 Döviz Kurunun Tanımı ve Kapsamı
Uluslar arası ticarette bir tarafta bir ülkenin vatandaşı olan alıcı, diğer tarafta ise diğer bir ülkenin vatandaşı olan satıcı vardır. Yurt içi ticaretten farklı olarak, bu tür ekonomik işlemde en az iki farklı milli para söz konusudur. Aynı şekilde uluslar arası yatırım, hizmet ihraç ve ithali gibi durumlarda da bir ülkenin parasının diğer ülke parasına çevrilmesi gerekir. Bu değiştirme işleminde bir  oran ve fiyat olmalıdır. Döviz kuru (kambiyo kuru, parite), iki milli para birimi arasındaki değişim oranıdır. Diğer bir deyişle döviz kuru bir yabancı paranın milli para cinsinden fiyatıdır. Bu sebeple kur, ülkeler arasındaki fiyat seviyelerini birbirine bağlayarak fiyat ve maliyet karşılaştırmalarını yapılmasına imkan sağlar. Döviz kuru olmasa , ülkeler birbirlerinde üretilen mal ve hizmetlerin fiyat ve maliyetleri konusunda tamamen bilgisiz ve yabancı kalırlar. Döviz kuru, işte bu yabancılık ve bilgisizliği ortadan kaldırır.

Döviz kuru bir fiyat olmakla beraber, herhangi bir malın fiyatından farklıdır. Döviz kurundaki değişiklik , bir malın fiyatında meydana gelecek değişmenin  yaratacağı etkiden çok farklı bir etki yaratır. Örneğin, buğday fiyatında meydana gelecek bir değişme, sadece buğday arz ve talebi ile en yakın ikame malının (mısır, çavdar, arpa) arz ve talebi üzerinde etkili olur. Buna karşılık döviz kurundaki bir değişme, önce uluslar arası ekonomik ilişkilere konu olan mal ve hizmetlerin piyasa ve fiyatlarını , daha sonra bunlar aracılığıyla diğer piyasaları etkileyerek ekonomide küresel değişiklikler yaratır.

Döviz kuru (döviz fiyatı), döviz piyasasında (kambiyo borsası) oluşur. Döviz piyasası ise daha önce değindiğimiz gibi  farklı milli paraların birbirine çevrilmesini sağlayan bir organizasyondur. Döviz piyasasında yapılan alış ve satışlarla belirlenen ve her gün kambiyo fiyat cetvelleriyle ilan edilen döviz fiyatlarına ‘cari’ veya ‘gerçek kur’ denir. Bu kur borsada oluşan değerdir. Resmi kur uygulayan ülkeler , dış alış ve satışlara farklı kur tatbik edebilirler. Bu sebeple serbest cari kur yanında resmi alışverişlere temel olan resmi kur da vardır. Eğer çeşitli milli paraların satın alma güçleri arasında değişim oranı sabit ise , resmi kur ile cari piyasa kuru arasında önemli bir fark söz konusu olmayacaktır. Eğer resmi kur ile cari kur arasında fark varsa , bu farkın azaltılması amacıyla döviz kontrolüne gidilir ve döviz harcamaları ‘ön izne’ bağlanır. Döviz kurları , peşin alış ve satışlar ile vadeli satışlarda farklılık gösterir.

Döviz piyasasında, yabancı para birimi elde etmek için kaç birim milli para verilmesi gerektiği konusunda iki temel husus vardır. Eğer milli para birimi değeri  yabancı ülke parası ile ifade ediliyorsa ‘ belirli’ (certain) usul geçerlidir. Örneğin,  Londra piyasasında bu usul uygulanır. Bir sterlinin kaç dolar  veya kaç euro ettiğini gösterir. Eğer yabancı para biriminin değeri milli para ile ifade ediliyorsa ‘belirsiz’ (uncertain) usul söz konusudur. Türkiye’de de belirsiz usul geçerlidir. Bir doların veya euro’nun kaç Yeni Türk Lirası ettiği belirlenir. 

Döviz kurlarına özet olarak değinildikten sonra şimdi kur sistemleri hakkında açıklamalar yapalım.

III. Döviz Kuru Sistemleri

Döviz kuru sistemlerinin bir ucunda sabit kur sistemi, diğer ucunda serbest dalgalı kur sistemi yer alır. En eski sabit kur sistemi altın standardıdır. Dünyada altın para standardı 19. Yüzyılın ikinci yarısından 1.Dünya Savaşı’nın başlangıcına kadar kesintisiz biçimde uygulanmıştır. Savaşın bitişinden sonra ülkeler yeniden altın para standardına dönmüşseler de bu ikinci deneme uzun süreli olmamıştır. Altın para standardında her ülkenin parasının değeri belirli ağırlıkta saf altın olarak tanımlanmıştır. Bu fiyata altın paritesi adı verilir. Ulusal paralar arasındaki değişim oranı, bu paraların kapsadığı altın miktarının oranına bağlıdır.

Katı sabit kur sistemi ile en aşırı serbest dalgalı kur sistemleri arasında çok değişik karma sistemler oluşturulmuştur. Uygulamada daha çok bu karma modellere rastlanmaktadır.   

· Döviz Kuru Sistemleri

· Sabit Döviz Kuru;

· Esnek Döviz Kuru;

· Karma Sistemler; 

· Esneklik Kazandırılmış Sabit Kur;

· Müdahaleye Konu Olan Esnek Kur;

a. Sabit Döviz Kuru

· Yetkili para otoriteleri tarafından saptanan kurun, belirli bir süre değiştirilmemesi esastır. 

· Kurun sabit tutulmasından amaç, kurların dar bir dalgalanma aralığı içinde tutulmasıdır.

· Serbest piyasa koşullarında, döviz kurlarının sabitliği para otoritelerinin döviz arz ve talebi arasındaki farkı gidermek üzere döviz piyasasına alıcı ve satıcı olarak müdahalesi ile sağlanır.

· Sabit döviz kuru sisteminde merkez bankaları belirlenmiş bir kur üzerinden, döviz alım satımı yapmak zorundadır.
· Resmi otoritelerce yapılacak müdahaleler, döviz kurunun bu sınırları aşma eğilimi göstermesi halinde ortaya çıkacağından, bu sınır noktalarına ‘alt ve üst destekleme noktaları’ denilmektedir.

· Döviz kurunun dar bir aralıkta dalgalanmasına izin verilmesi, döviz piyasasının istikrarlı olmasını sağlar. Dış ticaretle uğraşanlar için kur riski ortadan kalkar.

· Merkez bankaları, herhangi bir ödemeler dengesi açık veya fazlasını finanse etmek durumundadır.

· Eğer ödemeler dengesinde açık varsa, Türkiye’de dolar talebi dolar arzını aşacaktır. Bu durumda TCMB belirlenmiş (sabitlenmiş) kur üzerinden dolar satmak zorundadır.
· Eğer ödemeler dengesinde fazla varsa, sabit kurdan, dolar alıp TL satmak zorundadır. Merkez bankaları bu tip durumlar için yeterli döviz rezervi bulundurmalıdır.

· Ödemeler dengesi sürekli açık veriyorsa, merkez bankasının sattığı dövizler nedeniyle rezervleri tükenecek ve kuru sabit tutması zorlaşacaktır.

· Böyle bir tehlike karşısında merkez bankası devalüasyona başvurur ve ülke parasının değeri yabancı paralar karşısında düşürülür. Böylece ülke malları ucuzlar ve ihracatı artar, ödemeler dengesi açığı kapatılmaya çalışılır.

Serbest piyasa koşullarında sistemin sakıncaları;
· Piyasaya sürekli müdahale edilmesi söz konusu olduğundan, büyük döviz rezervlerine sahip olmayı gerektirir.

· Döviz kontrolleri, bürokrasi ve ticaret engellerine neden olur. Döviz talebi kısıldığı için ithalat azalır.
b. Esnek Döviz Kuru Sistemleri

· Döviz kurları, piyasa güçleri tarafından arz ve talep koşullarına göre günlük olarak belirlenir. Kurlar arz ve talebe bağlı olarak serbestçe değiştiğinden, bu sistem esnek ya da dalgalı döviz kuru sistemi olarak adlandırılır. 

· Sistemi uygulayan bir ülke aynı zamanda döviz  ve ticaret kontrollerinden arındırılmış olmalıdır. Dış denge tamamen döviz kuru değişmelerine bağlanır.

· Ülkede uygulanan para ve maliye politikaları döviz kurlarını etkiler. Örneğin: Para arzı artarsa, harcama eğilimi yükselir, potansiyel dış açık oluşur ve döviz kuru yükselir.

· Döviz piyasasının istikrarsız olabilme olasılığı vardır. Döviz kurlarındaki dalgalanma ve belirsizlik, sistemin yozlaşmasına neden olan spekülasyon, riskli hale gelir.

Sabit kur sisteminde ödemeler bilançosundaki uzun süreli açık devalüasyonu öngörülebilir hale getirdiğinden spekülatör risk üstlenmez. Ancak esnek kur sisteminde, kurlardaki değişimin yönü tam olarak öngörülemeyeceğinden spekülasyon risk içerir. Böylece spekülasyon, döviz kurlarındaki dalgalanmayı yumuşatacak ve kendi doğal işlevini yerine getirmiş olacaktır. Yani, spekülasyon esnek kur sisteminde istikrar getirir. Örneğin; döviz kurlarının yükselmesi durumunda spekülatörler, değeri düşen ülke parasını hızla elden çıkarır ve ulusal paradan kaçış başlar. Sonuçta, ulusal paranın değerindeki düşüş hızlanır. Dolayısıyla, spekülatif faaliyetler kur dalgalanmalarını artırır.

Esnek Döviz Kuru sisteminde, döviz kurunun belirlenmesi aşağıdaki şekilde gösterilebilir. Döviz piyasasında denge sağlandığında dış denge de sağlanmış olacaktır.


               Esnek döviz kuru sisteminde denge kurunun belirlenmesi

· K1 durumunda, ulusal paranın eksik değerlenmesi söz konusudur. İhracatı teşvik edip, ithalatı caydırdığı için dış fazla oluşur. Kur (
· K2 durumunda, ulusal paranın aşırı değerlenmesi söz konusudur. İthalatı teşvik edip, ihracatı engellediği için dış açık oluşur. Kur (


             Esnek Döviz Kuru sisteminde, denge döviz kuru, döviz talebinde ve/veya döviz arzında ortaya çıkan değişmeler nedeniyle değişir 
 

 

· S döviz arz eğrisi sabitken, D döviz talep eğrisinde D1 ‘e doğru bir kayma olduğunda döviz arz ve talebini eşitleyen kur K1 olacaktır. Daha fazla döviz talep edildiği anlamına gelen bu kayma;

· ülkenin yabancı mallar lehine tercihinin değişmesi (ithalat talebi artışı),

· dış faiz haddinde nispi artışın yol açtığı kısa-süreli sermaye çıkışı (faiz arbitrajı),

· döviz kurunun ileride yükseleceği tahminleri (spekülasyon),
ülkenin gelir düzeyine bağlı olarak ithalat talebinin artması gibi nedenlerden biri veya birkaçının etkisiyle oluşabilir.

· Bununla birlikte, örneğin ülkede yaşanan enflasyon nedeniyle yerli malların yabancılar için daha pahalı hale gelmesi sonucu döviz arzının azalmasıyla, S döviz arz eğrisi sol yukarıya S1 ‘e doğru kayarsa, denge döviz kuru K2 gibi daha da yüksek bir düzeyde oluşacaktır. Hatta aynı Q0 miktarında, kur gereksiz yere yükselmiş olacaktır.

Aksine, döviz arzının artmasıyla S döviz arz eğrisi sağ aşağıya doğru kayarsa, denge döviz kuru daha da düşük bir düzeyde oluşacaktır.

· Sabit döviz kuru sisteminde, yabancı paranın ulusal para cinsinden fiyatının aniden ve iradi olarak yükseltilmesine (1$=1.500.000 TL’den 1$=1.800.000 TL’ye) ‘devalüasyon’ denir. Burada ulusal para [(1.800.000 – 1.500.000) / 1.500.000] = %20 oranında değer kaybetmiştir.
Aksine, yabancı paranın ulusal para cinsinden fiyatının merkez bankası tarafından düşürülmesine (1$=1.500.000 TL’den 1$=1.200.000 TL’ye) ‘revalüasyon’ denir. Ulusal para [(1.500.000 – 1.200.000) / 1.500.000] = %20 oranında değer kazanmıştır.
· Esnek kur sisteminde ise döviz arz ve  talebine bağlı olarak sık sık değişmeler olur. Sabit kur sisteminde olduğu gibi uzun süre aynı kalmaz.

Esnek kur sisteminde, kur yükselmesine ‘depresiasyon’ (ulusal paranın değer kaybetmesi), kur düşmesine ise ‘apresiasyon’ (ulusal paranın değer kazanması) denir.

c.  Karma Döviz Kuru 

· Uç sistemler olarak sabit ve esnek kur sistemlerinin uygulanmasında karşılaşılan güçlükler, karma sistemlerle giderilmeye çalışılmaktadır.

Karma sistemler, sabit kur sistemlerine esneklik kazandırılmak veya esnek kur sistemine müdahalede bulunmak şeklinde ortaya çıkan sistemlerdir.

i. Esneklik Kazandırılmış Sabit Döviz Kuru


Katı bir sabit kur sistemine esneklik kazandırmanın başlıca iki yolu;

· Döviz kuru ayarlamaları (devalüasyon)

· Büyük oranlı ayarlamalar [Ayarlanabilir Sabit Kur (Adjustable Peg)] 

· Küçük oranlı ve sık ayarlamalar [Sürünen Pariteler (Crawling Peg)]

Alt ve üst destekleme noktaları arasındaki bantın genişletilmesi olarak belirtilebilir.

ii. Ayarlanabilir Sabit Döviz Kuru (Adjustable Peg)

· Döviz kurunun arz ve talep koşullarına göre belli bir aralık içinde dalgalanmasına izin verilir. Aksi halde, müdahale edilir.

· Aralığın genişletilmesi ile rezerv gereksiniminin minimuma indirilmesi ve kesin olan spekülasyonun önlenmesi amaçlanır.

Ancak, ödemeler bilançosu açığının büyük olduğu durumlarda aralıkların sınırı zorlanacak ve kurlar sabitlenecektir.
iii. Sürünen Pariteler Sistemi (Crawling Peg)

· Mini devalüasyonlar söz konusudur.

· Sabit kurlara zaman içinde esneklik kazandırmayı amaçlar.
· Ayarlamalar sık aralıklarla (günlük, haftalık, aylık) yapılır.

· Kurun sık ayarlamalarla esnekleştirilmesi iki şekilde yapılır.

Tırıs giden pariteler (Trotting parities); kur ayarlaması yılda %30’u aşıyorsa (yüksek enflasyon yaşayan Latin Amerika ülkelerinde kur ayarlamaları).

Kayan pariteler (Sliding parities); kur ayarlamaları ayda %5’i , yılda %30’u aşmıyorsa.

· Sürünen pariteler sistemi özellikle döviz, sermaye ve para piyasalarının yeterince gelişmemiş olduğu gelişmekte olan ülkelere önerilir.

· Sürekli ve küçük oranlarda kur ayarlamaları yapıldıkça aynı oranda faizler de değiştirilerek sermaye hareketleri dengesi kurulabilecek ve spekülatif hareket önlenebilecektir.

iv. Müdahaleye Konu Olan Esnek Döviz Kuru

· Döviz kurunun serbest piyasa koşullarında oluştuğu, ancak otoritelerin gerektiğinde piyasaya müdahalede bulundukları sistemdir.

· Esnek kur sistemine müdahaledeki amaç, kura istikrar kazandırmaktır.

· Bu tür sistemlere genellikle kontrollü yada yönetilen dalgalı (managed floating) kur sistemleri denilir. Hükümet tarafından yapılan müdahalenin ölçüsüne bağlı olarak üçlü bir ayırım yapılabilmektedir.

Temiz Dalgalanma (Clean Float): Döviz kuruna müdahale, sadece kısa dönemli istikrar bozucu sermaye hareketlerini önlemek amacıyla yapılır.

Kontrollü Dalgalanma (Managed Float): Kurlardaki dalgalanmaların büyüklüğünü azaltıcı müdahaleler yapılır. 

Kirli Dalgalanma (Dirty Float): Döviz piyasasına müdahale, ekonomik açıdan ülkenin rekabet gücünü koruması için yapılır.
IV. Kur Değişimlerini Açıklamaya Yönelik Teoriler
1973 ‘de başlıca sanayileşmiş ülkelerin paralarını dalgalanmaya bırakmalarından sonra döviz kurlarının oluşumunu açıklamak Uluslar arası Parasal Ekonominin  önemli ilgi konularından biri haline gelmiştir. Yalnızca döviz kurlarındaki değişmeleri açıklamaktan ziyade döviz kurlarıyla genel fiyat düzeyi, çalışma düzeyi ve ulusal hasıla gibi değişkenler arasındaki ilişkilerin de aydınlatılması amaçlanmaktadır.

Esnek kur uygulamalarından önceki dönemlerde döviz kurlarının sabit tutulması ana ilke idi ve ancak zorunlu koşullar altında yapılan kur ayarlamalarıyla kurlar belli bir denge düzeyinde kalmaktaydı. Oysa 73 sonrası dönemde dalgalanmaya bırakılan kurların değeri her an değişebiliyor  ve de bu değişmeler ticaret akımlarına göre beklenenin çok üzerinde olabiliyordu. Beklenmedik üzere dış cari açık veren ülkenin parası değer kaybedeceği yere değer kazanabiliyor, yine dış fazla veren ülkenin parası değer yitirebiliyordu. 

Geleneksel olarak kur değişmeleri ticaret akımlarına dayanan ve uzun dönemdeki değerleri tahmine yarayan teorilerle açıklanmıştır. 60’ların sonlarından itibaren geliştirilen teoriler konuyu salt bir mali olay olarak ele almış ve kurlardaki ani ve aşırı değişmeleri açıklamaya çalışırlar. 80’lerde ülkelerin mali piyasalar üzerindeki kısıtlamaları kaldırarak uluslar arası sermaye akımlarını serbestleştirmeleri ile uluslar arası sermaye akımı hacminde büyük artışlar yaşandı. Böylelikle kur değişimlerini açıklamada asıl ilgi ticaret akımlarından sermaye akımlarına doğru kaymıştır.

Günümüzde döviz kurlarının oluşumunu açıklayan teoriler dış ticaret akımları yaklaşımı, satın alma gücü paritesi yaklaşımı (geleneksel olanlar) portfolyo dengesi ve parasal yaklaşımdan (çağdaş teoriler) oluşur. Bu çalışmada dış ticaret akımları yaklaşımı ayrıntılı olarak incelenecektir.

Dış Ticaret Akımları Yaklaşımı

Dış Ticaret Akımları Teorisi’ne göre bir ülkenin parasının değerini belirleyen etken o ülkenin mal ihracat ve ithalatıdır. İhracatın ithalattan büyük olması durumunda ulusal paranın dış değeri yükselir. Tersine, ithalatın ihracatı aşması da ulusal paranın değer yitirmesine neden olur.

Bu teori açısından ülkenin ihracatını ve ithalatını etkileyen tüm faktörler aynı zamanda paranın dış değerini etkiler. Bunlar arasında örneğin, yerli ve yabancı malların göreceli fiyatları, iç ve dış ekonomilerdeki reel gelir artışları, tüketici tercihlerinin yerli ve yabancı mallara doğru kayması, teknolojik gelişme, faktör stokundaki artışlar , vs. gibi faktörler sayılabilir.

Örnek olarak , reel gelir artışının ya da ekonomik büyümenin kurlar üzerindeki etkisini gözden geçirelim. Ülkedeki reel gelir artışları ithal malları talebinin artmasına neden olur. Bu da sonuçta döviz kurunu yükseltici etkide bulunur.

Eğer incelenen ülke ile birlikte onun ticaret ortakları da büyümekte iseler bu kez, kişi başına artan gelirler dolayısıyla , onlar da daha çok yabancı mal tüketirler; böylece birinci ülkenin döviz arzı artar. Bu durumda döviz kurundaki değişmenin ne olacağı ülkenin ihracatının ithalatından daha mı hızlı, yoksa daha yavaş mı arttığına bağlıdır. Özetle , dış dünyaya göre daha hızlı büyüyen ülkenin ulusal parası döviz piyasalarında değer kaybına uğrayacak, tersine , dış dünyadan daha yavaş büyüyen ülkenin ulusal parası değer kazanacaktır. Ama gerçek hayatta çoğu kez hızla büyüyen ülkelerin paralarının da değer kazandığını, durgunluk içindeki ülkelerde ise paranın değer kaybettiği görülmektedir. Bu da ticaret akımları yaklaşımının her zaman gerçek durumu açıklayamadığını gösterir. Bütün bu gözlemler, ticaret akımları yaklaşımının temel eksikliğini ortaya koyuyor ki; o da bu modelin sermaye akımlarının zamanımızdaki güçlü etkisini ihmal etmesidir.

Ülkelerin uluslararası rekabet gücünü yansıtan makroekonomik değişkenlerden biri de o ülkenin dış ticaret hadleridir. İhracat fiyatlarının ( PX ), ithalat fiyatlarına ( PM ) oranı olarak belirlenen dış ticaret hadleri ( PX /PM ), bir birim ihraç malı ile kaç birim ithal malı satın alınabileceğini gösterir (Seyidoğlu, 1990, s.614). Dış ticaret hadlerinde bir azalma, rekabet gücünün azalması anlamına gelmektedir. Dış ticaret hadlerinin bozulması, ithal mallarının daha pahalıya temin edilmesi veya ihraç mallarının daha ucuza teklif edilmesi demektir. Dış ticaret hadleri bozulduğunda ise, ekonomi politikasını yürütenlerin ve ihracatçı ve ithalatçıların genellikle ilk arzuladıkları, döviz kurlarının değiştirilerek, hadlerin kendi lehlerine düzeltilmesi olmaktadır. Literatürde, az sayıda varolan çalışmaların büyük oranda ulaştığı sonuç, bir döviz kuru sisteminin seçimi veya döviz kurunun yeniden düzenlenmesinin dış ticaret hadleri üzerinde bir etkisinin olmadığı yönündedir. Örneğin, Cooper küçük bir ülke için dış ticaret hadlerini etkilemenin kendi elinde olmadığını, bu yüzden dış ticaret hadlerinin devalüasyonla değiştirilemeyeceğini ileri sürmektedir (Cooper, 1971, s.508). Koch ve Rosensweigh, zaman serisi bağımsız testleri ve ek olarak Granger nedensellik yöntemini kullanarak doların değerindeki bir değişime ABD dış ticaret hadlerinin tepkisini araştırmış ve dış ticaret hadleri üzerinde doların nihai etkisinin oldukça zayıf olduğu ve geleneksel modellerin ima ettikleri kadar güçlü olmadığı sonucuna ulaşmıştır (Koch and Rosensweigh, 1992, s.482). Son olarak Alse ve Oskooee, 25 azgelişmiş ve gelişmiş ülke üzerinde uyguladıkları eş bütünleşme tekniği ile, efektif döviz kuru ve dış ticaret hadleri arasında, uzun dönemde hiçbir ilişkinin olmadığı sonucuna ulaşmıştır (Alse and  Oskooee, 1995, s.22).

Döviz kuru ve dış ticaret hadlerine yönelik olarak Türkiye üzerine yapılan az sayıda çalışmada ise özetle şu sonuçlara ulaşılmıştır. Zengin, 1990 sonrası reel döviz kuru, ihracat fiyat endeksi ve ithalat fiyat endeksi serileri arasındaki etkileşimleri VAR tekniği kullanarak test etmiş ve reel döviz kuru ile ihracat ve ithalat fiyatları arasında çift yönlü nedensellik ilişkisi olduğu sonucuna ulaşmıştır (Zengin, 2000, s.407). Söz konusu değişkenler arasında bu tür bir ilişkinin olduğunu ileri süren tek çalışma olan bu makalede Zengin, ulaştığı bu sonucu ise, reel kur hareketleri ile ithalat ve ihracat fiyat endeksleri arasında önemli ilişkilerin olması, kur hareketlerinin dış ticaretin karlılığı üzerinde oynayacakları rolü zayıflatıcı bir nitelik taşır, şeklinde yorumlamakta, yani reel kur hareketlerinin dış ticaret hadleri üzerinde etkisiz olduğunu belirtmektedir. Zengin ve Terzi nominal döviz kuru, ihracat, ithalat ve dış ticaret dengesi arasındaki ilişkiyi farklı dönemler için Engle-Granger eşbütünleşme ve Granger nedensellik testleri ile incelemişler ve değişkenler arasında kısa veya uzun dönemli bir ilişki olmadığını saptamışlardır (Zengin ve Terzi, 1995, s.263). Sivri ve Usta, Türkiye’ye yönelik olarak 1994-2000 dönemi için reel döviz kuru ile ithalat ve ihracat arasındaki ilişkiyi VAR modeli kullanarak tahmin etmişler ve elde ettikleri sonuçları Granger nedensellik, etki-tepki fonksiyonları ve varyant ayrıştırmalarından yararlanarak yorumlamışlardır.

Buna göre reel döviz kurundan ne ithalat ne de ihracata doğru bir nedensellik ilişkisi olmadığını, varyans ayrıştırmalar ihracat ve ithalatın tahmin hata varyansını açıklamada reel döviz kurunun herhangi bir katkısının olmadığını ve etki tepki fonksiyonları da reel döviz kurunda oluşacak bir standart hatalık şoka ithalat ve ihracatın vereceği tepkinin belirsiz olduğunu göstermiştir. Baldemir ve Gökalp ise, 1980-1997 dönemini kapsayan ve yıllık verilerle çalıştıkları analizlerinde, eşbütünleşme ve Granger nedensellik testini kullanmışlar ve bu dönemde nominal döviz kuru ile dış ticaret hadleri arasında eşbütünleşme ilişkisi bulamamışlar, nedensellik analizi sonucunda ise döviz kurlarının dış ticaret hadlerinin Granger nedeni olduğu sonucuna ulaşmışlardır (Baldemir ve Gökalp, 1999, s.35). Bu bildirinin yazarları tarafından önceki bir çalışmada, reel döviz kuru ile dış ticaret hadleri arasında eşbütünleşme ilişkisi olup olmadığı araştırılmış ve söz konusu değişkenler arasında uzun dönem bir ilişkiye rastlanmamıştır (Gürbüz ve Çekerol, 2001, s.37). Görüldüğü gibi reel döviz kuru değişimleri ile dış ticaret hadleri ve bileşenleri arasında genellikle bir ilişki saptanamamış veya nadiren bir ilişkiden söz edilmiştir. Bununla birlikte, döviz kuru değişimleri ile genel dış ticaret hadleri arasında bir ilişkinin olması veya olmaması, aynı ilişkinin ihracat ve ithalat fiyat endeksleri alt kalemleri (tarım ve ormancılık, madencilik ve taşocakçılığı, imalat sanayi ürünleri) arasında da olacağı anlamına gelmez. Böyle bir ilişkinin varolup olmadığı, reel döviz kuru hareketleri ile ilgili değişkenler arasında yapılacak olan nedensellik analizi ile belirlenebilir. Böyle bir analizin yapılması, toplam bazda görülmeyen etkileşimlerin alt kalemler bazında ortaya çıkarılması açısından faydalı olacaktır.

Görüldüğü üzere döviz kurları ve dış ticaret hadleri arasındaki nedenselliğin yönü literatürde hala tartışma konusudur. Diğer yandan bu konuyu açıklayan iki alternatif yaklaşım daha vardır. Birinci yaklaşım olan standart teori, nedenselliğin ticaret hadlerindeki değişimlerden reel döviz kurlarına doğru olduğunu ileri sürer. Bu yaklaşıma göre, ticaret hadlerindeki bir iyileşme dışarıdan içeriye doğru bir gelir transferine neden olacağından yurtdışı fiyat düzeyine nispeten yurtiçi fiyat düzeyinde bir yükselmeye yol açacaktır. Yansıma (pass-through) olarak isimlendirilen diğer yaklaşım, döviz kurlarındaki değişimlerden ticaret hadlerine doğru ters yönlü ve geri beslemeli nedensel bir ilişkinin varlığına işaret eder.

Döviz kurlarından, ithalat fiyat endeksine doğru direkt bir etki söz konusudur. Fakat aynı etki ihracat fiyat endeksi için geçerli değildir. Döviz kurunun ihracat fiyat endeksi üzerindeki etkisi ithalat fiyat endeksi ile arasındaki nedensel ilişki kanalıyla sağlanmaktadır. Sonuç olarak, bu üç değişken arasındaki güçlü ilişki, döviz kuru politikasını ticaret dengesizliklerini gidermede etkisiz bir araç haline getirmektedir.

Kur ayarlamaları sonucu ihracat veya ithalat sektörleri lehine gelişen fiyat avantajından kimlerin ne ölçüde yararlandığı, kur politikasının dış ticaret dengesi üzerinde beklenen olumlu etkisini gösterebilmesi açısından üzerinde önemle durulması gereken bir konudur.

Dış ticaret dengesini iyileştirmek amacıyla düşük değerlenmiş kur politikası izlenen dönemlerde yabancı para birimi ile ifade edilen ithalat fiyatlarının düşmesi bu politikanın ithalat üzerindeki olumsuz etkilerini ihracat fiyatlarının düşmesi de ihracat üzerindeki olumlu etkilerini azaltacaktır. Böylece, düşük değerlenme ile ihracat açısından sağlanan fiyat avantajının bir kısmı ya da tamamı tekrar kaybedilirken, ithalat açısından ise dış piyasalar tarafından kaybedilen fiyat avantajının bir kısmı ya da tamamı tekrar kazanılacaktır.

Aşırı değerlenmiş kur politikası izlenen dönemlerde yabancı para birimi ile ifade edilen ithalat fiyatlarının yükselmesi bu politikanın ithalat üzerindeki olumlu etkilerini ihracat fiyatlarının yükselmesi de ihracat üzerindeki olumsuz etkilerini azaltacaktır. Böylece, aşırı değerlenme ile ihracat açısından kaybedilen fiyat avantajının bir kısmı ya da tamamı tekrar kazanılırken, ithalat açısından ise sağlanan fiyat avantajının bir kısmı ya da tamamı tekrar kaybedilecektir. Düşük değerlenmenin olduğu dönemde ihracat ve/veya ithalat fiyatlarının düşmesi, aşırı değerlenmenin olduğu dönemde ise, ithalat ve/veya ihracat fiyatlarının yükselmesi, kısaca reel döviz kurları ve dış ticaret hadleri arasında ters yönlü nedensel bir ilişkinin olup olmaması durumu, kur politikasının dış ticaretin karlılığı (Nispi karlılığın ihracat lehine dönmesi, böylece dış ticaretin ülke lehine işlemesi) üzerinde beklenen net etkisini gösterebilmesi bakımından oldukça önemlidir.

Reel kur değişimleri ile dolarla ifade edilen dış ticaret fiyatları arasında anlamlı ilişkilerin olması, reel kur hareketleri ile dış ticaret lehine değiştirilen fiyat avantajının bir kısmının veya tamamının dış piyasalar tarafından massedildigi anlamı taşır. Bu durum dış ticaretin karlılığını amaçlayan reel kur değişimlerini etkisiz kılar.

Literatürde reel döviz kurları ve dış ticaret fiyatları arasındaki ilişkiyi araştıran çok sayıda ampirik çalışma olmasına rağmen ilişkinin yönü konusunda henüz genel kabul gören bir konsensüs oluşturulamamıştır. Literatürdeki bu karışık sonuçlar, veri ölçümleri ve incelenen dönem farklılıklarından kaynaklanmaktadır (Kearney ve Monadjemi, 1990: 202-203 ve Ülengin,1995: 101- 104).

Türkiye ekonomisi verileri kullanılarak yapılan “Reel Döviz Kurları, Reel Faiz Farklılığı Ve Ticaret Hadleri” adlı ampirik bir çalışmadan, faiz farklılığı ve ticaret hadlerinin Türkiye lehine döndüğünde reel döviz kurlarının değer kazandığı şeklinde bulgular elde edilmiştir (Erlat H. ve Erlat G. 1998: 39-40).

1) Döviz kurlarının, iki ülkenin enflasyon oranlarına göre olması gereken düzeyin üzerinde belirlenmesi (olması).

2) Döviz kurlarının, iki ülkenin enflasyon oranlarına göre olması gereken düzeyin altında belirlenmesi (olması).

Dornbusch (1976) ABD ekonomisi için yaptığı çalışmasında, ABD faiz oranları ile ticari faaliyette bulunduğu ülkelerin faiz oranları arasındaki farkın artmasının daha yüksek getiriyi düşünen yabancı sermayeyi ABD’ye çekeceğini ve bu durumun da ABD dolarının değerini artırarak ABD’nin dış ticaret dengesini olumsuz etkileyeceğini vurgulamıştır (Dornbusch, 1976: 102). Avusturya ekonomisi için, döviz kuru hareketleri ile ihracat fiyatları arasındaki ilişkiyi inceleyen Menon (1994), Döviz kuru hareketlerinin ihracat fiyatları üzerindeki etkilerinin sanayi dallarına göre farklı olabileceği görüşündedir.(Menon, 1994: 705). Benzer şekilde Melick (1994), bu tür bir analizin daha alt bazda piyasa seviyesine indirgenerek yapılmasının daha sağlıklı sonuçlar vereceğini düşünmektedir (Melick, 1994: 427-443). Arize (1995), reel ihracat, reel dış gelir ve döviz kuru değişkenliği serilerinin oluşturduğu üç değişkenli bir model kurarak, döviz kuru değişkenliğinin Amerikan ihracatı üzerindeki etkilerini hata düzeltme modeli ile incelemiştir. Bu analizden döviz kuru değişkenliğinin artmasının ticareti engelleyici olduğu sonucuna varılmıştır. Diğer değişkenlerden elde edilen bulgular da teoriden beklenildiği şekilde çıkmıştır (Arize, 1995: 42). ABD ekonomisi üzerine yapılan bir başka çalışmada da yine doların değer kaybının ihracat ve ithalat fiyatlarının yükselmesinde önemli bir rol oynadığı sonucuna varılmıştır (Blanchfield ve Marsteller, 1988:33-19).

1973 – 1978 dönemi aylık verilerini kullanarak 10 ülke için (Belçika, Kanada, Fransa, Federal Almanya, İtalya, Japonya, Hollanda, İsveç, İngiltere ve ABD) kısa dönemli kur değişimlerinin dış ticaret dengesi ve dış ticaret hadleri üzerindeki etkilerini inceleyen Spitaller (1980), Almanya hariç diğer tüm ülkeler için tam yansıma (Pass – through) şeklinde bulgular elde etmiştir (Spitaller,1980: 320-348). Bu konuda yapılan bir başka çalışma da OECD ülkeleri ile ilgilidir. In ve Menon (1996) OECD reel döviz kuru ve ticaret hadleri arasındaki ilişkiyi “Eş Bütünleşme” ve “Nedensellik” analizleri yardımıyla belirlemeye çalışmıştır. 7 OECD ülkesinde (Kanada, Fransa, Almanya, İtalya, Japonya, İngiltere, ABD) ticaret hadleri ve reel döviz kurunun eş bütünleşik oldukları sonucuna varmıştır. Bulgular, beş ülkede (Kanada, Fransa, Japonya, İngiltere, ABD) reel döviz kurundan ticaret hadlerine doğru, diğer iki ülkede (Almanya, İtalya) de ticaret hadlerinden reel döviz kuruna doğru bir nedenselliğe işaret etmiştir (In ve Menon, 1996:1075-1080).
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