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1997 ASYA KRiZi ONCESINDE KRiZ ULKELERININ
MAKROEKONOMIK SAGLAMLIGI

Yrd. Dog¢. Dr. Cengiz SAMUR*

OZET

Ucgiincii nesil kriz teorileri birinci ve ikinci nesil kriz teorilerinin 1997
Asya krizi vakasini izah edemedigi iizerine ittifak halindedirler. Gelenek-
sel kriz teorilerince Asya krizinin izah edilemedigi iddiasinin dayandigi en
onemli delil “Asya krizinde kriz 6ncesi donemde 5 Asya iilkesinde ekono-
mik temellerin saglam olusu”dur.

Makalede kriz dncesi donemde kriz iilkelerinde makrekonomik temel-
lerin bir krizin meydana gelip gelmemesi agisindan ne derecede saglam-za-
yif oldugu iizerine odaklaniimaktadar. Iki temel soruya cevap verilmesi he-
deflenmistir: i1k olarak makroekonomik temeller kriz éncesinde sdzkonusu
iilkelerde krizin meydana gelmesini zorunlu kilmayacak kadar mi yoksa
imkansiz kilacak kadar mi saglamdir? Tkinci olarak makroekonomik temel-
lerde saglamlik ile krizin bir iilkeye yiikledigi reel ekonomik maliyet yani
krizin siddeti arasinda kuvvetli, birebir bir olumsuz miinasebet var midir?

Calismada krize ugrayan 5 Asya iilkesi (Endonezya, Filipinler, Kore,
Malezya, Tayland) ve bu iilkelerin ortalamasi (A5 ortalamasi) tizerinde
durulmustur. {1k soruyla ilgili olarak “makroekonomik temellerin kriz én-
cesi donemde bir krizin meydana gelmesini imkansiz kilacak kadar sag-
lam oldugu” sonucuna varilmistir. Bu hususta tek istisna Filipinler’dir.
Filipinler’de makroekonomik temeller krizin meydana gelmesini zorunlu
kilmayacak kadar saglam durumdadur. Tkinci soruyla ilgili olarak “makro-
ekonomik saglamlik ile krizin siddeti (kiimiilatif reel ekonomik maliyet)
arasinda birebir, kuvvetli bir negatif miinasebetin bulunmadigi” sonucuna
ulagilmistir.
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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 (AS’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”.

Key words:
financial crisis, crisis international capital inflows third generation crisis theories
Asian crisis current account deficit first generation crisis theories
chronology of the Asian crisis ~ soundness in the macroeconomic second generation crisis theories

fundemantals
macroeconomic fundemantals  real economic cost of the crisis conception of three situations
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I. Giris

Birinci nesil kriz teorileri “0demeler blangosupara krizleri’ni
izah etmek iizere insa edilmistir. Oncii calisma Krugman (1979) dur.
Krugman’in modeli Flood and Garber (1984) tarafindan gelistirilmistir.
Sabit kur sisteminin ¢okiisli konu alirlar. Esas olarak 1973-82 arasinda Latin
Amerika {ilkelerince tecriibe edilen krizleri aciklamaya ¢alismaktadirlar.
Kriz makroekonomik temeller ile sabit kur sisteminin tutarsiz olusunun
bir sonucudur. Makroekonomik temeller kuvvetli iken sabit kur sistemi
strdiiriilebilir ve para®demeler blangosu krizinin meydana gelmesi
imkansizdir. Fakat makroekonomik temeller zayif iken bunlarla tutarsiz
durumdaki sabit kur sistemi siirdiiriilemez. Tabiatiyle krizin meydana
gelmesi kaginilmazdir. Para birimine yonelik olarak gelistirilen uluslararasi
spekiilatif hiicumlar karsisinda sabit parite savunulamaz.

Kriz mekanik bir sekilde meydana gelir. Krizin meydana gelip
gelmeyecegini sddece makroekonomik temellerin kuvvetli mi zayif mi
oldugu belirler. Beklentilerin kotiimser veya iyimser olusunun krizin
meydana gelip gelmeyecegi bakimindan higbir 6nemi yoktur.!

1 Birinci nesil (kanonikal) kriz teorilerine gére para©demeler blangosu krizinin anatomisi su
sekilde tasvir edilebilir:
Hem hiikimet, hem de Merkez Bankasi sabit kuru stirdiirmeye korii koriine kilitlenmistir. Bu
maksatla Merkez Bankasi uluslararasi rezerv tutmaktadir. Merkez Bankas1 sabit kuru savunma
ugruna rezervlerini son bir birim dolarmi tiiketinceye dek kullanmaya hazirdir. Hitkumet
faiz oranlarinda yahut issizlikte meydana gelecek artis ne kadar biiyiik olursa olsun goéze
almistir. Sabit kurun savunulmast gerek hilkumet ve gerekse Merkez Bankasi icin “mutlak
hedef” mahiyetindedir; asla vazgegilemez, terk edilemez. Biitge siirekli acik vermekte ve
s6zkonusu biitce acig1 parasallastirilmakta; bu ise para arzinimn siirekli olarak artmasina yol
acmaktadir. Bir diger ifadeyle genisletici maliye politikast ve pesisira genisletici para politikasi
uygulanmaktadir. Genisletici para politikasi ve parasal genisleme iilkede enflasyon oraninda
artts dogurmaktadir. Enflasyon oraninda artis ulusal para biriminin deger kaybetmesine, sabit
kur {izerinde baski olugmasina gotiirmektedir. Sabit kuru savunabilmek i¢in Merkez Bankast
piyasaya doviz satarak miidahale etmektedir.
Hicbir miidahale olmamasi halinde tesekkiil edecek doviz kuru seviyesine “gdlge doviz kuru”
denilmektedir. Golge doviz kuru fiili ve beklenen enflasyon oraninin bir artan fonksiyonudur;
enflasyon orani arttik¢a golge doviz kuru da artar.
Fiili ve beklenen enflasyon orani daima yiikselmekte oldugundan golge doviz kuru da siirekli
olarak yiikselir ve kacinilmaz olarak sabit kurun iizerine ¢ikar. Gélge d6viz kuru sabit kuru
astiginda para birimine ve sabit kur sistemine yonelik uluslararasi sepekiiltatif hiicumlar
baslar. Golge doviz kuru-sabit kur farki biiyiidiikge uluslararast spekiilatif hiicumlar ve haliyle
sabit parite lizerinde yukar1 yonlii baski daha da siddetlenir. Bu, kuru savunmak dolayisiyla
Merkez Bankasi’nin ugradigi rezerv kaybini artirir. Bir asamadan sonra sabit pariteyi savunmak
acisindan Merkez Bankasimnin uluslararasi rezervleri ve miidahalesi yetersiz kalir. Béylece ya



1997 Asya Krizi Oncesinde Kriz Ulkelerinin Makroekonomik Saglamlig:

110

Ikinci nesil kriz teorilerine dair oncii calismalar Obstfeld (1994
ve 1995)’tir. Bu tip kriz modelleri de para krizlerini izah etmek {izere
gelistirilmistir. Ozellikle 1992 Avrupa Déviz Kuru Mekanizmas: (ERM)
krizini ve 1994 Meksika krizini agiklamaya ¢alismaktadirlar.

Ikinci nesil kriz teorilerine gore sabit kuru siirdiirmek hiikimetler ve
Merkez Bankalar1 i¢in mutlak hedef degildir. Onlar sabit kuru korii koriine
stirdlirmeye kilitlenmez. Kuru savunma ugruna Merkez Bankas1 son birim
dolarina varincaya dek tiim doviz rezervini gdzden ¢ikarmaz. Sabit kur
savunulurken tilkede faiz oranlar yiikselir. Bu, hem Merkez Bankasinin
rezerv kaybetmesine ve hem de iilkede iktisadi daralmaya ve issizlikte
artiga gotiirtir. Tabiatiyle hiikiimetlerin sonraki genel se¢imi kazanmalarini
zorlastirir. Bu yiizden hiikumetler sabit kuru siirdiirme ile iktisadi daralma-
igsizlik oraninda artis arasinda bir takas ile kars1 karsiya kalirlar. Kuru
savunmanin maliyeti olarak eger igsizlik oraninin ¢ok yiikselecegini ve
gelecek secimi kendilerine kaybettirecegini diisiintir iseler hiikimetler,
isterse Merkez Bankasi’nin yeterli miktarda uluslararasi rezervi olsun,
sabit kuru terk ederler.

Makroekonomik temeller kuvvetli ise sabit kura yonelik uluslararasi
spekiilatifhiicumlar baglamaz. Krizasla ortaya ¢cikmaz. Zayifise uluslararasi
spekiilatif hiicumlar mutlaka baslayacak ve basariya ulasacak, yani kriz
mutlaka ortaya ¢ikacaktir. Eger ne kuvvetli ne de zayif degil ise uluslararasi
spekiilatorlerin  baslayacak bir spekiilatif saldirnin basartya ulasip
ulagsmayacagina dair beklentileri belirleyici olacaktir: Eger baslayacak bir
saldirinin bagarili olacagini diisiiniir iseler saldir1 baslatacaklar ve basarili
olacaklar; aksini diisiiniir iseler saldir1 baslatmayacaklar ve sabit kur
stirmiis olacaktir.?

sabit parite sistemi tamamen terk edilir, ya da hiiksek oranli bir devaliiasyon gerceklestirilir. Bir
diger ifadeyle sabit kur sistemi ¢oker.

2 Obstfeld (1994, 1995)’den hareketle para krizinin ortaya ¢ikip ¢cikmamasi soyle bir drnek
tizerinden tasvir edilebilir: 2 tane uluslararast spekiilator (A ve B) vardir. A spekiilatoriiniin
spekiilatif saldirida kullanabilecegi 50 $, B aktoriintin kullanabilecegi 40 $ mevcuttur. Gerek A
ve gerekse B herhangi bir aktor tarafindan spekiilatif saldirt baslatilirsa diger spekiilatoriin de
saldirtya katilacagini diisiinmektedir.

1. durum (Saglam): Merkez Bankasinin uluslararasi rezervi 120 $ dir. Her 2 spekiilator saldirtya
katilsa bile basarili olamayacaklardir. Her bir spekiilator bunu bilmektedir.
Bu yiizden herhangi bir spekiilatif saldir1 baslamaz, sabit kurun ¢okiisii
asla meydana gelmez.

2. durum (Zayif): Merkez Bankasinin uluslararasi rezervi 40 $ dir. Tek spekiilator saldir
baslatsa bile basarili olacaktir. Spekiilatérler bunu bilmektedirler. Her
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Ucgiincii nesil kriz teorileri birinci ve ikinci nesil para krizi
teorilerinin Asya krizini’ izah edemedigi tizerinde miittefiktirler. (Krugman,

iki spekiilator de saldirtya geger ve daha fazla dolar satin almak igin
birbirleriyle rekabet ederler. Spekiilatif saldir1 baglamasi ve sabit kurun
terk edilmesi kaginilmazdir.

3. durum (Orta):  Merkez Bankasinin uluslararasi rezervi 80 $ dir. Ancak her iki spekiilator
saldirt gerceklestirirse basariya ulasabileceklerdir. Bir spekiilator eger
saldir1 gergeklestirmesi halinde basarili olacagma inaniyorsa saldir
baslatacak, akabinde diger spekiilator de saldirtya katilacak; bdylece
saldirilar basarili olacak ve sabit kur ¢okecektir. Eger hicbir spekiilator
kendisinin baglatacagi bir saldirmin basarili olacagina inanmaz, tabiatiyle
de bir saldir1 gergeklestirmez ise sirf bu sayede bir saldirt baglamayacak
ve para krizi ortaya ¢ikmayacaktir. Kisaca herhangi bir spekiilator Merkez
Bankasi rezervlerine dair kétiimser beklentiye sahipse kriz sirf bu yiizden
meydana gelecek, iyimser beklentiye sahipse kriz sirf bu sayede meydana
gelmemis olacaktir.

Uluslararast spekiilatif saldir1 bagladiginda hiikkéimet faiz oranlarinda biiyiik bir yiikselis,
ekonomide biiyiik bir daralma ve igsizlikte biiylik bir artis meydana gelecegini diisliniirse
sabit kuru savunmaktan vazgecer. Para otoritesi sabit kuru savunmak iizere piyasaya doviz
satmasinin kuru savunmaya yeterli gelmeyecegini, ancak ve ancak kendi déviz rezervlerinde
erimeye yol acacagini diisiiniirse kuru savunmay1 terk eder.

3 1997 Asya krizi hi¢ siiphe yok ki 1929 Biiyiik Buhrani’ndan sonra giliniimiize dek diinya
ekonomisinde tecriibe edilen en biiyiik krizdir. Nitekim 2 Temmuz 1997°de Tayland’da baslayan
kriz hizla tiim Giineydogu Asya’ya yayilmis, 1998 ve 1999’da Latin Amerika iilkelerine ve
Rusya’ya bulagmistir. Ayrica gelismis lilke ekonomileri tizerinde de kuvvetli etkiler meydana
getirmistir. Krizin anatomisi 6zetle soyle tasvir edilebilir:

Oncii sok 1997’nin ilk yarisinda reel sektérde cok biiyiik firmalarin iflas etmeleri seklinde
gerceklesir: Hanbo Steel Chaebol (Ocak 1997, Kore), Sammy Steel (Mart 1997, Kore),
Somprasong Land (Subat 1997, Tayland), Kia Motors (1 Temmuz 1997, Kore),... gibi. Finansal
firmalarin uluslararast finansal aracilik rolii oynadiklari kabulii altinda finansal sektdriin
¢okiisii ile doviz karsisinda ulusal para biriminin ¢okiisii arasinda ¢ift yonlii isleyen bir illiyet
mekanizmasi (Kaminsky and Reinhart, 1999) vardir. Reel sektor firma iflaslart -iflas eden
firmalar borglarini ¢eviremedigi i¢in- hem finansal sektor firma basarisizliklarini tetiklemis,
hem de basta Tayland olmak iizere bolge iilkelerinin ulusal paralarina karsi uluslararast
spekiilatif hiicumlar baslatarak sabit parite iizerinde siddetli baski dogurmustur. Mayis
1997°de Tayland’1n en biiyiik finans sirketi durumundaki Finance One basarisizliga diigmiistiir.
1997’nin ikinci yarisinda ve 1998°de; pespese devaliiasyonlar gerceklesmis, bolge tlilkelerinin
para birimleri dolar karsisinda ¢okmiis, sabit parite terk edilmistir. Diger taraftan ilk olarak hem
reel sektor ve hem de finansal sektorde dalga dalga firma basarisizliklart meydana gelmistir.
Ikinci olarak iilke ekonomileri déviz cinsinden dis borglari geviremez duruma diismiislerdir.
Ciinkii finansal sektoriin ¢okiisii ve para biriminin ¢okiisii ile ekonominin dis borglari 6deme
giicliigline diismesi arasinda da karsilikli bir irtibat (Herz and Tong, 2004) vardir. Bu olgular
gerek yurtigi ve gerekse uluslararasi piyasalarda tilke ekonomilerine yonelik genel giivenin
daha da ¢okmesine, sonugta beklentilerin daha da koétiilesmesine gotiirmiistiir. Boylece hem
bolge iilkelerinin paralarina yonelik uluslararast spekiilatif saldirilar ve hem de panik daha da
siddetlenmis, bir diger ifadeyle kriz gittik¢e derinlesmistir.

Kriz en fazla AS iilke ekonomilerini (Endonezya, Filipinler, Gliney Kore, Malezya ve Tayland’1)
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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
distinmektedir. (Krugman, 1998a: 2-3; 1999: 2-4) Bu teze esas olarak
Asya krizi oncesi donemde kriz iilkelerinin makroekonomik temeller
agisindan bir krizin vuku bulmasini gerektirmeyecek kadar saglam oluslart

vurmustur.

Bolge tilkelerinde iktisadi daralma (biiylime ve issizlik tizerindeki etkiler):

Reel iktisadi biiytime orami yillik ve ortalama olarak 1980-1996 déneminde [IMF, WEO, April
2014 veri tabamindan hareketle]; Endonezya i¢in %6,45; Filipinler igin %2,35; Giliney Kore
icin %8,37;, Malezya i¢in %7,38 ve Tayland i¢in ise %7,8 olarak gerceklesmistir. Malezya
hari¢ diger 4 iilke i¢in reel iktisadi bilyiime hizinin dnceki yilinkine gore aslinda 1996’da
yavaglamaya basladig1 goriilmektedir. Reel iktisadi bilylime hizt Malezya icin ise 1997’de
inise gecmistir. 1980-96 dénemi itibartyle TUFE’de yillik ortalama degisme oran1 Endonezya
icin %9,23; Filipinler i¢in %12,65; Giiney Kore i¢cin %7,57; Malezya igin %3,69 ve Tayland
icin %5,52 seklindedir. Dolayisiyla sdzkonusu donemde iilkelerin bilyiik bir biiylime oranini
tutturduklari, fakat diger yandan da enflasyon oraninin yiiksek gerceklesmedigi goriilmektedir.
Bolge iilkelerinin tecriibelerine bakildiginda denilebilir ki “biiyiime”-“enflasyonla miicadele”
arasinda Philips hipotezince ileri siiriilen dilemma ortaya ¢cikmamistir. Sadece Filipinler’in
ortalama enflasyon orani ¢ift hanelidir.

Reel iktisadi biiyiime orani (IMF, WEO, 2007 veri tabant ve ADB, Anahtar Gostergeler 2006):
Endonezya igin; 1997°de %4,7’ye, 1998’de -%13,13’¢ diismiis, 1999°da ise %0,79 olmustur
[1980-96 donemi uzun vadeli yillik biiyiime orani ortalamasinin (%6,45) hayli altinda].
Filipinler igin; 1997°de %5,19’a, 1998°de -%0,58 e diismiis, 1999°da ise %3,4’e yiikselmistir
[1980-96 dénemi uzun vadeli yillik bitylime oranimni (%2,35) ve 1980-2010 dénemi yillik
ortalama biiylime oranini (%3,22) asmis].

Giiney Kore igin; 1997°de %4,65’¢, 1998’de -%6,85’c diismis, 1999°da ise %9,49°a
yiikselmistir [1980-96 donemi uzun vadeli yillik biiylime orani ortalamasimin (%8,37) hayli
tstiinde gerceklesmis).

Malezya igin; 1997°de %7,32’ye, diismiis, 1998’de -%7,36’ya inmis, 1999°da ise %6,14’e
yiikselmistir [Hepsi de 1980-96 uzun vadeli yillik biiyiime orani ortalamasmin (%7,38)
altindadir].

Tayland igin; 1997°de -%1,37’ye, 1998°de -%10,51°e diismiis, 1999°da ise %4,45 e yiikselmistir
[yine de 1980-96 dénemi uzun vadeli yillik biiyiime orani ortalamasinin (%7,8) hayli altinda
kalmis].

Issizlik orani (ADB, Anahtar Gostergeler 2006):

Endonezya icin; 1996°da %4,998 iken 1997°de %4,77’ye diismiis; fakat 1998’de %5,46’ya,
1999°da ise %6,36’ya yiikselmistir.

Filipinler i¢in; 1996’da %7,4’e inmisken 1997°de %7,9’a ve 1998’de %9,6’ya yiikselmis,
1999°da da %9,6 olarak gerceklesmistir.

Giiney Kore i¢in; 1996’da %2,0’a inmisken 1997°de %2,62’ye ve 1998’de %7,0’a yiikselmis,
1999°da ise %6,3 e diismiistiir.

Malezya i¢in; 1996°da %2,52’ye, 1997°de %2,45’e diismiisken 1998’de aksine %3,2’ye ve
1999°da da %3.,43’¢ yiikselmistir.

Tayland i¢in (ADB, Anahtar Gostergeler 2006); 1996’da %1,08’¢ ve 1997°de %0,87’ye
inmigken 1998°de %3,41’e yiikselmis, 1999’da ise %2,97 ye inmistir.

1997 Asya krizinin kronolojisi EK 1’de verilmistir.
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gotirmektedir.* Bununla beraber bolge iilkelerinde makroekonomik
temellerin kriz oncesi donemde ne derecede saglam olduklar1 agikliga
kavusturulmalidir. Bir diger ifadeyle kriz iilkelerinde “makroekonomik
temeller bir krizin meydana gelmesini zorunlu kilmayacak kadar mi yoksa
imkansiz kilabilecek kadar mi saglamdi?” sorusu cevaplanmalidir.

Bir krizin vuk®i bulmasina gotiiriip gotirmemek agisindan iilkede
makroekonomik unsurlarin ne derecede saglam oldugu tahlil edilirken
ikinci nesil kriz teorilerinin teorik zemininde yer alan “ii¢ hal tasavvuru™
odiing almip kullanilabilir. “Ug hal tasavvuru”na goére makroekonomik
temellerin saglamlik-zayiflig1 hususunda bir krize gotiirmek acisindan
2 ug ve bunlar arasi (orta) durum vardir: Siyah, beyaz ve gri. Ilkinde
makroekonomik temeller bir krizin vukd bulmasini kac¢inilmaz kilacak
kadar kotli (zayif) haldedir. Beklentilerin tabiati iyimser olsa bile kriz
mutlaka meydana gelecektir. Bu u¢ durumda krizin vuku bulmasi
kacmilmazdir. Ikincisi ilkinin tersi u¢ durumdur: Makroekonomik
temeller bir krizin vuk( bulmasini imkansiz kilacak kadar saglam haldedir.
Beklentilerin tabiati kotiimser olsa dahi kriz asla meydana gelmeyecektir.
Bu u¢ durumda krizin vuki bulmasi imkansizdir. Bu 2 u¢ durumda krizin
vuk@l bulup bulmayacagini ne iyimser ne de kotiimser beklentilerin
varligi® belirlememektedir. 3. durum s6zkonusu 2 u¢ durumun arasi (orta)
durumdur. Ara durumda makroekonomik temeller krizin vuk® bulmasini
ne imkansiz kilacak kadar saglam (iyi) ne de zorunlu kilacak kadar zayif
(kotii) haldedir. Krizin vuk®i bulmasi ne imkansizdir ne de zorunludur,
yalnizca miimkiindiir. Krizin vuk( bulup bulmayacagini beklentilerin
tabiat1 belirler: Kotiimser beklentiler var ise kriz sirf bu sebeple meydana
gelecektir, iyimser beklentiler var ise aksi halde meydana gelecek olan
kriz sirf bu sayede donlenmis olacaktir.

Gri alanda krizin vuka bulup bulmayacagi agisindan makroekonomik
temellerin saglamlik-zayiflik durumu da 6nemlidir, fakat akibeti belirleyici
olmayip geri planda kalmaktadir. Krizin meydana gelip gelmeyecegini

4 Bu hususta iki argliman daha vardir: (1) Asya Krizi bir “ikiz para ve bankacilik krizi” (Kaminsky
and Reinhart, 1999), kimi caligmalara gore de “ligliz kriz” (“esanlt para, bankacilik ve bor¢
krizi”) Herz and Tong, 2004) mahiyetindedir. Halbu ki 6nceki kriz teorileri piir para krizi
vakalarmni agiklamak iizere insa edilmislerdir. (1) Asya krizinin meydana gelecegi 1997 yilinin
baslarinda bile kimse tarafindan hi¢ tahmin edilememistir.

5 Ikinci nesil kriz teorilerin genel teorik zemininde ana kisim olan “ii¢ hal tasavvuru” i¢in 6rnegin
bak., Obstfeld, 1994 ve 1995: 3-6; Jean, 2000: 25; Walti, (2003: 10; Samur, 2008: 91-3 ve 94-9.

6 “beklentilerin tabiat1”
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belirleyen “beklentilerin tabiati”dir. Anahtar rolii iyimser mi kotiimser mi
beklentilerin var oldugu oynamaktadir.

Kriz 6ncesinde makroekonomik temellerin saglamlik-zayiflik durumunu
ele alan bu ¢alisma ikinci nesil kriz teorilerinin “ii¢ hal tasavvuru” tlizerine
insa edilmistir.

Kriz oncesi donem olarak calismada muhtelif donemler iizerinde
durulmustur. Donemler; 1990-6, 1990-3, 1994-6, 1990-7 donemleri ve
1997 yil1 seklinde belirlenmistir.

Calismada iki anahtar soruya cevap aranmistir: (1) Asya krizinde kriz
oncesi donemde Tllkeler makroekonomik acidan ne derecede ‘“‘saglam”
ya da “zayif” idiler? (2) Bir iilkede krizin vuk( bulup bulmamasi ile
makroekonomik temellerde saglamlik arasinda birebir ve kuvvetli bir
miinasebet var midir, yok mudur?

Calismamizin ikinci kisminda metod ve veri seti lizerinde durulmustur.
Uciincii kisminda 1990-6, 1990-3, 1994-6, 1990-7, 1997 ddénemlerinde
iilkelerin ve A5’in makroekonomik temeller agisindan saglamlik-zayiflik
durumlar1 ele alimmustir. Dordiincii kisminda ise calismada varilan
sonuclar siralanmistir. Calismayla dogrudan dogruya ilgili tablolara metin
icerisinde, taban durumundaki tablolara ve veri serilerine ise EK’te yer
verilmistir. EK 1°de Asya Krizinin kronolojisine yer verilmistir. EK 2 hem
herbir iilke acisindan hem de 5 {ilke ortalamasi olarak makroekonomik
gostergelere dair “donemlik ortalama degerleri” icermektedir. Bu degerler
yillik verilerden hareketle tliretilmistir. EK 3 kistaslar1 ve esik degerlerine
dair aciklamalar1 igermektedir. EK 4’te iilkeler agisindan krizin reel
ekonomik maliyeti degerleri mevcuttur. EK 5’te ise “saglam”, “zayif”,
“orta” olmak acisindan makroekonomik temellere dair ulasilan sonuglar
yer almaktadir.
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II. Metod ve Veri Seti

A) Veri Seti

Veriler agisindan Asian Development Bank-Key Indicators (2006)’
temel alinmustir. Verilerin ¢ok biiyiik bir kismi bu kaynaktan alinmistir.
Bu kaynakta yer almayan veriler ise IMF’nin Balance of Payments’s
Statistics (BOPS) (2007) ve World Economic Outlook (WEO) (2007) veri
tabanlarindan elde edilmistir. Calismada bazi gostergeler i¢in dogrudan
dogruya ham ve orijinal veri serileri kullanilmis, baz1 gostergeler i¢in ise
ham verilerden hareketle yeni seriler olusturulmustur.

Veri serilerinde donem ortalamalar1 alinirken bir iilke i¢in 2’den fazla
veri eksik ise ortalamay1 hesaplamak itibariyle “veri yetersiz” (Y) kabul
edilmistir. Yalnizca 2 veri eksik ise o doneme ait ortalama deger kutusu
kirmiziya (turuncuya), yalnizca 1 veri eksik ise ilgili ortalama deger kutusu
sartya boyanmistir.

A5 ortalamast alinirken sézkonusu donemle ilgili olarak en az 3 iilkenin
ortalama veri degerinin varlig1 sart1 aranmustir. 2 iilkenin veri ortalamasi
yok ise A5 ortalama deger kutucugu kirmizi (turuncu)ya, yalnizca 1 tilkenin
veri ortalamasi yok ise A5 ortalama deger kutucugu sartya boyanmistir.

Sermaye hesab1 verileri ADB-Key Indicators (2006)’da yoktur. Bu
ylizden sermaye hesabi1 verileri BOPS (2007)’den alinmistir. Finansal hesap
verileri ADB-Key Indicators (2006)’da hayli eksiktir. Bu miinasebetle cari
fiyatlarla ve ABD $ cinsinden GSYIH’ya oranla biiyiikliigii bir seride
ADB-Key Indicators (2006)’ya, diger seride ise BOPS (2007)’ye gore
insa edilmistir.

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

ADB-Key Indicators (2006)’da GSYIH ulusal para birimleri
cinsinden yer almaktadir. Halbu ki dis denge kalemleri cari fiyatlarla
ve ABD $ cinsindendir. Dis denge kalemlerinin GSYIH’ya oranla
biiyiikliiklerinin bulunabilmesi icin GSYIH degerinin de ABD $ cinsinden
olmasi gerekmektedir. ABD $ cinsinden GSYIH verileri WEO (2007)
veri tabanminda mevcuttur. Bu yiizden GSYIH degeri hususunda “cari
fiyatlarla ve ABD $ cinsinden GSYIH” verileri WEO (2007)’den iktibas

7 Asya Kalkinma Bankasi (ADB)-Anahtar Gostergeler (2006).
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edilmistir. Bununla beraber GSYIH’ya oranla kimi dis denge hesaplarinin
biiyiikliiklert ADB-Key Indicators (2006)’da dogrudan yer almaktadir. Bu
durumda ADB-Key Indicators (2006)’daki oranlar kullanilmustir.

Doviz kuru oynakligr 1990-3 donemi yillart i¢in hesaplanmamustir.
Ciinkii doviz kuru degismesinde onceki 4 yil ortalamas: temel alinarak
ortaya c¢ikan sapma hesaplanabilmelidir ki bu, 1990 6ncesi verilerine
uzanmay1 gerektirmektedir.

Degiskenlerle ilgili olarak alt ve {ist esik degerleri tanimlanirken bazen
AS iilkelerinin ve A5’in muhtelif uzun dénem ortalama degerleri temel
alinmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar (FDI) dengesinin “sermaye ve
finansal hesap” ile “finansal hesap” igerisindeki paylar1 hesaplanirken bu
tarzda hareket edilmistir.

B) Metod

Calismada 6nce makroekonomik saglamlik-zayiflikla ilgili unsurlar ve
bunlar1 temsil eden gdstergeler listelenmistir. Ikinci sathada herhangi bir
degiskenle ilgili olarak “saglam”, “orta” ve “zayif” olma halleri tanimlanip
kriterler® belirlenmistir. Degiskenlerin “saglam”, “orta”, “zayif” durumlari
tanimlanip alt ve tist esikler tesbit edilirken hareket noktasi alinan temeller
iizerine notlar bir tabloda derlenmistir (Tablo E3). Uciincii sathada
sozkonusu degiskenin’ bir iilke i¢in sayisal degerine “saglam”, “orta” ve
“zay1f” hallerinden hangisinin karsilik geldigi tesbit edilmistir. Bir iilke
ve donemle ilgili olarak listedeki her gosterge icin ayni usul uygulanmis
ve herbir degiskene “saglam”, “orta” ve “zay1f” durumlarindan hangisinin
denk diistligii bir tablo halinde kaydedilmistir (Tablo ES5.1). Doérdiincii
sathada bir donemle ilgili olarak iilkelerin “saglam”, “orta” ve “zayif”
unsur adedlerinin envanteri ¢ikarilmistir. Boylece her iilke ve A5 igin
herhangi bir déonemde “saglam”, “orta” ve “zayif” unsurlardan ayr1 ayri
kac tane olduguna ulasilmistir (Tablo ES5.2, Tablo E5.4.a, E5.4.b). Son
sathada her iilkenin ve A5’in makroekonomik temeller itibartyle durumu

tahlil edilmistir.

Makroekonomik agidan herhangi bir iilke veya toptan A5 “saglam”

8 alt ve Ust esik degerleri
9 Calismamizda “gosterge”, “degisken”, “kalem” ve “unsur” kelimeleri genel olarak ayni anlami
ifade etmek tizere kullanilmistir.
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(beyaz), “orta” (gri) ve “zayif” (siyah) seklinde tanimlanirken hareket tarzi
soyledir: Saglam kalem adedi toplam kalem adedinin yarisimina yalniz
basina ulasiyorsa sozkonusu iilke makroekonomik acidan “saglam”
(beyaz) olarak tamimlanmistir. Saglam kalemlere ancak orta kalemler de
eklendiginde ulasilan aded toplam kalem adedinin yarisina ulasabiliyorsa
makroekonomik agidan sdzkonusu iilke “orta” (gri) olarak tanimlanmistir.
Saglam kalemlere orta kalemler eklendiginde ulasilan aded toplam kalem
adedinin yarisina yine de ulasamiyorsa makroekonomik agidan s6zkonusu
ilke “zayif™ (siyah) olarak tanimlanmistir.

Metodla ilgili ii¢ husus burada vurgulanmalidir: Ilk olarak
makroekonomik saglamlik-zayiflik durumunu belirlemek {izere hangi
unsur ve gostergelerin listede yer alacagi, tartigmaya agiktir.

Ikinci olarak iilkenin makroekonomik saglamlik-zayiflik durumunu
temsil etmek itibariyle listedeki her unsurun (gostergenin) esdeger olup
olmadig tartisilabilir. Asil ve ikincil unsurlar seklinde gruplandirmalar
yapmak, miiteakiben herbir ana grubu en iy1 temsil eden degiskeni tesbit
etmek ¢i1kis yolu olabilir. Fakat bu yol da hem kolay degildir, hem de bagka
tartismalar tetikleyecektir.

Ugiincii olarak bir “Makroekonomik Saglamlik Endeksi” (MSE) inga
edilebilir.! Bunun igin listedeki unsurlara “esit” veya “agirlikli” puanlar
verilebilir. Boylece toplam puana varilir. Miiteakiben “saglam” (beyaz),
“orta” (gri) ve “zay1f” (siyah) durumlari igin kistas puanlar tanimlanmalidir.
Listedeki her degiskene esit puan verilirse “basit ortalama endeksi”, temsil
kabiliyetinin kuvvetliligine gore farkli puan verilirse “agirlikli ortalama
endeksi” olusacaktir. Calismamizdaki listede 26 kalem (gosterge) vardir.
Her degiskene yaklasik 4 puan verilirse toplam puan 100 olur. Buna gore
iilkenin makroekonomik acidan saglamlik-zayiflik durumu sdyle tesbit
edilebilir: S6zkonusu iilke;

“Saglam” (S) puanm1 > 50 ise “Saglam”,

“Saglam” (S) puani < 50 olmakla beraber; “Saglam” (S) + “Orta”
(O) puan toplam1 > 50 ise “Orta”,

“Saglam” (S) puan1 < 50 olmakla beraber; “Saglam” (S) + “Orta”
(O) puan toplami < 50 ise “Zayif’
seklinde tanimlanabilir.'!

10 Bu g¢alismada Makroekonomik Saglamlik Endeksi inga edilmemistir. Tiirkiye ekonomisinin
1990-2013 donemi i¢in makroekonomik saglamligi {izerine bir calisma yapilip orada bir
“Makroekonomik Saglamlik Endeksi” (MSE) olusturulacaktir.

11 Bununla beraber puanlama sistemi ve “saglam”, “orta”, “zay1f” puan seviyelerini tanimlama
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III. Kriz Oncesi Donem itibariyle Makroekonomik Unsurlarin

Saglamhgi

Tablo IIL.1: Asya krizinin reel ekonomik maliyeti (krizin reel GSYIH
biiyiime oraninda meydana getirdigi kiimiilatif diisme)

Ulkeye gore kriz | Vaka oncesi 3 1997 1998 1999 maliyeti| Kiimiilatif
vakasi 6ncesi 3 | yillik dénem igin | maliyeti maliyeti [(1999- yil. ort.]  maliyet
yillik donem igin Yk ortalamareell (1997_ vyj | (1998-yil | biy)  |(1997+1998
tanimlar ekononl(tl/( ;3 UYUME! ort. bity.) | ort. biiy.) +1999)
0
yill. ort. Bilyiime= 7,9 32 21,0 7,1 31,2
B |(1994+1995+1996):3
yill. ort. Biylime= 52 - 5,8 1,8 7,7
= (1995+1996+1997):3
yill. ort. Bilyiime= 8,2 3,6 15,1 - 18,7
M |(1994+1995+1996):3
yill. ort. Bilylime= 9,1 - 16,4 2,9 19,3
= |(1995+1996+1997):3
yill. ort. Bilyiime= 8,0 9.4 18,6 3,6 31,6
= 1(1994+1995+1996):3
_ | il ort. Bityiime= 78 3,7 154 2,9 22,0
& (1994+1995+1996):3
0 5
<s
=1
[©)

Notlar: 1) E: Endonezya, F: Filipinler, K: Kore, M: Malezya ve T: Tayland’1 temsil etmektedir.
2) Kimiilatif maliyetin biyiikligiine gore iilkelerin siralanmasi: Tayland, Endonezya,
Malezya, Kore, Filipinler

Kaynak: IMF WEO (2007) veri tabanindan hareket edilerek hazirlanmistir.

hususunda alternatifler vardir. Bunlar su surette siralanabilir:
(1)  Once her gostergeye esit puan verilir. Sonra:
(1) “Saglam” + “Orta” puan toplami; < 50 ise s6zkonusu iilke “zayif”,
50-75 arasinda ise “orta”,
75 ve lizeri ise “saglam”
olarak tanimlanir.
(i1) “Saglam” puant; <50 ise “zayif”,
50 ile 75 arasinda ise “orta”,
> 75 ise “saglam
olarak tanimlanir. Puan araliklarini 0-40, 40-80, 80-100 seklinde tesbit etmek de
miimkiindiir.

(2) Her gostergeye “saglam” iken 4, “orta” iken 2 puan verilir. Sonra:

“Saglam” ve “Orta” puanlarmm toplami; < 50 ise “zayif”,
50 ile 75 arasinda ise “orta”,
> 75 ise “saglam”

olarak tanimlanir.
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Tablo I11.2: Saglamhik-zayiflik itibariyle makroekonomik kalemlerin A5
iilkelerine ve donemlere gore adet olarak dagilim

Saglam | Zayif Orta Yeterli veri Krizin reel ekonomik maliyeti
(S) (2) 0) yok [Reel GSYIH biiyiime oraninda (%)
(kalem (kalem (kalem Y) meydana gelen kiimiilatif diigme]
adedi) adedi) adedi) (kalem adedi) | (1997 + 1998 + 1999)
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
S |Tayland 17 3 6 316
2 | A5 ortalamast | 18 1 7 22,0

Endonezya 13 6 6 1
Filipinler 12 5 8 1
Kore 15 6 5

~ |Malezya 18 3 5

S |Tayland 16 3 7

2 | A5 ortalamast |16 1 9
Endonezya 11 7 8
Filipinler 7 7 11 1
Kore 9 9 8
Malezya 15 3 8

;. | Tayland 12 10 4

Z | A5 13 7 6

Kaynak: Asya Kalkinma Bankasi (ADB)-Anahtar Gostergeler (2006),
IMF WEO (2007), BOPS (2007)’den hareket edilerek hazirlanmistir.
[Tablo E5.1 ve Tablo E5.2’den tiiretilmistir. |

A) 1990-6 donemi

Saglam unsurlarin adedi Filipinler hari¢, yaridan fazladir. Filipinler
icin ise saglam kalemlerin adedi yariin yalnizca 1 altindadir. Bu durum
s6zkonusu dénemde makroekonomik unsurlar itibariyle kriz iilkelerinin
“saglam” oldugunu ifade eder.

Saglam unsurlara orta unsurlar da eklenirse ulasilan aded toplam adedin
%380’ine esit veya ondan daha fazla olmaktadir.

A5 ortalamasina bakildiginda sadece 1 unsurun zayif oldugu, 7 unsurun
ise orta oldugu goriilmektedir. Saglam unsurlarin adedi toplam unsurlarin
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yaklasik %72’sine esittir. Saglam unsurlara orta unsurlar da eklenirse
ulagilan aded toplam unsurlarin yaklasik %96°s1 olmaktadir.

Su halde bu durum kriz 6ncesi donemde ekonomik unsurlar itibariyle
krize maruz kalan tilke ekonomilerinin “krizin vukii bulmasini imkansiz
kilacak kadar” saglam oldugunu ifade etmektedir. Eger “ancak saglam
kalemlere orta kalemler de eklendiginde toplam kalemlerin yarisindan
fazlasina ulasilabilmis olsaydi” varilacak sonu¢ degisecek ve “ekonomik
temeller itibartyle sozkonusu iilke ekonomileri krizin meydana gelmesini
zorunlu kilmayacak kadar saglam” seklinde olacakti.

Saglam kalemlerin fazlaligi ile krizin kiimiilatif ve reel ekonomik
maliyetinin diigiikliigii arasinda bir paralellik goriilmemektedir. Ornegin
saglam kalem adedi en az goriilen, Filipinlerdir. Fakat Filipinler i¢in
krizin kiimiilatif reel ekonomik maliyeti hem en diisiiktiir, hem de diger
iilkelerinkiyle arasinda muazzam bir fark mevcuttur.

Saglam kalem adedi en fazla olanlar Malezya ve A5’tir.!* Ancak krizin
kiimtilatif reel ekonomik maliyeti ne Malezya ne de AS i¢in en diisiik
degildir, ¢iinkii Filipinler ve Kore i¢in s6zkonusu maliyet aksine daha
diisiiktiir. Saglam kalemlere orta kalemler eklendiginde ulasilan kalem
adedi yine A5 ve miiteakiben Malezya icin en fazladir, fakat ayni lilke ve
AS5 igin krizin reel ekonomik maliyeti en diisiik degildir. Ulasilan kalem
adedi ilk olarak Malezya’ya kiyasla A5 i¢in daha fazladir, fakat krizin reel
ekonomik maliyeti A5 i¢in Malezya’ninkine gore daha biiyiiktiir. ikinci
olarak Endonezya ve Filipinler i¢in esittir, fakat krizin reel ekonomik
maliyeti 2 {lilke i¢in yine farklidir. Krizin reel ekonomik maliyetinin
biiyiikliigii bakimindan en basta Tayland gelmekte, onu ¢ok az farkla
Endonezya takip etmektedir. Fakat ister yalnizca saglam kalem adedi
isterse saglam olanlara orta olanlar ilave edilerek ulagilan kalem adedi esas
alinsin, saglamlik acisindan ayni durum mevcut degildir.

(1) 1990-3 dénemi

Saglam unsur adedi Kore, Malezya ve A5 igin esit olup en fazladir.
Fakat krizin kiimiilatif reel ekonomik maliyeti ayni iilkeler ve A5 i¢in esit

12 ikisi i¢in esit.
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degildir.”® Kore, Malezya ve A5 igin saglam unsur adedi en fazladir, fakat
krizin kiimiilatif reel maliyeti en az degildir.

Saglam unsur adedi Filipinler i¢in en diistliktiir, fakat krizin kiimiilatif
maliyeti de ayn iilke i¢in en biiylik olmas1 gerekirken aksine yine en
kiigiiktir.

Krizin kiimiilatif reel ekonomik maliyeti Endonezya ve Tayland i¢in
hemen hemen aynidir, fakat saglam unsur adedi ayn1 degildir.

Su halde bir ilke i¢in saglam unsur adediyle'* krizin kiimiilatif reel
ekonomik maliyeti® arasinda paralel bir seyir yoktur.

Saglam unsurlara orta unsurlar eklendiginde ulasilan kalem adedi A5
icin en fazladir, ancak krizin kiimiilatif reel maliyeti A5 i¢in en diisiik
degildir. Saglam ve orta unsur toplam adedi Endonezya icin en diistiktiir,
ancak kiimiilatif reel maliyet ayni iilke i¢in degil, az farkla da olsa Tayland
icin en biiyiiktiir.

Saglam ve orta unsurlarin toplam adedi Endonezya ve Tayland i¢in hayli
farklidir, fakat 2 iilke i¢in krizin kiimiilatif reel maliyeti hemen hemen
aymidir. Buna karsilik sézkonusu toplam aded Malezya ve Tayland i¢in
aynidir, fakat krizin kiimiilatif reel maliyeti ayni {ilkeler i¢in esit olmayip
arada ¢ok biiyiik bir ugurum vardir.

Bu durum bir iilke i¢in saglam ve orta kalemlerin toplam adediyle krizin
kiimiilatif reel ekonomik maliyeti arasinda paralel bir seyir bulunmadigini
ifade eder.

Filipinler hari¢ yalnizca saglam unsurlarin adedi toplam unsurlarin
yarisint agmaktadir. Bu, Filipinler disindaki {ilkelerin ve AS5’in
makroekonomik unsurlar agisindan bir krizin vukd bulmasini imkansiz
kilacak kadar saglam oldugunu ifade eder.

Saglam unsurlara orta unsurlar eklendiginde varilan aded, Filipinler de
dahil, toplam unsurlarin %78’inin tizerindedir. Bu durum makroekonomik
unsurlar agisindan Filipinler’in “krizin vuk@ bulmasini zorunlu kilmayacak
kadar saglam” oldugunu ifade eder.

13 Bununla beraber arada ugurumlar da gériilmemektedir.
14 azhgiyla
15 biyikligi
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(2) 1994-6 donemi

Zayif kalem adedinde diisme, saglam ve orta kalem adedinde ise
bir artma trendi tesbit edilmektedir. Bu, Onceki alt doneme nazaran
makroekonomik unsurlarda daha da iyilesme egiliminin varligin1 gosterir.

Saglam kalem adedi Malezya i¢in en fazladir, ancak kiimiilatif reel
maliyet Malezya i¢in degil, Filipinler i¢in en diisliktlir. Saglam kalem
adedi Filipinler icin en azdir, ancak kiimiilatif reel maliyet de ayni iilke
icin aksine en kiigiiktiir.

Endonezya ve Tayland i¢in saglam kalem adedi farklidir, fakat kiimiilatif
reel maliyet hemen hemen aynidir.

Su halde bir iilke i¢in saglam unsur adedi (azli1) ile kiimiilatif reel
maliyet arasinda paralellik yoktur.

Saglam kalemlere orta kalemler eklendiginde ulasilan toplam aded
Malezya i¢in en yliksektir, ancak krizin kiimiilatif reel maliyeti Malezya
icin degil Filipinler i¢in en azdir. S6zkonusu toplam aded Endonezya ve
Tayland i¢in farklidir, ancak kiimiilatif reel maliyet 2 iilke i¢in hemen
hemen aynidir. Saglam ve orta unsurlarin toplam adedi Endonezya ve
Filipinler icin esittir, fakat krizin kiimiilatif reel maliyeti ayn iilkeler i¢in
esit olmay1p arada muazzam bir ugurum vardir.

Bu durum bir iilke i¢in saglam ve orta kalemlerin toplam adediyle krizin
kiimiilatif reel ekonomik maliyeti arasinda bir paralellik bulunmadigin
ifade eder.

Yalniz bagina saglam unsurlarin adedi toplam unsurlarin yarisini her
tilke ve AS icin agmaktadir. Orta unsurlar da saglamlara eklendiginde
ulagilan aded toplam unsurlarin %80’inin iizerindedir.

Saglam unsurlarin adedinin yalniz basima toplam unsurlarin yarisini
asmast “makroekonomik unsurlar itibariyle her lilkenin ve AS5’in krizin
vukl bulmasini imkansiz kilacak kadar saglam” olduguna delalet eder.
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Tablo II1.3: Saglamhik-zayiflik itibariyle makroekonomik kalemlerin A5
iilkelerine ve donemlere gore adet olarak dagilim

g Krizin reel ekonomik
= maliyeti
= [Reel GSYIH biyiime
IS s
§ ~§ § > § é\ oranlndii (%) ‘me}:dana
3 3 3 § I | E gelen kiimiilatif diisme]
£ s |. = £ = = & (1997 + 1998 + 1999)
oY |52 e~ |8~ |28~
g2s |§8E [50¢& |2z & |2xE
Endonezya 14 5 5 1 1 31,2
Filipinler 11 4 10 1 7,7
Kore 16 4 5 1 18,7
w | Malezya 16 2 6 1 1 19,3
S | Tayland 15 2 7 1 1 316
= | AS5ortalamast | 16 1 7 1 1 22,0
Endonezya 14 3 8 1
Filipinler 13 4 9
Kore 17 5 4
© | Malezya 19 1 5 1
g | Tayland 16 4 5 1
2 | A5 ortalamast |17 2 6 1

Kaynak: Asya Kalkinma Bankasi (ADB)-Anahtar Gostergeler (2006),
IMF WEO (2007), BOPS (2007)’den hareket edilerek hazirlanmigtir.
[Tablo E5.1 ve Tablo E5.2’den tiiretilmistir. ]

B) 1997 Yih

1997 yilinda saglam kalemlerin adedinde diisme, buna mukabil zayif
ve orta kalemlerin adedinde artis, sozkonusu llkelerin herbirisi ve A5
i¢in asikar haldedir. Bu, s6zkonusu tilke ekonomilerinde makroekonomik
unsurlar itibartyle 1997°de apacgik bir zayiflama-kétiilesme meydana
geldigini ifade eder. Makroekonomik gostergelerden hareketle 1997 yili
icin ortaya ¢ikan tablo aslinda son derece tabiidir. Clinkii 1997 yilinda kriz
baslamis olup yayilmaktadir.'®

1997 yilinda makroekonomik unsurlarda miisahede edilen apagik
zayiflama tabiatiyle 1990-7 ortalamasina da yansimistir. Nitekim 1990-6
ortalamasina gore 1990-7 ortalamasinda saglam kalemlerin adedinde Kore
haricindeki iilkeler ve A5 icin hissedilir bir diisiis vardir. Kore i¢in durum

16 Tayland’da
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biraz farklidir; saglam kalem adedi ayni kalsa da orta kalem adedi diismiis
ve buna mukabil zayif kalem adedi artmistir.

Ne saglam unsurlarin adediyle ne de saglam ve orta unsurlarin
toplamiyla krizin iilke ekonomileri agisindan kiimiilatif reel ekonomik
maliyeti'’ arasinda paralel bir seyir 1997 yili igin dahi yoktur. Saglam
unsur adedi Malezya i¢in en fazladir, fakat krizin reel ekonomik maliyeti
Malezya igin degil, Filipinler i¢in en diisiiktiir. Gariptir ki Filipinler i¢in
hem krizin reel ekonomik maliyeti en diigiiktiir ve hem de 1997 yilinda bile
saglam kalemlerin adedi en azdir.

Krizin kiimiilatif reel ekonomik maliyeti Endonezya ve Tayland i¢in
hemen hemen esittir. Fakat iki iilkenin saglam unsurlarinin adedi 1997
yilinda birbirlerine hayli yakin da olsa farklidir. Ilaveten saglam kalem
adedi Tayland i¢in daha fazla iken bu iilkenin maruz kaldig: kiimiilatif reel
ekonomik maliyet Endonezya’ninkinden daha biiytiiktiir.

Saglam unsurlara orta unsurlar ilave edildiginde varilan aded ile
iilkelerin karsilastig1 reel ekonomik maliyet arasinda yine bir paralellik
yoktur. Saglam ve orta unsurlarin toplam adedi Malezya i¢in en yiiksektir,
fakat krizin reel ekonomik maliyeti Malezya i¢in en diisiik degildir.
Krizin reel ekonomik maliyeti Filipinler i¢in en diisiik iken saglam ve orta
unsurlarin toplam adedi en fazla olmayip Kore ile Tayland haricindeki
tilkelerin ve A5’in gerisindedir.

Saglam ve orta unsurlarin toplami1 1997°de Tayland i¢in en azdir, ayni
zamanda krizin reel ekonomik maliyeti de Tayland i¢in en ytksektir.
Burada s6zkonusu toplam kalem adedinin azlig1 ile krizin reel maliyetinin
biiyiikliigii arasinda bir paralellik vardir.

Tayland ile Endonezya i¢in saglam ve orta kalemlerin toplamlar1 hayli
farklidir, fakat 2 tilkenin maruz kaldig1 kiimiilatif reel ekonomik maliyet
hemen hemen esittir.

1997°de saglam kalemlerin adedi toplam kalem adedinin Filipinler, Kore,
Endonezya ve Tayland igin yarisinin altindadir. Toplam kalem adedinin
yarisi ile saglam kalem adedi arasindaki fark Filipinler ve Endonezya i¢in
hayli biiytik, fakat Endonezya ve Tayland i¢in ¢ok kiiciiktiir. Ancak orta
kalem adedi saglam olanlara eklendiginde Endonezya, Filipinler ve Kore

17 krizin siddeti
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icin toplam kalem adedinin yaris1 yine asilmaktadir. Bu durum sézkonusu
iilke ekonomilerinin makroekonomik unsurlar itibartyle 1997°de “gri”
alanda yer aldigina isaret eder. Bir diger ifadeyle makroekonomik unsurlar
itibaryle s6zkonusu iilke ekonomilerinin krizin vukii bulmasini ne imkdnsiz
kilabilecek kadar saglam ne de zorunlu kilacak kadar zayif olmadigin
ortaya koyar.

Malezya ve A5 i¢in yalniz basina saglam kalem adedi toplam kalem
adedinin yarisimi 1997 ’de bile asmaktad. Bu durum makroekonomik
unsurlar itibariyle Malezya ve A5’in 1997 de bile “krizin vukii bulmasini
imkansiz kilacak kadar saglam” oldugunu ifade eder.

C) 1990-7 Donemi

Saglam unsurlarin adedi Filipinler miistesna her iilke ve A5 icin toplam
kalem adedinin yarisin1 asmaktadir. Filipinler i¢in ise saglam kalemlerin
sayist toplam kalemlerin hemen hemen yarisina esittir. Tabiatiyla
makroekonomik unsurlar a¢isindan Filipinler hari¢ s6zkonusu tilkelerin ve
AS5’in durumu “krizin vuk@ bulmasini imkansiz kilacak kadar” saglamdir.

Orta kalemler saglam kalemlere ilave edildiginde ulagilan aded
Filipinler i¢in de toplam kalem adedinin yarisin1 hayli agsmaktadir. Bu
durum makroekonomik unsurlar agisindan Filipinler ekonomisinin krizin
vuk@ bulmasini ne imkansiz kilacak kadar saglam ne de zorunlu kilacak
kadar zay1f olmadigini ifade eder.

Saglam kalemlere orta kalemler de eklendiginde ulasilan kalem adedi
toplam kalem adedinin Endonezya icin %75’ini, digerleri ve AS i¢in ise
%380’ini agmaktadir.

Ulkeler agisindan krizin kiimiilatif reel ekonomik maliyeti ile ne
yalnizca saglam kalem adedi ne de saglam ve orta kalemlerin toplami
arasinda paralel bir seyir yoktur.

Saglam kalem adedi Malezya icin en fazladir, fakat reel ekonomik
maliyet Malezya icin degil, Tayland'® i¢in en biiyiiktiir. Saglam kalem
adedi Filipinler i¢in en azdir, ancak ayni zamanda krizin kiimiilatif reel
ekonomik maliyetinin en diislik oldugu iilke de Filipinlerdir.

18 sonra da Endonezya
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Saglam kalem adedi Tayland ve AS i¢in esittir, ancak reel ekonomik
maliyet biiylkligi ise Tayland ve AS i¢in ayni olmayip arada muazzam
bir fark vardir.

Krizin reel ekonomik maliyeti Tayland ve Endonezya icin hemen
hemen ayni biiytikliiktedir. Fakat saglam kalem adedi sézkonusu 2 iilke
icin hayli farklidir.

Saglam kalemlere orta kalem adedi eklendiginde varilan adedin
diistikligi ile tlkeler acisindan kiimiilatif reel ekonomik maliyet
biiyiikliigii yani krizin siddeti arasinda da paralel bir seyir yoktur. Saglam
ve orta kalemler toplami A5 i¢in en fazladir ve bunu Malezya ile Tayland
takip etmektedir.'” Fakat kiimiilatif reel ekonomik maliyet ise Filipinler
icin en dustktiir. S6zkonusu toplam kalem adedi Endonezya ve Tayland
icin hayli farklidir, ancak iki {ilkenin karsilastig1 reel ekonomik maliyet
hemen hemen aynidir. Ayrica sézkonusu toplam kalem adedi Tayland i¢in
daha biiyiik iken reel ekonomik maliyet ¢ok az farkla da olsa Endonezya
icin Tayland’inkine nazaran aksine daha kiigiiktiir.

Saglam ve orta kalemler toplami ilk olarak Tayland ve Malezya icin
aynidir. Ancak krizin kiimiilatif reel ekonomik maliyeti s6zkonusu iki tilke
i¢in farkli olup arada biiyiik bir ugurum vardir. Ikinci olarak Filipinler ve
Kore i¢in aymidir, fakat krizin kiimiilatif reel ekonomik maliyeti Filipinler
ve Kore i¢in aksine yine farkli olup arada biiyiik bir ugurum mevcuttur.

IV. Sonu¢
Calismada baslica on sonuca varilmistir. Bunlar sdyle siralanabilir:

(1) Kriz oncesine ait hangi alt donem esas alinirsa alinsin bir iilke i¢in
makroekonomik unsurlardan saglam olanlarin adedi ile krizin o iilkeye
verdigi kiimiilatif reel ekonomik maliyet arasinda negatif bir irtibat yoktur.

Herhangi bir iilke i¢in saglam unsurlarin adedi en fazla iken krizin
kiimtlatif reel maliyeti en diisik olmayabilmektedir. Yine saglam
unsurlarin adedi en az iken bir iilke i¢in krizin kiimiilatif reel ekonomik
maliyeti en yiiksek olmayabilmektedir. ki iilke icin saglam unsurlarin
adedi ayn1 iken krizin kiimiilatif reel maliyeti arasinda biiyilik bir ugurum

19 Malezya ve Tayland igin esit
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goriilebilmektedir. Benzer sekilde iki iilke icin krizin kiimiilatif reel
maliyeti esit biiylikliikte iken ayni lilkelerin saglam kalem adedleri farkli
olabilmektedir.

(2) Makroekonomik unsurlardan saglam olanlara orta unsurlar
eklendiginde ulasilan toplam kalem adedi (fazlaligi) ile tilke i¢in kiimiilatif
reel maliyet (diisiikliigii) arasinda paralel bir seyir, kuvvetli bir miinasebet
yoktur. “Krizin siddeti”ni yalniz basina “saglam ve orta unsurlarin adedi”
belirlememektedir.

Saglam ve orta unsurlarin toplam adedi en fazla iken bir iilke icin
kiimiilatif reel maliyet en diisiik olmayabilmektedir. Yine sézkonusu
toplam aded en az iken ayni iilke i¢in krizin kiimiilatif reel ekonomik
maliyeti en yiiksek olmayabilmektedir. Benzer sekilde iki tlilke i¢in saglam
ve orta kalemlerin toplam adedi ayni iken kiimiilatif reel maliyetleri
arasinda muazzam ugurumlar goriilebilmekte; kiimiilatif reel maliyetler
esit iken saglam ve orta kalemlerin toplam adetleri farkli olabilmektedir.

(3) 1997°de makroekonomik unsurlar agisindan zayiflama-kotiilesme
yoniinde genel ve kuvvetli bir temayiil vardir.

Bu tabiidir, ¢iinkii 1997 yilinda kriz baslamis durumdadir.

1997°de makroekonomik unsurlarda goriilen bozulma yoniindeki
kuvvetli temayiill 1990-7 donemi ortalamalarina da yansimistir. Bu
miinasebetle bolge iilkeleri makroekonomik acgidan 1990-6 déneminde
1990-7 donemine gore daha saglam goriinmektedir.

(4) Krizin arafesi durumundaki 7/994-6 alt doneminde 1990-3 alt
donemine kiyasla iilkelerin makroekonomik saglamlik derecelerinin ciddi
sekilde artmis oldugu goriilmektedir.

Ciinkii 1994-6 alt doneminde 1990-3 alt donemine nazaran gerek
saglam kalem adedinde gerekse saglam ve orta unsurlarin toplam adedinde
hissedilir bir artis vardir. Normalde krize daha yakin donemde ekonominin
daha da kotiilesmis olacagi beklenebileceginden bu durum hayli sasirticidir.

(5) 1997 yui hari¢ her alt donem igin yalniz basina “saglam” kalem
adedinin toplam kalem dedinin yarisimi bir istisna (Filipinler) disinda
astigi goriilmektedir. Saglam kalem adedi toplam kalem adedinin yarisina
ulasamadiginda bile hemen altinda kalmis olup ¢ok yakindir. S6zkonusu
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istisna iilke 1990-6, 1990-7, 1990-3 zaman dilimlerine dair olmak tizere
Filipinlerdir.

Saglam kalem adedinin toplam kalem adedinin yarisini astigi iilke
ekonomileri makroekonomik unsurlar acisindan “krizin vukii bulmasin
imkansiz kilacak kadar” saglamdir. Bir diger ifadeyle Asya krizi vakasinda
birkag istisna bulunmakla beraber kriz iilkeleri kriz oncesi donemde 1997
yilt hari¢ hangi alt donem esas alinmirsa alinsin “bir krizin vuki bulmasini
imkadnsiz kilacak kadar saglam” durumdadar.

(6) Saglam kalem adedinin toplam kalem adedi yarisina ulagsmadigi
istisna durumundaki tilkelerde saglam kalemlere orta kalemler eklenir ise
ulasilan kalem adedi ¢ok yliksek ¢ikmaktadir. Bu durumda ulasilan kalem
adedi sozkonusu tilkeler i¢in toplam kalem adedinin %75’ini agsmaktadir.
Bu 6zellik 1997 yili i¢in dahi gegerlidir.

Saglam kalemlere ancak orta kalemler de eklendiginde ulasilan adedin
toplam kalem adedinin yarisin1 asmast; s6zkonusu iilke ekonomisinin
makroekonomik saglamlik acisindan bir krizin vuks bulmasina gotiirmek
noktai nazarindan “gri” (orta) alanda bulundugunu ifade eder. Bir diger
ifadeyle saglam kalemlere ancak orta kalemler de eklendiginde toplam
kalem adedinin yaris1 asilabiliyorsa sozkonusu iilke makroekonomik
unsurlar acisindan krizin vukd bulmasini ne imkansiz kilacak kadar
“saglam”, ne de zorunlu kilacak kadar “zayif” durumdadir.

Asya krizinde yukarida “istisna” olarak isaret edilen iilkeler boyle
durumdadir. Istisna durumundaki birkag iilkede makroekonomik temeller
krizin vuk( bulmasini ne Onleyebilecek kadar saglam, ne de zorunlu
kilacak kadar zayif degildir.

Su halde Asya krizi vakasinda kriz 6ncesinde, hangi donem esas alinirsa
alinsin, makroekonomik temeller ¢ogu iilkede bir krizin vuki bulmasin
imkansiz kilacak kadar, istisnai durumdaki birkac iilkede de bir krizin
vukit bulmasini zorunlu kilmayacak kadar saglamdir.

(7) Her donemde ve hemen hemen her iilke i¢in siddetli bir parasal
genislemeninvarlhigi dikkat ¢cekmektedir. Parasal unsurlar agisindan iilkeler
“saglam” durumda degildir. Parasal unsurlar agisindan “orta” durumun
gortildiigii sadece birkag istisna vardw. Cogunlukla zayif durumdadirlar.
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(8) Dus ticaret ve cari islemler dengesi agisindan hemen hemen her
tilke i¢in kuvvetli bir bozulma temayiilii vardir. D1s ticaret ve cari islemler
ac1g1 problemlerinin gittikce siddetlendigi kaydedilebilir. Fakat 6demeler
dengesi i¢in ayni temayiil mevcut degildir. Clinkii uluslararasi sermaye
girisinde bir yavaglama trendi yoktur.

(9) Makroekonomik saglamlik acisindan “istisnai” durumdaki tilkeleri
ilgili olduklar1 donemlerle eslestirerek su sekilde siralamak miimkiindiir:

1990-6 donemi: Filipinler,

1990-3 donemi: Filipinler,

1994-6 donemi: Yok,

1990-7 donemi: Filipinler,

1997 yili: Filipinler, Endonezya, Kore, Tayland.

(10) Kriz 6ncesi donemde makroekonomik agidan bolge tilkelerinin
saglamlig1 1997 Asya krizi vakasinin ni¢in tahmin edilemedigine ve kimse
tarafindan beklenmedigine kuvvetli bir 151k tutmaktadir.
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EKLER

EK 1: 1997 ASYA KRiZININ KRONOLOJISI
1997 Asya krizinin kronolojisi kisaltilarak su sekilde kaydedilebilir:

1997°nin baslarinda reel sektorde cok biiyiik firmalar dis borglar
sebebiyle iflas etmistir: Hanbo Steel Chaebol (G. Kore Ocak 1997),
Sammy Steel (G. Kore, Mart 1997), Kia Motors (G. Kore, Temmuz 1997),
Somprasong Land (Tayland, Subat 1997), ... gibi. Firma iflaslar1 dncii
soklar mahiyetindedir.

Mayrs 1997 de Tayland’da en biiyiik finans sirketi olan Finance One
basarisizliga diismiistiir.

Mart-Haziran 1997 de Tayland da 66 finans sirketi gizli surette Tayland
Bankasi’ndan biiyiik miktarda likidite destegi almustir.

16 Haziran 1997 de Tayland’da 16 finans sirketinin fadliyetleri askiya
alinmistir. Bununla beraber sozkonusu sirketlerin miidi ve kreditorlerine
dair garantinin korundugu ilan edilmistir.

Kriz 2 Temmuz 1997°de Tayland’in Baht’1 dolar karsisinda savunamayip
serbest dalgalanmaya birakmasi ve Baht’in dolar karsisinda ayni giin
%18 oraninda deger kaybetmesiyle baslar. Bu olay uluslararasi spekiilatif
saldirilar1 aksine daha da artirmis, bolgedeki diger iilke paralaria yonelik
olarak da spekiilatif'saldirilar baglatilmasina yol agmistir. Tayland hitkiimeti
devaliiasyon akabinde IMF’den yardim istemistir.

11 Temmuz 1997°de Kriz Filipinler’e sicramis, hiikimet Peso’nun
dolar karsisindaki degerine dair biiyiik bir devaliiasyon ger¢eklestirmistir.
Hikkumet ayrica 12 Temmuz 1997°de IMF ile 1.1 milyar $’lik yardim bir
yardim paketi verilmesi lizerinde anlagmaya varmustir.

13 Temmuz 1997’de Giiney Kore'de birka¢ bankanin kredi notu
uluslararasi derecelendirme kuruluslarinca negatife doniistiirtilmiistiir.

24 Temmuz 1997°de kriz tim Giineydogu Asya bdlgesine yayilmis,
iilke paralarina karsi gelistirilen uluslararasi spekiilatif saldir1 dalgalar
sonucu Giiney Kore, Malezya ve Endonezya para birimleri de ¢okmiistiir.
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14 Agustos 1997°de Endonezya DolarRupiah i¢in sabit parite bandini
genisletmistir. Bu, Rupiah’in degerinde dramatik bir diisiis meydana
getirmistir.

5 Agustos 1997 de Tayland’da finansal sektorii saglamlastirmak tizere
kistaslar kabul edilmis, 42 finans sirketinin faadliyeti askiya alinmistir.

20 Agustos 1997 de Tayland IMF ile 3 yillik bir Stand-by Anlasmasi
imzalamistir.

8 Ekim 1997°de Endonezya IMF’den yardim talep etmis ve 40 milyar
$’lik bir fon almistir.

23 Ekim 1997°de Hong Kong Borsasi’nda biiyiik bir panik meydana
gelmis, hisse senetleri %10 oraninda deger kaybina ugramistir.

27 Ekim 1997°de panik Bati iilkelerindeki Borsalara yayilmistir.
ABD’de Dow Jones Endeksi bir giinde 554 puanlik (%7 oraninda) deger
kaybetmistir. Bu, Dow Jones’un ge¢misinde giinliik olarak kaydedilen en
biiylik deger kaybidir.

31 Ekim 1997 de Endonezya’da 16 ticari banka kapatilmis, mevduat
garantisi simirlandiriimis, bunu diger bankalarin kapanmasi takip etmistir.

3 Kasim 1997 de Japonya’da yedinci biiyiik broker firmasi olan Sanyo
Securities Ltd sirketi iflas etmistir.

5 Kasim 1997 'de Endonezya 3 yillik bir Stand-by Anlasmasi imzalayarak
IMF den toplam 42,3 milyar 8 lik finansal yardim almistir.

17 Kasim 1997 de Japonya’'da onuncu biiyiik bankasi olan Hokkaido
Takushoku Bank Ltd ¢okmiistiir.

Kasim 1997 basinda Giiney Kore’de ¢elik sektdriinden Haitai (lilkenin
en biiyiik 24. Firmas1) ve New Core iflas etmistir.

17 Kasim 1997°de Giiney Kore kendi para birimini (Won) savunmay1
terk etmis, Won dolar karsisinda ¢okmiistiir. Hiikimet ayrica IMF’den
yardim istemistir. 4 Aralik 1997°de IMF’den toplam 61 milyar $ 6diing
almistr.

22 Kasim 1997 ’de Japonya’'da Yamaichi Securities (iilkenin dordiincii
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biiyiik broker firmasi)kapisina kilit vurmustur.

4 Aralik 1997 de Giiney Kore IMF ile 3 yillik bir Stand-by anlagmasi
imzalamistir.

8 Aralik 1997 de Tayland’da daha onceden faaliyetleri durdurulmug 66
finans sirketinden 56 tanesi IMF 'nin yeniden yapilandirma plani geregince
stiresiz olarak kapatilmistir. Bu yiizden 30 000 kisi igsiz kalmistir.

31 Aralik 1997 de Tayland Bankas: 1 ticari bankaya miidahale etmigtir.

Aralik 1997’de Giiney Kore’de 14 ticari bankamin fadliyeti askiya
alinmug, 2 biiyiik ticari banka da hiikiimet kontroliine ge¢mistir.

12 Ocak 1998°de Hong Kong tabanli ve Asya’nin en biiyiik bagimsiz
yatirtm bankasi olan Peregrine Securities iflas etmigtir.

22 Ocak 1998°de Endonezya para birimi (Rupiah) dolar karsisinda en
diisiik degerine inmistir.

23 Ocak 1998 'de Tayland Bankasi 2 ticari bankaya miiddhale etmistir.

28 Ocak 1998’de Giiney Kore uluslararasi bankalara olan 24 milyar $
tutarindaki kisa vadeli bor¢larini yapilandirmis ve vadelerini uzatarak orta
vadeli bor¢lara doniistiirmiistiir.

Ocak 1998°de Giiney Kore'de faaliyeti onceden durdurulmus 14
bankadan 10’unu kapatilmistir. Ayrica 20 bankadan ‘‘finansal sektorii
islah plani”’ni kabul edip uygulamasi istenmistir.

Mart 1998°de Filipinler IMF ile 3 yillik bir Stand-by anlagmasi
imzalamistir.

4 Nisan 1998 'de Endonezya’'da IBRA (Endonezya Bankaciligini Yeniden
Yapilandirma Kurulusu) 7 bankayr kapatmis ve 7 bankay: da devralmistir.

1998 Nisani sonunda Giiney Kore 'de 20 ticari bankadan 4 i kendilerine
sunulan rehabilitasyon programi reddedildigi icin kapatiimistir.

18 Mayis 1998 'de Tayland Bankast 7 finans sirketine miidahale etmistir.

5May1s 1998°de Endonezya’datiniversite 0grencileri Hilkiimeti protesto
gosterilerine baslamistir. 12 Mayis 1998°de Jakarta Universitesi’nde
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diizenlenen bir protesto gosterisinde askerin silahli miidahalesi sonucu 6
ogrenci Olmiistiir. 21 May1s 1998°de Endonezya’da 32 yildir iktidarda olan
Suharto istifa etmis ve Hiikiimet diismiistiir.

27-28 Mayis 1998’de Giiney Kore’de isci sendikasi igsizligin
biiylimesini protesto etmek maksadiyla lilke c¢apinda 2 giinliik greve
gitmistir. Subat’tan beri firmalar glinde 10 000 isciyi isten ¢ikarmiglardir.

29 Mayis 1998 'de Endonezya’da IBRA (Endonezya Bankaciligi Yeniden
Yapilandirma Kurulusu) biiyiik bir 6zel bankay: devralmigtir.

12 Haziran 1998’de Japonya, lilke ekonomisinin 23 yildan beri ilk defa
“durgunluk”a girdigini ilan etmistir.

29 Haziran 1998°de Giiney Kore’'de hiikiimet 2 bankayr kapatmis, 2
bankayt da birlestirmistir.

3 Agustos 1998’de Dow Jones 300 puanlik diislis yasamistir.

14 Agustos 1998°de Tayland’da 2 bankaya ve 5 finans sirketine
miidahale edilmistir.

Kriz 17 Agustos 1998’de Rusya’ya ge¢mistir. Bu tarihte Rusya hem
devaliiasyon yapmis, hem de dis bor¢ 6demeleriyle ilgili olarak 90 giinliik
moratoryum ilan etmistir.

31 Agustos 1998’de Dow Jones 512 puanlik diisiis yasamistir. Bu, Dow
Jones’un tarihinde bir giinde yasanan en biiyiik ikinci kayiptir.

1 Eylil 1998°de Malezya iilkeye uluslararasi sermaye giris-¢ikisi
lizerine daha fazla kontroller koymus, Ringit’in degerini 3.80 dolar
seklinde sabitlemistir.

2 Eyliil 1998’de Rusya Ruble’yi savunmaktan vazge¢mistir.

Kriz Haziran ve Temmuz 1998’de Latin Amerika iilkelerine sigramais,
bu iilkelerde pespese devaliiasyonlar gerceklestirilmistir.

10 Eyliil 1998°de Brezilya Borsast %16 deger kaybetmis, ayrica Dow
Jones 249 puanlik diisiis yasamuistir.

17 Eyliil 1998’de Tokyo Nikkei endeksi 12 yilin en diisiik seviyesine
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inmigtir. Dow Jones 216 puanlik diisiis kaydetmistir.

Eylil 1998°’de Malezya’da uluslararasi sermaye hareketleri {lizerine
kontroller konulmus, doviz kuru sabitlenmis, firma kapatma sartlart
gevsetilmistir.

13 Kasim 1998°de IMF, WB ve sanayilesmis iilkeler Brezilya i¢in 41,5
milyar $’lik bir “kurtarma paketi” ilan etmistir.

15 Ocak 1999°da Brezilya dolar karsisinda kendi para birimini
savunmaktan vazgecerek serbest dalgalanmaya birakmustir.

13 Mart 1999°da Endonezya’da hiikuimet 38 bankay: kapatmis, IBRA
(Endonezya Bankaciligi Yeniden Yapilandirma Kurulusu) ayrica 7 bankay
devralmistir.

Nisan 1999°da Endonezya’da hiikiimet 3 eyalet bankasi i¢in “yeniden
sermaye yapilandirma plani” ilan etmigtir.

30 Haziran 1999 da Endonezya’da hiikimet tarafindan fon aktarilarak
8 ozel bankanin sermayesi yeniden yapilandiriimistir.

5 Temmuz 1999 °da Endonezya’da hiikiimet IBRA elindeki bankalar i¢in
bir ¢oziim plani ilan etmistir.

Temmuz 1999 da Tayland da kiiciik bir ozel banka kendisine miidahale
edilip satisa ¢ikarilmistir.

1997-8 yillarinda IMF Tayland, Kore ve Endonezya i¢in toplam 112
milyar dolar kadar “kurtarma/yardim paketi” planlamustir.

Kaynak: Lindgren Carl-Johan, Balino, Tomas 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 él¢iide ilk
calismadan alinmistir.
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EK 3: KISTASLAR ve ESiK DEGERLERLE iLGILi
ACIKLAMALAR
Tablo E3: Kistaslar ve esik degerlerle ilgili baz1 aciklamalar

ISSIZLIK

A. Issizlik oran1 (%)

(a) Kistaslar
(1) Diisiik: %5’ten kiigiik, (2) Orta (normal): %5 ile %10 arasi, (3) Yiiksek: %10’dan
biiyiik.

(b) Agiklama
Tek haneli olmasi hareket noktasi alinmigtir.

IKTiSADI BUYUME

B. Reel ekonomik biiyiime (%) [Reel GSYIH’da degisme (%)]

(a) Kistaslar
(1) Diisiik: %4 ten kiigiik, (2) Orta (normal): %4 ile %6 arasi, (3) Yiiksek: %6’dan
bilyiik.

(b) Agiklama
Ulkemiz ve diger pek cok iilke i¢in uzun vadeli (tabif) biiylime orant %4-5
araligindadir. Bu miinasebetle %4 seviyesi taban kabul edilmistir.

SERMAYE OLUSUMU

C. GSYI Sermaye birikimi (GSYIH ya oranla, %)

(a) Kistaslar
(1) Diisiik: %20’ten kiigiik, (2) Orta (normal): %20 ile %30 arast, (3) Yiiksek:
%30’dan biiyiik.

(b) Agiklama

ENFLASYON

D. Enflasyon: TUFE’de degisme (yillik, %)

(a) Kistaslar
(1) Diisiik: %10°dan kii¢iik, (2) Orta (normal): %10 ile %15 arasi, (3) Yiiksek:
%15’ten biiylik.

(b) Agiklama
Amprik Agac Yaklasiminda enflasyon oran ile ilgili olarak %10,47 ve %%10,67
seklinde 2 esik deger tanimlanmistir.”” Bundan hareketle bu ¢alismada enflasyon oraninin
tek haneli olmasi hareket noktasi kabul edilmistir.
ADB Key Indicator (2006)’da Endonezya i¢in 1990 verisi yoktur. Bu, A5 igin de
1990 y1l1 verisinin 1 iilke eksik oldugunu ifade eder. S6zkonusu veri eksikligi 1990-6 ve
1990-7 ortalamalarina da tabiatiyle yansimustir.

Kaynak: Tarafimdan hazirlanmistir.
Notlar: (1) Manasse and Roubini, 2005; Manasse, Roubini, and Schimmelpfennig,
2003; Samur, 2008: 149-50.
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PARASAL GENISLEME

E. M2’de yillik degisme (%)

(a) Kistaslar
a = enflasyon orani+reel ekonomik biiylime orani olarak tanimlaniyor. Bu gergevede:
(1) Diisiik: @ dan kiigiik, (2) Orta (normal): a ile 2a arast, (3) Yiiksek: 23 dan biiyiik.

(b) Agiklama

F. M2’nin GSYIH ya orani (%)

(a) Kistaslar
(1) Diisiik: %20°den kiigiik, (2) Orta (normal): %20 ile %40 arast, (3) Yiiksek: %40’tan
biiyiik.

(b) Aciklama

BUTCE DENGESI

G. Genel biitge dengesi (ag1gin GSYIH ya orani, %)

(a) Kistaslar
(1) Fazla yiiksek: %3 ten biiyiik, (2) Fazla diisiik: %3 ’ten kiigiik, (3) A¢ik diisiik:
%3 ’ten kiiglik, (4) Agik orta (normal): %3 ile %5 arasi, (5) Acik yiiksek: %5’ten
biiyiik.

(b) Aciklama

DIS TICARET DENGENGESI

H. Dis ticaret dengesi (a)
(Mal ihracati-ithalat: agigmin GSYIH’ya oran1, %)

(a) Kistaslar
(1) Fazla yiiksek: %3 ten biiyiik, (2) Fazla diistik: %3 ten kiigiik, (3) A¢ik diigiik:
%5 ten kiigiik , (4) Agik orta (normal): %5 ile %10 arast, (5) Acik yiiksek: %10’dan
biiytik.

(b) Agiklama

L. D1s ticaret dengesi (b) (BOP ve WEO’tan)
(Mal ve hizmet ticareti agiginin GSYIH’ya orani, %)

(a) Kistaslar
(1) Fazla yiiksek: %3 ten biiyiik, (2) Fazla diisiik: %3 ’ten kiigiik, (3) A¢ik diisiik:
%3’ten kiigiik, (4) Acik orta (normal): %3 ile %S5 arast, (5) Acik yliksek: %5’ten
biiytik.

(b) Agiklama
(Ilk unsura dair veriler BOP’tan, ikinci unsura ait veriler WEO’tan)
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CARI ISLEMLER HESABI

L. Cari Islemler Hesab1 dengesi (Cari Fazla veya A¢igin GSYIH’ya orani, %)

(a) Kistaslar
(1) Fazla yiiksek: %3’ten biyiik, (2) Fazla diisiik: %3’ten kiigiik, (3) Acik diisiik:
%5’ten kiigiik, (4) Agik orta (normal): %5 ile %10 arasi, (5) Agik yiiksek: %10’dan
biiyiik.

(b) Agiklama
SS krizi teorisinde SS fenomeni tanimlanirken kimi ¢aligmalarda” Cari Agikta tersine
dénme” (reversal) hususunda Cari Islemler Agiginin (fazlasinin) GSYIH’ya oraninda en az
%S5 diisme (artma) sart1 aranmustir.”’ Bu miinasebetle calismamizda Cari islemler Ag¢iginin
GSYIH’ya oran1 hususunda %S5 kriter alinmistir.

ODEMELER BLANCOSU GENEL DENGESI

J. Odemeler blangosu genel dengesinin (ag1gmm) GYIH’ya orani (%)

(a) Kastaslar
(1) Yiiksek fazla: Fazla %2’den yiiksek, (2) Diisiik fazla: Fazla %2’den kiigiik, (3)
Diisiik: Agik %2’den kiigiik
(4) Orta (normal): Acik %2 ile %S5 arasinda, (5) Yiiksek: Acik %5’in iizerinde

(b) Aciklama

ULUSLARARASI SERMAYE GIRISI

K. Sermaye ve finans hesab1 (:net) dengesinin (fazlasmin) cari fiyatlarla GSYTH ya oran1 (%)

(a) Kistaslar
(1) Yiksek acik: Agik %2’den yiiksek, (2) Disiik agik: Agik %2’den kiigiik, (3)
Diistik: Fazla %1 den kiiciik,
(4) Orta (normal): Fazla %1 ile %3 arasinda, (5) Yiiksek: Fazla %3 ’iin lizerinde

(b) Agiklama
SS kriz teorisinde SS fenomeni tanimlanirken kimi ¢alismalarda Uluslararas: Sermaye
Girisinde (KI) tersine donme (reversal) unsuru “1 yil icerisinde iilkeye uluslararasi net 6zel
sermaye girisinde GSYTH’ya oranla en az %3 diisme meydana gelmesi” seklinde ifade
edilmistir.” Bu miinasebetle calismamizda %3 seviyesi taban kabul edilmistir.
(iIk unsura ait veriler BOP’tan, ikinci unsura ait veriler WEO’tan)

Notlar: (1) Samur, 2008: 368.
(2) Catdo, 2005: 7; Hutchison and Noy, 2004: 14; Samur, 2008: 368.
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La. Fnansal hesap (:net) dengesinin (fazlasinin) cari fiyatlarla GSYIH’ya orani1 (%) (a)

(a) Kistaslar
(1) Yiiksek acik: Agik %2’den yiiksek, (2) Diisiik acik: Agik %2’den kiigiik, (3)
Diisiik: Fazla %1°den kiigiik,
(4) Orta (normal): Fazla %1 ile %3 arasinda, (5) Yiiksek: Fazla %3 ’iin iizerinde, (6)
Veri yetersiz

(b) Agiklama
ADB Key Indicator (2006)’da 1990-96 i¢in 2 iilkenin (Endonezya ve Filipinler),
1997-8 i¢in 1 iilkenin (Filipinler) verisi yoktur. Bu, A5 i¢in de 1990-6 ve 1997-8 igin ayni
durumun varligini ifade eder. S6zkonusu veri eksiklikleri 1990-6, 1990-7 ortalamalarina
ve 1997 degerine de tabiatiyle yansimustir.
(ilk unsura ait veriler ADB’den, ikinci unsura ait veriler WEO’tan)

Lb. Finansal hesap (:net) dengesinin (fazlasinin) cari fiyatlarla GSYTH’ya orani (%) (b)

(a) Kistaslar
(1) Yiiksek acik: Agik %2 den yiiksek, (2) Diisiik acik: A¢ik %2 den kiigiik, (3)
Disiik: Fazla %1’den kiigiik
(4) Orta (normal): Fazla %1 ile %3 arasinda, (5) Yiiksek: Fazla %3 iin lizerinde

(b) Aciklama

M. Dogrudan yabanc1 yatirmmlar (FDI) hesab1 dengesinin (fazlasinin) (GSYTH’ya orani itibartyle,
%)

(a) Kistaslar
(1) Yiiksek acik: Ag¢ik %2 nin lizerinde, (2) Diisiik agik: A¢ik %2 nin altinda, (3)
Diisiik fazla: %1°den kiigiik
(4) Orta (normal) fazla: %1 ile %3 arasi, (5) Yiiksek fazla: %3 ten biiyiik.

(b) Agiklama
(ilk unsura ait veriler ADB’den, ikinci unsura ait veriler WEO’tan)

N. Portfdy yatirimlari hesabi dengesinin (fazlasinin) (GSYIH ya orani itibaryle, %)

(a) Kistaslar
(1) Yiiksek agik: Agik %2 nin lizerinde, (2) Diisiik agik: A¢ik %2 nin altinda, (3)
Diisiik fazla: %1°den kiigiik
(4) Orta (normal) fazla: %1 ile %3 arasi, (5) Yiiksek fazla: %3 ten biiyiik, (6) Veri
yetersiz: M

(b) Agiklama
ADB Key Indicator (2006)’da 1992-8 igin 1 iilke (Malezya) verisi yoktur. Bu, A5 i¢in
de 1992-8 dénemine dair ayn1 durumun varligini ifade eder. S6zkonusu veri eksikligi
1990-6, 1990-7 ortalamalaria ve 1997 degerine de tabiatiyle yansimustir.
(ilk unsura ait veriler ADB’den, ikinci unsura ait veriler WEO’tan)
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0. Dogrudan yabanci yatirimlarin (FDI) sermaye ve finansal hesap (:net) dengesine orani (%)

(a) Kistaslar
(1) Cok diisiik: Negatif, (2) Diisiik: %4’{in altinda, (3) Orta (normal) fazla: %4 ile
%19 arasi,
(4) Yiiksek fazla: %19’dan biiyiik.

(b) Agiklama
Bir ¢aligmada dogrudan yabanci yatirimlarin (net) uluslar arasi 6zel sermaye girisi
(net) igerisindeki pay1 uzun déneme ait ve gelismekte olan iilkeler ortalamast itibariyle
1982-89 déneminde %16, 1990-1995 doneminde %20 seklinde kaydedilmistir."’ Bu
miinasebetle calismamizda %20 temel alinmustir.
(ilk unsura ait veriler ADB’den, ikinci unsura ait veriler BOP’tan)

ULUSLARARASI REZERVLER

O. Uluslar aras1 rezervler (Milyon ABD $, Dénem sonu itibartyle)

(a) Kistaslar
(1) Diisiik: 15 milyon ABD $’dan az, (2) Orta (normal): 15 ile30 milyon ABD $
arast, (3) Yiiksek: 30 milyon ABD $’dan fazla.

(b) Agiklama

DOVIZ KURUNDA DEGISME

P. Nominal doviz kurunda [(ABD $/Ulusal para oraninda] yillik degisme (dalgalanma) (%)
(Doénem ortalamast itibariyle)

(a) Kistaslar
(1) Diisiik dalgalanma: Mutlak degerce %5’ten kiigiik, (2) Orta (normal) dalgalanma:
Mutlak degeri itibariyle %S5 ile %10 arasi, (3) Yiiksek dalgalanma: Mutlak
degerce %10’dan biiyiik.

(b) Agiklama
Frankel and Rose (199a,b) ve Frankel (2005)’te para krizi amprik olarak tanimlanirken
“doviz kuru istikrarsizlig1” unsurunun varligi hususunda kimi ¢alismalarda”nominal doviz
kuru yillik artig oraninin hem %25’ten biiyiik ve hem de gegmis yilki artis oranini en az
%10 asmus olmas1” sartlar aranmaktadir.”’ Bu miinasebetle calismamizda déviz kuru

dalgalanma biiyiikliigii hususunda %10 degeri tavan olarak kabul edilmistir.

Notlar: (1) Baykal, 2004.
(2) Frankel and Rose, 1996a: 2; 1996b: 11; Frankel, 2005: 3-4; Samur, 2008: 363.
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R. Nominal déviz kurunda [(ABD $/Ulusal para oraninda] oynaklik (volatility) (%) (Donem
ortalamasi itibariyle)

(a) Kistaslar
Oynaklik (volatility) herhangi bir y1l igin; “o yildaki nominal doviz kuru artis orani ile
onceki 4 yitlin nominal doviz kuru artis orani ortalamasi arasindaki fark” olarak
tanimlanmustir. Bu gercevede;
(1) Oynaklik diigiik: Dalgalanma mutlak degerce %10’dan kii¢iik, (2) Oynaklik
orta (normal): Dalgalanma mutlak degeri itibariyle %10 ile %48 arasi, (3) Oynaklik
yiiksek: Dalgalanma mutlak degerce %48’den biiyiik.

(b) Agiklama
Amprik Aga¢ Yaklagimi’nda doviz kuru oynakligi hususunda esik olarak %27,8
degeri tammlanmustir.”’ Bu miinasebetle ¢alismamuzda tavan olarak %28 degeri kabul
edilmistir.
1990, 1991, 1992, 1993, 1994°¢ dair veriler gerek iilkeler gerekse AS igin ¢aligmada
hesaplanmamusg olup eksiktir.

REEL DOViZ KURUNDA DEGERLENME

Sa. Reek doviz kurunda asirt degerlenme derecesi (a) (%)
(o= Enflasyon orani — Nominal d6viz kurunda degisme orani)

(a) Kistaslar
(1) Diisiik: %10°dan kiigiik, (2) Orta (normal): %10 ile %27 arasi, (3) Yiiksek:
%27’den biiyiik.

(b) Agiklama
Para krizi vakasi amprik olarak tanimlanirken “d&viz kuru istikrarsizli§1” unsurunun
varligi hususunda kimi ¢aligmalarda”nominal d6viz kuru yillik artis oraninin hem %25’ten
biiyiilk ve hem de gegmis yilki artis oranini en az %10 asmis olmas1” sartlan
aranmaktadir.” Bu miinasebetle ¢alismamizda reel doviz kurunda asirt degerlenme
biiyiikliigi hususunda %10 ve %27 degerleri esikler olarak kabul edilmistir.
Bununla beraber Amprik Aga¢ Yaklagimi’nda reel doviz kurunda asirt degerlenme
biiytikliigii hususunda esik olarak %48 degeri tanimlanmustir.

Notlar: (1) Manasse and Roubini, 2005; Manasse, Roubini, and Schimmelpfennig, 2003;
Samur, 2008: 149-50.
(2) Frankel and Rose, 1996a ve 1996b; Frankel, 2005; Samur, 2008: 363.
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Sb. Reek doviz kurunda asir1 degerlenme derecesi (b) (%)
(Reel doviz kuru endeksi seviyelerine dair dogrudan serilerden)
(a) Kistaslar
(1) Yiiksek deger kaybi: Deger kayb1 %20’den biiyiik
(1990=100 alimmak iizere reel doviz kuru endeksi 80’in asagisinda)
(2) Orta (normal) deger kaybi: Deger kayb1 %10 ile %20 arasinda (1990=100
alinmak iizere reel doviz kuru endeksi 80 ile 90 arasinda)
(3) Diisiik deger kayb1: Deger kayb1 %10’un altinda
(1990=100 almmak iizere reel doviz kuru endeksi 90 ile 100 arasinda)
(4) Diisiik: %10°dan kiigtik
(1990=100 alinmak tizere reel doviz kuru endeksi 110°dan kii¢iik)

(5) Orta (normal): %10 ile %27 arast
(1990=100 alinmak {iizere reel doviz kuru endeksi 110 ile 127 arasinda)

(6) Yiiksek: %27°den biiyiik.
(1990=100 alimak iizere reel doviz kuru endeksi 127°den biiyiik)

(b) Agiklama
Bu veriler Radelet and Sachs (1998a)’da yer alan reel doviz kuru degisme

endeksinden iktibas edilmistir.

DIS BORC

S. Dis borcun GSMH’ya orani1 (%)

(a) Kistaslar
(1) Diisiik: %20°den kii¢iik, (2) Orta (normal): %20 ile %50 arasi, (3) Yiiksek:

%50’den biiyiik.

(b) Agiklama
Amprik Agac Yaklasimi’nda toplam dis borcun GSYIH’ya oran1 hususunda
%19,1 ve %49,7 seklinde 2 esik deger tammlanmistir. ") Bu noktadan hareketle toplam dis
borcun GSMH’ya oranla biiyiikliigii i¢in ¢galismamizda esik olarak %20 ve %50 degerleri

kabul edilmistir.

Notlar: (1) Manasse and Roubini, 2005; Manasse, Roubini, and Schimmelpfennig, 2003;
Samur, 2008: 149-50.
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T. Kisa vadeli dig borcun toplam dig borca orani (%)

(a) Kistaslar

(1) Disiik: %15°ten kiigiik, (2) Orta (normal): %15 ile %30 arasi, (3) Yiiksek:
%30’dan biiyiik.

(b) Agiklama

U. Dis borg servisinin mal ve hizmet ihracatina orani (%)

(a) Kustaslar

(1) Disiik: %15°ten kiigiik, (2) Orta (normal): %15 ile %30 arasi, (3) Yiiksek:
%30’dan biiyiik.

(b) Aciklama

U. Kisa vadeli dis borcun uluslar arasi rezervlere orani (%)

(a) Kistaslar

(1) Diisiik: %100°den kiigiik, (2) Orta (normal): %100 ile %134 arasi, (3) Yiiksek:
%134 ten biiyiik.

(b) Agiklama

Kisa vadeli dis borcun uluslar arasi rezervlere orani1 hususunda “uluslararasi finansal
finansal kirilganlik (illikidite)” yaklasiminda %100=1.0 degeri kistas olarak
tanimlanmugtir.

Kisa vadeli dig borcun uluslararasi rezervlere orani hususunda “Amprik Agac
Yaklagimi”nda kisa vadeli dig borcun uluslar arasi rezervlere orani hususunda esik deger
olarak %134 degeri tanimlanmigtir.®

Bu miinasebetle kisa vadeli dig borcun uluslar arasi rezervlere oranla biiyiikligii
hususunda ¢alismamizda %100 ve %130 degerleri taban (alt esik) ve tavan (iist esik)
olarak kabul edilmistir.

Notlar: (1) Chang and Velasco, 1998a: 3; 1998b: 2, 18; 1999: 1-6.

(2) Manasse and Roubini, 2005; Manasse, Roubini, and Schimmelpfennig, 2003;
Samur, 2008: 149-50.
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ncesinde A5 iilkelerinde makroekonomik temellerin

iz 0

Kr

Tablo E5.2
saglamhk-zayifhk durumu (1990-6, 1990-7, 1997 ve 1990-3, 1994-6)
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Asya Kalkinma Bankas1 (ADB)-Anahtar Gostergeler (2006),

Kaynak
IMF WEO (2007), BOPS (2007)’den hareket edilerek hazirlanmistir.

[Tablo E5.1°den tiiretilmistir. |
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Tablo ES5.3: Kriz oncesi donemde AS iilkelerinde saglam, zayif, orta
durumdaki makroekonomik kalemlerin sayilar1 (1990-6, 1990-7, 1997
ve 1990-3, 1994-6

1990-6 1990-7 1997 1990-3 1994-6

Endonezya
Filipinler
Kore
Malezya
Tayland

A5 ortalamasi
Endonezya
Filipinler
Malezya
Tayland

A5 ortalamast
Endonezya
Filipinler
Kore
Malezya

AS ortalamasi
Endonezya
Filipinler
Kore
Malezya
Tayland

A5 ortalamasi
Endonezya
Filipinler
Kore
Malezya
Tayland

A5 ortalamasi

Kore
! Tayland

16
1
15
6
4
3

kalem adedi

Ust esigin iistiinde kalan

Alt esigin altinda kalan
kalem adedi
2)

5
5
5
3
3
1
6
5
6
3
3
1
7

Ust ve alt esik arasinda kalan
kalem adedi
(®]
6
8
7
6
6
7
6
8
5
5
7
9
8

1
8
8
4
6
5
10
5
6
7
7
8
9
4
5
5
6

Yeterli veri yok
)
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

Hesaplanmadi
(H)
1
1
1
1
1
1

Krizin reel ekonomik maliyeti

[Reel GSYIH biiyiime oraninda (%) meydana
gelen kiimiilatif diisme] (1997 + 1998 + 1999)
31,2
7,7
18,7
18,3
31,6
22,0

Kaynak: Asya Kalkinma Bankasi (ADB)-Anahtar Gostergeler (2006), IMF WEO (2007), BOPS (2007)’den
hareket edilerek hazirlanmustir. [Tablo E5.1 ve Tablo E5.2°den tiiretilmistir.]
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Tablo E5.4.a: Kriz 6ncesi donemde AS iilkelerinde saglam, zayif, orta
durumdaki makroekonomik kalemlerin sayilari (1990-6, 1990-7, 1997)

Saglam Zayif Orta Yeterli veri | Krizin reel ekonomik
S) (2) (0) yok maliyeti
(kalem (kalem (kalem Y) [Reel GSYIH biiyiime
adedi) adedi) adedi) (kalem oraninda (%) meydana
adedi) gelen kiimiilatif diisme]
(1997 + 1998 + 1999)
Endonezya 14 5 6 1 31,2
Filipinler 12 5 8 1 7,7
2 [Kore 15 5 7 18,7
2 [Malezya 18 3 6 19,3
Tayland 17 3 6 31,6
A5 ortalamast 18 1 7 22,0
Endonezya 13 6 6 1
Filipinler 12 5 8 1
[g\' Kore 15 6 5
S | Malezya 18 3 5
Tayland 16 3 7
A5 ortalamast 16 1 9
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

[Tablo E5.1 ve Tablo E5.2’den tiiretilmistir. |

Kaynak: Asya Kalkinma Bankasi (ADB)-Anahtar Gostergeler (2006),
IMF WEO (2007), BOPS (2007)’den hareket edilerek hazirlanmistir.
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Tablo E5.4.b: Kriz oncesi donemde AS iilkelerinde saglam, zayif,
orta durumdaki makroekonomik kalemlerin sayilar: (1990-3, 1994-6)

=
~ ~ ~ | % = i:; Krizin reel ekonomik
e I 3 S| g S| g |mbe
Ea@ ; 5@ ; g @ ; .cf 8 ; é\@ g [Reel SS\EIH buy(lilme
FEGINTE| OB 58| FE mmninty movine
= = SEs % (1997 + 1998 + 1999)
jan
Endonezya 14 5 5 1 1 31,2
Filipinler 11 4 10 1 7,7
2 | Kore 16 4 5 1 18,7
& [Malezya 16 2 6 1 1 19,3
Tayland 15 2 7 1 1 31,6
A5 ortalamasi 16 1 7 1 1 22,0
Endonezya 14 3 8 1
© Filipinler 13 4 9
- Kore 17 5 4
R | Malezya 19 1 5 1
~ [Tayland 16 4 5 1
A5 ortalamasi 17 2 6 1

Kaynak: Asya Kalkinma Bankas1 (ADB)-Anahtar Gostergeler (2006),
IMF WEO (2007), BOPS (2007)’den hareket edilerek hazirlanmistir.
[Tablo ES5.1 ve Tablo E5.2’den tiiretilmistir. ]



