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Giriş 

Döviz kuru sistemleri üzerine olan literatür, alternatif uygulamaların gerektirdiği 

kredibilite ve esneklik kavramları arasındaki tercih üzerinde önemle durmaktadır. Ġki uç 

örnek üzerinde durulursa; tam esnek kur sisteminde Merkez bankası müdahalesi en aza 

indirgenmekte ve bağımsız para politikası uygulamasına olanak tanınmaktadır. Bu sistem 

döviz kuru değiĢimleri ile içsel ve dıĢsal Ģokların 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 çıkıĢ yapılmadığı sürece gerçekleĢen 

makroekonomik disiplin olumlu bekleyiĢler yaratacak ve enflasyon oranı daha düĢük 

seviyede gerçekleĢebilecektir. 

Döviz kurlarındaki değiĢmeler, ekonomik faaliyetlerin seyrini etkilediğinden, 

döviz kuru değiĢmelerinin istikrarlı bir çizgi izlemesi, ekonomik istikrarı olumlu yönde 

etkileyecek ve kura dayalı istikrar politikalarının da baĢarısını artıracaktır. Bu baĢarıyı 

sağlayacak bir diğer unsur da, döviz kuru sisteminin belirlenmesi oluĢturmaktadır. 

Döviz kuru sistemleri, bir ekonomide iç ve dıĢ dengenin sağlanmasında en önemli 

araçlardan biridir. Döviz kuru sistemlerinin tercihi ise her zaman tartıĢma konusu olmuĢtur. 

Bu konunun çözülememesinin nedeni, bütün Ģartlarda üstün olacak bir döviz kuru 

sisteminin olmamasından kaynaklanmaktadır. 

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

oluĢturmaktadır. Ancak, bu iki uygulama arasında farklı sistemler mevcuttur. Bu çalıĢmada 

esnek kur sisteminden sabit kur sistemine kadar esneklik derecesine göre sıralanan farklı 

döviz kuru sistemlerine iliĢkin açıklamalar yer almaktadır. 

1. Temel Kur Sistemleri 

Kura dayalı istikrar programlarının çıkıĢ noktalarını oluĢturan baĢlıca iki temel 

döviz kuru sistemi vardır. Bunlar; sabit kur sistemi ile tam esnek kur sistemidir. Bu iki kur 

sistemi, iki uç döviz kuru sistemi uygulamasını oluĢturmaktadır. 
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Kapsamlı bir ekonomik programın oluĢturulmasında sabit döviz kuru rejiminin mi 

yada esnek döviz kuru rejiminin mi kabul edileceği konusunda karar alıcılar sık sık zor bir 

tercihle karĢı karĢıya kalmakladırlar (ġen, 2001). Uygulamada istikrarlı bir döviz kuru  

rejimi genelde döviz kuru rejiminin özel bir biçimi olmaktan daha çok diğer politika 

tercihlerinin bir sonucu olarak ortaya çıkmaktadır. 

1.1 Sabit kur Sistemi 

Sabit kur sistemi bir merkez bankasının paranın değerini korumak için iĢlem 

yapacağı bir merkezi değeri açıkladığı bir döviz kuru sistemidir (Parasız, 1993 : 410). 

Yüksek enflasyonla mücadele de enflasyonist bekleyiĢlerin kırılabilmesi için bir 

anahtar fiyatın istikrarı sağlaması gerekmektedir. Bu anahtar fiyata program çıpası 

denilmektedir. Güvenilir bir nominal çıpa, fiyatlarda gelecekte oluĢabilecek belirsizlikleri 

giderecektir. Ayrıca belirlenen çıpa kamuoyu tarafından ne kadar iyi anlaĢılırsa iĢlevini o 

ölçüde baĢarıyla yerine getirecektir. Sabit kur  sisteminde istikrarsız bir ekonomide  

dengenin sağlanması için program  çıpası olan döviz kurunun dıĢsal olarak belirlenip  

sabitleĢtirilmesi öngörülmekledir (Parasız, 1995: 189). 

Bunun amacı: döviz kurunun değer kaybı beklentisini kırmak ve dolayısıyla 

enflasyonu kontrol altına almaktır. Ancak bu uygulamanın iĢleyebilmesi için mali 

politikalarla tutarlı olması gerekmektedir. 

Bu sistemde, döviz talebinde meydana gelen bir değiĢiklik, faiz oranları 

aracılığıyla ekonomik faaliyetleri etkilemektedir (Kadıoğlu, 2001: l2). Döviz kurunun 

değerlendiği durumda ithalat artarken, ihracat azalmakta ve bunun sonucunda bozulan cari 

iĢlemler dengesi dövize olan talebi artırmaktadır. Döviz kuru sabitlendiği için Merkez 

Bankası artan döviz talebini piyasaya döviz satıp karĢılığında yerli parayı çekerek 

karĢılayacaktır. Bu politika sonucu daralan para arzı faiz oranlarını artırıcı etki yapacak ve 

böylece ekonomik faaliyetler de yavaĢlayacaktır. 

Sabit kur sistemi, uygulamada daha yüksek kredibilite bununla birlikte daha az 

esneklik sağlamaktadır (Özdemir-ġahinbeyoğlu, 2000: 1). Sistemden çıkıĢ yapılmadığı 

surece, gerçekleĢen makroekonomik disiplin olumlu bekleyiĢler yaratacak ve enflasyon 

oranı daha düĢük seviyede gerçekleĢebilecektir. 

1.1.1. Avantajları 

Sabit kur sisteminin, temel avantajı beklenen kura iliĢkin bir bilgi sağladığı için 

kur riskini azaltmaktadır (Ġnan, 2002: 4). Bunun sonucu olarak: yabancı yatırımlar ve 

uluslararası iĢlemler artar, azalan belirsizlik dolayısıyla sadece yabancı yatırımların geliĢini 

değil, yerel ekonomik birimlerin uluslararası piyasalara giriĢimini de kolaylaĢtırır. Ayrıca, 

hem yurtiçi faizleri hem de dıĢ borçlanmada risk primini düĢürür. Bunlara ek olarak sabit 

kur, para arzındaki beklenmedik değiĢimlerin kur üzerindeki etkilerini de en aza indirir. 
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1.1.2. Dezavantajları 

Sabit kur sisteminin dezavantajları ise Ģunlardır (Ġnan, 2002: 5). Sabit kurun 

sürdürülebileceğine iliĢkin güven ortamı çok önemlidir. Bu güven zedelendiğinde ülke 

ekonomisi krizlere açık bir hal alır ve krizler de gerçekleĢtiğinde maliyeti yüksek olur. 

Bir diğer dezavantajı ise, yerel paranın sabitlendiği yabancı ülkenin parasal 

politikalarından doğrudan etkilenme Ģeklinde ortaya çıkar. Bağlı olunan para cinsinin 

değerindeki ani değiĢmeler ekonomiyi bir bütün olarak etkiler. Ayrıca, kur istikrarı hedefi 

olduğu için bağımsız bir para politikası uygulamak son derece güçleĢir. 

DıĢ Ģoklara ve reel kesimden kaynaklanan iç Ģoklara karĢı, sabit kur rejimleri son 

derece kırılgandır. Ayrıca yerel paranın değeri reel bazda artacağı için ihracatta azalma, 

ithalatta artıĢ beklenir. Bu durum ise cari iĢlemler dengesinin açık vermesine neden 

olacaktır. 

1.2. Tam Esnek Kur Sistemi 

Döviz kurlarının piyasa tarafından belirlendiği kur sistemidir (Parasız, 1993 : 411). 

Bu sistemde Merkez Bankası döviz kurları için herhangi bir hedef oran belirlemez ve döviz 

piyasalarına müdahale etmez. Böylece bağımsız para politikası uygulamasına olanak 

tanımaktadır. 

Sistemin iĢleyiĢi oldukça basittir. Denge, arz ve talep koĢullarına göre piyasada 

serbestçe oluĢur. DıĢ dengeye de kendiliğinden ulaĢılır. Karar alıcı birimlerin piyasaca 

müdahalesi gerekmediği için, piyasayı düzenleme giriĢimlerinden doğabilecek maliyetler 

söz konusu olamaz (ĠĢgüden-Akyüz, 1990: 115). 

Bu sistem döviz kuru değiĢimleri ile içsel ve dıĢsal Ģokların gerektirdiği 

ayarlamaların hemen tümünü yansıtmaktadır. Sistemin getirdiği esnekliğin maliyeti  daha 

yüksek enflasyon ve kredibilite kaybıdır (Özdemir -ġahinbeyoğlu, 2000: 1). 

Kura dayalı istikrar programlarında nominal çıpa olarak sabit kur yerine, dalgalı 

kurun (tam esnek kur) seçilmesi, hedefi tutturmak bakımından biraz daha zor olmakla 

beraber, izleme kolaylığı sağlamaktadır. 

1.2.1. Avantajları 

Tam esnek kur sisteminin en önemli avantajları dıĢsal Ģoklara ve reel sektörden 

gelen Ģoklara karĢı dirençli olmasıdır. Kur tamamen serbest olduğu için etkin iĢleyen bir 

döviz piyasasında kurlar yeni oluĢan durumlara ve özellikle de beklenmeyen Ģoklara hızla 

ve tam olarak uyum sağlarlar (Ġnan, 2002: 4). 

Tam esnek kur sisteminin bir diğer avantajı ise, dıĢ ticarette kurun değerlenmesine 

bağlı bir rekabet kaybının yaĢanmaması dolayısıyla, ödemeler bilançosu açısından bir sorun 

ortaya çıkmamasıdır. Ayrıca bu kur sisteminde kur istikrarı bir hedef olarak alınmadığı  

için, Merkez Bankasının daha etkin bir para politikası yürütme Ģansı bulunmaktadır. 
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1.2.2. Dezavantajları 

Tam esnek kur sisteminin dezavantajları ise Ģunlardır (Ġnan, 2002: 4): tam esnek 

kur sisteminde dıĢ ülkelerdeki  enflasyon, kur yoluyla ithal olmaktadır. Ayrıca esnek kura 

bağlı olarak hem  risk hem de ekonomideki birimlerin risk algısı artacaktır. Bu nedenle  risk 

pirimleri yükselir ve hem ticari hem de finansal iĢlemlerde azalıĢ olabilir. Bunlara ek 

olarak; esnek kura geçildiğinde açık pozisyonda bulunan firma ve bankalar döviz kurunun 

olası bir yükselmesinde büyük ölçüde zarar görürler. 

2. Alternatif Kur Sistemleri 

Sabit kur ve tam esnek kur sistemleri, iki uç döviz kuru sistemi uygulamasını 

oluĢturan temel kur sistemleridir. Ancak bu iki uygulama arasında farklı sistemler 

mevcuttur. Bu farklılığa neden olan kriterler ise, kredibilite ve esneklik kavramlarıdır 

(Özdemir-ġahinbeyoğlu, 2000:  l). Bu noktadan hareketle, sabit kur ile tam esnek kur 

arasında bu kriterlere göre ortaya çıkmıĢ alternatif kur sistemleri mevcuttur. Bu sistemleri 

esneklik derecelerine göre sırayla inceleyelim. 

2.1. Serbest Dalgalanma 

Serbest dalgalanan kur sisteminde ülke parasının değeri piyasa tarafından 

belirlenmektedir. Döviz piyasalarına yapılan müdahaleler kurların istenilen düzeyde 

oluĢmasını sağlamak yerine, bu piyasadaki gereksiz dalgalanmaları önlemek ve değiĢimleri 

daha istikrarlı hale getirmek için yapılmaktadır. Bu sistemde para politikası daha etkin hale 

gelmekte ve ülkenin tutması gereken uluslararası rezerv miktarı azalmakladır(Tunca, 2001; 

109).  Diğer bir avantaj ise dıĢsal Ģokların ilk etapta nominal kurlar tarafından emilmesi 

sonucu  ülke içindeki istikrara olumlu katkıda bulunmasıdır. Serbest dalgalanan döviz kuru 

sisteminden kaynaklanan olumsuzluk ise dıĢ ekonomik iliĢkilerde belirsizlikleri ve riskleri 

artırması nedeniyle kaynak dağılımını olumsuz etkilemesidir. Ayrıca para politikası için 

nominal çıpa özelliğini taĢıyabilen döviz kuru bu özelliğini kaybettiğinden, serbest 

dalgalanan kur sistemi enflasyona elveriĢli bir sistem haline gelebilmektedir. 

Hiçbir ülke tam anlamıyla serbest dalgalanan kur sistemi uygulamamaktadır. Fakat 

ABD, Almanya ve Ġsviçre'deki kur sistemleri bu uygulamaya en yakın örneklerdir. 

(Özdemir-ġahinbeyoğlu, 2000: 7). 

 

2.2. Gözetimli Dalgalanma 

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

müdahaleler önceden belirlenmiĢ kurallara göre yapılmamaktadır. Parasal otorite bu 

müdahaleleri, kendi karar alma mekanizmasını bir takım ekonomik göstergeler 

doğrultusunda o an için iyi olduğunu düĢündüğü bir Ģekilde çalıĢtırarak 

gerçekleĢtirmektedir. Önceden açıklanmıĢ kurallara bağlı olarak yapılmayan bu 

müdahaleler, ülke ekonomisinin hareket alanını geniĢletmektedir. Ayrıca bu Ģekilde 

yönlendirilebilen  kurlarla,  serbest  dalgalanan  kur  sisteminin  yol  açtığı  bir takım risk ve  
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belirsizlikler azaltılabilmektedir. Diğer yandan kurallardan yoksun bu tür müdahaleler 

ekonomiler genelinde düĢünüldüğünde birbirleriyle çeliĢen yönleri olabilmekledir. Kurların 

gözetimli bir Ģekilde dalgalandığı bir ekonomide, yapılan müdahaleler sonucu elde 

edilmeye çalıĢılan ekonomik yararlar diğer ülkelerin bundan olumsuz etkilenmesi sonucu 

oluĢuyorsa bu sistem "kirli dalgalanma" olarak adlandırılmaktadır. 

Karar alıcı birimlerin, belirli aralıklarla. döviz kurunu istikrarlı tutabilmesi için 

döviz piyasasına müdahale etmesine gözetimli (kontrollü) dalgalanma denir (Aybar. 2001:   

.94). 

Bu kur sisteminde karar alıcı birimler, döviz kuruna; kendi karar alma 

mekanizmalarını bir takım ekonomik göstergeler doğrultusunda, o an için iyi olduğunu 

düĢündükleri bir Ģekilde çalıĢtırarak müdahale etmektedirler. Önceden açıklanmıĢ kurallara 

bağlı olarak yapılmayan bu müdahaleler, ülke ekonomisinin hareket alanını 

geniĢletmektedir (Özdemir-ġahinbeyoelu, 2000: 2). Ayrıca gözetimli dalgalanmayla serbest 

dalgalanan kur sisteminin yol atığı bir takım risk ve belirsizlikler azaltılabilmektedir.  

Merkez Bankasının kurlara müdahalesi, piyasalarda belirsizliğe neden olabilir. 

Uygulamada müdahalelerin etkileri "sinyal" niteliğinde bile olsa kısa süreli olmaktadır ve 

istikrar sağlayıcı değildir. 

Bu sistem, Kanada ve Avustralya gibi geliĢmiĢ ekonomilerde uygulanmaktadır. 

Meksika'da 1994-1995 krizi sonrası benzer sistemi uygulamıĢtır. 

Gözetimli dalgalanma, gözetimin amacı açısından ikiye ayrılır. Bunlar temiz 

dalgalanma ve kirli dalgalanmadır (Karluk, 1996:  62). 

2.2.1.Temiz Dalgalanma 

Eğer döviz kurlarına müdahale ve gözetim, sadece kısa dönemli düzensiz 

dalgalanmaların ortadan kaldırılmasına yönelik ise, temiz dalgalanmadan söz edilebilir 

(Karluk, 1996 : 362). 

2.2.2. Kirli Dalgalanma 

Kurların gözetimli bir Ģekilde dalgalandığı bir ekonomide, yapılan müdahaleler 

sonucu elde edilmeye çalıĢılan ekonomik yararlar diğer ülkelerin bundan olumsuz 

etkilenmesi sonucu oluĢuyorsa, bu sistem kirli dalgalanma olarak adlandırılır (Özdemir-

ġahinbeyoğlu, 2000: 3). Kirli dalgalanmada döviz kurlarına müdahale ve gözetim, 

ekonomik açıdan ülkenin rekabet gücünü koruması için yapılmaktadır (Karluk,  1996:  

.362). 

2.3. Kur Bandları 

Kur bandı sisteminde, kurun merkezi olarak belirlenen hedef kurun altı ya da 

üstünde belli bir aralıkta dalgalanmasına izin verilir. Kur belirlenen aralık içinde kaldığı 

sürece,  kur  bandı  sisteminde fazla müdahaleye gerek yoktur (Yetim, 1997:  104-106). Kur  
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bandı sistemi esnek olup, gerektiğinde yeniden ayarlanabilir ve gözden geçirilebilir. Bu 

sistemde temel amaç, kuru belirlenen band içinde tutmaktır. 

Kur bandı üzerine yapılan çalıĢmaların sonucunda aĢağıdaki sonuçlara ulaĢılmıĢtır 

(Yetim, 1997: 126-127). 

Kur bandı, öncelikle kura istikrar kazandırır. Merkez Bankasının inandırıcılığı 

bekleyiĢleri etkiler, bekleyiĢler de döviz kurunun davranıĢında önemli bir etkiye sahiptir. 

Merkez Bankasının düĢük rezerv seviyesinde kuru, band içinde tutması söz konusu 

değildir. Merkez Bankasının rezervleri yeterli olsa bile bir süre sonra, kur maksimum 

noktayı aĢar. Eğer fiili kur belirlenen sınırları aĢarsa, band terk edilir ya da geniĢletilir. 

Kamu ve özel sektör, döviz kuru band içindeyken, belli bir Ģekilde hareket eder. Eğer 

durum değiĢirse davranıĢlarını da buna göre ayarlarlar. 

Kur bandlarının ömrü on yıl gibi uzun sürelere denk gelmektedir. Merkez Bankası 

rezervleri, bu ömrü belirlemede en etkin değiĢkendir. Kurun band içi davranıĢında, 

otoriteye olan inanç ve beklenti de önemlidir. Kur bandı sistemi üç baĢlık altında 

incelenebilir. 

2.3.1. Aralık İçinde Dalgalanma 

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

izin verilmekledir. Serbest dalgalanan ve sabit kur sisteminin bir birleĢimi 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 dıĢsal Ģokların etkisini azaltmaktadır. Bu sistemde aralığın 

belirlenmesi bir problem niteliğini taĢımaktadır. Çok dar belirlenen aralık istikrarsızlığı ve 

spekülasyonu beraberinde getirebilmektedir. Ayrıca bu aralığın sürdürülebilir olması bu 

sisteme güven için Ģarttır.  

Aralık içinde dalgalanma sistemi sağlayacağı göreceli etkinliğin uyum kolaylığına 

ve rezerv tasarrufuna olanak sağlayacağı düĢünceleri ile olumlu bir yaklaĢım olarak 

karĢılanmıĢtır. 

Bu sisteme  en iyi örnek, Avrupa Para sistemi çerçevesinde uygulanan Döviz Kuru 

Mekanizması (ERM)dır. Sistem kriz ortamında önemli spekülatif baskılarla karĢılaĢabilir. 

Eğer böyle bir  durumda,  Merkez Bankası belirlenen aralığı korumada kararsız kalırsa 

sistem çökebilir. 

Bu sistem uygulamada sınırlarının geniĢliğine göre, dar aralık ve geniĢletilmiĢ 

aralık diye iki baĢlık altında incelenebilir (Kalaycıoğlu, 1983:  56-57). 

2.3.2. Dar Aralık 

Dar aralıkta döviz kuru, belirlenen oran etrafında örneğin (+/-) % l olarak değiĢir 

(Karluk, 1996: 364). Bu sistemde aralığın belirlenmesi çok önemlidir. Eğer aralık çok dar 

belirlenecek olursa spekülasyonlara ve istikrarsızlıklara neden olabilir. Eğer aralık yeterli 

oranda ise, sık sık kur değiĢikliklerine ihtiyaç kalmaz. 
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2.3.3. Genişletilmiş Aralık 

GeniĢletilmiĢ aralık, milli paraların piyasa koĢullarına göre potansiyel olarak 

kaydedebilecekleri değer kazanma ve kaybetme limitleri içinde dalgalanmasıdır. 

(Kalaycıoğlu, 1983: 58). Bu sistemde yeterli oranda tutulan alt ve üst limitler, bir biri 

ardına yapılacak kur değiĢmelerine duyulan gereksinmeyi ortadan kaldırır (Balino, 1997: 

311). Ayrıca, döviz kurlarının belirlenen aralık sınırları içinde piyasa koĢullarına göre 

belirlenmesi, rezerv tasarrufu sağlama olanağı da vermektedir. GeniĢletilmiĢ aralık 

sisteminin temel amacı, döviz kurunun kamu otoritesi tarafından baĢlangıç paritesi 

civarında tutulamayacağını varsayan spekülatörlerin istikrarı bozucu iĢlemlerini 

engellemektedir. Eğer spekülatörler döviz arz ve talep hareketleri hakkında bir bilgiye 

sahipseler, istikrarı bozucu spekülasyonu engellemek fiilen mümkün olmayabilir. 

Uygulamada kur dalgalanmalarının Ģiddetlenmesini engellemek amacıyla "aralık" 

sınırlarının optimum geniĢlikte tutulması ilkesi benimsenmiĢtir (Carbough-Shing, 1976: .9-

70). Eğer herhangi bir ülke parası değer kazanmaktan çok, değer kaybetme eğilimi 

taĢıyorsa, alt sınırın daha geniĢ, üst sınırın daha dar tutulması mümkündür. 

GeniĢletilmiĢ aralık sistemine en iyi örnek. "Avrupa Para Yılanı" dır. Avrupa Para 

Yılanı, parasal birleĢmeyi amaçlayan AB üyelerinin 1970'de yayınlanan Werner Raporu'na 

göre, para birimleri arasındaki dalgalanmayı azaltarak, kurları sabitlemek ve sermaye 

hareketlerini serbestleĢtirmek amacıyla, 1971'de paralarını ABD Doları'na karĢı bir aralık 

içinde ortak dalgalanmaya bırakmaları sonucu ortaya çıkmıĢtır (Hinshaw, 1971:  171-172). 

 

2.4. Kaygan Aralık 

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

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

ayarlanmaktadır. Genelde yüksek enflasyon gözlenen ekonomilerde uygulama alanı bulan 

bir sistemdir. Ayarlanabilir merkez kur sayesinde kurun olası aĢırı değerlenmesi 

engellenmektedir. Fakat kaygan kur sisteminde ayarlama süresinin ve sıklığının 

bilinmemesi piyasalarda belirsizlik yaratabilmektedir. 

Kayan pariteler sisteminin sık ve küçük oranlı ayarlama yöntemi, dıĢ ticaretin 

hacmini ve yönünü olduğu kadar, sermaye hareketleri ile uzun dönemli yabancı yatırımın 

nitelik ve miktarını da etkilemektedir (Kalaycıoğlu, 1983:  55-56).  

Ayrıca kayan pariteler sistemi, uygulandığı ülkede eğer aĢırı kaynak ve talep 

dengesizlikleri varsa, sık kur ayarlamalarının istikrarsızlığı ve piyasalardaki belirsizliği 

arttırdığı görülmüĢtür. 

Bu sistem, 1989-1991 döneminde Ġsrail'de uygulanmıĢtır (Özdemir-ġahinbeyoğlu, 

2000: 34). Sistemin içerdiği belirsizlik ve neden olduğu hareketlilik, alternatif uygulamaları 

da ön plana çıkartmaktadır. 
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2.5. Yönlendirilmiş Sabit Aralık  

YönlendirilmiĢ sabit aralık sisteminde, ülke parasının değeri önceden açıklanmıĢ 

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

değer seçilmiĢ ekonomik göstergeler ve özellikle ödemeler dengesindeki geliĢmelere bağlı 

olarak ayarlanabilmektedir. Uygulamada aralık sistemi yönlendirilmiĢ sabit parite sistemi 

ile karĢılaĢtırıldığında daha esnek bir yapıya sahiptir (Edwards-Savastano, 1999: 18). 

YönlendirilmiĢ sabit aralık sistemin alıĢılmıĢ sabit kur sistemlerinden farkı, sabit kur 

üzerinde bir baskı oluĢturduğunda, 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.  

Bu sistemin en büyük sorunu ise, faiz politikasının kurları destekleme 

zorunluluğudur. Bu nedenle faizler, ekonominin gerekleri doğrultusunda istenildiği gibi 

kullanılamamaktadır (Özdemir-ġahinbeyoğlu, 2000: 4). Ayrıca yönlendirme oranının tayini 

de önemli riskler taĢır. GeçmiĢe dönük yaklaĢım, sistemde enflasyonist süreç yaratabilir. 

Geleceğe dönük yaklaĢım ise, yanlıĢ enflasyon hedefleri doğrultusunda belirlendiyse ulusal 

paranın aĢırı değerlenmesine ve spekülatif baskılara yol açabilir. Bu sistem Ġsrail, ġili ve 

Ġtalya'da belirli dönemlerde uygulanmıĢtır.  

 

2.6. Yönlendirilmiş Sabit Parite  

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

yönlendirilmiĢ sabit aralık sisteminde olduğu gibi, o ülkenin seçilmiĢ ekonomik 

göstergelerine ve özellikle ödemeler dengesindeki geliĢmelere bağlı olarak 

ayarlanabilmektedir.  Bu sistem yönlendirilmiĢ  sabit aralık sistemi ile karĢılaĢtırıldığında 

daha katı bir yapıya sahip olmakla birlikte alıĢılmıĢ sabit kur sistemleri ile 

karĢılaĢtırıldığında, bu sistemlerden farklı olarak sabit kur üzerinde bir baskı oluĢtuğunda, 

yine gerekli ayarlamanın bir anda değil belirli aralıklarla ve sıklıkla yapılıyor olmasıdır. Bu 

nedenle bu sistem, yönlendirilmiĢ sabit aralık sistemin avantajlarını ve dezavantajlarını 

beraberinde getirmektedir. Bunlara ek olarak, aralığın olmaması nedeniyle belirsizlikler 

daha aza indirgenmiĢtir. 

Bu sistem, yüksek oranlı enflasyon yaĢanan ülkelerde önemli reel kur 

değerlenmelerini önler. Piyasa beklentilerini yönlendirir ve belirli ölçüde kredibilite sağlar. 

Ayrıca, daha önceden belirlenmiĢ  bir aralığın olmaması nedeniyle belirsizlikler daha aza 

indirgenmiĢtir. 

GeçmiĢ enflasyon farklarını kullanan, geçmiĢe dönük yaklaĢım ise sistemde 

enflasyonist sürecin oluĢmasına ve para politikasında döviz kurunun  nominal çıpa etkisinin 

ortadan kalkmasına neden olabilir. Eğer mali ve gelir politikaları uyumlu değilse, Tablita 

uygulamasının sürekliliği sağlanamaz (Özdemir-ġahinbeyoğlu, 2000: 4-5). 
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Bu sistem, 1960 ve 1970'lerde ġili, Kolombiya ve Brezilya'da uygulanmıĢtır. En 

uzun uygulaması Brezilya'dadır. Sonuç olarak önemli ölçüde enflasyonist baskı 

oluĢturmuĢtur. 

2.7. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi  

Bretton Woods sistemi olarak bilinen bir sistemdir. Bu sistemde kur sabit olmakla 

birlikte parasal otorite süresiz bir Ģekilde bu kuru sürdürmek zorunda değildir (Frankel, 

1999: 29). Belirlenen kur uygulanan ekonomik politikalarla tutarsızsa arzu edilen yönde 

değiĢtirilebilmektedir. Bu sistem dıĢ ticaret üzerindeki kur belirsizliğini azaltarak ekonomîk 

istikrara katkıda bulunur. Diğer yandan olası bir ayarlama beklentisi (devalüasyon) yoğun 

spekülasyonlara yol açabildiğinden ekonomide kriz yaratmaya elveriĢli bir sistemdir. 

Bretton Woods sisteminin 1973 yılında çöküĢünden sonra, pek çok geliĢmiĢ ülke, 

benzer uygulamaları izlemeye devam etmiĢtir. 

Ayarlanabilir sabit kur sistemine esneklik kazandırılması, ayarlamanın biçimine 

göre iki baĢlık altında incelenebilir. Bunlar seyrek ayarlama ve sık ayarlamadır. 

 

2.7.1. Seyrek Ayarlama (Sıçrayan Pariteler) 

Bu sistem, sık olmayan kur değiĢmelerinden ibarettir. Uzun aralıklarla yapılan 

büyük oranlı revalüasyon ve devalüasyonlara da seyrek ayarlama veya sıçrayan pariteler adı 

verilmektedir (Kalaycıoğlu, 1983: 53). 

2.7.2. Sık Ayarlama 

Bu sistem kur ayarlamalarının sıklıkla yapıldığı bir sistemdir. Sık ayarlama da iki 

baĢlık altında incelenebilir. Bunlar, tırıs giden parite ve kayan veya sürünen pariteler. 

2.7.2.1 Tırıs Giden Pariteler 

Enflasyon oranı dünya ortalaması üzerinde seyreden ülkeler, devalüasyonları uzun 

bir süre erteleyemeyecekleri gibi, çoğu kez küçük oranlı da tutamazlar. Sık sık ve yüksek 

oranlı devalüasyonlara ihtiyaç duyarlar. Enflasyon oranı yüksek olan ülkelerin 

uyguladıkları bu sık, fakat büyük oranlı ayarlamalar yöntemine tırıs giden pariteler adı 

verilmektedir (Kalaycıoğlu, 1983: 54). 

2.7.2.2 Kayan Pariteler 

Bu sistem, değiĢim oranı ayda %5 veya yılda toplam %30'u geçmeyen küçük 

oranlı değiĢmeleri ifade eden bir tür sınırlı esneklik sistemidir (Machlup, 1974 : 344). 

Sınırlı bir esneklik sistemi olmasına rağmen, bu sınırlılık zaman içinde ayarlamaların 

sıklığının artması nedeni ile anlamını kaybedebilmekte ve serbest dalgalanmaya 

yaklaĢabilmektedir. 
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Bu sistem ilk kez 1968-1976 döneminde Brezilya'da. 1975-1977 döneminde ise 

Ġsrail'de uygulanmıĢ ve olumlu sonuçlar alınmıĢtır (Çarıkçı, 1983: 96-97). 

3. Para Kurulu Sistemi 

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

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

parasını yalnız yabancı para giriĢi karĢılığı basmaktadır. Ayrıca Merkez Bankasının parasal 

düzenlemeler ve son kredi mercii gibi geleneksel fonksiyonlarına son vermektedir Diğer 

yandan bu sistemin uygulanıĢı kolay olmakla beraber para ve maliye politikalarının 

güvenirliliğini artırması, döviz kuruna istikrar kazandırması, faiz oranları birleĢtirmesi 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 (The New Palgrave Dictionary Of Money And Finance, 1992: 

153). Bu sistemin uygulanacağı ekonomide güçlü bir kamu finansmanı, sağlıklı bir finansal 

yapı ve yeterli miktarda döviz kaynakları gerekli görülmektedir. 

Para kurulunun en önemli avantajı; bu sistemin basit bir kurala bağlı olduğu için 

kolay anlaĢılır olması, uygulanmasının kolay olması ve piyasa tarafından kolayca 

izlenmesidir (Parasız, 2001: 202). Para kuruluna geçiĢle birlikle gelen yüksek kredibilite 

sayesinde faiz oranları uluslararası düzeylere yaklaĢmakta, döviz kurları istikrar 

kazanmakta ve ekonomide mali disiplin sağlanmaktadır. Ayrıca para kurulu sisteminin 

piyasada sağladığı güvenilirlik sayesinde ekonomideki parasallaĢma ve finansal aracılık 

artmaktadır. 

Para kurulu ile, para politikasını kullanma olanağı daha kısıtlıdır. Eğer ülkede mali 

sistem güçlü değilse, ekonomide ani ve büyük sermaye çıkıĢı olursa para kurulu Merkez 

Bankası gibi iç varlıklar karĢılığı likiditeden yararlanamaz. Bu sistemdeki ani sermaye 

çıkıĢlarının banka sisteminde ve ekonominin daralmasında etkisi daha Ģiddetli olabilir 

(Gültekin, 1999: 20). ĠĢte bu nedenle para kurulu, banka sistemi üzerine sıkı baskılar 

uygulayacaktır. 

Para kurulu sisteminde nominal kurlar esnekliğini kaybetmektedir (Parasız, 2001 : 

202).  Bu sisteme geçiĢle birlikte, döviz kurunun aĢırı yüksek ya da düĢük bir Ģekilde 

değerlenmesini önlemek mümkün olmaktadır. Ancak daha sonraki yıllarda böyle bir durum 

ortaya çıktığında bunu önlemek için, ülkede fiyatların ve ücretlerin yeterince esnek olması 

gerekmektedir. Aksi takdirde ülke uzun süreli iĢsizlik ya da parasal daralmayla karĢı 

karĢıya kalacak bu durum ise, sistemin devamlılığını tehlikeye sokabilecektir. 

 

Bu sistemin esnek olmamasının yanı sıra, uygulamaya geçilmesiyle birlikte mali 

politikalar üzerine sınırlama gelmekte ve Merkez Bankası ekonomide "son kredi mercii" 

olma fonksiyonunu kaybetmektedir. 

Para kurulu sisteminin uygulanabilirlik koĢulları ise; ekonomide sabit kur 

sisteminin uygulanması, yerli paranın konvertibl olması ve piyasaya sürülecek yeni paranın 

yüzde yüz tam karĢılığının bulunması Ģeklindedir (BarıĢık, 2001: 51-68). 
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Özellikle para kurulu sistemine geçecek ülkenin kredibiliteyi sağlaması için güçlü 

bir kamu finansmanı, sağlıklı bir finansal yapı ve yeterli miktarda döviz kaynakları gibi, 

sağlam makro-ekonomik temellere sahip olması gerekmektedir (Parasız, 2001: 204). 

Ayrıca, ülke de sağlam bankacılık sisteminin oluĢturulması ise, para kurulu sisteminin 

baĢarılı bir Ģekilde sürdürülmesinde önemli bir etken olarak ortaya çıkmaktadır. Ülke 

ekonomisinde herhangi bir bankacılık krizinin büyük boyutlarda gerçekleĢmesi halinde, 

para kurulunun iĢleyiĢi tehlikeye girer. 

Para kurulu sistemi genelde, Merkez Bankası tecrübesi olmayan küçük ülkeler 

veya belirli bir ticaret bölgesine dahil olmak isteyen, ayrıca para politikasında kredibilite 

sorunu olan ve döviz krizi yaĢayan ülkeler için çekici olabilmektedir (Parasız, 2001: 201). 

Tarihsel olarak pek çok küçük ülke uygulaması görülmektedir. Ancak bazıları önemli dıĢsal 

Ģoklarda uygulamaya son vermek durumunda kalmıĢlardır. Para kurulu tipi düzenlemelerle 

desteklenen sabit döviz kuru rejimi, 1992'de Arjantin, 1993'te Estonya, 1994'lerin 

baĢlarında da Litvanya tarafından uygulamayı konulmuĢtur. Son yıllarda Hong Kong'da bu 

uygulamaya katılmıĢtır (Özdemir-ġahinbeyoğlu, 2000: 8). Günümüzde ise, para kurulu 

sistemini uygulayan ülke sayısı önemli oranda azalmıĢ olmakla birlikte bu ülkelerin 

bazıları, (Arjantin gibi) büyük ölçekli ve dıĢa açık bir ekonomiye sahip olmaları, bazılarının 

da (Estonya ve Litvanya gibi) piyasa ekonomisine geçiĢi feci yaĢayan ülke konumunda 

olmaları dolayısıyla, para kurulları güncelliğini korumaktadır (Akyazı-Topal 1997: 24-25). 

3.1. Para Kurulu Sisteminin Türleri 

Para kumlu sisteminin türleri üç ana baĢlık altında incelenebilir. Bunlar Ortodoks 

Para Kurulu Sistemi, Yarı Para Kurulu Sistemi ve Paralel Para Üreten Para Kurulu 

Sistemidir (BarıĢık, 2001:  53). 

3.1.1. Ortodoks Para Kurulu Sistemi  

Para kurulu sisteminin ilk oluĢturulduğu model olan Ortodoks Para Kurulu 

Sistemi, bir ülke parasının yetkili bir kurul tarafından sabit bir döviz kuru sistemi üzerinden 

% 100 döviz karĢılığında üretilmesidir (Judy, 1995). Bu sistemde ihracat artıĢı dıĢ ödemeler 

dengesini artırırken, ödemeler dengesinde oluĢan artı bakiye döviz kazancı sağlayarak para 

arzı artıĢına neden olmaktadır. Yine bu sistemde, bütçe finansmanı amacıyla para 

basılamamakta, devlete borç verilememekte, son baĢvuru merci bulunmamakta ve parasal 

iĢlemin ödemeler dengesi yoluyla sağlanması nedeniyle, herhangi bir devlet müdahalesine 

gerek duyulmamaktadır (Hanke-Schuler, 1993: 687-703). 

3.1.2. Yarı Para Kurulu Sistemi 

Ġlk para kurulu sistemi uygulamalarından sonra ülkelerin kendi koĢullarına göre 

Ortodoks Para Kurulu sisteminden sapmalar Ģeklinde uyguladıkları modeldir. Parasal 

araçların bir veya birkaçının uygulamaya konulması yoluyla Merkez Bankası ile eĢdeğer bir 

sistem arasında bulunmaktadır (Enoch-Gulde, 1997). 
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3.1.3. Paralel Para Üreten Para Kurulu Sistemi 

Bu sistemde, ülkede dolaĢımda bulunan Merkez Bankası parasına ek olarak, yeni 

bir para piyasaya sürülmekte ve zaman içerisinde kurul parası merkez bankası parasının 

yerini almaktadır (Hanke-Schuler, 1994). 

4. Tam Dolarlaşma 

Bu sistemi uygulayan ülke parasal bağımsızlığına son vermekte ve baĢka bir 

ülkenin para birimini kullanmaktadır. Para kurulu sisteminin uç Ģeklidir. Parasal disiplini 

artırması nedeniyle güvenirliliği fazladır. Ayrıca istikrarsız bir döviz kurunun yol açtığı 

olumsuzlukları ortadan kaldırır. En önemli maliyetleri ise senyoraj gelirinin kaybı, Merkez 

Bankasının son kredi mercii rolünü sınırlaması, ekonomiyi döviz kuru krizlerine karĢı 

duyarlı hale getirmesidir. 

Ülkelerin kur rejimi tercihlerini etkileyen en önemli unsurlardan birisi olan 

dolarizasyon, yabancı para birimlerinin yerel paranın gördüğü iĢlevleri kısmen veya 

tamamen üstlenmesi olarak tanımlanır. Bu anlamda dolarizasyon, dar kapsamlı bir portföy 

tercihi değil, yabancı ve yerel paralar arasında önemli bir ikame iliĢkisidir (Ġnan, 2002: .5-

6).  

Günümüz de Panama ve San Marino bu sistemi uygulayan ülkeler olmalarına 

rağmen dolarizasyon, her ülkede aynı Ģekilde gerçekleĢen homojen bir süreç değildir. 

Dolarizasyon, yerel paranın hangi iĢlevlerini kaybettiğine bağlı olarak para ikamesi yada 

aktif ikamesi halini alır (Ġnan, 2002: 6). 

5. Para İkamesi 

Para ikamesi, yerel para biriminin değiĢ-tokuĢ aracı olma iĢlevini yabancı para 

birimleri lehine kaybettiği durumdur (Ġnan, 2002: 6). Bu durum dolarizasyonun  ileri bir 

aĢamasıdır ve özellikle de kronik enflasyon ya da hiperenflayon yaĢamıĢ ekonomilerde 

ortaya çıkar. Kiralar, ücretler ve mal fiyatları gibi akım değiĢkenlerin yabancı paraya 

endekslenmesidir. 

Para ikamesinin güçlü olarak görüldüğü ekonomilerde kur istikrarını ön plana 

çıkaran kur rejimleri tercih edilmelidir. Çünkü hem para ikamesi görülen hem de dalgalı 

kur uygulayan bir ekonomide yerel para arzındaki değiĢime karĢı döviz kurları çok duyarlı 

bir hale gelecektir. Bunun sonucunda, kurda çok ciddi oynamalar görülebilir. Bu nedenle, 

para ikamesi olan ekonomiler kur istikrarını ön plana çıkaran kur rejimlerini tercih 

ederlerse kurdaki oynaklığın ekonomiye vermesi muhtemel zararlar azaltılabilir. 

6. Aktif İkamesi 

Aktif ikamesi, yerel para biriminin değer biriktirme aracı olma iĢlevini yabancı 

para birimleri lehine kaybettiği durumdur (Ġnan, 2002: 6).  
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Dolarizasyonun aktif ikamesi Ģeklinde ortaya çıktığı ekonomilerde, genel bir kural 

olarak serbest kur rejimleri uygulanması daha uygun görülmektedir. Çünkü ekonomik 

birimler aktiflerini döviz cinsinden tuttukları için kurdaki dalgalanmalardan 

etkilenmeyeceklerdir. Böylece serbest kur rejimlerinin en önemli sakıncalarından biri 

ortadan kalkmakta ve serbest kur uygulamasıyla beraber, para politikasında serbestlik ve 

bunun getireceği avantajlar kullanılabilmektedir (Poirson, 2001: 29). 

SONUÇ 

Döviz kurlarındaki değiĢmeler, ekonomik faaliyetlerin gidiĢatını etkilemekte; 

döviz kurlarında oluĢan istikrarlı çizgi ekonomiye olumlu yönde katkıda bulunmakta ve kur 

sistemine dayalı istikrar politikalarının da baĢarısını artırmaktadır. 

Döviz kuru sistemleri, bir ekonomide iç ve dıĢ dengenin sağlanmasında önemli 

araçlardan biridir. Döviz kuru sistemlerinin tercihi ise her zaman tartıĢma konusu olmuĢtur. 

Bu tartıĢmanın süregelmesinin nedeni, bütün Ģartlarda üstün olacak bir döviz kuru 

sisteminin olmamasından kaynaklanmaktadır.  

Döviz kuru uygulaması, uygulanan ekonomik sistemle örtüĢmelidir. Aksi taktirde 

yanlıĢ bir tercih ekonomiyi uzun yıllar içerisinden çıkılmadık bir istikrarsızlığa 

sürükleyebilir.  
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