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Giris

Déviz kuru sistemleri {izerine olan literatiir, alternatif uygulamalarin gerektirdigi
kredibilite ve esneklik kavramlar1 arasindaki tercih lizerinde 6nemle durmaktadir. Tki ug
Ornek tizerinde durulursa; tam esnek kur sisteminde Merkez bankasi miidahalesi en aza
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¢ o6rnek olan sabit kur sistemi ise uygulamada daha yiiksek kredibilite
ancak daha az esneklik saglamaktadir. Sistemden c¢ikis yapilmadigi siirece gerceklesen
makroekonomik disiplin olumlu bekleyigler yaratacak ve enflasyon orani daha diisiik
seviyede gergeklesebilecektir.

Doviz kurlarindaki degismeler, ekonomik faaliyetlerin seyrini etkilediginden,
doviz kuru degismelerinin istikrarli bir ¢izgi izlemesi, ekonomik istikrart olumlu ydnde
etkileyecek ve kura dayali istikrar politikalarinin da basarisini artiracaktir. Bu basariy1
saglayacak bir diger unsur da, déviz kuru sisteminin belirlenmesi olusturmaktadir.

Doéviz kuru sistemleri, bir ekonomide i¢ ve dis dengenin saglanmasinda en dnemli
araclardan biridir. D6viz kuru sistemlerinin tercihi ise her zaman tartisma konusu olmustur.
Bu konunun ¢oziilememesinin nedeni, biitiin sartlarda {istiin olacak bir déviz kuru
sisteminin olmamasindan kaynaklanmaktadir.

Tam esnek ve sabit kur sistemi, iki u¢ doviz kuru sistemi uygulamasini
olugturmaktadir. Ancak, bu iki uygulama arasinda farkli sistemler mevcuttur. Bu ¢aligmada
esnek kur sisteminden sabit kur sistemine kadar esneklik derecesine gore siralanan farkli
doviz kuru sistemlerine iligkin agiklamalar yer almaktadir.

1. Temel Kur Sistemleri

Kura dayali istikrar programlarinin ¢ikis noktalarini olusturan baslica iki temel
doviz kuru sistemi vardir. Bunlar; sabit kur sistemi ile tam esnek kur sistemidir. Bu iki kur
sistemi, iki u¢ doviz kuru sistemi uygulamasini olusturmaktadir.
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Kapsamli bir ekonomik programin olusturulmasinda sabit doviz kuru rejiminin mi
yada esnek doviz kuru rejiminin mi kabul edilecegi konusunda karar alicilar sik sik zor bir
tercihle karsi karsiya kalmakladirlar (Sen, 2001). Uygulamada istikrarli bir déviz kuru
rejimi genelde doviz kuru rejiminin 6zel bir bi¢imi olmaktan daha g¢ok diger politika
tercihlerinin bir sonucu olarak ortaya ¢cikmaktadir.

1.1 Sabit kur Sistemi

Sabit kur sistemi bir merkez bankasimin paranin degerini korumak icin islem
yapacag1 bir merkezi degeri agikladig1 bir doviz kuru sistemidir (Parasiz, 1993 : 410).

Yiiksek enflasyonla miicadele de enflasyonist bekleyislerin kirilabilmesi igin bir
anahtar fiyatin istikrar1 saglamasi gerekmektedir. Bu anahtar fiyata program ¢ipasi
denilmektedir. Giivenilir bir nominal ¢ipa, fiyatlarda gelecekte olusabilecek belirsizlikleri
giderecektir. Ayrica belirlenen ¢ipa kamuoyu tarafindan ne kadar iyi anlasilirsa islevini o
Olciide basariyla yerine getirecektir. Sabit kur sisteminde istikrarsiz bir ekonomide
dengenin saglanmasi i¢in program ¢ipasit olan doviz kurunun digsal olarak belirlenip
sabitlestirilmesi 6ngdriilmekledir (Parasiz, 1995: 189).

Bunun amaci: doviz kurunun deger kaybi beklentisini kirmak ve dolayisiyla
enflasyonu kontrol altina almaktir. Ancak bu uygulamanin isleyebilmesi ig¢in mali
politikalarla tutarli olmas1 gerekmektedir.

Bu sistemde, doviz talebinde meydana gelen bir degisiklik, faiz oranlar
araciligiyla ekonomik faaliyetleri etkilemektedir (Kadioglu, 2001: 12). Doviz kurunun
degerlendigi durumda ithalat artarken, ihracat azalmakta ve bunun sonucunda bozulan cari
islemler dengesi dovize olan talebi artirmaktadir. Doviz kuru sabitlendigi igin Merkez
Bankasi artan doviz talebini piyasaya doviz satip karsiliginda yerli parayr cekerek
karsilayacaktir. Bu politika sonucu daralan para arzi faiz oranlarini artirict etki yapacak ve
boylece ekonomik faaliyetler de yavaslayacaktir.

Sabit kur sistemi, uygulamada daha yiiksek kredibilite bununla birlikte daha az
esneklik saglamaktadir (Ozdemir-Sahinbeyoglu, 2000: 1). Sistemden ¢ikis yapilmadig
surece, gerceklesen makroekonomik disiplin olumlu bekleyisler yaratacak ve enflasyon
orani daha diisiik seviyede gerceklesebilecektir.

1.1.1. Avantajlan

Sabit kur sisteminin, temel avantaji beklenen kura iligkin bir bilgi sagladig: i¢in
kur riskini azaltmaktadir (inan, 2002: 4). Bunun sonucu olarak: yabanci yatirimlar ve
uluslararasi iglemler artar, azalan belirsizlik dolayistyla sadece yabanci yatirimlarin gelisini
degil, yerel ekonomik birimlerin uluslararasi piyasalara girisimini de kolaylastirir. Ayrica,
hem yurtici faizleri hem de dis bor¢lanmada risk primini diigiiriir. Bunlara ek olarak sabit
kur, para arzindaki beklenmedik degisimlerin kur iizerindeki etkilerini de en aza indirir.
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1.1.2. Dezavantajlari

Sabit kur sisteminin dezavantajlar1 ise sunlardir (inan, 2002: 5). Sabit kurun
strdiiriilebilecegine iligkin giiven ortami ¢ok onemlidir. Bu giiven zedelendiginde {ilke
ekonomisi krizlere agik bir hal alir ve krizler de gergeklestiginde maliyeti yiiksek olur.

Bir diger dezavantaji ise, yerel paranin sabitlendigi yabanci iilkenin parasal
politikalarindan dogrudan etkilenme seklinde ortaya cikar. Bagli olunan para cinsinin
degerindeki ani degismeler ekonomiyi bir biitiin olarak etkiler. Ayrica, kur istikrar1 hedefi
oldugu icin bagimsiz bir para politikasi uygulamak son derece giiclesir.

D1s soklara ve reel kesimden kaynaklanan i¢ soklara karsi, sabit kur rejimleri son
derece kirillgandir. Ayrica yerel paranin degeri reel bazda artacag: i¢in ihracatta azalma,
ithalatta artis beklenir. Bu durum ise cari islemler dengesinin agik vermesine neden
olacaktir.

1.2. Tam Esnek Kur Sistemi

Déviz kurlarinin piyasa tarafindan belirlendigi kur sistemidir (Parasiz, 1993 : 411).
Bu sistemde Merkez Bankas1 doviz kurlari i¢in herhangi bir hedef oran belirlemez ve doviz
piyasalarina miidahale etmez. Bdylece bagimsiz para politikast uygulamasina olanak
tanimaktadir.

Sistemin isleyisi oldukca basittir. Denge, arz ve talep kosullarina gore piyasada
serbestce olusur. Dig dengeye de kendiliginden ulasilir. Karar alict birimlerin piyasaca
miidahalesi gerekmedigi i¢in, piyasay1 diizenleme girisimlerinden dogabilecek maliyetler
s6z konusu olamaz (Isgiiden-Akyiiz, 1990: 115).

Bu sistem doviz kuru degisimleri ile igsel ve digsal soklarin gerektirdigi
ayarlamalarin hemen tiimiinii yansitmaktadir. Sistemin getirdigi esnekligin maliyeti daha
yiiksek enflasyon ve kredibilite kaybidir (Ozdemir -Sahinbeyoglu, 2000: 1).

Kura dayali istikrar programlarinda nominal ¢ipa olarak sabit kur yerine, dalgali
kurun (tam esnek kur) secilmesi, hedefi tutturmak bakimindan biraz daha zor olmakla
beraber, izleme kolaylig1 saglamaktadir.

1.2.1. Avantajlan

Tam esnek kur sisteminin en énemli avantajlar1 dissal soklara ve reel sektdrden
gelen soklara karst direngli olmasidir. Kur tamamen serbest oldugu igin etkin isleyen bir
doviz piyasasinda kurlar yeni olusan durumlara ve 6zellikle de beklenmeyen soklara hizla
ve tam olarak uyum saglarlar (Inan, 2002: 4).

Tam esnek kur sisteminin bir diger avantaji ise, dis ticarette kurun degerlenmesine
bagli bir rekabet kaybinin yasanmamasi dolayisiyla, ddemeler bilangosu agisindan bir sorun
ortaya ¢tkmamasidir. Ayrica bu kur sisteminde kur istikrar1 bir hedef olarak alinmadig:
i¢in, Merkez Bankasinin daha etkin bir para politikasi yiiriitme sans1 bulunmaktadir.
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1.2.2. Dezavantajlari

Tam esnek kur sisteminin dezavantajlari ise sunlardir (Inan, 2002: 4): tam esnek
kur sisteminde dis iilkelerdeki enflasyon, kur yoluyla ithal olmaktadir. Ayrica esnek kura
bagli olarak hem risk hem de ekonomideki birimlerin risk algisi artacaktir. Bu nedenle risk
pirimleri yiikselir ve hem ticari hem de finansal islemlerde azalis olabilir. Bunlara ek
olarak; esnek kura gecildiginde agik pozisyonda bulunan firma ve bankalar déviz kurunun
olasi bir yiikselmesinde biiyiik 6l¢iide zarar goriirler.

2. Alternatif Kur Sistemleri

Sabit kur ve tam esnek kur sistemleri, iki u¢ doviz kuru sistemi uygulamasini
olusturan temel kur sistemleridir. Ancak bu iki uygulama arasinda farkli sistemler
mevcuttur. Bu farkliliga neden olan kriterler ise, kredibilite ve esneklik kavramlaridir
(Ozdemir-Sahinbeyoglu, 2000: 1). Bu noktadan hareketle, sabit kur ile tam esnek kur
arasinda bu kriterlere gére ortaya ¢ikmig alternatif kur sistemleri mevcuttur. Bu sistemleri
esneklik derecelerine gore sirayla inceleyelim.

2.1. Serbest Dalgalanma

Serbest dalgalanan kur sisteminde {iilke parasinin degeri piyasa tarafindan
belirlenmektedir. Doviz piyasalarina yapilan miidahaleler kurlarin istenilen diizeyde
olusmasini saglamak yerine, bu piyasadaki gereksiz dalgalanmalar1 6nlemek ve degisimleri
daha istikrarli hale getirmek i¢in yapilmaktadir. Bu sistemde para politikas1 daha etkin hale
gelmekte ve iilkenin tutmasi gereken uluslararasi rezerv miktari azalmakladir(Tunca, 2001;
109). 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 iligkilerde belirsizlikleri ve riskleri
artirmasi nedeniyle kaynak dagilimini olumsuz etkilemesidir. Ayrica para politikasi i¢in
nominal ¢ipa Ozelligini tasiyabilen doviz kuru bu oOzelligini kaybettiginden, serbest
dalgalanan kur sistemi enflasyona elverisli bir sistem haline gelebilmektedir.

Higbir ilke tam anlamiyla serbest dalgalanan kur sistemi uygulamamaktadir. Fakat
ABD, Almanya ve Isvigre'deki kur sistemleri bu uygulamaya en yakin Orneklerdir.
(Ozdemir-Sahinbeyoglu, 2000: 7).

2.2. Gozetimli Dalgalanma

Bu kur sisteminde parasal otorite doviz kurlarina miidahale etmekle birlikte, bu
miidahaleler dnceden belirlenmis kurallara gore yapilmamaktadir. Parasal otorite bu
miidahaleleri, kendi karar alma mekanizmasimi bir takim ekonomik gostergeler
dogrultusunda o an icin iyl oldugunu disiindigi bir sekilde calistirarak
gerceklestirmektedir. Onceden agiklanmis kurallara bagli olarak yapilmayan bu
miidahaleler, iilke ekonomisinin hareket alanini genisletmektedir. Ayrica bu sekilde
yonlendirilebilen kurlarla, serbest dalgalanan kur sisteminin yol a¢tig1 bir takim risk ve
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belirsizlikler azaltilabilmektedir. Diger yandan kurallardan yoksun bu tlir miidahaleler
ckonomiler genelinde diisliniildiigiinde birbirleriyle gelisen yonleri olabilmekledir. Kurlarin
gozetimli bir sekilde dalgalandigi bir ekonomide, yapilan miidahaleler sonucu elde
edilmeye calisilan ekonomik yararlar diger iilkelerin bundan olumsuz etkilenmesi sonucu
olusuyorsa bu sistem "kirli dalgalanma" olarak adlandirilmaktadir.

Karar alic1 birimlerin, belirli araliklarla. doviz kurunu istikrarli tutabilmesi i¢in
doviz piyasasina miidahale etmesine gozetimli (kontrollil) dalgalanma denir (Aybar. 2001:
.94).

Bu kur sisteminde karar alict birimler, doéviz kuruna; kendi karar alma
mekanizmalarini bir takim ekonomik gostergeler dogrultusunda, o an i¢in iyi oldugunu
diisiindiikleri bir sekilde calistirarak miidahale etmektedirler. Onceden agiklanmus kurallara
bagli olarak yapilmayan bu miidahaleler, {ilke ekonomisinin hareket alanim
genisletmektedir (Ozdemir-Sahinbeyoelu, 2000: 2). Ayrica gozetimli dalgalanmayla serbest
dalgalanan kur sisteminin yol atig1 bir takim risk ve belirsizlikler azaltilabilmektedir.

Merkez Bankasmin kurlara miidahalesi, piyasalarda belirsizlige neden olabilir.
Uygulamada miidahalelerin etkileri "sinyal" niteliginde bile olsa kisa siireli olmaktadir ve
istikrar saglayict degildir.

Bu sistem, Kanada ve Avustralya gibi gelismis ekonomilerde uygulanmaktadir.
Meksika'da 1994-1995 krizi sonrasi benzer sistemi uygulamustir.

Gozetimli dalgalanma, gozetimin amaci agisindan ikiye ayrilir. Bunlar temiz
dalgalanma ve kirli dalgalanmadir (Karluk, 1996: 62).

2.2.1.Temiz Dalgalanma

Eger doviz kurlarina miidahale ve gozetim, sadece kisa doénemli diizensiz
dalgalanmalarin ortadan kaldirilmasina yonelik ise, temiz dalgalanmadan soz edilebilir
(Karluk, 1996 : 362).

2.2.2. Kirli Dalgalanma

Kurlarin gozetimli bir sekilde dalgalandigi bir ekonomide, yapilan miidahaleler
sonucu elde edilmeye c¢alisilan ekonomik yararlar diger iilkelerin bundan olumsuz
etkilenmesi sonucu olusuyorsa, bu sistem kirli dalgalanma olarak adlandirilir (Ozdemir-
Sahinbeyoglu, 2000: 3). Kirli dalgalanmada doviz kurlarina miidahale ve gozetim,
ekonomik agidan iilkenin rekabet giiclinii korumasi i¢in yapilmaktadir (Karluk, 1996:
.362).

2.3. Kur Bandlar

Kur bandi sisteminde, kurun merkezi olarak belirlenen hedef kurun alt1 ya da
iistiinde belli bir aralikta dalgalanmasina izin verilir. Kur belirlenen aralik i¢inde kaldig:
stirece, kur bandi sisteminde fazla miidahaleye gerek yoktur (Yetim, 1997: 104-106). Kur
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band1 sistemi esnek olup, gerektiginde yeniden ayarlanabilir ve gézden gegirilebilir. Bu
sistemde temel amag, kuru belirlenen band i¢inde tutmaktir.

Kur band iizerine yapilan ¢alismalarin sonucunda asagidaki sonuglara ulagilmistir
(Yetim, 1997: 126-127).

Kur bandi, oncelikle kura istikrar kazandirir. Merkez Bankasinin inandiricilifi
bekleyisleri etkiler, bekleyisler de doviz kurunun davranisinda 6nemli bir etkiye sahiptir.

Merkez Bankasinin diisiik rezerv seviyesinde kuru, band i¢inde tutmasi s6z konusu
degildir. Merkez Bankasinin rezervleri yeterli olsa bile bir siire sonra, kur maksimum
noktay1 asar. Eger fiili kur belirlenen sinirlari asarsa, band terk edilir ya da genisletilir.
Kamu ve 6zel sektér, doviz kuru band i¢indeyken, belli bir sekilde hareket eder. Eger
durum degisirse davranislarin1 da buna gore ayarlarlar.

Kur bandlarinin émrii on y1l gibi uzun siirelere denk gelmektedir. Merkez Bankasi
rezervleri, bu Oomrii belirlemede en etkin degiskendir. Kurun band i¢i davranisinda,
otoriteye olan inang ve beklenti de Onemlidir. Kur bandi sistemi ii¢ baglik altinda
incelenebilir.

2.3.1. Aralik icinde Dalgalanma

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

Aralik i¢inde dalgalanma sistemi saglayacagi goreceli etkinligin uyum kolayligina
ve rezerv tasarrufuna olanak saglayacagi diisiinceleri ile olumlu bir yaklasim olarak
karsilanmustir.

Bu sisteme en iyi 0rnek, Avrupa Para sistemi ¢ergevesinde uygulanan Déviz Kuru
Mekanizmas1 (ERM)dir. Sistem kriz ortaminda dnemli spekiilatif baskilarla karsilasabilir.
Eger boyle bir durumda, Merkez Bankasi belirlenen araligi korumada kararsiz kalirsa
sistem c¢okebilir.

Bu sistem uygulamada smirlarinin genisligine gore, dar aralik ve genisletilmis
aralik diye iki baslik altinda incelenebilir (Kalaycioglu, 1983: 56-57).

2.3.2. Dar Aralik

Dar aralikta doviz kuru, belirlenen oran etrafinda 6rnegin (+/-) % | olarak degisir
(Karluk, 1996: 364). Bu sistemde araligin belirlenmesi ¢cok 6nemlidir. Eger aralik ¢cok dar
belirlenecek olursa spekiilasyonlara ve istikrarsizliklara neden olabilir. Eger aralik yeterli
oranda ise, sik sik kur degisikliklerine ihtiya¢ kalmaz.
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2.3.3. Genisletilmis Arahk

Genisletilmis aralik, milli paralarin piyasa kosullarina gore potansiyel olarak
kaydedebilecekleri deger kazanma ve kaybetme limitleri icinde dalgalanmasidir.
(Kalaycioglu, 1983: 58). Bu sistemde yeterli oranda tutulan alt ve iist limitler, bir biri
ardma yapilacak kur degismelerine duyulan gereksinmeyi ortadan kaldirir (Balino, 1997:
311). Ayrica, doviz kurlarinin belirlenen aralik smurlar icinde piyasa kosullarina gore
belirlenmesi, rezerv tasarrufu saglama olanagi da vermektedir. Genigletilmis aralik
sisteminin temel amaci, doviz kurunun kamu otoritesi tarafindan baslangi¢ paritesi
civarinda tutulamayacagini varsayan spekiilatdrlerin istikrart  bozucu islemlerini
engellemektedir. Eger spekiilatorler doviz arz ve talep hareketleri hakkinda bir bilgiye
sahipseler, istikrar1 bozucu spekiilasyonu engellemek fiilen miimkiin olmayabilir.

Uygulamada kur dalgalanmalarinin siddetlenmesini engellemek amaciyla "aralik"
siirlarimin optimum genisglikte tutulmas ilkesi benimsenmistir (Carbough-Shing, 1976: .9-
70). Eger herhangi bir iilke parasi deger kazanmaktan g¢ok, deger kaybetme egilimi
tagiyorsa, alt sinirin daha genis, {ist sinirin daha dar tutulmast miimkiindiir.

Genigsletilmis aralik sistemine en iyi ornek. "Avrupa Para Yilant" dir. Avrupa Para
Yilani, parasal birlesmeyi amaglayan AB iiyelerinin 1970'de yaymlanan Werner Raporu'na
gore, para birimleri arasindaki dalgalanmay1 azaltarak, kurlari sabitlemek ve sermaye
hareketlerini serbestlestirmek amaciyla, 1971'de paralarim ABD Dolari'na kars1 bir aralik
icinde ortak dalgalanmaya birakmalari sonucu ortaya ¢ikmigtir (Hinshaw, 1971: 171-172).

2.4. Kaygan Arahk

Kaygan aralik sisteminde, bir onceki sistemden farkli olarak, araligin ortalama
degeri (merkez kur) sabitlenmemistir. Bu ortalama deger belli olmayan siirelerle
ayarlanmaktadir. Genelde yiiksek enflasyon gézlenen ekonomilerde uygulama alani bulan
bir sistemdir. Ayarlanabilir merkez kur sayesinde kurun olasi asirt degerlenmesi
engellenmektedir. Fakat kaygan kur sisteminde ayarlama siiresinin ve sikliginin
bilinmemesi piyasalarda belirsizlik yaratabilmektedir.

Kayan pariteler sisteminin sik ve kiiciik oranli ayarlama yontemi, dis ticaretin
hacmini ve yoniinii oldugu kadar, sermaye hareketleri ile uzun dénemli yabanci yatirimin
nitelik ve miktarini da etkilemektedir (Kalaycioglu, 1983: 55-56).

Ayrica kayan pariteler sistemi, uygulandigi iilkede eger asir1 kaynak ve talep
dengesizlikleri varsa, sik kur ayarlamalarinin istikrarsizligi ve piyasalardaki belirsizligi
arttirdig1 gorilmistiir.

Bu sistem, 1989-1991 déneminde Israil'de uygulanmistir (Ozdemir-Sahinbeyoglu,
2000: 34). Sistemin igerdigi belirsizlik ve neden oldugu hareketlilik, alternatif uygulamalari
da 6n plana ¢ikartmaktadir.
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2.5. Yonlendirilmis Sabit Arahk

Yonlendirilmis sabit aralik sisteminde, iilke parasinin degeri dnceden agiklanmis
sabit bir deger etrafinda belirli limitler iginde dalgalanmaktadir. Fakat esas alinan sabit
deger se¢ilmis ekonomik gostergeler ve 6zellikle 6demeler dengesindeki gelismelere baglt
olarak ayarlanabilmektedir. Uygulamada aralik sistemi yonlendirilmis sabit parite sistemi
ile karsilagtirildiginda daha esnek bir yapiya sahiptir (Edwards-Savastano, 1999: 18).
Yonlendirilmis sabit aralik sistemin alisilmis sabit kur sistemlerinden farki, sabit kur
izerinde bir baski olusturdugunda, gerekli ayarlamanin bir anda degil belirli araliklarla ve
siklikla yapiliyor olmasidir. Ayrica bu ayarlamalar arasinda belirlenen limitler iginde
dalgalanmasina da izin verilmektedir. Yapilan bu ayarlamalar sayesinde, diger sabit kur
sistemlerinde gbzlenen ve beklentiden kaynakl spekiilatif hareketler engellenebilmektedir.

Bu sistemin en biiyilk sorunu ise, faiz politikasinin kurlar1 destekleme
zorunlulugudur. Bu nedenle faizler, ekonominin gerekleri dogrultusunda istenildigi gibi
kullanilamamaktadir (Ozdemir-Sahinbeyoglu, 2000: 4). Ayrica ydnlendirme oraninin tayini
de onemli riskler tasir. Gegmise doniik yaklasim, sistemde enflasyonist siire¢ yaratabilir.
Gelecege doniik yaklagim ise, yanlis enflasyon hedefleri dogrultusunda belirlendiyse ulusal
paranin agir1 degerlenmesine ve spekiilatif baskilara yol agabilir. Bu sistem Israil, Sili ve
Italya'da belirli dénemlerde uygulanmustir.

2.6. Yonlendirilmis Sabit Parite

Bu kur sisteminde iilke parasinin degeri sabitlenmistir. Ancak bu sabit deger, ayni
yonlendirilmis sabit aralik sisteminde oldugu gibi, o {ilkenin secilmis ekonomik
gostergelerine ve Ozellikle Odemeler dengesindeki gelismelere bagli  olarak
ayarlanabilmektedir. Bu sistem yonlendirilmis sabit aralik sistemi ile karsilastirildiginda
daha kati bir yapiya sahip olmakla birlikte aligilmig sabit kur sistemleri ile
karsilagtirildiginda, bu sistemlerden farkli olarak sabit kur tizerinde 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 dezavantajlarim
beraberinde getirmektedir. Bunlara ek olarak, araligin olmamasi nedeniyle belirsizlikler
daha aza indirgenmistir.

Bu sistem, yiiksek oranli enflasyon yasanan iilkelerde Onemli reel kur
degerlenmelerini 6nler. Piyasa beklentilerini yonlendirir ve belirli 6l¢lide kredibilite saglar.
Ayrica, daha onceden belirlenmis bir araligin olmamasi nedeniyle belirsizlikler daha aza
indirgenmistir.

Gegmis enflasyon farklarin1 kullanan, ge¢mise doniik yaklagim ise sistemde
enflasyonist siirecin olusmasina ve para politikasinda doviz kurunun nominal ¢ipa etkisinin
ortadan kalkmasina neden olabilir. Eger mali ve gelir politikalar1 uyumlu degilse, Tablita
uygulamasinin siirekliligi saglanamaz (Ozdemir-Sahinbeyoglu, 2000: 4-5).
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Bu sistem, 1960 ve 1970'lerde Sili, Kolombiya ve Brezilya'da uygulanmistir. En
uzun uygulamast Brezilya'dadir. Sonu¢ olarak o6nemli o6lgiide enflasyonist baski
olusturmustur.

2.7. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Bretton Woods sistemi olarak bilinen bir sistemdir. Bu sistemde kur sabit olmakla
birlikte parasal otorite siiresiz bir sekilde bu kuru siirdiirmek zorunda degildir (Frankel,
1999: 29). Belirlenen kur uygulanan ekonomik politikalarla tutarsizsa arzu edilen yonde
degistirilebilmektedir. Bu sistem dis ticaret {izerindeki kur belirsizligini azaltarak ekonomik
istikrara katkida bulunur. Diger yandan olasi bir ayarlama beklentisi (devaliiasyon) yogun
spekiilasyonlara yol acabildiginden ekonomide kriz yaratmaya elverisgli bir sistemdir.

Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda ¢6kiisiinden sonra, pek ¢ok geligmis iilke,
benzer uygulamalari izlemeye devam etmistir.

Ayarlanabilir sabit kur sistemine esneklik kazandirilmasi, ayarlamanin bigimine
gore iki baslik altinda incelenebilir. Bunlar seyrek ayarlama ve sik ayarlamadir.

2.7.1. Seyrek Ayarlama (Sigrayan Pariteler)

Bu sistem, sik olmayan kur degismelerinden ibarettir. Uzun araliklarla yapilan
biiyiik oranli revaliiasyon ve devaliiasyonlara da seyrek ayarlama veya sigrayan pariteler adi
verilmektedir (Kalaycioglu, 1983: 53).

2.7.2. Sik Ayarlama

Bu sistem kur ayarlamalarinin siklikla yapildigi bir sistemdir. Sik ayarlama da iki
baslik altinda incelenebilir. Bunlar, tirts giden parite ve kayan veya siiriinen pariteler.

2.7.2.1 Tiris Giden Pariteler

Enflasyon orani diinya ortalamasi iizerinde seyreden iilkeler, devaliiasyonlar1 uzun
bir siire erteleyemeyecekleri gibi, cogu kez kiiglik oranli da tutamazlar. Sik sik ve yiliksek
oranli devaliiasyonlara ihtiya¢ duyarlar. Enflasyon oran1 yiiksek olan iilkelerin
uyguladiklar1 bu sik, fakat biiyiik oranli ayarlamalar yontemine tiris giden pariteler adi
verilmektedir (Kalaycioglu, 1983: 54).

2.7.2.2 Kayan Pariteler

Bu sistem, degisim orani ayda %5 veya yilda toplam %30'u ge¢cmeyen kiigiik
oranli degismeleri ifade eden bir tiir sinirli esneklik sistemidir (Machlup, 1974 : 344).
Sinirli bir esneklik sistemi olmasina ragmen, bu sinirlilik zaman iginde ayarlamalarin
sikliginin artmas1 nedeni ile anlamini kaybedebilmekte ve serbest dalgalanmaya
yaklagabilmektedir.
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) Bu sistem ilk kez 1968-1976 doneminde Brezilya'da. 1975-1977 doneminde ise
Israil'de uygulanmis ve olumlu sonuglar alinmistir (Carike1, 1983: 96-97).

3. Para Kurulu Sistemi

Ulke parasinin segilecek olan yabanci bir para ile sabit kurdan degisimini 6ngoren
ve belirli yasal diizenlemeleri gerektiren bir sistemdir. Bu sistemde para otoritesi iilke
parasini yalniz yabanci para girisi karsiligi basmaktadir. Ayrica Merkez Bankasinin parasal
diizenlemeler ve son kredi mercii gibi geleneksel fonksiyonlarina son vermektedir Diger
yandan bu sistemin uygulanisi kolay olmakla beraber para ve maliye politikalarinin
giivenirliligini artirmasi, doviz kuruna istikrar kazandirmasi, faiz oranlari birlestirmesi ve
finansal derinligi artirmasi gibi faydalar1 da vardir. Bunun yaninda bir takim maliyetler de
getirmektedir. Para kurulu sisteminde bankalar daha duyarli hale gelmekte, Merkez Bankasi
fonksiyonlarini kaybetmekte, mali politikalar {izerine sinirlama gelmekte ve nominal kurlar
esnekligini kaybetmektedir (The New Palgrave Dictionary Of Money And Finance, 1992:
153). Bu sistemin uygulanacagi ekonomide gii¢lii bir kamu finansmani, saglikli bir finansal
yap1 ve yeterli miktarda doviz kaynaklar1 gerekli goriilmektedir.

Para kurulunun en 6nemli avantaji; bu sistemin basit bir kurala bagli oldugu i¢in
kolay anlasilir olmasi, uygulanmasinin kolay olmasi ve piyasa tarafindan kolayca
izlenmesidir (Parasiz, 2001: 202). Para kuruluna gegisle birlikle gelen yiiksek kredibilite
sayesinde faiz oranlar1 uluslararasi diizeylere yaklagmakta, doviz kurlari istikrar
kazanmakta ve ekonomide mali disiplin saglanmaktadir. Ayrica para kurulu sisteminin
piyasada sagladigi giivenilirlik sayesinde ekonomideki parasallasma ve finansal aracilik
artmaktadir.

Para kurulu ile, para politikasin1 kullanma olanag1 daha kisitlidir. Eger iilkede mali
sistem giiclii degilse, ekonomide ani ve biiylik sermaye ¢ikist olursa para kurulu Merkez
Bankasi gibi i¢ varliklar karsiligt likiditeden yararlanamaz. Bu sistemdeki ani sermaye
¢ikislarinin banka sisteminde ve ekonominin daralmasinda etkisi daha siddetli olabilir
(Giiltekin, 1999: 20). iste bu nedenle para kurulu, banka sistemi iizerine siki baskilar
uygulayacaktir.

Para kurulu sisteminde nominal kurlar esnekligini kaybetmektedir (Parasiz, 2001 :
202). Bu sisteme gecisle birlikte, doviz kurunun asir1 yiiksek ya da diisiik bir sekilde
degerlenmesini 6nlemek miimkiin olmaktadir. Ancak daha sonraki yillarda bdyle bir durum
ortaya ¢iktiginda bunu dnlemek igin, tilkede fiyatlarin ve iicretlerin yeterince esnek olmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde iilke uzun siireli igsizlik ya da parasal daralmayla karsi
karsiya kalacak bu durum ise, sistemin devamliligini tehlikeye sokabilecektir.

Bu sistemin esnek olmamasinin yani sira, uygulamaya gecilmesiyle birlikte mali
politikalar iizerine siirlama gelmekte ve Merkez Bankasi ekonomide "son kredi mercii"
olma fonksiyonunu kaybetmektedir.

Para kurulu sisteminin uygulanabilirlik kosullar1 ise; ekonomide sabit kur
sisteminin uygulanmasi, yerli paranin konvertibl olmasi ve piyasaya siiriilecek yeni paranin
yiizde yliz tam karsiliginin bulunmasi seklindedir (Barisik, 2001: 51-68).
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Ozellikle para kurulu sistemine gegecek iilkenin kredibiliteyi saglamasi igin giiclii
bir kamu finansmani, saglikli bir finansal yap1 ve yeterli miktarda doviz kaynaklar gibi,
saglam makro-ekonomik temellere sahip olmasi gerekmektedir (Parasiz, 2001: 204).
Ayrica, lilke de saglam bankacilik sisteminin olusturulmasi ise, para kurulu sisteminin
basarili bir sekilde siirdiiriilmesinde 6nemli bir etken olarak ortaya c¢ikmaktadir. Ulke
ekonomisinde herhangi bir bankacilik krizinin biiyiik boyutlarda gerceklesmesi halinde,
para kurulunun isleyisi tehlikeye girer.

Para kurulu sistemi genelde, Merkez Bankasi tecriibesi olmayan kiiciik iilkeler
veya belirli bir ticaret bolgesine dahil olmak isteyen, ayrica para politikasinda kredibilite
sorunu olan ve doviz krizi yasayan iilkeler i¢in ¢ekici olabilmektedir (Parasiz, 2001: 201).
Tarihsel olarak pek c¢ok kiigiik iilke uygulamas1 goriilmektedir. Ancak bazilar1 6nemli digsal
soklarda uygulamaya son vermek durumunda kalmiglardir. Para kurulu tipi diizenlemelerle
desteklenen sabit doviz kuru rejimi, 1992'de Arjantin, 1993'te Estonya, 1994'lerin
baslarinda da Litvanya tarafindan uygulamay1 konulmustur. Son yillarda Hong Kong'da bu
uygulamaya katilmistir (Ozdemir-Sahinbeyoglu, 2000: 8). Giiniimiizde ise, para kurulu
sistemini uygulayan {ilke sayisi onemli oranda azalmis olmakla birlikte bu iilkelerin
bazilari, (Arjantin gibi) biiyiik 6lgekli ve disa agik bir ekonomiye sahip olmalari, bazilarinin
da (Estonya ve Litvanya gibi) piyasa ekonomisine gecisi feci yasayan iilke konumunda
olmalar1 dolayisiyla, para kurullar1 giincelligini korumaktadir (Akyazi-Topal 1997: 24-25).

3.1. Para Kurulu Sisteminin Tiirleri

Para kumlu sisteminin tiirleri ii¢ ana baslik altinda incelenebilir. Bunlar Ortodoks
Para Kurulu Sistemi, Yar1 Para Kurulu Sistemi ve Paralel Para Ureten Para Kurulu
Sistemidir (Barigik, 2001: 53).

3.1.1. Ortodoks Para Kurulu Sistemi

Para kurulu sisteminin ilk olusturuldugu model olan Ortodoks Para Kurulu
Sistemi, bir {ilke parasinin yetkili bir kurul tarafindan sabit bir déviz kuru sistemi {izerinden
% 100 doviz karsiliginda tiretilmesidir (Judy, 1995). Bu sistemde ihracat artis1 dis 6demeler
dengesini artirirken, 6demeler dengesinde olusan art1 bakiye doviz kazanci saglayarak para
arzi artisgina neden olmaktadir. Yine bu sistemde, biitge finansmani amaciyla para
basilamamakta, devlete bor¢ verilememekte, son basvuru merci bulunmamakta ve parasal
islemin 6demeler dengesi yoluyla saglanmasi nedeniyle, herhangi bir devlet miidahalesine
gerek duyulmamaktadir (Hanke-Schuler, 1993: 687-703).

3.1.2. Yan Para Kurulu Sistemi

Ik para kurulu sistemi uygulamalarindan sonra iilkelerin kendi kosullarma gére
Ortodoks Para Kurulu sisteminden sapmalar seklinde uyguladiklart modeldir. Parasal
araclarin bir veya birkaginin uygulamaya konulmasi yoluyla Merkez Bankasi ile esdeger bir
sistem arasinda bulunmaktadir (Enoch-Gulde, 1997).
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3.1.3. Paralel Para Ureten Para Kurulu Sistemi

Bu sistemde, iilkede dolasimda bulunan Merkez Bankasi parasina ek olarak, yeni
bir para piyasaya siiriilmekte ve zaman igerisinde kurul parasi merkez bankasi parasinin
yerini almaktadir (Hanke-Schuler, 1994).

4. Tam Dolarlasma

Bu sistemi uygulayan iilke parasal bagimsizligina son vermekte ve baska bir
iilkenin para birimini kullanmaktadir. Para kurulu sisteminin u¢ seklidir. Parasal disiplini
artirmasi nedeniyle giivenirliligi fazladir. Ayrica istikrarsiz bir déviz kurunun yol actigi
olumsuzluklari ortadan kaldirir. En 6nemli maliyetleri ise senyoraj gelirinin kaybi, Merkez
Bankasimin son kredi mercii roliinii sinirlamasi, ekonomiyi doviz kuru krizlerine karsi
duyarli hale getirmesidir.

Ulkelerin kur rejimi tercihlerini etkileyen en onemli unsurlardan birisi olan
dolarizasyon, yabanci para birimlerinin yerel paranin gordiigii islevleri kismen veya
tamamen iistlenmesi olarak tanimlanir. Bu anlamda dolarizasyon, dar kapsamli bir portfoy
tercihi degil, yabanci ve yerel paralar arasinda énemli bir ikame iliskisidir (Inan, 2002: .5-
6).

Giiniimiiz de Panama ve San Marino bu sistemi uygulayan iilkeler olmalarina
ragmen dolarizasyon, her iilkede aym sekilde gerceklesen homojen bir siire¢ degildir.

Dolarizasyon, yerel paranin hangi iglevlerini kaybettigine bagli olarak para ikamesi yada
aktif ikamesi halini alir (Inan, 2002: 6).

5. Para ikamesi

Para ikamesi, yerel para biriminin degis-tokus araci olma islevini yabanci para
birimleri lehine kaybettigi durumdur (inan, 2002: 6). Bu durum dolarizasyonun ileri bir
asamasidir ve Ozellikle de kronik enflasyon ya da hiperenflayon yasamis ekonomilerde
ortaya ¢ikar. Kiralar, iicretler ve mal fiyatlar1 gibi akim degiskenlerin yabanci paraya
endekslenmesidir.

Para ikamesinin gii¢lii olarak goriildiigli ekonomilerde kur istikrarmi 6n plana
¢ikaran kur rejimleri tercih edilmelidir. Clinkii hem para ikamesi goriilen hem de dalgali
kur uygulayan bir ekonomide yerel para arzindaki degisime kars1 doviz kurlar1 ¢ok duyarh
bir hale gelecektir. Bunun sonucunda, kurda ¢ok ciddi oynamalar goriilebilir. Bu nedenle,
para ikamesi olan ekonomiler kur istikrarint 6n plana cikaran kur rejimlerini tercih
ederlerse kurdaki oynakligin ekonomiye vermesi muhtemel zararlar azaltilabilir.

6. Aktif ikamesi

Aktif ikamesi, yerel para biriminin deger biriktirme aract olma iglevini yabanci
para birimleri lehine kaybettigi durumdur (Inan, 2002: 6).
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Dolarizasyonun aktif ikamesi seklinde ortaya ¢iktig1 ekonomilerde, genel bir kural
olarak serbest kur rejimleri uygulanmasi daha uygun goriilmektedir. Ciinkii ekonomik
birimler aktiflerini doviz cinsinden tuttuklari i¢in kurdaki dalgalanmalardan
etkilenmeyeceklerdir. Boylece serbest kur rejimlerinin en 6nemli sakincalarindan biri
ortadan kalkmakta ve serbest kur uygulamasiyla beraber, para politikasinda serbestlik ve
bunun getirecegi avantajlar kullanilabilmektedir (Poirson, 2001: 29).

SONUC

Doviz kurlarindaki degismeler, ekonomik faaliyetlerin gidisatin1 etkilemekte;
doviz kurlarinda olusan istikrarli ¢izgi ekonomiye olumlu yonde katkida bulunmakta ve kur
sistemine dayali istikrar politikalarinin da basarisini artirmaktadir.

Déviz kuru sistemleri, bir ekonomide i¢ ve dis dengenin saglanmasinda dnemli
araclardan biridir. D6viz kuru sistemlerinin tercihi ise her zaman tartisma konusu olmustur.
Bu tartismanin siiregelmesinin nedeni, biitiin sartlarda {istiin olacak bir doéviz kuru
sisteminin olmamasindan kaynaklanmaktadir.

Doéviz kuru uygulamasi, uygulanan ekonomik sistemle ortiismelidir. Aksi taktirde
yanlis bir tercih ekonomiyi uzun yillar igerisinden ¢ikilmadik bir istikrarsizliga
stirtikleyebilir.
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