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Ozet

Kapitalist sistemin en 6nemli uluslararasi finansal krizi olan Asya Krizi 1997
yili Temmuz ayinda baglamis ve oncelikle Tayland, Malezya, Endonezya ve
Filipinler’de mali piyasalarin zarar gordiigii bir bunalim yasanmustir. Bu kriz
biitiin diinyayz etkisi altina almigtir. Bu ¢aligmada ortaya ¢ikan diinya ¢apindaki
krizin neden ve nasil olustuguyla beraber bu olusum diger piyasalar: nasil
etkiledi tizerinde durmustur. Bu krizden kurtulmak icin her tilke farkli yol ve
yontem izlemigtir. Krizden kurtulmak icin izlenilen politikalar arastirilmistir.

1. GIRIS
Ekonomik krizi Tiirk Dil Kurumu $oyle tanimlamaktadir; Bir tilkede
veya ilkeler arasinda, toplumun veya kuruluglarin yasamlarinda goriilen

zorlu donem, bunalim veya buhrandir. Kriz sozciigiiniin karsihg ¢okiintii
olarak ifade edilmektedir. (Kaykusuz, 2014)

Ekonomik kriz makro diizeyde devleti, mikro diizeyde sgirketleri etkileyerek
biiyiik sorunlar dogmasina neden olabilir. Krizlerde siire, organizasyonlarin
krize karg1 aldiklar1 6nlemleri zamaninda uygulamasina baghdir. (Aktan &

Sen, 2001)

Ekonomik Krizler reel sektor krizleri ve finansal krizler olarak ikiye
ayrilmaktadir. Reel sektor krizleri; mal ve hizmet piyasasinda meydana
gelen kriz olarak tamimlanmaktadir. Reel sektor krizleri arasinda yer alan
enflasyon krizi mal ve hizmet piyasasindaki fiyatlarindaki artisin belli bir
sinirin iizerinde olugmasiyla meydana ¢ikmaktadir. Durgunluk krizi, fiyatlar
genel seviyesindeki vyiikseliglerin ekonomide yatinmlar: tegvik edecek
standartin altinda olmasi durumunda reel sektor krizi yaganmakta oldugu
goriilmektedir. Ayrica igsizlik krizi de emek piyasasindaki igsizlik oranlarinin
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stiregelen seviyenin {izerinde olugmasi durumunda meydana gelmektedir.
(Kibritgioglu, 2001)

Finansal krizler, kisa vadeli faiz oranlari, varlik fiyatlari, 6demelerin
bozulmast ve sirketlerin batmasi ile finansal kurumlarin iflas etmesi
gibi gostergelerin tiimiiniin hizh, keskin bir sekilde bozulmasi geklinde
tanimlanmustir. (Klein, 1947)

Yirminci yiizyithn baglarinda bir¢ok finansal kriz bankacihik krizi gibi
olugmugtur. Borsa ¢okiigleri ve ekonomideki “balonlarin patlamasi” ile doviz
krizleri de finansal krizler arasinda yer almaktadir. Bankacilik krizleri, para
piyasast ve doviz piyasasi krizleri, 6demeler dengesi krizleri, balonlar ve borsa
krizleri genellikle finansal kriz olarak incelenmektedir. (Kaykusuz, 2014)

Bu ¢aligmada kapitalist sistemin en 6nemli uluslararas: finansal krizi olan
Asya krizi incelenmektedir. 2 Temmuz 1997 yilinda Tayland’in para birimi
olan Baht tizerinde spekiilatif saldirilarda bulunulmugtur. Bunun {izerine
Tayland hiikiimeti sabit d6viz kuru rejimini terk etmek zorunda kaldig:
goriilmektedir ve bunun tizerine bahti1 devaliie etmistir. Tayland’in ardindan
doviz kuru spekiilasyonu bolgedeki diger iilkelere yayild: ve 1929 Biiyiik
Burhan’indan sonra yasanan en biiyiik ve en genis alana yayilan uluslararasi
tinansal kriz oldu. (Stiglitz, 2016) 1994 yilinda Meksika’da baslayip diger
Latin Ulkelerine de sigramasiyla Tekila krizinden gok daha biiyiik bir kriz
olmustur. (Isa, 2009)

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Asya krizinde kriz yaganmadan 6nce makroekonomik temeller dengeli
ve tutarll oldugu gozlemlenmektedir. Kriz iilkelerinde makro ve mikro
dengesizlikler olmaktaydi fakat gene bunlarda kriz ortami doguracak kadar
siddetli degildi. Krize giren beg Asya tilkesi arasinda makro ve mikro temelleri
en saglam durumda olan iilke Endonezya ekonomisiydi. Fakat krizden en
derin yara alan tilkede gene Endonezya olmustur. (Cengiz, 2010)

1993 yilinda Diinya Bankasr’nin yayinladig raporda “Dogu Asya Mucizesi”
olarak adlandirdig1 ve 6vgii ile bahsedilmis olan kalkinma modeli s6yledir;
Japonya’nin yirminci yiizyilin son ¢eyreginde meydana gelen sanayilegme ile
Asya’da bulunan Malezya, Endonezya ve Tayland ile Asya Kaplanlar1 olarak
bilinen Hong Kong, Singapur, Tayvan ve Giiney Kore’yi igerisine almaktadur.
Bolge ekonomileri tarima dayali olan bu tilkeler ok kisa zamanda teknolojik
ve sosyoekonomik degisimi bagari ile sagladilar. 1970’liyillardan itibaren
hizla biiyliyen ekonomileri “mucize” olarak ifade edilecek bir hakliligr ortaya
koymaktadir. (Oksiiz, 2001) 1970°den itibaren biitiin ekonomik kalkinma
igerisinde 6nemli yol aldiklar1 goézlemlenmistir. Ayrica bazi literatiirlerde ise
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bu bolgelerde gerek toplumsal gerekse kiiltiirel ve ayrica da siyasi yapilarin
farkli olmasmnin yani sira sol kesimi Asya Kriz'ini, kapitalist sistemin
temeli olan 1970’li yillardaki agir1 iiretimin olmasina baglamig olduklar
gozlemlenmigtir. (Sungur, 1999)

1970’li yillarda baglayip 1980’lerde hizla ilerleyen finansal liberallesme
ve uyum siireci 1990’i yillardan sonraki donemde kiiresellesmenin etkisi
ile diinya ¢apinda hizla ilerlemis ve uyum saglandig goriilmiigtiir. Finansal
entegrasyon yarari oldugu gibi gelisjmekte olan iilkeler agisindan finansal
krizlerin yaganmasina ve buna bagh olarak ta igsizlik, yoksulluk gibi
durumlarin dogmasina neden olmaktadir. Bu krizlerden biriside 1997 Giiney
Dogu Asya Krizi’dir. (Turgut, 20006)

Asya’da genig capli bir finansal kriz olmasi beklenen bir fikir degildi. 2008
yili Nobel Ekonomi Odiil’iinii kazanan Krugman kriz 6ncesi dénemde 1994
yilinda bolgedeki hizli gelisme ve ekonomik kalkinmayi elestirmigtir. Ona gore
Dogu Asya iilkelerinin kalkinmasina neden olan etkenler dogal kaynaklarin
yer degistirebilir 6zellikte olmasi, sermaye yapisi, emek giicii ve daha 6nemle
bakilan bu tilkelerdeki yiiksek tasarruf oranlari ve bu tasarruflarin yatirnma
doniistiirtilmesinin devamli ve siirekli olarak saglanamayacaginin altini
¢izmistir. Krugman’a gore dogal kaynaklarin, sermayenin ve emegin siniri
vardir. Bu simir biiylime hizinin diigmesine neden olacagini diigtindiigiinii
belirtmigtir. Fakat kriz olduktan sonra bu denli biiytik bir kriz olacagini da
diisiinmedigini ifade etmektedir. (Krugman P.1998)

Biitiin krizlerde oldugu gibi Asya Kriz ’inde de tek bir nedeni yoktur
krizin, birden fazla etkileyicisi vardir. Krizden 6nceki donemde 6zellikle de
Tayland, Giiney Kore ve Endonezya ekonomilerinin digsaridan gelecek soklara
karg1 savunmasiz olduklari gbzlemlenmigtir. Yiiksek getirili kisa vadeli kiiresel
sermaye akigini savunan makroekonomik politikalar, yeni liberallestirilmis ve
gerekli diizenlemeler yapilmamis olan yurtici finansal piyasalar ve artan siyasi
belirsizlik olarak sorunlari siralamuglardir. Ayrica kriz nedeni olarak gunlari
dile getirmiglerdir (Schmukler, vd., 2001).

I. Kisa vadeli kiiresel sermaye ile finanse edilen ve gittik¢e genisleyen
cari agik,

II. Finansal piyasalarda istenilen diizeyde diizenlemelerin yapilmamasi
sonucu, bankalarin ve finansal kurumlarin yurtdigindan dolar ile
kisa vadeli bor¢lanmasi ve yurtiginde kendi para birimleri ile uzun
vadeli kredi vermeleri sonucu ortaya ¢itkan kur ve vade uyumsuzlugu
riskleri,
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III.  Firmalarin gerek iilke igerisinde, gerekse iilke digindan aldiklart
kredileri uzun vadede gelir getiren verimsiz alanlarda kullanmalari,

IV. Ozelliklede Endonezya’da olugan siyasi belirsizlik.

Ayrica bankacilik sektorii ile girketlerin aldiklar1 yurtdigi kredilerin ve
kisa vadeli portfoy yatirimlarinin Asya Kriz ’inin 6énemli nedeni oldugu
goriilmektedir. Bolge {ilkelerindeki bankacilik dahil finansal sektorlerde
ki denetimlerin yetersiz kalmasi ve verilen kredilerin dogru yerlerde
kullanilmamis olmasi da krize neden olan bir durumdur (Chan-Lau & Chen,
1998).

Krizlerin ayrigtirilmasinda  birgok yontem  kullanilmaktadir. Bunlar
krizin sonucuna gore veya krizin nedenine gore uygulanmaktadir. Finansal
krizlerin nedenleri birinci ve ikinci nesil finansal kriz yontemleri olmak tizere
iki yaklagimda anlatilmistir. Son zamanlarda tglincii nesil kriz yontemi de
eklenmistir.

Birinci nesil (kanonik) modelleri, krizin olugmasina neden olan esas
makro ekonomi faktorlerin 6nemliligi tizerinde durmakta ve hi¢ beklenmedik
anda spekiilatif hareketle baslayan para/doviz krizlerine sebep olanlari, sabit
doviz kurunun devamhligr ile tutarsiz iktisadi politika uygulamalarini etken
olarak gormektedir. Bu tutarsiz politikalara verilebilecek en dikkat ¢eken
ornek ise; biitgede meydana gelen agiklar1 para basarak finanse etmeye
neden olan genigleyici para politikalari ile sabit/yari sabit kur rejiminin ortak

uygulanmasidir. (Cakmak, 2007)

Birinci nesil kriz modellerinin  monetarist kesimin olusturdugu
diisiiniilmektedir. Monetaristlerin, Friedman ve Schwarts ¢aligmalari ile
baglamiglar ve finansal krizleri bankacilik kriziyle iligkili oldugunun 6nemi
tizerinde durmuglardir. Monetaristler, varliklarin fiyatlarindaki azaliglarin
iflaslarda artisa neden olmasina ragmen, panik ortaminin olugmadig1 ve para
arzinin net bir diigligle sonuglanan olaylari, ger¢ek finansal krizler olarak
gormezler. Bu ger¢ek olmayan krize de devletin miidahale etmesini gereksiz
olduguna ve hatta enflasyona neden olacag: igin zarar getirecegi fikrine
dikkat ¢ekmiglerdir. (Oktar & Dalyanci, 2010)

Birinci nesil modellerde 6nemle tizerinde durulmas: gereken iki 6nemli
husus vardir:

I. Ulke igerisinde uygulanan ekonomi politikalar1 ve déviz kurundan
kaynaklanan epeyce basite indirgenmis olan bu model ¢ogunlukla
doviz kuru sistemlerinde ¢oziimlenmesi zor durumlarda da bir 6rnek
olarak gosterilmektedir.
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II. Model sadece tek olarak yatirimcilarin ve piyasaya gekil verenlerin
davraniglarinin, kayip olusturmasi hizli ve birden yasanan doviz
krizinin tek nedeni olmayacaginin 6nemi tizerinde durmaktadir.

Birinci nesil model ile ilgili dogan eksiklikler; ikinci ve iiglincli nesil
modellere ihtiyag dogmasina neden olmaktadir. Birinci neslin  temel
ozelliklerini goyle siralamak miimkiindiir (Krugman P, 1979):

I. Yerli paranin doviz kuruna bagl olmas:

II. Yerli paranin piyasasinda kur araciligr ile donem donem dengeye
gelmesi

ITII.  Sadece bir ticari mal iireten kiigiik bir iilke varsayimi dogrultusunda
hedef gosterilen malin fiyatimin diinya piyasasinda belirlenmesi
durumu tizerine satin alma paritesine gore doviz kurunun ulusal fiyat
seviyesini belirlediginden bahsedilebilir.

IV. Ulke fiyatlarinin ve ticretlerinin tam esnek, iiretiminin tam istthdam
seviyesinde olmasi

V. Odemeler dengesi yerine cari denge kullanilmas: ve cari dengenin
de iretim ve harcama arasindaki farktan kaynaklanmasi fikri
varsayillmugtir.

VI. Varlik piyasasi ile ilgili temel goriisler yatrim yapan kigilerin tek yerli
ve yabanci para ile olan segimlerin dahil olabilecegi, her iki para igin
faizin hi¢ olmadig1 ve yurt iginde yasayanlarin reel servetlerinin yerli
ve yapanci paralarin reel toplamina esit oldugu

VII. Yabanc kigilerin yerli para tutmayi tercih etmedigi ve portfoy dengesi
servetin belli bir oran1 olarak degerlendirilmistir. Bu oran beklenen
enflasyon orani ile belirlenmektedir.

Birinci nesil modeller devletin kontrolsiiz makroekonomik politikalar:
uygulamasi, ikinci modellerin de hiikiimetin sabit kur sistemini devami
konusunda kredibilite yetersizligini 6n plana ¢ikartmig olup, Dogu Asya
kriziyle beraber hiikiimet igerisinde farkli bir alanda bagarisizhik dogmasi
tiglinci modellemenin olugmasina yol agmugtir. Finansal piyasalar agisindan
gerekli kontrol ve yonetiminden eksik olmalar1 krizde 6nemli bir yer
tutmugtur. (Aghion vd., 2009) 1997 yilinda baglamis olan Dogu Asya
Krizi Tayland, Endonezya, Malezya, Filipinliler ve Kore’den olugmaktadir.
Bu iilkelerin yagamig olduklar: krizde farkli etkileri olmus olsa da ortak
noktalarinin da oldugu goriilmektedir. Ugiincii nesil modelin gelismesinde
onciiliik eden kriz olan 1997 Dogu Asya krizi ii¢ 6nemli durum iizerinde
durmaktadir. Bunlar; ahlaki ¢okiintiiniin neden oldugu dig borg, Diamond-
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Dybving’in bankacil11997 yilinda baglamig olan Dogu Asya Krizi Tayland,
Endonezya, Malezya, Filipinliler ve Kore’den olugmaktadir. Bu tilkelerin
yagamig olduklar1 krizde farkli etkileri olmug olsa da ortak noktalarinin da
oldugu goriilmektedir. Ugiincii nesil modelin gelismesinde 6nciiliik eden kriz
olan 1997 Dogu Asya krizi ti¢ 6nemli durum {izerinde durmaktadir. Bunlar;
ahlaki ¢okiintiiniin neden oldugu dig bor¢, Diamond-Dybving’in bankacilik
sistemine yonelik hiicum modelinin agik ekonomilerde olusturdugu durum
ve son olarak da yerli paranin degerinin diismesi sonucunda bilangolar
tizerinde olusturmus oldugu etkidir. (Krugman P. , Balance Sheets, the
Transfer Problem, and Financial Crises, 2009)

Diamond-Dybvingun disa agik modelinde bankacilik sisteminde g
tarkli doviz kuru g6z 6niine alinmugtir bunlar para kurulu, sabit kur ve esnek
kurdur. Merkez bankasinin kredi politikasini géz oniinde bulundurarak
banka hiicumlarin1  gergeklestirme durumunu incelemistir ve bunun
sonucunda esnek kur sisteminde banka hiicumlarinin olast oldugu ve sabit
kur sisteminde, para kuruluna gore bankanin hiicumlarina ve doviz krizlerine
daha uygun ortam yaratildig1 goriisiine varilnugtir (Isa, 2009).

Asya Krizi’'nde IMF tarafindan desteklenen program uygulamalari ile ig
talebin yatirim tarafiyla birlikte tiiketim, de bitirmigstir. Asya iilkelerine nemli
diizeyde resmi dig kaynak girisi taahhiit edildigi i¢in bitigin bu kadar yiiksek
diizeyde olmas1 beklenmemisti. Bu duruma kargin bu iilkelerde hem yabanci
fon gikisinin siirmesi, hem de bankacilik kisminin diigmesiyle finansman
kaynaklari ¢ok geriledi. Finansman darbogazi bir kredi ¢okiintiisiine dontistii.
(Akytiz, 2000)

Diamond-Dybving’un diga agitk modelinde bankacilik sisteminde iig
tarkli doviz kuru goz oniine alinmugtir bunlar para kurulu, sabit kur ve esnek
kurdur. Merkez bankasinin kredi politikasin1 géz oniinde bulundurarak
banka hiicumlarini gergeklestirme durumunu incelemistir ve bunun
sonucunda esnek kur sisteminde banka hiicumlarinin olasi oldugu ve sabit
kur sisteminde, para kuruluna gore bankanin hiicumlarina ve doviz krizlerine
daha uygun ortam yaratildig1 goriisiine varilmugtir (Isa, 2009).

Asya Krizinde IMFnin destekledigi programlar ile i¢ piyasa talebin
yatirim tarafi dahil edilerek tiiketim de diigmiistiir. Asya iilkelerine 6nemli
diizeyde resmi dig kaynak girisi taahhiit edildigi igin diigiisiin bu kadar ileri
diizeyde olmasi beklenmemisti. Buna kargin bu iilkelerde hem yabanci fon
¢ikiginin siirdiiriilmesi, hem de bankacilik kesiminin diigmesi finansman
kaynaklar1 ¢ok geriledi. Finansman darbogazi bir kredi diigiisiine neden
oldu. (Akytiz, 2000)
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Ikinci nesil modelleri: Kronik modelde olusan tamamlanmanig
taraflar1 bulunan en iyi hiikiimet politikalarinin mekanik tanimlandigini
soylemektedir. Esasinda uygulanan politika ihtimallerinin aralig: fazlasiyla
genigtir. Merkez bankalarinin elinde 6ncelikle yurt i¢i para arzini daraltmak
ve doviz kurunu koruyucu gesitli argiimanlar bulunmaktadir. Tkinci nesil
modellerde ti¢ ana bilesen vardir;

I. Devletin sabit doviz kurunu kullanmak istememelerinin bir nedeni
olmasi

II. Devlet tarafindan sabit kur rejimini korumak istemelerinin nedeni

olmali

III.  Krize neden olan kisir dongiiniin olugmast igin sabit kuru korumanin
maliyeti ciddi oranda arttirilmalidir ve boylece insanlar sabit kurun
sona erecegi fikrine inanmalidirlar.

Devlet tarafindan uygulanan politikalardaki uyumsuzlugun piyasa
spekiilatorlerinin - kazanglarini  arttirmak amaciyla izlenme durumunu
yaratmaktadir. Bu gozlem spekiilatorlerin kriz ortami yaratmasina neden
olmaktadir (Krugman P, 1979).

Ikinci nesil krizlerde meydana gelen hareketlenmenin zamanlamast
onemlidir. Piyasada meydana gelen herhangi bir bilgiye piyasa oyuncularinin
inanmas1 ve bu bilginin etkili bilgi haline gelmesi durumuna giines lekesi
tanimlamasi yapilmaktadir. (Fisscher & Blanchard, 1990)

Ikinci nesil modeller hiikiimet ve spekiilatorler ile karsilikli etkilesimi 6n
planda tutmaktadir. Birinci nesil modellerden farkli olarak hiikiimetin pasif
rolii aktif bir hal almaktadir. Hiikiimetin uygulayacagi ekonomi politikalar:
da piyasada olugacak beklentiye gore hareket etmektedir. (Isa, 2009)

Tkinci nesil modellere gore finansal krizler kendi kendine etkili olabilen
beklentilerin sonucu olarak meydana gelmistir. Bu krizler tahmine agik
olmayan ve bulagici etkisi yiiksek olan kriz olarak diigiiniiliir ve kabul
edilir. Yatirim yapan kigilerin déviz kruu paritesinin artmasina izin verme
durumundan siiphelenmeye basgladiklarinda, yatrimlarin getiri orani artar.
Bununla beraber faiz oranlari tizerinde ki baskininda artmasiyla hiikiimet
sabit doviz kurunu bitirme durumuna gelir. (Krugman P. |, 2009)

Asya mucizesi olarak ifade edilen iilkelerin Asya krizi yagamasi
sonucunda birinci ve ikinci nesil modellerle ¢6ziimlenememesinin nedenini
anlayabilmek igin krizin merkezinde olan iilkelerin finansal yapilarini bilmek
gerekmektedir. Birinci ve ikinci modellerde 6nemli etkileri olan devlette
tinansal sistemin kriz yaratmas: da 6nemli bir faktor olarak yer almaktadir.
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Asya krizini agiklamaya veya krizden kaginmaya birgok farkli makro iktisat
yaklagimlar1 vardir. Bunlardan ilki IMF’nin bu anlamda yapmis oldugu goriig
ve onerilerdir. IMF Asya Krizinde daraltici politikalar izleyerek ig talebin
kisilmasini, dig dengeyi kurmayi ve kur artigimi belli bir diizeyde tutmaya
yonelik yaklagimlarda bulunmugtur. Ayrica biiyiime dikkate alinmamistir.
IMPFnin Asya krizinden ik politikalarinin krizi durdurmak yerine aksine
daha derin ve g¢ikilmasi zor bir noktaya geldigi diisiincesi P Krugman, J.
Sachs ve J. Stiglitz gibi iktisatgilarin birlegmesini saglayarak UNCTAD”
igerisine alan bir yaklasimin gelismesine neden olmustur. (Uygur, 2001)

Asya Krizinde IMF destekli programlarin uygulanmast ile i talebin yatirim
kismiyla beraber tiiketim de ¢okmiigtiir. Asya iilkelerine 6nemli seviyede
resmi dig kaynak girisi taahhiit edildigi i¢in ¢Okiintiiniin bu derece ileri
seviyede olmasi beklenmemisti. Buna ragmen bu iilkelerde hem yabanci fon
¢ikiginin devam etmesi, hem de bankacilik kesiminin ¢okmesiyle finansman
kaynaklar1 ¢ok geriledi. Finansman darbogazi bir kredi ¢okiintiisiine dontistii.
(Akyiiz, 2000)

1997 yilinda Dogu Asya Krizinin yagsanmasi sonucu doviz krizleri
ve finansal krizleri agiklayan yeni bir modelin ortaya ¢ikmasina ihtiyag
dogurmugtur. Dogu Asya Krizi biitge agiklarini finans eden yontem olan
sabit kur sistemindeki dengesizlikten kaynaklandigini ifade eden birinci
nesil model ile agiklanamamistir. Ayrica makro ekonomik biiyiikliiklerin kriz
olusturacak boyutta olmamasi spekiilatorlerin devletin sabit kur sistemini
devam ettiremeyecegi agisindan olugan beklentilerin sebebi olan ikinci nesil
model Dogu Asya Krizini agiklaymamugtir. Bu sebebeple Dogu Asya Krizini
agiklamak igin tigiincii nesil model gelistirilmistir. (Isa, 2009)

Ucgiincii nesil modeleller farkli ii¢ temel konu iizerinde durmustur
bunlardan ilki ahlaki ¢okiintiinii olusturdugu ve bunun neden oldugu dig
bor¢lanmadir. Daha sonra Diamond — Dyvbing’in banka sektoriine dair
hiicum modelindeki agik ekonomide meyf-dana gelen durum ve son olarak
da yerli para deger kaybedince bunun bilangolara yarattig: etkidir. (Krugman
P, 2001)

Asya krizi sirasinda Endonezya, Kore ve Tayland siki maliye ve para
politikalarina, faize ve biiylimedeki hizli gerileme olmasina karsihk doviz
kurunda 6nemli artiglar oldugu izlenmistir. Yaganan 1997 Asya krizi sirasinda
ki kur artiglar1 Tayland’da 1997 Agustos ayinda, Endonezya’da 1997 Kasim
ayinda, Kore’de 1997 Arahk aymnda yiiriirliige firen IMF politikalarryla
hizlanmig ayn1 durum Brezilya’da da yasanmistir. Bu gelismeler faiz ile kur
arti1 arasinda ters iligki oldugunu séyleyen IMF nin yaklagimiyla uyugmamig
oldugu gozlemlenmigtir. Yogun elestiriler alan IMF nin bu yaklagimina kargilik
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Krugman (1999), Radelet and Sach (1998), Furman and Stiglitz (1988) ile
yeni bir yaklagim fikrinin dogmasina neden olduklar: goriilmektedir. Bu da
krizin yagandig1 durumda maliye ve para politikalarinin esnek birakilmasryla
beraber reel faizinde diiglirtilmesi gerektigi goriisiine deginilmistir. Krizin
sona ermesiyle meydana gelen belirsizligin zaten daralma egilimi igerisinde
olan bir ekonomide bunun yaninda paranin sikilmasi ve faiz oranlarinin
artmastyla da krizin iyice derinlesecegi fikrine varmiglardir. (Uygur, 2001)

Bilindigi gibi diinya ticareti Japonya disginda Asya iilkeleri tarafindan
gergeklestirilmektedir.  Finansal krizin  neden oldugu devaliiasyon
tilkelerin rekabet giiciiniin artmasi yoniinde sonuglar dogurmaktadir. Bu
noktada uluslararas1 fonlarin, ekonomik giicii yiiksek iilkelerin bor¢lanma
enstriimanlarina  yatirmast  olast bir durumdur. Finansal piyasalar
kiiresellesmeyle beraber olusan giiniimiiz piyasalari arasinda simetrik risk
olusumuyla kriz biitiin diinya ticaretinde daraltic1 etkisi oldugu goriilmektedir.

Baslangigta bolge krizi gibi goriinse de Hong Kong Borsasi ve onu takiben
ABD ve diger gelismig iilkeler borsalarindaki biiyiik diigiisler bir anda diinya
krizine doniigmiisgtiir. Bunun sonucunda uluslararasi yatirimcilarin portfoy
olusturma siirecindeki yonelmelerinde keskin degigiklikler olmustur. Bu
yatirimcilar hi¢ olmazsa piyasalarsa yeni bir denge meydana gelene kadar
gelismekte olan tilkeler ve hisse senedi borsalart gibi daha riskli piyasalardan
ayrilarak gelismis iilkelerin hazine bonolari, Alman Marki ve Isvigre Frang
gibi riski ¢ok yiiksek olmayan enstriimanlari talep etmiglerdir.

Uluslararas: yatirrmcilar gelismekte olan piyasalardan ¢ikarken iilke
ayrimi yapmamuglardir. Bu durumun olugmug olmasina ragmen piyasadan
ayrilmalar1 6lgii ve yarattigy etki agisindan farkhiliklar gostermigtir. Normal
donemlerde ki olusumlarin tersine daha iyi ve giiglii performans gosteren
piyasalar, yabancilarin etkinliginin daha distik oldugu veya birden bire
cikilmast kolay olmayacak derinlikte olan piyasalardir. Ornegin Malezya,
Tayland, Hong Kong ve Brezilya piyasalarinda biiyiik oranh diistigler
olmusken; Hindistan, Pakistan, Tiirkiye, Rusya ve Afrika piyasalar: sinirl
diisiis oldugu gozlemlenmektedir. (Ozdemir, 2000)

Krizin tiim diinyayi etkiler hale doniismesinde her ne kadar Hong Kong
piyasalar etkili gibi diigiiniilse de diinyada ki piyasalar1 esas etkilemis olan
Japon ekonomisinin iginde oldugu degisimdir. Krizin diinya etkisi 6nemli
seviyelere ylikselmistir. Bu yiikselig Japonya ile adim atacaklari uluslararasi
ticari iligkilerin temel alindig1 soylenebilir. Japon, ihracatinin biiyiik kismi
Asya Kaplan'larina yaptigr gergegi, ticaret agisindan en olumsuz yonde
etkileneceginin gostergesi olmustur. (Hendersen, 1999)
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Japon ckonomisindeki degisim diinya ekonomilerinin ilerleyen
stireglerinde ig¢inden g¢ikilmaz bir durum olusturmaktadir. Japonya’da
meydana gelecek olan bir kriz biitiin diinyayr etkisi altina alinacagi
bilinmektedir. Krizi atlatip hemen biiyiime siirecine girildiginde diisiik olan
faiz oranlarinin yiikseldigini ve dig piyasalarda bulunan Japon fonlarinin
Japonya’ya geri donmesi amaglanarak piyasada ¢ikmalar olacaktir.

Bolge de bulunan iilkelerin birden fazla alanda rakibi olan Cin’in sonraki
gidigatinda 6nemli gorev stlenen tilke olma 6zelligini ortaya koymaktadir.
Cin’de ki yavaglayan biiytime hizi ve yiiksek olan igsizlik sorunun mevcudiyeti
bazi kaygilanmalara neden olmustur. Bu durum “Kiiresel Deflasyon” olarak
ifade edilen bir durumun yasanmasi fikrine ulagtirmigtir. Bu durumda
dogacak kayiplar1 6nlemek igin su 6nlemler alinmaktadir. (Ozdemir, 2000)

I. Kargilagilan spekiilatif olaylarda bolge {ilkelerinin verdigi ilk tepki
fiyat1 diigiik olan ithal mallara yonelimi azaltmak igin engel koymak
ve ihracat yapilan mallarin rekabetini arttirmak amaciyla devaliiasyon
yapmak.

II. Krizle beraber dogan bir takim sonuglar, krizin baglamasindan itibaren
tig, dort yil siireyle durgunlugun hissedilecegi goziikmektedir. Bu
durgunlugun ortaya ¢ikmasi uluslararas: ticaretten ziyade ¢ok uluslu
firmalarin galiyma giiciiyle olacag gortilmektedir.

1. Uretim fazlahg 6ncesinde goriilmemis seviyelere ¢iknugtir. Diinya
otomobil sektoriiniin diinya ihracatinda yiiksek oranli kapasitesi
oldugu gortilmektedir. Japon sirketlerin Asya’da kurduklar: iiretim
kapasiteleri Fransa endiistrisinin ti¢ katina ulagtigi goriilmiistiir.

SONUG

Sermaye hareketinin ¢ok oldugu iilkelerde reel ekonomik degisimler Asya
Krizinin dogmasma sebep olmustur. Sermaye akiminin olugma nedenleri
arasinda gosterilen gelismekte olan {ilkelerdeki gayrimenkul ve hisse senedi
fiyatlarinin gok yiiksek sekilde yiikselme yagamasidir. Asya Krizi doneminde
etkisini gosteren bu gelisme bazi piyasalarda mallarin degerinin ani ve hizh
yiikselmesi nedeni olmugtur. Bu etkinin ani bir sekilde ortadan kalkmasr ise
diger baz1 piyasalarda makro gelismelerle de birlesince tilkelerin bazilarinda
finansal krizler meydana getirmektedir. (Ozdemir, 2000)

Asya {ilkelerinde meydana gelen finansal panik kredi ¢Okiintiisiini
meydana getirmis ve reel ekonomiyi negatit yonde etkilemistir. Tiirkiye’de
bu tiir panik yaratacak daraltici durumlara ortam hazirlamamak adina
hem tasarruf teminatinin devam ettigi hem de bankalarin kapatma karari
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vermeyecekleri agiklanmistir. Bu yaklagimin nedeni ise parasallagma olarak
ifade edilmekte oldugu goriilmiigtiir. (Uygur, 2001)

Asya Krizi, kamunun kriz doneminde borglarini 6deyebilmenin 6nemini
vurgulamugtir. Kore, Endonezya, Malezya ve Tayland gibi Dogu Asya iilkeleri
Latin Amerika {ilkesi olan Meksika’nin 1994°de ekonomik krizde meydana
gelen olaylar ile benzerlik gosteren finansal problemler olusmasina neden
oldugu gozlemlenmistir. Burada ki temel nedenin iist diizeyde gozlemlenen
kisa vadeli sorumluluklar: ve banka kredileri ile bankalarin borglarinin maddi
ortiigmemesidir. Banka alacaklar1, degeri diisen yerli paradan, borglari ise
ge¢misten daha degerli olan yabanci para cinsinden olmasi olarak ifade
edilmig oldugu goriilmektedir. (Cole & Kehoe, 1998)

1997 yilinda baglamig olan Dogu Asya Krizi Tayland, Endonezya, Malezya,
Filipinliler ve Kore’den olusmaktadir. Bu {ilkelerin yagamis olduklar1 krizde
farkli etkileri olmug olsa da ortak noktalarinin da oldugu goriilmektedir.
Ugiincii nesil modelin gelismesinde énciiliik eden kriz olan 1997 Dogu Asya
krizi ti¢ 6nemli durum iizerinde durmaktadir. Bunlar; ahlaki ¢okiintiiniin
neden oldugu dig bor¢, Diamond-Dybving’in bankacilik sistemine yonelik
hiicum modelinin agik ekonomilerde olusturdugu durum ve son olarak da
yerli paranin degerinin diismesi sonucunda bilangolar iizerinde olugturmusg
oldugu etkidir. (Krugman P. , Balance Sheets, the Transfer Problem, and
Financial Crises, 2009)

Diamond-Dybving’un disa agtk modelinde bankacilik sisteminde iig
farkli d6viz kuru goz ontine alinmugtir bunlar para kurulu, sabit kur ve esnek
kurdur. Merkez bankasinin kredi politikasini géz oniinde bulundurarak
banka hiicumlarini  gergeklestirme durumunu incelemistir ve bunun
sonucunda esnek kur sisteminde banka hiicumlarinin olast oldugu ve sabit
kur sisteminde, para kuruluna gore bankanin hiicumlarina ve doviz krizlerine
daha uygun ortam yaratildig1 goriisiine varilmigtir (Isa, 2009).

Asya Krizinde IMF destekli programlarin uygulanmast ile ig talebin yatirim
kismiyla beraber tiiketim de ¢Okmiigtiir. Asya iilkelerine 6nemli seviyede
resmi dig kaynak girigi taahhiit edildigi i¢in ¢Okiintiiniin bu derece ileri
seviyede olmasi beklenmemisti. Buna ragmen bu tilkelerde hem yabanci fon
¢ikiginin devam etmesi, hem de bankacilik kesiminin ¢okmesiyle finansman
kaynaklar1 gok geriledi. Finansman darbogazi bir kredi ¢okiintiisiine dontistii.
(Akyiiz, 2000)
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