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DOVIZ KURU SiSTEMLERI
Doviz kuru sistemleri sabit kur, dalgali kur ve karma sistemler olmak iizere ii¢ ana gruba ayrilabilir.
Sabit doviz kuru sistemi

En eski sabit kur uygulamasi altin standardinda goriilmektedir. Ote yandan Bretton Woods Para
Sistemi ve Avrupa DoOviz Kuru Mekanizmast (ERM) sabit doviz kuru sistemi igin birer ornek
olusturur.

Sabit doviz kuru sistemi, ulusal para biriminin uluslararas likidite olma 6zelligine sahip bir iilke
parasina veya bir hesap birimine ! baglandig1 déviz kuru sistemidir.

Sabit doviz kuru sisteminde ulusal para ile yabanci para arasindaki degisim orani parite kuru
olarak isimlendirilir. Diger bir ifade ile yabanci para (paralar sepeti) ile ulusal para arasinda belirlenen
sabit fiyata parite kuru veya yalmzca parite adi verilir. Parite kuru, déviz kurunun piyasada olmasi
istenen diizeyidir. Parite kuru degisimine dar bir bantta miisaade edilebilmektedir. Parite kurunun
izlenmesi ve korunmasi merkez bankasinin sorumlulugunda olup, sabit doviz kuru sistemi merkez
bankasinin her an miidahalesine agiktir. Merkez bankalar1 doviz piyasasina yaptiklari miidahalelerle
kurlari, 6n goriilen sinirlar iginde tutmaya calisirlar.

USD/TL (dolaysiz kotasyon) iligkisi {izerinden verilecek bir 6rnekler sabit kur sistemini aciklayalim

Sekil 1: Sabit Doviz Kuru Sistemi
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Parite kurunun 1$: 3.00 TL olarak belirlenmis oldugunu ve piyasada kurun pariteden en fazla +% 1
oraninda degigmesine izin verilmekte oldugunu ele alalim. Sekil 1'de TT dolar talebi egrisi, AA dolar
arzi egrisidir. Verilen 6rnege gore dolarin iist destekleme kuru 3.03 TL, alt destekleme kuru da 2.97
TL olmaktadir. Piyasa kurlarmin +% 1 oraninda degismesine izin verileceginden, dolarin arz egrisinin
st destekleme kuruna, dolarin talep egrisi de alt destekleme kuru diizeyinde yatay eksene paralel
olacaktir. TT talep egrisi ile AA arz egrisinin kesistigi nokta dovizin piyasa fiyati olarak piyasadaki
denge kurunu (2,985 TL) ve doévizin alig-satis miktarin1 (M) gosterecektir.

Dolara olan talebin aniden artmas1 durumunda talep egrisi T1T1 bi¢iminde saga dogru kayacak, dolarin
piyasa kuru 3.03TL'nin iizerinde yiikselme egilimi gosterecektir 2. Merkez bankasi (resmi doviz
rezervlerini kullanarak) AT; miktarinda dovizi satarak kuru tst destekleme kuru altinda bir noktaya
¢ekmeye calisacaktir. Aksi durumda dolarin arzinin artmasi durumunda dolar arz egrisinde A1A1 egrisi
seviyesine gelecektir. Bu durumda da dolar talebinin sabit kaldigi bu durumda merkez bankasinin
piyasadan TA1 tutarinda dolar satinalmasi (TL satmasi) gerekecektir.

Sabit Kur Sisteminin Sakincalart

a) D1s denklesme sorunu  b)Likidite sorunu c)Giiven sorunu  d)Emisyon kazanglar1 sorunu

! Ulkeler yogun ticari ve mali iliski i¢inde olduklar iilkelerin ulusal paralarindan kendilerine 6zgii hesap
birimleri olusturarak, paralarini1 bu 6zel para sepetlerine baglama yoluna gitmektedirler
2 AA arz egrisi ile T1 Ty talep egrisinin birlestigi nokta kurun 3.03 iizerinde gergeklestigi noktadir.
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Dalgali doviz kuru sistemi

Bu sistemde, doviz piyasalar1 lizerinde higbir hiikiimet miidahalesi yoktur; doviz kurlari
tamamen piyasadaki doviz arz ve talebine gore olugmaktadir.

Sekil 2’deki gibi doviz talep ve arz egrilerinin DD ve SS oldugu durumda, déviz kuru Eo olarak
gergeklesir. Bu fiyat diizeyinde doviz arz1 ve talebi OQ diizeyinde olup birbirine esittir (dis dengenin
saglanmasi). Ornegin ithalattaki bir artis nedeniyle doviz talebi DiD1 olacak bigimde yiikselirse déviz
kuru Et'e ¢ikar (bu durum ulusal paranin deger kaybidir.) ve yeni arz-talep dengesi OQ1 diizeyinde
olusur.

Bunun isleyis mekanizmasi sdyledir: Doviz talebindeki yiikselis nedeniyle ilk kur diizeyi Eo da
MN miktarinda bir talep fazlas1 dogar. Bu fazlanin yol a¢tig1 kuru yukari itici etki, bir yandan ihracati
ozendirerek doviz arzimi yiikseltici, diger yandan ithalati caydirarak doviz giderlerini kisici sonug
dogurmaktadir. Sonug olarak, asiri doviz talebinin giderildigi E, diizeyinde bu gelismeler durmakta ve
kur dengesi yeniden saglanmaktadir.

Aksi durumda doviz talebi sabitken arzin yiikselmesi veya arz sabitken talebin azalmasi da
doviz-kurlarinin diigmesi ise ulusal paranin deger kazanmasina neden olacaktir.

Sekil 2: Dalgali D6viz Kuru Sistemi
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Dalgali Kur Sistemini Savunan Goriisler;

a) Ulusal paranin gergek degeri: Dalgali kur sistemlerinde kurlarin gercek denge degerini bulmasi
sebebiyle, uluslararasi ekonomide optimum kaynak dagiliminin saglanmasina yardimci olunmaktadir.
b) Dis denge: Dalgali kur sistemlerinde bir doviz talebi fazlasi kurlarda yilikselmeye, arz fazlasi
kurlarda diismeye yol agarak, dengesizligi giderici sonu¢ dogurmaktadir.

c¢) Dis rezerv ihtiyaci: Sabit kur sistemlerinde kur istikrarini saglamak i¢in doviz rezervlerine ihtiyag
bulunmaktadir. Dalgali kur sistemlerinde dis denge kendiliginden saglandigindan dis rezervlere
(6zellikle orta vadede) gerek kalmayacaktir.

d) I¢ ekonomik politikalar: Serbest degisken kur sistemleri, otomatik kur degismeleri yoluyla dis
denge sorununu ¢éziimlemektedirler. -

e) Dis soklar: Yurt disindan kaynaklanan bir enflasyon veya depresyon karsisinda, kurlar derhal
gerekli uyumu saglayip ekonomiyi bu denetim dig1 faktdrlerin etkisinden korumaktadirlar.

f) Kurlarda ufak degismeler: Dalgali kur sistemlerinde kurlar arz ve talebe gore her an ufak uyum
hareketleri gosterdiginden sabit kur sistemlerinki gibi, uzun siireler sonunda yapilacak biiyiik oranli bir
kur degisikligine gerek kalmayacaktir.

g) Biirokrasiye gerek olmamasi: Dalgali kur sistemleri fiyat mekanizmasina dayali, kurlarla ilgili
olarak hiikiimetin karar almasina ve denetimde bulunmasina gerek olmayan ve bu sayede biirokrasinin
onlendigi sistemdir.

Dalgali Kur Sistemine Karsi Goritisler;

a. Dis ticaret ve mali akimlar1 caydirma: Siirekli degisen kurlar, sebep olacagi belirsizlik nedeniyle
riskleri artirmakta, bu da uluslararasi ticari ve mali akimlari engelleyici etki yapabilmektedir.

b. Yurt i¢i enflasyonu artirma: Kurlarin yiikselmesinin ham madde ve gida maddelerinin fiyatim
yiikseltmesi, bunun da iicretleri ve sanayide maliyetleri artirmasi enflasyonu hizlandirmaktadir. Ancak
kurlarin diististi ticretlerde ve o6teki girdilerde bir diismeye neden olmamaktadir. Dolayisiyla déviz
kurlarinin fiyatlar tizerindeki tek yonlii etkisi, enflasyonu hizlandirma dogrultusundadir

c. Esnekliklerin diisiik olmasi: Doviz kurlarindaki ufak bir degismenin dis dengeyi saglayabilmesi igin,
doviz arz ve talep esnekliklerinin yeterli bilyiikliikte olmas1 gerekmektedir. Bu esnekliklerin degerinin
yiiksek olmadigi durumlarda belirli bir dis dengesizligi giderebilmek iizere, ¢ok biiyiikk kur
degismelerine gerek vardir.
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d. Istikrar bozucu spekiilasyon: Dalgali kur sisteminin istikrar bozucu spekiilasyona yol agacagmn,
bunun da kurlardaki istikrarsizligi hizlandiracagi belirten goriisler bulunmaktadir. Bu goriise gore,
serbest degisken kur sisteminde spekiilasyon, sabit kur sistemindeki kadar risksiz degildir.

Karma déviz kuru sistemleri

Sabit ve dalgali kur sistemleri arasinda yer alan, her iki sistemin belirli 6zelliklerinin birlestirilmesiyle
elde edilen uygulamalardir. Bunlara 6rnek, yonetimli dalgalanma, genis marjli pariteler, siirlinen
pariteler olarak verilebilir.
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