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ALTERNATIF DOVIiZ KURU SISTEMLERI

Doviz kuru sistemleri iizerine olan literatiir, alternatif uygulamalarin gerektirdigi
"kredibilite" ve '"esneklik" kavramlar1 arasindaki tercih Tlizerinde Onemle
durmaktadir. iki u¢ 6rnek iizerinde durulursa; tam esnek kur sisteminde Merkez
bankas1 miidahalesi enaza indirgenmekte ve bagimsiz para politikasi uygulamasina
olanak taninmaktadir. Bu sistem doviz kuru degisimleri ile i¢sel ve digsal soklarin
gerektirdigi ayarlamalarin hemen tiimiinii yansitmaktadir. Sistemin getirdigi
esnekligin maliyeti daha yiiksek enflasyon ve kredibilite kaybidir. Diger u¢ 6rnek
olan sabit kur sistemi ise uygulamada daha yiiksek kredibilite ancak daha az
esneklik saglamaktadir. Sistemden ¢ikis yapilmadigr silirece gerceklesen
makroekonomik disiplin olumlu bekleyisler yaratacak ve enflasyon orami daha

diisiik seviyede gergeklesebilecektir.

Tam esnek ve sabit kur sistemi, iki u¢ doviz kuru sistemi uygulamasini
olusturmaktadir. Ancak, bu iki uygulama arasinda farkli sistemler mevcuttur.
Asagida tam esnek kur sisteminden sabit kur sistemine kadar esneklik derecesine
gore siralanan 9 farkli doviz kuru sistemine iliskin agiklamalar yer almaktadir.
Izleyen tabloda agiklamasi yapilan farkli doviz kuru sistemleri karsilastiriimali

olarak 0zetlenmektedir.



1. Serbest Dalgalanma (Free Float)

Serbest dalgalanan kur sisteminde {lilke parasinin degeri piyasa tarafindan
belirlenmektedir. D&viz piyasasina yapilan miidahaleler kurlarin istenilen diizeyde
olusmasini saglamak yerine, bu piyasadaki gereksiz dalgalanmalari 6nlemek ve
degisimleri daha 1limli hale getirmek i¢in yapilmaktadir. Bu sistemde para politikasi
daha etkin hale gelmekte ve iilkenin tutmasi gereken uluslararasi rezerv miktari
azalmaktadir. Diger bir avantaj ise dissal soklarin ilk etapta nominal kurlar
tarafindan emilmesi sonucu iilke i¢indeki istikrara olumlu katkida bulunmasidir.
Serbest dalgalanan doviz kuru sisteminden kaynaklanan olumsuzluk ise dis
ekonomik iliskilerde belirsizlikleri ve riskleri artirmasi nedeniyle kaynak dagilimini
olumsuz etkilemesidir. Ayrica para politikast i¢in nominal c¢ipa Ozelligini
tagiyabilen doviz kuru bu 6zelligini kaybettiginden, serbest dalgalanan kur sistemi

enflasyona elverisli bir sistem haline gelebilmektedir.

2. Gozetimli Dalgalanma (Managed Float)

Bu kur sisteminde parasal otorite doviz kurlarina miidahale etmekle birlikte, bu
miidahaleler 6nceden belirlenmis kurallara gore yapilmamaktadir. Parasal otorite bu
miidahaleleri, kendi karar alma mekanizmasini bir takim ekonomik gostergeler
dogrultusunda o an i¢in 1yi oldugunu diislindiigli bir sekilde ¢alistirarak
gerceklestirmektedir. Onceden aciklanmis kurallara bagl olarak yapilmayan bu
miidahaleler, iilke ekonomisinin hareket alanini1 genisletmektedir. Ayrica bu sekilde
yonlendirilebilen kurlarla, serbest dalgalanan kur sisteminin yol a¢tig1 bir takim risk

ve belirsizlikler azaltilabilmektedir. Diger yandan kurallardan yoksun bu tiir



miidahaleler ekonomiler genelinde diisiiniildiiglinde birbirleriyle ¢elisen yonleri
olabilmektedir. Kurlarin gozetimli bir sekilde dalgalandigi bir ekonomide, yapilan
miidahaleler sonucu elde edilmeye calisilan ekonomik yararlar diger {ilkelerin
bundan olumsuz etkilenmesi sonucu olusuyorsa bu sistem "kirli dalgalanma" olarak

adlandirilmaktadir.

3. Aralik icinde Dalgalanma (Floating within a Band)

Bu tiir bir sistemde, kurlarin belirlenen bir aralik i¢inde serbest¢e dalgalanmasina
izin verilmektedir. Serbest dalgalanan ve sabit kur sisteminin bir birlesimi gibi
algilanabilecek bu kur sistemi esnekligi ve istikrar1 beraberinde getirir. Merkez
parite olarak belirlenen araligin ortalama degeri kurlara bir belirlilik kazandirirken,
kurlarin bu aralik i¢inde dalgalanabilmesi digsal soklarin etkisini azaltmaktadir. Bu
sistemde aralifin belirlenmesi bir problem niteligini tasimaktadir. Cok dar
belirlenen aralik istikrarsizligt ve spekiilasyonu beraberinde getirebilmektedir.
Ayrica bu araligin siirdiiriilebilir olmas1 bu sisteme giiven icin sarttir. Devamli

ayarlanan aralik beklenen faydalar1 yokedebilmektedir.

4. Kaygan Aralik (Sliding Band)

Kaygan aralik sisteminde, bir onceki sistemden farkli olarak, araligin ortalama
degeri (merkez kur) sabitlenmemistir. Bu ortalama deger belli olmayan siirelerle
ayarlanmaktadir. Genelde yiiksek enflasyon gozlenen ekonomilerde uygulama alani

bulan bir sistemdir. Ayarlanabilir merkez kur sayesinde kurun olasi asir1



degerlenmesi engellenmektedir. Fakat kaygan kur sisteminde ayarlama siiresinin ve

sikliginin bilinmemesi piyasalarda belirsizlik yaratabilmektedir.

5. Yonlendirilmis Sabit Aralik (Crawling Band)

Yonlendirilmis sabit aralik sisteminde, {ilke parasinin degeri dnceden agiklanmis
sabit bir deger etrafinda belirli limitler i¢cinde dalgalanmaktadir. Fakat esas alinan
sabit deger secilmis ekonomik gostergeler ve oOzellikle 6demeler dengesindeki
gelismelere bagli  olarak ayarlanabilmektedir. Uygulamada aralik sistemi
yonlendirilmis sabit parite sistemi ile karsilastirildiginda daha esnek bir yapiya
sahiptir. Yonlendirilmis sabit aralik sistemin aligilmis sabit kur sistemlerinden
farki, sabit kur tizerinde bir baski olustugunda, gerekli ayarlamanin bir anda degil
belirli araliklarla ve siklikla yapiliyor olmasidir. Ayrica bu ayarlamalar arasinda
belirlenen limitler icinde dalgalanmasmma da izin verilmektedir. Yapilan bu
ayarlamalar sayesinde, diger sabit kur sistemlerinde gozlenen ve beklentiden
kaynakli spekiilatif hareketler engellenebilmektedir. En biiyiik olumsuzluk ise faiz
politikasinin kurlar1 destekleme zorunlulugudur. Bu nedenle faizler ekonominin

gerekleri dogrultusunda istenildigi gibi kullanilamamaktadir.

6. Yonlendirilmis Sabit Parite (Crawling Peg)

Bu kur sisteminde iilke parasinin degeri sabitlenmistir. Ancak bu sabit deger, ayni
yonlendirilmis sabit aralik sisteminde oldugu gibi, o iilkenin secilmis ekonomik

gostergelerine ve Ozellikle oOdemeler dengesindeki gelismelere bagli olarak



ayarlanabilmektedir. Bu sistem yOnlendirilmis sabit aralik sistemi ile
karsilagtirildiginda daha kati bir yapiya sahip olmakla birlikte alisilmis sabit kur
sistemleri ile karsilastirildiginda, bu sistemlerden farkli olarak sabit kur iizerinde
bir baski olustugunda, yine gerekli ayarlamanin bir anda degil belirli araliklarla ve
siklikla yapiliyor olmasidir. Bu nedenle bu sistem, yonlendirilmis sabit aralik
sistemin avantajlarin1 ve dezavantajlarini beraberinde getirmektedir. Bunlara ek

olarak, araligin olmamasi nedeniyle belirsizlikler daha aza indirgenmistir.

7. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi (Fixed-but-adjustable exchange rate)

Bretton Woods sistemi olarak bilinen bir sistemdir. Bu sistemde kur sabit olmakla
birlikte parasal otorite siiresiz bir sekilde bu kuru siirdiirmek zorunda degildir.
Belirlenen kur uygulanan ekonomik politikalarla tutarsizsa arzu edilen yonde
degistirilebilmektedir. Bu sistem dis ticaret lizerindeki kur belirsizligini azaltarak
ekonomik istikrara katkida bulunur. Diger yandan olas1 bir ayarlama beklentisi
(devaliiasyon) yogun spekiilasyonlara yol agabildiginden ekonomide kriz yaratmaya

elverisli bir sistemdir.

8. Para Kurulu (Currency Board)

Ulke parasinin secilecek olan yabanci bir para ile sabit kurdan degisimini 6ngoren
ve belirli yasal diizenlemeleri gerektiren bir sistemdir. Bu sistemde para otoritesi
iilke parasim1 yanliz yabanci para girisi karsiligi basmaktadir. Ayrica Merkez

Bankasinin parasal diizenlemeler ve son kredi mercii gibi geleneksel



fonksiyonlarina son vermektedir Diger yandan bu sistemin uygulanmasi kolay
olmakla beraber para ve maliye politikalarinin giivenirliligini artirmasi, doviz
kuruna istikrar kazandirmasi, faiz oranlar1 birlestirmesi ve finansal derinligi
artirmast gibi faydalar1 da vardir. Bunun yaninda bir takim maliyetler de
getirmektedir. Para kurulu sisteminde bankalar daha duyarli hale gelmekte, Merkez
Bankas1 fonksiyonlarii kaybetmekte, mali politikalar {izerine sinirlama gelmekte
ve nominal kurlar esnekligini kaybetmektedir. Bu sistemin uygulanacagi
ekonomide giiclii bir kamu finansmani, saglikli bir finansal yap1 ve yeterli miktarda

doviz kaynaklar1 gerekli goriilmektedir.

9. Tam Dolarizasyon (Full 'dollarization')

Bu sistemi uygulayan iilke parasal bagimsizligina son vermekte ve baska bir
iilkenin para birimini kullanmaktadir. Para kurulu sisteminin ug¢ seklidir. Parasal
disiplini artirmasi nedeniyle giivenirliligi fazladir. Ayrica istikrarsiz bir doviz
kurunun yol actigi olumsuzluklari ortadan kaldirir. En 6nemli maliyetleri ise
senyoranj gelirinin kaybi, Merkez Bankasinin son kredi mercii roliine sinirlamasi,

ekonomiyi déviz kuru krizlerine kars1 duyarli hale getirmesidir.



Alternatif Doviz Kuru Sistemleri

Sistem Temel Olumlular Olumsuzlar Aciklamalar
Ozellikler
Doviz  kuru serbest | Nominal doviz | Yiiksek oranli nominal | Higbir iilke tam esnek
piyasada belirlenir. kurundaki degisim | ve reel doviz kuru | kur politikas1
Merkez bankasi doviz | igsel ve digsal soklarin | dalgalanmalari kaynak | uygulamamakta
Serbest piyasasina miidahale | gerektirdigi dagilimmi  olumsuz | dir. Gegmis
Dalgalanma etmez. ayarlamalarin  hemen | etkiler. uygulamalar da
hepsini yansitir. Para politikas1 doviz | g6zoniinde
(Free Float) Yiiksek diizeyde | kuru  disinda  bir | bulunduruldugunda,
rezerv birikimine | nominal ¢ipa | ABD, Almanya ve
ihtiyac yoktur. cercevesinde Isvigre bu uygulamaya
sekillenir. en yakin drneklerdir.
Merkez bankasi belli | Piyasaya tepkisi | Merkez bankasmin | Kanada ve
bir pariteye bagiml | serbest dalgalanan kur | hareketinin seffaf | Avusturalya gibi
olmaksizin doviz | benzeridir ancak daha | olmayis1 piyasalarda | gelismis tilkeler
piyasasina yiiksek diizeyde | belirsizlige neden | uygulamaktadir.
"Kirli" miidahaleye hazir | uluslararast rezerv | olabilir. Meksika 1994-95 krizi
durumdadir. Miidahale | birikimine ihtiyag | Uygulamada sonras! benzer sistemi
Dalgalanma sikligi ve sekli hedef | vardir. miidahalelerin etkileri | uygulamustir.
veya dogrultusunda degisir. | Doviz kurlarindaki | "sinyal"  niteliginde
Gozetimli Dogrudan miidahaleler | "asir1" hareketliligi | bile olsa kisa siireli
uluslararasi onler. olmaktadir. Istikrar
Dalgalanma rezervlerde  degisim kazandirici degildir.
yaratirken, dolaylt
(Managed miid;ihaleler q (faiz
oranlarinda  degisim,
Float) likidite  veya diger
finansal araglar
yoluyla) yaratmaz.
Nominal déviz kuru | Sistem belirli | Araligin  ¢ok  dar | Avrupa Para Sistemi
belirlenen merkez | esneklikle kredibiliteyi | oldugu ve makro | cergevesinde
parite etrafinda | saglamaktadir. politikalarin ~ sisteme | uygulanan Déviz Kuru
asagi/yukart belli | Aralilk ve merkez | uyumlu olmadig1 | Mekanizmasi (ERM)
Arahk iginde aralik icinde serbest | parite gibi anahtar | durumlarda uygulama | en bilinen 6rnektir.
dalgalanir. bilgiler piyasanin | istikrar onleyici | 1992-93 ERM krizinin
Dalgalanma Sapmalarda  parasal | bekleyislerini olabilir ve spekiilatif | tantk  oldugu  gibi
(Floating within | otorite piyasaya | sekillendirir. ataklara neden olabilir. | sistem o6nemli
a Band) miidahale eder. Aralik icinde | Araligin tayini | spekiilatif  baskilara
Aralik genisligi | gerceklesen 6nemlidir. maruz kalabilir ve
degisir. Daraldikga | dalgalanmalar Sistemin esnekligi | Merkez bankasi
(Hedef Biilgesi) sabit kur sistemine, | piyasadaki sok | aralik ve merkez parite | belirlenen aralig1
(Target Zone) genisledikce  dalgali | degisimleri  absorbe | degerlerinin revize | korumada kararsiz
kur sistemine | eder. edilmesine olanak | kalirsa sistem
yakinsar. tanir. Bu ise | ¢okebilir.
uygulamanin
kredibilitesini
diigiirmektedir.
Parasal otorite belirli | Sistem diinya | Merkez paritenin | Israil 1989 yili
bir merkez pariteyi | ortalamasi  iizerinde | ayarlanma dénem ve | baslarindan 1991
izlemeyi taahhiit eder. | enflasyon yasayan | oranlarinin bilinmeyisi | sonuna kadar benzer
Ancak, merkez parite | iilkelerde aralik | piyasalarda belirsizlik | sistem uygulamustir.
Kaygan Aralik | araliklarla gesitli | sisteminin ve faiz oranlarinda | Sistemin icerdigi
. 3e gostergeler  1s18inda | uygulanmasina olanak | hareketlilik yaratabilir. | belirsizlik ve neden
(Shdlng Band) ayarlanir. tanir ve iilke parasinin | Aralik tayini | oldugu hareketlilik
Bu sistem  aralikk | 6nemli oranda deger | 6nemlidir. alternatif uygulamalari
sisteminin yiiksek | kazanmasini onler. 6n plana
enflasyonlu {ilkelerde ¢ikarmaktadir.




uygulama bigimidir.

Aralik sisteminde | Yiiksek  enflasyonlu | Yénlendirme oraminm | Israil, Sili ve Italya bu
merkez paritenin | ilkelerde aralik | tayini Onemli riskler | uygulamay1 belirli
zaman iginde | sisteminin tasir. Gegmise doniik | donemlerde
ayarlanmasidir. uygulanmasina, yaklasim sistemde | se¢mislerdir.
Yonlendirme orani | merkez paritede | enflasyonist slireg
. . o1 s farkli kurallara | yiiksek oranli | yaratabilir. ~Gelecege
Yonlendirilmis baglanabilir. Gec¢mis | ayarlamalar doniik yaklasim ise
Sabit Aralik enflasyon oranlar1 | yapilmaksizin, olanak | yanlis enflasyon
farki gibi geriye doniik | tanir. hedefleri
(Crawling ya da  beklenen dogrultusunda
enflasyon orani gibi belirlendiyse  ulusal
Band) ileriye doniik paranin asiri
yaklasimlar en sik degerlenmesine ve
uygulamalardir. spekiilatif ~ baskilara
yol acabilir.
Nominal doéviz kuru | Yiiksek enflasyonlu | Gegmis enflasyon | Bu sistem 1960 ve
periyodik olarak | iilkelerde 6nemli reel | farklarimni kullanan | 1970'lerde Sili,
belirli gostergelere | kur degerlenmelerini | gegmise doniik | Kolombiya ve
gore ayarlanir. Cok | onler. yaklasim sistemde | Brezilya'da
dar bir aralik icinde | Tablita sistemi piyasa | enflasyonist siirecin | uygulanmustir. En
hareket  eder  ve | beklentilerini olusmasina ve para | uzun uygulamasi
sapmalari engellenir. yonlendirir ve belirli | politikasinda ~ doviz | Kolombiya'dir ve
Yﬁnlendirilmis Uygulamanin bir | olciide kredibilite | kurunun nominal ¢ipa | 6nemli olgiide
Sabit Parite ornegi de nominal | saglar. etkisinin ortadan | enflasyonist baski
doviz kurunun mevcut kalkmasina neden | olusturmustur.
enflasyon oraninin olabilir.
(Crawling Peg) altinda artacak sekilde Mali ve gelir
ayarlanmasidir politikalari1  uyumlu
(Tablita sistemi). degilse Tablita
uygulamasinin
stirekliligi
saglanamaz.
Bretton Woods | Belirsizliklerin az | Uygulamada Bretton Woods
o1s sistemidir. ~ Nominal | oldugu ortamda | devaliiasyonlar sisteminin 1973
Ayar lanabilir doviz kuru sabittir | makroekonomik genelde yiiksek oranli | yilinda  ¢okiisiinden
Sabit Doviz ancak Merkez bankasi | disiplin saglar. yapilmakta, sistemde | sonra pek¢ok gelismis
Kuru stki  kurallara bagli | Gerekli ~ durumlarda | belirsizlik tilke benzer
degildir. Politika | devaliiasyon olanagi | olusturmakta ve | uygulamalari izlemeye
disina ¢ikabilirler. "cikig-nokta"sidir ve | enflasyonist baskilar | devam etmistir.
(Fixed-but- Parite ayarlamalar1 | sisteme esneklik | yaratmaktadir.
ad .] ustable (devaliiasyon)  sikga | kazandirir.
kullanilir.
exchange rate)
Kesin kurallara | Kredibilite unsurunu | Kredi acisindan | Tarihsel olarak pekgok
baglanmis sabit kur | engoklayici bir | énemlidir ancak | kiigiik tilke
sistemidir. Para | sistemdir ve "zaman | sistem esnek degildir. | uygulamasi
politikasinda yasal | tutarsizligi" sorununu | Onemli digsal soklar | gériilmektedir. Ancak
sinirlamalar ortadan kaldirir. tamamen igsizlik ya da | bazilar1 6nemli digsal
mevcuttur. ekonomik aktivite | soklarda uygulamaya
Para Kurulu Para otoritesi yerli yoluyla absorbe edilir. | son vermek
parayt yalniz yabanct Merkez bankast "son | durumunda
(Currency para girisi  karsiligt kredi mercii" | kalmislardir.

Boar d) basabilir. fonksiyonunu yitirir. Giinlimiizde Hong
Kong ve Estonya
uygulamaktadir.
Arjantin ve
Bulgaristan benzer
uygulamalarda
bulunmaktadir.




Tam
Dolarizasyon

(Full
'dollarization')

Para kurulu sisteminin
en u¢ formudur ve
uygulamasi yoktur.

Bir iilkenin parasal
bagimsizligina son
vererek diger iilkenin
para birimini
kullanmasidir.

Kredibilite unsurunu
maksimize eden
sistemdir. Teori olarak
parasal otoritenin

farkli davranis hakki
yoktur.

Para kurulu sisteminde
oldugu gibi kredibilite
agisindan olumlu
ancak esneklik olarak
olumsuz bir sistemdir.
Tim digsal soklar reel
ekonomi tarafindan
absorbe edilir.

Merkez bankasi "son
kredi mercii"
fonksiyonunu yitirir.
Onemli ulusal ve
politik engeller
mevcuttur.

Panama ve
Marino  en
uygulamalaridir.

San
yakin

Kaynak: Edwards ve Savastano, 1999.
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