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ALTERNATİF DÖVİZ KURU SİSTEMLERİ  
 

Döviz kuru sistemleri üzerine olan literatür, alternatif uygulamaların gerektirdiği 

"kredibilite" ve "esneklik" kavramları arasındaki tercih üzerinde önemle 

durmaktadır. İki uç örnek üzerinde durulursa; tam esnek kur sisteminde Merkez 

bankası müdahalesi enaza indirgenmekte ve bağımsız para politikası uygulamasına 

olanak tanınmaktadır. Bu sistem döviz kuru değişimleri ile içsel ve dışsal şokların 

gerektirdiği ayarlamaların hemen tümünü yansıtmaktadır. Sistemin getirdiği 

esnekliğin maliyeti daha yüksek enflasyon ve kredibilite kaybıdır. Diğer uç örnek 

olan sabit kur sistemi ise uygulamada daha yüksek kredibilite ancak daha az 

esneklik sağlamaktadır. Sistemden çıkış yapılmadığı sürece gerçekleşen 

makroekonomik disiplin olumlu bekleyişler yaratacak ve enflasyon oranı daha 

düşük seviyede gerçekleşebilecektir.  

Tam esnek ve sabit kur sistemi, iki uç döviz kuru sistemi uygulamasını 

oluşturmaktadır. Ancak, bu iki uygulama arasında farklı sistemler mevcuttur. 

Aşağıda tam esnek kur sisteminden sabit kur sistemine kadar esneklik derecesine 

göre sıralanan 9 farklı döviz kuru sistemine ilişkin açıklamalar yer almaktadır. 

İzleyen tabloda açıklaması yapılan farklı döviz kuru sistemleri karşılaştırılmalı 

olarak özetlenmektedir. 

 

 

 



 2 

1. Serbest Dalgalanma (Free Float) 

Serbest dalgalanan kur sisteminde ülke parasının değeri piyasa tarafından 

belirlenmektedir. Döviz piyasasına yapılan müdahaleler kurların istenilen düzeyde 

oluşmasını sağlamak yerine, bu piyasadaki gereksiz dalgalanmaları önlemek ve 

değişimleri daha ılımlı hale getirmek için yapılmaktadır. Bu sistemde para politikası 

daha etkin hale gelmekte ve ülkenin tutması gereken uluslararası rezerv miktarı 

azalmaktadır. Diğer bir avantaj ise dışsal şokların ilk etapta nominal kurlar 

tarafından emilmesi sonucu ülke içindeki istikrara olumlu katkıda bulunmasıdır. 

Serbest dalgalanan döviz kuru sisteminden kaynaklanan olumsuzluk ise dış 

ekonomik ilişkilerde belirsizlikleri ve riskleri artırması nedeniyle kaynak dağılımını 

olumsuz etkilemesidir. Ayrıca para politikası için nominal çıpa özelliğini 

taşıyabilen döviz kuru bu özelliğini kaybettiğinden, serbest dalgalanan kur sistemi 

enflasyona elverişli bir sistem haline gelebilmektedir. 

 

2. Gözetimli Dalgalanma (Managed Float) 

Bu kur sisteminde parasal otorite döviz kurlarına müdahale etmekle birlikte, bu 

müdahaleler önceden belirlenmiş kurallara göre yapılmamaktadır. Parasal otorite bu 

müdahaleleri, kendi karar alma mekanizmasını  bir takım ekonomik göstergeler 

doğrultusunda o an için iyi olduğunu düşündüğü bir şekilde çalıştırarak 

gerçekleştirmektedir. Önceden açıklanmış kurallara bağlı olarak yapılmayan bu 

müdahaleler, ülke ekonomisinin hareket alanını genişletmektedir. Ayrıca bu şekilde 

yönlendirilebilen kurlarla, serbest dalgalanan kur sisteminin yol açtığı bir takım risk 

ve belirsizlikler azaltılabilmektedir. Diğer yandan kurallardan yoksun bu tür 
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müdahaleler ekonomiler genelinde düşünüldüğünde birbirleriyle çelişen yönleri 

olabilmektedir. Kurların gözetimli bir şekilde dalgalandığı bir ekonomide, yapılan 

müdahaleler sonucu elde edilmeye çalışılan ekonomik yararlar diğer ülkelerin 

bundan olumsuz etkilenmesi sonucu oluşuyorsa bu sistem "kirli dalgalanma" olarak 

adlandırılmaktadır. 

 

3. Aralık İçinde Dalgalanma (Floating within a Band) 

Bu tür bir sistemde, kurların belirlenen bir aralık içinde serbestçe dalgalanmasına 

izin verilmektedir. Serbest dalgalanan ve sabit kur sisteminin bir birleşimi gibi 

algılanabilecek bu kur sistemi esnekliği ve istikrarı beraberinde getirir. Merkez 

parite olarak belirlenen aralığın ortalama değeri kurlara bir belirlilik kazandırırken, 

kurların bu aralık içinde dalgalanabilmesi dışsal şokların etkisini azaltmaktadır. Bu 

sistemde aralığın belirlenmesi bir problem niteliğini taşımaktadır. Çok dar 

belirlenen aralık istikrarsızlığı ve spekülasyonu beraberinde getirebilmektedir. 

Ayrıca bu aralığın sürdürülebilir olması bu sisteme güven için şarttır. Devamlı 

ayarlanan aralık beklenen faydaları yokedebilmektedir.  

 

4. Kaygan Aralık (Sliding Band) 

Kaygan aralık sisteminde, bir önceki sistemden farklı olarak, aralığın ortalama 

değeri (merkez kur) sabitlenmemiştir. Bu ortalama değer belli olmayan sürelerle 

ayarlanmaktadır. Genelde yüksek enflasyon gözlenen ekonomilerde uygulama alanı 

bulan bir sistemdir. Ayarlanabilir merkez kur sayesinde kurun olası aşırı 
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değerlenmesi engellenmektedir. Fakat kaygan kur sisteminde ayarlama süresinin ve 

sıklığının bilinmemesi piyasalarda belirsizlik yaratabilmektedir.  

 

5. Yönlendirilmiş Sabit Aralık (Crawling Band)  

Yönlendirilmiş sabit aralık sisteminde, ülke parasının değeri önceden açıklanmış 

sabit bir değer etrafında belirli limitler içinde dalgalanmaktadır. Fakat esas alınan 

sabit değer seçilmiş ekonomik göstergeler ve özellikle ödemeler dengesindeki 

gelişmelere bağlı olarak ayarlanabilmektedir. Uygulamada aralık sistemi 

yönlendirilmiş sabit parite sistemi ile karşılaştırıldığında daha esnek bir yapıya 

sahiptir. Yönlendirilmiş sabit aralık sistemin  alışılmış sabit kur sistemlerinden 

farkı, sabit kur üzerinde bir baskı oluştuğunda, gerekli ayarlamanın bir anda değil 

belirli aralıklarla ve sıklıkla yapılıyor olmasıdır. Ayrıca bu ayarlamalar arasında 

belirlenen limitler içinde dalgalanmasına da izin verilmektedir. Yapılan bu 

ayarlamalar sayesinde, diğer sabit kur sistemlerinde gözlenen ve beklentiden 

kaynaklı spekülatif hareketler engellenebilmektedir. En büyük olumsuzluk ise faiz 

politikasının kurları destekleme zorunluluğudur. Bu nedenle faizler ekonominin 

gerekleri doğrultusunda istenildiği gibi kullanılamamaktadır.  

 

6. Yönlendirilmiş Sabit Parite (Crawling Peg) 

Bu kur sisteminde ülke parasının değeri sabitlenmiştir. Ancak bu sabit değer, aynı 

yönlendirilmiş sabit aralık sisteminde olduğu gibi, o ülkenin seçilmiş ekonomik 

göstergelerine ve özellikle ödemeler dengesindeki gelişmelere bağlı olarak 
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ayarlanabilmektedir. Bu sistem yönlendirilmiş sabit aralık sistemi ile 

karşılaştırıldığında daha katı bir yapıya sahip olmakla birlikte alışılmış sabit kur 

sistemleri ile karşılaştırıldığında,  bu sistemlerden farklı olarak  sabit kur üzerinde 

bir baskı oluştuğunda, yine gerekli ayarlamanın bir anda değil belirli aralıklarla ve 

sıklıkla yapılıyor olmasıdır.  Bu nedenle bu sistem, yönlendirilmiş sabit aralık 

sistemin avantajlarını ve dezavantajlarını beraberinde getirmektedir. Bunlara ek 

olarak,  aralığın olmaması nedeniyle belirsizlikler daha aza indirgenmiştir.  

 

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 süresiz bir şekilde bu kuru sürdürmek zorunda değildir. 

Belirlenen kur uygulanan ekonomik politikalarla tutarsızsa arzu edilen yönde 

değiştirilebilmektedir. Bu sistem dış ticaret üzerindeki kur belirsizliğini azaltarak 

ekonomik istikrara katkıda bulunur. Diğer yandan olası bir ayarlama beklentisi 

(devalüasyon) yoğun spekülasyonlara yol açabildiğinden ekonomide kriz yaratmaya 

elverişli bir sistemdir. 

 

8. Para Kurulu (Currency Board)  

Ülke parasının seçilecek olan yabancı bir para ile sabit kurdan değişimini öngören  

ve belirli yasal düzenlemeleri gerektiren bir sistemdir. Bu sistemde para otoritesi 

ülke parasını yanlız yabancı para girişi karşılığı basmaktadır. Ayrıca Merkez 

Bankasının parasal düzenlemeler ve son kredi mercii gibi geleneksel 
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fonksiyonlarına son vermektedir Diğer yandan bu sistemin uygulanması kolay 

olmakla beraber para ve maliye politikalarının güvenirliliğini artırması, döviz 

kuruna istikrar kazandırması, faiz oranları birleştirmesi ve finansal derinliği 

artırması gibi faydaları da vardır. Bunun yanında bir takım maliyetler de 

getirmektedir. Para kurulu sisteminde bankalar daha duyarlı hale gelmekte, Merkez 

Bankası fonksiyonlarını kaybetmekte, mali politikalar üzerine sınırlama gelmekte 

ve nominal kurlar esnekliğini kaybetmektedir. Bu sistemin uygulanacağı 

ekonomide güçlü bir kamu finansmanı, sağlıklı bir finansal yapı ve yeterli miktarda 

döviz kaynakları gerekli görülmektedir.  

 

9. Tam Dolarizasyon (Full 'dollarization')  

Bu sistemi uygulayan ülke parasal bağımsızlığına son vermekte ve başka bir 

ülkenin para birimini kullanmaktadır. Para kurulu sisteminin uç şeklidir. Parasal 

disiplini artırması nedeniyle güvenirliliği fazladır. Ayrıca istikrarsız bir döviz 

kurunun yol açtığı olumsuzlukları ortadan kaldırır. En önemli maliyetleri ise 

senyoranj gelirinin kaybı, Merkez Bankasının son kredi mercii rolüne sınırlaması, 

ekonomiyi döviz kuru krizlerine karşı duyarlı hale getirmesidir.  
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Alternatif Döviz Kuru Sistemleri 

Sistem Temel 
Özellikler 

Olumlular Olumsuzlar Açıklamalar 

 
 

Serbest 
Dalgalanma 
(Free Float) 

Döviz kuru serbest 
piyasada belirlenir. 
Merkez bankası döviz 
piyasasına müdahale 
etmez.  

Nominal döviz 
kurundaki değişim 
içsel ve dışsal şokların 
gerektirdiği 
ayarlamaların hemen 
hepsini yansıtır. 
Yüksek düzeyde 
rezerv birikimine 
ihtiyaç yoktur. 

Yüksek oranlı nominal 
ve reel döviz kuru 
dalgalanmaları kaynak 
dağılımını olumsuz 
etkiler. 
Para politikası döviz 
kuru dışında bir 
nominal çıpa 
çerçevesinde 
şekillenir.  

Hiçbir ülke tam esnek 
kur politikası 
uygulamamakta 
dır. Geçmiş 
uygulamalar da 
gözönünde 
bulundurulduğunda, 
ABD, Almanya ve 
İsviçre bu uygulamaya 
en yakın örneklerdir. 

 
 
 

"Kirli" 
Dalgalanma 

veya 
Gözetimli 

Dalgalanma 
 

(Managed 
Float) 

Merkez bankası belli 
bir pariteye bağımlı 
olmaksızın döviz 
piyasasına 
müdahaleye hazır 
durumdadır. Müdahale 
sıklığı ve şekli hedef 
doğrultusunda değişir. 
Doğrudan müdahaleler 
uluslararası 
rezervlerde değişim 
yaratırken, dolaylı 
müdahaleler (faiz 
oranlarında değişim, 
likidite veya diğer 
finansal araçlar 
yoluyla) yaratmaz. 

Piyasaya tepkisi 
serbest dalgalanan kur 
benzeridir ancak daha 
yüksek düzeyde 
uluslararası rezerv 
birikimine ihtiyaç 
vardır. 
Döviz kurlarındaki 
"aşırı" hareketliliği 
önler. 

Merkez bankasının 
hareketinin şeffaf 
olmayışı piyasalarda 
belirsizliğe neden 
olabilir. 
Uygulamada 
müdahalelerin etkileri 
"sinyal" niteliğinde 
bile olsa kısa süreli 
olmaktadır. İstikrar 
kazandırıcı değildir. 

Kanada ve 
Avusturalya gibi 
gelişmiş ülkeler 
uygulamaktadır. 
Meksika 1994-95 krizi 
sonrası benzer sistemi 
uygulamıştır. 

 
 
 

Aralık İçinde 
Dalgalanma  

(Floating within 
a Band) 

 
(Hedef Bölgesi) 
(Target Zone) 

Nominal döviz kuru 
belirlenen merkez 
parite etrafında 
aşağı/yukarı belli 
aralık içinde serbest 
dalgalanır. 
Sapmalarda parasal 
otorite piyasaya 
müdahale eder. 
Aralık genişliği 
değişir. Daraldıkça 
sabit kur sistemine, 
genişledikçe dalgalı 
kur sistemine 
yakınsar.  

Sistem belirli 
esneklikle kredibiliteyi 
sağlamaktadır. 
Aralık ve merkez 
parite gibi anahtar 
bilgiler piyasanın 
bekleyişlerini 
şekillendirir. 
Aralık içinde 
gerçekleşen 
dalgalanmalar 
piyasadaki şok 
değişimleri absorbe 
eder. 
 

Aralığın çok dar 
olduğu ve makro 
politikaların sisteme 
uyumlu olmadığı 
durumlarda uygulama 
istikrar önleyici 
olabilir ve spekülatif 
ataklara neden olabilir. 
Aralığın tayini 
önemlidir. 
Sistemin esnekliği 
aralık ve merkez parite 
değerlerinin revize 
edilmesine olanak 
tanır. Bu ise 
uygulamanın 
kredibilitesini 
düşürmektedir. 

Avrupa Para Sistemi 
çerçevesinde 
uygulanan Döviz Kuru 
Mekanizması (ERM) 
en bilinen örnektir. 
1992-93 ERM krizinin 
tanık olduğu gibi 
sistem önemli 
spekülatif baskılara 
maruz kalabilir ve 
Merkez bankası 
belirlenen aralığı 
korumada kararsız 
kalırsa sistem 
çökebilir.  

 
 
 

Kaygan Aralık 
(Sliding Band) 

Parasal otorite belirli 
bir merkez pariteyi 
izlemeyi taahhüt eder. 
Ancak, merkez parite 
aralıklarla çeşitli 
göstergeler ışığında 
ayarlanır. 
Bu sistem aralık 
sisteminin yüksek 
enflasyonlu ülkelerde 

Sistem dünya 
ortalaması üzerinde 
enflasyon yaşayan 
ülkelerde aralık 
sisteminin 
uygulanmasına olanak 
tanır ve ülke parasının 
önemli oranda değer 
kazanmasını önler. 

Merkez paritenin 
ayarlanma dönem ve 
oranlarının bilinmeyişi 
piyasalarda belirsizlik 
ve faiz oranlarında 
hareketlilik yaratabilir. 
Aralık tayini 
önemlidir.  

İsrail 1989 yılı 
başlarından 1991 
sonuna kadar benzer 
sistem uygulamıştır.  
Sistemin içerdiği 
belirsizlik ve neden 
olduğu hareketlilik 
alternatif uygulamaları 
ön plana 
çıkarmaktadır. 
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uygulama biçimidir. 
 
 
 
 

Yönlendirilmiş 
Sabit Aralık 

 
(Crawling 

Band)  

Aralık sisteminde 
merkez paritenin 
zaman içinde  
ayarlanmasıdır. 
Yönlendirme oranı 
farklı kurallara 
bağlanabilir. Geçmiş 
enflasyon oranları 
farkı gibi geriye dönük 
ya da beklenen 
enflasyon oranı gibi 
ileriye dönük 
yaklaşımlar en sık 
uygulamalardır.   

Yüksek enflasyonlu 
ülkelerde aralık 
sisteminin 
uygulanmasına, 
merkez paritede 
yüksek oranlı 
ayarlamalar 
yapılmaksızın,  olanak  
tanır. 

Yönlendirme oranının 
tayini önemli riskler 
taşır. Geçmişe dönük 
yaklaşım sistemde 
enflasyonist süreç 
yaratabilir. Geleceğe 
dönük yaklaşım ise 
yanlış enflasyon 
hedefleri 
doğrultusunda 
belirlendiyse ulusal 
paranın aşırı 
değerlenmesine ve 
spekülatif baskılara 
yol açabilir.  

İsrail, Şili ve İtalya bu 
uygulamayı belirli 
dönemlerde 
seçmişlerdir. 

 
 
 
 
 

Yönlendirilmiş 
Sabit Parite 

 
(Crawling Peg) 

Nominal döviz kuru 
periyodik olarak 
belirli göstergelere 
göre ayarlanır. Çok 
dar bir aralık içinde 
hareket eder ve 
sapmaları engellenir. 
Uygulamanın bir 
örneği de nominal 
döviz kurunun mevcut 
enflasyon oranının 
altında artacak şekilde 
ayarlanmasıdır 
(Tablita sistemi).   

Yüksek enflasyonlu 
ülkelerde önemli reel 
kur değerlenmelerini 
önler. 
Tablita sistemi piyasa 
beklentilerini 
yönlendirir ve belirli 
ölçüde kredibilite 
sağlar. 

Geçmiş enflasyon 
farklarını kullanan 
geçmişe dönük 
yaklaşım sistemde 
enflasyonist sürecin 
oluşmasına ve para 
politikasında döviz 
kurunun nominal çıpa 
etkisinin ortadan 
kalkmasına neden 
olabilir. 
Mali ve gelir 
politikaları uyumlu 
değilse  Tablita 
uygulamasının 
sürekliliği 
sağlanamaz.  

Bu sistem 1960 ve 
1970'lerde Şili, 
Kolombiya ve 
Brezilya'da 
uygulanmıştır. En 
uzun uygulaması 
Kolombiya'dır ve 
önemli ölçüde 
enflasyonist baskı 
oluşturmuştur. 

 
Ayarlanabilir 
Sabit Döviz 

Kuru 
 

(Fixed-but-
adjustable 

exchange rate) 

Bretton Woods 
sistemidir. Nominal 
döviz kuru sabittir 
ancak Merkez bankası 
sıkı kurallara bağlı 
değildir. Politika 
dışına çıkabilirler. 
Parite ayarlamaları 
(devalüasyon) sıkça 
kullanılır.  

Belirsizliklerin az 
olduğu ortamda 
makroekonomik 
disiplin sağlar. 
Gerekli durumlarda 
devalüasyon olanağı 
"çıkış-nokta"sıdır ve 
sisteme esneklik 
kazandırır. 

Uygulamada 
devalüasyonlar 
genelde yüksek oranlı 
yapılmakta, sistemde 
belirsizlik 
oluşturmakta ve 
enflasyonist baskılar 
yaratmaktadır.  

Bretton Woods 
sisteminin 1973 
yılında çöküşünden 
sonra pekçok gelişmiş 
ülke benzer 
uygulamaları izlemeye 
devam etmiştir.  

 
 
 
 

Para Kurulu 
 

(Currency 
Board) 

Kesin kurallara 
bağlanmış sabit kur 
sistemidir. Para 
politikasında yasal 
sınırlamalar 
mevcuttur.  
Para otoritesi yerli 
parayı yalnız yabancı 
para girişi karşılığı 
basabilir.  

Kredibilite unsurunu 
ençoklayıcı bir 
sistemdir ve "zaman 
tutarsızlığı" sorununu 
ortadan kaldırır. 

Kredi açısından 
önemlidir ancak 
sistem esnek değildir. 
Önemli dışsal şoklar 
tamamen işsizlik ya da 
ekonomik aktivite 
yoluyla absorbe edilir. 
Merkez bankası "son 
kredi mercii" 
fonksiyonunu yitirir.  

Tarihsel olarak pekçok 
küçük ülke 
uygulaması 
görülmektedir. Ancak 
bazıları önemli dışsal 
şoklarda uygulamaya 
son vermek 
durumunda 
kalmışlardır. 
Günümüzde Hong 
Kong ve Estonya 
uygulamaktadır. 
Arjantin ve 
Bulgaristan benzer 
uygulamalarda 
bulunmaktadır.   
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Tam 
Dolarizasyon 

 
(Full 

'dollarization') 

Para kurulu sisteminin 
en uç formudur ve 
uygulaması yoktur. 
Bir ülkenin parasal 
bağımsızlığına son 
vererek diğer ülkenin 
para birimini 
kullanmasıdır. 

Kredibilite unsurunu 
maksimize eden 
sistemdir. Teori olarak 
parasal otoritenin 
farklı davranış hakkı 
yoktur. 

Para kurulu sisteminde 
olduğu gibi kredibilite 
açısından olumlu 
ancak esneklik olarak 
olumsuz bir sistemdir. 
Tüm dışsal şoklar reel 
ekonomi tarafından 
absorbe edilir. 
Merkez bankası "son 
kredi mercii" 
fonksiyonunu yitirir. 
Önemli ulusal ve 
politik engeller 
mevcuttur.      

Panama ve San 
Marino en yakın 
uygulamalarıdır. 

Kaynak: Edwards ve Savastano, 1999. 
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