) (0.88540) (0.88466)
19 4.343653 -1.302883 -0.288823 0.973027 -0.067362
(1.07430) (0.95220) (1.02315) (0.96365) (0.95027)
Accumulated Response of LKKOIM:
Period LERX LKKOIM LWPX LMC LPXT
1 -0.095247 1.271697 0.000000 0.000000 0.000000
(0.10517) (0.07215) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.324645 1.775060 0.052373 0.509744 0.059652
(0.19703) (0.15641) (0.13014) (0.11111) (0.11018)
3 0.729706 2.259708 0.035028 1.025691 0.090023
(0.30204) (0.25136) (0.23000) (0.20354) (0.19772)
4 1.184519 2.788770 -0.022927 1.655990 0.144717
(0.43455) (0.37409) (0.35038) (0.31634) (0.30276)
5 1.430301 3.201507 -0.072959 2.174301 0.105302
(0.58054) (0.50504) (0.49763) (0.45143) (0.42227)
6 1.732505 3.450843 -0.062785 2.744656 0.252987
(0.73443) (0.64093) (0.64838) (0.59221) (0.54457)
7 2.033701 3.690564 -0.032019 3.323651 0.340405
(0.89364) (0.77883) (0.81104) (0.73524) (0.67911)
8 2.291452 3.884588 -0.058480 3.941221 0.444257
(1.05340) (0.92278) (0.98134) (0.87707) (0.82211)
9 2.536712 4.041865 -0.063119 4.560194 0.492026
(1.21180) (1.06858) (1.15283) (1.01632) (0.97436)
10 2.751213 4.167594 -0.054150 5.167623 0.536151
(1.37252) (1.22182) (1.32485) (1.15809) (1.13585)
11 2.910201 4.281687 -0.080844 5.768060 0.530387
(1.53516) (1.37704) (1.49531) (1.30837) (1.29731)
12 3.042719 4.353287 -0.118424 6.356214 0.504147
(1.70046) (1.53596) (1.66223) (1.46644) (1.45878)
13 3.145472 4.411028 -0.166855 6.917972 0.460057
(1.86696) (1.69886) (1.82401) (1.63451) (1.61797)
14 3.210523 4.453606 -0.232141 7.461324 0.395272
(2.03590) (1.86233) (1.98153) (1.80929) (1.77414)
15 3.246657 4.485333 -0.311400 7.977298 0.307700
(2.20516) (2.02379) (2.13281) (1.99228) (1.92789)
16 3.260941 4.510798 -0.393216 8.467082 0.210543
(2.37568) (2.18644) (2.28086) (2.18234) (2.07820)
17 3.246097 4.533064 -0.480429 8.926156 0.101579
(2.54813) (2.34844) (2.42525) (2.37987) (2.22433)
18 3.208630 4.550235 -0.568812 9.355873 -0.014441
(2.72092) (2.50941) (2.56609) (2.58308) (2.36693)
19 3.150171 4.569464 -0.653090 9.753330 -0.135115
(2.89608) (2.66938) (2.70373) (2.79354) (2.50648)
Accumulated Response of LWPX:
Period LERX LKKOIM LWPX LMC LPXT
1 0.093610 0.409475 1.125117 0.000000 0.000000
(0.09739) (0.09726) (0.06713) (0.00000) (0.00000)
2 0.316496 0.796311 1.966081 0.095972 0.010291
(0.20404) (0.20099) (0.16511) (0.11279) (0.10516)
3 0.510763 1.149342 2.624678 0.393532 -0.130216
(0.32895) (0.31944) (0.28130) (0.22981) (0.20968)
4 0.714735 1.421613 3.271565 0.510978 -0.216621
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(0.46831) (0.45285) (0.41747) (0.36569) (0.32515)
5 0.769807 1.677937 3.876579 0.567679 -0.364146
(0.61785) (0.59545) (0.56690) (0.51517) (0.44766)
6 0.665129 1.957401 4.303244 0.589531 -0.586220
(0.76933) (0.72454) (0.72555) (0.66692) (0.56230)
7 0.602466 2.153496 4.658164 0.612806 -0.786237
(0.91339) (0.84841) (0.87848) (0.80505) (0.68222)
8 0.477281 2.345420 4.920433 0.621942 -0.953460
(1.04292) (0.96067) (1.02445) (0.92880) (0.80535)
9 0.313402 2.502915 5.076546 0.650640 -1.123663
(1.15639) (1.05952) (1.15971) (1.03760) (0.92778)
10 0.149053 2.657283 5.182680 0.672364 -1.302067
(1.25360) (1.15054) (1.27653) (1.13435) (1.04174)
11 -0.018989 2.815362 5.255723 0.694557 -1.444984
(1.342006) (1.23718) (1.37708) (1.22775) (1.14854)
12 -0.196167 2.951181 5.298229 0.711884 -1.575266
(1.42189) (1.31912) (1.46592) (1.32107) (1.24762)
13 -0.360648 3.076934 5.326420 0.726099 -1.679352
(1.49983) (1.39799) (1.54353) (1.41833) (1.33884)
14 -0.517455 3.209366 5.352058 0.735434 -1.763045
(1.57897) (1.47478) (1.61427) (1.51860) (1.42356)
15 -0.673573 3.334504 5.376593 0.740421 -1.826066
(1.66156) (1.55024) (1.68094) (1.62275) (1.50277)
16 -0.823584 3.456909 5.405447 0.742972 -1.873002
(1.74873) (1.62530) (1.74533) (1.73013) (1.57690)
17 -0.970056 3.580853 5.440354 0.744296 -1.904920
(1.84202) (1.70069) (1.80933) (1.83953) (1.64821)
18 -1.118305 3.702968 5.477609 0.744678 -1.925698
(1.93933) (1.77703) (1.87440) (1.95140) (1.71736)
19 -1.266370 3.821527 5.518662 0.745526 -1.936642
(2.04208) (1.85491) (1.94131) (2.06465) (1.78504)
Accumulated Response of LMC:
Period LERX LKKOIM LWPX LMC LPXT
1 0.373307 0.117610 0.029867 0.405677 0.000000
(0.04076) (0.03572) (0.03370) (0.02332) (0.00000)
2 0.976187 0.234526 -0.021600 0.973099 0.011751
(0.11267) (0.09927) (0.09553) (0.07397) (0.05138)
3 1.593258 0.336178 -0.212751 1.582627 -0.028630
(0.21487) (0.19704) (0.19231) (0.16029) (0.13440)
4 2.200704 0.401021 -0.370038 2.174948 -0.128699
(0.33869) (0.31877) (0.31793) (0.27198) (0.24370)
5 2.806403 0.425549 -0.488256 2.707409 -0.217045
(0.48226) (0.46041) (0.46628) (0.40414) (0.37115)
6 3.379953 0.401141 -0.616931 3.236105 -0.286743
(0.64159) (0.60984) (0.63678) (0.55070) (0.50628)
7 3.940732 0.311278 -0.745264 3.758771 -0.340911
(0.81171) (0.76280) (0.82309) (0.70333) (0.65007)
8 4.491138 0.192978 -0.853190 4.273451 -0.387317
(0.98784) (0.92181) (1.01796) (0.85669) (0.80643)
9 4.994696 0.067277 -0.953841 4.778680 -0.451494
(1.16703) (1.08475) (1.21752) (1.01071) (0.97530)
10 5.461438 -0.085942 -1.045052 5.267651 -0.535372
(1.34646) (1.25029) (1.41732) (1.16659) (1.15086)
11 5.895694 -0.257241 -1.122085 5.730999 -0.631479
(1.52567) (1.41950) (1.61465) (1.32721) (1.32728)
12 6.289363 -0.442933 -1.195206 6.164828 -0.740075
(1.70488) (1.59245) (1.80654) (1.49384) (1.50227)
13 6.646427 -0.643267 -1.266595 6.564482 -0.864229
(1.88358) (1.76572) (1.99183) (1.66681) (1.67511)
14 6.972788 -0.848708 -1.332762 6.927579 -0.999297
(2.06162) (1.93852) (2.17009) (1.84680) (1.84533)
15 7.266769 -1.055055 -1.396316 7.253052 -1.145290
(2.23976) (2.10984) (2.34172) (2.03381) (2.01143)
16 7.530512 -1.262415 -1.458550 7.541062 -1.300581
(2.41832) (2.27899) (2.50664) (2.22745) (2.17312)
17 7.767673 -1.466980 -1.517402 7.791519 -1.461898
(2.59774) (2.44572) (2.66518) (2.42816) (2.32955)
18 7.978597 -1.667015 -1.572655 8.004819 -1.626354
(2.77899) (2.61005) (2.81804) (2.63572) (2.48073)
19 8.165004 -1.862280 -1.623894 8.182004 -1.791793
(2.96303) (2.77129) (2.96554) (2.84998) (2.62714)
Accumulated Response of LPXT:
Period LERX LKKOIM LWPX LMC LPXT
1 0.082406 0.708794 0.038660 -0.116744 1.072469
(0.10860) (0.09799) (0.08605) (0.08816) (0.06219)
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2 0.267929 1.056454 0.016203 -0.065631 1.449493
(0.18894) (0.17755) (0.17000) (0.16707) (0.14335)
3 0.378505 1.535411 0.049143 0.140048 1.734678
(0.28081) (0.26640) (0.25400) (0.24456) (0.21806)
4 0.564587 2.119150 0.213889 0.336975 1.909832
(0.38793) (0.36185) (0.35364) (0.33357) (0.29891)
5 0.472406 2.439991 0.313250 0.513572 2.151701
(0.50766) (0.46606) (0.47136) (0.43861) (0.38975)
6 0.380322 2.652311 0.325685 0.775317 2439418
(0.62448) (0.56213) (0.58556) (0.54244) (0.47533)
7 0.372967 2.847856 0.390188 1.081876 2.698590
(0.73868) (0.66420) (0.70207) (0.64500) (0.57870)
8 0.288709 3.085270 0.366904 1.417186 2.924799
(0.84801) (0.76064) (0.81750) (0.74069) (0.68142)
9 0.227028 3.255745 0.345060 1.801305 3.085580
(0.95126) (0.85597) (0.92796) (0.83539) (0.78813)
10 0.185340 3.431963 0.324173 2.171687 3.216030
(1.05427) (0.95473) (1.03212) (0.93257) (0.89850)
11 0.124308 3.611173 0.264872 2.564280 3.319435
(1.15717) (1.05557) (1.13360) (1.03689) (1.00687)
12 0.053856 3.752311 0.183150 2.953002 3.386583
(1.26198) (1.15536) (1.23057) (1.14677) (1.11497)
13 -0.002356 3.884391 0.098697 3.343343 3.448865
(1.37023) (1.25690) (1.32531) (1.26373) (1.22283)
14 -0.074972 4.021451 0.000532 3.734672 3.486535
(1.48190) (1.35877) (1.42011) (1.38779) (1.32973)
15 -0.155287 4.139504 -0.108223 4.125764 3.508957
(1.59849) (1.46170) (1.51365) (1.51906) (1.43663)
16 -0.236173 4.252901 -0.211935 4.512051 3.520340
(1.72003) (1.56810) (1.60753) (1.65755) (1.54348)
17 -0.328436 4.362875 -0.314017 4.891503 3.523452
(1.84593) (1.67690) (1.70274) (1.80237) (1.65046)
18 -0.431908 4.464767 -0.414472 5.261508 3.515329
(1.97708) (1.78691) (1.79892) (1.95204) (1.75771)
19 -0.541763 4.562691 -0.505501 5.619714 3.501672
(2.11267) (1.89988) (1.89645) (2.10714) (1.86626)
Cholesky Ordering: LERX LKKOIM LWPX LMC LPXT
Standard Errors: Monte Carlo (1000 repetitions)
Accumulated Response of LERX:
Period LERX LKKOIM LMC LWPX LPXT
1 0.170497 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00991) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.423279 0.003777 0.019908 0.007108 0.027648
(0.02925) (0.01600) (0.01545) (0.01632) (0.01559)
3 0.689479 0.006298 0.027379 -0.009113 0.047951
(0.05798) (0.04363) (0.04043) (0.04314) (0.04044)
4 0.981443 0.002352 0.042887 -0.016479 0.056305
(0.09534) (0.08018) (0.07308) (0.07724) (0.07194)
5 1.262592 0.011514 0.066485 -0.025820 0.066936
(0.14029) (0.12436) (0.11429) (0.12003) (0.11120)
6 1.534150 -0.013211 0.111510 -0.042576 0.083553
(0.19035) (0.17219) (0.16064) (0.17057) (0.15401)
7 1.796243 -0.060519 0.170647 -0.063917 0.101093
(0.24475) (0.22270) (0.21129) (0.22591) (0.20114)
8 2.050005 -0.120095 0.244988 -0.087177 0.120879
(0.30200) (0.27543) (0.26453) (0.28514) (0.25237)
9 2.290639 -0.195587 0.324947 -0.111775 0.133869
(0.36029) (0.32936) (0.31982) (0.34685) (0.30733)
10 2.526054 -0.285579 0.408749 -0.134575 0.144186
(0.41952) (0.38543) (0.37721) (0.40951) (0.36460)
11 2.756040 -0.382376 0.491501 -0.155730 0.146782
(0.48009) (0.44395) (0.43729) (0.47264) (0.42345)
12 2.978969 -0.486482 0.570991 -0.178213 0.142316
(0.54215) (0.50473) (0.50052) (0.53586) (0.48371)
13 3.195820 -0.595880 0.645293 -0.201167 0.129622
(0.60580) (0.56794) (0.56747) (0.59879) (0.54528)
14 3.406172 -0.708636 0.713495 -0.224614 0.110186
(0.67171) (0.63342) (0.63810) (0.66173) (0.60794)
15 3.608383 -0.823745 0.775066 -0.250194 0.083659
(0.73982) (0.70087) (0.71247) (0.72476) (0.67183)
16 3.803133 -0.941581 0.829896 -0.277109 0.051579
(0.81025) (0.77008) (0.79028) (0.78775) (0.73686)
17 3.990545 -1.060960 0.877311 -0.304626 0.015097
(0.88300) (0.84096) (0.87135) (0.85091) (0.80289)
18 4.170509 -1.181528 0.917227 -0.332380 -0.024804
(0.95803) (0.91338) (0.95548) (0.91428) (0.86992)
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19 4.343653 -1.302883 0.949194 -0.359486 -0.067362
(1.03515) (0.98734) (1.04239) (0.97792) (0.93796)
Accumulated Response of LKKOIM:
Period LERX LKKOIM LMC LWPX LPXT
1 -0.095247 1.271697 0.000000 0.000000 0.000000
(0.10365) (0.07772) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.324645 1.775060 0.512213 0.014805 0.059652
(0.19359) (0.16316) (0.11666) (0.11640) (0.11640)
3 0.729706 2.259708 1.025494 -0.040375 0.090023
(0.30474) (0.26343) (0.20445) (0.20601) (0.20187)
4 1.184519 2.788770 1.649837 -0.144453 0.144717
(0.44168) (0.39140) (0.31701) (0.31453) (0.30447)
5 1.430301 3.201507 2.163076 -0.232406 0.105302
(0.58972) (0.53923) (0.45515) (0.45464) (0.41347)
6 1.732505 3.450843 2.732638 -0.264136 0.252987
(0.73748) (0.67976) (0.59811) (0.59574) (0.52204)
7 2.033701 3.690564 3.312329 -0.275965 0.340405
(0.88867) (0.81830) (0.73838) (0.74545) (0.64179)
8 2.291452 3.884588 3.926289 -0.347698 0.444257
(1.04728) (0.95999) (0.88430) (0.90104) (0.77020)
9 2.536712 4.041865 4.543251 -0.397772 0.492026
(1.19987) (1.10179) (1.02954) (1.05626) (0.90661)
10 2751213 4.167594 5.149699 -0.433426 0.536151
(1.34931) (1.24258) (1.18091) (1.21001) (1.04616)
11 2.910201 4281687 5.746555 -0.504133 0.530387
(1.49887) (1.38548) (1.33877) (1.36244) (1.18981)
12 3.042719 4.353287 6.330362 -0.584796 0.504147
(1.64942) (1.53264) (1.50591) (1.51195) (1.33761)
13 3.145472 4411028 6.887049 -0.674343 0.460057
(1.80055) (1.68176) (1.68089) (1.65583) (1.48602)
14 3.210523 4.453606 7.424141 -0.779346 0.395272
(1.95414) (1.82858) (1.86336) (1.79680) (1.63502)
15 3.246657 4.485333 7.932902 -0.896275 0.307700
(2.11209) (1.97562) (2.05372) (1.93542) (1.78573)
16 3.260941 4.510798 8.415357 -1.013832 0.210543
(2.27404) (2.12382) (2.25142) (2.07091) (1.93751)
17 3.246097 4.533064 8.866789 -1.134517 0.101579
(2.44043) (2.27024) (2.45631) (2.20415) (2.08985)
18 3.208630 4.550235 9.288857 -1.254212 -0.014441
(2.61137) (2.41665) (2.66806) (2.33699) (2.24258)
19 3.150171 4.569464 9.679053 -1.367445 -0.135115
(2.78710) (2.56323) (2.88682) (2.46898) (2.39582)
Accumulated Response of LMC:
Period LERX LKKOIM LMC LWPX LPXT
1 0.373307 0.117610 0.406775 0.000000 0.000000
(0.04300) (0.03420) (0.02497) (0.00000) (0.00000)
2 0.976187 0.234526 0.968886 -0.092990 0.011751
(0.11640) (0.09686) (0.08102) (0.05241) (0.04906)
3 1.593258 0.336178 1.562735 -0.328378 -0.028630
(0.22090) (0.19471) (0.17191) (0.13796) (0.12800)
4 2.200704 0.401021 2.141908 -0.528730 -0.128699
(0.34464) (0.31678) (0.28648) (0.24838) (0.23192)
5 2.806403 0.425549 2.664252 -0.685723 -0.217045
(0.48218) (0.45275) (0.41899) (0.37930) (0.35339)
6 3.379953 0.401141 3.182074 -0.852870 -0.286743
(0.63164) (0.59645) (0.56536) (0.52851) (0.48140)
7 3.940732 0.311278 3.693906 -1.019232 -0.340911
(0.79181) (0.74497) (0.72035) (0.69148) (0.61840)
8 4491138 0.192978 4.199272 -1.164656 -0.387317
(0.95872) (0.89781) (0.88074) (0.86234) (0.76785)
9 4.994696 0.067277 4.695748 -1.302131 -0.451494
(1.12704) (1.05406) (1.04658) (1.03747) (0.92788)
10 5.461438 -0.085942 5.176703 -1.428998 -0.535372
(1.29466) (1.21485) (1.21813) (1.21378) (1.09485)
11 5.895694 -0.257241 5.633144 -1.539843 -0.631479
(1.46250) (1.37974) (1.39656) (1.38824) (1.26571)
12 6.289363 -0.442933 6.060433 -1.644619 -0.740075
(1.62980) (1.54803) (1.58244) (1.55904) (1.43892)
13 6.646427 -0.643267 6.453766 -1.745159 -0.864229
(1.79638) (1.71809) (1.77493) (1.72507) (1.61225)
14 6.972788 -0.848708 6.811025 -1.837807 -0.999297
(1.96450) (1.88903) (1.97361) (1.88673) (1.78498)
15 7.266769 -1.055055 7.130954 -1.925087 -1.145290
(2.13453) (2.06056) (2.17779) (2.04406) (1.95672)
16 7.530512 -1.262415 7.413616 -2.008300 -1.300581
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(2.30699) (2.23195) (2.38711) (2.19715) (2.12722)

17 7.767673 -1.466980 7.659077 -2.085383 -1.461898
(2.48307) (2.40278) (2.60182) (2.34672) (2.29571)

18 7.978597 -1.667015 7.867744 -2.156148 -1.626354
(2.66323) (2.57310) (2.82183) (2.49351) (2.46188)

19 8.165004 -1.862280 8.040689 -2.220257 -1.791793
(2.84710) (2.74241) (3.04660) (2.63782) (2.62547)

Accumulated Response of LWPX:
Period LERX LKKOIM LMC LWPX LPXT

1 0.093610 0.409475 0.082609 1.122080 0.000000
(0.09844) (0.09509) (0.09378) (0.06477) (0.00000)

2 0.316496 0.796311 0.240068 1.953728 0.010291
(0.21070) (0.19597) (0.19436) (0.16266) (0.10627)

3 0.510763 1.149342 0.585181 2.588699 -0.130216
(0.33527) (0.31741) (0.31249) (0.28193) (0.21261)

4 0.714735 1.421613 0.749807 3.225217 -0.216621
(0.47864) (0.45476) (0.44592) (0.42084) (0.32764)

5 0.769807 1.677937 0.850777 3.824435 -0.364146
(0.62575) (0.60520) (0.59295) (0.58305) (0.44943)

6 0.665129 1.957401 0.903896 4.248344 -0.586220
(0.77652) (0.74474) (0.73913) (0.74922) (0.57088)

7 0.602466 2.153496 0.953168 4.600597 -0.786237
(0.92694) (0.88058) (0.87775) (0.90597) (0.70160)

8 0.477281 2.345420 0.981535 4.861488 -0.953460
(1.06467) (1.00487) (0.99741) (1.05716) (0.83539)

9 0.313402 2.502915 1.021618 5.015072 -1.123663
(1.18459) (1.11698) (1.10473) (1.19611) (0.96653)

10 0.149053 2.657283 1.051076 5.119324 -1.302067
(1.29210) (1.22255) (1.20002) (1.31877) (1.08654)

11 -0.018989 2.815362 1.078572 5.190541 -1.444984
(1.38602) (1.32481) (1.29109) (1.42799) (1.19738)

12 -0.196167 2.951181 1.098973 5.231660 -1.575266
(1.47353) (1.42497) (1.38048) (1.52656) (1.30047)

13 -0.360648 3.076934 1.115221 5.258731 -1.679352
(1.55694) (1.52386) (1.47285) (1.61535) (1.39632)

14 -0.517455 3.209366 1.126413 5.283614 -1.763045
(1.63882) (1.62337) (1.56842) (1.69756) (1.48576)

15 -0.673573 3.334504 1.133188 5307717 -1.826066
(1.72169) (1.72201) (1.67010) (1.77628) (1.57154)

16 -0.823584 3.456909 1.137850 5.336306 -1.873002
(1.80766) (1.82160) (1.77608) (1.85246) (1.65542)

17 -0.970056 3.580853 1.141733 5.371022 -1.904920
(1.89661) (1.92231) (1.88765) (1.92795) (1.73910)

18 -1.118305 3.702968 1.144850 5.408148 -1.925698
(1.98857) (2.02534) (2.00283) (2.00384) (1.82267)

19 -1.266370 3.821527 1.148709 5.449028 -1.936642
(2.08338) (2.12997) (2.12143) (2.08107) (1.90751)

Accumulated Response of LPXT:
Period LERX LKKOIM LMC LWPX LPXT

1 0.082406 0.708794 -0.113590 0.047128 1.072469
(0.10748) (0.10143) (0.08710) (0.09106) (0.06218)

2 0.267929 1.056454 -0.064264 0.020978 1.449493
(0.18650) (0.18063) (0.16292) (0.16778) (0.14061)

3 0.378505 1.535411 0.143279 0.038727 1.734678
(0.28143) (0.27469) (0.23721) (0.24538) (0.21598)

4 0.564587 2.119150 0.351770 0.188570 1.909832
(0.39670) (0.37370) (0.32925) (0.33549) (0.29652)

5 0.472406 2.439991 0.535186 0.274697 2.151701
(0.51230) (0.48247) (0.44341) (0.44013) (0.38582)

6 0.380322 2.652311 0.797137 0.267880 2439418
(0.62705) (0.57670) (0.55318) (0.54570) (0.46264)

7 0.372967 2.847856 1.107604 0.309701 2.698590
(0.74029) (0.67431) (0.66136) (0.65558) (0.55055)

8 0.288709 3.085270 1.440300 0.261860 2.924799
(0.84680) (0.76974) (0.76276) (0.76588) (0.64381)

9 0.227028 3.255745 1.821779 0.211871 3.085580
(0.94965) (0.86434) (0.86132) (0.87220) (0.74382)

10 0.185340 3.431963 2.189628 0.163846 3.216030
(1.04467) (0.95892) (0.96082) (0.97646) (0.84261)

11 0.124308 3.611173 2.576807 0.075880 3.319435
(1.13937) (1.05613) (1.06108) (1.07804) (0.93901)

12 0.053856 3.752311 2.958479 -0.034162 3.386583
(1.23420) (1.15686) (1.16691) (1.17479) (1.03494)

13 -0.002356 3.884391 3.341566 -0.147047 3.448865
(1.32903) (1.25753) (1.27794) (1.26788) (1.12907)
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14 -0.074972 4.021451 3.724631 -0.273679 3.486535
(1.42593) (1.35749) (1.39586) (1.35951) (1.22631)
15 -0.155287 4.139504 4.106682 -0.410856 3.508957
(1.52773) (1.46002) (1.51887) (1.44981) (1.32434)
16 -0.236173 4.252901 4.484312 -0.542651 3.520340
(1.63217) (1.56312) (1.64801) (1.53949) (1.42537)
17 -0.328436 4.362875 4.855244 -0.672318 3.523452
(1.74105) (1.66636) (1.78235) (1.62942) (1.52681)
18 -0.431908 4.464767 5.216874 -0.799668 3.515329
(1.85322) (1.77121) (1.92248) (1.72056) (1.63104)
19 -0.541763 4.562691 5.567431 -0.916752 3.501672
(1.96834) (1.87762) (2.06763) (1.81182) (1.73776)
Cholesky Ordering: LERX LKKOIM LMC LWPX LPXT
Standard Errors: Monte Carlo (1000 repetitions)
Accumulated Response of LERX:
Period LERX LMC LWPX LKKOIM LPXT
1 0.170497 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.01013) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.423279 0.020174 0.006154 -0.004033 0.027648
(0.02916) (0.01578) (0.01592) (0.01554) (0.01560)
3 0.689479 0.028051 -0.009141 0.001381 0.047951
(0.05803) (0.04252) (0.04214) (0.04114) (0.04082)
4 0.981443 0.041853 -0.018675 -0.004000 0.056305
(0.09666) (0.07711) (0.07632) (0.07506) (0.07199)
5 1.262592 0.067066 -0.026840 0.001062 0.066936
(0.14377) (0.12058) (0.11999) (0.11668) (0.10991)
6 1.534150 0.103453 -0.054118 -0.028116 0.083553
(0.19749) (0.16915) (0.17097) (0.16219) (0.15098)
7 1.796243 0.147124 -0.093779 -0.080179 0.101093
(0.25638) (0.22012) (0.22715) (0.21059) (0.19527)
8 2.050005 0.201992 -0.140280 -0.146842 0.120879
(0.31879) (0.27339) (0.28787) (0.26041) (0.24383)
9 2.290639 0.257837 -0.193334 -0.229087 0.133869
(0.38268) (0.32799) (0.35144) (0.31145) (0.29604)
10 2.526054 0.313346 -0.249381 -0.326136 0.144186
(0.44745) (0.38419) (0.41630) (0.36367) (0.35104)
11 2.756040 0.365956 -0.305825 -0.429632 0.146782
(0.51286) (0.44276) (0.48226) (0.41700) (0.40799)
12 2.978969 0.413403 -0.365447 -0.538519 0.142316
(0.57925) (0.50421) (0.54907) (0.47171) (0.46692)
13 3.195820 0.454395 -0.426658 -0.650717 0.129622
(0.64713) (0.56863) (0.61683) (0.52779) (0.52730)
14 3.406172 0.488596 -0.488817 -0.764214 0.110186
(0.71675) (0.63622) (0.68593) (0.58519) (0.58904)
15 3.608383 0.515772 -0.553133 -0.877441 0.083659
(0.78840) (0.70677) (0.75641) (0.64389) (0.65215)
16 3.803133 0.535716 -0.618951 -0.990959 0.051579
(0.86204) (0.78014) (0.82815) (0.70388) (0.71633)
17 3.990545 0.548107 -0.685160 -1.103740 0.015097
(0.93790) (0.85603) (0.90122) (0.76512) (0.78151)
18 4.170509 0.552965 -0.751299 -1.215554 -0.024804
(1.01586) (0.93416) (0.97557) (0.82756) (0.84763)
19 4.343653 0.549968 -0.816366 -1.326192 -0.067362
(1.09609) (1.01432) (1.05108) (0.89121) (0.91455)
Accumulated Response of LMC:
Period LERX LMC LWPX LKKOIM LPXT
1 0.373307 0.423436 0.000000 0.000000 0.000000
(0.04270) (0.02584) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.976187 0.995903 -0.102037 -0.012454 0.011751
(0.11533) (0.08088) (0.05192) (0.05052) (0.05169)
3 1.593258 1.594620 -0.346654 -0.002563 -0.028630
(0.21925) (0.17541) (0.14195) (0.13389) (0.13603)
4 2.200704 2.169014 -0.567809 -0.033363 -0.128699
(0.34884) (0.29891) (0.26088) (0.24672) (0.23904)
5 2.806403 2.677618 -0.754983 -0.099543 -0.217045
(0.49736) (0.44603) (0.404064) (0.37968) (0.35846)
6 3.379953 3.168286 -0.966141 -0.205989 -0.286743
(0.66118) (0.60561) (0.56632) (0.52006) (0.48507)
7 3.940732 3.635019 -1.195744 -0.370811 -0.340911
(0.83782) (0.77103) (0.74051) (0.66678) (0.62146)
8 4491138 4.087643 -1.413465 -0.566432 -0.387317
(1.02320) (0.93821) (0.92506) (0.81830) (0.77096)
9 4.994696 4.529670 -1.625093 -0.768952 -0.451494
(1.21320) (1.10657) (1.11622) (0.97309) (0.93323)
10 5.461438 4.949143 -1.833582 -0.995805 -0.535372
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(1.40432) (1.27740) (1.31089) (1.13089) (1.10378)
11 5.895694 5.340046 -2.030168 -1.237709 -0.631479
(1.59473) (1.45118) (1.50745) (1.29129) (1.27846)
12 6.289363 5.698947 -2.222787 -1.486957 -0.740075
(1.78471) (1.62920) (1.70348) (1.45477) (1.45506)
13 6.646427 6.021160 -2.412835 -1.741934 -0.864229
(1.97410) (1.81115) (1.89880) (1.61981) (1.63234)
14 6.972788 6.307300 -2.593787 -1.994528 -0.999297
(2.16368) (1.99713) (2.09386) (1.78506) (1.80951)
15 7.266769 6.557327 -2.766663 -2.239786 -1.145290
(2.35346) (2.18737) (2.28815) (1.95003) (1.98601)
16 7.530512 6.771273 -2.932738 -2.477413 -1.300581
(2.54372) (2.38195) (2.48093) (2.11482) (2.16096)
17 7.767673 6.950257 -3.088911 -2.704601 -1.461898
(2.73554) (2.58050) (2.67222) (2.27885) (2.33359)
18 7.978597 7.095154 -3.234517 -2.919932 -1.626354
(2.92919) (2.78242) (2.86167) (2.44269) (2.50351)
19 8.165004 7.207058 -3.369256 -3.123577 -1.791793
(3.12494) (2.98669) (3.04881) (2.60598) (2.67034)
Accumulated Response of LWPX:
Period LERX LMC LWPX LKKOIM LPXT
1 0.093610 0.193091 1.181640 0.000000 0.000000
(0.09970) (0.09988) (0.06729) (0.00000) (0.00000)
2 0.316496 0.451799 2.074152 0.050651 0.010291
(0.20841) (0.20669) (0.16380) (0.10518) (0.10662)
3 0.510763 0.881388 2.753383 0.082622 -0.130216
(0.33233) (0.32519) (0.28317) (0.21714) (0.21510)
4 0.714735 1.115160 3.425476 0.088042 -0.216621
(0.46266) (0.47060) (0.41916) (0.34207) (0.33147)
5 0.769807 1.283351 4.062890 0.107396 -0.364146
(0.60573) (0.62609) (0.57187) (0.47592) (0.45640)
6 0.665129 1.412003 4.544965 0.215436 -0.586220
(0.75367) (0.77802) (0.73282) (0.60316) (0.58124)
7 0.602466 1.513802 4.934226 0.270901 -0.786237
(0.89914) (0.92024) (0.88780) (0.73007) (0.71051)
8 0.477281 1.594360 5.237293 0.356714 -0.953460
(1.03880) (1.04293) (1.03878) (0.84671) (0.84165)
9 0.313402 1.676610 5.427075 0.441668 -1.123663
(1.16965) (1.15199) (1.18096) (0.95392) (0.97152)
10 0.149053 1.747785 5.569995 0.542037 -1.302067
(1.28640) (1.25484) (1.31111) (1.05437) (1.09308)
11 -0.018989 1.818106 5.682831 0.656665 -1.444984
(1.39681) (1.35362) (1.43084) (1.15271) (1.20330)
12 -0.196167 1.875429 5.761003 0.762293 -1.575266
(1.50066) (1.44957) (1.54237) (1.24544) (1.30651)
13 -0.360648 1.925965 5.823165 0.864237 -1.679352
(1.59921) (1.54596) (1.64747) (1.33442) (1.40025)
14 -0.517455 1.973500 5.885700 0.974294 -1.763045
(1.69710) (1.64361) (1.74856) (1.41911) (1.48682)
15 -0.673573 2.014766 5.945683 1.079106 -1.826066
(1.79741) (1.74436) (1.84775) (1.50305) (1.56643)
16 -0.823584 2.053243 6.009287 1.180576 -1.873002
(1.89990) (1.84696) (1.94617) (1.58625) (1.64227)
17 -0.970056 2.091399 6.079239 1.281734 -1.904920
(2.00589) (1.95216) (2.04581) (1.66850) (1.71486)
18 -1.118305 2.128311 6.150997 1.380672 -1.925698
(2.11594) (2.05969) (2.14727) (1.75001) (1.78578)
19 -1.266370 2.164948 6.225184 1.474991 -1.936642
(2.22930) (2.16918) (2.25071) (1.83306) (1.85663)
Accumulated Response of LKKOIM:
Period LERX LMC LWPX LKKOIM LPXT
1 -0.095247 0.353216 0.382963 1.160082 0.000000
(0.10595) (0.10558) (0.10018) (0.06624) (0.00000)
2 0.324645 0.985086 0.504009 1.479528 0.059652
(0.19374) (0.18687) (0.17405) (0.14371) (0.11616)
3 0.729706 1.612783 0.552868 1.803558 0.090023
(0.29640) (0.28007) (0.25754) (0.22663) (0.20146)
4 1.184519 2.359507 0.558999 2.154138 0.144717
(0.42516) (0.39922) (0.36981) (0.32389) (0.30329)
5 1.430301 2.967190 0.555085 2.422854 0.105302
(0.56050) (0.54434) (0.50928) (0.44591) (0.41922)
6 1.732505 3.583595 0.550449 2.510030 0.252987
(0.70353) (0.69050) (0.65271) (0.56318) (0.52621)
7 2.033701 4.207060 0.560933 2.579524 0.340405
(0.85226) (0.83955) (0.80427) (0.69007) (0.64903)
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8 2.291452 4.850753 0.497787 2.617072 0.444257
(1.01025) (0.98229) (0.96292) (0.81273) (0.78035)
9 2.536712 5.487123 0.443883 2.613518 0.492026
(1.16984) (1.12606) (1.12265) (0.93620) (0.92095)
10 2.751213 6.104631 0.395085 2.579436 0.536151
(1.32768) (1.27335) (1.28329) (1.06468) (1.06861)
11 2.910201 6.709692 0.310333 2.548259 0.530387
(1.48849) (1.42444) (1.44942) (1.19599) (1.22011)
12 3.042719 7.290415 0.204465 2.484880 0.504147
(1.65112) (1.58073) (1.61493) (1.33183) (1.37501)
13 3.145472 7.841235 0.088351 2.418797 0.460057
(1.81300) (1.74106) (1.78244) (1.46852) (1.53125)
14 3.210523 8.369020 -0.045302 2.348895 0.395272
(1.97662) (1.90547) (1.95076) (1.60777) (1.68906)
15 3.246657 8.866575 -0.191081 2.280305 0.307700
(2.14231) (2.07348) (2.12142) (1.74878) (1.84773)
16 3.260941 9.337120 -0.337051 2.213138 0.210543
(2.30899) (2.24499) (2.29330) (1.89079) (2.00904)
17 3.246097 9.776974 -0.484253 2.152216 0.101579
(2.47716) (2.42028) (2.46600) (2.03315) (2.17121)
18 3.208630 10.18720 -0.629493 2.094080 -0.014441
(2.64809) (2.59965) (2.64002) (2.17717) (2.33369)
19 3.150171 10.56739 -0.765202 2.044202 -0.135115
(2.82169) (2.78155) (2.81472) (2.32196) (2.49552)
Accumulated Response of LPXT:
Period LERX LMC LWPX LKKOIM LPXT
1 0.082406 0.087748 0.268091 0.661771 1.072469
(0.10453) (0.10866) (0.10679) (0.09480) (0.06210)
2 0.267929 0.231697 0.343661 0.974104 1.449493
(0.19328) (0.18989) (0.19332) (0.17884) (0.14705)
3 0.378505 0.564105 0.486679 1.350720 1.734678
(0.29156) (0.28381) (0.27822) (0.26681) (0.22074)
4 0.564587 0.926527 0.786605 1.781263 1.909832
(0.40089) (0.38821) (0.37501) (0.34676) (0.30680)
5 0.472406 1.191840 0.949040 1.998569 2.151701
(0.50411) (0.49782) (0.48495) (0.43970) (0.39922)
6 0.380322 1.502457 0.983698 2.125301 2.439418
(0.60613) (0.60212) (0.59264) (0.52279) (0.48209)
7 0.372967 1.855021 1.055266 2.208687 2.698590
(0.71012) (0.70307) (0.69599) (0.61495) (0.57605)
8 0.288709 2.240568 1.052364 2.352511 2.924799
(0.81198) (0.79644) (0.80256) (0.69656) (0.67279)
9 0.227028 2.654387 1.023018 2.423078 3.085580
(0.91083) (0.88871) (0.90479) (0.78175) (0.77141)
10 0.185340 3.056707 0.998452 2.501864 3.216030
(1.00470) (0.98428) (1.00239) (0.86768) (0.87077)
11 0.124308 3.478428 0.935177 2.590801 3.319435
(1.09950) (1.08353) (1.10007) (0.95325) (0.96468)
12 0.053856 3.884283 0.839952 2.653380 3.386583
(1.19451) (1.18705) (1.19770) (1.03822) (1.06013)
13 -0.002356 4.288982 0.739177 2.708215 3.448865
(1.28923) (1.29360) (1.29661) (1.12582) (1.15407)
14 -0.074972 4.695043 0.626849 2.771907 3.486535
(1.38770) (1.40162) (1.39586) (1.21495) (1.24777)
15 -0.155287 5.094851 0.498872 2.821834 3.508957
(1.48890) (1.51298) (1.49798) (1.30527) (1.34283)
16 -0.236173 5.489119 0.374990 2.866993 3.520340
(1.59219) (1.62635) (1.60272) (1.39616) (1.44052)
17 -0.328436 5.876001 0.252680 2910128 3.523452
(1.69902) (1.74251) (1.71022) (1.48978) (1.54101)
18 -0.431908 6.251703 0.130946 2.947618 3.515329
(1.80856) (1.86121) (1.82077) (1.58476) (1.64483)
19 -0.541763 6.615665 0.018730 2981191 3.501672
(1.92171) (1.98233) (1.93485) (1.68239) (1.75193)
Cholesky Ordering: LERX LMC LWPX LKKOIM LPXT
Standard Errors: Monte Carlo (1000 repetitions)
Accumulated Response of LERX:
Period LERX LMC LKKOIM LWPX LPXT
1 0.170497 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.01045) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.423279 0.020174 -0.001901 0.007108 0.027648
(0.02993) (0.01568) (0.01561) (0.01595) (0.01538)
3 0.689479 0.028051 -0.001554 -0.009113 0.047951
(0.05897) (0.04140) (0.04121) (0.04179) (0.04091)
4 0.981443 0.041853 -0.009652 -0.016479 0.056305
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(0.09681) (0.07598) (0.07501) (0.07628) (0.07387)
5 1.262592 0.067066 -0.007406 -0.025820 0.066936
(0.14273) (0.11970) (0.11723) (0.11954) (0.11391)
6 1.534150 0.103453 -0.043664 -0.042576 0.083553
(0.19400) (0.16844) (0.16304) (0.17040) (0.15777)
7 1.796243 0.147124 -0.105536 -0.063917 0.101093
(0.24967) (0.22017) (0.21195) (0.22596) (0.20616)
8 2.050005 0.201992 -0.183415 -0.087177 0.120879
(0.30821) (0.27333) (0.26350) (0.28473) (0.25872)
9 2.290639 0.257837 -0.278146 -0.111775 0.133869
(0.36832) (0.32713) (0.31719) (0.34581) (0.31481)
10 2.526054 0.313346 -0.387873 -0.134575 0.144186
(0.42958) (0.38268) (0.37271) (0.40763) (0.37353)
11 2.756040 0.365956 -0.503846 -0.155730 0.146782
(0.49203) (0.44046) (0.43055) (0.46979) (0.43390)
12 2.978969 0.413403 -0.625934 -0.178213 0.142316
(0.55574) (0.50091) (0.49089) (0.53194) (0.49560)
13 3.195820 0.454395 -0.751666 -0.201167 0.129622
(0.62083) (0.56453) (0.55351) (0.59385) (0.55846)
14 3.406172 0.488596 -0.878928 -0.224614 0.110186
(0.68764) (0.63154) (0.61840) (0.65574) (0.62240)
15 3.608383 0.515772 -1.006609 -0.250194 0.083659
(0.75629) (0.70166) (0.68570) (0.71760) (0.68725)
16 3.803133 0.535716 -1.135038 -0.277109 0.051579
(0.82690) (0.77487) (0.75525) (0.77932) (0.75285)
17 3.990545 0.548107 -1.262889 -0.304626 0.015097
(0.89971) (0.85100) (0.82686) (0.84103) (0.81914)
18 4.170509 0.552965 -1.389800 -0.332380 -0.024804
(0.97466) (0.92969) (0.90044) (0.90273) (0.88602)
19 4.343653 0.549968 -1.515259 -0.359486 -0.067362
(1.05181) (1.01076) (0.97582) (0.96444) (0.95337)
Accumulated Response of LMC:
Period LERX LMC LKKOIM LWPX LPXT
1 0.373307 0.423436 0.000000 0.000000 0.000000
(0.04213) (0.024383) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.976187 0.995903 -0.043812 -0.092990 0.011751
(0.11394) (0.07797) (0.05060) (0.05205) (0.05068)
3 1.593258 1.594620 -0.111103 -0.328378 -0.028630
(0.21536) (0.16964) (0.13733) (0.14148) (0.13426)
4 2.200704 2.169014 -0.209677 -0.528730 -0.128699
(0.33998) (0.28707) (0.25327) (0.26031) (0.24237)
5 2.806403 2.677618 -0.331197 -0.685723 -0.217045
(0.48337) (0.42523) (0.38988) (0.40220) (0.36772)
6 3.379953 3.168286 -0.498471 -0.852870 -0.286743
(0.64330) (0.57729) (0.53304) (0.56438) (0.50068)
7 3.940732 3.635019 -0.726960 -1.019232 -0.340911
(0.81584) (0.73560) (0.68176) (0.73597) (0.64511)
8 4.491138 4.087643 -0.980972 -1.164656 -0.387317
(0.99625) (0.89662) (0.83540) (0.91260) (0.80295)
9 4.994696 4.529670 -1.239624 -1.302131 -0.451494
(1.18020) (1.06078) (0.99358) (1.09206) (0.97240)
10 5.461438 4.949143 -1.520400 -1.428998 -0.535372
(1.36530) (1.22925) (1.15727) (1.27123) (1.14963)
11 5.895694 5.340046 -1.811736 -1.539843 -0.631479
(1.55008) (1.40403) (1.32658) (1.44758) (1.33029)
12 6.289363 5.698947 -2.108803 -1.644619 -0.740075
(1.73449) (1.58572) (1.50051) (1.61921) (1.51172)
13 6.646427 6.021160 -2.410504 -1.745159 -0.864229
(1.91857) (1.77420) (1.67757) (1.78553) (1.69225)
14 6.972788 6.307300 -2.707090 -1.837807 -0.999297
(2.10291) (1.96953) (1.85749) (1.94671) (1.87134)
15 7.266769 6.557327 -2.994179 -1.925087 -1.145290
(2.28827) (2.17107) (2.03948) (2.10269) (2.04800)
16 7.530512 6.771273 -3.271889 -2.008300 -1.300581
(2.47564) (2.37849) (2.22296) (2.25351) (2.22173)
17 7.767673 6.950257 -3.536583 -2.085383 -1.461898
(2.66584) (2.59155) (2.40753) (2.40032) (2.39230)
18 7.978597 7.095154 -3.786704 -2.156148 -1.626354
(2.85941) (2.80949) (2.59288) (2.54349) (2.55984)
19 8.165004 7.207058 -4.022322 -2.220257 -1.791793
(3.05659) (3.03150) (2.77848) (2.68336) (2.72425)
Accumulated Response of LKKOIM:
Period LERX LMC LKKOIM LWPX LPXT
1 -0.095247 0.353216 1.221659 0.000000 0.000000
(0.10791) (0.10684) (0.07424) (0.00000) (0.00000)
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2 0.324645 0.985086 1.562948 0.014805 0.059652
(0.20036) (0.18669) (0.14853) (0.11862) (0.11606)
3 0.729706 1.612783 1.885962 -0.040375 0.090023
(0.31305) (0.27949) (0.23898) (0.20842) (0.20114)
4 1.184519 2.359507 2.220794 -0.144453 0.144717
(0.44745) (0.39896) (0.34748) (0.31621) (0.29993)
5 1.430301 2.967190 2.474738 -0.232406 0.105302
(0.58740) (0.54746) (0.47343) (0.45630) (0.42520)
6 1.732505 3.583595 2.556066 -0.264136 0.252987
(0.73049) (0.69180) (0.59673) (0.59980) (0.54696)
7 2.033701 4.207060 2.625345 -0.275965 0.340405
(0.87823) (0.83749) (0.72715) (0.74856) (0.67649)
8 2.291452 4.850753 2.641205 -0.347698 0.444257
(1.03214) (0.98373) (0.86369) (0.90127) (0.81498)
9 2.536712 5.487123 2.620932 -0.397772 0.492026
(1.18590) (1.12749) (1.00035) (1.05729) (0.96816)
10 2751213 6.104631 2.573271 -0.433426 0.536151
(1.33795) (1.27649) (1.14647) (1.21110) (1.12510)
11 2.910201 6.709692 2.517097 -0.504133 0.530387
(1.49507) (1.43192) (1.29641) (1.36528) (1.28358)
12 3.042719 7.290415 2.423726 -0.584796 0.504147
(1.65441) (1.59246) (1.45295) (1.51450) (1.44471)
13 3.145472 7.841235 2.324575 -0.674343 0.460057
(1.81706) (1.76115) (1.61234) (1.66112) (1.60590)
14 3.210523 8.369020 2216298 -0.779346 0.395272
(1.98239) (1.93589) (1.77638) (1.80381) (1.76587)
15 3.246657 8.866575 2.105468 -0.896275 0.307700
(2.15131) (2.11682) (1.94235) (1.94312) (1.92610)
16 3.260941 9.337120 1.995928 -1.013832 0.210543
(2.32213) (2.30443) (2.11166) (2.07994) (2.08619)
17 3.246097 9.776974 1.891931 -1.134517 0.101579
(2.49557) (2.49901) (2.28300) (2.21541) (2.24467)
18 3.208630 10.18720 1.791196 -1.254212 -0.014441
(2.67093) (2.69976) (2.45591) (2.34841) (2.40224)
19 3.150171 10.56739 1.701291 -1.367445 -0.135115
(2.84985) (2.90653) (2.63008) (2.48075) (2.55874)
Accumulated Response of LWPX:
Period LERX LMC LKKOIM LWPX LPXT
1 0.093610 0.193091 0.370418 1.122080 0.000000
(0.09631) (0.09965) (0.09730) (0.06599) (0.00000)
2 0.316496 0.451799 0.698299 1.953728 0.010291
(0.19756) (0.20914) (0.19659) (0.16699) (0.10347)
3 0.510763 0.881388 0.941583 2.588699 -0.130216
(0.31910) (0.33289) (0.30527) (0.27816) (0.20620)
4 0.714735 1.115160 1.157416 3.225217 -0.216621
(0.45956) (0.47105) (0.43207) (0.41721) (0.31757)
5 0.769807 1.283351 1.375610 3.824435 -0.364146
(0.60731) (0.61964) (0.57517) (0.57148) (0.43471)
6 0.665129 1.412003 1.629324 4.248344 -0.586220
(0.75471) (0.76520) (0.70476) (0.73248) (0.55472)
7 0.602466 1.513802 1.804018 4.600597 -0.786237
(0.90201) (0.89748) (0.83767) (0.89005) (0.68032)
8 0.477281 1.594360 1.980511 4.861488 -0.953460
(1.03783) (1.01169) (0.96243) (1.04461) (0.80914)
9 0.313402 1.676610 2.120675 5.015072 -1.123663
(1.15688) (1.11246) (1.07483) (1.18611) (0.93774)
10 0.149053 1.747785 2.260788 5.119324 -1.302067
(1.25967) (1.20466) (1.18210) (1.31270) (1.06126)
11 -0.018989 1.818106 2.405009 5.190541 -1.444984
(1.35286) (1.29539) (1.28670) (1.42458) (1.17331)
12 -0.196167 1.875429 2.529818 5.231660 -1.575266
(1.43925) (1.38548) (1.38713) (1.52197) (1.27752)
13 -0.360648 1.925965 2.646111 5.258731 -1.679352
(1.52326) (1.47788) (1.48386) (1.60859) (1.37438)
14 -0.517455 1.973500 2.770223 5.283614 -1.763045
(1.60757) (1.57191) (1.57949) (1.68813) (1.46553)
15 -0.673573 2.014766 2.888556 5307717 -1.826066
(1.69418) (1.66936) (1.67467) (1.76044) (1.54956)
16 -0.823584 2.053243 3.004849 5.336306 -1.873002
(1.78365) (1.76887) (1.76968) (1.82920) (1.63048)
17 -0.970056 2.091399 3.122837 5.371022 -1.904920
(1.87705) (1.87032) (1.86525) (1.89642) (1.71029)
18 -1.118305 2.128311 3.239282 5.408148 -1.925698
(1.97323) (1.97351) (1.96268) (1.96336) (1.78985)
19 -1.266370 2.164948 3.352104 5.449028 -1.936642
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(2.07203) (2.07809) (2.06120) (2.03115) (1.86925)
Accumulated Response of LPXT:
Period LERX LMC LKKOIM LWPX LPXT
1 0.082406 0.087748 0.712455 0.047128 1.072469
(0.10887) (0.11142) (0.09880) (0.08649) (0.06196)
2 0.267929 0.231697 1.032735 0.020978 1.449493
(0.18985) (0.19312) (0.18806) (0.16490) (0.14807)
3 0.378505 0.564105 1.435201 0.038727 1.734678
(0.28520) (0.28257) (0.27452) (0.24363) (0.22753)
4 0.564587 0.926527 1.938063 0.188570 1.909832
(0.39857) (0.38220) (0.36973) (0.33532) (0.31950)
5 0.472406 1.191840 2.195335 0.274697 2.151701
(0.50853) (0.50028) (0.46805) (0.45164) (0.41433)
6 0.380322 1.502457 2.326544 0.267880 2.439418
(0.61831) (0.61162) (0.55327) (0.56208) (0.50314)
7 0.372967 1.855021 2.428162 0.309701 2.698590
(0.72440) (0.71687) (0.65069) (0.67119) (0.60374)
8 0.288709 2.240568 2.563827 0.261860 2.924799
(0.82992) (0.81739) (0.74432) (0.78217) (0.71048)
9 0.227028 2.654387 2.621637 0.211871 3.085580
(0.93059) (0.90970) (0.83792) (0.88668) (0.82276)
10 0.185340 3.056707 2.688752 0.163846 3.216030
(1.02670) (1.00457) (0.93246) (0.98492) (0.93174)
11 0.124308 3.478428 2.753370 0.075880 3.319435
(1.12514) (1.10386) (1.03292) (1.07955) (1.03408)
12 0.053856 3.884283 2.782944 -0.034162 3.386583
(1.22379) (1.20535) (1.13484) (1.17042) (1.13705)
13 -0.002356 4.288982 2.803424 -0.147047 3.448865
(1.32478) (1.31312) (1.23876) (1.25732) (1.23919)
14 -0.074972 4.695043 2.828694 -0.273679 3.486535
(1.42956) (1.42348) (1.34663) (1.34254) (1.33921)
15 -0.155287 5.094851 2.835986 -0.410856 3.508957
(1.53619) (1.53773) (1.45758) (1.42640) (1.43946)
16 -0.236173 5.489119 2.840035 -0.542651 3.520340
(1.64611) (1.65565) (1.57053) (1.51052) (1.54088)
17 -0.328436 5.876001 2.842654 -0.672318 3.523452
(1.75862) (1.77730) (1.68774) (1.59521) (1.64100)
18 -0.431908 6.251703 2.840094 -0.799668 3.515329
(1.87328) (1.90307) (1.80732) (1.68082) (1.74216)
19 -0.541763 6.615665 2.836796 -0.916752 3.501672
(1.99098) (2.03206) (1.92939) (1.76778) (1.84441)
Cholesky Ordering: LERX LMC LKKOIM LWPX LPXT
Standard Errors: Monte Carlo (1000 repetitions)
Accumulated Response of LERX:
Period LERX LWPX LMC LKKOIM LPXT
1 0.170497 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.01036) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.423279 0.009327 0.018918 -0.004033 0.027648
(0.03018) (0.01652) (0.01575) (0.01507) (0.01555)
3 0.689479 -0.004497 0.029158 0.001381 0.047951
(0.06006) (0.04330) (0.04225) (0.04031) (0.04004)
4 0.981443 -0.011680 0.044317 -0.004000 0.056305
(0.09953) (0.07997) (0.07719) (0.07372) (0.07135)
5 1.262592 -0.015673 0.070517 0.001062 0.066936
(0.14750) (0.12707) (0.12105) (0.11507) (0.11007)
6 1.534150 -0.036725 0.110827 -0.028116 0.083553
(0.20163) (0.18210) (0.16938) (0.16057) (0.15263)
7 1.796243 -0.068824 0.160322 -0.080179 0.101093
(0.26128) (0.24206) (0.21982) (0.20923) (0.19985)
8 2.050005 -0.105868 0.221971 -0.146842 0.120879
(0.32497) (0.30651) (0.27135) (0.25955) (0.25185)
9 2.290639 -0.149222 0.285641 -0.229087 0.133869
(0.39050) (0.37395) (0.32299) (0.31063) (0.30779)
10 2.526054 -0.195584 0.349462 -0.326136 0.144186
(0.45713) (0.44255) (0.37568) (0.36265) (0.36692)
11 2.756040 -0.242804 0.410487 -0.429632 0.146782
(0.52492) (0.51237) (0.43028) (0.41515) (0.42801)
12 2.978969 -0.293994 0.466927 -0.538519 0.142316
(0.59398) (0.58332) (0.48767) (0.46845) (0.49070)
13 3.195820 -0.347792 0.517255 -0.650717 0.129622
(0.66468) (0.65518) (0.54830) (0.52250) (0.55488)
14 3.406172 -0.403622 0.561032 -0.764214 0.110186
(0.73780) (0.72847) (0.61227) (0.57740) (0.62034)
15 3.608383 -0.462713 0.598225 -0.877441 0.083659
(0.81298) (0.80330) (0.67944) (0.63302) (0.68663)
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16 3.803133 -0.524454 0.628522 -0.990959 0.051579
(0.89056) (0.87961) (0.74972) (0.68952) (0.75379)
17 3.990545 -0.587797 0.651429 -1.103740 0.015097
(0.97080) (0.95746) (0.82292) (0.74716) (0.82162)
18 4.170509 -0.652288 0.666889 -1.215554 -0.024804
(1.05356) (1.03687) (0.89892) (0.80603) (0.89004)
19 4.343653 -0.716987 0.674425 -1.326192 -0.067362
(1.13902) (1.11764) (0.97743) (0.86630) (0.95895)
Accumulated Response of LWPX:
Period LERX LWPX LMC LKKOIM LPXT
1 0.093610 1.197313 0.000000 0.000000 0.000000
(0.10197) (0.07052) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.316496 2.119864 0.111385 0.050651 0.010291
(0.20924) (0.17151) (0.10670) (0.10782) (0.10957)
3 0.510763 2.859484 0.425811 0.082622 -0.130216
(0.33983) (0.29149) (0.22344) (0.21725) (0.21686)
4 0.714735 3.560480 0.548134 0.088042 -0.216621
(0.48003) (0.42501) (0.35028) (0.33966) (0.32679)
5 0.769807 4216675 0.611328 0.107396 -0.364146
(0.63007) (0.58032) (0.49058) (0.47322) (0.45002)
6 0.665129 4.713187 0.660551 0.215436 -0.586220
(0.78114) (0.74375) (0.62883) (0.59744) (0.56986)
7 0.602466 5.113769 0.698240 0.270901 -0.786237
(0.92611) (0.90770) (0.75601) (0.71702) (0.69790)
8 0.477281 5.425862 0.728868 0.356714 -0.953460
(1.06299) (1.07111) (0.86970) (0.82599) (0.82613)
9 0.313402 5.626424 0.779436 0.441668 -1.123663
(1.18602) (1.22835) (0.97103) (0.92511) (0.95555)
10 0.149053 5.778951 0.826630 0.542037 -1.302067
(1.29199) (1.37379) (1.06862) (1.01500) (1.07807)
11 -0.018989 5.901651 0.877834 0.656665 -1.444984
(1.38856) (1.50933) (1.16528) (1.10019) (1.19165)
12 -0.196167 5.988044 0.921799 0.762293 -1.575266
(1.47723) (1.63451) (1.26199) (1.18088) (1.29798)
13 -0.3606438 6.057542 0.961649 0.864237 -1.679352
(1.55869) (1.75162) (1.36323) (1.25636) (1.39616)
14 -0.517455 6.126925 0.998476 0.974294 -1.763045
(1.63966) (1.86291) (1.46760) (1.32803) (1.48876)
15 -0.673573 6.192777 1.029529 1.079106 -1.826066
(1.72097) (1.97104) (1.57415) (1.39774) (1.57653)
16 -0.823584 6.261754 1.057245 1.180576 -1.873002
(1.80421) (2.07635) (1.68254) (1.46738) (1.65991)
17 -0.970056 6.336944 1.083620 1.281734 -1.904920
(1.89281) (2.18144) (1.79307) (1.53704) (1.74107)
18 -1.118305 6.413716 1.108476 1.380672 -1.925698
(1.98656) (2.28796) (1.90411) (1.60843) (1.82173)
19 -1.266370 6.492840 1.132670 1.474991 -1.936642
(2.08545) (2.39559) (2.01529) (1.68263) (1.90235)
Accumulated Response of LMC:
Period LERX LWPX LMC LKKOIM LPXT
1 0.373307 0.068288 0.417893 0.000000 0.000000
(0.04167) (0.03394) (0.02485) (0.00000) (0.00000)
2 0.976187 0.059909 0.999323 -0.012454 0.011751
(0.11345) (0.09920) (0.08097) (0.05227) (0.05097)
3 1.593258 -0.084951 1.629652 -0.002563 -0.028630
(0.21841) (0.19958) (0.17432) (0.13930) (0.13125)
4 2.200704 -0.210578 2.232193 -0.033363 -0.128699
(0.34918) (0.32886) (0.29215) (0.25495) (0.23347)
5 2.806403 -0.313279 2.764326 -0.099543 -0.217045
(0.49580) (0.47948) (0.42862) (0.38975) (0.35177)
6 3.379953 -0.442543 3.282624 -0.205989 -0.286743
(0.65379) (0.64767) (0.57481) (0.53185) (0.47828)
7 3.940732 -0.593870 3.780276 -0.370811 -0.340911
(0.82240) (0.82632) (0.72595) (0.67895) (0.61560)
8 4491138 -0.735747 4.262087 -0.566432 -0.387317
(0.99817) (1.01439) (0.87793) (0.82661) (0.76564)
9 4.994696 -0.873318 4.732457 -0.768952 -0.451494
(1.17826) (1.20974) (1.02981) (0.97315) (0.92673)
10 5.461438 -1.011429 5.180063 -0.995805 -0.535372
(1.358438) (1.40744) (1.18431) (1.11961) (1.09517)
11 5.895694 -1.142401 5.597553 -1.237709 -0.631479
(1.53750) (1.60473) (1.34335) (1.26577) (1.26621)
12 6.289363 -1.274618 5.982819 -1.486957 -0.740075
(1.71471) (1.79970) (1.50732) (1.41079) (1.43773)
13 6.646427 -1.410215 6.331464 -1.741934 -0.864229

194



(1.89080) (1.99157) (1.67744) (1.55449) (1.60854)
14 6.972788 -1.542652 6.643041 -1.994528 -0.999297
(2.06807) (2.18092) (1.85366) (1.69664) (1.77783)
15 7.266769 -1.672944 6.917675 -2.239786 -1.145290
(2.24647) (2.36777) (2.03579) (1.83706) (1.94459)
16 7.530512 -1.802342 7.155603 -2.477413 -1.300581
(2.42734) (2.55181) (2.22357) (1.97562) (2.10816)
17 7.767673 -1.927606 7.357430 -2.704601 -1.461898
(2.61230) (2.73334) (2.41678) (2.11358) (2.26809)
18 7.978597 -2.047938 7.523912 -2.919932 -1.626354
(2.80163) (2.91226) (2.61501) (2.25173) (2.42411)
19 8.165004 -2.162866 7.656081 -3.123577 -1.791793
(2.99595) (3.08853) (2.81775) (2.39006) (2.57629)
Accumulated Response of LKKOIM:
Period LERX LWPX LMC LKKOIM LPXT
1 -0.095247 0.434914 0.286832 1.160082 0.000000
(0.10671) (0.09661) (0.09976) (0.06655) (0.00000)
2 0.324645 0.656277 0.890909 1.479528 0.059652
(0.19443) (0.18917) (0.18089) (0.14352) (0.11785)
3 0.729706 0.805725 1.502510 1.803558 0.090023
(0.29999) (0.29294) (0.27652) (0.22970) (0.20390)
4 1.184519 0.932201 2.238472 2.154138 0.144717
(0.43646) (0.42506) (0.39547) (0.34201) (0.30030)
5 1.430301 1.026339 2.838831 2.422854 0.105302
(0.57918) (0.57769) (0.54003) (0.48015) (0.42681)
6 1.732505 1.121172 3.447916 2.510030 0.252987
(0.73189) (0.73338) (0.67682) (0.61172) (0.54563)
7 2.033701 1.232066 4.061529 2.579524 0.340405
(0.88892) (0.90058) (0.81111) (0.74997) (0.67548)
8 2.291452 1.273556 4.706979 2.617072 0.444257
(1.04391) (1.07034) (0.94845) (0.88780) (0.81675)
9 2.536712 1.322984 5.343713 2.613518 0.492026
(1.19525) (1.24083) (1.08573) (1.02349) (0.96542)
10 2.751213 1.374412 5.961007 2.579436 0.536151
(1.34693) (1.41205) (1.22856) (1.15609) (1.11906)
11 2.910201 1.388347 6.571816 2.548259 0.530387
(1.49416) (1.58446) (1.37864) (1.28876) (1.27399)
12 3.042719 1.377519 7.162011 2.484880 0.504147
(1.64272) (1.75126) (1.53438) (1.42119) (1.42940)
13 3.145472 1.351755 7.724347 2.418797 0.460057
(1.78646) (1.91630) (1.69720) (1.55420) (1.58432)
14 3.210523 1.304968 8.266777 2.348895 0.395272
(1.93099) (2.07979) (1.86666) (1.68399) (1.73792)
15 3.246657 1.241339 8.781329 2.280305 0.307700
(2.07626) (2.24306) (2.04285) (1.81377) (1.88974)
16 3.260941 1.173164 9.269255 2213138 0.210543
(2.22291) (2.40550) (2.22574) (1.94156) (2.03937)
17 3.246097 1.098825 9.727091 2.152216 0.101579
(2.37148) (2.56859) (2.414064) (2.06947) (2.18755)
18 3.208630 1.021644 10.15537 2.094080 -0.014441
(2.52295) (2.73092) (2.60958) (2.19748) (2.33367)
19 3.150171 0.949024 10.55247 2.044202 -0.135115
(2.67788) (2.89336) (2.80906) (2.32644) (2.47731)
Accumulated Response of LPXT:
Period LERX LWPX LMC LKKOIM LPXT
1 0.082406 0.278733 0.043364 0.661771 1.072469
(0.10885) (0.10209) (0.10486) (0.09381) (0.06104)
2 0.267929 0.376528 0.173242 0.974104 1.449493
(0.19411) (0.18420) (0.18771) (0.16824) (0.14125)
3 0.378505 0.571282 0.478234 1.350720 1.734678
(0.28671) (0.27411) (0.27899) (0.25998) (0.22142)
4 0.564587 0.925730 0.787543 1.781263 1.909832
(0.39202) (0.38571) (0.37084) (0.35225) (0.31054)
5 0.472406 1.128827 1.023187 1.998569 2.151701
(0.51238) (0.51192) (0.47930) (0.45511) (0.41036)
6 0.380322 1.213124 1.324148 2.125301 2.439418
(0.62775) (0.62856) (0.58321) (0.55032) (0.49737)
7 0.372967 1.340613 1.660556 2.208687 2.698590
(0.74427) (0.74587) (0.67899) (0.65214) (0.59551)
8 0.288709 1.399927 2.041524 2.352511 2.924799
(0.85561) (0.86404) (0.77265) (0.74306) (0.69543)
9 0.227028 1.437702 2.454659 2.423078 3.085580
(0.95885) (0.97850) (0.86463) (0.83416) (0.79972)
10 0.185340 1.478340 2.855674 2.501864 3.216030
(1.05674) (1.08936) (0.96342) (0.92105) (0.90312)
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11 0.124308 1.483904 3.282079 2.590801 3.319435
(1.15393) (1.19897) (1.06296) (1.00525) (1.00466)
12 0.053856 1.455378 3.697979 2.653380 3.386583
(1.25197) (1.30576) (1.16788) (1.09229) (1.10639)
13 -0.002356 1.421188 4.113633 2.708215 3.448865
(1.34721) (1.41136) (1.27774) (1.17824) (1.20732)
14 -0.074972 1.375816 4.532494 2.771907 3.486535
(1.44488) (1.51867) (1.39086) (1.26355) (1.30662)
15 -0.155287 1.313992 4.947707 2.821834 3.508957
(1.54447) (1.62749) (1.50842) (1.35069) (1.40640)
16 -0.236173 1.255316 5.356793 2.866993 3.520340
(1.64644) (1.73868) (1.63120) (1.43894) (1.50705)
17 -0.328436 1.196999 5.758336 2910128 3.523452
(1.75246) (1.85291) (1.75761) (1.52921) (1.60774)
18 -0.431908 1.137448 6.148752 2.947618 3.515329
(1.86165) (1.97134) (1.88795) (1.62222) (1.70900)
19 -0.541763 1.085397 6.526047 2.981191 3.501672
(1.97438) (2.09261) (2.02135) (1.71671) (1.81069)
Cholesky Ordering: LERX LWPX LMC LKKOIM LPXT
Standard Errors: Monte Carlo (1000 repetitions)
B: IKINCI DONEM (2001: 04 —2004: 12)
Accumulated Response of LERX:
Period LERX LWPX LKKOIM LMC LPXT
1 0.153102 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.01862) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.343220 -0.025479 -0.006314 0.074045 0.027777
(0.05507) (0.03074) (0.03521) (0.03288) (0.02403)
3 0.515161 -0.076599 -0.017979 0.139630 0.078731
(0.11310) (0.07690) (0.08835) (0.07822) (0.05858)
4 0.665926 -0.158638 -0.045947 0.192754 0.127086
(0.19075) (0.13470) (0.15563) (0.13453) (0.10057)
5 0.783488 -0.235532 -0.067796 0.252385 0.161980
(0.28135) (0.20147) (0.23070) (0.19840) (0.14822)
6 0.873234 -0.307120 -0.080337 0.311859 0.186841
(0.38503) (0.27842) (0.31215) (0.26882) (0.19965)
7 0.941898 -0.374714 -0.088198 0.358400 0.201011
(0.50355) (0.36633) (0.39930) (0.34297) (0.25507)
8 0.996890 -0.431843 -0.095332 0.392773 0.210765
(0.64144) (0.46690) (0.49388) (0.42387) (0.31413)
9 1.043602 -0.475788 -0.102720 0.418497 0.218950
(0.80475) (0.57952) (0.59874) (0.51242) (0.37798)
10 1.086209 -0.510128 -0.111942 0.436289 0.226172
(1.00230) (0.70837) (0.71733) (0.61180) (0.44720)
11 1.125693 -0.538211 -0.122556 0.448020 0.232578
(1.24263) (0.85882) (0.85340) (0.72550) (0.52422)
12 1.161649 -0.561755 -0.133350 0.455761 0.239278
(1.53665) (1.03966) (1.01125) (0.85882) (0.61165)
13 1.193852 -0.582837 -0.143724 0.460710 0.246164
(1.89742) (1.26148) (1.19510) (1.01584) (0.71253)
14 1.222367 -0.602875 -0.153515 0.463693 0.252761
(2.34767) (1.54123) (1.41091) (1.20615) (0.82982)
15 1.247357 -0.622360 -0.162491 0.465515 0.258816
(2.91738) (1.89960) (1.66856) (1.44012) (0.96937)
16 1.269240 -0.641359 -0.170623 0.466501 0.264291
(3.65438) (2.36813) (1.98031) (1.73438) (1.13833)
17 1.288646 -0.659863 -0.178104 0.466705 0.269146
(4.62091) (2.98651) (2.36164) (2.10680) (1.34552)
18 1.306209 -0.677712 -0.185150 0.466192 0.273460
(5.90337) (3.81367) (2.83341) (2.58855) (1.60357)
19 1.322467 -0.694782 -0.191921 0.465046 0.277382
(7.61043) (4.92607) (3.42131) (3.21549) (1.92959)
Accumulated Response of LWPX:
Period LERX LWPX LKKOIM LMC LPXT
1 0.251448 0.911527 0.000000 0.000000 0.000000
(0.16494) (0.11475) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.766728 1.251200 -0.157615 0.282167 -0.064145
(0.32482) (0.26108) (0.20940) (0.19307) (0.14517)
3 1.066020 1.549110 -0.210818 0.453367 -0.007055
(0.52702) (0.42882) (0.40317) (0.37112) (0.27086)
4 1.235384 1.692410 -0.233067 0.637948 0.109644
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(0.77362) (0.62001) (0.62305) (0.54509) (0.40798)
5 1.261242 1.820766 -0.193489 0.841226 0.161358
(1.04451) (0.81257) (0.82844) (0.71821) (0.51992)
6 1.204271 1.897115 -0.120013 1.066172 0.154936
(1.32196) (1.04152) (1.04002) (0.88588) (0.63835)
7 1.071599 1.980725 -0.008183 1.271608 0.112385
(1.61308) (1.28399) (1.25440) (1.05086) (0.75602)
8 0.908124 2.091129 0.109566 1.440537 0.063013
(1.91722) (1.56212) (1.47979) (1.21956) (0.88802)
9 0.739617 2.239768 0.220185 1.577075 0.005104
(2.25316) (1.85771) (1.73551) (1.40849) (1.02011)
10 0.580246 2.421880 0.318669 1.690023 -0.052049
(2.62559) (2.21629) (2.03913) (1.61275) (1.16526)
11 0.428738 2.625660 0.409451 1.785435 -0.105825
(3.04144) (2.62635) (2.41463) (1.84446) (1.32106)
12 0.280947 2.840064 0.495259 1.867151 -0.153261
(3.50970) (3.15007) (2.88954) (2.10244) (1.51121)
13 0.131620 3.056538 0.579541 1.941067 -0.196538
(4.04903) (3.78125) (3.49845) (2.40661) (1.72775)
14 -0.022895 3.270515 0.664634 2.011296 -0.237369
(4.69100) (4.61113) (4.28054) (2.76449) (1.98931)
15 -0.184330 3.479371 0.751866 2.079936 -0.278138
(5.47912) (5.65115) (5.29735) (3.20029) (2.29232)
16 -0.352506 3.683266 0.841330 2.147356 -0.319911
(6.49155) (7.02813) (6.61723) (3.72997) (2.66645)
17 -0.525917 3.883487 0.932457 2.213463 -0.363145
(7.78900) (8.77805) (8.33551) (4.40099) (3.12347)
18 -0.702438 4.081638 1.024283 2277819 -0.407627
(9.45004) (11.0926) (10.5846) (5.24228) (3.72533)
19 -0.880026 4.278804 1.115893 2.340110 -0.452949
(11.5126) (14.0762) (13.5341) (6.30366) (4.49936)
Accumulated Response of LKKOIM:
Period LERX LWPX LKKOIM LMC LPXT
1 0.167957 0.260403 0.940557 0.000000 0.000000
(0.16667) (0.16164) (0.10681) (0.00000) (0.00000)
2 0371177 0.711452 1.902157 -0.018002 0.237336
(0.41894) (0.37705) (0.29640) (0.19561) (0.15144)
3 0.606576 0.870821 2.538097 -0.047462 0.415954
(0.69778) (0.61423) (0.58327) (0.44520) (0.34456)
4 0.775806 1.012875 2913711 0.009251 0.668893
(0.99285) (0.86305) (0.91554) (0.70450) (0.54669)
5 0.823580 1.149322 3.215241 0.217169 0.846692
(1.31261) (1.14189) (1.25617) (0.95179) (0.72225)
6 0.762767 1.268256 3.485290 0.451366 0.925172
(1.66214) (1.45654) (1.62156) (1.21470) (0.89241)
7 0.603526 1.376534 3.751988 0.680586 0.912909
(2.05827) (1.81076) (2.00404) (1.50163) (1.07463)
8 0.374000 1.543184 4.012942 0.883616 0.879603
(2.51332) (2.20834) (2.43066) (1.81914) (1.27723)
9 0.120284 1.760789 4.247059 1.054040 0.829289
(3.03763) (2.66570) (2.92191) (2.16945) (1.49998)
10 -0.131718 2.023088 4.446499 1.194812 0.766480
(3.64818) (3.20018) (3.50740) (2.55383) (1.75424)
11 -0.378200 2.318727 4.622381 1.320184 0.698996
(4.36597) (3.83031) (4.20189) (2.98067) (2.04138)
12 -0.622775 2.635457 4.784065 1.432779 0.634472
(5.23991) (4.59164) (5.04452) (3.48078) (2.37104)
13 -0.868642 2.958352 4.936067 1.535397 0.571708
(6.30797) (5.53546) (6.06421) (4.08259) (2.75710)
14 -1.119524 3.281292 5.082910 1.633220 0.509779
(7.65729) (6.71945) (7.32336) (4.81637) (3.22840)
15 -1.377447 3.600754 5.228085 1.729861 0.447559
(9.36793) (8.22400) (8.86877) (5.71422) (3.79592)
16 -1.642255 3.915090 5.372790 1.825520 0.383809
(11.6004) (10.1477) (10.7993) (6.81290) (4.48211)
17 -1.912388 4224642 5.517113 1.919980 0.317938
(14.5218) (12.6564) (13.2092) (8.20167) (5.30916)
18 -2.185733 4.531072 5.660795 2.012982 0.250371
(18.4055) (15.9442) (16.2639) (9.98198) (6.32901)
19 -2.459985 4.835508 5.803216 2.104034 0.181696
(23.5658) (20.3087) (20.1317) (12.2860) (7.61388)
Accumulated Response of LMC:
Period LERX LWPX LKKOIM LMC LPXT
1 0.499961 -0.043521 0.174426 0.389640 0.000000
(0.09330) (0.07067) (0.06558) (0.04499) (0.00000)
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2 1.104989 -0.155824 0.320341 0.946554 0.140650
(0.26045) (0.21034) (0.20819) (0.17308) (0.10583)

3 1.685252 -0.454838 0.362182 1.391128 0.262006
(0.50311) (0.40258) (0.42187) (0.35793) (0.25216)

4 2.179817 -0.728635 0.339605 1.780071 0.391860
(0.80539) (0.64690) (0.69521) (0.58926) (0.42957)

5 2.564130 -0.919036 0.336529 2.172821 0.486252
(1.15381) (0.92593) (1.00243) (0.84736) (0.61992)

6 2.861892 -1.066272 0.343125 2.503787 0.541352
(1.55226) (1.24936) (1.33437) (1.12853) (0.82709)

7 3.083462 -1.182129 0.356724 2.766004 0.561008
(2.00662) (1.61686) (1.68316) (1.42902) (1.04707)

8 3.240666 -1.239722 0.378241 2.976254 0.578701
(2.53033) (2.03131) (2.06034) (1.75644) (1.28079)

9 3.353412 -1.254443 0.400705 3.144409 0.592230
(3.13619) (2.48901) (2.46974) (2.11113) (1.52681)

10 3.434405 -1.241819 0.419581 3.277150 0.598244
(3.85530) (3.01591) (2.92381) (2.50496) (1.79071)

11 3.486587 -1.209452 0.439814 3.387054 0.599053
(4.71068) (3.62807) (3.43360) (2.94518) (2.07582)

12 3.512243 -1.162445 0.464195 3.479331 0.598202
(5.75779) (4.36888) (4.01440) (3.45604) (2.39338)

13 3.515711 -1.107728 0.491768 3.556787 0.594307
(7.04941) (5.28024) (4.67790) (4.04916) (2.74746)

14 3.500721 -1.047485 0.522097 3.623295 0.587053
(8.69745) (6.44590) (5.45220) (4.77037) (3.15485)

15 3.470653 -0.982556 0.555200 3.681960 0.577005
(10.8249) (7.95322) (6.37141) (5.64997) (3.63333)

16 3.428980 -0.913914 0.590314 3.733832 0.564547
(13.6550) (9.94865) (7.48585) (6.76729) (4.21156)

17 3.378803 -0.842216 0.626565 3.779840 0.550011
(17.4407) (12.6067) (8.85704) (8.18585) (4.91359)

18 3.322515 -0.767608 0.663452 3.821077 0.534068
(22.5738) (16.1945) (10.5767) (10.0557) (5.79067)

19 3.261980 -0.690568 0.700586 3.858359 0.517251
(29.5202) (21.0593) (12.7548) (12.5149) (6.90702)

Accumulated Response of LPXT:
Period LERX LWPX LKKOIM LMC LPXT

1 0.430773 0.176710 0.034582 -0.191994 0.995738
(0.18844) (0.17156) (0.15885) (0.15223) (0.11267)

2 0.559298 0.518012 0.652442 -0.169138 0.918719
(0.33922) (0.29068) (0.28608) (0.27079) (0.20846)

3 0.683576 0.690489 1.157085 -0.127961 0.999165
(0.50292) (0.42633) (0.44437) (0.38661) (0.31400)

4 0.543838 0.753503 1.690645 -0.053660 1.038298
(0.69353) (0.60010) (0.63688) (0.52189) (0.42391)

5 0.360391 0.898129 2.033096 -0.048619 1.226724
(0.93255) (0.77249) (0.86464) (0.68742) (0.53452)

6 0.163569 1.024482 2287252 0.043766 1.244619
(1.18820) (1.00699) (1.09947) (0.87514) (0.67036)

7 -0.048588 1.211673 2.505488 0.171110 1.228405
(1.47736) (1.25404) (1.35381) (1.07703) (0.79948)

8 -0.289115 1.402815 2.725321 0.300863 1.170729
(1.80784) (1.52902) (1.62458) (1.30605) (0.94199)

9 -0.538203 1.631105 2.920428 0.389246 1.122638
(2.19451) (1.82173) (1.94034) (1.56790) (1.09657)

10 -0.780472 1.880730 3.089847 0.468036 1.066278
(2.64694) (2.17458) (2.30265) (1.87131) (1.27814)

11 -1.013884 2.155235 3.239320 0.542981 1.013264
(3.18066) (2.58777) (2.74454) (2.20787) (1.48780)

12 -1.241325 2.432125 3.376653 0.617272 0.957491
(3.80965) (3.07324) (3.26885) (2.59650) (1.72300)

13 -1.468475 2.709195 3.507093 0.688664 0.903065
(4.57817) (3.65670) (3.90773) (3.05550) (1.99579)

14 -1.697908 2.982474 3.634376 0.760702 0.848719
(5.53037) (4.36286) (4.65498) (3.61337) (2.32153)

15 -1.930154 3.252046 3.759701 0.833229 0.794177
(6.73235) (5.23198) (5.57422) (4.29394) (2.69882)

16 -2.164297 3.516696 3.883407 0.906394 0.737992
(8.27598) (6.29173) (6.66387) (5.12146) (3.14750)

17 -2.399462 3.777953 4.005813 0.979612 0.680642
(10.2839) (7.64398) (8.02799) (6.14041) (3.66514)

18 -2.634318 4.036624 4.126796 1.052373 0.622535
(12.8988) (9.33163) (9.66553) (7.41777) (4.29806)

19 -2.867644 4.293404 4.246012 1.124060 0.564123
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(16.3172) (11.5704) (11.7397) (9.05725) (5.06812)
Cholesky Ordering: LERX LWPX LKKOIM LMC LPXT
Standard Errors: Monte Carlo (1000 repetitions)
Accumulated Response of LERX:
Period LERX LWPX LMC LKKOIM LPXT
1 0.153102 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.01939) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.343220 -0.025479 0.065002 -0.036016 0.027777
(0.05828) (0.03136) (0.03083) (0.03500) (0.02437)
3 0.515161 -0.076599 0.120097 -0.073461 0.078731
(0.11721) (0.07699) (0.07852) (0.08749) (0.062438)
4 0.665926 -0.158638 0.157156 -0.120694 0.127086
(0.19193) (0.13387) (0.13538) (0.15276) (0.10752)
5 0.783488 -0.235532 0.202656 -0.165000 0.161980
(0.28025) (0.19727) (0.19468) (0.22697) (0.15725)
6 0.873234 -0.307120 0.251815 -0.200747 0.186841
(0.38049) (0.27187) (0.25720) (0.31018) (0.21087)
7 0.941898 -0.374714 0.291082 -0.226937 0.201011
(0.49367) (0.35614) (0.32275) (0.40355) (0.26741)
8 0.996890 -0.431843 0.319540 -0.247493 0.210765
(0.62319) (0.45236) (0.39081) (0.50939) (0.32710)
9 1.043602 -0.475788 0.340000 -0.264747 0.218950
(0.77323) (0.56302) (0.46251) (0.62781) (0.39180)
10 1.086209 -0.510128 0.352472 -0.280434 0.226172
(0.94691) (0.69426) (0.53969) (0.76149) (0.46185)
11 1.125693 -0.538211 0.358841 -0.294915 0.232578
(1.15191) (0.84773) (0.62569) (0.91522) (0.54050)
12 1.161649 -0.561755 0.361496 -0.307929 0.239278
(1.39461) (1.03515) (0.72380) (1.09513) (0.63120)
13 1.193852 -0.582837 0.361775 -0.319420 0.246164
(1.68956) (1.26085) (0.83940) (1.30735) (0.73887)
14 1.222367 -0.602875 0.360498 -0.329575 0.252761
(2.04320) (1.54382) (0.97676) (1.56302) (0.86840)
15 1.247357 -0.622360 0.358493 -0.338513 0.258816
(2.47953) (1.89196) (1.13993) (1.87622) (1.02811)
16 1.269240 -0.641359 0.356070 -0.346337 0.264291
(3.00824) (2.34007) (1.33519) (2.26909) (1.22801)
17 1.288646 -0.659863 0.353199 -0.353249 0.269146
(3.67279) (2.90242) (1.57205) (2.76973) (1.48003)
18 1.306209 -0.677712 0.349852 -0.359470 0.273460
(4.49071) (3.63890) (1.86236) (3.41808) (1.80160)
19 1.322467 -0.694782 0.346039 -0.365182 0.277382
(5.53669) (4.57911) (2.22194) (4.26463) (2.21370)
Accumulated Response of LWPX:
Period LERX LWPX LMC LKKOIM LPXT
1 0.251448 0.911527 0.000000 0.000000 0.000000
(0.15366) (0.10772) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.766728 1.251200 0.193140 -0.259148 -0.064145
(0.31812) (0.23635) (0.18948) (0.21967) (0.14931)
3 1.066020 1.549110 0.327660 -0.377658 -0.007055
(0.50187) (0.39730) (0.36250) (0.41031) (0.27492)
4 1.235384 1.692410 0.487039 -0.473382 0.109644
(0.69536) (0.58245) (0.55383) (0.62263) (0.40574)
5 1.261242 1.820766 0.688746 -0.520315 0.161358
(0.91656) (0.76835) (0.72240) (0.81379) (0.50659)
6 1.204271 1.897115 0.924079 -0.545162 0.154936
(1.15219) (0.98458) (0.88699) (1.02223) (0.62423)
7 1.071599 1.980725 1.157277 -0.527032 0.112385
(1.41846) (1.19820) (1.04650) (1.23079) (0.74568)
8 0.908124 2.091129 1.359573 -0.488582 0.063013
(1.70993) (1.43246) (1.22354) (1.47190) (0.86759)
9 0.739617 2.239768 1.529391 -0.443406 0.005104
(2.03481) (1.68457) (1.41675) (1.72259) (1.00156)
10 0.580246 2.421880 1.672721 -0.399667 -0.052049
(2.39066) (1.99592) (1.63071) (2.02628) (1.14882)
11 0.428738 2.625660 1.796897 -0.355793 -0.105825
(2.79539) (2.35152) (1.86575) (2.35298) (1.32168)
12 0.280947 2.840064 1.906541 -0.310862 -0.153261
(3.25584) (2.78859) (2.12989) (2.76453) (1.50995)
13 0.131620 3.056538 2.008442 -0.264137 -0.196538
(3.78627) (3.29623) (2.42376) (3.22560) (1.74262)
14 -0.022895 3.270515 2.107309 -0.215167 -0.237369
(4.39186) (3.93518) (2.75683) (3.82214) (2.00540)
15 -0.184330 3.479371 2.205600 -0.163594 -0.278138
(5.12123) (4.68528) (3.13624) (4.50840) (2.34386)
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16 -0.352506 3.683266 2.303690 -0.109485 -0.319911
(5.97660) (5.66525) (3.57846) (5.42275) (2.73339)
17 -0.525917 3.883487 2.401260 -0.053322 -0.363145
(7.05728) (6.86032) (4.09967) (6.51662) (3.24695)
18 -0.702438 4.081638 2.497518 0.004194 -0.407627
(8.35114) (8.46722) (4.73446) (7.98645) (3.86555)
19 -0.880026 4.278804 2.591803 0.062357 -0.452949
(10.0493) (10.4657) (5.51929) (9.79888) (4.69293)
Accumulated Response of LMC:
Period LERX LWPX LMC LKKOIM LPXT
1 0.499961 -0.043521 0.426900 0.000000 0.000000
(0.10021) (0.06981) (0.04979) (0.00000) (0.00000)
2 1.104989 -0.155824 0.994826 -0.094369 0.140650
(0.28159) (0.20927) (0.17501) (0.14928) (0.10572)
3 1.685252 -0.454838 1.417692 -0.237828 0.262006
(0.53511) (0.39737) (0.37190) (0.36319) (0.26234)
4 2.179817 -0.728635 1.763464 -0.417351 0.391860
(0.83855) (0.62761) (0.60178) (0.63419) (0.44665)
5 2.564130 -0.919036 2.120677 -0.580631 0.486252
(1.18178) (0.88766) (0.84580) (0.93641) (0.64241)
6 2.861892 -1.066272 2.425451 -0.709839 0.541352
(1.56252) (1.19037) (1.10780) (1.27556) (0.85358)
7 3.083462 -1.182129 2.670338 -0.804566 0.561008
(1.98735) (1.53385) (1.38201) (1.65525) (1.07194)
8 3.240666 -1.239722 2.871028 -0.870833 0.578701
(2.47346) (1.92978) (1.66743) (2.08150) (1.30268)
9 3.353412 -1.254443 3.033685 -0.919036 0.592230
(3.03185) (2.37899) (1.96740) (2.55250) (1.53955)
10 3.434405 -1.241819 3.162554 -0.956043 0.598244
(3.67533) (2.90541) (2.29229) (3.07478) (1.79188)
11 3.486587 -1.209452 3.271132 -0.982481 0.599053
(4.41875) (3.52186) (2.65088) (3.66248) (2.06390)
12 3.512243 -1.162445 3.365316 -0.997932 0.598202
(5.29390) (4.26829) (3.06115) (4.33445) (2.37152)
13 3.515711 -1.107728 3.447278 -1.004413 0.594307
(6.32951) (5.17046) (3.53542) (5.11685) (2.72050)
14 3.500721 -1.047485 3.520372 -1.003906 0.587053
(7.57436) (6.28793) (4.09106) (6.04651) (3.13590)
15 3.470653 -0.982556 3.587443 -0.997661 0.577005
(9.07885) (7.68364) (4.73861) (7.17481) (3.63777)
16 3.428980 -0.913914 3.649135 -0.986806 0.564547
(10.9233) (9.46754) (5.51115) (8.57152) (4.26282)
17 3.378803 -0.842216 3.705939 -0.972518 0.550011
(13.1998) (11.7613) (6.44174) (10.3332) (5.04043)
18 3.322515 -0.767608 3.758648 -0.955699 0.534068
(16.0515) (14.7497) (7.59030) (12.5921) (6.02732)
19 3.261980 -0.690568 3.807849 -0.937039 0.517251
(19.6370) (18.6615) (9.01885) (15.5227) (7.28605)
Accumulated Response of LKKOIM:
Period LERX LWPX LMC LKKOIM LPXT
1 0.167957 0.260403 0.384300 0.858464 0.000000
(0.17123) (0.16508) (0.14397) (0.09884) (0.00000)
2 0371177 0.711452 0.760767 1.743491 0.237336
(0.41284) (0.39238) (0.35930) (0.31267) (0.15171)
3 0.606576 0.870821 0.993715 2.335962 0.415954
(0.70072) (0.63850) (0.60928) (0.60317) (0.34234)
4 0.775806 1.012875 1.198950 2.655620 0.668893
(1.01566) (0.89031) (0.84705) (0.92255) (0.54302)
5 0.823580 1.149322 1.511922 2.845879 0.846692
(1.35291) (1.16579) (1.07646) (1.27143) (0.72862)
6 0.762767 1.268256 1.836017 2.996668 0.925172
(1.71825) (1.49246) (1.31999) (1.65539) (0.93244)
7 0.603526 1.376534 2.154200 3.146432 0.912909
(2.12559) (1.86667) (1.57773) (2.07960) (1.15998)
8 0.374000 1.543184 2.446131 3.301655 0.879603
(2.60355) (2.29489) (1.85070) (2.55755) (1.42015)
9 0.120284 1.760789 2.697338 3.445704 0.829289
(3.15576) (2.78634) (2.15571) (3.12422) (1.71473)
10 -0.131718 2.023088 2.907312 3.570219 0.766480
(3.79435) (3.36501) (2.49710) (3.80897) (2.06549)
11 -0.378200 2.318727 3.093605 3.679525 0.698996
(4.53208) (4.06010) (2.87639) (4.65166) (2.48420)
12 -0.622775 2.635457 3.262435 3.781092 0.634472
(5.42047) (4.90376) (3.30443) (5.70233) (2.99449)
13 -0.868642 2.958352 3.418202 3.877899 0.571708
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(6.50087) (5.95395) (3.79926) (7.02657) (3.62847)
14 -1.119524 3.281292 3.567485 3.971956 0.509779
(7.86663) (7.26693) (4.37729) (8.71634) (4.43575)
15 -1.377447 3.600754 3.715008 4.064974 0.447559
(9.58165) (8.96292) (5.06071) (10.9082) (5.47414)
16 -1.642255 3.915090 3.861442 4.157963 0.383809
(11.8212) (11.1483) (5.88824) (13.7738) (6.83123)
17 -1.912388 4224642 4.006626 4251095 0.317938
(14.7200) (14.0434) (6.91289) (17.5426) (8.62185)
18 -2.185733 4.531072 4.150218 4.344237 0.250371
(18.5939) (17.8397) (8.19181) (22.5158) (10.9999)
19 -2.459985 4.835508 4291514 4.437024 0.181696
(23.6907) (22.9332) (9.81257) (29.1103) (14.1620)
Accumulated Response of LPXT:
Period LERX LWPX LMC LKKOIM LPXT
1 0.430773 0.176710 -0.161107 0.110010 0.995738
(0.18690) (0.16687) (0.16477) (0.15663) (0.10583)
2 0.559298 0.518012 0.112205 0.664604 0.918719
(0.35422) (0.28154) (0.28560) (0.29591) (0.20304)
3 0.683576 0.690489 0.355977 1.108377 0.999165
(0.50663) (0.43667) (0.43456) (0.44968) (0.28880)
4 0.543838 0.753503 0.641800 1.565009 1.038298
(0.69053) (0.61849) (0.57799) (0.64601) (0.39340)
5 0.360391 0.898129 0.786322 1.875510 1.226724
(0.90156) (0.81388) (0.74116) (0.87023) (0.49813)
6 0.163569 1.024482 0.974489 2.069736 1.244619
(1.15416) (1.03180) (0.91080) (1.13873) (0.64072)
7 -0.048588 1.211673 1.179887 2.21689%4 1.228405
(1.44873) (1.28595) (1.09967) (1.43566) (0.80020)
8 -0.289115 1.402815 1.388136 2.364524 1.170729
(1.79075) (1.57656) (1.30251) (1.78421) (0.99125)
9 -0.538203 1.631105 1.548522 2.506489 1.122638
(2.18723) (1.93058) (1.53299) (2.18771) (1.20933)
10 -0.780472 1.880730 1.689659 2.628928 1.066278
(2.64738) (2.33735) (1.78851) (2.67346) (1.47819)
11 -1.013884 2.155235 1.819135 2.734734 1.013264
(3.18615) (2.83928) (2.07444) (3.27537) (1.80041)
12 -1.241325 2432125 1.943055 2.829726 0.957491
(3.83207) (3.42178) (2.39636) (4.02878) (2.19504)
13 -1.468475 2.709195 2.061511 2.919612 0.903065
(4.60773) (4.15995) (2.75896) (4.99353) (2.68053)
14 -1.697908 2.982474 2.179268 3.006351 0.848719
(5.57838) (5.04711) (3.17257) (6.22108) (3.29353)
15 -1.930154 3.252046 2.296671 3.091103 0.794177
(6.78853) (6.21093) (3.66650) (7.81731) (4.08216)
16 -2.164297 3.516696 2413994 3.174118 0.737992
(8.37996) (7.65301) (4.26102) (9.88748) (5.10403)
17 -2.399462 3.777953 2.530836 3.255924 0.680642
(10.4060) (9.60093) (4.99861) (12.6134) (6.44761)
18 -2.634318 4.036624 2.646678 3.336620 0.622535
(13.1446) (12.0738) (5.90206) (16.1885) (8.21192)
19 -2.867644 4.293404 2.760819 3.416139 0.564123
(16.6854) (15.4575) (7.04819) (20.9214) (10.5564)
Cholesky Ordering: LERX LWPX LMC LKKOIM LPXT
Standard Errors: Monte Carlo (1000 repetitions)
Accumulated Response of LERX:
Period LERX LMC LWPX LKKOIM LPXT
1 0.153102 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.01845) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.343220 0.067251 -0.018755 -0.036016 0.027777
(0.05729) (0.03310) (0.02915) (0.03392) (0.02441)
3 0.515161 0.127246 -0.064024 -0.073461 0.078731
(0.11389) (0.08425) (0.07256) (0.08616) (0.05911)
4 0.665926 0.172435 -0.141881 -0.120694 0.127086
(0.18566) (0.14970) (0.12665) (0.15289) (0.10152)
5 0.783488 0.225499 -0.213764 -0.165000 0.161980
(0.27163) (0.21940) (0.18621) (0.23134) (0.14757)
6 0.873234 0.281665 -0.279997 -0.200747 0.186841
(0.37277) (0.29480) (0.25810) (0.32095) (0.19810)
7 0.941898 0.327585 -0.343261 -0.226937 0.201011
(0.49255) (0.37689) (0.34229) (0.42778) (0.25298)
8 0.996890 0.361690 -0.397209 -0.247493 0.210765
(0.63785) (0.46883) (0.43828) (0.55706) (0.31328)
9 1.043602 0.386502 -0.438851 -0.264747 0.218950
(0.81831) (0.57765) (0.54786) (0.71952) (0.38058)
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10 1.086209 0.402392 -0.471750 -0.280434 0.226172
(1.04754) (0.70995) (0.67609) (0.92995) (0.45620)
11 1.125693 0.411577 -0.499042 -0.294915 0.232578
(1.34574) (0.87946) (0.82953) (1.21425) (0.54197)
12 1.161649 0.416606 -0.522196 -0.307929 0.239278
(1.74692) (1.10400) (1.01780) (1.60729) (0.64042)
13 1.193852 0.419021 -0.543141 -0.319420 0.246164
(2.30355) (1.41478) (1.25610) (2.16481) (0.75646)
14 1.222367 0.419783 -0.563205 -0.329575 0.252761
(3.09480) (1.85240) (1.56472) (2.96294) (0.89778)
15 1.247357 0.419764 -0.582792 -0.338513 0.258816
(4.22911) (2.48187) (1.97623) (4.11735) (1.07456)
16 1.269240 0.419281 -0.601939 -0.346337 0.264291
(5.86283) (3.38818) (2.53313) (5.78760) (1.29853)
17 1.288646 0.418302 -0.620639 -0.353249 0.269146
(8.21762) (4.70170) (3.30087) (8.21034) (1.58597)
18 1.306209 0.416782 -0.638736 -0.359470 0.273460
(11.6182) (6.60081) (4.36705) (11.7210) (1.95753)
19 1.322467 0.414720 -0.656104 -0.365182 0.277382
(16.5314) (9.35306) (5.86612) (16.8138) (2.44169)
Accumulated Response of LMC:
Period LERX LMC LWPX LKKOIM LPXT
1 0.499961 0.429113 0.000000 0.000000 0.000000
(0.09505) (0.05221) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 1.104989 1.005500 -0.054125 -0.094369 0.140650
(0.27042) (0.18026) (0.12266) (0.14798) (0.10449)
3 1.685252 1.456512 -0.308709 -0.237828 0.262006
(0.50925) (0.39072) (0.30374) (0.37226) (0.25074)
4 2.179817 1.828269 -0.546026 -0.417351 0.391860
(0.80791) (0.65838) (0.51647) (0.65702) (0.42033)
5 2.564130 2.202951 -0.699218 -0.580631 0.486252
(1.16470) (0.94910) (0.75085) (0.98359) (0.60065)
6 2.861892 2.521086 -0.814783 -0.709839 0.541352
(1.58212) (1.26479) (1.03461) (1.36069) (0.80270)
7 3.083462 2.776461 -0.905207 -0.804566 0.561008
(2.07756) (1.61120) (1.36177) (1.80005) (1.02339)
8 3.240666 2.981957 -0.942148 -0.870833 0.578701
(2.66999) (2.00842) (1.73636) (2.32378) (1.26951)
9 3.353412 3.145269 -0.940297 -0.919036 0.592230
(3.39042) (2.48453) (2.16288) (2.96755) (1.53492)
10 3.434405 3.272192 -0.914668 -0.956043 0.598244
(4.28203) (3.07364) (2.66831) (3.79765) (1.83489)
11 3.486587 3.376928 -0.871456 -0.982481 0.599053
(5.42285) (3.82643) (3.27317) (4.90769) (2.17330)
12 3.512243 3.465859 -0.815139 -0.997932 0.598202
(6.94021) (4.82190) (4.01856) (6.43916) (2.56719)
13 3.515711 3.541849 -0.752392 -1.004413 0.594307
(9.03794) (6.17363) (4.95309) (8.59341) (3.03652)
14 3.500721 3.608457 -0.685047 -1.003906 0.587053
(12.0146) (8.04960) (6.16220) (11.6673) (3.62195)
15 3.470653 3.668596 -0.613650 -0.997661 0.577005
(16.2876) (10.6926) (7.76007) (16.0887) (4.36275)
16 3.428980 3.723008 -0.539105 -0.986806 0.564547
(22.4471) (14.4504) (9.92003) (22.4739) (5.31737)
17 3.378803 3.772248 -0.462016 -0.972518 0.550011
(31.3310) (19.8174) (12.8808) (31.7076) (6.55431)
18 3.322515 3.817118 -0.382446 -0.955699 0.534068
(44.1516) (27.5007) (16.9915) (45.0667) (8.17128)
19 3.261980 3.858252 -0.300813 -0.937039 0.517251
(62.6658) (38.5180) (22.7483) (64.4025) (10.2935)
Accumulated Response of LWPX:
Period LERX LMC LWPX LKKOIM LPXT
1 0.251448 -0.092447 0.906827 0.000000 0.000000
(0.15531) (0.15021) (0.10469) (0.00000) (0.00000)
2 0.766728 0.065247 1.264337 -0.259148 -0.064145
(0.31710) (0.30433) (0.23187) (0.21686) (0.14981)
3 1.066020 0.168859 1.574354 -0.377658 -0.007055
(0.51538) (0.47095) (0.38981) (0.41562) (0.28277)
4 1.235384 0.312883 1.733079 -0.473382 0.109644
(0.72813) (0.63543) (0.54516) (0.63627) (0.40980)
5 1.261242 0.500532 1.881231 -0.520315 0.161358
(0.94077) (0.79697) (0.68594) (0.84019) (0.51567)
6 1.204271 0.726908 1.981053 -0.545162 0.154936
(1.15081) (0.95835) (0.85403) (1.05146) (0.62894)
7 1.071599 0.950424 2.087884 -0.527032 0.112385
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(1.37574) (1.13355) (1.03461) (1.27070) (0.74099)
8 0.908124 1.140479 2.218235 -0.488582 0.063013
(1.62138) (1.32564) (1.24545) (1.49797) (0.85833)
9 0.739617 1.294347 2.383330 -0.443406 0.005104
(1.89101) (1.54242) (1.46983) (1.74760) (0.98166)
10 0.580246 1.418467 2.579040 -0.399667 -0.052049
(2.20223) (1.79445) (1.73422) (2.03338) (1.11690)
11 0.428738 1.521336 2.794363 -0.355793 -0.105825
(2.56406) (2.08832) (2.02589) (2.37612) (1.26740)
12 0.280947 1.608670 3.018781 -0.310862 -0.153261
(3.00702) (2.44383) (2.37293) (2.79907) (1.44269)
13 0.131620 1.688091 3.244474 -0.264137 -0.196538
(3.54875) (2.88092) (2.76895) (3.33143) (1.65285)
14 -0.022895 1.764746 3.467375 -0.215167 -0.237369
(4.23851) (3.44378) (3.25653) (4.01912) (1.91199)
15 -0.184330 1.841348 3.685123 -0.163594 -0.278138
(5.11839) (4.17193) (3.82353) (4.90759) (2.22804)
16 -0.352506 1.918253 3.897915 -0.109485 -0.319911
(6.26849) (5.13941) (4.53222) (6.09070) (2.62647)
17 -0.525917 1.995014 4.106999 -0.053322 -0.363145
(7.77892) (6.41822) (5.37649) (7.67116) (3.12296)
18 -0.702438 2.070678 4.313891 0.004194 -0.407627
(9.81932) (8.14323) (6.44788) (9.84404) (3.75478)
19 -0.880026 2.144481 4.519602 0.062357 -0.452949
(12.6031) (10.4611) (7.76528) (12.8287) (4.55557)
Accumulated Response of LKKOIM:
Period LERX LMC LWPX LKKOIM LPXT
1 0.167957 0.355908 0.298036 0.858464 0.000000
(0.17369) (0.15806) (0.14160) (0.09882) (0.00000)
2 0.371177 0.684688 0.784941 1.743491 0.237336
(0.42607) (0.39316) (0.33888) (0.32333) (0.15907)
3 0.606576 0.900272 0.967114 2.335962 0.415954
(0.72989) (0.67246) (0.56674) (0.65429) (0.36300)
4 0.775806 1.090041 1.129250 2.655620 0.668893
(1.05610) (0.97576) (0.80150) (1.01178) (0.56748)
5 0.823580 1.387561 1.296735 2.845879 0.846692
(1.41083) (1.28800) (1.04088) (1.37773) (0.75035)
6 0.762767 1.697923 1.447926 2.996668 0.925172
(1.79650) (1.63150) (1.32123) (1.77963) (0.94886)
7 0.603526 2.003483 1.587916 3.146432 0.912909
(2.23762) (2.03979) (1.64103) (2.24720) (1.16616)
8 0.374000 2.277008 1.783314 3.301655 0.879603
(2.75709) (2.53410) (2.00051) (2.80389) (1.41026)
9 0.120284 2.504850 2.025274 3.445704 0.829289
(3.36899) (3.13979) (2.40235) (3.48974) (1.67685)
10 -0.131718 2.687139 2307517 3.570219 0.766480
(4.09667) (3.90696) (2.86158) (4.35710) (1.99218)
11 -0.378200 2.842487 2.620525 3.679525 0.698996
(5.00035) (4.91321) (3.39253) (5.49166) (2.34942)
12 -0.622775 2.978323 2.952745 3.781092 0.634472
(6.17194) (6.25913) (4.01996) (7.01706) (2.77956)
13 -0.868642 3.100539 3.289773 3.877899 0.571708
(7.74556) (8.08240) (4.77465) (9.09996) (3.30030)
14 -1.119524 3.216299 3.626189 3.971956 0.509779
(9.92457) (10.5689) (5.71723) (11.9918) (3.98137)
15 -1.377447 3.330662 3.958965 4.064974 0.447559
(13.0140) (13.9722) (6.90890) (16.0442) (4.86462)
16 -1.642255 3.444461 4.286531 4.157963 0.383809
(17.4517) (18.6419) (8.46807) (21.7692) (6.05687)
17 -1.912388 3.557502 4.609212 4251095 0.317938
(23.8606) (25.0662) (10.5362) (29.8505) (7.64367)
18 -2.185733 3.669274 4.928626 4.344237 0.250371
(33.1304) (33.9252) (13.3727) (41.2952) (9.79173)
19 -2.459985 3.778966 5.245822 4.437024 0.181696
(46.5362) (46.1705) (17.3106) (57.5057) (12.6636)
Accumulated Response of LPXT:
Period LERX LMC LWPX LKKOIM LPXT
1 0.430773 -0.178198 0.159459 0.110010 0.995738
(0.18262) (0.17262) (0.16572) (0.15777) (0.11538)
2 0.559298 0.059089 0.526721 0.664604 0.918719
(0.33386) (0.30209) (0.26776) (0.31390) (0.20125)
3 0.683576 0.284112 0.723032 1.108377 0.999165
(0.51448) (0.48006) (0.40069) (0.46831) (0.29946)
4 0.543838 0.562070 0.814709 1.565009 1.038298
(0.73227) (0.65465) (0.55846) (0.67406) (0.42009)
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5 0.360391 0.691179 0.973247 1.875510 1.226724
(0.97739) (0.85876) (0.73720) (0.91789) (0.52347)

6 0.163569 0.865561 1.118032 2.069736 1.244619
(1.24317) (1.09057) (0.93247) (1.19812) (0.66927)

7 -0.048588 1.050914 1.325090 2.216894 1.228405
(1.53409) (1.36908) (1.14383) (1.49572) (0.83131)

8 -0.289115 1.238704 1.536367 2.364524 1.170729
(1.85966) (1.68885) (1.38911) (1.85870) (1.00644)

9 -0.538203 1.375110 1.779746 2.506489 1.122638
(2.24225) (2.10362) (1.65565) (2.29893) (1.20698)

10 -0.780472 1.490202 2.042398 2.628928 1.066278
(2.68760) (2.61489) (1.96565) (2.85379) (1.42594)

11 -1.013884 1.591170 2.328619 2.734734 1.013264
(3.22786) (3.28869) (2.31322) (3.55085) (1.69901)

12 -1.241325 1.686369 2.616649 2.829726 0.957491
(3.90246) (4.16644) (2.72863) (4.47186) (2.00329)

13 -1.468475 1.776114 2.904305 2.919612 0.903065
(4.77875) (5.35777) (3.20880) (5.68815) (2.40379)

14 -1.697908 1.865547 3.188117 3.006351 0.848719
(5.93978) (6.95643) (3.80689) (7.34468) (2.88865)

15 -1.930154 1.955005 3.468207 3.091103 0.794177
(7.53777) (9.13135) (4.52662) (9.60537) (3.54273)

16 -2.164297 2.044882 3.743391 3.174118 0.737992
(9.75376) (12.0755) (5.43583) (12.7486) (4.37351)

17 -2.399462 2.134625 4.015151 3.255924 0.680642
(12.8896) (16.0896) (6.57324) (17.1071) (5.50347)

18 -2.634318 2.223635 4.284237 3.336620 0.622535
(17.3408) (21.5594) (8.08105) (23.2096) (6.97804)

19 -2.867644 2311144 4.551269 3.416139 0.564123
(23.7268) (29.0370) (10.0743) (31.7343) (8.96900)

Cholesky Ordering: LERX LMC LWPX LKKOIM LPXT
Standard Errors: Monte Carlo (1000 repetitions)
Accumulated Response of LERX:
Period LERX LMC LKKOIM LWPX LPXT

1 0.153102 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.01873) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

2 0.343220 0.067251 -0.040175 -0.005905 0.027777
(0.05498) (0.03214) (0.03786) (0.02640) (0.02437)

3 0.515161 0.127246 -0.090396 -0.036389 0.078731
(0.11008) (0.08007) (0.09065) (0.06823) (0.06154)

4 0.665926 0.172435 -0.160551 -0.094450 0.127086
(0.18225) (0.13911) (0.15776) (0.12058) (0.10541)

5 0.783488 0.225499 -0.225982 -0.147825 0.161980
(0.26914) (0.20517) (0.23439) (0.18247) (0.15091)

6 0.873234 0.281665 -0.281474 -0.198671 0.186841
(0.36919) (0.27809) (0.32121) (0.25352) (0.19986)

7 0.941898 0.327585 -0.326964 -0.249845 0.201011
(0.47945) (0.35521) (0.41869) (0.33288) (0.25351)

8 0.996890 0.361690 -0.364077 -0.294068 0.210765
(0.60110) (0.43624) (0.52569) (0.41832) (0.31275)

9 1.043602 0.386502 -0.394034 -0.327748 0.218950
(0.73771) (0.52312) (0.64093) (0.50959) (0.37847)

10 1.086209 0.402392 -0.419642 -0.353682 0.226172
(0.89738) (0.62004) (0.76791) (0.61006) (0.45153)

11 1.125693 0.411577 -0.442273 -0.374716 0.232578
(1.08994) (0.73017) (0.91116) (0.72453) (0.53408)

12 1.161649 0.416606 -0.462162 -0.392320 0.239278
(1.32525) (0.85700) (1.07751) (0.85954) (0.63127)

13 1.193852 0.419021 -0.479887 -0.408338 0.246164
(1.61401) (1.00685) (1.27247) (1.02281) (0.74976)

14 1.222367 0.419783 -0.496060 -0.423962 0.252761
(1.96993) (1.18806) (1.50665) (1.22186) (0.89697)

15 1.247357 0.419764 -0.510927 -0.439535 0.258816
(2.40917) (1.41163) (1.79325) (1.46792) (1.08150)

16 1.269240 0.419281 -0.524599 -0.455056 0.264291
(2.95405) (1.68985) (2.14949) (1.77606) (1.31441)

17 1.288646 0.418302 -0.537261 -0.470455 0.269146
(3.63499) (2.04129) (2.59401) (2.16789) (1.61477)

18 1.306209 0.416782 -0.549073 -0.485510 0.273460
(4.49367) (2.49042) (3.14790) (2.66878) (2.00825)

19 1.322467 0.414720 -0.560166 -0.500044 0.277382
(5.58503) (3.07169) (3.83876) (3.31323) (2.52633)

Accumulated Response of LMC:
Period LERX LMC LKKOIM LWPX LPXT

1 0.499961 0.429113 0.000000 0.000000 0.000000
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(0.09327) (0.04996) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 1.104989 1.005500 -0.106900 -0.020181 0.140650
(0.25950) (0.18449) (0.15634) (0.11511) (0.10268)
3 1.685252 1.456512 -0.325921 -0.213633 0.262006
(0.48999) (0.39043) (0.37227) (0.29351) (0.25605)
4 2.179817 1.828269 -0.573347 -0.378946 0.391860
(0.77914) (0.63980) (0.64489) (0.51728) (0.43213)
5 2.564130 2.202951 -0.777838 -0.470113 0.486252
(1.11928) (0.91645) (0.94686) (0.76909) (0.60750)
6 2.861892 2.521086 -0.937801 -0.536910 0.541352
(1.50416) (1.22486) (1.28950) (1.06005) (0.79930)
7 3.083462 2.776461 -1.056945 -0.591264 0.561008
(1.92348) (1.54803) (1.67393) (1.37708) (1.00838)
8 3.240666 2.981957 -1.131662 -0.604428 0.578701
(2.37788) (1.88379) (2.09241) (1.71622) (1.23506)
9 3.353412 3.145269 -1.176592 -0.586870 0.592230
(2.88255) (2.24018) (2.54142) (2.07407) (1.47699)
10 3.434405 3.272192 -1.203147 -0.550522 0.598244
(3.46708) (2.63567) (3.03979) (2.46952) (1.74202)
11 3.486587 3.376928 -1.213950 -0.501029 0.599053
(4.16480) (3.08190) (3.60715) (2.91350) (2.03829)
12 3.512243 3.465859 -1.210076 -0.442760 0.598202
(5.01005) (3.60219) (4.27204) (3.43799) (2.38979)
13 3.515711 3.541849 -1.195619 -0.381358 0.594307
(6.04744) (4.22913) (5.06277) (4.06356) (2.82009)
14 3.500721 3.608457 -1.173053 -0.317904 0.587053
(7.33159) (5.01186) (6.02478) (4.82766) (3.36161)
15 3.470653 3.668596 -1.143738 -0.252504 0.577005
(8.92728) (5.99798) (7.20441) (5.76739) (4.04807)
16 3.428980 3.723008 -1.109034 -0.185643 0.564547
(10.9211) (7.25086) (8.66443) (6.94701) (4.92987)
17 3.378803 3.772248 -1.070254 -0.117503 0.550011
(13.4266) (8.84898) (10.4716) (8.43346) (6.07480)
18 3.322515 3.817118 -1.028268 -0.047851 0.534068
(16.5911) (10.9062) (12.7168) (10.3299) (7.58495)
19 3.261980 3.858252 -0.983868 0.023147 0.517251
(20.6132) (13.5539) (15.5170) (12.7533) (9.57534)
Accumulated Response of LKKOIM:
Period LERX LMC LKKOIM LWPX LPXT
1 0.167957 0.355908 0.908728 0.000000 0.000000
(0.16992) (0.15557) (0.10656) (0.00000) (0.00000)
2 0.371177 0.684688 1.904492 0.169711 0.237336
(0.42532) (0.36759) (0.33580) (0.16489) (0.15142)
3 0.606576 0.900272 2.523940 0.147494 0.415954
(0.72494) (0.61008) (0.64279) (0.38276) (0.35438)
4 0.775806 1.090041 2.879093 0.195824 0.668893
(1.04664) (0.84910) (0.98964) (0.61810) (0.56048)
5 0.823580 1.387561 3.113758 0.291645 0.846692
(1.39681) (1.08486) (1.34001) (0.85877) (0.73998)
6 0.762767 1.697923 3.305793 0.385020 0.925172
(1.78646) (1.33465) (1.72597) (1.13618) (0.91775)
7 0.603526 2.003483 3.493186 0.468148 0.912909
(2.20182) (1.59996) (2.18818) (1.43254) (1.11034)
8 0.374000 2.277008 3.703908 0.601830 0.879603
(2.64516) (1.88379) (2.74313) (1.75685) (1.32815)
9 0.120284 2.504850 3.919345 0.783163 0.829289
(3.12494) (2.18949) (3.39777) (2.11436) (1.57422)
10 -0.131718 2.687139 4.129541 1.008956 0.766480
(3.65810) (2.52940) (4.17300) (2.52518) (1.85034)
11 -0.378200 2.842487 4.335458 1.268803 0.698996
(4.26474) (2.93185) (5.09058) (3.00166) (2.14967)
12 -0.622775 2.978323 4.540366 1.549336 0.634472
(4.96577) (3.42656) (6.18796) (3.58313) (2.49900)
13 -0.868642 3.100539 4.742353 1.835972 0.571708
(5.79239) (4.04570) (7.49174) (4.29506) (2.92369)
14 -1.119524 3.216299 4.941542 2.122932 0.509779
(6.76231) (4.82216) (9.07026) (5.16754) (3.44936)
15 -1.377447 3.330662 5.138556 2.406795 0.447559
(7.89572) (5.79130) (10.9894) (6.22025) (4.06934)
16 -1.642255 3.444461 5.333834 2.685745 0.383809
(9.20826) (6.99162) (13.3484) (7.51385) (4.83622)
17 -1.912388 3.557502 5.527644 2.960033 0.317938
(10.7667) (8.49744) (16.2119) (9.12027) (5.80476)
18 -2.185733 3.669274 5.720393 3.231231 0.250371
(12.6649) (10.4133) (19.7069) (11.1363) (7.06628)
19 -2.459985 3.778966 5.912079 3.500451 0.181696

205



(15.0581) (12.8802) (23.9857) (13.6707) (8.65079)
Accumulated Response of LWPX:
Period LERX LMC LKKOIM LWPX LPXT
1 0.251448 -0.092447 0.297413 0.856669 0.000000
(0.15959) (0.14798) (0.14251) (0.09766) (0.00000)
2 0.766728 0.065247 0.169851 1.279397 -0.064145
(0.31351) (0.28156) (0.30299) (0.21831) (0.15038)
3 1.066020 0.168859 0.159573 1.611134 -0.007055
(0.50186) (0.45775) (0.49379) (0.36574) (0.28049)
4 1.235384 0.312883 0.121201 1.792475 0.109644
(0.69935) (0.61457) (0.69338) (0.52232) (0.41891)
5 1.261242 0.500532 0.125453 1.947824 0.161358
(0.91047) (0.76787) (0.90241) (0.70621) (0.51565)
6 1.204271 0.726908 0.134719 2.050274 0.154936
(1.13439) (0.92315) (1.13469) (0.90850) (0.61733)
7 1.071599 0.950424 0.186883 2.145249 0.112385
(1.37199) (1.09449) (1.39251) (1.12292) (0.72051)
8 0.908124 1.140479 0.265958 2255781 0.063013
(1.63450) (1.27061) (1.65232) (1.34594) (0.83996)
9 0.739617 1.294347 0.362782 2.396927 0.005104
(1.92238) (1.46627) (1.93742) (1.58206) (0.96795)
10 0.580246 1.418467 0.468289 2.567467 -0.052049
(2.24436) (1.68949) (2.25150) (1.84648) (1.10927)
11 0.428738 1.521336 0.580356 2.756491 -0.105825
(2.61955) (1.94261) (2.62359) (2.14355) (1.25793)
12 0.280947 1.608670 0.696404 2.953760 -0.153261
(3.06666) (2.22927) (3.05378) (2.50564) (1.43266)
13 0.131620 1.688091 0.814565 3.151645 -0.196538
(3.60187) (2.56480) (3.58630) (2.93591) (1.63131)
14 -0.022895 1.764746 0.933932 3.346156 -0.237369
(4.24179) (2.96783) (4.22623) (3.46753) (1.85498)
15 -0.184330 1.841348 1.054067 3.534945 -0.278138
(4.99681) (3.45577) (5.01009) (4.10622) (2.11727)
16 -0.352506 1.918253 1.174973 3.718221 -0.319911
(5.88676) (4.06387) (5.93715) (4.90826) (2.44499)
17 -0.525917 1.995014 1.296602 3.897320 -0.363145
(6.93846) (4.81806) (7.05934) (5.88885) (2.84004)
18 -0.702438 2.070678 1.418792 4.073905 -0.407627
(8.19047) (5.77918) (8.39846) (7.12908) (3.31362)
19 -0.880026 2.144481 1.541205 4.249162 -0.452949
(9.70276) (6.99081) (10.0398) (8.66191) (3.89255)
Accumulated Response of LPXT:
Period LERX LMC LKKOIM LWPX LPXT
1 0.430773 -0.178198 0.156223 0.114559 0.995738
(0.18274) (0.16245) (0.16257) (0.16491) (0.10787)
2 0.559298 0.059089 0.800592 0.279616 0.918719
(0.34755) (0.29782) (0.31912) (0.24415) (0.19700)
3 0.683576 0.284112 1.284203 0.319525 0.999165
(0.53193) (0.44561) (0.49079) (0.34835) (0.29662)
4 0.543838 0.562070 1.745646 0.256369 1.038298
(0.73909) (0.60945) (0.70564) (0.47839) (0.41722)
5 0.360391 0.691179 2.090968 0.304303 1.226724
(0.98567) (0.77669) (0.93457) (0.63605) (0.52481)
6 0.163569 0.865561 2.321937 0.377379 1.244619
(1.25184) (0.95312) (1.18748) (0.82342) (0.65993)
7 -0.048588 1.050914 2.528863 0.524720 1.228405
(1.55082) (1.15826) (1.49358) (1.02434) (0.80103)
8 -0.289115 1.238704 2.737621 0.675893 1.170729
(1.88864) (1.38446) (1.88026) (1.24398) (0.95975)
9 -0.538203 1.375110 2.951555 0.859250 1.122638
(2.26059) (1.62018) (2.35462) (1.49549) (1.14025)
10 -0.780472 1.490202 3.153364 1.067218 1.066278
(2.69027) (1.88320) (2.90667) (1.79621) (1.35465)
11 -1.013884 1.591170 3.347189 1.302906 1.013264
(3.18303) (2.18605) (3.56004) (2.14815) (1.62031)
12 -1.241325 1.686369 3.531392 1.543850 0.957491
(3.75300) (2.56161) (4.34598) (2.57201) (1.88791)
13 -1.468475 1.776114 3.710649 1.786115 0.903065
(4.39002) (3.02447) (5.30603) (3.09562) (2.19826)
14 -1.697908 1.865547 3.885672 2.025781 0.848719
(5.11645) (3.60451) (6.44120) (3.74153) (2.57802)
15 -1.930154 1.955005 4.057598 2.262582 0.794177
(5.93067) (4.32904) (7.80142) (4.52557) (3.09999)
16 -2.164297 2.044882 4.226273 2.495318 0.737992
(6.87861) (5.23523) (9.44083) (5.48498) (3.70983)
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17 -2.399462 2.134625 4.392684 2.725218 0.680642
(7.99173) (6.37423) (11.4855) (6.66324) (4.43707)
18 -2.634318 2.223635 4.557168 2.952954 0.622535
(9.35824) (7.82789) (13.9759) (8.14635) (5.31066)
19 -2.867644 2311144 4.719868 3.179135 0.564123
(11.0571) (9.69203) (17.0196) (10.0088) (6.52238)
Cholesky Ordering: LERX LMC LKKOIM LWPX LPXT
Standard Errors: Monte Carlo (1000 repetitions)
Accumulated Response of LERX:
Period LERX LKKOIM LMC LWPX LPXT
1 0.153102 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.01844) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.343220 -0.012883 0.077271 -0.005905 0.027777
(0.05477) (0.03743) (0.03112) (0.02624) (0.02488)
3 0.515161 -0.037766 0.151449 -0.036389 0.078731
(0.11360) (0.09427) (0.07732) (0.06674) (0.06135)
4 0.665926 -0.086610 0.219110 -0.094450 0.127086
(0.19246) (0.16433) (0.13536) (0.12072) (0.10583)
5 0.783488 -0.128183 0.292381 -0.147825 0.161980
(0.28700) (0.24268) (0.20149) (0.18390) (0.15392)
6 0.873234 -0.159371 0.364916 -0.198671 0.186841
(0.39743) (0.32924) (0.27475) (0.25879) (0.20563)
7 0.941898 -0.184982 0.424263 -0.249845 0.201011
(0.52394) (0.42204) (0.35512) (0.34380) (0.26004)
8 0.996890 -0.207101 0.469553 -0.294068 0.210765
(0.67148) (0.52250) (0.44315) (0.43953) (0.31793)
9 1.043602 -0.225947 0.503581 -0.327748 0.218950
(0.84677) (0.63263) (0.54059) (0.54640) (0.38086)
10 1.086209 -0.243997 0.527716 -0.353682 0.226172
(1.05978) (0.75510) (0.65037) (0.66749) (0.45069)
11 1.125693 -0.261720 0.544522 -0.374716 0.232578
(1.32314) (0.89456) (0.77555) (0.80471) (0.52877)
12 1.161649 -0.278405 0.556458 -0.392320 0.239278
(1.65270) (1.05738) (0.92216) (0.96401) (0.61836)
13 1.193852 -0.294028 0.565170 -0.408338 0.246164
(2.06775) (1.25316) (1.09545) (1.15066) (0.72285)
14 1.222367 -0.308810 0.571778 -0.423962 0.252761
(2.59646) (1.49097) (1.30364) (1.37499) (0.84939)
15 1.247357 -0.322660 0.577182 -0.439535 0.258816
(3.27416) (1.78246) (1.55415) (1.64706) (1.00319)
16 1.269240 -0.335566 0.581718 -0.455056 0.264291
(4.15249) (2.14161) (1.86203) (1.98275) (1.19534)
17 1.288646 -0.347714 0.585424 -0.470455 0.269146
(5.29605) (2.58868) (2.24137) (2.39925) (1.43610)
18 1.306209 -0.359267 0.588316 -0.485510 0.273460
(6.79477) (3.14726) (2.71740) (2.92157) (1.74452)
19 1.322467 -0.370347 0.590442 -0.500044 0.277382
(8.76207) (3.84954) (3.31441) (3.57693) (2.13929)
Accumulated Response of LKKOIM:
Period LERX LKKOIM LMC LWPX LPXT
1 0.167957 0.975939 0.000000 0.000000 0.000000
(0.16363) (0.11764) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0371177 2.023027 -0.057001 0.169711 0.237336
(0.41078) (0.33857) (0.21809) (0.17557) (0.16022)
3 0.606576 2.678434 -0.082165 0.147494 0.415954
(0.69152) (0.64434) (0.48503) (0.39339) (0.36214)
4 0.775806 3.078334 -0.034983 0.195824 0.668893
(0.97643) (0.97943) (0.75889) (0.62367) (0.56400)
5 0.823580 3.405339 0.156469 0.291645 0.846692
(1.28999) (1.32157) (1.02076) (0.85873) (0.74721)
6 0.762767 3.697332 0.375424 0.385020 0.925172
(1.63983) (1.70053) (1.29168) (1.13905) (0.93344)
7 0.603526 3.983253 0.591603 0.468148 0.912909
(2.02926) (2.12949) (1.57966) (1.45441) (1.13666)
8 0.374000 4.279212 0.769443 0.601830 0.879603
(2.47068) (2.63693) (1.91086) (1.80551) (1.36339)
9 0.120284 4.562903 0.903028 0.783163 0.829289
(2.98420) (3.24514) (2.28965) (2.19605) (1.60789)
10 -0.131718 4.825100 0.996108 1.008956 0.766480
(3.58286) (3.96808) (2.71121) (2.64048) (1.88856)
11 -0.378200 5.073489 1.065664 1.268803 0.698996
(4.28416) (4.81787) (3.17488) (3.16081) (2.21006)
12 -0.622775 5.313822 1.117419 1.549336 0.634472
(5.11489) (5.83410) (3.70694) (3.77088) (2.58576)
13 -0.868642 5.546469 1.157556 1.835972 0.571708
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(6.11088) (7.06187) (4.31908) (4.49494) (3.01885)

14 -1.119524 5.774156 1.192704 2.122932 0.509779
(7.30650) (8.55139) (5.03981) (5.36154) (3.53390)

15 -1.377447 5.999308 1.227343 2.406795 0.447559
(8.74693) (10.3638) (5.89297) (6.41968) (4.13083)

16 -1.642255 6.222638 1.262091 2.685745 0.383809
(10.4919) (12.5847) (6.91353) (7.69558) (4.84745)

17 -1.912388 6.444325 1.296667 2.960033 0.317938
(12.6261) (15.3209) (8.12611) (9.26413) (5.68901)

18 -2.185733 6.664561 1.330450 3.231231 0.250371
(15.2397) (18.7033) (9.57543) (11.1842) (6.71619)

19 -2.459985 6.883048 1.362683 3.500451 0.181696
(18.4677) (22.8947) (11.3104) (13.5761) (7.94480)

Accumulated Response of LMC:
Period LERX LKKOIM LMC LWPX LPXT

1 0.499961 0.156490 0.399561 0.000000 0.000000
(0.09561) (0.06618) (0.04605) (0.00000) (0.00000)

2 1.104989 0.267150 0.975238 -0.020181 0.140650
(0.26948) (0.22148) (0.17767) (0.11330) (0.10427)

3 1.685252 0.227690 1.475062 -0.213633 0.262006
(0.52260) (0.45557) (0.37549) (0.28662) (0.25712)

4 2.179817 0.132877 1.911449 -0.378946 0.391860
(0.84466) (0.73729) (0.61490) (0.50663) (0.44216)

5 2.564130 0.079109 2.334902 -0.470113 0.486252
(1.22096) (1.04681) (0.87991) (0.75353) (0.63768)

6 2.861892 0.046180 2.689464 -0.536910 0.541352
(1.64756) (1.38776) (1.17213) (1.04633) (0.84592)

7 3.083462 0.028372 2.970701 -0.591264 0.561008
(2.12830) (1.75302) (1.49251) (1.37736) (1.06170)

8 3.240666 0.033742 3.189293 -0.604428 0.578701
(2.68197) (2.15038) (1.84182) (1.74795) (1.29026)

9 3.353412 0.051463 3.357742 -0.586870 0.592230
(3.33168) (2.59319) (2.22557) (2.15535) (1.53441)

10 3.434405 0.073024 3.485609 -0.550522 0.598244
(4.11025) (3.08699) (2.65414) (2.61212) (1.80390)

11 3.486587 0.101160 3.587071 -0.501029 0.599053
(5.05684) (3.64274) (3.14366) (3.12425) (2.10127)

12 3.512243 0.137199 3.668465 -0.442760 0.598202
(6.22390) (4.28895) (3.71473) (3.71463) (2.43847)

13 3.515711 0.178372 3.733950 -0.381358 0.594307
(7.68043) (5.06691) (4.39012) (4.40522) (2.82959)

14 3.500721 0.223675 3.787741 -0.317904 0.587053
(9.52402) (6.01443) (5.19650) (5.24402) (3.29648)

15 3.470653 0.272903 3.833048 -0.252504 0.577005
(11.8823) (7.17650) (6.17188) (6.26926) (3.85782)

16 3.428980 0.325060 3.871057 -0.185643 0.564547
(14.9346) (8.61104) (7.36623) (7.54344) (4.55083)

17 3.378803 0.379127 3.902763 -0.117503 0.550011
(18.9077) (10.3961) (8.84598) (9.13181) (5.41588)

18 3.322515 0.434584 3.929232 -0.047851 0.534068
(24.1102) (12.6198) (10.6947) (11.1354) (6.51163)

19 3.261980 0.490927 3.951341 0.023147 0.517251
(30.9358) (15.4047) (13.0113) (13.6567) (7.90785)

Accumulated Response of LWPX:
Period LERX LKKOIM LMC LWPX LPXT

1 0.251448 0.243216 -0.194542 0.856669 0.000000
(0.15048) (0.14810) (0.14279) (0.10009) (0.00000)

2 0.766728 0.181948 -0.001189 1.279397 -0.064145
(0.31374) (0.30862) (0.29215) (0.21958) (0.14230)

3 1.066020 0.210163 0.099036 1.611134 -0.007055
(0.50357) (0.49516) (0.45764) (0.36809) (0.26120)

4 1.235384 0.226957 0.247135 1.792475 0.109644
(0.70808) (0.68804) (0.61460) (0.52895) (0.38491)

5 1.261242 0.299348 0.420311 1.947824 0.161358
(0.93327) (0.86506) (0.77598) (0.70951) (0.49830)

6 1.204271 0.390532 0.627718 2.050274 0.154936
(1.18632) (1.05505) (0.94603) (0.91616) (0.61134)

7 1.071599 0.520616 0.816817 2.145249 0.112385
(1.48200) (1.26234) (1.13713) (1.14015) (0.72635)

8 0.908124 0.663555 0.964946 2.255781 0.063013
(1.81412) (1.49502) (1.34681) (1.38534) (0.85257)

9 0.739617 0.809824 1.072907 2.396927 0.005104
(2.21325) (1.74899) (1.58518) (1.65631) (0.98921)

10 0.580246 0.953329 1.150003 2.567467 -0.052049
(2.68542) (2.03335) (1.84586) (1.96688) (1.14621)
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11 0.428738 1.095193 1.204919 2.756491 -0.105825
(3.27623) (2.34732) (2.13830) (2.32791) (1.32623)
12 0.280947 1.235098 1.243917 2.953760 -0.153261
(4.00561) (2.70895) (2.45971) (2.75431) (1.53837)
13 0.131620 1.374085 1.274777 3.151645 -0.196538
(4.94686) (3.12778) (2.84588) (3.26167) (1.79001)
14 -0.022895 1.513186 1.302622 3.346156 -0.237369
(6.14795) (3.63310) (3.30443) (3.87919) (2.09101)
15 -0.184330 1.652983 1.330138 3.534945 -0.278138
(7.71556) (4.23350) (3.88149) (4.63861) (2.46512)
16 -0.352506 1.793608 1.357654 3.718221 -0.319911
(9.75242) (4.97554) (4.58283) (5.58514) (2.92988)
17 -0.525917 1.934854 1.384772 3.897320 -0.363145
(12.4344) (5.88520) (5.48338) (6.77934) (3.52757)
18 -0.702438 2.076223 1.410666 4.073905 -0.407627
(15.9485) (7.02801) (6.60867) (8.29633) (4.28161)
19 -0.880026 2217120 1.434743 4249162 -0.452949
(20.5829) (8.43645) (8.06483) (10.2274) (5.26039)
Accumulated Response of LPXT:
Period LERX LKKOIM LMC LWPX LPXT
1 0.430773 0.080479 -0.222898 0.114559 0.995738
(0.17835) (0.17076) (0.16759) (0.15381) (0.10534)
2 0.559298 0.7