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ABSTRACT

Purpose- The fact that unsustainable exchange rate policies lead to financial crises becomes the focus of debates in economics. With the
global financial crisis, these debates has been revived. Therefore, this study aims to analyze the exchange rate policies of selected Asian
economies.

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

Findings- The exchange rate policies of Asian economies have constantly changed. They preferred to intervene in the market, even if they
switched from fixed exchange rates to flexible rates. The effects of both economic and political factors are observed in exchange rates
policies.

Conclusion- The increase in world integration of Asian economies affects exchange rate policies. Both internal factors and external factors
were influential in exchange rate policies.

Keywords: Exchange rate, political economy, Asian economies, financial crisis, economy policies.
JEL Codes: F30, 010, F50

OZET

Amag - Strdurtlemez doviz kuru politikalarinin finansal krizlere yol agmasi, ekonomideki tartismalarin odak noktasini olusturmaktadir.
Kuresel finansal krizi, bu tartismalari yeniden glindeme gelmistir. Bu nedenle, ¢alisma segili Asya ekonomilerinin déviz kuru politikalarini
analiz etmeyi amaglamaktadir.

Metodoloji - Asya ekonomilerinin déviz kuru politikalar teorik bir gercevede degerlendirilecektir. IMF raporlari isiginda, Asya ulkelerinin
doviz kuru politikalari incelenecek ve ilgili literatiir degerlendirilecektir.

Bulgular- Asya ekonomilerinin déviz kuru politikalari gok sik degismistir. Sabit déviz kurlarindan esnek oranlara gegis yapsalar da piyasaya
mudahale etmeyi tercih etmektedirler. Doviz kuru politikalarinda hem ekonomik hem de politik faktorlerin etkileri gozlenmektedir.

Sonug- Asya ekonomilerinin diinya entegrasyonundaki artis, déviz kuru politikalarini etkilemektedir. Doviz kuru politikalarinda hem ig
faktorler hem de dis faktorler etkili olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Doviz kurlari, politik ekonomi, Asya ekonomileri, finansal krizler, ekonomi politikalari
JEL Codes: F30, 010, F50

1. GiRis

Déviz kuru rejimleri Glkelerin ekonomik biiylime, enflasyon ve Uretim gesitliligi Gzerindeki etkili olmaktadir. Enflasyon, sabit kur rejimlerinin
uygulandigi Ulkelerde esnek rejimlere oranla daha diisiik ve daha az volatil olmaktadir. Bir baska arastirmada da déviz kuru rejimleri ile
bluylime arasinda bir iliski bulunmustur. Esnek kur rejiminin uygulandigi Ulkelerde daha yuksek blylime gorilmustir. Bu ulkeler ayni
zamanda uluslararasi sermaye piyasalarina acik tlkeler olup, gelismis bir finansal piyasaya sahiptir. Daha az esnek kur rejimine sahip olan
tlkelerde ise biliyiime daha yavas ger¢eklesmektedir ve bu gruptaki tlkeler ise daha ¢ok gelisen Ulkelerdir. Asya ekonomilerinin déviz kuru
rejimlerine yonelik tartismalar kiiresel finans krizi ile artmistir. Asya ekonomilerinin rekabetgi doviz kuru politikalar elestiriimektedir. Bu
baglamda, galisma ile Asya ekonomilerinin doviz kuru politikalari analiz edilmeye caligilacaktir. Calisma Asya ekonomilerinin biitiininden
ziyade birkagina odaklanmaktadir: Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland. Bu amagla izleyen bdliimde déviz kuru sistemlerinden
bahsedilecek, sonrasinda segili Asya ekonomilerinin doviz kuru politikalarinin yillar igindeki degisimi verilecektir. Son olarak déviz kuru
sistemlerinin segiminde belirleyici olan dinamiklere yer verilerek degerlendirme yapilacaktir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

Genel olarak doviz kuru sistemleri, sabit kurlar, ara kurlar ve enek kur sistemleri olarak siniflandirilabilir. Sabit kurlar arasinda dolarizasyon,
para kurulu ve parasal birlikler sayilabilir. Hedef bolgeler, kaygan aralik, ayarlanabilir sabit kur, striinen parite ve siiriinen bantlar ara kur

DOI: 10.17261/Pressacademia.2018.982 61


mailto:nurayterzi@marmara.edu.tr
http://doi.org/10.17261/Pressacademia.2018.982

PressAcademia Procedia — PAP(2018), Vol.8-p.61-65 Terzi

sistemleridir. Yonetimli dalgalanma ve serbest dalgalanma ise esnek kurlar arasinda yer alir (IMF, 2012; Frankel, 1999). IMF'nin 189 Uyeyi
kapsayan doviz kuru diizenlemelerini igeren raporuna gore 2017 yilinda doviz kurlarinin tlkeler arasindaki dagihmi su sekildedir: Toplam
189 ulkenin % 42’si ara kurlari tercih ederken, % 39’u esnek kurlari uygulamaktadir. Sabit kur tlkelerin % 12’si tarafindan uygulanmaktadir.
Geri kalan ulkeler ise siniflandirma disindaki uygulamalari tercih etmiglerdir. Buradan da anlagilacagi tizere diinya ekonomileri giderek daha
esnek kurlara dogru bir gecis yapmaktadir. Kati sabit kurlar terk edilmekte, tlkelerin para politikalarina daha uygun olan esnek kurlar tercih
edilmektedir. Sabit kur ve esnek kurlarin avantaj ve dezavantajlari asagidaki tablodaki gibi 6zetlenebilir (Tablo 1).

Tablo 1: Sabit ve Esnek Kurlarin Avantaj ve Dezavantajlan

SABIT KURLAR ESNEK KURLAR
Avantaijlan Avantajlan
v MB'nin enflasyon ile micadelesinde esneklik v' Bagimsiz para politikasinin uygulanabilmesi
saglamasi v" Ticari soklara otomatik uyum saglamasi
v Belirsizligi ortadan kaldirmasi v' Biirokrasiyi azaltmasi
v' Yatinmciya giiven vermesi v' Dis dengenin kendiliginden saglanmasi
v' Rekabetgi devaltiasyonlari dnlemesi v" Agsinivolatilite/asiri dalgalanmanin éniine gegmesi
v islem maliyetlerini diisiirmesi
v' Dalgalanma korkusunu azaltmasi
Dezavantajlar Dezavantajlar
»  Agiri degerlenme »  Gelecege iliskin belirsizlikler tagimasi
»  Rezerv bulundurma zorunlulugu »  Spekulatif ataklar
»  Burokrasi »  Surekli artigin enflasyonist etkisi

Sabit déviz kurunun secilme nedenleri arasinda merkez bankasinin enflasyon ile miicadelesinde daha fazla kredibilite saglamasi yatar. Ucret
ve fiyat belirleyicileri, gelecekteki enflasyonu dusik olarak algilar ya da ylksek enflasyonun merkez bankasi tarafindan kurlar yolu ile
engellenecegini dusunliir. Boylece lcret ve fiyat kararlarini da disik olarak tespit edebilirler. Sabit doviz kurunun istenmesinin bir diger
nedeni esnek kur sisteminin yarattigi belirsizliktir. Bu tur bir risk uluslararasi ticaret ve yatirimlarin cesaretini kirar. Sabit kur, uluslararasi
yatirnmciya gliven verir, doviz kuru riskini azaltarak uluslararasi ticaret ve yatirimlar tesvik eder. Sabit doéviz kurunun sagladig diger bir
avantajl da rekabetci devaliasyonlari ya da rekabetgi revaliiasyonlarin 6nlemesidir (Frankel, 2004).

Esnek doviz kuru sistemi de Ulkenin bagimsiz para politikasi uygulamasinin 6niinii agar. Sabit kurun aksine, herhangi bir sekilde talepte
diisme ve boylece resesyona gitme silrecinde hiikiimet rahatlikla politika uygulayabilir. Esnek kurun diger bir avantaji, ticari soklara karsi
otomatik uyum mekanizmasidir. Para, Ulkenin ihrag¢ piyasasindaki gelismelere olumlu cevap verir, paranin deger disus ile ticaret hadleri
degisir. Boylece gerekli reel deger diisiist de saglanmis olur. Diger bir avantaji da spekdlatif balonlari 6nlemesidir. Sabit kurda karsilagilan
asiri degerlenme ve asiri volatilite, esnek kur sisteminde azalir (Frankel, 2004). Esnek kur sistemi, piyasa kosullarini azami diizeyde isleterek
ekonomik etkinligi ve disiplini saglar. Ulkenin parasi deger kazaniyorsa yatirimcilarin giiveni saglanmis demektir, deger kaybediyorsa
yatinmcilarin ekonomiye gliveni azalmistir. Esnek kurlar, devletin kur dizeyini veya araligini degistirmek zorunda kalacagina iligkin
spekilasyon zeminini de ortadan kaldirir. Sabit kura kiyasla esnek kur sistemi finansal istikrari daha iyi saglar. Clinkii esnek kur rejiminde
devletin belirlenen bir kuru koruma kararliligini spekilatorlerin sinamasina gerek yoktur. Kur sistemlerinin kendine 6zgu nitelikleri, tlkeleri
kendi politikalarina uyum saglayabilecek doviz kurlarini segmeye yoneltmistir. Asya ekonomileri de asagida gorilecegi lizere zaman iginde
esnek kur sistemini tercih etmiglerdir.

3. SEGiLi ASYA EKONOMILERINiIN DOVizZ KURU POLITIKALARI

Asya finansal krizi 6ncesinde belli basli Asya ekonomilerinin doviz kuru politikalari degiskenlik gosterir. Endonezya ve Kore 1980’li yillardan
bu yana y6netimli dalgalanmayi tercih etmislerdir. Malezya’nin déviz kuru politikasi ¢ok sik degisir. 1990’a kadar sinirli esnekli bir sistemi
kullanir ve daha sonra iki sene sabit kur uygular. Hemen sonrasinda yonetimli dalgalanmaya geger, sonra tekrar ayarlanabilir sabit kurlara
doner. Filipinler ise doviz kuru rejiminde bagimsiz dalgalanmayi secer. Tayland’da ise finansal krize kadar sabit kur hakim olmustur(Tablo 2).

Tablo 2: Segili Asya Ulkelerinde D6viz Kuru 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
Malezya Ocak 1986 — Subat 1990 Sinirl Esneklik
Mart 1990 — Kasim 1992 Sabit
Aralik 1992 —Eylul 1998 Yonetimli Dalgalanma
Eylul 1998 — Aralik 2000 Avyarlanabilir 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.
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Calvo ve Reinhart (2000)’'a gore Asya ekonomilerinin pek g¢ogu resmi olarak esnek bir kur rejimine sahip olsa da dalgalanma korkusu
nedeniyle doviz piyasalarina midahalede bulunabiliyorlardi. Asya finansal krizi bu ekonomileri oldukga kotu etkilemistir. Bu ekonomilerin,
yeterli doviz rezervleri olmadigindan Tayland, Endonezya ve Malezya'nin ¢ok kisa bir sre iginde paralarinin degeri disms ve yarisindan
fazlasini kaybetmigslerdir. Malezya hiikiimeti hemen sermaye kontroli uygulamaya baslamistir ve Malezya ringgit’ini dolara sabitlemistir.
Endonezya, Kore ve Tayland kriz sonrasi esnek déviz kuru rejimine gegerler (McKinnon 2001). Ancak bu ekonomilerin kriz sonrasinda da
degerlenme korkusu yasadiklar agik bir sekilde gézlenmistir. Asimetrik doviz kuru mudahalelerinden de bu oldukga net anlagiimaktadir.
Ayrica Asya ekonomileri, paralarinin degerinin yiikselmesini arzu etmemislerdir. Bu nedenle de 2000’li yillarda Asya ekonomilerinin ¢ogu
yonetimli dalgali kura gegmekle birlikte miidahalede bulunmaya devam etmislerdir. Bu da Asya ekonomilerinin gergekte ve uygulamadaki
rejimlerinin farkli olmasina yol agmistir(Tablo 3).

Tablo 3: Segili Asya Ulkelerinde Doviz Kuru Rejimleri, 2000- 2013

Endonezya Aralik 2000 — Aralik 2001 Bagimsiz Dalgalanma
Aralik 2002 — Nisan 2008 Yonetimli Dalgalanma
Nisan 2009 — Nisan 2012 Dalgal Kur
Nisan 2013 Siriinen Parite Benzeri Diizenleme
Kore Aralik 2000 — Nisan 2008 Bagimsiz Dalgalanma
Nisan 2009 Serbest Dalgalanma
Nisan 2010 — Nisan 2013 Dalgal Kur
Malezya Aralik 2000- Aralik 2004 Konvansiyel Sabit kur uyg. (ABD Dolar1)
Nisan 2004 — Nisan 2008 Yonetimli Dalgalanma
Nisan 2009 — Nisan 2013 Diger Yonetimli Duzenlemeler
Filipinler Aralik 2000 — Nisan 2008 Bagimsiz Dalgalanma
Nisan 2009 — Nisan 2013 Dalgal Kur
Tayland Aralik 2000 — Aralik 2001 Bagimsiz Dalgalanma
Aralik 2002 — Nisan 2008 Yoénetimli Dalgalanma
Nisan 2009 — Nisan 2013 Dalgal Kur

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

Dogu Asya ekonomileri yakin zamanlara kadar paralarinin degerinin yonetiminde dolari hedef olarak almiglardir. Yani Asya krizi sonrasinda
dolarin bolgedeki hakimiyeti devam etmistir (Kawai ve Pontines, 2014). Kimileri dolarin bolgedeki hakimiyetini ifade etmek Gizere Dogu Asya
Dolar Bolgesi ya da Dogu Asya Dolar Standardi ifadelerini kullanmigtir. Kimileri de bu durumu Bretton Woods’un 1973’te ¢okiisl ile birlikte,
ABD’nin merkezinde II. Bretton Woods uluslararasi para sisteminin yeniden dogusu olarak nitelemigslerdir. Pek gok lke kendi parasinin asiri
bir sekilde degerlenmesinden kaginmaktadir. Bu yizden Asya ekonomilerinin bazilari “Parasal Merkantalizm” davranigi ile yani aktif
mudahale ile paralarinin degerini disiik tuttuklari igin elestirilmistir (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 agirhigi giderek artiyor (Kawai ve Pontines, 2014). 2005 ve 2009 yillari arasinda Cin dolar karsisinda renminbi’nin kontrollt bir
sekilde degerlendirilmesi politikasini uyguladiginda, diger ekonomiler bir segim ile karsi karsiya kalmiglardir. Ya paralarini renminbi
karsisinda degerlenmesine izin verecek ya da dolara bagl yumusak rejimi uygulamaya devam edecekti. Bélgedeki gelisen ekonomilerin cogu
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
bagladi. Simdi renminbi, bolgedeki diger ekonomilerin referans parasi olmak igin dolari ya da euroyu golgede birakmaktadir (Wang, 2014,
Caporale ve digerleri, 2016).

4. BULGULAR VE TARTISMA

2017 yil itibariyle belirtilen bes Asya ekonomisi (Kore, Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland) dalgali kur sistemini uygulamaktadir (IMF,
2017). Asya ekonomilerinin diinya ekonomisi ile entegrasyonu arttika esnek kurun avantajini almiglar, dalgali kurda kalmayi tercih
etmislerdir. Déviz kuru politikalarinin segimi diger ekonomi politikalari gibi salt ekonomik mantik ile agiklanamaz. Ozellikle 1950’lerden
1970’lere Dogu Asya’nin ekonomik kalkinmasinin politik ekonomisi Gizerine odaklanan literatiir ulusal politik kurumlarin ve uluslararasi
politik cevrenin merkezi roliinii vurgulamistir (Wang, 2014). Déviz kurlarinin segiminde para politikalarinin etkisi énemlidir. Ozellikle
enflasyonun yiikselmesinden gekinen tlkeler déviz kurlarinin dalgalanmasindan yana degildir. Hele ki bu tlkeler para politikasi olarak
enflasyon hedeflemesini se¢cmisler ise doviz kurlarinin istikrarli kalmasini istemislerdir. Benzer bigimde bu dlkeler uluslararasi rekabet
glclerini kaybetmek istememislerdir. Clinkii 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.
Déviz kurlarindaki yiksek volatilite kredi derecelendirme kuruluslarinin disik notlandirmasina neden olmakta ve yabanci yatirimcilarin
girmesini engellemekteydi (Calvo ve Reinhart, 2000). Bu nedenle de yari esnek uygulamalara gegisi desteklemislerdir.

Déviz kurlarinin yénetiminde uluslararasi rekabete 6nem vermislerdir. Son yillarda bolge ekonomilerinin déviz kurlari daha stabil kalmigtir.
Bu durum bolge ekonomilerinin biraraya gelerek anlagsmaya vardiklari bir sonug degildi. Asya ekonomileri cari fazlayi strdirilebilir kilmak
istemislerdir. Bu nedenle doviz kurlarini belli seviyede tutarak uluslararasi rekabetgi giglerini korumuslar ve cari fazlaya ulasmiglardir
(Hamilton-Hart, 2011). 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 yénetemeyecek kadar kiigiik bir tilke
olduklarini digstinmekteydi ve bu nedenle sabit kurda kalarak is diinyasina gliven vermeye ¢alismiglardi (Krugman, 2010). Dogu Asya doviz
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kurlarina iliskin son gelismelerden biri renminbi blokunun olusumudur. Cin hizla gelisen bir Pazar olarak bolgesel ticaret ve yatirimlarin
merkezi olmaktadir. Bu da Cin’e kendi komsu (lkeleri Gzerinde parasal tercihini empoze etme glicii vermektedir. Ayni zamanda diger
ekonomiler i¢in Renminbi’yi izleme konusunda bir tesvik yaratmaktadir. Kisacasi renminbi bloku, Cin’in yapisal glictinin bir sonucudur. Cin
giderek artan bir bicimde bdlgede parasal isbirliginin onciligiini Ustlenmektedir. Renminbi tahvilleri Hong Kong digindaki finans
merkezlerine taginmasi, Londra ve Singapur piyasalarinda islem gérmeye baslamasi Cin’in yayllmaci etkilerinin sonucudur (Kroeber, 2017).

Devlet politikalari ekonomi politikalari Gizerinde 6nemli rol oynasa da bazi arastirmalar gikar gruplarinin roliine odaklanir. Bazi tlkelerdeki
demokratiklesme siireci 6rnegin Kore ve Tayland’da is diinyasina se¢im sonuglarini etkileme kabiliyeti verdi. Endonezya ise doviz kurlarini
dengeli kullanan tek istisna Ulke idi. ihracatgilardan ziyade déviz kurlarini tiim gruplar lehine kullanmayi segmistir. Bu Endonezya’nin geldigi
demokratiklesme siireci ve hiikimetin toplumu bir bitiin olarak yonetme isteginden kaynaklanmaktaydi (Hamilton-Hart, 2013). Sonugta is
diinyasi ile hiikimet arasindaki politik baglar azimsanmayacak kadar kurlarin segiminde etkili olmustu. Ayrica, ampirik arastirmalar otoriter
rejimlerin demokratik rejimlere gore daha fazla sabit kur rejiminden yana oldugunu géstermektedir. Bunun sebebi otoriter rejimlerin déviz
kurlarini sabit tutarak bir given vermeye galisma ihtiyaci iginde olmalarindan kaynaklanmaktadir. Demokratik rejimler ise merkez
bankasinin bagimsizhigi ve seffaf politikalardan yanadir Ayrica se¢im donguisi déviz kurunun ayarlama zamanini da etkiliyor. Politikacilar
secim oncesi doviz kurunu yuiksek tutma gabasi igindeler ve segim sonuna kadar da devaltiasyondan kaginiyorlar (Klein ve Marrion, 1997).

ABD’nin politikasi doviz kurlar tGzerinde etkili olmustur. Soguk savasta, Amerika’nin politik ve stratejik dnceligi komiinist rejimlerin etkisini
azaltmak idi. Bu agidan ABD, Asya ekonomilerine kendilerini gelistirmeleri konusunda yardimci olmustur. Japonya’dan diger yeni
sanayilesen Asya ekonomilerine kadar pek ¢ok (ilkeye ihracatlarini biytitmeleri konusunda desteklemis ve bu da bu ulkelerin daha dusuk
kurlarla hareketlerini mimkin kilmistir. Bunun yaninda uluslararasi politikadaki buyik degisimler de Dogu Asya doviz kuru rejimleri
tzerinde etkili olmustur.  Soguk savas sonu ve iki kutuplu uluslararasi gug sisteminden tek kutuplu glg sistemine gegis ekonomik
catismalari artinir. Ozellikle bati {ilkeleri arasinda para savaslari baslar. Giivenlik konularindaki endise ve korkularin azalmasi ile ABD ve
muttefikleri Dogu Asya da parasal konular tzerinde daha az zorlayici olmaya baglarlar. ABD ve IMF, Kore ve digerlerinden Asya finansal krizi
sonrasinda taviz isteklerinde kati uygulamalarindan vazgecerler (Cumings, 1999). 1990’larin sonundaki finansal kriz Dogu Asya ekonomileri
icin bir diger donim noktasi idi. Kriz sonrasinda IMF ciddi borg yiiki olan Ulkelere reform ve ekonomik kalkinmalari igin kurtarma paketleri
onermistir. IMF'nin baski ve tavsiyeleri pek ¢ok Ulkeyi piyasa odakh déviz kurlarini iceren ekonomik serbestlesmeye dogru itmistir. IMF den
yardim alan llkeler — Kore, Tayland, Filipinler- Endonezya- dalgal d6viz kurlarina dogru bir gegis yapmistir.

5. SONUG

Asya ekonomilerinin doviz kuru politikalari zaman iginde degisim gostermektedir. Zaman iginde daha esnek kurlara gegis yapmislardir. Doviz
kuru politikalarinda hem ekonomik hem de politik faktorlerin etkileri gézlenmektedir. Asya ekonomilerinin diinya entegrasyonundaki arts,
doviz kuru politikalarini etkilemektedir. Ulusal ve uluslararasi faktorler, déviz kuru politikalarinda etkili olmustur. Ulusal faktérlerde
ekonomi politikalarinin, kurumlarin ve rejimlerin etkisi gorilirken, uluslararasi faktorler arasinda ABD’nin politikasi, uluslararasi kurumlar
ve finansal krizler yer almaktadir. Finansal krizler, Asya ekonomilerini finansal dalgalanmalara ve piyasadaki istikrarsizliklara karsi daha
temkinli davranmaya itmistir. Doviz tercihlerinde daha esnek yaklasimlar benimsemelerini saglamistir.
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