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Hos Olmayan Bir Reel Kur Aritmetigi

Murat A. Yiilek®

Ozet: Reel kurlar, uluslararas ticarete konu olan mallarin rekabetci giiclerini ve dolayisiyla iilkenin dis
ticaret dengesini etkiler. Reel kurlar, kisa vadede, hem reel hem de parasal degiskenlerden etkilenmektedirler. Dis
pazarlardaki rekabet giiglerinin siirdiiriilebilmesi agisindan, ihracatgr sirketlerin reel kurlarin asiri degerlenmesini
tercih etmemeleri ve ortadan kaldirilmasi konusunda imkanlari dahilinde karar alicilara baski yapmalari beklenir.
Bu cergevede, ihracatgilarin menfaatleri ve baski giiglerinin, ekonomi politikalarina, saglikli bir dis ticaret
dengesinin olusturulmasi yéniinde yansimasi olasidir. Bu makalede, ihracatgi sirketlerin girdilerde yurt disina
(ithalata) bagimhlik dereceleri ve birim karlilik/markalasma oranlarinin  kur tercihleri (lizerindeki etkisi
incelenmektedir. Basit bir model eliyle, girdilerde ithalata bagimhligi yiiksek olan ihracatgi sirketlerde, yerel kurlarin
degerinin ylikselmesinin karliligi yliikseltebilecegi gériilmektedir. Bu durumda, yukaridaki beklentinin aksine,
ihracatgi sirketler, kurun deder kaybetmesini degil deder kazanmasini tercih edeceklerdir. Gelistirilen basit model,
bu “hos olmayan reel kur aritmetiginin” kisir déngliye yol agarak iilkenin toplam dis dengesini kétiilestirici bir siireci
tetiklemesinin miimkiin oldugunu gdstermektedir: ithalat bagimhihgi ihracatgilarin reel kurun degerlenme
yoniindeki tercihini gliglendirirse, ithalata bagimhlik daha da artacak ve bu gercevede kisir bir siire¢ ortaya
cikabilecektir. Model, markalasmanin ithalat bagimhilidinin bu menfi etkisini zayiflatacagini da ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla, bu sorunun gelismis olanlardan ¢ok gelismekte olan iilkelerde gériilmesi daha olasidir.
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1. Giris

Diger etkiler sabit tutuldugunda, bir ekonomide reel kurun degerlenmesi, kisa vadede
ihracatgi sirketlerin uluslararasi rekabetci glictinli dislirecek, ithal Grlnlerin ise i¢ pazardaki
rekabet¢i glclini artiracaktir. Bu durumda, reel kurun asiri degerli olmasi bir tlkenin dis
ticaret ve dis dengelerinin kotilesmesine sebep olacaktir.

Dis pazarlardaki rekabet giglerini stirdirebilmek igin, ihracatgl sirketlerin reel kurun
asirt degerlenmesini tercih etmemeleri ve miimkiin oldugunda hosnutsuzluklarini karar
ahicilara iletmeleri yaygin olarak kabul edilmis bir beklentidir. Bu ¢ercevede, bir ekonomide,
ihracatcilarin menfaatleri ve baski giclerinin, karar alicilarin politika tercihlerine saglikh dis
dengenin olusturulmasi yoniinde etki etmesi olasidir.

Bu makalede, girdilerde yurt disina (ithalata) bagimlilik derecelerinin ve birim karlihk/
markalasma oranlarinin, ihracatgi sirketlerin kur tercihleri Gizerindeki etkisi incelenmektedir.
Makalede, kismi bir teorik iktisadi analiz eliyle, ithal girdi kullanan ihracatci sirketler acisindan,
yerel kurlarin degerinin artmasinin karlihg artirabilecegi gosterilmektedir. Bu “hos olmayan
reel kur aritmetiginin” kisir dongliye yol acarak lilkenin toplam dis dengesini kotilestirici bir
sureci tetiklemesi olasidir. Markalasma/isletme karhhg ithalat bagimhhginin bu etkisini
distirmektedir.

Makalenin ikinci boliiminde reel kur, rekabetci kur politikalari ve dis ticaret dengesi
arasindaki iliski iktisat yazini temelinde tartisilmaktadir. Uglincii bélimde, basit bir ihracatgi
sirket karlihk modeli gelistiriimektedir. Son boéliimde, calismanin bulgulari 6zetlenmekte ve
modeli zenginlestirecek ilave arastirma giindemi konusundaki distinceler sunulmaktadir.

2. Reel Kurlar, Rekabetci Kur Politikalari ve Dis Ticaret Dengesi

Reel kurlar kisa vadede hem reel hem de parasal degiskenler tarafindan
etkilenebilmektedir. Reel kurlar genel iktisadi refahla birlikte kisa vadede bir Ulkenin ihracat
ve dis ticaret dengesi performansinin belirleyicilerinden birisidir.**®?Bu yiizden karar alicilar
rekabetgilik acisindan reel kurun 6nemli oldugunu dustntrler.¥¢*

Bu durumun arz ve talep taraflarinda Ug¢ sebebi oldugu distnilebilir. Birincisi, s6z
konusu Ulkenin ihrag¢ pazarlarini olusturan dis diinyanin toplam talebinin kisa vadede miktar
ve (riin gami (product range) olarak degismemesidir. ikincisi, yine s6z konusu ilkenin ihrag
pazarlarindaki rakiplerinin ihrag Grlinleri ve bunlarin rekabetgi gliglerinin de kisa vadede yine
sabit kalmasidir. Uglinciisii ise, kisa vadede, sz konusu ilkenin ihrag Giriin gaminin ve bu
gamin kalite, bilinirlik gibi tanimlayici unsurlarinin sabit olmasidir. Bu varsayimlar gecerli
oldugu siirece, diger faktorler sabit tutuldugunda, Glkenin ihra¢ Grinlerinin uluslararasi
piyasadaki rekabet gilicii ve pazar payinin drinlerin ihrag fiyatlarn tarafindan etkilendigi
dustndlebilir.

Bir ulkenin ihrag¢ drinlerinde dinya fiyatlarini etkileyemedigi durumlarda (ki bu
durumun bir ¢cok diinya dlkesi i¢in bir ¢ok tirinde gegerli oldugu diistinilebilir) yerel fiyatlarla
uluslararasi ihrag fiyatlari arasinda kopri gorevi géren nominal kur, llkenin rekabetci glici
acisindan 6nemli hale gelmektedir. Bir baska deyisle, lilkenin, diinya piyasalarinda bir “fiyat
ahcisi” (price taker) oldugu varsayildiginda, ihrag trinlerinin uluslararasi kabul gormis para
birimleri (Dolar, Avro) cinsinden fiyatlari bir lilke agisindan veri kabul edilebilir.




Eger yerel para asir degerli hale geldiyse, lilkenin kaybettigi rekabetg¢i glicini kisa
vadede yeniden kazanmasinin yolu ihracatgilarin karhliktan fedakarlik ederek yerel para
cinsinden ihrag fiyatlarini distrmesinden ya da “rekabetci kur ayarlamalar1” yani (lkenin
yerel parasinin deger kaybetmesinden’ gececektir.® Eger lkenin para birimi asiri degerliyse,
bu tlr bir kur ayarlamasi daha dnceki dénemden miras alinan rekabet glici dusikliglnin
ortadan kaldiriimasi ya da azaltilmasi seklinde de tezahiir edebilir. Ote yandan, ticaret
ortaklariyla arasindaki enflasyon farklari da, nominal kurun uyum saglamadigi durumlarda
Glkenin yerel parasinin asiri degerli hale gelmesine sebep olabilmektedir.

Karar alicilar agisindan, rekabetgi kur politikalari sik sik glindeme gelmektedir. Ornegin,
Japonya’da 2012-3 vyillarinda biylmeyi canlandirmak icin genislemeci para politikalar
tartismalarinin temelinde kur seviyesi onceliklerinin de oldugu sdylenebilir.” Bu politikalar
Amerika Birlesik Devletleri’'nde tepki olusturmustur.®

Kur politikasi, net ihracati destekleyici bir politika olarak gorilebilecegi gibi, komsularin
aleyhine (beggar-thy-neighbor) kur ve himaye politikalari olarak da gorilebilir. Eichengreen
ve Sachs (1985), 1930’lu yillarda, kur politikalariyla, glimrik vergisi gibi korumaci politikalarin
ekonomiler Gzerindeki etkilerinin farkh farkh oldugunu, kendi paralarinin degerini diisiren
(devaliiasyon) ilkelerin bundan ekonomik fayda sagladigini séylemektedir. ikinci Diinya Savasi
sonrasinda, bu tir politikalarin aciktan uygulanmalari oldukga azalmis olmakla birlikte kurlarin
asiri degerlenmesi farkli yontemlerle hala engellenmeye® calisiimaktadir.

Reel kurlarin ihracat ve ithalat akimlari Uzerindeki reel etkileri agik ekonomi
makroiktisati yazininda tizerinde olduk¢a cok calisiimis bir konudur.'® ilgili calismalarda
genellikle, basit ve kismi ithalat ve ihracat talebi modelleri kullaniimaktadir. Ornegin,
Goldstein ve Khan (1985) tarafindan kullanilan kismi denge modellerinde, ithalat (m,) ve
ihracata (x;) konu Urlinlerin reel fiyatlari (p;), Ulke igindeki ekonomik faaliyet (y;), dis
dunyadaki ekonomik faaliyet (y°°t) belirleyici degiskenler olarak kullaniimaktadir:**

m; = Bo + Bip, + Boyit ex
X, =09+ 0p+ 0> ytDD +éey

Bu tiir modellerin sinanmasinda 6; > 0 and 6, > 0 and B; < 0 and B, > O, reel kur
degerinin dismesi (reel kurun deger kaybetmesi) Glkenin ihracatini artirici, ithalatini diistrici
etki etmesi temel hipotez olarak alinmaktadir. Chinn (2003, 2004), Cheung (2003), Asseery ve
Peel (1991) gibi arastirmacilar bu hipotezleri destekleyici sonuglara ulasmaktadir.

Bu tir kismi analizler, cok sayida karmasik dinamigi disarida birakabilmekle birlikte
yukarida s6z konusu edilen ve edilmeyen kur disi faktorlerin degismedigi en azindan kisa
vadedeki durumu agikladigi diistintlebilir.*

Bu gercevede, karar alicilarin, ekonomilerinin dis dengesini diizeltmek veya dengede ya
da fazlada tutmak amaciyla reel kuru bir politika araci olarak kullanmay tercih edebildigi
bilinmektedir.”®> Rekabetci kur politikasi giiden karar alicilarin Sekil-1’de 6zetlenen tercih
kiimesine sahip oldugu disundilebilir.

Birinci alternatifte, yerel paranin asiri degerlenmesi sebebiyle dis ticaret a¢iginin menfi
etkilendigini duslinen karar alici, kuru “denge” noktasina dogru ¢ekmeye calismaktadir.
Yukaridaki Japonya 6érneginin boyle bir algi ve tercihi yansittigi séylenebilir. ikinci alternatifte,




karar alicilar, dis dengenin fazlaya ge¢mesi ya da, i¢ talebin yetersiz goriildigl durumlarda
istihdam artisi saglamak icin yerel paranin “denge” noktasina gore deger kaybetmesini
hedefleyen aktif kur politikalari izlemektedir. Bu politikalari elzem kilan durum, tilkeyle ticaret
ortaklari arasindaki enflasyon farklarinin dogurdugu asin degerlilik de olabilir. Ugilincii
alternatifte ise, karar alicinin politikasi yerel paranin reel degerinin dengeden daha duslik bir
seviyede tutmak tizerinde tasarlanmistir. *

Sekil 1. Reel Kur Politikalari

Reel kur seviyesi

deger kaybi : deger kazanci

Politikalar

Rekabetci kur politikasi - I:
Asiri dederlenmeyi P ———A

ortadan kaldirici

Rekabetci kur politikasi - 11:
Deger kaybettirici <_A

Rekabetci kur politikasi - 111:
Diisiik degerde tutucu —DAET—

Yukarida “denge” olarak tanimlanan reel kur seviyesinin olcilebilirligi teorik yazinda
tartisma konusudur. “Temel Reel Déviz Kuru” (fundamental real exchange rate) yazininda,
blylime, verimlilik, i¢ talep unsurlari gibi gesitli ekonomik degiskenlerin etkileri gbz 6niine
alindiktan sonra, dis dengeyi saglayici bir reel kur seviyesinin olabilecegi 6ngoriilmekte ve bu
cercevede ampirik calismalar yapiimaktadir. °

3. ihracatg Sirketlerin Reel Kur Tercihleri: Basit Bir Model

Eger reel kurlarin degerinin disik olmasi ihracati olumlu yénde etkileyecekse, bir
Ulkede ihracatgl sirket yoneticilerinin siyasi karar alicilar ve merkez bankasi gibi kurumlar
nezdinde rekabetgi kur ayarlamalari igin baski yapmasi beklenir. Ancak, érnegin Tiirkiye’deki
ihracatci kesimlerin kur konusundaki tercihleri bu 6ngoériyl her zaman desteklememektedir.

Tirkiye’de 2013 yili Mayis ayinda TL deger kaybederek 1 Dolar = 1,80'li seviyelerden
2,07 seviyelerine kadar ylikselmistir. Bu donemde, Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kurun
yeniden deger kazanmasi yoniinde politika gelistirip beklenti yonetimi uygulamaya calismistir.
Bu politika, kanunla verilen ana gorevi ekonomik istikrari saglamak olan ve kur-enflasyon
geciskenliginin farkinda olan bir merkez bankasindan beklenecek bir politika olarak
gorilebilir. Ancak, Tirkiye’de ihracatgi sirketlerin cati organizasyonu olan Tiirkiye ihracatcilar
Meclisi (TiM) tarafindan 2013 yili Temmuz ayinda kendi lyeleri arasinda yaptigi diizenli
anketler eliyle belirlenen, tercih edilen TL - Dolar paritesinin 1 Dolar = 1.90 TL oldugunu
gosterdi.’

Tablo 1’de sunulan reel efektif kur donemsel ortalamalari, TL'nin 2000’li yillardan
itibaren deger kazandigini ve son dort yilda da tarihi zirvelerde oldugunu gdstermektedir.
Nitekim, Temmuz 2013 reel efektif kur endeksi seviyesi olan 114,6 rakami da, Mayis ayi




sonrasinda nominal kurdaki deger kaybina ragmen yine tarihi yiksekliklerde oldugunu
gostermektedir. Bu durumda, ihracatci sirketler tercihlerini degerli kurdan yana yapmis
goriinmektedir.

Tablo 1. TL Reel Efektif Kur Donemsel Ortalamalari

19804 19859 19904 19959 20004 20059 2009-13

(Temmuz)
TUFE Bazh | 100,8 75.8 82,7 83,0 96,9 117,4 118,7
Reel Efektif
Kur
Endeksi
(2003=100)

Kaynak: TCMB ve TUIK.

Bu makalenin ikinci bélimiinde, yerel paranin degerlenmesinin, ihracatgl sirketlerin
uluslararasi pazarlarda rekabetgi giclerini dislirecegi dlsincesinden hareketle bu tdr
sirketlerin tercihlerinin asiri degerlenme yoniinde olusmamasinin beklenecegi ortaya
konmustu. ihracatci sirketlerin bu tercihleri {lkenin dis ticaret ve cari dengelerinin de daha
saglikh olusmasi yoniinde etkili olabilecegi de oOnerilmisti. Teorik kurgunun tamamen tersi
yonde olusan ihracatgilarin bu kur tercihleri nasil agiklanabilir?

Bu boélimde yukaridaki soruya cevap verebilmek icin kisa donemli ve kismi analiz
temelinde bir sirket karliigi modeli gelistiriimektedir. Model, Urln satislarinin bir kismi ig
piyasada satilan diger kismi ise ihrag edilen bir sirketin kar fonksiyonuna dayanmaktadir.

Sirketin satis gelirleri su sekilde tanimlanmaktadir:

G:iG+DG (1)

Burada, G, sirketin toplam Tiirk Lirasi satis gelirlerini; ig, i¢c pazardan elde edilen satis
gelirlerini, Dg, ise ihrag gelirlerini temsil etmektedir. Basitlik agisindan satislarin tek bir
Urinden elde edildigi varsayilmaktadir.

ihrag gelirleri su sekilde tanimlanabilir:

D¢ = psk (2)

Burada, pg, Dolar cinsinden driinin dlinya fiyatini (ya da diger temel uluslararasi kabul
goren doviz); k ise nominal TL - Dolar (ya da diger temel uluslararasi kabul géren doviz)
paritesini (ylkselen k yerel paranin deger kaybetmesi manasina gelmektedir) temsil
etmektedir. Ulke, dis pazarlarda “fiyat alicisi” (price taker) durumunda oldugu igin p llke ve
sirket acisindan veri kabul edilmektedir. Nominal ve reel kur seviyelerinin, k, ise net ihracat
gelirleri, net sermaye girisleri ve para politikasi tarafindan etkilenebilecegi varsayiimaktadir.’




Sirketin karlari soyle ifade edilebilir:

K=G—M=ig+Dg-M (3)

Burada K sirketin karlarini M ise toplam Uretim ve satis maliyetlerini temsil etmektedir.
Fark islemcisi 6zellikleri kullanilarak (2) ve (3) esitlikleri su sekilde birlestirilebilir:

AK = Aig + ADg— AM = Aig + (kApg + pAk) - AM (4a)

Bu esitlik uyarinca, sirketin karindaki degisiklikler, uluslararasi fiyatlardaki ve kurdaki
degisikliklerle birlikte maliyetlerdeki degisikliklerden etkilenmektedir. Sirketin tlke igindeki
gelirlerinin degismedigi (Aig=0) ve ihracat piyasalarindaki dolar fiyatlarin degismedigi (Aps=0)
durumlarda (4) numarali esitlik su sekilde basitlesmektedir:

AK = pghk — AM (4b)

AK= (kpe) (Bk/K) — AM (4c)

Bu esitlik, yukaridaki (2) esitligiyle birlestirilir ve her iki tarafta G’ye béltntrse

AK/ G =Dg /G (Ak/k)— AM / G (4d)

Burada, dg = Dg /G ile toplam satislar icinde ihracatin payini tanimlayalim:

AK/ G = dg (Ak/K) =AM / G (4e)

Sirketin Uretim ve satis maliyetlerini de i¢ (im) ve dis maliyetler (Dy) olarak ifade
edebiliriz:

M= iM+ DM (5)

Fark operatori ve 6zelliklerini bu esitlige uygularsak maliyet degisikliklerini su sekilde
ifade edebiliriz:

AM= Aiy, + ADy, (6)




Uretimin dis girdisini, basitlik agisindan tek bir iriin ve sirketin bu tiriinde bir fiyat alicisi
oldugunu varsayiyoruz. Girdinin dolar cinsinden diinya fiyatlarini py, olarak ifade edelim. Bu
durumda dis maliyetler su sekilde ifade edilebilir:

Dm = kpm (7)
Yukaridaki (6) ve (7) esitlikleri birlestirilerek daha agik yazilabilir.
AM= Al + kApy + pubk 8)

Diinya fiyatlarinin degismedigi (Apw = 0) ve i¢ maliyetlerin de sabit oldugu (Aly, =0) kisa
donemde ayni esitlik daha basit olarak soyle ifade edilebilir:

AM= Akpy, (9)

Yukaridaki (9) ile (7) esitlikleri birlestirilerek ve her iki taraf da M’ye béliinerek su esitlik
elde edilebilir:

AM / M = (Ak/k) kp/M = (Ak/K) Dy/ M (10)

Burada, (Ak/k) kurdaki deger kaybi ya da kazancini (yiizde olarak); Dy/ M ise toplam
maliyetlerin icindeki yabanci maliyetleri temsil etmektedir. Bu ikinci ifadeyi dy olarak
adlandiralim.

d|V|= DM/ M (113)

Bu durumda

AM / M = (Ak/k) D/ M = (Ak/k) dy, (11b)

Yukaridaki (4e) (11b) birlestirildiginde, daha genel bir ifade elde edilir.
AK / G = dg (Ak/K) =AM / G = dg (Ak/K) — (Ak/K) dy M/G (12)

Basitlik amaciyla, fiyatlama davranisinin maliyetlerin sabit bir yiizdesi oldugunu
varsayalim.

a=G/M-1= K/M (13)

Burada, a katsayisinin ifade ettigi karllik, iscilik (Gretim, satis, yonetim de dahil toplam
iscilik maliyetleri) maliyetleri ile birlikte sirketin Urettigi katma degerinin iki belirleyicisinden
birisidir. Ayni zamanda, a katsayisi, sirketin markalasma glicliniin ve rininl rakiplerinden
farkhlastirmis olmasinin da bir géstergesi olarak duslinilebilir. Yiksek a katsayisina sahip bir
sirketin, diger faktorler sabit tutuldugunda, dislik katsayil bir sirkete gére pazarda daha
yuksek drin farkhlastirma basarisi yakaladigi ve dolayisiyla piyasa glici elde ettigi
dustndlebilir.

Markalagsmanin bir sirkete saglayabilecegi fiyatlama (ve dolayisiyla karhlik) glci ilk defa
Chamberlein-Robinson tarafindan gelistirilen tekelci rekabet teorisinde ele alinmistir. Bu
yazinda, giris-cikis engellerinin olmadigl bir piyasaya, birbirlerinin ikamesi olsa da
farkhlastirilmis Griin stiren bir sirketin, negatif egimli talep egrisine sahip olarak piyasa gici




kazanacagi ve kisa vadede normal-lsti-kar (supernormal profit) karlar elde edebilecegi; uzun
vadede ise bunu fark eden rakiplerin piyasaya giris yaparak karlarin normal seviyeye
dismesine yol acacagl ongorilmektedir. Bununla birlikte, Fransiz LVMH gibi, taninmis
markalara yatinm vyapan sirketlerin uzun doénemli vyiksek muhasebe karliligi
gerceklestirmeleri, farklilastirilmis Grlnleri Greten sirketlerin basarili stratejik davranislarinin
normal-astii-karhhklarin uzun vadede devam ettirilebildigini gostermektedir.

Yukaridaki (12) ve (13) birlestirildiginde,
AK / G = dg (Bk/k) = (Ak/k) dm (1/(1+a)) = (Ak/k) (dg—dw(1/(1+a))) (14)

Bu esitlik, yukaridaki (3) ve (13) esitliklerinden elde edilen G/K = (1+a)/a iliskisi
kullanilarak basitlestirildiginde ihracatgi sirketin temel kar degisimi kurali ortaya ¢ikmaktadir.

AK Ak (1)

K k

1 )(1+a)

+(d6_dM(1+a) a

4. Hos Olmayan ihracat Aritmetigi: Reel Kur Paradoksu Ve Bir Kisir Déngii ihtimali

Gelistirilen basit model yine basit ancak glcli bir sonucu ortaya koymaktadir.
Yukaridaki (15) esitligi temelinde, ((1+a)/a) parametresi pozitif oldugu icin sirketin karinin
artmasi (AK/K >0) diger iki degiskenin ayni anda pozitif ya da negatif olmasina baghdir.

Tablo-2’de goruldugu gibi, dg > dy (1/(1+a)) esitsizligi saglaniyor ise, kurda deger kaybi
(Ak/k > Q) sirketin karliligini artirmaktadir. Bu, dg > dy (1/(1+a)), esitsizliginin saglanabilmesi,
sirketin toplam satislari icinde ihracatin payinin (dg), sirketin maliyetleri icindeki yabanci girdi
oraninin (dy), sirketin genel kar orani (1/(1+a)) ile iskonto edildikten sonraki seviyesinden
blyiik olmasiyla mimkiin olabilir. Dikkat edilirse, sirketin temel karhlgi, ya da markalasmasi,
yukseldikgce (a buyidikge), sirketin girdileri icindeki yabanci payi artsa da, ayni ya da daha
kiicik ihracat seviyelerinde (dg'nin sabit kalma ya da kiiclilme durumu) dahi rekabetgi kur
politikasi ihracatgi sirketin karini artirmaktadir.

Eger dg < dw (1/(1+a)) esitsizligi gecerli ise, yani, sirketin satislari icinde ihracatin payi
girdilerdeki yabanci payindan (markalasma katsayisi ile iskonto edildikten sonraki
seviyesinden) disukse, sirketin dis pazarlardaki rekabet gliciini artirmasi gereken reel kur
deger kaybi (Ak/k > 0) sirketin karliligini distrebilmektedir (AK/K < 0). Dolayisiyla, bu “kur
paradoksu” altinda, ithalata bagimlilik belli bir esik degeri astiysa, ihracatgi sirket degerli kuru
tercih (Ak/k < 0) edecektir. Bir baska deyisle, sirketin (ve tlkenin) rekabet glicinu duslrecek
ve ithalati 6zendirici etki yapacak olan yerel paranin diger paralara gére deger kazanmasi
olgusu ihracatcl sirketler tarafindan da tercih edilecektir.

Yukarida bahsedildigi (izere, temel karlihlk gostergesi olan a parametresinin,
markalasma seviyesi tarafindan belirlendigi distnulebilir. Sirketin Grlnlerini basariyla
markalastirmasi (a’nin  blylmesi) kur paradoksunu “dizeltebilmekte” ya da ortadan
kaldirabilmektedir. Zira, a degerinin blylmesi, sirketin toplam satislari icindeki ihracat
payinin distik ve/veya toplam girdi maliyetleri icinde yurt disindan tedarik edilenlerin payinin
nisbeten yuksek oldugu durumlarda dahi dg > dy (1/(1+a)) esitsizliginin gecgerli olmasini




saglayabilir. Bu durumda, ihracatgl sirket “normal” davranisini siirdiirecek ve tercihini
rekabetci kur yonitinde kullanabilecektir. Zira, bu durumda, Ak/k > 0 (yerel paranin deger
kaybetmesi) sirketin karlarini artiracaktir (AK/K > 0).

Dolayisiyla, markalasmis sirketlerde, ithalat bagimlihigl olsa da rekabetci kur ihracatgi
tercih edilebilecektir. Markalasma gelismis ekonomi sirketlerinde daha yaygin oldugu icin,
modelin 6ngoriilerine gore, bu llkelerde girdi tedariki Cin gibi Uglincli Glkelere kaydirilsa da
ihracatgl sirketlerin degerli kur tercihi gelismekte olan (lke ihracatgi sirketlerine gore daha
zayif kalacaktir.

Eger, sirket markalasmamis/farklilastirlmamis rlinleri satiyor, toplam satislari icinde
ihracat gelirleri yeterince yiksek degil ve toplam girdileri icinde ithalat yiksek pay tutuyorsa,
rekabetci yerel para yerine asiri degerli yerel parayl tercih etmeyecektir. Bu durum ayni
zamanda ithal girdiye bagimligin giderek artmasi seklinde bir kisir dongiiniin olusmasi
ihtimalini dogurmaktadir; ithalata bagimhlik ihracatcilara degerli kuru tercih ettirecek, bu
tercih de politikalara yansirsa ithalat bagimhligi daha da artacaktir.

Sekil 2. Reel Kur Kisir Do nglisii

dy, (ithalata
bagimlilik)
artiyor \ . L .
Karin diismemesi igin (AK/K > 0), ihracatgi kurun

degerlenmesini (Ak/k < 0) daha da cok istiyor ;
reel kur deger kazaniyor

dG < dM (1/(1+a)) esitsizligi glicleniyor
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5. Sonug ve Gelecekteki Arastirma Konulan

Bu makale, ihracatgi sirketlerin nominal kur (ve dolayisiyla kisa donemde reel kur)
konusundaki tercihinin karliik temelinde olustugu varsayimi etrafinda basit bir kismi analiz
modelini kapsamaktadir. Analizde, kur tercihin, diger faktorler sabit tutuldugunda, toplam
satislar icinde ihracatin payi, toplam girdi maliyeti icinde ithalatin payl ve sirketin temel
karlihk/markalasma oraninin karsilikh etkilesimi tarafindan belirlendigi ortaya konulmaktadir.
Bu iliski, literatlirde ilk defa ortaya konulmaktadir.

Yapilan analiz, markalagsmada basarili olamamis ihracatgilarin ithalata bagimliliginin kur
tercihlerinin yerel paranin asiri degerlenmesi yoniinde olusabilecegini gostermektedir. Oysa,
rekabetci olmayan kur diger unsurlar sabit tutuldugunda, ithalati 6zendirici, ihracat
kostekleyici ve Ulkenin dis ticaret dengesini bozucu etki oynayacaktir. Hos olmayan reel kur
aritmetigi bu paradoksu ve dogabilecek bir kisir dongliyl ortaya koymaktadir. Bu, gelismekte
olan Ulkeleri yakindan ilgilendiren ve politika tasarimlarina temel olabilecek bir sonug olarak
degerlendirilebilir.

Bu arastirma konusu ilave calismalarla zenginlestirilebilir. Bunlardan bir tanesi, bilanco
etkilerinin analize dahil edilmesidir. ihracatcilarin kur tercihleri tabii olarak diger degiskenlerin
kapsandigi baska mekanizmalardan da etkilenebilmektedir. ihracatgi sirketlerin yabanci para
cinsinden borgclarinin belli bir esigin lizerinde olmasi, sirket yoneticilerinin is faaliyetleri
acisindan asiri degerli kuru tercih etmese de sirket bilangosu baskilariyla asiri degerli kuru
tercih edebilir. Bir baska ilave calisma konusu, kismi analiz yerine genel denge ve/veya
devaml (continuous) analiz haline getirilmesi olabilir. Son olarak, analizi zenginlestirecek bir
baska unsur da yerel paradaki deger kaybinin i¢ fiyatlar Uzerinde ortaya c¢ikartacagi
enflasyonist baskinin analize dahil edilmesidir. Bu tlr bir baski, ihracatgl sirketlerin ig
maliyetlerini ve i¢ pazar satis fiyatlarini degistirerek hem sirketin uluslararasi rekabetgi
glclint etkileyebilir hem de ihracat¢l acgisindan, toplam satislarda i¢c pazar ile dis pazar
arasindaki dagilimin degistirilmesiyle karhlik ve dolayisiyla kur tercihi Gzerinde etkili olabilir.
Tim bu takip edici arastirmalarin ampirik calismalarla timlenmesi gelistirilen teorik
ongorilerin gegerliliginin veri bazinda denenmesini saglayacaktir.
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