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Dogu Asya Mali Krizi Tenmuz 1997'de Tayland'da baglayan ve Asya Kaplanlar; olarak bilinen bircok Dogu
Asya tikesinin para birimlerit, botsalarini ve difer kiymetlerini efidloyen ckonomik kiizdir. Yere olarak TMF
Ktizi olarak da bilinir, ama bu isim fartsmahidir. Krizin varhg ve sonuglar tzerinde goriis birligi olsa da

nédenleri, kapsant ve ¢dziimleri tartigimaktadir.,

Endonezya, Giiney Kore ve Tayland krizden en ¢ok etkilenen tilkelerdir. Hong Kong, Malezya, Laos ve
Filipinler de bu krizden oldukea etkilenmislerdir. Cin Halk Cumhuriyeti, Tayvan, Smgapur ve Vietnam ise gorece
az etkilenen lilkelerdendir. Japonya bu krizden fazla etkilenmemisti ama kendi icinde wan dénem sirecek olan

- mak zorluklarla karsi karstya idi. Biitin bunlara ragmen tiim bu tilkelerin para birimleri dolara kars1 olduke¢a
deger yitirdiler. Etkilenen tiim tilkeler arasmda Giiney Kore en fazla zarar gérdii. Bazilar, Giiney Kore'nitn bu
krizden gkarak diinyanm en biiytk 9. ekonomisi olmasmu bir mucize olarak goriirler.

Kriz daha gok "Dogu Asya" krizi olarak bilini ) adlandirilsa bile etkileri tiim dinyada hissedildi ve kiresel bir mali

krize neden oldu. Buetkiler Rusya ve Brezilya gibi tikelerde bile hissedidi, yatrmmetar gelisen pazarlar

_glivenlerini yitirmislerdi. 'Yatrime olarak Bir

nj@‘ﬁ?]jéﬂéﬂér“ﬁu k“nzd_éﬁbf miktar etkilendi

Tarihi ve nedenleri

1997 yihna kadar Asya, geligmekie olan iilkelere akan sermayenin neredeyse yarnsma yakmm cekmekteydi

Ozellikle Giney Asya ekonomleri yiksek faiz politikas: izleyerel yiiksek kar elde etmek isteyen yabaner -
y?ﬁﬁéﬂan kendilerine ¢ektiler. Bumun sonucu olarak bu ckonomiler yiksek miktarda sicak para cektiler ve
degerli kiymetlerm fiyatlart yikseldi. Bu yillarda, yani 1980'terin sonlar ve 1990'larm baglarmda, Tayland,
Malezya, Endonezya, Filipiler Singapur ve Giiney Kore ekonomileri %8 ile %12 arasmda yilksek biiylime
gergeklestirdiler. Bu basart IMF ve Diinya Bankas1 gibi cesitli uluslararas: kurumlar tarafindan sahiplenildi ve
Asya mucizesinin bir pargas: olarak gériildil.

Nedenleri ne olursa olsun, Asya krizi 1997'nin ortalarmda basladi ve ¢esith DoBu Asya tilkelerinin para birin,
borsa ve difer kiymetlerinin biiyitk miktarda deger kaybetmesine yol actt Giiney Amerika'daki olaylar, zelikle
1994 Meksika peso krizi yiiziinden giivenlerini kaybeden batih yatwmmeilar Dogu Asya tilkelerinde tuttuklart
portfdy yatrmlarmi cekmeye basladilar. Olusan domino etkisi sayesinde bir siire sonra kiiresel bir kriz olustu.

1994 yilmda, Princeton Universitesi (daha sonra MIT'e gececektir) ckonomisti Paul Krugman Asya mucizesini
clestiren bir makale yaymladi [1] (http//web.mit. edwkrugman/www/myth. html). Krugman'a gére Dogu Asya
ckonomileri yiiksek biiylime hizlarim verimlilik artisina yol agan sermaye yatwimlarma borcluydular. Ancak,

toplam faktor verimbiligi Q—Ok az artmigt. Krugman'a gore sermaye yatrimiari de o1, toplam faktdr verimliligindeki

artsy stirdtrilebilir biviime sagfayabilirdi. Krizden sorfa pek goklan Krugiman iyi bir gelecek tahmincisi olarak
gordiiler, ancak kendisi krizi ve bityikligiinii 6nceden tahmin etmedigini belirtt. ~ :
p=st - et e = B e

7%, Bu yillarda Tayland, Endonezya ve Giiney Kore'nin bityiik miktarda 6zel sektor cari hesap acig vard: ve disiik
“* kur poliiikast borg almayi tesvik ederek sekibrlern dis dimyaya kars1 kinlganbklan arttwds, 1990"larm orfalarmda
iki olay ekonomideki konjonktiirtin degismesine yol agtr. ABD ekonomisi 1990 arm bﬁlﬁimd-aki—durgugmgm

etl tulmaya baglaymca Alan Greenspan'm bagkanlgmdaki Merkez Bankast

eticilerinden leurtulme izleri yiikselere;
¢ enflasyonu diistirme firsatmiele gecirmis oldu. Bummn iizerine ABD, yitksek kisa vadeh faiz ora Tl sayesiide

sicak para geken Dogu Asya ekonomilerine gore daha gekici b yatirmm hedefi haline geldi, ABD dolar deger

kazandi ve ABD dolaria ¢pa ile bagh olan Dogu Asya para birimleri de bunun sonucunda degerfendi.
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- Degerlenen Dofu Asya para birimleri yiizimden bu iikelerin ihracatlan daha pahah oldu ve rekabet giigleri azalda.

1996 ilkbaharmda Dogu Asya ihracati biiyiik bir diisis gdsterdi, bu bélgedeki filkelerin can agiklar daha da
kotilesti. '

Baz ekonomistler krizin asil nedeninin gayrimenkul spekillasyonu oldugunu belirtseler de Kita Cin'inm ASEAN
{ilkeleri hracatlarnn yavaglamasmda buytik rokii oldugunu belirtmektedirler. Cin, 6zellikle 1990'larda thracat1
destekleyen cesitli reformlarm uygulanmas ile birlikte difer Asya ekonomileri ile rahat rekabet edebilir hale
gelmisti. Daha dnemli bir neden de dolara ¢pa ile bagh olan Tayland ve Endonezya para birimleri dolarm deger
kazanmasi ile birlikte degerlenmeleridir. Batil ithalatcilar daha ucuz ireticiler aramaya yoneldiler ve para birimi
Yuan' dolara kars: diisitk degerde tutan Cin'de ucuz tireticileri buldular. Basgka ekonomistler bu iddiayr

desteklemeyerck 1990'larda hem Cin'in hem de ASEAN iikelerinin ihracatlarmm gok hizh miktarda yikseldigini
belirtmekteditler. :

Baz ekonomistler, drnegin Cato Bnstitiistindekiler, Asya krizinin piyasa psikolojisi (stirtintin yaptigmt yapmak)
veya teknoloji (daha dogrusu kapitalizmin daha verimli bir bigimi, daha hizhi ve ucuz bir sekilde bilgi edinme ve
huzl tepki siiresi) yiizinden degil de bilgiyi carpitan ve bunun somucu olarak kmilganlik yaratip spekiilatorleri
¢eken yanhs makroekonomi politikalar ytiziinden ¢iktugmi 6ne stirmektedirler. "Siirii psikolojisi" olarak gosterilen
hareketler spekiilatorlerin mantikh hareketlerinin sonuglartydi ve hikiimetin uyguladig sabit déviz kuru merkezli
para politikasmm sirdiirtilemez oldugumm yatrmcilar tarafindan goriilmesi somicunda olusrmugtu. Bu tikr.
ekonomistlere gore krizin nedeni, piyasa bozokhuklarmu diizeltmek icm uygulanan stirdiirtlemez
makroekonomik/korumaci politkalarm diizeltmek istenilen bozukhuklar bizzat yaratmasidur,

Joseph Stiglitz ve Jeffrey Sachs gibi diger ekonomistlere gre reel ekonominin krizdeki etkisi finansal piyasalarm
etkisine gore smirh kalnusts. Bu iddiaya temel olarak krizin huzi g6 sterilmelctedir. Sachs ve diferleri krizin olduk¢a
hizh gelismesini ani risk soku sonucu olusan klasik para kagisma benzettiler. Sachs bu iddiay temellendirmek icm
krizin hemen sonrasnda IMF @nerisi fle uygulanan siki para politkasmy, Frederic Mishkin ise piyasalardaki bilgi
asimetrisinin yatrmeiarda "siirii psikolojisi'ne yol agtifm ve reel ekonomideki kiigiik riski bilyiittiiZini 6ne
stirmektedir. Kriz aynt zamanda "piyasa psikolojisi'ne ilgi duyan davrams ekonomistlerinin de ilgisini gekmistir.

10 ASEAN iilkesinin disisleri bakanlarma gore para birimlerinin koordineli manipiilasyonu ASEAN
ekonomilerini destabilize etmek icin yapilan kasith bir plandr. Eski Malezya bagbakam Mahathir Mohamad inlii
borsa spekiilatorii George Soros'u Malezya ekonomisini spekiilasyonlarla krize sokmakla sucladi Malezya'daki
Subang Jaya'da toplanan 30. ASEAN Toplantisinda 25 Tenmiuz 1997'de ASEAN iilkelermin isbirliginm
arttritmas: ve ASEAN cikarlarm korunmasma dair ortak bir bildiri yaymlandi. ASEAN iilkeleri kriz éncesinde
yeterli finansal birkimi saglama konusunda goris birligne varmalarma ragmen bunu bagaramanuglardr. Bu agidan

Asya krizinin, yeterli kaynagm zamannda birktirilp manipilasyonlarm énlenememesi sonucu ortaya ¢iktifi
sGylenebilir,

IMF ve tartismalar

- IMF'nin kriz srasmdaki tutammu oldukea tartisma yaratti ve yerel iilkelerde bu krizin "TMF krizi" olarak
adlandriimasma yol agts. Oncelikle IMF gelismekte tlkelerin hizh brr kapitalistlegme yohinda gitmesim tesvik
etmisti. Bunun sonucu olarak mali sektor liberallesti (para fizerindeki sinlamalar kaldmid1 ve sicak para
serbestlesti), yiksek faiz politicasi fle portfolyo ve banka yatirimlar artty, para birimleri dolara sabitlenerek
yabanci yatwmmemin para birimi riski azaltildi. IMF's Role i the Asian Fmancial Crisis
(http//www.ifz.org/imf_asia.html)

Kriz dneesi tutumun yanmda krizin grkmast ile birtikte IMF'nin tutumu da ok tartisild. IMF'nin, bu krize hzh
miidahale etmesine ragmen beklenen sonuglarn almmamasi, TIMF regetelerini de tartismaya agti IMF'nin
borglarmt ddeyemeyen sirketlerin kapatimasm sart kogmasi tilkelerdeki halkta hosnutsuzluk yaratts
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