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ABSTRACT

Purpose - The unique features of each exchange rate system, the advantage and disadvantage of them play a decisive role on the financial
stability of the country's economy. Therefore, the choice of the right exchange rate system is important for the economic performance of
the countries. This study aims to examine the factors affecting the choice of exchange rate of Asian countries.

Methodology - The factors affecting exchange rate selection of Asian economies will be studied within a theoretical framework. In the light
of IMF reports, exchange rate policies of Asian countries will be given and relevant literature will be evaluated.

Findings- Both national and international factors are effective in the exchange rate selection. While economic policies, institutions and
regimes are among national factors, international factors include US policy, international institutions and financial crises.

Conclusion- In the choice of the exchange rate, Asian economies prefer to take appropriate positions according to the changing conditions
of time. The increase in global economic and political relations affects exchange rate systems, and therefore encourages the
implementation of competitive exchange rates.

Keywords: Exchange rate policies, Asian countries, financial crisis, economy policies, political economy
JEL Codes: E52, F31, 019

ASYA ULKELERININ DOVizZ KURU SEGIMINi ETKILEYEN FAKTORLER

OZET

Amag - Her bir kur sisteminin kendine has 6zellikleri, avantaj ve dezavantaji tilke ekonomisinin finansal istikrari Gzerinde belirleyici rol
oynamaktadir. Bu nedenle dogru doviz kuru sisteminin segimi Ulkelerin ekonomik performansi agisindan 6nemlidir. Bu galisma Asya
ekonomilerinin doviz kuru segimini etkileyen faktorleri incelemeyi amaglamaktadir.

Metodoloji — Asya ekonomilerinin déviz kuru segimini etkileyen faktoérler teorik bir cercevede incelenecektir. IMF raporlari 1siginda, Asya
tlkelerinin doviz kuru politikalari verilecek ve ilgili literattr degerlendirilecektir.

Bulgular- Doviz kuru segciminde hem ulusal hem de uluslararasi faktorler etkili olmaktadir. Ekonomi politikalari, kurumlar ve rejimler, ulusal
faktorler arasinda yer alirken, uluslararasi faktorler ABD’nin politikasi, uluslararasi kurumlar ve finansal krizleri igermektedir.

Sonug- Doviz kuru seciminde, Asya ekonomileri zamanin degisen sartlarina gére uygun pozisyon almayi tercih etmislerdir. Kiiresel ekonomik
ve siyasi iliskilerin artmasi doviz kuru sistemlerini etkilemekte ve rekabetgi déviz kurlarinin uygulanmasini tesvik etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Doviz kuru politikalari, Asya tlkeleri, finansal krizler, ekonomi politikalari, politik ekonomi
JEL Kodlari: E52, F31, 019
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1. GiRi$

Bretton Woods sisteminin ¢okusiinden sonra Ulkelerin kur sistemleri de degismeye baslamistir. Sabit kur sistemi yerini
alternatif kur sistemlerine birakmis, esnek kur sistemlerine dogru gecis baslamistir. Gerek gelismis (ilkeler gerekse gelisen
Ulkeler daha esnek kur sistemlerini tercih etmeye baslamislardir. Her bir kur sisteminin kendine has 6zellikleri, avantaji-
dezavantajinin olmasi llke ekonomisinin istikrari izerinde belirleyici rol oynamaktadir. Bu nedenle dogru doéviz kuru
sisteminin segimi Ulkelerin ekonomik performansi agisindan 6nemli olmaktadir (Terzi,2017).

Ampirik arastirmalar farkli déviz kuru rejimlerinin ekonomik biiyiime, enflasyon ve Uretim gesitliligi Gzerindeki etkilerine
odaklanmislardir. Enflasyon, sabit kur rejimlerinin uygulandigi tlkelerde esnek rejimlere oranla daha disik ve daha az
volatil olmaktadir. Bir baska arastirmada da doviz kuru rejimleri ile bliyiime arasinda bir iliski bulunmustur. Esnek kur
rejiminin uygulandigi Ulkelerde daha vyiiksek biylime goralmistiur. Bu Ulkeler ayni zamanda uluslararasi sermaye
piyasalarina agik Ulkeler olup, gelismis bir finansal piyasaya sahiptir. Daha az esnek kur rejimine sahip olan Ulkelerde ise
blylme daha yavas gerceklesmektedir bu gruptaki tlkeler ise daha ¢ok gelisen ulkelerdir.

Doviz kurunun segimi uluslararasi iktisatta tartisma konusu olmaya devam etmektedir. Bu tartismalar iki konudan
kaynaklanmaktadir. Sirdirilemeyen ddviz kuru rejimlerinin Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi ve Asya Krizi gibi finansal
krizlere neden olmasi ve belirli déviz kuru politikalarinin ise bazi Ulkeler icin en iyi diizenleme oldugu fikrinin
yayginlasmasidir. Gegmiste doviz kuru politikalarinda tercih edilen asiri kati uygulamalar 1997 Asya krizinin nedeni olarak
gosterilmistir. Benzer sekilde 2007-2008 kiresel finans krizi, Asya ekonomilerinin déviz kuru politikalarina iliskin 6nemli bir
tartismayi yeniden canlanmasina neden olmustur. Asya ekonomilerinin 6zellikle de Cin’in, finansal krize yol acan kiiresel
dengesizlige yol actigi ileri strtlmustlr. Bolgenin ihracata dayali gelisme modeli ve yilksek cari hesap fazlalarinin bu
dengesizlikte rolii olduguna dikkat gekilmistir. Cin, Japonya gibi Asya ekonomilerinin déviz kuru politikalari gegmiste oldugu
gibi, simdi de ABD ile olan tartismalarin ana nedenlerinden birini olusturmaktadir.

Bu baglamda, ¢alisma ile Asya ekonomilerinin déviz kuru politikalari ve bu politikalarin seciminde belirleyici olan faktorler
ortaya konularak bir degerlendirme vyapilmasi amaglanmaktadir. Bu amagla oncelikle doviz kuru sistemlerinden
bahsedilecek, sonrasinda gegcmisten glinlimiize Asya ekonomilerinin déviz kuru politikalari verilecektir. Daha sonra doéviz
kuru sistemlerinin segiminde belirleyici olan dinamiklere, ulusal ve uluslararasi faktorlere yer verilerek degerlendirme
yapilacaktir.

2. LITERATUR iNCELEMESi

Genel olarak doviz kuru sistemleri Tablo 1’deki gibi siniflandirilabilir. Doviz kuru her tlkenin ekonomik ve para politikasinin
onemli bir pargasi olmasi, doviz kuru tartismalarinda ortak bir dilin kullanimini gerektirir. Asagidaki siniflandirma bu
anlamda 6nem tasir. Kur sistemlerinin bir ucunda sabit, diger ucunda esnek kur sistemi yer alir. Bu iki zit kur sistemi
arasinda dlkelerin degisen ihtiyacina gore sekillenen ara kur sistemleri olusmustur. Her bir kur sisteminin kendine has
ozellikleri, avantaji-dezavantajinin olmasi llke ekonomisinin istikrari izerinde belirleyici rol oynar. Bu nedenle dogru doéviz
kuru sisteminin segimi tlkelerin finansal istikrari agisindan 6nemli olmaktadir.

Tablo 1: Doviz Kuru Sistemleri

Sabit Kurlar Dolarizasyon, Para Kurulu ve Parasal Birlikler
Ara Kur Sistemleri Hedef Bolgeler, Kaygan Aralik, Ayarlanabilir Sabit Kur, Striinen Parite, Strtinen Bant
Esnek Kurlar Yonetimli Dalgalanma, Serbest Dalgalanma

Kaynak: IMF, Financial Operations and Transactions, Appendix Il, 2012; Jeffrey A. Frankel “No Single Currency is Right for All Countries or at
all Times,” Princeton Essays in International Finance 215. International Finance Section. Department of Economics. Princeton University.
Princeton NJ, 1999.

IMF’nin 189 Uyeyi kapsayan déviz kuru diizenlemelerini iceren raporuna gére 2017 yilinda déviz kurlarinin tlkeler arasindaki
dagilimi Grafik 1’de verilmektedir. Buna gore toplam 189 iilkenin % 42’si ara kurlari tercih ederken, % 39’u esnek kurlari
uygulamaktadir. Sabit kur Glkelerin % 12’si tarafindan uygulanmaktadir. Buradan da anlasilacag tizere giderek daha esnek
kurlara dogru bir gecis yapilmaktadir. Kati sabit kurlar terk edilmekte, tlkelerin para politikalarina daha uygun olan esnek
kurlar tercih edilmektedir. Ulkeler serbest kur rejimine gegisi benimsemekte ama yine de kontrolii elden birakmak
istememektedir.
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Grafik 1: Doviz Kuru Sistemlerinin Dagilimi, 2017

Esnek Kurlar
38%

Kaynak: IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, October, 2017.

Literatir incelendiginde doviz kuru segiminde uluslararasi sermaye piyasalarinin entegrasyonu,  makroekonomik
performans ve finansal sektoriin gelisimine iligkin goruslerin etkili oldugu gorilmektedir. En yaygin gorislerden biri kiiresel
finans piyasalari ile derin iliskili olan iilkelerin sabit déviz kuru uygulamasinin siirdiiriilemez olmasidir. imkansiz ticlii olarak
da bilinen bu goris, bir tlkenin sabit kur, para politikasinda bagimsizlik ya da kiresel finansal piyasalarda entegrasyon
amaglarindan ikisini segebilecegini 6ngorir. Bu G¢ amaci da gerceklestirmeye galismasi durumunda er geg bu tgliiden birini
feda etmek zorunda kalacag ifade edilmektedir. 1990°li yillarda pek ¢ok ke ayarlanabilir sabit kur rejimini terk etmek
zorunda kalmis, kurlar stirdiirilememis ve krizle sonuglanmistir. Bu nedenle daha esnek kur sistemlerinin tercih edilmesi
ayarlanabilir kurlara gére daha iyi sonug verecegi dislincesi yayginlik kazanmistir (IMF, 2000).

Bir baska goris dalgalanma korkusu hipotezine iliskindir. Bu gorlse gore, esnek kur sistemi uygulayan pek ¢ok ulke ayni
zamanda kurdaki dalgalanma korkusu ile i¢ ice yasar. Duzenli olarak doviz kurunu sterilize etmek icin miidahalede
bulunurlar. Belli bir kur dizeyinin sirmesini saglayarak fiyat istikrari ya da tam istihdam gibi ulusal hedeflerini
gerceklestirmeye caligirlar. Calvo ve Reinhart (2002)’a gore dalgalanma korkusunun altinda Gg sebep yatar: Oldukga fazla
olan piyasadaki belirlenemeyen hareketler, llkelerin paralarindaki deger disislerinin ekonomik daralmaya sebep olmasi ve
para politikasinda etkinsizliktir. Sabit déviz kuru sistemi mali disiplinsizlige yol agarak erge¢ doviz kuru sisteminin ¢ékmesine
neden olabilir. Buna karsilik istikrarsiz durumlar esnek kur sistemi ile bertaraf edilebilir. Bu nedenle esnek kur sisteminin
mali disiplini saglama basarisi daha yiksektir (Tornell ve Velasco, 2000).

Doviz kuru segimine mikro ekonomik teori agisindan da islem maliyetleri ile ilgili olarak bir agiklama getirilmistir. Bu
yaklagimda islem maliyetleri sabit déviz kuru sistemi altinda dusurilebilir. Bu nedenle pek ¢ok kiiglik lilke sabit déviz kuruna
yonelmistir. Sabit kur ayni zamandan déviz kuru riskinin maliyetini de diisirme egilimindedir. Ayni zamanda hikumetler bu
sistem ile piyasaya likidite saglayarak, piyasa katiimcilarina garanti verebilirler (Killien ve digerleri, 2006).

Sabit ve esnek kur sisteminde ortaya cikan sakincalar, ilkeleri ara rejimleri uygulamaya itmistir. Ulkelerin bir kismi para
sepetleri, yatay bantlar ya da slriinen parite gibi uygulamalara giderken bir kismi yénetimli dalgalanmayi segmistir.

Sabit doviz kurunun segilme nedenleri arasinda merkez bankasinin enflasyon ile miicadelesinde daha fazla kredibilite
saglamasi yatar. Ucret ve fiyat belirleyicileri, gelecekteki enflasyonu diisiik olarak algilar ya da yiiksek enflasyonun merkez
bankasi tarafindan kurlar yolu ile engellenecegini dislinilir. Boylece licret ve fiyat kararlarini da distk olarak tespit
edebilirler. Déviz kuru bu sekilde para politikasi icin nominal gipa gorevi yapar. Sabit déviz kurunun istenmesinin bir diger
nedeni esnek kur sisteminin yarattig belirsizliktir. Bu tir bir risk uluslararasi ticaret ve yatirimlarin cesaretini kirar. Sabit kur,
uluslararasi yatirimciya giiven verir, déviz kuru riskini azaltarak uluslararasi ticaret ve yatirmlari tesvik eder. Ustelik islem
maliyetinin azalmasini da saglayarak daha ok yatirimcinin gelmesine yol agar. Sabit doviz kurunun sagladigi diger bir
avantaji da rekabetgi devalliasyonlari ya da rekabetgi revaliasyonlarin 6nlemesidir. Rekabetci devalliasyon, Nash’in “isbirligi
icinde olmayan denge”si ile ifade edilebilir. Her tlke kendi yararina, komsu aleyhine ticaretten kazanmaya calisir. Oysaki
sabit doviz kuru, Ulkeler arasindaki isbirligi icin etkin bir ¢6ziim sunar. Bretton Woods sistemi, 1930’larin “komsuyu zarara
sokma” girisimleri dikkate alinarak hazirlanmis bir ¢6zimdi. Benzer bir durum 1990’larin krizlerinde yeniden glindeme
gelmis ve Dogu Asya ve Latin Amerika Ulkeleri rekabetgi devalGasyonlar ile karsi karsiya kalmiglardir. Ayrica sabit kur sistemi
spekdlatif balonlarin 6nlemede yardimci olur. 1985 yilinda dolarin, 1995 yilinda da Yen'’in yiikselmesine sebep olan turdeki
balonlarin olusumu bu sistem ile engellenmeye galisiimistir (Frankel, 2004).

Esnek doviz kuru sistemi de llkenin bagimsiz para politikasi uygulamasinin 6nlni agar. Sabit kurun aksine, herhangi bir
sekilde talepte diisme ve bdylece resesyona gitme sirecinde hiikiimet rahathkla politika uygulayabilir. Oysaki sabit kur ve
finansal piyasalarin tam entegrasyonu altinda i¢ ve dis denge birlikte gergeklestiriliemez. Boyle durumlarda genellikle dis
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dengesizlikleri diizenlemeye yonelik adimlar atilir. i¢ faiz oranlari, dis faiz oranlari ile siki sikiya baglidir. Para arzindaki
blylime higbir etki yapmaz. Para disariya akar, 6demeler dengesinde agik olusur. Talepteki dlisiis sonrasi, resesyon licret ve
fiyat dususlerine kadar devam eder. Buna karsilik serbest kur ile llke resesyona para arzindaki blyime ve paranin deger
diistisi ile cevap verir. Bu ig talebi tesvik eder, ekonomi arzulanan istihdam seviyelerine geri doner.

Esnek kurun diger bir avantaji, ticari soklara karsi otomatik uyum mekanizmasidir. Para, dlkenin ihrag piyasasindaki
gelismelere olumlu cevap verir, paranin deger disusu ile ticaret hadleri degisir. Boylece gerekli reel deger diususu de
saglanmis olur. Ucret ve fiyat yapiskanhiginin dniine gegilir. Benzer bicimde merkez bankasi bagimsiz para politikasinin
avantaji ile hem senyoraj geliri elde eder, hem de son kredi merci olma pozisyonunu korumus olur. Bankacilik kesimini zor
zamanlarinda boylelikle koruyabilir. Diger bir avantaji da spekilatif balonlari 6nlemesidir. Sabit kurda karsilasilan asiri
degerlenme ve asiri volatilite, esnek kur sisteminde azalir (Frankel, 2004).

Esnek kur sistemi, piyasa kosullarini azami diizeyde isleterek ekonomik etkinligi ve disiplini saglar. Esnek kur sistemlerinde
tlke parasinin degeri dnemli ekonomik bir gdstergedir. Ulkenin parasi deger kazaniyorsa yatirimcilarin giiveni saglanmis
demektir, deger kaybediyorsa yatirimcilarin ekonomiye gliveni azalmistir. Esnek kurlar, devletin kur dizeyini veya araligini
degistirmek zorunda kalacagina iliskin spekilasyon zeminini de ortadan kaldirir. Sabit kura kiyasla esnek kur sistemi finansal
istikrari daha iyi saglar. Clnkl esnek kur rejiminde devletin belirlenen bir kuru koruma kararliigini spekilatorlerin
sinamasina gerek yoktur.

Esnek kur sistemi her zaman uygulanamayabilir. Ekonomi sik ve ¢ok degisen kurlara karsi gok kirilgansa, yerli ve yabanci
yatirimcilar daha 6nce yasanmis parasal krizler ve ylksek enflasyon yiiziinden kur istikrarini ve kurun tahmin edilebilirligini
¢ok Onemsiyorsa veya para otoritesi doviz piyasasina midahale etmeyecegine dair gliven telkin etmiyorsa, esnek kur
sistemini uygulamak mimkiin olmayabilir (Chang ve Grabel, 2005). Kur sistemlerinin kendine 6zgii nitelikleri, tlkeleri kendi
politikalarina uyum saglayabilecek doviz kurlarini segmeye yoneltmistir. Asya ekonomileri de asagida goriilecegi Uzere
gecmisten glinlimlze farkl doviz kuru sistemlerini benimseme yoluna gitmislerdir. Zaman iginde daha esnek kur sistemlerini
segseler de midahaleyi elden birakmak istememislerdir.

3. GECMISTEN GUNUMUZE ASYA EKONOMILERINDE DOViZ KURU POLITIKALARI
3.1. Tarihsel Baglamda Asya Ekonomilerinin Doviz Kuru Politikalari

II. Dlinya Savasl sonrasinda Japonya, Bretton Woods sistemine katilarak Yen’i dolara sabitler. 1960’ yillarin sonlarinda,
Amerika ticari agiklarin getirdigi sorunlar ile ugrasirken, Japonya, Almanya gibi yliksek bir cari fazla elde eder. 1971 yilinda
Nixon’un sistem ile agiklamalarindan sonra Japon Yeni degerlendirilir, 1973 sonrasinda ise yen diger paralar karsisinda
dalgalanmaya birakilir. 1980’lerin ortalarinda, Plaza ve Louvre anlagmalarini takiben Japon Yeni dolar karsisinda yeniden
degerlenir. Japon finansal otoritesi, zaman zaman doviz kurlarina uzun dénemli degerlerden sapmalar durumunda
midahalede bulunur (Wang, 2014).

Japonya gibi, Tayvan ve Giliney Kore’de Il. Diinya Savasl sonrasinda Bretton Woods sisteminin bir pargasi olur ve paralarini
dolara sabitler. 1970’lerin sonu ve 1980’lerin baglarinda her iki ilkede esnek doviz kuru rejimine gegcis yaparlar. Belli bir para
sepetini hedefleyerek dalgali doviz kurunu yonetmeye caligirlar. Her bir hikiimet paranin degerlenmesini sinirlamak igin
midahalede bulunur (Moreno, 1989). 1997 yilina kadar Kore hiikiimeti yonetimli dalgali kur rejimini uygular. Asya finansal
krizinde Kore’de, wonun degeri dolar karsisinda diser. Kriz sonrasinda Kore serbest dalgali rejimi geger. Ancak kimi
arastirmacilara gore Kore serbest kur rejiminden ¢ekindigi icin midahalede bulunma istegi devam eder (Park ve digerleri,
2001). Tayvan ise yonetimli dalgali kur sistemini strdirmusttr. Cavoli ve arkadaslari (2012), Tayvan’in déviz kurunun diger
bélge ekonomilerine gore daha istikrarli bir seyir izlediklerini ifade ederler.

Asya krizi 6ncesinde belli basli Asya ekonomileri, paralarini agirhgini dolarin olusturdugu bir para sepetine baglamislardi.
Déviz kuru kriz 6ncesi Asya’da farklilagsmaktaydi. Hong Kong Dolari, dolara sabitlenmisti. Vietnam 1990-92 sonrasinda dolara
bagli sabit kur rejimini izlemisti. Cin, renminbi’si dolara bagl ayarlanabilir bir kur politikasi uygulamaktaydi (Ohno, 1999).
Endonezya, Kore yonetimli dalgalanmayi strdirirken, Malezya sinirli esnek kur rejimini benimsemistir. Tayland’da sabit kur
rejimi uygulaniyordu. Filipinler de ise bagimsiz dalgalanma tercih edilmisti (Tablo 2).
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Tablo 2: Segili Asya Ulkelerinde Resmi Kur Rejimleri, 1970 - 2000

Endonezya Kasim 1978 — Haziran 1997 Yonetimli Dalgalanma
Temmuz 1997- Aralik 2000 Bagimsiz Dalgalanma
Kore Mart 1980 —Ekim 1997 Yonetimli Dalgalanma
Kasim 1997- Aralik 2000 Bagimsiz Dalgalanma
Ocak 1986 — Subat 1990 Sinirh Esneklik
Malezya Mart 1990 — Kasim 1992 Sabit
Aralik 1992 —Eyliil 1998 Yonetimli Dalgalanma
Eyliil 1998 — Aralik 2000 Ayarlanabilir Sabit Kur
Filipinler Ocak 1988 — Aralik 2000 Bagimsiz Dalgalanma
Tayland Ocak 1970 — Haziran 1997 Sabit Kur
Temmuz 1997 — Aralik 2000 Bagimsiz Dalgalanma

Kaynak: Hernandez, L ve Peter. J. Montiel, “Post-Crisis Exchange Rate Policy in Five Asian Contries, Filling in the Hollow Middle ? IMF, 2001.

Calvo ve Reinhart (2000)’a gore Asya ekonomilerinin pek ¢cogu resmi olarak esnek bir kur rejimine sahip olsa da dalgalanma
korkusu nedeniyle doviz piyasalarina miidahalede bulunabiliyorlardi. Asya finansal krizi bu ekonomileri oldukga koti
etkilemisti. Bu ekonomilerin, yeterli doviz rezervleri olmadigindan Tayland, Endonezya ve Malezya'nin ¢ok kisa bir siire
icinde paralarinin degeri dismis ve yarisindan fazlasini kaybetmigslerdir. Malezya hikiimeti hemen sermaye kontroli
uygulamaya baslar ve Malezya ringgit’ini dolara sabitler. Endonezya, Kore ve Tayland kriz sonrasi esnek doviz kuru rejimine
gecerler (McKinnon, 2001) Bu ekonomilerin kriz sonrasinda degerlenme korkusu yasadiklari agik bir sekilde gozlenmistir.
Asimetrik doviz kuru miidahalelerinden de bu oldukga net anlasilmaktadir. Ayrica Asya ekonomileri, paralarinin degerinin
yiikselmesini arzu etmemislerdir (Rajan, 2012). Bu nedenle de 2000’li yillarda Asya ekonomilerinin ¢cogu yonetimli dalgali

kura gegcmekle birlikte midahalede bulunmaya devam etmislerdir.

rejimlerinin farkli olmasina yol agmistir (Tablo 3).

Tablo 3: Segili Asya Ekonomilerinde D6viz Kuru Rejimleri, 2000- 2013

Bu da Asya ekonomilerinin resmi ve uygulamadaki

Aralik 2000- Nisan 2006
Nisan 2007- Nisan 2008

Sabit Kur
Suritinen Parite (ABD dolari)

Nisan 2007 — Nisan 2008
Nisan 2009- Nisan 2013

Gin Nisan 2009 — Nisan 2010 istikrarli Diizenleme (ABD dolari)
Nisan 2011 — Nisan 2013 Sirlinen parite Benzeri Dizenleme
Japonya Aralik 2000 — Nisan 2008 Bagimsiz Dalgalanma
Nisan 2009 — Nisan 2013 Serbest Dalgalanma
Aralik 2000 — Nisan 2008 Bagimsiz Dalgalanma
Kore Nisan 2009 Serbest Dalgalanma
Nisan 2010 — Nisan 2013 Dalgali Kur
Hong Kong Aralik 2000 — Nisan 2013 Para Kurulu (ABD dolari)
Hindistan Aralik 2000 — Nisan 2008 Yoénetimli Dalgalanma
Nisan 2009 — Nisan 2013 Dalgali Kur
Aralik 2000 —Aralik 2001 Bagimsiz Dalgalanma
o Aralik 2002 — Nisan 2006 Yoénetimli Dalgalanma
Mogolistan

Diger konvansiyonel sabit kur uyg.
Dalgali Kur

Burenei Darusselam

Aralik 2000 - Nisan 2013

Para Kurulu (Singapur Dolari)

Aralik 2000 — Nisan 2008

Yonetimli Dalgalanma

Nisan 2009 — Nisan 2011
Nisan 2012- Nisan 2013

Kambogya Nisan 2009 Dalgali Kur
Nisan 2010 — Nisan 2013 istikrarli Diizenleme
Aralik 2000 — Aralik 2001 Bagimsiz Dalgalanma
Endonezya Aralik 2002 — Nisan 2008 Yonetimli Dalgalanma
Nisan 2009 — Nisan 2012 Dalgali Kur
Nisan 2013 Siiriinen Parite Benzeri Diizenleme
Aralik 2000 — Nisan 2006 Yoénetimli Dalgalanma
Nisan 2007 Konvansiyel Sabit kur uyg. (ABD dolari)
Laos Nisan 2008 Yoénetimli Dalgalanma (ABD Dolari)

istikrarh Diizenleme (ABD dolari)
istikrarl Diizenleme
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Aralik 2000- Aralik 2004 Konvansiyel Sabit kur uyg. (ABD Dolari)
Malezya Nisan 2004 — Nisan 2008 Yonetimli Dalgalanma
Nisan 2009 — Nisan 2013 Diger Yonetimli Dizenlemeler
Aralik 2000- Arahk 2001 Geleneksel Sabit Kur Uygulamasi
Aralik 2002 — Nisan 2007 Yonetimli Dalgalanma
Myanmar . .
Nisan 2008 Yoénetimli Dalgalanma (ABD dolari)
Nisan 2009 — Nisan 2013 Diger Yonetimli Dizenlemeler
Filipinler Aralik 2000 — Nisan 2008 Bagimsiz Dalgalanma
Nisan 2009 — Nisan 2013 Dalgali Kur
Aralik 2000 — Nisan 2007 Yonetimli Dalgalanma
Singapur Nisan 2008 Yonetimli Dalgalanma
Nisan 2009 Diger Yonetimli Dizenlemeler
Nisan 2010 — Nisan 2013 Sirtinen Kur Benzeri Dizenleme

Bagimsiz Dalgalanma

Aralik 2000 — Aralik 2001 I
Yonetimli Dalgalanma

Tayland Aralik 2002 — Nisan 2008

Nisan 2009 — Nisan 2013 Dalgal Kur
Aralik 2000- Arahk 2001 Yatay Bant icinde Sabit Kur
Aralik 2002 — Aralk 2004 Yonetimli Dalgalanma

Vietnam Nisan 2006 — Nisan 2008 Qeleneksel Sabit Kur Uygulamasi
Nisan 2009 — Nisan 2011 Istikrarli Diizenleme (ABD dolari)
Nisan 2012 istikrarli Diizenleme (Sepet)
Nisan 2013 istikrarli Diizenleme (ABD dolari)

Kaynak: IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (2001-2013); and IMF, International Financial Statistics
(2000); Kawai ve Pontines, 2014.

Asya ekonomileri icinde Cin’in oldukga 6zel bir énemi vardir. Cin’in doéviz kuru rejimi son 30 yilda pek ¢ok degisim
gecirmistir. 1980 dncesi donemde geleneksel doviz kuru rejimine sahipti, renminbi asiri degerli idi ve bu Cin’i diger dinya
ekonomilerinden ayiriyordu. ikili sistemin uygulanmasi ile birlikte Cin, 1990’larin ortalarinda ikili déviz kuru sistemini
uygulamaya gecti ve renminbi dolara sabitlendi. Bu durum 2005 yilina kadar siirer ve bu tarihlerde Renminbi asir
degerlenir. 2005 yilinda sirinen parite sistemini benimser (Huang, 2010). Bu uygulama da 2008 yilinin yaz aylarina kadar
devam etti ve renminbi dolar karsisinda yaklasik % 21 degerlendi. Kiresel finans krizi ile birlikte strinen parite yerini
istikrarli diizenlemeye birakti. 2010 yilinda Cin Merkez Bankasi renminbinin istikrarinin devami igin daha esnek uygulamaya
gidecegini agikladi (Martin, 2017). 2013 yili ile birlikte renminbi’nin nominal degeri dolar karsisinda yukseldi, resmi kur bir
sepete bagl yonetimli dalgal kur olarak segildi ve dolarin sepetteki agirligina daha fazla yer verildi (Huang, 2010).

Dogu Asya ekonomileri yakin zamanlara kadar paralarinin degerinin yonetiminde dolari hedef olarak almislardir. Yani Asya
krizi sonrasinda dolarin bolgedeki hakimiyeti devam etmistir (Kawai ve Pontines, 2014). Tek istisna 1980’lerden bu yana
Japonya olmustur. Kimileri dolarin bdlgedeki hakimiyetini ifade etmek izere Dogu Asya Dolar Bolgesi ya da Dogu Asya Dolar
Standardi ifadelerini kullanmistir (McKinnon 2001). Kimileri de bu durumu Bretton Woods’un 1973 te ¢okusu ile birlikte,
ABD’nin merkezinde Il. Bretton Woods uluslararasi para sisteminin yeniden dogusu olarak nitelemiglerdir. Pek cok Ulke
kendi parasinin asiri bir sekilde degerlenmesinden kaginmaktadir. Bu yiizden Asya ekonomilerinin bazilari “Parasal
Merkantalizm” davranigi ile yani aktif midahale ile paralarinin degerini dislk tutma ile elestirilmislerdir (Aizenman ve Lee,
2008).

Fakat son birkag yilda bu durum degismektedir. Yeni arastirmalar Dogu Asya’nin dolar blokundan renminbi blokuna dogru
gegcis yaptigini gosteriyor. Para sepetleri icinde renminbinin agirligi giderek artiyor (Kawai ve Pontines, 2014). 2005 ve 2009
yillari arasinda Cin dolar karsisinda renminbi’'nin kontrolli bir sekilde degerlendirilmesi politikasini uyguladiginda, diger
ekonomiler bir secim ile karsi karsiya kalmislardi. Ya paralarini renminbi karsisinda degerlenmesine izin verecek ya da dolara
bagh yumusak rejimi uygulamaya devam edecekti. Bolgedeki gelisen ekonomilerin ¢ogu renminbi karsisinda degerlenme
stratejisini segti. 2010 yilindan bu yana Cin, diger ekonomiler renminbi’ye karsi degerlenmeyi segseler bile renminbi’nin
degerlenmesi karsisinda siki bir kontrol uyguladi. Bu paralar ile renminbi arasinda ortak hareket giderek daha siki olmaya
basladi. Simdi renminbi, bolgedeki diger ekonomilerin referans parasi olmak igin dolari ya da euroyu golgede birakmaktadir
(Wang, 2014, Caporale ve digerleri, 2016).
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3.2 Asya Ekonomilerinin Mevcut Doviz Kuru Politikalari

Asya ekonomilerinin 2017 yilinda uyguladiklari kurlar asagidaki tabloda gésterilmektedir. Tablodan da goriilecegi Gizere Asya
ekonomileri kati sabit kurlardan esnek kurlara dogru gecis yapmaktadir. Hong Kong ve Brunei para kurulu uygulamasini
devam ettirmektedir. Kore, Hindistan, Mogolistan, Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland dalgali kur rejimini
uygulamaktadir. Cin, Singapur ve Vietnam, kur rejiminde istikrarli dizenlemeyi segmistir. Japonya ise esnek kurda kalmaya
devam etmektedir. Asya ekonomilerinin esnek kuru benimsedikleri ama tam serbest dalgalanmadan kagindiklari
gozlenmektedir.

Tablo 4: Secili Asya Ulkelerinde D6viz Kuru Diizenlemeleri, 2017

Cin istikrarl Diizenlme

Japonya Serbest Dalgalanma

Kore Dalgali Kur

Hong Kong Para Kurulu

Hindistan Dalgali Kur

Mogolistan Dalgali Kur

Brunei Sultanhigi Para Kurulu

Kambogya Diger Yonetimli Dizenlemeler
Endonezya Dalgali Kur

Laos istikrarli Diizenleme

Malezya Dalgal Kur

Myanmar Diger Yonetimli Diizenlemeler
Filipinler Dalgali Kur

Singapur istikrarl Diizenleme

Tayland Dalgali Kur

Vietnam istikrarli Diizenleme

Kaynak: IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, October, 2017.
4. BULGULAR VE TARTISMA

Doviz kuru sistemlerinin uluslararasi ticaret, yatirnm, makroekonomik istikrar ve ulusal rekabetlilik (zerine etkileri
konusunda pek ¢ok arastirma yapilmistir. Genel olarak sabit déviz kuru rejimi, doviz kuru risklerini azaltirken, uluslararasi
ticaret ve yatinmi tesvik etmektedir. Diger yandan dalgali doviz kuru rejimi sermaye hareketliligi kosullari altinda,
enflasyonu arzulanan diizeye getirmek ve ekonomik biiylimeyi saglamak igim para politikasinda hikimetlere bagimsizlik
saglar. Ayni zamanda ciddi 6demeler dengesi krizleri ile kargilasan Ulkelerde ihracati tesvik ederek dengesizligin azaltilmasini
saglar. ihracata yonelik biiyime politikasi uygulayan gelisen ilkelerde istikrarli ve rekabetci déviz kurlari ekonomik
buytimeyi kolaylastiran bir kosuldur (Eichengreen, 2007). Bununla birlikte diger ekonomi politikalari gibi doviz kurlarinin
secimi de salt ekonomik mantik ile agiklanamaz. Bu konuda spesifik bir arastirma olmasa da 6zellikle 1950’lerden 1970’lere
Dogu Asya’nin ekonomik kalkinmasinin politik ekonomisi Gizerine odaklanan literatiir ulusal politik kurumlarin ve uluslararasi
politik cevrenin merkezi roltini vurgulamistir (Wang, 2014).

II. Diinya savasinin yikici etkisinden sonra Dogu Asya ekonomileri ekonomik gelisim ve kalkinmayi basarma gorevi ile karsi
karsiya kalmislardir. Japonya’da hiikiimet, (lke ihracatini ve ekonomik blyumeyi tesvik etmek igin sanayi politikalarina
bagsvurmustur. Sanayi politikalarinin bir kismi Japon Yen’in degerinin baskilanmasini gerektirmistir. Boylece Japonya
uluslararasi piyasalarda rekabetci bir konuma kavusabilmistir. Ozellikle de ABD piyasasinda istedigi sonuca ulasmisti. Bu
politika ekonomik kalkinma stratejisinin basarisini géstermekteydi. Ve ayni politika Japonya’nin diinyanin lider ekonomik
glglerinden birisi olmasini saglamistir. Kore ve Tayvan’da ihracata yonelik biylime stratejisini benimseyerek Japonya’yi
izlemistir. Her bir hikimet uluslararasi piyasalarda girisimcileri desteklemek Uzere gesitli politik araglar uygulamistir. Bu
araclar icinde sanayi Grtinlerinin ihracatini kolaylastiran rekabetgi kurlar da bulunmaktaydi (World Bank, 1993).

Sanayi politikalari gibi Asya ekonomilerinin sabit kurlardan daha esnek kur sistemlerine gegiste pek cok faktor etkili
olmustur. Bu faktorler ulusal ve uluslararasi faktorler olarak asagida incelenmektedir. Ulusal faktorler, ekonomi
politikalarinin, kurumlarin ve devletin benimsedigi rejimin etkisine vurgu yaparken, uluslararasi faktérler ABD’nin
politikalarina, uluslararasi kurumlara ve finansal krizlerin etkisine vurgu yapmaktadir.
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4.1. Ulusal Faktorler
Ekonomi Politikalarinin Etkisi

Déviz kurlarinin segiminde para politikalarinin etkisi &nemlidir. Ozellikle enflasyonun yiikselmesinden ¢ekinen ilkeler déviz
kurlarinin dalgalanmasindan yana degildir. Bu llkeler para politikasi olarak enflasyon hedeflemesini segmisler ise doviz
kurlarinin istikrarli kalmasini 6zellikle istemislerdir. Benzer bicimde bu llkeler uluslararasi rekabet guglerini kaybetmek
istememiglerdir. Clinki paralarinin  degerlenmesi rekabet kaybina yol agacak bu da ihracatlarini negatif olarak
etkileyebilecekti (Tiwari, 2003). Ayrica Asya ekonomileri uluslararasi piyasalara giriste diger ekonomiler ile ayni kosullara
sahip degildi. Doviz kurlarindaki yiksek volatilite kredi derecelendirme kuruluslarinin disik notlandirmasina neden
olmakta ve yabanci yatinmcilarin girmesini engellemekteydi (Calvo ve Reinhart, 2000a). Bu nedenle de yari esnek
uygulamalara gegisi desteklemislerdir.

Cin yabanci yatirimciyr kagirmak istemiyordu. Cin’in, 1990’ yillarda sabit kuru tercih etmesinin nedeni kendi ihracatgisindan
ziyade yabanci yatirimciyl glivende tutmak istemesinden kaynaklanmaktaydi. 1990’ yillarda Cin’e yabanci yatirimci akin
etmekte ve c¢ok sayida ihracat odakli fabrika kurmaktaydi. Yatirmcilar blylk tutarlardaki yatirimlarinin  kurdaki
dalgalanmalar ile deger kaybetmemesi icin gilivence talep etmekteydi. Bu sebeple Cin’in kur orani iki kosulu karsilamak
durumundaydi. ilki ihracatini karsilayacak kadar disiik olmaliydi ve ikincisi de gercek piyasa degerine yakin olmaliydi ve
kiglik ayarlamalar ile uzun siire muhafaza edilebilmeliydi. 2005 sonrasinda ise Cin renminbinin degerini dolara karsi
sabitlemekten vazgecmis, dolara karsi gliclenmesine izin vermistir (Kroeber, 2017).

Doviz kurlarinin yonetiminde uluslararasi rekabete 6nem vermislerdir. Son yillarda bolge ekonomilerinin déviz kurlari daha
stabil kalmistir. Bu durum bdlge ekonomilerinin biraraya gelerek anlagmaya vardiklari bir sonug degildi. Asya ekonomileri
cari fazlayr surdarulebilir kilmak istemislerdir. Bu nedenle doviz kurlarini belli seviyede tutarak uluslararasi rekabetgi
glclerini korumuslar ve cari fazlaya ulasmislardir (Hamilton-Hart, 2011).

Bilindigi izere Asya ekonomileri arasindaki isbirligi hizla ilerlemektedir. Ustelik bu ilerleme diinya ekonomileri ile olan
isbirliginden daha hizli gelismektedir. Bu tiir bir isbirligi ayni zamanda doviz kurlarinda ¢ok siki bir isbirligi olmasini da
gerektirir. Doviz kurlarinin volatil olmasi ekonomik blyime {izerinde negatif etki yapar. Soklara karsi daha dayaniklh
olabilmek icin diger paralara karsi ayarlamanin daha esnek olmasi gerekir. Asya ekonomilerinin de glivenilir bir bolgesel
mekanizma yaratabilmeleri déviz piyasasina midahalelerden kaginma ile mimkin olacaktir. Béylece uzun donemli istikrarh
bir gelisme de saglanabilir (Shimizu, 2013). Ancak Sengupta ve Gupta (2015) nin yaptiklari arastirmada ulusal paralarin ayni
yonde birlikte hareketini gérememiglerdir. Bu da farkli doviz kurlarinda olmalarindan kaynaklanmaktadir. Hindistan daha
esnek kur rejiminde iken, Banglades, Pakistan ve Sri Lanka dolara bagl yumusak kur uygulamasina devam etmislerdir. Bolge
ekonomileri finansal isbirligi kadar parasal politikalarda isbirliginin gelistiriimesi konusuna cok ilgi gdstermemislerdir. Ayrica
is diinyasina giiven vermek gerekliydi. istikrarli bir kur, is diinyasini pozitif etkilemekte bu da piyasa lizerinde olumlu etki
yaratmakta idi. Ornegin Tayland ekonomisi, daha genis bir araliklar ile dalgalanan bir kuru ydnetemeyecek kadar kiigiik bir
tlke olduklarini distinmekteydi ve bu nedenle sabit kurda kalarak is diinyasina giiven vermeye c¢alismiglardi (Krugman,
2010).

Dogu Asya doviz kurlarina iliskin son gelismelerden biri renminbi blokunun olusumudur. Yeni bir olgu olarak karsimiza ¢ikar.
Cin’in ekonomik gelisimi parasal gliclinin de yikselmesini saglamistir. Cin hizla gelisen bir Pazar olarak bélgesel ticaret ve
yatirimlarin merkezi olmaktadir. Bu da Cin’e kendi komsu (lkeleri Gizerinde parasal tercihini empoze etme gilici vermektedir.
Ayni zamanda diger ekonomiler igin Renminbi’yi izleme konusunda bir tesvik yaratmaktadir. Kisacasi renminbi bloku, Cin’in
yapisal guicinin bir sonucudur. Cin giderek artan bir bicimde bdlgede parasal isbirliginin 6ncultgini Ustlenmektedir
(Bénassy-Quéré ve Lahreche-Révil, 2003). Cin’in 2008 yilinda alti devlet ile para degisimi anlasmasi imzalamasi, Hong
Kong’un Cin hikimeti tarafindan offshore merkezi yapilmasi, Japonya ve Hindistan’in rezervlerinin bir kismini renminbi
Uzerinden tutmaya baslamasi Cin’in bolge ekonomileri tizerindeki gicliniin arttiginin gostergeleridir (Jacques, 2012). Yine
Renminbi tahvilleri Hong Kong disindaki finans merkezlerine taginmasi, Londra ve Singapur piyasalarinda islem gérmeye
baslamasi Cin’in yayilmaci etkilerinin sonucudur (Kroeber, 2017).

Kurumlarn Etkisi

Japonya’nin kalkinmasinda Uluslararasi Ticaret ve Sanayi Bakanhgi’'nin 6nemi biyiktir. Dogu Asya’nin ekonomik basarisi da
kalkinmaci devlet anlayisindan ileri gelmektedir. Bazilari doviz kuru politikalarina odaklanir ve sanayi politikalarinin 6nemli
bir araci olarak gorirler. Sanayi politikalarinin basarisinda ekonomik elitlerden devletin egemenligine gecisin ve daha esnek
déviz kur stratejisinin tercih edilmesinin énemini vurgularlar. Devletin glici tiketicilerin ve isglcliniin taleplerini baskilar.
Zira bu grup yasam standardinin ylikselmesi igin daha yiiksek doviz kurlarini tercih etmekte idi. Bu Ulkelerin ekonomik
kalkinmalarindan sonra da her bir tlkedeki hikiimet kurumlari sabit ve az degerli doviz kurlarinin siirdiirilmesinde etkili
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olmustur (Wang, 2014). Cin hikimeti de kriz sonrasinda renminbinin istikrarinin her seyden O6nemli oldugunu
distinmekteydi ve bu nedenle de agresif degisimlerden kaginmaktaydi (Lafrance, 2008).

Devlet politikalari ekonomi politikalari (izerinde énemli rol oynasa da bazi arastirmalar g¢ikar gruplarinin roliine odaklanir.
Ornegin ihracat sektdriinde yer alan Japon is diinyasi — bankalar, sirketler, {ireticiler- {iretim kapasitelerini genislettiler ve
dlnyadaki piyasa paylarini artirdilar. Bu gruplarin hikiimetteki ortaklari —Sanayi ve Ticaret Bakanhgi, Japon Merkez Bankasi
ve Finans Bakanhgi- sanayi politikalarina iliskin temel konulari gelistirdikten sonra kontrolii bu gruplara biraktilar ve
devaminda bu gruplarda doéviz kurlari da dahil olmak Gzere bu politikalarin devamini sagladilar (Mikuni and Murphy, 2003).
Benzer durumlar yeni sanayilesen llkelerde de goriildi. Bazi llkelerdeki demokratiklesme silireci 6rnegin Kore, Tayvan,
Tayland da is diinyasina segim sonuglarini etkileyebildikleri igin biyik bir etkileme kabiliyeti verdi (Stubbs, 2011) Parasal
politikalari etkileyen gikar gruplar da ihracata bagimhhk arttig icin gelismekteydi. Endonezya ise doviz kurlarini dengeli
kullanan tek istisna Ulke idi. ihracatgilardan ziyade déviz kurlarini tiim gruplar lehine kullanmayi se¢mistir. Bu Endonezya’nin
geldigi demokratiklesme siireci ve hiikimetin toplumu bir biitiin olarak yénetme isteginden kaynaklanmaktaydi (Hamilton-
Hart, 2013). Sonugta is dinyasi ile hiikimet arasindaki politik baglar azimsanmayacak kadar kurlarin seciminde etkili
olmustu.

Toplumun farkl gruplarinin déviz kurlarinin belirlenmesinde etkili olabilecegi yapilan g¢alismalarda da kanitlanmistir.
Uluslararasi ticaret ve yatirim baglantisi olan gruplar daha stabil d6viz kurlarini tercih etmektedirler. Buna karsilik ekonomik
faaliyetler ile daha az bagi olan gruplar esnek déviz kurlarindan yanadir. ihracatgilar, ithalata rakip kesimler uluslararasi
rekabetten dolayi eksik degerli doviz kurlarini tercih ederken, digerlerinin ise bodyle bir tercihi yoktur (Frieden, 2002).
Sonugta doviz kurlari bir grup lehine diger grup aleyhine gelismesine neden olabilmektedir.

Cin politik rejimi otoriter bir rejim olsa da benzer bir durum yani ¢ikar gruplari perspektifi Cin ekonomisi icin de s6z
konusudur. Distik ve istikrari doviz kurunun nimetlerinden yararlananlar daha gtigli olurlar. Cin de déviz kurlarina gikar
gruplarinin etkisinde arastirmacilar farklilasmaktadir. Bir kismi renminbinin distk tutulma politikasinin gligli ticaret
sanayisinin lobi faaliyetlerine baglar (Steinberg ve Shih, 2012).

Rejimlerin Etkisi

Ampirik arastirmalar otoriter rejimlerin demokratik rejimlere gére daha fazla sabit kur rejiminden yana oldugunu
gbstermektedir. Bunun sebebi otoriter rejimlerin doviz kurlarini sabit tutarak bir gliven vermeye galisma ihtiyaci iginde
olmalarindan kaynaklanmaktadir. Demokratik rejimler ise merkez bankasinin bagimsizhigl ve seffaf politikalardan yanadir
(Broz, 2002). Bir diger sebep de otoriter rejimlerin daha az politik baski ile karsi karsiya kalmasi ve sabit kuru strdirebilmek
icin gerekli olan i¢ ayarlama mekanizmasinda ayri hareket edebilmelerinin s6z konusu olabilmesidir (Simmons, 1994).

Ulkede yapilan segimlerinde déviz kurlari iizerinde etkili oldugu gériilmistiir. Oylar arasinda ¢ok az farkliigin oldugu
durumlarda politikacilar yonetimli dalgalanmayi tercih edebiliyor. Clnki politik destegi alabilmek icin para politikalarini
kullanabiliyor. Ayrica se¢im dongilisii doviz kurunun ayarlama zamanini da etkiliyor. Politikacilar segim éncesi déviz kurunu
yuksek tutma gabasi igindeler ve segim sonuna kadar da devalliasyondan kaginiyorlar. Benzer bigcimde merkez bankalarinin
politik baskilardan bagimsiz olma derecesi de hikimetlerin se¢imi kazanmak adina déviz kurlarini maniplle etmeleri
Gzerinde etkili oluyor (Wang, 2014).

4.2. Uluslararasi Faktorler
ABD’nin Politikasi

ABD’nin politikasi da Asya ekonomilerinin déviz kurlari Gzerinde etkili olmustur. Soguk savasta, Amerika’nin politik ve
stratejik onceligi komunist rejimlerin etkisini azaltmak idi. Bu agidan ABD, Asya ekonomilerine kendilerini gelistirmeleri
konusunda yardimci olmustur. Japonya’dan diger yeni sanayilesen Asya ekonomilerine kadar pek ¢ok ulkeye ihracatlarini
buyttmeleri konusunda desteklemis ve bu da bu ulkelerin daha disiik kurlarla hareketlerini mimkin kilmistir (Stubbs,
1999).

Ancak, 1990’larin sonlarindan 2000’li yillarin ortalarina dogru Cin, ABD karsisinda ticaret fazlasi elde eder. ABD ¢ok kati bir
bicimde Cin’in doviz kuru politikasini elestirmeye baslar. Renminbiyi eksik degerli tuttugu ve iki yanh ticarette kiresel
dengesizliklere neden oldugu igin ticari yaptirimlar ile tehdit eder. Cin hikiimeti dis baskilari inkar etse de uzmanlar, Cin’in
renminbiyi dolar karsisinda degerlendirmesini bu elestirinin ve yaptirim tehditlerinin bir sonucu olarak gorurler (McKinnon
ve Schnabl, 2009). Cari hesap fazlaliklari ile uluslararasi elestiri ile karsilasan Cin hiikkimeti 2005 yilinda kati déviz kuru
uygulamasindan yonetimli doviz kuru uygulamasina gegis yapar (Shimizu, 2013).
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Uluslararasi Kurumlarin Etkisi

1970'lerde Bretton Woods’un ¢okisinden sonra uluslararasi politika ana faktor olarak kalir. Bu bélgede déviz kuru rejiminin
belirlenmesinde &nemli rol oynar. ilk olarak 1980’lerin sonlarinda Japonya Yen’inin degerlendirilmesi dogrudan ABD
baskilarinin bir sonucudur. 1960’larin sonlarinda itibaren Japonya ticaret fazlasi vermistir. Amerika da bunun (zerine cari
aciginin dengelenmesi igin Japonya’nin Yen'i degerlemesini istemistir. Japonya buna baslangigta karsi koysa da G5
koordinasyonun da diger Uyeler ile birlikte parasinin degerlendirmek zorunda kalmistir. 1985 yilinda ABD tek yanh ve
midahaleci olmayan stratejiyi, ok yanh ve mudahaleci bir stratejiye donUstirerek uluslararasi kurumlarin doviz kurlar
Uzerindeki etkisini gliglendirir (Henning ve Destler, 1988).

Bunun yaninda uluslararasi politikadaki blylk degisimler de Asya doviz kuru rejimleri Gizerinde etkili olmustur. Soguk savas
sonu ve iki kutuplu uluslararasi gii¢ sisteminden tek kutuplu gii¢ sistemine gecis ekonomik gatismalari artirir. Ozellikle bat
Ulkeleri arasinda para savaslari baslar. Glivenlik konularindaki endise ve korkularin azalmasi ile ABD ve muttefikleri Dogu
Asya da parasal konular tzerinde daha az zorlayici olmaya baslarlar. ABD ve IMF, Kore ve digerlerinden Asya finansal krizi
sonrasinda taviz isteklerinde kati uygulamalarindan vazgegerler (Cumings, 1999).

Finansal Krizlerin Etkisi

1990'larin sonundaki finansal kriz Dogu Asya ekonomileri icin bir diger doniim noktasi idi. Kriz sonrasinda IMF ciddi borg
yuka olan ilkelere reform ve ekonomik kalkinmalari igin kurtarma paketleri onermistir. IMF'nin baski ve tavsiyeleri pek ¢ok
Ulkeyi piyasa odakli déviz kurlarini iceren ekonomik serbestlesmeye dogru itmistir. IMF den yardim alan lkeler — Kore,
Tayland, Filipinler- Endonezya- dalgali déviz kurlarina dogru bir gegis yapmistir. (Hernandez ve Montiel, 2001) Kriz
oncesinde de yine IMFnin tavsiyeleri ile paralarinin degerini koruma ¢abasina girmislerdi. Finansal krizler, Asya
ekonomilerini finansal dalgalanmalara ve piyasadaki istikrarsizliklara karsi daha temkinli davranmaya itmistir. Doviz
tercihlerinde daha esnek yaklasimlar benimsemelerini saglamistir.

5. SONUC

Asya ekonomilerinin déviz kuru politikalarinin segimine iliskin olduk¢a genis bir literatir bulunmaktadir. Asya
ekonomilerinin doviz kuru segiminde hem ulusal hem de uluslararasi faktorlerin etkili oldugu gorilmektedir. Ulusal
faktorlerde ekonomi politikalarinin, kurumlarin ve rejimlerin etkisi goriliurken, uluslararasi faktorler arasinda ABD’nin
politikasi, uluslararasi kurumlar ve finansal krizler yer almaktadir.

Ulusal Faktorler Uluslararasi Faktorler
Ekonomi Politikalari ABD’nin Politikalari
Kurumlar — 6zel ve kamu - Uluslararasi Kurumlar

Finansal Krizler

Ulk | ji
Ulkede uygulanan rejim (Asya Krizi, Kiiresel Finans Krizi)

Asya ekonomilerinin déviz kuru segiminde ikinci diinya savasi sonrasinda uluslararasi gii¢ dinamikleri ve ulusal kurumlarin
agirhgr artmigtir. Uluslararasi politika ve gikar gruplarinin etkisi de giderek artmaktadir. Déviz kurunun belirlenmesinde Asya
ekonomilerinin zamanin degisen sartlarina gére uygun pozisyon almay tercih etmislerdir. Cogu sabit kurdan dalgali kura
gecis yapmakla birlikte, gerektiginde miidahale edebilecekleri bir sistemi daha g¢ok tercih etmislerdir. Bir kismi tam serbest
kura gecis yapmistir. Kiresel ekonomik ve siyasi iliskilerin artmasi doviz kuru sistemlerini de etkilemekte bu nedenle
rekabetgi doviz kurlarinin uygulanmasini tesvik etmektedir.
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