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1997 ASYA KRİZİ ÖNCESİNDE KRİZ ÜLKELERİNİN 
MAKROEKONOMİK SAĞLAMLIĞI  
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ÖZET

Üçüncü nesil kriz teorileri birinci ve ikinci nesil kriz teorilerinin 1997 
Asya krizi vakasını izah edemediği üzerine ittifak halindedirler. Gelenek-
sel kriz teorilerince Asya krizinin izah edilemediği iddiasının dayandığı en 
önemli delil “Asya krizinde kriz öncesi dönemde 5 Asya ülkesinde ekono-
mik temellerin sağlam oluşu”dur.

Makalede kriz öncesi dönemde kriz ülkelerinde makrekonomik temel-
lerin bir krizin meydana gelip gelmemesi açısından ne derecede sağlam-za-
yıf olduğu üzerine odaklanılmaktadır. İki temel soruya cevap verilmesi he-
deflenmiştir: İlk olarak makroekonomik temeller kriz öncesinde sözkonusu 
ülkelerde krizin meydana gelmesini zorunlu kılmayacak kadar mı yoksa 
imkânsız kılacak kadar mı sağlamdır? İkinci olarak makroekonomik temel-
lerde sağlamlık ile krizin bir ülkeye yüklediği reel ekonomik maliyet yani 
krizin şiddeti arasında kuvvetli, birebir bir olumsuz münasebet var mıdır?

Çalışmada krize uğrayan 5 Asya ülkesi (Endonezya, Filipinler, Kore, 
Malezya, Tayland) ve bu ülkelerin ortalaması (A5 ortalaması) üzerinde 
durulmuştur. İlk soruyla ilgili olarak “makroekonomik temellerin kriz ön-
cesi dönemde bir krizin meydana gelmesini imkânsız kılacak kadar sağ-
lam olduğu” sonucuna varılmıştır. Bu hususta tek istisna Filipinler’dir. 
Filipinler’de makroekonomik temeller krizin meydana gelmesini zorunlu 
kılmayacak kadar sağlam durumdadır. İkinci soruyla ilgili olarak “makro-
ekonomik sağlamlık ile krizin şiddeti (kümülatif reel ekonomik maliyet) 
arasında birebir, kuvvetli bir negatif münasebetin bulunmadığı” sonucuna 
ulaşılmıştır.
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MACROECONOMIC SOUNDNESS of CRISIS COUNTRIES 
BEFORE 1997 ASIAN CRISIS

ABSTRACT
The third crises theories have allied on that the canonical (first and sec-

ond generation) cirises theories couldn’t have explained the 1997 Asian 
crisis’ case. The most important argument of the thesis as that the Asian 
crisis couldn’t have been explained by the third generation crisis theories is 
that “macroeconomic fundemantals had been sound in the pre-crisis period 
in the 5 Asian countries.” 

In the article it has been foccused on how sound or weak the mac-
reconomic fundemantals had been before the Asian crisis in respect to the 
occurrence or no-occurrence of a crisis. It has been targotten to repond two 
main questions: firstly “have the macroeconomic fundemantals been sound 
that not to necessiate the occurrence of a crisis or get the occurrence of a 
crisis be impossible?”. Second “is there or not a negative, strong and one 
by one relation between the soundness-weakness in the macroeconomic 
fundemantals and the real, cumulative cost of the crisis (the severity of the 
crisis)?”     

In the study it was insisted on the 5 Asian countries (Indonesia, Phil-
ippines, Korea, Malaysia, and Thailand) and these five Asian countries’ 
average (A5’s average). About first question it was arrived at that “the 
macroeconomic fundemantals had been so sound in the pre-crisis period 
that the occurrence of the crisis is impossible”. In this matter Philippines is 
only exception. The macroeconomic fundemantals in Philippines had been 
so sound only that the occurrence of a crisis isn’t necessary but is possible. 
About the second question it was arrived at that “there isn’t a strong, one by 
one, and negative relation between the severity of the crisis (the cumulative 
and real economic cost of the crisis) and the macroeconomic soundness”.
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I. Giriş 

Birinci nesil kriz teorileri “ödemeler blançosu∕para krizleri”ni 
izah etmek üzere inşa edilmiştir. Öncü çalışma Krugman (1979)’dur. 
Krugman’ın modeli Flood and Garber (1984) tarafından geliştirilmiştir. 
Sabit kur sisteminin çöküşü konu alırlar. Esas olarak 1973-82 arasında Latin 
Amerika ülkelerince tecrûbe edilen krizleri açıklamaya çalışmaktadırlar. 
Kriz makroekonomik temeller ile sâbit kur sisteminin tutarsız oluşunun 
bir sonucudur. Makroekonomik temeller kuvvetli iken sabit kur sistemi 
sürdürülebilir ve para∕ödemeler blançosu krizinin meydana gelmesi 
imkânsızdır. Fakat makroekonomik temeller zayıf iken bunlarla tutarsız 
durumdaki sabit kur sistemi sürdürülemez. Tabiatıyle krizin meydana 
gelmesi kaçınılmazdır. Para birimine yönelik olarak geliştirilen uluslararası 
spekülâtif hücumlar karşısında sabit parite savunulamaz.

Kriz mekanik bir şekilde meydana gelir. Krizin meydana gelip 
gelmeyeceğini sâdece makroekonomik temellerin kuvvetli mi zayıf mı 
olduğu belirler. Beklentilerin kötümser veya iyimser oluşunun krizin 
meydana gelip gelmeyeceği bakımından hiçbir önemi yoktur.1

1	 Birinci nesil (kanonikal) kriz teorilerine göre para∕ödemeler blançosu krizinin anatomisi şu 
şekilde tasvir edilebilir:

     Hem hükûmet, hem de Merkez Bankası sabit kuru sürdürmeye körü körüne kilitlenmiştir. Bu 
maksatla Merkez Bankası uluslararası rezerv tutmaktadır. Merkez Bankası sabit kuru savunma 
uğruna rezervlerini son bir birim dolarını tüketinceye dek kullanmaya hazırdır. Hükumet 
faiz oranlarında yahut işsizlikte meydana gelecek artış ne kadar büyük olursa olsun göze 
almıştır. Sabit kurun savunulması gerek hükumet ve gerekse Merkez Bankası için “mutlak 
hedef” mahiyetindedir; asla vazgeçilemez, terk edilemez. Bütçe sürekli açık vermekte ve 
sözkonusu bütçe açığı parasallaştırılmakta; bu ise para arzının sürekli olarak artmasına yol 
açmaktadır. Bir diğer ifadeyle genişletici maliye politikası ve peşisıra genişletici para politikası 
uygulanmaktadır. Genişletici para politikası ve parasal genişleme ülkede enflasyon oranında 
artış doğurmaktadır. Enflasyon oranında artış ulusal para biriminin değer kaybetmesine, sabit 
kur üzerinde baskı oluşmasına götürmektedir. Sabit kuru savunabilmek için Merkez Bankası 
piyasaya döviz satarak müdahale etmektedir.

      Hiçbir müdahale olmaması halinde teşekkül edecek döviz kuru seviyesine “gölge döviz kuru” 
denilmektedir. Gölge döviz kuru fiilî ve beklenen enflasyon oranının bir artan fonksiyonudur;  
enflasyon oranı arttıkça gölge döviz kuru da artar. 

      Fiilî ve beklenen enflasyon oranı dâima yükselmekte olduğundan gölge döviz kuru da sürekli 
olarak yükselir ve kaçınılmaz olarak sabit kurun üzerine çıkar. Gölge döviz kuru sabit kuru 
aştığında para birimine ve sabit kur sistemine yönelik uluslararası sepekültatif hücumlar 
başlar. Gölge döviz kuru-sabit kur farkı büyüdükçe uluslararası spekülatif hücumlar ve hâliyle 
sabit parite üzerinde yukarı yönlü baskı daha da şiddetlenir. Bu, kuru savunmak dolayısıyla 
Merkez Bankası’nın uğradığı rezerv kaybını artırır. Bir aşamadan sonra sabit pariteyi savunmak 
açısından Merkez Bankasının uluslararası rezervleri ve müdahalesi yetersiz kalır. Böylece ya 
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İkinci nesil kriz teorilerine dâir öncü çalışmalar Obstfeld (1994 
ve 1995)’tir. Bu tip kriz modelleri de para krizlerini izah etmek üzere 
geliştirilmiştir. Özellikle 1992 Avrupa Döviz Kuru Mekanizması (ERM) 
krizini ve 1994 Meksika krizini açıklamaya çalışmaktadırlar.

İkinci nesil kriz teorilerine göre sabit kuru sürdürmek hükûmetler ve 
Merkez Bankaları için mutlak hedef değildir. Onlar sabit kuru körü körüne 
sürdürmeye kilitlenmez. Kuru savunma uğruna Merkez Bankası son birim 
dolarına varıncaya dek tüm döviz rezervini gözden çıkarmaz.  Sabit kur 
savunulurken ülkede faiz oranları yükselir. Bu, hem Merkez Bankasının 
rezerv kaybetmesine ve hem de ülkede iktisadî daralmaya ve işsizlikte 
artışa götürür. Tabiatıyle hükûmetlerin sonraki genel seçimi kazanmalarını 
zorlaştırır. Bu yüzden hükumetler sabit kuru sürdürme ile iktisadî daralma-
işsizlik oranında artış arasında bir  takas ile karşı karşıya kalırlar. Kuru 
savunmanın maliyeti olarak eğer işsizlik oranının çok yükseleceğini ve 
gelecek seçimi kendilerine kaybettireceğini düşünür iseler hükûmetler, 
isterse Merkez Bankası’nın yeterli miktarda uluslararası rezervi olsun, 
sabit kuru terk ederler.

Makroekonomik temeller kuvvetli ise sabit kura yönelik uluslararası 
spekülatif hücumlar başlamaz. Kriz asla ortaya çıkmaz. Zayıf ise uluslararası 
spekülatif hücumlar mutlaka başlayacak ve başarıya ulaşacak, yani kriz 
mutlaka ortaya çıkacaktır. Eğer ne kuvvetli ne de zayıf değil ise uluslararası 
spekülatörlerin başlayacak bir spekülatif saldırının başarıya ulaşıp 
ulaşmayacağına dâir beklentileri belirleyici olacaktır: Eğer başlayacak bir 
saldırının başarılı olacağını düşünür iseler saldırı başlatacaklar ve başarılı 
olacaklar; aksini düşünür iseler saldırı başlatmayacaklar ve sabit kur 
sürmüş olacaktır.2

sabit parite sistemi tamamen terk edilir, ya da hüksek oranlı bir devalüasyon gerçekleştirilir. Bir 
diğer ifadeyle sabit kur sistemi çöker. 

2	  Obstfeld (1994, 1995)’den hareketle para krizinin ortaya çıkıp çıkmaması şöyle bir örnek 
üzerinden tasvir edilebilir: 2 tane uluslararası spekülatör (A ve B) vardır. A spekülatörünün 
spekülatif saldırıda kullanabileceği 50 $, B aktörünün kullanabileceği 40 $ mevcuttur. Gerek A 
ve gerekse B herhangi bir aktör tarafından spekülâtif saldırı başlatılırsa diğer spekülatörün de 
saldırıya katılacağını düşünmektedir.   

1. durum (Sağlam): Merkez Bankasının uluslararası rezervi 120  $ dır. Her 2 spekülatör saldırıya 
katılsa bile başarılı olamayacaklardır. Her bir spekülatör bunu bilmektedir. 
Bu yüzden herhangi bir spekülatif saldırı başlamaz, sabit kurun çöküşü 
asla meydana gelmez.

2. durum (Zayıf):  Merkez Bankasının uluslararası rezervi 40 $ dır. Tek spekülatör saldırı 
başlatsa bile başarılı olacaktır. Spekülatörler bunu bilmektedirler. Her 
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Üçüncü nesil kriz teorileri birinci ve ikinci nesil para krizi 
teorilerinin Asya krizini3 izah edemediği üzerinde müttefiktirler. (Krugman, 

iki spekülatör de saldırıya geçer ve daha fazla dolar satın almak için 
birbirleriyle rekabet ederler. Spekülatif saldırı başlaması ve sabit kurun 
terk edilmesi kaçınılmazdır.

3. durum (Orta):     Merkez Bankasının uluslararası rezervi 80 $ dır. Ancak her iki spekülatör 
saldırı gerçekleştirirse başarıya ulaşabileceklerdir. Bir spekülatör eğer 
saldırı gerçekleştirmesi halinde başarılı olacağına inanıyorsa saldırı 
başlatacak, akabinde diğer spekülatör de saldırıya katılacak; böylece 
saldırılar başarılı olacak ve sabit kur çökecektir. Eğer hiçbir spekülatör 
kendisinin başlatacağı bir saldırının başarılı olacağına inanmaz, tabiatıyle 
de bir saldırı gerçekleştirmez ise sırf bu sayede bir saldırı başlamayacak 
ve para krizi ortaya çıkmayacaktır. Kısaca herhangi bir spekülatör Merkez 
Bankası rezervlerine dâir kötümser beklentiye sahipse kriz sırf bu yüzden 
meydana gelecek, iyimser beklentiye sahipse kriz sırf bu sâyede meydana 
gelmemiş olacaktır.

    Uluslararası spekülatif saldırı başladığında hükûmet faiz oranlarında büyük bir yükseliş, 
ekonomide büyük bir daralma ve işsizlikte büyük bir artış meydana geleceğini düşünürse 
sabit kuru savunmaktan vazgeçer. Para otoritesi sabit kuru savunmak üzere piyasaya döviz 
satmasının kuru savunmaya yeterli gelmeyeceğini, ancak ve ancak kendi döviz rezervlerinde 
erimeye yol açacağını düşünürse kuru savunmayı terk eder. 

3	 1997 Asya krizi hiç şüphe yok ki 1929 Büyük Buhranı’ndan sonra günümüze dek dünya 
ekonomisinde tecrûbe edilen en büyük krizdir. Nitekim 2 Temmuz 1997’de Tayland’da başlayan 
kriz hızla tüm Güneydoğu Asya’ya yayılmış, 1998 ve 1999’da Latin Amerika ülkelerine ve 
Rusya’ya bulaşmıştır. Ayrıca gelişmiş ülke ekonomileri üzerinde de kuvvetli etkiler meydana 
getirmiştir. Krizin anatomisi özetle şöyle tasvir edilebilir:

    Öncü şok 1997’nin ilk yarısında reel sektörde çok büyük firmaların iflas etmeleri şeklinde 
gerçekleşir: Hanbo Steel Chaebol (Ocak 1997, Kore), Sammy Steel (Mart 1997, Kore), 
Somprasong Land (Şubat 1997, Tayland), Kia Motors (1 Temmuz 1997, Kore),… gibi. Finansal 
firmaların uluslararası finansal aracılık rolü oynadıkları kabulü altında finansal sektörün 
çöküşü ile döviz karşısında ulusal para biriminin çöküşü arasında çift yönlü işleyen bir illiyet 
mekanizması (Kaminsky and Reinhart, 1999) vardır. Reel sektör firma iflâsları -iflâs eden 
firmalar borçlarını çeviremediği için- hem finansal sektör firma başarısızlıklarını tetiklemiş, 
hem de başta Tayland olmak üzere bölge ülkelerinin ulusal paralarına karşı uluslararası 
spekülatif hücumlar başlatarak sabit parite üzerinde şiddetli baskı doğurmuştur. Mayıs 
1997’de Tayland’ın en büyük finans şirketi durumundaki Finance One başarısızlığa düşmüştür. 
1997’nin ikinci yarısında ve 1998’de; peşpeşe devalüasyonlar gerçekleşmiş, bölge ülkelerinin 
para birimleri dolar karşısında çökmüş, sabit parite terk edilmiştir. Diğer taraftan ilk olarak hem 
reel sektör ve hem de finansal sektörde dalga dalga firma başarısızlıkları meydana gelmiştir. 
İkinci olarak ülke ekonomileri döviz cinsinden dış borçları çeviremez duruma düşmüşlerdir. 
Çünkü finansal sektörün çöküşü ve para biriminin çöküşü ile ekonominin dış borçları ödeme 
güçlüğüne düşmesi arasında da karşılıklı bir irtibat (Herz and Tong, 2004) vardır. Bu olgular 
gerek yurtiçi ve gerekse uluslararası piyasalarda ülke ekonomilerine yönelik genel güvenin 
daha da çökmesine, sonuçta beklentilerin daha da kötüleşmesine götürmüştür. Böylece hem 
bölge ülkelerinin paralarına yönelik uluslararası spekülatif saldırılar ve hem de panik daha da 
şiddetlenmiş, bir diğer ifadeyle kriz gittikçe derinleşmiştir.

       Kriz en fazla A5 ülke ekonomilerini (Endonezya, Filipinler, Güney Kore, Malezya ve Tayland’ı) 
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1998b: 2-3 ve 1999: 2-4; Corsetti, Pesenti, and Roubini, 1998: 6-7; 
Aghion, Banerjee, and Bachetta, 2000: 1) Krugman bile bu istikamette 
düşünmektedir. (Krugman, 1998a: 2-3; 1999: 2-4) Bu teze esas olarak 
Asya krizi öncesi dönemde kriz ülkelerinin makroekonomik temeller 
açısından bir krizin vuku bulmasını gerektirmeyecek kadar sağlam oluşları 

vurmuştur.
	 Bölge ülkelerinde iktisadî daralma (büyüme ve işsizlik üzerindeki etkiler): 
	 Reel iktisadî büyüme oranı yıllık ve ortalama olarak 1980-1996 döneminde [IMF, WEO, April 

2014 veri tabanından hareketle]; Endonezya için %6,45; Filipinler için %2,35; Güney Kore 
için %8,37;  Malezya için %7,38 ve Tayland için ise %7,8 olarak gerçekleşmiştir. Malezya 
hariç diğer 4 ülke için reel iktisadî büyüme hızının önceki yılınkine göre aslında 1996’da 
yavaşlamaya başladığı görülmektedir. Reel iktisadî büyüme hızı Malezya için ise 1997’de 
inişe geçmiştir. 1980-96 dönemi itibarıyle TÜFE’de yıllık ortalama değişme oranı Endonezya 
için %9,23; Filipinler için %12,65; Güney Kore için %7,57; Malezya için %3,69 ve Tayland 
için %5,52 şeklindedir. Dolayısıyla sözkonusu dönemde ülkelerin büyük bir büyüme oranını 
tutturdukları, fakat diğer yandan da enflasyon oranının yüksek gerçekleşmediği görülmektedir. 
Bölge ülkelerinin tecrûbelerine bakıldığında denilebilir ki “büyüme”-“enflasyonla mücadele” 
arasında Philips hipotezince ileri sürülen dilemmâ ortaya çıkmamıştır. Sâdece Filipinler’in 
ortalama enflasyon oranı çift hanelidir.

	 Reel iktisadî büyüme oranı (IMF, WEO, 2007 veri tabanı ve ADB, Anahtar Göstergeler 2006):
	 Endonezya için; 1997’de %4,7’ye, 1998’de -%13,13’e düşmüş, 1999’da ise %0,79 olmuştur 

[1980-96 dönemi uzun vadeli yıllık büyüme oranı ortalamasının (%6,45) hayli altında].
	 Filipinler için; 1997’de %5,19’a, 1998’de -%0,58’e düşmüş, 1999’da ise %3,4’e yükselmiştir 

[1980-96 dönemi uzun vadeli yıllık büyüme oranını (%2,35) ve 1980-2010 dönemi yıllık 
ortalama büyüme oranını (%3,22) aşmış].

	 Güney Kore için; 1997’de %4,65’e, 1998’de -%6,85’e düşmüş, 1999’da ise %9,49’a 
yükselmiştir [1980-96 dönemi uzun vadeli yıllık büyüme oranı ortalamasının  (%8,37) hayli 
üstünde gerçekleşmiş].

	 Malezya için; 1997’de %7,32’ye, düşmüş, 1998’de -%7,36’ya inmiş, 1999’da ise %6,14’e 
yükselmiştir [Hepsi de 1980-96 uzun vadeli yıllık büyüme oranı ortalamasının  (%7,38)  
altındadır].

	 Tayland için; 1997’de -%1,37’ye, 1998’de -%10,51’e düşmüş, 1999’da ise %4,45’e yükselmiştir 
[yine de 1980-96 dönemi uzun vadeli yıllık büyüme oranı ortalamasının  (%7,8) hayli altında 
kalmış].

	 İşsizlik oranı (ADB, Anahtar Göstergeler 2006):
	 Endonezya için; 1996’da %4,998 iken 1997’de %4,77’ye düşmüş; fakat 1998’de %5,46’ya, 

1999’da ise %6,36’ya yükselmiştir.
	 Filipinler için; 1996’da %7,4’e inmişken 1997’de %7,9’a ve 1998’de %9,6’ya yükselmiş, 

1999’da da %9,6 olarak gerçekleşmiştir.
	 Güney Kore için; 1996’da %2,0’a inmişken 1997’de %2,62’ye ve 1998’de %7,0’a yükselmiş, 

1999’da ise %6,3’e düşmüştür.
	 Malezya için; 1996’da %2,52’ye, 1997’de %2,45’e düşmüşken 1998’de aksine %3,2’ye ve 

1999’da da %3,43’e yükselmiştir.
	 Tayland için (ADB, Anahtar Göstergeler 2006); 1996’da %1,08’e ve 1997’de %0,87’ye 

inmişken 1998’de %3,41’e yükselmiş, 1999’da ise %2,97’ye inmiştir.
	 1997 Asya krizinin kronolojisi EK 1’de verilmiştir.



Yrd. Doç. Dr. Cengiz SAMUR 113

götürmektedir.4 Bununla beraber bölge ülkelerinde makroekonomik 
temellerin kriz öncesi dönemde ne derecede sağlam oldukları açıklığa 
kavuşturulmalıdır. Bir diğer ifadeyle kriz ülkelerinde “makroekonomik 
temeller bir krizin meydana gelmesini zorunlu kılmayacak kadar mı yoksa 
imkânsız kılabilecek kadar mı sağlamdı?” sorusu cevaplanmalıdır. 

Bir krizin vukû bulmasına götürüp götürmemek açısından ülkede 
makroekonomik unsurların ne derecede sağlam olduğu tahlil edilirken 
ikinci nesil kriz teorilerinin teorik zemininde yer alan “üç hal tasavvuru”5 
ödünç alınıp kullanılabilir. “Üç hal tasavvuru”na göre makroekonomik 
temellerin sağlamlık-zayıflığı hususunda bir krize götürmek açısından 
2 uç ve bunlar arası (orta) durum vardır: Siyah, beyaz ve gri. İlkinde 
makroekonomik temeller bir krizin vukû bulmasını kaçınılmaz kılacak 
kadar kötü (zayıf) haldedir. Beklentilerin tabiatı iyimser olsa bile kriz 
mutlaka meydana gelecektir. Bu uç durumda krizin vuku bulması 
kaçınılmazdır. İkincisi ilkinin tersi uç durumdur: Makroekonomik 
temeller bir krizin vukû bulmasını imkânsız kılacak kadar sağlam haldedir. 
Beklentilerin tabiatı kötümser olsa dahi kriz asla meydana gelmeyecektir. 
Bu uç durumda krizin vukû bulması imkânsızdır. Bu 2 uç durumda krizin 
vukû bulup bulmayacağını ne iyimser ne de kötümser beklentilerin 
varlığı6 belirlememektedir. 3. durum sözkonusu 2 uç durumun arası (orta) 
durumdur. Ara durumda makroekonomik temeller krizin vukû bulmasını 
ne imkânsız kılacak kadar sağlam (iyi) ne de zorunlu kılacak kadar zayıf 
(kötü) haldedir. Krizin vukû bulması ne imkânsızdır ne de zorunludur, 
yalnızca mümkündür. Krizin vukû bulup bulmayacağını beklentilerin 
tabiatı belirler: Kötümser beklentiler var ise kriz sırf bu sebeple meydana 
gelecektir, iyimser beklentiler var ise aksi halde meydana gelecek olan 
kriz sırf bu sayede önlenmiş olacaktır.

Gri alanda krizin vukû bulup bulmayacağı açısından makroekonomik 
temellerin sağlamlık-zayıflık durumu da önemlidir, fakat âkıbeti belirleyici 
olmayıp geri planda kalmaktadır. Krizin meydana gelip gelmeyeceğini 

4	 Bu hususta iki argüman daha vardır: (ı) Asya Krizi bir “ikiz para ve bankacılık krizi” (Kaminsky 
and Reinhart, 1999), kimi çalışmalara göre de “üçüz kriz” (“eşanlı para, bankacılık ve borç 
krizi”) Herz and Tong, 2004) mahiyetindedir. Halbu ki önceki kriz teorileri pür para krizi 
vakalarını açıklamak üzere inşa edilmişlerdir. (ıı) Asya krizinin meydana geleceği 1997 yılının 
başlarında bile kimse tarafından hiç tahmin edilememiştir. 

5	 İkinci nesil kriz teorilerin genel teorik zemininde ana kısım olan “üç hal tasavvuru” için örneğin 
bak., Obstfeld, 1994 ve 1995: 3-6; Jean, 2000: 25; Wälti, (2003: 10; Samur, 2008: 91-3 ve 94-9.

6	 “beklentilerin tabiatı”
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belirleyen “beklentilerin tabiatı”dır. Anahtar rolü iyimser mi kötümser mi 
beklentilerin var olduğu oynamaktadır.

Kriz öncesinde makroekonomik temellerin sağlamlık-zayıflık durumunu 
ele alan bu çalışma ikinci nesil kriz teorilerinin “üç hal tasavvuru” üzerine 
inşa edilmiştir.  

Kriz öncesi dönem olarak çalışmada muhtelif dönemler üzerinde 
durulmuştur. Dönemler; 1990-6, 1990-3, 1994-6, 1990-7 dönemleri ve 
1997 yılı şeklinde belirlenmiştir. 

Çalışmada iki anahtar soruya cevap aranmıştır: (1) Asya krizinde kriz 
öncesi dönemde ülkeler makroekonomik açıdan ne derecede “sağlam” 
ya da “zayıf” idiler? (2) Bir ülkede krizin vukû bulup bulmaması ile 
makroekonomik temellerde sağlamlık arasında birebir ve kuvvetli bir 
münasebet var mıdır, yok mudur?

Çalışmamızın ikinci kısmında metod ve veri seti üzerinde durulmuştur. 
Üçüncü kısmında 1990-6, 1990-3, 1994-6, 1990-7, 1997 dönemlerinde 
ülkelerin ve A5’in makroekonomik temeller açısından sağlamlık-zayıflık 
durumları ele alınmıştır. Dördüncü kısmında ise çalışmada varılan 
sonuçlar sıralanmıştır. Çalışmayla doğrudan doğruya ilgili tablolara metin 
içerisinde, taban durumundaki tablolara ve veri serilerine ise EK’te yer 
verilmiştir. EK 1’de Asya Krizinin kronolojisine yer verilmiştir. EK 2 hem 
herbir ülke açısından hem de 5 ülke ortalaması olarak makroekonomik 
göstergelere dâir “dönemlik ortalama değerleri” içermektedir. Bu değerler 
yıllık verilerden hareketle türetilmiştir. EK 3 kıstasları ve eşik değerlerine 
dâir açıklamaları içermektedir. EK 4’te ülkeler açısından krizin reel 
ekonomik maliyeti değerleri mevcuttur. EK 5’te ise “sağlam”, “zayıf”, 
“orta” olmak açısından makroekonomik temellere dâir ulaşılan sonuçlar 
yer almaktadır.
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II. Metod ve Veri Seti 

A) Veri Seti

Veriler açısından Asian Development Bank-Key Indicators (2006)7 
temel alınmıştır. Verilerin çok büyük bir kısmı bu kaynaktan alınmıştır. 
Bu kaynakta yer almayan veriler ise IMF’nin Balance of Payments’s 
Statistics (BOPS) (2007) ve World Economic Outlook  (WEO) (2007) veri 
tabanlarından elde edilmiştir. Çalışmada bazı göstergeler için doğrudan 
doğruya ham ve orijinal veri serileri kullanılmış, bazı göstergeler için ise 
ham verilerden hareketle yeni seriler oluşturulmuştur. 

Veri serilerinde dönem ortalamaları alınırken bir ülke için 2’den fazla 
veri eksik ise ortalamayı hesaplamak itibarıyle “veri yetersiz” (Y) kabul 
edilmiştir. Yalnızca 2 veri eksik ise o döneme ait ortalama değer kutusu 
kırmızıya (turuncuya), yalnızca 1 veri eksik ise ilgili ortalama değer kutusu 
sarıya boyanmıştır. 

A5 ortalaması alınırken sözkonusu dönemle ilgili olarak en az 3 ülkenin 
ortalama veri değerinin varlığı şartı aranmıştır. 2 ülkenin veri ortalaması 
yok ise A5 ortalama değer kutucuğu kırmızı (turuncu)ya, yalnızca 1 ülkenin 
veri ortalaması yok ise A5 ortalama değer kutucuğu sarıya boyanmıştır.

Sermaye hesabı verileri ADB-Key Indicators (2006)’da yoktur. Bu 
yüzden sermaye hesabı verileri BOPS (2007)’den alınmıştır. Finansal hesap 
verileri ADB-Key Indicators (2006)’da hayli eksiktir. Bu münasebetle cari 
fiyatlarla ve ABD  $ cinsinden GSYİH’ya oranla büyüklüğü bir seride 
ADB-Key Indicators (2006)’ya, diğer seride ise BOPS  (2007)’ye göre 
inşa edilmiştir.

“Sermaye ve finansal hesap” verileri BOPS (2007)’den alınmıştır.

ADB-Key Indicators (2006)’da GSYİH ulusal para birimleri 
cinsinden yer almaktadır. Halbu ki dış denge kalemleri cari fiyatlarla 
ve ABD $ cinsindendir. Dış denge kalemlerinin GSYİH’ya oranla 
büyüklüklerinin bulunabilmesi için GSYİH değerinin de ABD $ cinsinden 
olması gerekmektedir. ABD $ cinsinden GSYİH verileri WEO (2007) 
veri tabanında mevcuttur. Bu yüzden GSYİH değeri hususunda “carî 
fiyatlarla ve ABD $ cinsinden GSYİH” verileri WEO (2007)’den iktibas 
7	 Asya Kalkınma Bankası (ADB)-Anahtar Göstergeler (2006).
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edilmiştir. Bununla beraber GSYİH’ya oranla kimi dış denge hesaplarının 
büyüklükleri ADB-Key Indicators (2006)’da doğrudan yer almaktadır. Bu 
durumda ADB-Key Indicators (2006)’daki oranlar kullanılmıştır.

Döviz kuru oynaklığı 1990-3 dönemi yılları için hesaplanmamıştır. 
Çünkü döviz kuru değişmesinde önceki 4 yıl ortalaması temel alınarak 
ortaya çıkan sapma hesaplanabilmelidir ki bu, 1990 öncesi verilerine 
uzanmayı gerektirmektedir.

Değişkenlerle ilgili olarak alt ve üst eşik değerleri tanımlanırken bazen 
A5 ülkelerinin ve A5’in muhtelif uzun dönem ortalama değerleri temel 
alınmıştır. Doğrudan yabancı yatırımlar (FDI) dengesinin “sermaye ve 
finansal hesap” ile “finansal hesap” içerisindeki payları hesaplanırken bu 
tarzda hareket edilmiştir.

B) Metod

Çalışmada önce makroekonomik sağlamlık-zayıflıkla ilgili unsurlar ve 
bunları temsil eden göstergeler listelenmiştir. İkinci safhada herhangi bir 
değişkenle ilgili olarak “sağlam”, “orta” ve “zayıf” olma halleri tanımlanıp 
kriterler8 belirlenmiştir. Değişkenlerin “sağlam”, “orta”, “zayıf” durumları 
tanımlanıp alt ve üst eşikler tesbit edilirken hareket noktası alınan temeller 
üzerine notlar bir tabloda derlenmiştir (Tablo E3). Üçüncü safhada 
sözkonusu değişkenin9 bir ülke için sayısal değerine “sağlam”, “orta” ve 
“zayıf” hallerinden hangisinin karşılık geldiği tesbit edilmiştir. Bir ülke 
ve dönemle ilgili olarak listedeki her gösterge için aynı usul uygulanmış 
ve herbir değişkene “sağlam”, “orta” ve “zayıf” durumlarından hangisinin 
denk düştüğü bir tablo halinde kaydedilmiştir (Tablo E5.1). Dördüncü 
safhada bir dönemle ilgili olarak ülkelerin “sağlam”, “orta” ve “zayıf” 
unsur adedlerinin envanteri çıkarılmıştır. Böylece her ülke ve A5 için 
herhangi bir dönemde “sağlam”, “orta” ve “zayıf” unsurlardan ayrı ayrı 
kaç tane olduğuna ulaşılmıştır (Tablo E5.2, Tablo E5.4.a, E5.4.b). Son 
safhada her ülkenin ve A5’in makroekonomik temeller itibarıyle durumu 
tahlil edilmiştir.

Makroekonomik açıdan herhangi bir ülke veya toptan A5 “sağlam” 
8	 alt ve üst eşik değerleri
9	 Çalışmamızda “gösterge”, “değişken”, “kalem” ve “unsur” kelimeleri genel olarak aynı anlamı 

ifade etmek üzere kullanılmıştır.
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(beyaz), “orta” (gri) ve “zayıf” (siyah) şeklinde tanımlanırken hareket tarzı 
şöyledir: Sağlam kalem adedi toplam kalem adedinin yarısınına yalnız 
başına ulaşıyorsa sözkonusu ülke makroekonomik açıdan “sağlam” 
(beyaz) olarak tanımlanmıştır. Sağlam kalemlere ancak orta kalemler de 
eklendiğinde ulaşılan aded toplam kalem adedinin yarısına ulaşabiliyorsa 
makroekonomik açıdan sözkonusu ülke “orta” (gri) olarak tanımlanmıştır. 
Sağlam kalemlere orta kalemler eklendiğinde ulaşılan aded toplam kalem 
adedinin yarısına yine de ulaşamıyorsa makroekonomik açıdan sözkonusu 
ülke “zayıf” (siyah) olarak tanımlanmıştır.

Metodla ilgili üç husus burada vurgulanmalıdır: İlk olarak 
makroekonomik sağlamlık-zayıflık durumunu belirlemek üzere hangi 
unsur ve göstergelerin listede yer alacağı, tartışmaya açıktır.

İkinci olarak ülkenin makroekonomik sağlamlık-zayıflık durumunu 
temsil etmek itibarıyle listedeki her unsurun (göstergenin) eşdeğer olup 
olmadığı tartışılabilir. Asıl ve ikincil unsurlar şeklinde gruplandırmalar 
yapmak, müteakiben herbir ana grubu en iyi temsil eden değişkeni tesbit 
etmek çıkış yolu olabilir. Fakat bu yol da hem kolay değildir, hem de başka 
tartışmaları tetikleyecektir.

Üçüncü olarak bir “Makroekonomik Sağlamlık Endeksi” (MSE) inşa 
edilebilir.10 Bunun için listedeki unsurlara “eşit” veya “ağırlıklı” puanlar 
verilebilir. Böylece toplam puana varılır. Müteakiben “sağlam” (beyaz), 
“orta” (gri) ve “zayıf” (siyah) durumları için kıstas puanlar tanımlanmalıdır. 
Listedeki her değişkene eşit puan verilirse “basit ortalama endeksi”, temsil 
kabiliyetinin kuvvetliliğine göre farklı puan verilirse “ağırlıklı ortalama 
endeksi” oluşacaktır. Çalışmamızdaki listede 26 kalem (gösterge) vardır. 
Her değişkene yaklaşık 4 puan verilirse toplam puan 100 olur. Buna göre 
ülkenin makroekonomik açıdan sağlamlık-zayıflık durumu şöyle tesbit 
edilebilir: Sözkonusu ülke;

“Sağlam” (S) puanı  > 50 ise “Sağlam”, 
“Sağlam” (S) puanı < 50 olmakla beraber; “Sağlam” (S) + “Orta” 

(O) puan toplamı  > 50 ise “Orta”, 
“Sağlam” (S) puanı < 50 olmakla beraber; “Sağlam” (S) + “Orta” 

(O) puan toplamı < 50 ise “Zayıf” 
şeklinde tanımlanabilir.11 

10	  Bu çalışmada Makroekonomik Sağlamlık Endeksi inşa edilmemiştir. Türkiye ekonomisinin 
1990-2013 dönemi için makroekonomik sağlamlığı üzerine bir çalışma yapılıp orada bir 
“Makroekonomik Sağlamlık Endeksi” (MSE) oluşturulacaktır. 

11	   Bununla beraber puanlama sistemi ve “sağlam”, “orta”, “zayıf” puan seviyelerini tanımlama 
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III. Kriz Öncesi Dönem İtibarıyle Makroekonomik Unsurların 
Sağlamlığı 

Tablo III.1: Asya krizinin reel ekonomik maliyeti (krizin reel GSYİH 
büyüme oranında meydana getirdiği kümülatif düşme)

hususunda alternatifler vardır. Bunlar şu surette sıralanabilir:
(1)	 Önce her göstergeye eşit puan verilir. Sonra: 
    (i) “Sağlam” + “Orta” puan toplamı; <  50 ise sözkonusu ülke “zayıf”, 
 				         50-75 arasında ise “orta”, 
				         75 ve üzeri ise “sağlam” 
olarak tanımlanır. 
(ii) “Sağlam” puanı;	 < 50 ise “zayıf”, 
      			   50 ile 75 arasında ise “orta”,
   			   > 75 ise “sağlam 
olarak tanımlanır. Puan aralıklarını 0-40, 40-80, 80-100 şeklinde tesbit etmek de 

mümkündür.

(2)	 Her göstergeye “sağlam” iken 4, “orta” iken 2 puan verilir. Sonra:

“Sağlam” ve “Orta” puanlarının toplamı;   < 50 ise “zayıf”,
         			   	            50 ile 75 arasında ise “orta”,
      			                              > 75 ise “sağlam”
olarak tanımlanır.
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Tablo III.2: Sağlamlık-zayıflık itibarıyle makroekonomik kalemlerin A5 
ülkelerine ve dönemlere göre adet olarak dağılımı

Sağlam
(S)
(kalem 
adedi)

Zayıf
(Z)
(kalem 
adedi)

Orta
(O)
(kalem 
adedi)

Yeterli veri 
yok
(Y)
(kalem adedi)

Krizin reel ekonomik maliyeti
[Reel GSYİH  büyüme oranında (%)  
meydana gelen kümülatif düşme] 
(1997 + 1998 + 1999)

19
90

-6

Endonezya 14 5 6 1 31,2
Filipinler 12 5 8 1 7,7
Kore 15 5 7 18,7
Malezya 18 3 6 19,3
Tayland 17 3 6 31,6
A5 ortalaması 18 1 7 22,0

19
90

-7

Endonezya 13 6 6 1
Filipinler 12 5 8 1
Kore 15 6 5
Malezya 18 3 5
Tayland 16 3 7
A5 ortalaması 16 1 9

19
97

Endonezya 11 7 8
Filipinler 7 7 11 1
Kore 9 9 8
Malezya 15 3 8
Tayland 12 10 4
A5 13 7 6

Kaynak: Asya Kalkınma Bankası (ADB)-Anahtar Göstergeler (2006), 
IMF WEO (2007), BOPS (2007)’den hareket edilerek hazırlanmıştır. 
[Tablo E5.1 ve Tablo E5.2’den türetilmiştir.]

A) 1990-6 dönemi

Sağlam unsurların adedi Filipinler hariç, yarıdan fazladır. Filipinler 
için ise sağlam kalemlerin adedi yarının yalnızca 1 altındadır. Bu durum 
sözkonusu dönemde makroekonomik unsurlar itibarıyle kriz ülkelerinin 
“sağlam” olduğunu ifade eder.

Sağlam unsurlara orta unsurlar da eklenirse ulaşılan aded toplam adedin 
%80’ine eşit veya ondan daha fazla olmaktadır.

A5 ortalamasına bakıldığında sadece 1 unsurun zayıf olduğu, 7 unsurun 
ise orta olduğu görülmektedir. Sağlam unsurların adedi toplam unsurların 
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yaklaşık %72’sine eşittir. Sağlam unsurlara orta unsurlar da eklenirse 
ulaşılan aded toplam unsurların yaklaşık %96’sı olmaktadır.

Şu halde bu durum kriz öncesi dönemde ekonomik unsurlar itibarıyle 
krize maruz kalan ülke ekonomilerinin “krizin vukû bulmasını imkânsız 
kılacak kadar” sağlam olduğunu ifade etmektedir. Eğer “ancak sağlam 
kalemlere orta kalemler de eklendiğinde toplam kalemlerin yarısından 
fazlasına ulaşılabilmiş olsaydı” varılacak sonuç değişecek ve “ekonomik 
temeller itibarıyle sözkonusu ülke ekonomileri krizin meydana gelmesini 
zorunlu kılmayacak kadar sağlam” şeklinde olacaktı.

Sağlam kalemlerin fazlalığı ile krizin kümülatif ve reel ekonomik 
maliyetinin düşüklüğü arasında bir paralellik görülmemektedir. Örneğin 
sağlam kalem adedi en az görülen, Filipinlerdir. Fakat Filipinler için 
krizin kümülatif reel ekonomik maliyeti hem en düşüktür, hem de diğer 
ülkelerinkiyle arasında muazzam bir fark mevcuttur.

Sağlam kalem adedi en fazla olanlar Malezya ve A5’tir.12 Ancak krizin 
kümülatif reel ekonomik maliyeti ne Malezya ne de A5 için en düşük 
değildir, çünkü Filipinler ve Kore için sözkonusu maliyet aksine daha 
düşüktür. Sağlam kalemlere orta kalemler eklendiğinde ulaşılan kalem 
adedi yine A5 ve müteakiben Malezya için en fazladır, fakat aynı ülke ve 
A5 için krizin reel ekonomik maliyeti en düşük değildir. Ulaşılan kalem 
adedi ilk olarak Malezya’ya kıyasla A5 için daha fazladır, fakat krizin reel 
ekonomik maliyeti A5 için Malezya’nınkine göre daha büyüktür. İkinci 
olarak Endonezya ve Filipinler için eşittir, fakat krizin reel ekonomik 
maliyeti 2 ülke için yine farklıdır. Krizin reel ekonomik maliyetinin 
büyüklüğü bakımından en başta Tayland gelmekte, onu çok az farkla 
Endonezya takip etmektedir. Fakat ister yalnızca sağlam kalem adedi 
isterse sağlam olanlara orta olanlar ilave edilerek ulaşılan kalem adedi esas 
alınsın, sağlamlık açısından aynı durum mevcut değildir. 

(1) 1990-3 dönemi

Sağlam unsur adedi Kore, Malezya ve A5 için eşit olup en fazladır. 
Fakat krizin kümülatif reel ekonomik maliyeti aynı ülkeler ve A5 için eşit 

12	  ikisi için eşit.
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değildir.13 Kore, Malezya ve A5 için sağlam unsur adedi en fazladır, fakat 
krizin kümülatif reel maliyeti en az değildir.

Sağlam unsur adedi Filipinler için en düşüktür, fakat krizin kümülatif 
maliyeti de aynı ülke için en büyük olması gerekirken aksine yine en 
küçüktür. 

Krizin kümülatif reel ekonomik maliyeti Endonezya ve Tayland için 
hemen hemen aynıdır, fakat sağlam unsur adedi aynı değildir.

Şu halde bir ülke için sağlam unsur adediyle14 krizin kümülatif reel 
ekonomik maliyeti15 arasında paralel bir seyir yoktur.

Sağlam unsurlara orta unsurlar eklendiğinde ulaşılan kalem adedi A5 
için en fazladır, ancak krizin kümülatif reel maliyeti A5 için en düşük 
değildir. Sağlam ve orta unsur toplam adedi Endonezya için en düşüktür, 
ancak kümülatif reel maliyet aynı ülke için değil, az farkla da olsa Tayland 
için en büyüktür.

Sağlam ve orta unsurların toplam adedi Endonezya ve Tayland için hayli 
farklıdır, fakat 2 ülke için krizin kümülatif reel maliyeti hemen hemen 
aynıdır. Buna karşılık sözkonusu toplam aded Malezya ve Tayland için 
aynıdır, fakat krizin kümülatif reel maliyeti aynı ülkeler için eşit olmayıp 
arada çok büyük bir uçurum vardır.

Bu durum bir ülke için sağlam ve orta kalemlerin toplam adediyle krizin 
kümülatif reel ekonomik maliyeti arasında paralel bir seyir bulunmadığını 
ifade eder.

Filipinler hariç yalnızca sağlam unsurların adedi toplam unsurların 
yarısını aşmaktadır. Bu, Filipinler dışındaki ülkelerin ve A5’in 
makroekonomik unsurlar açısından bir krizin vukû bulmasını imkânsız 
kılacak kadar sağlam olduğunu ifade eder.

Sağlam unsurlara orta unsurlar eklendiğinde varılan aded, Filipinler de 
dahil, toplam unsurların %78’inin üzerindedir. Bu durum makroekonomik 
unsurlar açısından Filipinler’in “krizin vukû bulmasını zorunlu kılmayacak 
kadar sağlam” olduğunu ifade eder. 

13	 Bununla beraber arada  uçurumlar da görülmemektedir.
14	 azlığıyla
15	 büyüklüğü
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(2) 1994-6 dönemi

Zayıf kalem adedinde düşme, sağlam ve orta kalem adedinde ise 
bir artma trendi tesbit edilmektedir. Bu, önceki alt döneme nazaran 
makroekonomik unsurlarda daha da iyileşme eğiliminin varlığını gösterir.

Sağlam kalem adedi Malezya için en fazladır, ancak kümülatif reel 
maliyet Malezya için değil, Filipinler için en düşüktür. Sağlam kalem 
adedi Filipinler için en azdır, ancak kümülatif reel maliyet de aynı ülke 
için aksine en küçüktür.

Endonezya ve Tayland için sağlam kalem adedi farklıdır, fakat kümülatif 
reel maliyet hemen hemen aynıdır.

Şu halde bir ülke için sağlam unsur adedi (azlığı) ile kümülatif reel 
maliyet arasında paralellik yoktur.

Sağlam kalemlere orta kalemler eklendiğinde ulaşılan toplam aded 
Malezya için en yüksektir, ancak krizin kümülatif reel maliyeti Malezya 
için değil Filipinler için en azdır. Sözkonusu toplam aded Endonezya ve 
Tayland için farklıdır, ancak kümülatif reel maliyet 2 ülke için hemen 
hemen aynıdır. Sağlam ve orta unsurların toplam adedi Endonezya ve 
Filipinler için eşittir, fakat krizin kümülatif reel maliyeti aynı ülkeler için 
eşit olmayıp arada muazzam bir uçurum vardır.

Bu durum bir ülke için sağlam ve orta kalemlerin toplam adediyle krizin 
kümülatif reel ekonomik maliyeti arasında bir paralellik bulunmadığını 
ifade eder.

Yalnız başına sağlam unsurların adedi toplam unsurların yarısını her 
ülke ve A5 için aşmaktadır. Orta unsurlar da sağlamlara eklendiğinde 
ulaşılan aded toplam unsurların %80’inin üzerindedir.

Sağlam unsurların adedinin yalnız başına toplam unsurların yarısını 
aşması “makroekonomik unsurlar itibarıyle her ülkenin ve A5’in krizin 
vukû bulmasını imkânsız kılacak kadar sağlam” olduğuna delâlet eder.
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Tablo III.3: Sağlamlık-zayıflık itibarıyle makroekonomik kalemlerin A5 
ülkelerine ve dönemlere göre adet olarak dağılımı
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Krizin reel ekonomik 
maliyeti
[Reel GSYİH  büyüme 
oranında (%)  meydana 
gelen kümülatif düşme] 
(1997 + 1998 + 1999)

19
90

-3

Endonezya 14 5 5 1 1 31,2
Filipinler 11 4 10 1 7,7
Kore 16 4 5 1 18,7
Malezya 16 2 6 1 1 19,3
Tayland 15 2 7 1 1 31,6
A5 ortalaması 16 1 7 1 1 22,0

19
94

 - 
6

Endonezya 14 3 8 1
Filipinler 13 4 9
Kore 17 5 4
Malezya 19 1 5 1
Tayland 16 4 5 1
A5 ortalaması 17 2 6 1

Kaynak: Asya Kalkınma Bankası (ADB)-Anahtar Göstergeler (2006), 
IMF WEO (2007), BOPS (2007)’den hareket edilerek hazırlanmıştır. 
[Tablo E5.1 ve Tablo E5.2’den türetilmiştir.]

B) 1997 Yılı 

1997 yılında sağlam kalemlerin adedinde düşme, buna mukabil zayıf 
ve orta kalemlerin adedinde artış, sözkonusu ülkelerin herbirisi ve A5 
için aşikâr haldedir. Bu, sözkonusu ülke ekonomilerinde makroekonomik 
unsurlar itibarıyle 1997’de apaçık bir zayıflama-kötüleşme meydana 
geldiğini ifade eder. Makroekonomik göstergelerden hareketle 1997 yılı 
için ortaya çıkan tablo aslında son derece tabiidir. Çünkü 1997 yılında kriz 
başlamış olup yayılmaktadır.16

1997 yılında makroekonomik unsurlarda müşahede edilen apaçık 
zayıflama tabiatıyle 1990-7 ortalamasına da yansımıştır. Nitekim 1990-6 
ortalamasına göre 1990-7 ortalamasında sağlam kalemlerin adedinde Kore 
haricindeki ülkeler ve A5 için hissedilir bir düşüş vardır. Kore için durum 

16	 Tayland’da
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biraz farklıdır; sağlam kalem adedi aynı kalsa da orta kalem adedi düşmüş 
ve buna mukabil zayıf kalem adedi artmıştır. 

Ne sağlam unsurların adediyle ne de sağlam ve orta unsurların 
toplamıyla krizin ülke ekonomileri açısından kümülâtif reel ekonomik 
maliyeti17 arasında paralel bir seyir 1997 yılı için dahi yoktur. Sağlam 
unsur adedi Malezya için en fazladır, fakat krizin reel ekonomik maliyeti 
Malezya için değil, Filipinler için en düşüktür. Gariptir ki Filipinler için 
hem krizin reel ekonomik maliyeti en düşüktür ve hem de 1997 yılında bile 
sağlam kalemlerin adedi en azdır.

Krizin kümülatif reel ekonomik maliyeti Endonezya ve Tayland için 
hemen hemen eşittir. Fakat iki ülkenin sağlam unsurlarının adedi 1997 
yılında birbirlerine hayli yakın da olsa farklıdır. İlaveten sağlam kalem 
adedi Tayland için daha fazla iken bu ülkenin maruz kaldığı kümülatif reel 
ekonomik maliyet Endonezya’nınkinden daha büyüktür.

Sağlam unsurlara orta unsurlar ilave edildiğinde varılan aded ile 
ülkelerin karşılaştığı reel ekonomik maliyet arasında yine bir paralellik 
yoktur. Sağlam ve orta unsurların toplam adedi Malezya için en yüksektir, 
fakat krizin reel ekonomik maliyeti Malezya için en düşük değildir. 
Krizin reel ekonomik maliyeti Filipinler için en düşük iken sağlam ve orta 
unsurların toplam adedi en fazla olmayıp Kore ile Tayland haricindeki 
ülkelerin ve A5’in gerisindedir.

Sağlam ve orta unsurların toplamı 1997’de Tayland için en azdır, aynı 
zamanda krizin reel ekonomik maliyeti de Tayland için en yüksektir. 
Burada sözkonusu toplam kalem adedinin azlığı ile krizin reel maliyetinin 
büyüklüğü arasında bir paralellik vardır. 

Tayland ile Endonezya için sağlam ve orta kalemlerin toplamları hayli 
farklıdır, fakat 2 ülkenin maruz kaldığı kümülatif reel ekonomik maliyet 
hemen hemen eşittir. 

1997’de sağlam kalemlerin adedi toplam kalem adedinin Filipinler, Kore, 
Endonezya ve Tayland için yarısının altındadır. Toplam kalem adedinin 
yarısı ile sağlam kalem adedi arasındaki fark Filipinler ve Endonezya için 
hayli büyük, fakat Endonezya ve Tayland için çok küçüktür. Ancak orta 
kalem adedi sağlam olanlara eklendiğinde Endonezya, Filipinler ve Kore 
17	 krizin şiddeti
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için toplam kalem adedinin yarısı yine aşılmaktadır. Bu durum sözkonusu 
ülke ekonomilerinin makroekonomik unsurlar itibarıyle 1997’de “gri” 
alanda yer aldığına işaret eder. Bir diğer ifadeyle makroekonomik unsurlar 
itibarıyle sözkonusu ülke ekonomilerinin krizin vukû bulmasını ne imkânsız 
kılabilecek kadar sağlam ne de zorunlu kılacak kadar zayıf olmadığını 
ortaya koyar.

Malezya ve A5 için yalnız başına sağlam kalem adedi toplam kalem 
adedinin yarısını 1997’de bile aşmaktadır. Bu durum makroekonomik 
unsurlar itibarıyle Malezya ve A5’in 1997’de bile “krizin vukû bulmasını 
imkânsız kılacak kadar sağlam” olduğunu ifade eder.

C) 1990-7 Dönemi

Sağlam unsurların adedi Filipinler müstesna her ülke ve A5 için toplam 
kalem adedinin yarısını aşmaktadır. Filipinler için ise sağlam kalemlerin 
sayısı toplam kalemlerin hemen hemen yarısına eşittir. Tabiatıyla 
makroekonomik unsurlar açısından Filipinler hariç sözkonusu ülkelerin ve 
A5’in durumu “krizin vukû bulmasını imkânsız kılacak kadar” sağlamdır.

Orta kalemler sağlam kalemlere ilave edildiğinde ulaşılan aded 
Filipinler için de toplam kalem adedinin yarısını hayli aşmaktadır. Bu 
durum makroekonomik unsurlar açısından Filipinler ekonomisinin krizin 
vukû bulmasını ne imkânsız kılacak kadar sağlam ne de zorunlu kılacak 
kadar zayıf olmadığını ifade eder.

Sağlam kalemlere orta kalemler de eklendiğinde ulaşılan kalem adedi 
toplam kalem adedinin Endonezya için %75’ini, diğerleri ve A5 için ise 
%80’ini aşmaktadır. 

Ülkeler açısından krizin kümülatif reel ekonomik maliyeti ile ne 
yalnızca sağlam kalem adedi ne de sağlam ve orta kalemlerin toplamı 
arasında paralel bir seyir yoktur. 

Sağlam kalem adedi Malezya için en fazladır, fakat reel ekonomik 
maliyet Malezya için değil, Tayland18 için en büyüktür. Sağlam kalem 
adedi Filipinler için en azdır, ancak aynı zamanda krizin kümülatif reel 
ekonomik maliyetinin en düşük olduğu ülke de Filipinlerdir.

18	 sonra da Endonezya
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Sağlam kalem adedi Tayland ve A5 için eşittir, ancak reel ekonomik 
maliyet büyüklüğü ise Tayland ve A5 için aynı olmayıp arada muazzam 
bir fark vardır.

Krizin reel ekonomik maliyeti Tayland ve Endonezya için hemen 
hemen aynı büyüklüktedir. Fakat sağlam kalem adedi sözkonusu 2 ülke 
için hayli farklıdır.

Sağlam kalemlere orta kalem adedi eklendiğinde varılan adedin 
düşüklüğü ile ülkeler açısından kümülatif reel ekonomik maliyet 
büyüklüğü yani krizin şiddeti arasında da paralel bir seyir yoktur. Sağlam 
ve orta kalemler toplamı A5 için en fazladır ve bunu Malezya ile Tayland 
takip etmektedir.19 Fakat kümülatif reel ekonomik maliyet ise Filipinler 
için en düşüktür. Sözkonusu toplam kalem adedi Endonezya ve Tayland 
için hayli farklıdır, ancak iki ülkenin karşılaştığı reel ekonomik maliyet 
hemen hemen aynıdır. Ayrıca sözkonusu toplam kalem adedi Tayland için 
daha büyük iken reel ekonomik maliyet çok az farkla da olsa Endonezya 
için Tayland’ınkine nazaran aksine daha küçüktür. 

Sağlam ve orta kalemler toplamı ilk olarak Tayland ve Malezya için 
aynıdır. Ancak krizin kümülatif reel ekonomik maliyeti sözkonusu iki ülke 
için farklı olup arada büyük bir uçurum vardır. İkinci olarak Filipinler ve 
Kore için aynıdır,  fakat krizin kümülatif reel ekonomik maliyeti Filipinler 
ve Kore için aksine yine farklı olup arada büyük bir uçurum mevcuttur.

IV. Sonuç

Çalışmada başlıca on sonuca varılmıştır. Bunlar şöyle sıralanabilir:

(1) Kriz öncesine ait hangi alt dönem esas alınırsa alınsın bir ülke için 
makroekonomik unsurlardan sağlam olanların adedi ile krizin o ülkeye 
verdiği kümülatif reel ekonomik maliyet arasında negatif bir irtibat yoktur. 

Herhangi bir ülke için sağlam unsurların adedi en fazla iken krizin 
kümülatif reel maliyeti en düşük olmayabilmektedir. Yine sağlam 
unsurların adedi en az iken bir ülke için krizin kümülatif reel ekonomik 
maliyeti en yüksek olmayabilmektedir. İki ülke için sağlam unsurların 
adedi aynı iken  krizin kümülatif reel maliyeti arasında büyük bir uçurum 

19	  Malezya ve Tayland için eşit
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görülebilmektedir. Benzer şekilde iki ülke için krizin kümülatif reel 
maliyeti eşit büyüklükte iken aynı ülkelerin sağlam kalem adedleri farklı 
olabilmektedir.

(2) Makroekonomik unsurlardan sağlam olanlara orta unsurlar 
eklendiğinde ulaşılan toplam kalem adedi (fazlalığı) ile ülke için kümülatif 
reel maliyet (düşüklüğü) arasında paralel bir seyir, kuvvetli bir münasebet 
yoktur. “Krizin şiddeti”ni yalnız başına “sağlam ve orta unsurların adedi” 
belirlememektedir. 

Sağlam ve orta unsurların toplam adedi en fazla iken bir ülke için 
kümülatif reel maliyet en düşük olmayabilmektedir. Yine sözkonusu 
toplam aded en az iken aynı ülke için krizin kümülatif reel ekonomik 
maliyeti en yüksek olmayabilmektedir. Benzer şekilde iki ülke için sağlam 
ve orta kalemlerin toplam adedi aynı iken kümülatif reel maliyetleri 
arasında muazzam uçurumlar görülebilmekte; kümülatif reel maliyetler 
eşit iken sağlam ve orta kalemlerin toplam adetleri farklı olabilmektedir. 

(3) 1997’de makroekonomik unsurlar açısından zayıflama-kötüleşme 
yönünde genel ve kuvvetli bir temayül vardır. 

Bu tabiîdir, çünkü 1997 yılında kriz başlamış durumdadır. 

1997’de makroekonomik unsurlarda görülen bozulma yönündeki 
kuvvetli temayül 1990-7 dönemi ortalamalarına da yansımıştır. Bu 
münasebetle bölge ülkeleri makroekonomik açıdan 1990-6 döneminde 
1990-7 dönemine göre daha sağlam görünmektedir.

(4) Krizin arafesi durumundaki 1994-6 alt döneminde 1990-3 alt 
dönemine kıyasla ülkelerin makroekonomik sağlamlık derecelerinin ciddî 
şekilde artmış olduğu görülmektedir. 

Çünkü 1994-6 alt döneminde 1990-3 alt dönemine nazaran gerek 
sağlam kalem adedinde gerekse sağlam ve orta unsurların toplam adedinde 
hissedilir bir artış vardır. Normalde krize daha yakın dönemde ekonominin 
daha da kötüleşmiş olacağı beklenebileceğinden bu durum hayli şaşırtıcıdır. 

(5) 1997 yılı hariç her alt dönem için yalnız başına “sağlam” kalem 
adedinin toplam kalem dedinin yarısını bir istisna (Filipinler) dışında 
aştığı görülmektedir. Sağlam kalem adedi toplam kalem adedinin yarısına 
ulaşamadığında bile hemen altında kalmış olup çok yakındır. Sözkonusu 
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istisna ülke 1990-6, 1990-7, 1990-3 zaman dilimlerine dair olmak üzere 
Filipinlerdir.

Sağlam kalem adedinin toplam kalem adedinin yarısını aştığı ülke 
ekonomileri makroekonomik unsurlar açısından “krizin vukû bulmasını 
imkânsız kılacak kadar” sağlamdır. Bir diğer ifadeyle Asya krizi vakasında 
birkaç istisna bulunmakla beraber kriz ülkeleri kriz öncesi dönemde 1997 
yılı hariç hangi alt dönem esas alınırsa alınsın “bir krizin vukû bulmasını 
imkânsız kılacak kadar sağlam” durumdadır.

(6) Sağlam kalem adedinin toplam kalem adedi yarısına ulaşmadığı 
istisna durumundaki ülkelerde sağlam kalemlere orta kalemler eklenir ise 
ulaşılan kalem adedi çok yüksek çıkmaktadır. Bu durumda ulaşılan kalem 
adedi sözkonusu ülkeler için toplam kalem adedinin %75’ini aşmaktadır. 
Bu özellik 1997 yılı için dahi geçerlidir.

Sağlam kalemlere ancak orta kalemler de eklendiğinde ulaşılan adedin 
toplam kalem adedinin yarısını aşması; sözkonusu ülke ekonomisinin 
makroekonomik sağlamlık açısından bir krizin vukû bulmasına götürmek 
noktai nazarından “gri” (orta) alanda bulunduğunu ifade eder. Bir diğer 
ifadeyle sağlam kalemlere ancak orta kalemler de eklendiğinde toplam 
kalem adedinin yarısı aşılabiliyorsa sözkonusu ülke makroekonomik 
unsurlar açısından krizin vukû bulmasını ne imkânsız kılacak kadar 
“sağlam”, ne de zorunlu kılacak kadar “zayıf” durumdadır.

Asya krizinde yukarıda “istisna” olarak işaret edilen ülkeler böyle 
durumdadır. İstisna durumundaki birkaç ülkede makroekonomik temeller 
krizin vukû bulmasını ne önleyebilecek kadar sağlam, ne de zorunlu 
kılacak kadar zayıf değildir.

Şu halde Asya krizi vakasında kriz öncesinde, hangi dönem esas alınırsa 
alınsın, makroekonomik temeller çoğu ülkede bir krizin vukû bulmasını 
imkânsız kılacak kadar,  istisnaî durumdaki birkaç ülkede de bir krizin 
vukû bulmasını zorunlu kılmayacak kadar sağlamdır.

(7) Her dönemde ve hemen hemen her ülke için şiddetli bir parasal 
genişlemenin varlığı dikkat çekmektedir. Parasal unsurlar açısından ülkeler 
“sağlam” durumda değildir. Parasal unsurlar açısından “orta” durumun 
görüldüğü sadece birkaç istisna vardır. Çoğunlukla zayıf durumdadırlar.
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(8) Dış ticaret ve cari işlemler dengesi açısından hemen hemen her 
ülke için kuvvetli bir bozulma temayülü vardır. Dış ticaret ve carî işlemler 
açığı problemlerinin gittikçe şiddetlendiği kaydedilebilir. Fakat ödemeler 
dengesi için aynı temayül mevcut değildir. Çünkü uluslararası sermaye 
girişinde bir yavaşlama trendi yoktur.

(9) Makroekonomik sağlamlık açısından “istisnaî” durumdaki ülkeleri 
ilgili oldukları dönemlerle eşleştirerek şu şekilde sıralamak mümkündür:

1990-6 dönemi: Filipinler, 

1990-3 dönemi: Filipinler, 

1994-6 dönemi: Yok, 

1990-7 dönemi:  Filipinler,

1997 yılı: Filipinler, Endonezya, Kore, Tayland.

(10) Kriz öncesi dönemde makroekonomik açıdan bölge ülkelerinin 
sağlamlığı 1997 Asya krizi vakasının niçin tahmin edilemediğine ve kimse 
tarafından beklenmediğine kuvvetli bir ışık tutmaktadır. 
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	 EKLER

EK 1: 1997 ASYA KRİZİNİN KRONOLOJİSİ 

1997 Asya krizinin kronolojisi kısaltılarak şu şekilde kaydedilebilir:

1997’nin başlarında reel sektörde çok büyük firmalar dış borçları 
sebebiyle iflas etmiştir: Hanbo Steel Chaebol (G. Kore Ocak 1997), 
Sammy Steel (G. Kore, Mart 1997), Kia Motors (G. Kore, Temmuz 1997), 
Somprasong Land (Tayland, Şubat 1997), … gibi. Firma iflasları öncü 
şoklar mahiyetindedir.

Mayıs 1997’de Tayland’da en büyük finans şirketi olan Finance One 
başarısızlığa düşmüştür. 

Mart-Haziran 1997’de Tayland’da 66 finans şirketi gizli sûrette Tayland 
Bankası’ndan büyük miktarda likidite desteği almıştır.

16 Haziran 1997’de Tayland’da 16 finans şirketinin faâliyetleri askıya 
alınmıştır. Bununla beraber sözkonusu şirketlerin mûdi ve kreditörlerine 
dâir garantinin korunduğu ilân edilmiştir.

Kriz 2 Temmuz 1997’de Tayland’ın Baht’ı dolar karşısında savunamayıp 
serbest dalgalanmaya bırakması ve Baht’ın dolar karşısında aynı gün 
%18 oranında değer kaybetmesiyle başlar. Bu olay uluslararası spekülatif 
saldırıları aksine daha da artırmış, bölgedeki diğer ülke paralarına yönelik 
olarak da spekülatif saldırılar başlatılmasına yol açmıştır. Tayland hükûmeti 
devalüasyon akabinde IMF’den yardım istemiştir. 

11 Temmuz 1997’de Kriz Filipinler’e sıçramış, hükûmet Peso’nun 
dolar karşısındaki değerine dâir büyük bir devalüasyon gerçekleştirmiştir. 
Hükumet ayrıca 12 Temmuz 1997’de IMF ile 1.1 milyar $’lık yardım bir 
yardım paketi verilmesi üzerinde anlaşmaya varmıştır.

13 Temmuz 1997’de Güney Kore’de birkaç bankanın kredi notu 
uluslararası derecelendirme kuruluşlarınca negatife dönüştürülmüştür.

24 Temmuz 1997’de kriz tüm Güneydoğu Asya bölgesine yayılmış, 
ülke paralarına karşı geliştirilen uluslararası spekülatif saldırı dalgaları 
sonucu Güney Kore, Malezya ve Endonezya para birimleri de çökmüştür. 
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14 Ağustos 1997’de Endonezya Dolar∕Rupiah için sabit parite bandını 
genişletmiştir. Bu, Rupiah’ın değerinde dramatik bir düşüş meydana 
getirmiştir. 

5 Ağustos 1997’de Tayland’da finansal sektörü sağlamlaştırmak üzere 
kıstaslar kabul edilmiş, 42 finans şirketinin faâliyeti askıya alınmıştır. 

20 Ağustos 1997’de Tayland IMF ile  3 yıllık bir Stand-by Anlaşması 
imzalamıştır.

8 Ekim 1997’de Endonezya IMF’den yardım talep etmiş ve 40 milyar 
$’lık bir fon almıştır.

23 Ekim 1997’de Hong Kong Borsası’nda büyük bir panik meydana 
gelmiş, hisse senetleri %10 oranında değer kaybına uğramıştır.

27 Ekim 1997’de panik Batı ülkelerindeki Borsalara yayılmıştır. 
ABD’de Dow Jones Endeksi bir günde 554 puanlık (%7 oranında) değer 
kaybetmiştir. Bu, Dow Jones’un geçmişinde günlük olarak kaydedilen en 
büyük değer kaybıdır.  

31 Ekim 1997’de Endonezya’da 16 ticarî banka kapatılmış, mevduat 
garantisi sınırlandırılmış, bunu diğer bankaların kapanması takip etmiştir.

3 Kasım 1997’de Japonya’da yedinci büyük broker firması olan Sanyo 
Securities Ltd şirketi iflas etmiştir.

5 Kasım 1997’de Endonezya 3 yıllık bir Stand-by Anlaşması imzalayarak 
IMF’den toplam 42,3 milyar $’lık finansal yardım almıştır.

17 Kasım 1997’de Japonya’da onuncu büyük bankası olan Hokkaido 
Takushoku Bank Ltd çökmüştür. 

Kasım 1997 başında Güney Kore’de çelik sektöründen Haitai (ülkenin 
en büyük 24. Firması) ve New Core iflas etmiştir.

17 Kasım 1997’de Güney Kore kendi para birimini (Won) savunmayı 
terk etmiş, Won dolar karşısında çökmüştür. Hükûmet ayrıca IMF’den 
yardım istemiştir. 4 Aralık 1997’de IMF’den toplam 61 milyar $ ödünç 
almıştır.

22 Kasım 1997’de Japonya’da Yamaichi Securities (ülkenin dördüncü 
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büyük broker firması)kapısına kilit vurmuştur. 

4 Aralık 1997’de Güney Kore IMF ile 3 yıllık bir Stand-by anlaşması 
imzalamıştır.

8 Aralık 1997’de Tayland’da daha önceden fâaliyetleri durdurulmuş 66 
finans şirketinden 56 tanesi IMF’nin yeniden yapılandırma planı gereğince  
süresiz olarak kapatılmıştır. Bu yüzden 30 000 kişi işsiz kalmıştır.

31 Aralık 1997’de Tayland Bankası 1 ticarî bankaya müdahale etmiştir.

Aralık 1997’de Güney Kore’de 14 ticarî bankanın faâliyeti askıya 
alınmış, 2 büyük ticarî banka da hükûmet kontrolüne geçmiştir.

12 Ocak 1998’de Hong Kong tabanlı ve Asya’nın en büyük bağımsız 
yatırım bankası olan Peregrine Securities iflâs etmiştir. 

22 Ocak 1998’de Endonezya para birimi (Rupiah) dolar karşısında en 
düşük değerine inmiştir.

23 Ocak 1998’de Tayland Bankası 2 ticarî bankaya müdâhale etmiştir. 

28 Ocak 1998’de Güney Kore uluslararası bankalara olan 24 milyar $ 
tutarındaki kısa vadeli borçlarını yapılandırmış ve vadelerini uzatarak orta 
vadeli borçlara dönüştürmüştür. 

Ocak 1998’de Güney Kore’de fâaliyeti önceden durdurulmuş 14 
bankadan 10’unu kapatılmıştır. Ayrıca 20 bankadan “finansal sektörü 
ıslah  planı”nı kabul edip uygulaması istenmiştir.

Mart 1998’de Filipinler IMF ile 3 yıllık bir Stand-by anlaşması 
imzalamıştır.

4 Nisan 1998’de Endonezya’da IBRA (Endonezya Bankacılığını Yeniden 
Yapılandırma Kuruluşu) 7 bankayı kapatmış ve 7 bankayı da devralmıştır.

1998 Nisanı sonunda Güney Kore’de 20 ticarî bankadan 4’ü kendilerine 
sunulan rehabilitasyon programı reddedildiği için kapatılmıştır.

18 Mayıs 1998’de Tayland Bankası 7 finans şirketine müdahale etmiştir. 

5 Mayıs 1998’de Endonezya’da üniversite öğrencileri Hükûmeti protesto 
gösterilerine başlamıştır. 12 Mayıs 1998’de Jakarta Üniversitesi’nde 
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düzenlenen bir protesto gösterisinde askerin silahlı müdahalesi sonucu 6 
öğrenci ölmüştür. 21 Mayıs 1998’de Endonezya’da 32 yıldır iktidarda olan 
Suharto istifa etmiş ve Hükûmet düşmüştür.

27-28 Mayıs 1998’de Güney Kore’de işçi sendikası işsizliğin 
büyümesini protesto etmek maksadıyla ülke çapında 2 günlük greve 
gitmiştir. Şubat’tan beri firmalar günde 10 000 işçiyi işten çıkarmışlardır.

29 Mayıs 1998’de Endonezya’da IBRA (Endonezya Bankacılığı Yeniden 
Yapılandırma Kuruluşu) büyük bir özel bankayı devralmıştır.

12 Haziran 1998’de Japonya, ülke ekonomisinin 23 yıldan beri ilk defa 
“durgunluk”a girdiğini ilân etmiştir.

29 Haziran 1998’de Güney Kore’de hükûmet 2 bankayı kapatmış, 2 
bankayı da birleştirmiştir.

3 Ağustos 1998’de Dow Jones 300 puanlık düşüş yaşamıştır.

14 Ağustos 1998’de Tayland’da 2 bankaya ve 5 finans şirketine 
müdahale edilmiştir.

Kriz 17 Ağustos 1998’de Rusya’ya geçmiştir. Bu tarihte Rusya hem 
devalüasyon yapmış, hem de dış borç ödemeleriyle ilgili olarak 90 günlük 
moratoryum ilân etmiştir. 

31 Ağustos 1998’de Dow Jones 512 puanlık düşüş yaşamıştır. Bu, Dow 
Jones’un tarihinde bir günde yaşanan en büyük ikinci kayıptır.

1 Eylül 1998’de Malezya ülkeye uluslararası sermaye giriş-çıkışı 
üzerine daha fazla kontroller koymuş, Ringit’in değerini 3.80 dolar 
şeklinde sabitlemiştir.

2 Eylül 1998’de Rusya Ruble’yi savunmaktan vazgeçmiştir. 

Kriz Haziran ve Temmuz 1998’de Latin Amerika ülkelerine sıçramış, 
bu ülkelerde peşpeşe devalüasyonlar gerçekleştirilmiştir.

10 Eylül 1998’de Brezilya Borsası %16 değer kaybetmiş, ayrıca Dow 
Jones 249 puanlık düşüş yaşamıştır.

17 Eylül 1998’de Tokyo Nikkei endeksi 12 yılın en düşük seviyesine 
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inmiştir. Dow Jones 216 puanlık düşüş kaydetmiştir.

Eylül 1998’de Malezya’da uluslararası sermaye hareketleri üzerine 
kontroller konulmuş, döviz kuru sabitlenmiş, firma kapatma şartları 
gevşetilmiştir. 

13 Kasım 1998’de IMF, WB ve sanayileşmiş ülkeler Brezilya için 41,5 
milyar $’lık bir “kurtarma paketi” ilân etmiştir. 

15 Ocak 1999’da Brezilya dolar karşısında kendi para birimini 
savunmaktan vazgeçerek serbest dalgalanmaya bırakmıştır.

13 Mart 1999’da Endonezya’da hükûmet 38 bankayı kapatmış, IBRA 
(Endonezya Bankacılığı Yeniden Yapılandırma Kuruluşu) ayrıca 7 bankayı 
devralmıştır.

Nisan 1999’da Endonezya’da hükûmet 3 eyalet bankası için “yeniden 
sermaye yapılandırma planı” ilân etmiştir.

30 Haziran 1999’da Endonezya’da hükûmet tarafından fon aktarılarak 
8 özel bankanın sermayesi yeniden yapılandırılmıştır.

5 Temmuz 1999’da Endonezya’da hükûmet IBRA elindeki bankalar için 
bir çözüm planı ilân etmiştir.

Temmuz 1999’da Tayland’da küçük bir özel  banka kendisine müdahale 
edilip satışa çıkarılmıştır. 

1997-8 yıllarında IMF Tayland, Kore ve Endonezya için toplam 112 
milyar dolar kadar “kurtarma∕yardım paketi” planlamıştır.

Kaynak: Lindgren Carl-Johan, Baliňo, Tomás J. T.,  and the Others 
(2000: 2-4); BBC News, 1 Temmuz 1998; Karunatilleka,Eshan (1999: 
10-2);PBS Frontline (June,1999); Hill (?). Kronoloji enemli ölçüde  ilk 
çalışmadan alınmıştır. 
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Tablo E5.2: Kriz öncesinde A5 ülkelerinde makroekonomik temellerin 
sağlamlık-zayıflık durumu (1990-6, 1990-7, 1997 ve 1990-3, 1994-6)
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Kaynak: Asya Kalkınma Bankası (ADB)-Anahtar Göstergeler (2006), 
IMF WEO (2007), BOPS (2007)’den hareket edilerek hazırlanmıştır. 
[Tablo E5.1’den türetilmiştir.]
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Tablo E5.3: Kriz öncesi dönemde A5 ülkelerinde sağlam, zayıf, orta 
durumdaki makroekonomik kalemlerin sayıları (1990-6, 1990-7, 1997 
ve 1990-3, 1994-6

 45 

Tablo E5.3: Kriz öncesi dönemde A5 ülkelerinde sağlam, zayıf, orta durumdaki 
makroekonomik kalemlerin sayıları (1990-6, 1990-7, 1997 ve 1990-3, 1994-6) 

Kaynak: Asya Kalkınma Bankası (ADB)-Anahtar Göstergeler (2006), IMF WEO (2007), BOPS (2007)’den 
hareket edilerek hazırlanmıştır. [Tablo E5.1 ve Tablo E5.2’den türetilmiştir.] 
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Tablo E5.4.a: Kriz öncesi dönemde A5 ülkelerinde sağlam, zayıf, orta 
durumdaki makroekonomik kalemlerin sayıları (1990-6, 1990-7, 1997)

Sağlam
(S)

(kalem 
adedi)

Zayıf
(Z)

(kalem 
adedi)

Orta
(O)

(kalem 
adedi)

Yeterli veri 
yok
(Y)

(kalem 
adedi)

Krizin reel ekonomik 
maliyeti

[Reel GSYİH  büyüme 
oranında (%)  meydana 
gelen kümülatif düşme] 
(1997 + 1998 + 1999)

19
90

-6

Endonezya 14 5 6 1 31,2
Filipinler 12 5 8 1 7,7
Kore 15 5 7 18,7
Malezya 18 3 6 19,3
Tayland 17 3 6 31,6
A5 ortalaması 18 1 7 22,0

19
90

-7

Endonezya 13 6 6 1
Filipinler 12 5 8 1
Kore 15 6 5
Malezya 18 3 5
Tayland 16 3 7
A5 ortalaması 16 1 9

19
97

Endonezya 11 7 8
Filipinler 7 7 11 1
Kore 9 9 8
Malezya 15 3 8
Tayland 12 10 4
A5 13 7 6

Kaynak: Asya Kalkınma Bankası (ADB)-Anahtar Göstergeler (2006), 
IMF WEO (2007), BOPS (2007)’den hareket edilerek hazırlanmıştır. 
[Tablo E5.1 ve Tablo E5.2’den türetilmiştir.]
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Tablo E5.4.b: Kriz öncesi dönemde A5 ülkelerinde sağlam, zayıf, 
orta durumdaki makroekonomik kalemlerin sayıları (1990-3, 1994-6)
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i

(H
)

Krizin reel ekonomik 
maliyeti
[Reel GSYİH  büyüme 
oranında (%)  meydana 
gelen kümülatif düşme] 
(1997 + 1998 + 1999)

19
90

-3

Endonezya 14 5 5 1 1 31,2
Filipinler 11 4 10 1 7,7
Kore 16 4 5 1 18,7
Malezya 16 2 6 1 1 19,3
Tayland 15 2 7 1 1 31,6
A5 ortalaması 16 1 7 1 1 22,0

19
94

 - 
6

Endonezya 14 3 8 1
Filipinler 13 4 9
Kore 17 5 4
Malezya 19 1 5 1
Tayland 16 4 5 1
A5 ortalaması 17 2 6 1

Kaynak: Asya Kalkınma Bankası (ADB)-Anahtar Göstergeler (2006), 
IMF WEO (2007), BOPS (2007)’den hareket edilerek hazırlanmıştır. 
[Tablo E5.1 ve Tablo E5.2’den türetilmiştir.]


