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DOViZ KURU ISTIKRARININ EKONOMIK iSTIKRAR
ACISINDAN DEGERLENDIRILMESi

Aylin ABUK DUYGULU ()
OZET

Doviz kurlari, ekonomik faaliyetleri etkileyen onemli gostergelerden biridir.
Bu gostergenin istikrarsiz bir seyir izlemesi, ekonomik faaliyetlerin olumsuz
etkilenmesine ve sonu¢ olarak ekonomik istikrarsizhga yol a¢maktadir. Bu
calismada, ekonomik istikrarin doviz kuru istikrari ile iligkisi ele alinmakta ve onemli
bir ekonomik gosterge olan doviz kurlarinda istikrar saglanmasinin ekonomik
istikrar agisindan onemine deginilmektedir.

1. GIiRiS

Doviz kurlar1 diger fiyatlar gibi bir fiyattir ve mal piyasalari ile ilgilidir.
Bu nedenle, doviz kurlarindaki degisim de, tipki diger fiyatlarda oldugu gibi,
ekonomik istikrar agisindan incelenmeli ve Onemli bir ekonomik gosterge
olarak, ekonomik faaliyetleri etkileme ve ekonomik faaliyetlerden etkilenme
giicli dikkate alinmalidir.

Doviz  kurlarindaki  degismeler, ekonomik faaliyetlerin  seyrini
etkilediginden, doviz kuru degismelerinin istikrarli bir ¢izgi izlemesi, ekonomik
istikrar1 da olumlu yonde etkileyecektir. Ciinkii doviz kuru istikrari, fiyat
istikrar1 gibi, ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan hem bir neden hem de
bir sonugtur. Bir bagka deyisle, ekonomik istikrarin saglanmasi, biiyiik 6l¢iide
fiyatlardaki ve doviz kurlarindaki istikrara bagliyken, ekonomik istikrarin
saglanmasi sonucunda, fiyatlarda ve doviz kurlarinda da istikrar
saglanabilmektedir. Ayrica ekonomik istikrarsizlik da fiyatlardaki ve doviz
kurlarindaki istikrarsizliktan etkilenmektedir. Bu karsilikli etkilesim, doviz kuru
istikrarinin  da ekonomik istikrar acisindan degerlendirilmesini gerekli
kilmaktadir.

Bu nedenle, ¢alismada 6nce ekonomik istikrar kavrami ele alinacak, daha
sonra da ekonomik istikrarin, en az fiyat istikrar1 kadar 6nemli olan bir diger
ayagi; doviz kuru istikrart kavrami incelenecektir.

2. EKONOMIK iSTIKRAR

Sozciik olarak istikrar; “ayni bi¢imde stirme, kararlilik, yerlesme, denge”
anlamlarindan birini ya da genelde hepsini icermektedir (TDK, 1992: 742).
Ekonomik istikrar ise, ekonominin var olan durumunun korunmasi, denge
kosullarinin saglanmasi, devresel dalgalanmalardan dogan olumsuzluklarin

(") Ars. Gor., D.E.U.LI.B.F., iktisat Boliimii

107



Doviz Kuru

giderilmesi ve bu dalgalanmalarin hafifletilmesi, olarak agiklanmaktadir (EKER
vd., 1994: 82). Bu tanimda “ekonominin var olan durumunun korunmasi”,
ekonominin i¢inde bulundugu kosullarin daha kétiiye gitmesinin engellenmesi
ve kosullarin iyilestirilmesi yoluyla ekonomik biiyiime ve gelismenin
saglanmasi, anlamini tagimaktadir.

“Durulup, siireklilige kavusma” (HANCERLIOGLU, 1972: 119) ya da
“ekonomik faaliyetleri 6nemli derecede etkileyen temel ekonomik gostergelerin
belirli bir sekilde ve olumlu yonde gelismesi” (TUSIAD, 1992: 3.12) olarak da
tanimlanabilen ekonomik istikrar; ekonomideki tiim etkinliklerin saglikli bir
bigimde ytiriitiilebilmesi agisindan 6nem tagimaktadir.

Istikrar kavrami, ongoriilebilir bir degisimin yani sira, bir anlamda
degismezligi de akla getirmektedir. Ancak istikrarin “degismezlik” olarak ele
alimmasi, giniimiiziin ekonomik kosullarinda olasi goriinmemektedir. Ciinkii
ekonomik istikrarin saglanip saglanamadiginin belirlenmesinde yararlanilan
fiyatlar, istihdam, dtretim diizeyi ve Odemeler bilangosu gibi ekonomik
gostergelerin - her biri, belirli bir siire¢ icinde degisim gosteren dinamik
ogelerdir ve bu nedenle istikrar kavramindan asil anlasilmasi gereken, bu
gostergelerde biiyliik sapmalarin olmamasi ve kabul edilebilir degisimlerin
varlig1 olmalidir.

Ekonomik istikrar kavrami baglangicta, yalnizca istihdamin ve fiyat
istikrarinin  saglanmasini igeren “iilkenin i¢ istikrar1” olarak anlagilmustir.
Ancak, tlkelerin ekonomik iliskilerinin gelismesi ve bu ekonomik iliskilerden
dogan dalgalanmalarin iilkelerin i¢ istikrarin1 da etkilemeye baglamasi ile
O0demeler bilangcosu ve doviz kuru istikrari, bir baska deyisle iilkelerin “dig
istikrar1”  giindeme gelmistir. Ornegin, Ingiltere' de 1931 yilinda yazilan
MacMillan Komitesi raporunda, fiyat istikrarinin saglanmasi disinda doviz
paritesinin korunmasi - déviz kuru istikrar1 - amaclarindan da séz edilmistir
(KEPKEP, 1991: 151). ¢ Doviz paritesi istikrar1’ ile anlatilmak istenen; ulusal
paranin, dig ekonomik iligkilerin yiiriitiildiigii diger iilke paralar1 ile arasindaki
degisim oraninin istikrari, olmaktadir. Bunun yani sira bazi iktisatgilarin
ekonomik istikrar1 “6demeler dengesinde kalici bir iyilesme ve yurt ici
enflasyon hizinda gerileme” seklinde de tanimladiklar1 goriilmektedir (KHAN
ve KNIGHT, 1982: 709-730).

I¢ ve dis ekonomik istikrar farkli olmakla birlikte, bu iki kavram arasinda
yakin iligki bulunmaktadir. D1 ekonomik gdstergelerdeki diizensiz ve énemli
degismelerin (sapmalarm)' siirekli olmasi durumunda - ki dis ekonomik

' Burada ‘sapma’ kavranu ile anlatilmak istenen, hedef degerlerden bir sapmadr.
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istikrarsizlik olarak adlandirilabilir - , bu dengesizlik bir siire sonra i¢ ekonomik
gostergeler yoluyla ic istikrara yanstyacaktir. Onemli bir dis ekonomik gdsterge

olan doviz kurlarinin degisim ig¢inde bulundugu bir ekonomide, doviz
kurlar1 iizerinde igeriden ya da disaridan kaynaklanan herhangi bir beklenmedik
gelisme, bir bagka deyisle sok, siirekli bir enflasyon (fiyat istikrarsizlig1 yani i¢
ekonomik istikrarsizlik) siirecine yol acabilmektedir. Bu siirecte; doviz
kurlarindaki 6ngdriilemeyen dalgalanma (doviz kuru istikrarsizligt ya da bir
baska deyisle dis ekonomik istikrarsizlik), ililke sanayisinin kullandig1 girdinin
disa bagimlilik derecesinde maliyetlere ve dolayisiyla fiyatlara yansimakta ve
siire¢, doviz kuru istikrarsizliginin fiyat istikrarsizligina, fiyat istikrarsizliginin
da oOdemeler bilangcosundaki oOnlenemez aciklar nedeniyle doéviz kuru
istikrarsizligima yol agtig1 bir sarmali olusturmaktadir’.

Doéviz kurlarinda hareketlilige yol acacak dis kaynakli beklenmedik
gelismeler; yurt dis1 piyasalardaki dalgalanmalar, savas, petrol fiyatlarinin
artmasi vb. olabilirken, i¢ kaynakli gelismeler; yonetim bi¢iminin degismesi, i¢
savasg, siyasi istikrarsizlik vb. gelismeler olmaktadir. Boyle bir gelismenin
ardindan, tlilke sanayisinin dig girdi bagimlhiliginin yiiksek oldugu durumlarda
doviz kurlarindaki artis, sanayinin kullandigi girdi fiyatlarinda bir artist
giindeme getireceginden iiretim maliyetlerinde de bir artis s6zkonusu olacaktir.
Maliyetlerdeki artisin iirlin fiyatlarina yansitilmasi, bu sanayi kolunun ileri ve
geri baglantisinin yiiksekliginden etkilenen diger sanayi kollarim1 da girdi
maliyetlerinde bir artis ile kars1 karsiya birakacak ve enflasyonist siire¢ ivme
kazanacaktir. Yurt i¢inde iiretilen malin pahali olmasi, ihracata konu mallarin da
pahali olmasina ve ihracatta diislise yol acacak, boylece ithalat artigi siirerken
ihracatta goriilen yavaslama, ddemeler bilancosu aciklarmi azdiracaktir. ithalat
ile ihracat arasindaki makasin agilmast da kurlar iizerinde bir baski
yaratacagindan doviz kuru dalgalanmalar ile baslayan siireg, doviz kuru
artiglan - fiyat artiglart - 6demeler bilangosu agig1 artist ve yeniden déviz kuru
artis1 seklinde bir dongii yaratacaktir. Bu yansima siirecinin karsilikli ve giderek
artan oranlarda siirmesi durumunda temel ekonomik gdstergelerde biiyiik ve
ongoriillemeyen sapmalar yasanacak ve iilke ekonomik istikrarsizlik ortamina
girecektir.

Temel ekonomik gostergelerde  biiyiikk c¢apli ve Ongoriilemeyen
degismelerin varligi, olarak tanimlanan ekonomik istikrarsizligin var olup
olmadiginin belirlenmesi; fiyatlar, istihdam, iiretim diizeyi, 6demeler bilangosu
gibi belli ekonomik gdstergelerin incelenmesi ile miimkiin olmaktadir. Bu
gostergelerin  ve bunlardaki degisimlerin analizi, ekonomik biitiiniin alt alani
olan ekonomik siiregle ilgilidir. Bu nedenle, ekonomik istikrar, ekonomik siire¢

2 Aciklamasi yapilan siireg ekonomi yazininda Kisir Déngii Hipotezi olarak
bilinmektedir (OZMUCUR ve ONIS, 1989: 55).
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politikasinin; gelir dagilimi, biiyiime ve kalkinma, istihdam ve &demeler
dengesi amaglar1 gibi bir diger amaci olmakta ve istihdam diizeyinde, fiyatlar
genel diizeyinde ve 6demeler dengesini iceren dis dengede istikrar saglamay1
icermektedir (ROSS, 1991: 3).

Ekonomik istikrar, her ne kadar bir ekonomik siire¢ politikas1 amaci olsa
da, ekonomik sistem ve ekonomik yapi politikalarindan bagimsiz degildir.
Ciinkii ekonomik yasamin ve sistemin temel ilke ve kurallarinda ya da
ekonomik siireci ve diizeni olusturan Ogeler arasindaki iliski ve oranlarda - bir
baska deyisle ekonomik yapida (ERKAN, 1990, 21)- , herhangi bir diizensiz
degisimin veya sapmanin meydana gelmesi, ekonominin biitiiniinii etkilemekte
ve “ekonomik istikrar” ad1 verilen ongoriilebilir, diizenli degisimlerin yasandig1
ortam, istikrarsizliga dogru yonelmektedir.

Ekonomik istikrar ile ilgili agiklamalardan sonra, g¢aligmanin bu
boliimiinde, ekonomik istikrarm bir diger ayagi olan doviz kuru istikrar ele
almacaktr.

3. DOViZ KURU iSTIKRARI

Ekonomik istikrarin bir diger ayagi olan doviz kuru istikrarinin 6nemi,
doviz kurunun iilke ekonomisi agisindan tagidigi agirliktan kaynaklanmaktadir.

Doviz kuru, ulusal ekonomiyi bigimlendiren ii¢ biiyiik fiyattan (iicretler,
faiz ve doviz kuru) biridir. Bu ti¢ fiyattan {icret ve faiz faktor piyasalariyla ilgili
iken, doviz kuru mal piyasalariyla ilgilidir (BULMUS, 1994: 14) ve siradan bir
fiyattan oldukga farklidir. Bu farklilik, d6viz kurunun bir {ilke ile diger tilkelerin
fiyat yapilar1 arasinda, dolayisiyla ulusal ekonomi ile diinya ekonomisi arasinda
bir bag kurmasindan kaynaklanmaktadir (CILLER, 1983: 40). Giiniimiizde
diinya ticaretini sinirlandiran engellerin kaldirilmasina yonelik caligsmalar,
iilkelerin dis ticaret dengesizliklerinden kaynaklanan sorunlarinin yeni bir boyut
kazanmasina ve déviz kurunun bu boyut i¢inde iilkelerin dis rekabet gii¢lerini
belirleyen bir 6ge durumuna gelmesine neden olmustur.

Bu nedenle, ekonomik birimlerin karar vermede dikkate aldiklar
parametrelerden biri olan doviz kurunun analizine yonelik caligmalar,
giliniimiizde de 6nemini korumaktadir.

Yapilan ¢esitli ¢alismalar incelendiginde goriilmektedir ki, doviz kurunun
ulusal ekonominin diinya ekonomisindeki goreli durumunu yansitamadigi
durumda; ¢ok sayida mal ve hizmetin i¢ ve dis fiyatlar1 ve belli bir 6l¢iide de i¢
fiyatlar arasindaki iliski etkilenmektedir. Bir baska deyisle, iilke kosullarina
uygun olmayan bir déviz kuru, ekonomik diizeni ciddi bir bigimde bozacak ve
ekonomik istikrarsizliga yol agacaktir (CILLER, 1983: 40).
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Boylece, ekonomik istikrar ile déviz kuru istikrar1 arasindaki iliskiden
yola ¢ikarak; doviz kurunun da bir fiyat olmasi nedeniyle, diger fiyatlarda
oldugu gibi doviz kurunda da istikrarin saglanmasinin, ekonomik istikrarin
baslica kosullarindan oldugu soylenebilmektedir.

Ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan doviz kuru istikrarimin énemi
acikken, doviz kuru istikrari ile amaglanan ne olmaktadir?

Bir gorlise gore doviz kuru istikrari; ‘doviz  kurlarinda  asiri
hareketlenmelerin ve dalgalanmalarin bulunmamasi® (NEAL, 1996: 43)
bi¢iminde tanimlanirken, diger bir goriis doviz kuru istikrar ile, cari kurdaki
dalgalanmalarin siddetinin az olmasindan ¢ok, cari kur ile olmasi gereken
kurun® birbirine yakin olmasini amaglamaktadir (OZTURK, 1992: 6-7). Déviz
kurlarinin ulusal ekonomiler i¢in 6nemi dikkate alindiginda, iilkelerin diinya
piyasalarindaki rekabet¢i durumlarini bozacak doviz kuru degismelerinin
onlenmesi de (ACAR, 1995: 18) doviz kuru istikrar1 kavrami iginde yer
almaktadir. Bunun yani sira, agik bir ekonomi igin parasal dengesizliklere
yonelik, reel kurlardaki siddetli ve diizensiz degisimlerin giderilmesi
(MCKINNON, 1984: 20) de doviz kuru istikrarinin ne anlamda ele alindigini
agiklayan baska bir goriis olmaktadir.

Doviz kuru istikrarini, doviz kurunun reel degerine ulagsmasi, bir bagka
deyisle gercekei kur uygulamasi, olarak dikkate alan yaklagimlarin yam sira,
iilkelerin uygulamakta olduklar1 doviz kuru sisteminin® iilkelerin amaglar ile
uyumlu olmasmi ‘doviz kuru istikrari’ olarak ele alan yaklagimlar da
bulunmaktadir (EREZ, 1994: 5)°.

> Olmasi gereken kur: Reel kur anlaminda kullanilmaktadir.Reel kur, uzun dénemde
cari 6demeler dengesini saglayan kur olarak da tanimlanmaktadir.( BULMUS, 1994:
14)

* Déviz kuru sistemi: Doviz kurlarmmn belirlenme ve degisim rejimi, seklinde
tamimlanmaktadir (GURAN, 1987: 7). Bilindigi gibi déviz kuru sistemleri; sabit, esnek
ve karma doviz kuru sistemleri olarak gruplandirilmaktadir.

> Ancak bu noktada doviz kuru istikrari ile déviz kuru istikrarmi saglayacak doviz
kuru sistem ve politikalarmin farkli  kavramlar  oldugunun belirtilmesi, bu
c¢alismanin amaci acgisindan Onem tasimaktadir. Calismada amag, doviz kuru
istikrarmin ne anlama geldigini agiklamak ve ¢esitli tanimlara yer vermektir. Doviz
kuru istikrarmi saglayacak doviz kuru sistem ve politikalarinin (6rnegin sabit kur
sistemi ya da esnek kur sistemi gibi) tartisilmasi, calismanin kapsami disinda
kalmaktadir. Bu nedenle ¢alismada yalnizca ‘doviz kuru istikrari’ kavrami iizerinde
durulmaktadir.
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Doviz kuru istikrarina yonelik bu goriislerin incelenmesiyle; doviz kuru
istikrarinin, ekonominin biitiiniinde istikrar saglayacak bir déviz kurunun
varh@1 ve bu kurun, asir1 hareketlilik ve dalgalanmalar gostermemesi
olarak anlasildigi goriilmektedir. Bu nedenle bu calismada déviz kuru
istikrari; kurlarda asir1 dalgalanmalarin, diizensiz degisimlerin bulunmamasi ve
kurlarin, ekonominin; kamu finansmani, 6demeler dengesi, para politikas1 gibi
alanlarinda da istikrar saglayacak bir ¢izgide degisim goOstermesini saglamak,
bi¢ciminde ele alinacaktir. Déviz kurlarimin istikrarli olmasimin kamu finansmani
acisindan Onemi, kamu agiklarinin finansman bi¢imi ile ilgilidir. Kamu
agiklarmin finansmaninda dévize endeksli i¢ bor¢clanma yonteminin secilmesi,
istikrarli doviz kurlarinin varhgini gerektirmektedir. Istikrarli kurlarin para
politikasi agisindan 6nemi ise fiyat istikrari-doviz kurlar1 arasindaki giiclii
iligkiden kaynaklanmaktadir. Bu giiglii iliski, istikrarli doviz kurlar yoluyla bir
para politikas1 amaci olan fiyat istikrarina ulagilmasina da yardime1 olacaktir.

Gorildigi {lizere; doviz kuru istikrari-ekonomik istikrar iliskisinde de,
fiyat istikrari-ekonomik istikrar iligkisinde oldugu gibi, bir neden-sonuc iligkisi
bulunmaktadir. Doviz kuru istikrari, ekonomik istikrar1 saglamak i¢in gerekli
ancak yeterli olmayan bir kosulken, ekonomik istikrarsizlik sonugta, doviz kuru
istikrarsizligina neden olmaktadir (FRIEDMAN, 1953: 158).

Birbiri i¢ine ge¢mis ve nedensellige dayali bu iligki, glindeme, doviz
kurunda istikrar saglanmasinin gerekliligini getirmektedir.

Doviz kurunda istikrar saglamak i¢in en azindan ii¢ neden bulunmaktadir
(HALLET, 1991: 306):

1. Doviz kuru yonetimiyle’, doviz piyasalari aracilhigiyla olusan
belirsizlikler azalir ve boylece doviz kurunda saglanan istikrar, goreli
fiyat yapisindaki ve diger finansal degiskenlerdeki asir1 hareketliligi
gidererek, kaynak dagiliminin etkinligine katkida bulunur.

2. Doviz kuru yonetimiyle, iilkeler arasindaki rekabet¢i depresiasyonlart
ya da daha diisikk enflasyon igin rekabetgi apresiasyonlari igeren
politika 6zendirmelerinin olusturdugu acik isbirligi engellene-
bilmektedir.

3. Doviz kuru yonetimi, fiyat disiplinini saglamada, ice doniik alternatif
bir para politikas1 olarak kullanilabilmektedir.

Burada ‘ige doniik alternatif para politikas1’, doviz kurlarinda istikrar
saglama yoluyla para politikas1 amact olan ekonomik istikrara ulagilmasi

¢ Calismada doviz kuru yonetimi, déviz kurunda istikrar saglamaya yonelik
miidahalaler, anlaminda ele alinmistir.
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anlaminda ele alinmaktadir. Ciinkli, doviz kurlarma yonelik politikalarin
genelde dis dengeye yonelik olmasi ve i¢ denge acisindan da fiyat istikrarina
yonelik politikalarin uygulaniyor olmasi,doviz kurlarinin i¢ denge agisindan da
dikkate alindigi bir durumda déviz kuru yonetiminin, ice doniik alternatif bir
para politikast olarak kullanilmasini giindeme getirebilmektedir. Bu politikanin
uluslararas1 anlagmalarla desteklenmesi durumunda, {iretim maliyetlerinin
dengelenmesi yoluyla fiyatlar genel diizeyinin diisecegine iligkin olumlu
beklentiler olusabilmektedir. Ancak doviz kuru yonetimiyle, kur istikrarini
saglamaya yonelik kur hedeflerinin benimsenmesi, diger politika amaclarinda
bazi dzverileri giindeme getirebilecektir.

Yukarida séz edilen nedenlerin varliginin yami sira, ulusal para
otoritelerinin kurlardaki asir1 dalgalanmalari, bir bagka deyisle doéviz kuru
istikrarsizligini, azaltmalar1 i¢in bagka nedenler de bulunmaktadir. Nedenlerden
biri, kurlardaki asir1 dalgalanmalarin  uluslararasi yatirim akimlarini
engellemesidir. Buna ek olarak, déviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalar, yabanci
finansal varliklara olan yatirim arzusunu azaltabilir. Ayrica déviz kurlarindaki
belirsizlik nedeniyle, bazi projelerden beklenen karlarin azalabilecegi
endisesiyle sirketler; yeni techizat aliminda, bina yapiminda ya da yabanci
sirket almada goniilsiiz davranabilmektedir. Sonugta, doviz kurlarindaki
dalgalanmalardan dogan belirsizlik, yatirnm sermayesinin disartya yoneliminde
istek kirict bir durum yaratarak, diinya ekonomisinde kaynaklarin etkin
dagilimini engellemektedir (NEAL, 1996: 44).

Bir diger neden de, kurlardaki asir1 dalgalanmalarin, uluslararasi ticareti
etkileyebilecegine iliskin beklentidir. Belirsiz, hareketli kurlar uluslararasi
islemler {izerinden elde edilecek gelirlerde belirsizlige neden olmaktadir. Boyle
bir belirsizlik, sirketleri disariya sattiklar1 mallarin maliyetleri {izerine bir ‘risk
primi’ ekleme yoniinde zorlayabilir. Eger bu maliyetler, ‘daha yiiksek fiyatlar’
olarak tiiketiciye yansitilirsa, ticarete konu mallara olan talep azalir. Ayrica,
kurlardaki dalgalanmanin bu firmalara, karlarinin yaninda ek bir risk ytiklemesi
durumunda bu firmalar, uluslararasi ticaretle ugrasmakta oldukca goniilsiiz
davranabilecektir. Bagka bir deyisle, uluslararasi ekonomik ve mali islemlerde,
istikrarli kurlarm varligi, ticaretin riskini azalttigi gibi kisa ve uzun vadeli
sermaye akimlarim1 kolaylastirarak, enflasyonu ve sermaye kagislarini
onleyecek ve sermayenin en karli oldugu ekonomilerde is goérmesini
saglayacaktir (TURKCAN, 1982: 12) .

Para otoritelerinin doviz kuru istikrarin1 saglama c¢abalarina iligkin son
neden mali piyasalarla ilgilidir. Doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalarin ulusal
varliklarin risklilik derecesini artirmasi durumunda, bu varliklarin fiyatlar1 da
daha degisken,hareketli bir bigim alabilecektir. Mali piyasalarin hareketliliginin
artmasi, mali piyasalarin istikrarin1 da tehdit eder duruma gelecek ve para
politikast amaglarinin gergeklestirilmesini giiclestirecektir.
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Ekonomik istikrara ulagsmak i¢in déviz kuru istikrarini saglamada, ulusal
para otoritelerinin gosterdigi ¢abalarin, uluslararasi diizeyde uyum i¢inde olmasi
oOlgiislinde, iilkelerin kurlardaki dalgalanmalardan etkilenme diizeyi azalabilir
(LASKAR, 1986: 151). Bu nedenle, doviz kuru istikrart; ulusal ekonomi igin
ekonomik istikrar1 saglamada bir amag olurken, uluslararasi diizeyde de, diinya
ekonomisinin istikrarina katkida bulunma amacini tagimaktadir.

Hem ulusal ekonomi hem de diinya ekonomisi agisindan 6nemli olan
doviz kuru istikrar1 genelde {i¢ 6geye bagli olarak bozulmakta ve kurlarda asiri
dalgalanmalara yol agmaktadir (NEAL, 1996: 43-44):

1. Piyasanin temel gostergelerindeki hareketlilik,

2. Ekonomik birimlerin bekleyislerinde, yeni haberlerden kaynaklanan
degisme,

3. Spekiilatif yonelimler.

Para arzi, gelir, faiz orani gibi piyasa gostergelerindeki hareketlilik; doviz
kurlarinin bu gostergelerin bir fonksiyonu olmasi nedeniyle, doviz kuru
hareketliligini etkilemektedir. Ornegin, para arzindaki biiyiik ¢apl degismeler,
doviz kuru diizeyinde degisikliklere; kurdaki degisiklikler de doviz kurlarinda
dalgalanmalara neden olabilmektedir.

Ekonomik birimlerin, piyasanin gelecegine ya da gelecekte uygulanmasi
olast  ekonomi politikalarma iligkin beklentileri de kur hareketliligini
etkilemektedir. Ekonomik birimler yeni bir haber aldiklarimda gelecekteki
ekonomik kosullarla ve politikalarla ilgili dngoriilerini degistirebilmektedir. Bu
ongoriilerin degigmesiyle, ongoriilere dayali kur bekleyigleri de degisecek ve
sonugta kurlardaki  hareketlilik, doviz kuru dalgalanmalarina  neden
olabilecektir. Ornegin para politikasinda degisiklikle ilgili herhangi bir haber,
piyasadaki ekonomik birimlerin gelecekteki para arzi genislemesi ve faiz
oranlan ile ilgili beklentilerini yeniden gdzden gegirmelerine, boylece bu
gostergelerden etkilenen kurlarda da degisiklige neden olabilir.

Gelecekteki ekonomik kosullara iliskin Ongoriilerde bir belirsizlik
durumu da kurlarda dalgalanmaya neden olabilmektedir. Belirsizlik durumunda,
ekonomik Dbirimlerin (6rnegin girisimei), nakit pozisyonlarin1 yeniden
degerlendirmeleri sonucu, doviz kurlarinda sik stk hareketlenmeler
goriilebilmektedir.

Doviz  kurlarinda  dalgalanma,  spekiilatif ~ yonelimlerden  de
kaynaklanabilmektedir. Bu yonelimler, kurlarda hareketlenmeye neden olmakta
ve bu hareketlilik, istikrarsizlig1 koriikleyebilmektedir.
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Sonug olarak kurlardaki dalgalanma, piyasa kosullarinda bir belirsizlik
s6z konusu oldugunda artma egilimindeyken, yeni bilgiler yoluyla bu
belirsizligin giderilmesi sonucu azalma egilimine girmektedir.

Doviz kuru istikrari, iilke ekonomisinin i¢inde bulundugu kosullar kadar,
iilkenin ekonomik ve politik iliskide bulundugu diger {ilkelerin ve uluslararasi
finans piyasalarmin ekonomik uygulamalarina da bagli olmaktadir. Globallesme
ve kiiresel rekabet siireciyle, iilkelerin diinya ekonomisine katilma c¢abalar1
hizlanmis ve diinya ekonomisi i¢inde kendilerine bir yer edinme amaciyla disa
actlmalarinin da etkisiyle bu iilkelerin, gerek ulusal gerekse uluslararasi
piyasalarla iliskilerinin yeniden diizenlenmesi giindeme gelmistir. Bu gereklilik,
iilkelerin diga acik ve diinya i¢in iiretim yapma siirecine katilmalari sonucunu
dogurmus ve dogal olarak bu siireg, uluslararasi etkilesimin gerek ticari gerekse
politik boyutunun ulusal ekonomiler iizerindeki etkisini arttirmistir. Ozellikle,
gelismekte olan iilkelerin, yiiksek oranli dis borg stoklarinin varlig1r nedeniyle,
gelismis tlkelerin politika 6nerilerine baglh kalmalari, gelismekte olan iilkeleri
alternatifsiz birakmig ve istikrarin saglanmasinda diinya ekonomisiyle uyumlu
politika se¢imlerine ve uygulamalarma yoneltmistir. Ornegin 1980°li yillarin
getirdigi disa acilma ve bunun bir sonucu olan finansal serbestlesme akimlari,
gelismekte olan bir ¢ok tilkeyi de etkisi altina almustir.

Finansal serbestlesmenin bir ayagi olan sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi, sermaye girisinin doviz kurlann iizerinde yaratacagi
hareketlilik nedeniyle énem tasimaktadir. Sermaye girisinin hizlanmasi, kur
dalgalanmalarindan kaynaklanan doviz kuru istikrarsizligina neden olmaktadir
(ONDER vd., 1993: 100). Sonugcta, kur istikrarsizlig1 da ticarete konu olan
mallar igeren sektdrlerde etkinlikte bulunanlarin belirsizligini arttirdigi igin, bu
sektorlerde calisan firmalarin karsilastiklar riskler yiikselecektir. Istikrarsizlik,
bu sektorlere bor¢ veren kurumlarin da risklerini ve bu sektorler igin
sermayenin maliyetini arttiracaktir. Bu birikimli siireg, giderek reel sektorii
etkisi altina alacak ve doviz kurlarinda baglayan istikrarsizlik zamanla tim
sektorleri etkileyerek, ekonomik istikrarsizligi besleyecek bir mekanizma
durumuna gelecektir.

Finansal serbestlesme ile birlikte, dis ticaretin serbestlestirilmesine kosut
olarak uluslararasi sermaye hareketlerinin de serbestlestirilmesi sonucu, ulusal
ekonomilerde; mal hareketlerinden bagimsiz, genellikle kisa vadeli getirilere
karst duyarli bir déviz biiyiikliigiiniin varligi giindeme gelmistir. Bu siire¢
iginde serbestlesen doviz kuru ve faiz, ana islevlerinden koparak, uluslararasi
para hareketlerinin etkilesim alanina girmistir (BERKSOY, 1994: 23).
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Doviz kurlarmin  mal hareketlerinden kopmasi, mal ticaretinin
yavaslamasina ve para ikamesi adi verilen bir siirecin yasanmasina da neden
olmaktadir. Makro ekonomik dengesizliklerin yasanmasi, ulusal paraya olan
talebin azalip, ulusal paranin; dolar, mark gibi, saglam paralarla ikamesi
stirecini baglatmaktadir. Bu olgu, ulusal paranin dolanim hizin1 arttirmakta,
boylece enflasyon denetimden ¢ikmakta, dovize olan talep, doviz fiyatlarii da
arttirmaktadir (UZUNOGLU vd., 1995: 74).

Finansal serbestlesmenin uygulandigi iilkede, finans kurumlarinin kaynak
saglama rekabetinin ulusal parayi, yurt i¢i islemlerde kullanan yerlesikler icin,
¢ekici duruma getirmesi, faiz oranlariyla enflasyon orani arasindaki baglantiy1
kuvvetlendirmistir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ise, doviz kuru ile
satin alma giicli paritesi arasindaki bagi zayiflatmaktadir Satin alma giicli
paritesi ile bagi zayiflamis, spekiilatif sermaye hareketlerinin etkisi altinda
dalgalanan bir kur sisteminin yarattigi belirsizligin, reel sektorii olumsuz
etkilemesi olasidir.

Bu nedenle, sermaye hareketlerinin, kur istikrar1 agisindan Gnemi;
sermaye hareketi denilen iglemlerin, dis ticaretin gereksinimlerinden bagimsiz
hale gelmesi sonucu, kurlarin spekiilatif dalgalanmalara karsi daha duyarh
olmasindan kaynaklanmaktadir.

4. SONUC

Doviz kurlarinin da fiyatlar gibi, iilke ekonomisinin gelisme seyrini
veren bir gosterge niteliginde olmasi, ekonomik istikrar agisindan doviz
kurlarinda istikrarli bir yapinin varligini gerektirmektedir. Ekonomik istikrarin,
sadece fiyat istikrar1 olarak algilaniyor olmasi, istikrar hedefine ulagmada
almacak dnlemlerin yetersiz kalmasina neden olabilmektedir.

Doéviz kuru hareketlerinin ekonomik faaliyetleri etkilemesi; ekonomik
istikrara ulagmada, doviz kuru istikrarmmin da fiyat istikrar1 ile birlikte
degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Bu gereklilik ayn1 zamanda, fiyat
istikrar1 ile doviz kuru istikrar1 arasindaki iligkiden de kaynaklanmaktadir. Fiyat
istikrart sonucu, fiyatlardaki diizenli degisme, bir diger fiyat olan déviz kurunu
da olumlu etkileyecektir. Boylece, fiyat istikrarindan hareketle, doviz
kurlarmin da ani dalgalanmalar ve diizensiz degisimler gostermemesi, doviz
kuru istikrarsizligindan kaynaklanacak belirsizlikleri engelleyerek, ekonomik
istikrar1 saglayacaktir.

ABSTRACT

Exchange rates are one of the important indicators that effect the
economic activities. Unstable exchange rates may cause economic instability. In
this study the relevant definitions of exchange rate stability are introduced. This
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paper also examins the relationship between the stability of economy and the
exchange rate stability.
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