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Ozet
Uciincii Nesil Kriz Teorileri ve 1997/8 Asya Krizi

Kriz teorileri bakimindan 1997/8 Asya krizi fenomeni bir déniim noktasidir. Asya
krizi hem gelismig ve gelismekte olan iilkelerde 1929 krizinden bu yana tecriibe
edilen en biiyiik kriz vakasi ve hem de geleneksel kriz teorilerince izah
edilememektedir. Krizin vuku bulacagimi arafesi yilda bile kimse tahmin
etmemistir. Bu karakterleri sebebiyle Asya krizi kriz literatiiriinde yeni
perspektiflere ihtiyact kuvvetlendirmis ve bu yonde arayislart tetiklemistir.
Uciincii nesil kriz teorileri sozkonusu yeni yaklasum ihtiyag ve arayiglarimn iiriingi
olup kisaca Asya krizi akabinde ortaya ¢ikip kuvvetlenen ve bu fenomeni izah
etmeyi hedefleyen teoriler olarak ifade edilebilir. Makalemizde iigiincii nesil kriz
teorileri iizerine odaklanilmaktadir. Birinci kisimda genel olarak iigiincii nesil kriz
teorilerinin cercevesi iizerinde durulmugstur. Ikinci kissmda 1997/8 Asya krizini 1.
ve 2. nesil kriz teorilerinin nigin aciklayamamakta oldugu ele alinmigtir. Ugiincii
kisimda tigtincii nesil kriz teorileri tasnif edilmesine ¢alisumustir. Dordiincii
kisimda iigiincii nesil kriz teorilerinin ortak temel ozelliklerine yer verilmistir.
Beginci kisim ise ulasilan bazi sonu¢lart icermektedir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik panigi, Uluslararas: illikidite, Uciincii nesil kriz
teorileri, Blango kétiilesmesi, Ahlaki tehlike, Finansal kriz, Finansal kiriganlik, 1.
ve 2. nesil kriz teorileri, SS krizi, Kendiliginden vaki, Asya krizi, Para krizi, Tkiz
kriz, Asimetrik bilgi, Ters segim

Abstract
the Third Generation Crisis Theories and the 1997/8 Asian Crisis

In respect to the crisis theories, the 1997/8 Asian crisis phenomenon is a turning
point. The Asian crisis; first is the big occurrence of crisis which has been
experienced since 1929 crisis in both developping and developped countries, and
second which couldn’t have been explained by the traditional (canonical) crisis
theories. No-one couldn’t have expected that the crisis would occure in the
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previous year also. Because of these its characteristics, the Asia’s crisis has
gotten strong the need of new perspectives and has triggered the researches in
this respect. Third generation crisis theories are the result of this need for new
approach and researches, and they can be shortly stated as “the theories which
have appeared, become more strong since Asian crisis, and target to explain the
Asian crisis”. It is occused on third generation crisis theories in our article. In
first section, the frame of the third generation theories were generally reviewed.
In second section, the matter of “why first and second generation crisis theories
can't explain the East Asian crisis” was scrutinized. In third section, it was
struggled to classify the third generation crisis theories. In fourth section, the
fundemantal characteristics of third generation crisis theories were taken place.
Fifth section contains some conclusions arrived at.

Key Words: Bank panics, International illikidity, Third generation crisis theories,
Balance sheets deterrioration, Moral hazard, Financial crisis, Financial fragility,
1. ve 2. generation crisis theories, SS crisis, Sel-fulfilling, Asia crisis, Currency
crisis, Twin crises, Asymetric information, Adverse selection

I. Giris: Uciincii Nesil Kriz Teorilerine Genel Bakis

1997/8 Asya krizi sonrasinda finansal krizleri izah etmek iizere yeni
perspektif arayiglart kuvvetlenmistir. Cilinkii Asya krizini 1. ve 2. nesil para krizi
teorileri izah edememektedir. Nitekim 3. nesil kriz teorisi literatiiriinde
geleneksel® para krizi teorilerinin 1997/8 Asya krizini agiklayamadig: iizerinde,
Krugman bile dahil (Krugman, 1998a: 2-3 ve 1999: 2-4), kuvvetli ve apagik bir
ittifak (Krugman, 1998b: 2-3 ve 1999: 2-4; Corsetti, Pesenti, and Robini, 1998c:
6-7; Aghion, Banejee, and Bachetta, 2000: 1) vardir. Bu miinasebetle Asya
krizini izah edebilmek {izere yeni nesil bir kriz teorisi bakis agisi insa
edilmesine ihtiya¢ dogmustur. Iste iiglincii nesil kriz teorisi yaklasimi, 1997/8
Asya krizinin hemen akabinde, s6zkonusu ihtiyacin sevk ettigi yeni nesil kriz
teorisi yaklagimi arayiglarinimn bir tirtiniidir. Kriz teorisi alaninda 1997/8 Asya
krizi son derece 6nemli bir donemeg, kuvvetli bir kirlma noktasidir.? Ugiincii

! Kriz literatiiriinde “klasik” veya “geleneksel” kriz teorileri kavrami ile “I. ve 2. nesil para

krizi teorileri” kastedilmektedir. Ayn1 kavrami ifade etmek iizere kimi zaman da “kanonikal”
kriz teorileri kavrami kullanilmaktadir.

1997/8 Asya krizi EM ekonomilerinde tecriibe edilmis en siddetli, gelismis ekonomiler dahil
diinya ekonomisinde 1929 biiyiik krizinden bu yana tecriibe edilen en kuvvetli finansal kriz
fenomenidir. Asya krizi ayrica hi¢ kimse tarafindan krizin hemen arafesi yilda bile tahmin



UCUNCU NESIL KRiZ TEORILERI VE 1997/8 ASYA KRiZi 25

nesil kriz teorilerini, genel bir ifadeyle “Asya krizinin akabinde ortaya ¢ikan ve
bu fenomeni aciklamayr hedefleyen, yeni bir bakis acisina sahip teoriler” olarak
(Samur, 2008: 155) kaydetmek miimkiindiir.

Il. Birinci ve ikinci Nesil Para Krizi Teorileri Asya Krizini Nicin
izah Edememektedir?

1997/8 Asya krizini geleneksel® para krizi teorileri acaba nigin
aciklayamamaktadir? Ugiincii nesil kriz teorisi taraftarlarina gére bunun temel
sebebi sudur:

Kriz oncesi donemde kriz iilkelerinde makroekonomik temeller, 1. ve 2.
nesil para krizi teorileri penceresinden bakildiginda standartlara gore, bir
krizin meydana gelmesini imkdnsiz kilacak® kadar ¢ok saglam (Krugman, 198b:
2-3; Radelet and Sachs, 1998a,b: 43 ve 3, 22-24; Chang and Velasco, 1998c:
12-16) idi.> Yalmizca, ézellikle cari acik artisi olmak iizere dis dengede bazi
problemler vardi, fakat literatiire gore hem bunlar bir krizi gerekli kilacak
biiyiikliikte degildi yani sadece biiyiimede yavaslama basta gelmek iizere
ekonomide hafif ve yumusak bir uyarlanmayr gerektiriyordu hem de kriz iilkeleri
arasindan makroekonomik temelleri en saglam ve cari acik dahil dig denge
problemleri nisbeten en az olan L'ilkeyi6 kriz en siddetli sekilde vurmustu.
(Radelet and Sachs, 1998b: 37-40)

edilememistir ki bu da Asya krizi fenomenine has bir &zelliktir. Asya krizi kisaca kriz
tecriibesi alaninda emsalsiz bir hadisedir ve bu ylizden yeni kriz teorisi arayislarimi kuvvetli
sekilde tetiklemis olmasi son derece tabii dir. Asya krizinin kendine has ve son derece garpict
ozelliklerine 6rnegin Radelet and Sachs (1998b)’de yer verilmistir. Bu ¢aligmaya gore Asya
krizi diinyanin uzun vadeli olarak en hizli bityiiyen ekonomilerini vurmustur. (s. 1-2)

1. ve 2. nesil

en azindan gerektirmeyecek

Asya krizinde kriz 6ncesi donemde kriz iilkelerinde makroekonomik temeller, zahiren ve
gesterge bazinda da olsa, ahlaki tehlike yaklasimma gore de saglamdir. Su farkla ki ahlaki
tehlike yaklagimina gore makroekonomik temellerde gézlemlenen saglamlik gercek degil
goriiniis itibaryledir ve aldatmacadan ibarettir. Zahiren mevcut makroekonomik saglamligin
arkaplaninda ozellikle finansal sektdrde mikroekonomik carpikliklar ve zayifliklar vardir.
Ancak bu carpiklik ve zayifliklar, mevduat garantisi ve kefalet sisteminin varliginca
perdelenmis oldugundandir ki, agiga ¢ikmamaktadir.

Ayrica bu hususta 6zelikle enflasyon oranmim uzun dénemdir diisik ve %10’un altinda
seyretmesiyle ilgili olarak vurgulanmalidir ki bolge iilkelerinde herhangi bir “enflasyon
diisiirme” programi uygulanmamakta idi ve enflasyon oranmin disiikliigli tabil olup bir
enflasyon diisiirme programinin sun’1 sonucu degildi. [Radelet and Sachs, 1998a: 6].
Endonezya.
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Asya krizini geleneksel 1. ve 2. nesil para krizi teorilerinin izah
edemedigi konusunda sirasiyla su hususlar vurgulanabilir: Asya krizinin; (i)
Ikinci nesil para krizi teorilerince nigin izah edilemeyisi, (ii) bir piir para veya
bankacilik krizi olmayisi, buna karsilik geleneksel para krizi teorilerinin piir
para krizlerini konu almasi, (iii) meydana geleceginin hi¢ kimse tarafindan
tahmin edilememesi, (iv) bagladiktan sonra bile o denli yayilip
siddetleneceginin kimse tarafindan 6ngdriilememis olmasi.

Asya krizini ikinci nesil para krizi teorilerinin ni¢in izah edemedigi
hususunda denilebilir ki; ilk olarak kriz iilkelerinde kriz Oncesi donemde
makroekonomik temellerin saglamlik durumu “gri alanda” bile degildi yani
kotimser  beklentiler mevcut olsa dahi bir krizin vukd bulmasini
gerektirmeyecek kadar saglam idi. Ikinci olarak kriz iilkeleri ¢ok uzun dénemdir
yiiksek bir ekonomik biliylime hiz1 gergeklestirmekte idiler ve ekonomik
bliyime 1996’nin ilk yarisinda bile yavaslamamisti. Bu sebeple bolge
iilkelerinde kriz Oncesi donemde issizlik orami oldukca diisiiktii. Dolayisiyla
hiitkumetler kriz 6ncesi donemde sabit kuru siirdiirmek hususunda kuvvetli bir
trampa (trade off) ile karsi karsiya kalmamuslardi, ¢iinkii isterse sabit kuru
sirdiirmenin maliyeti ¢ergevesinde olsun yiiksek bir issizlik orani ortaya
cikmamisti.(Krugman, 1999: 2.) Hilkumetlerin sabit kuru siirdiirmesi sonucunda
ekonomide kiiiik de olsa bir daralma ve issizlik oraninda artis gériilmiiyordu.’
Hitkumetler sabit kuru siirdiirdiikleri i¢in buna gore yiiksek bir ekonomik ve
politik maliyet iistlenmis gdziikmiiyordu. Ozetle hiikkumetler bakimindan sabit
kuru stirdiirme sevklerini kirip arzularim zayiflatacak ve onlari sonunda sabit
kuru terk etmeye gotiirecek kuvvetli bir sdik ne ekonomik ne de politik agidan
bulunmuyordu.

Asya krizi ne piir bir para krizi ne de piir bir bankacilik krizi fenomenidir.
Bu fenomende hem para ¢okiisii/BOP krizi hem de ¢ok yaygin ve kuvvetli
“finansal firma iflaslar1” dalgas1 yani bankacilik krizi ve aktif piyasasi ¢okiisleri
meydana gelmistir. Bu ylizden Asya krizi fenomenini piir (miinferit) para krizi
veya pir (miinferit) bankacilik krizi teorilerinin izah edebilmesi miimkiin
degildir. Halbu ki 1. ve 2. nesil para krizi teorileri piir para krizlerini konu
almaktadir.

" Hatta kriz éncesi dénemde (1990-6 arasinda) bolge iilkelerinde gelir dagiliminda adaletsizlik

azalmist1 [Radelet and Sachs, 1998a: 18].
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Asya krizini hicbir kurulus, hi¢ kimse, hicbir analizci veya piyasa
katilimcisi, ...vb. tahmin edememistir. 1996’ nin ilk yarisinda bile hig kimse
Uzakdogu Asya’da bir kriz ¢ikacagini beklememistir. Yalnizca, bdlgede
ekonomik biiylimenin yavaslayacagi yoniinde 1995-6 yillarinda kimi tahminler
yapilmis, fakat bir kriz vuk{i bulacagi, hem de o denli siddetli olacagi, hic
ongoriillmemistir.  Bu ¢ercevede Krugman da ekonomik biiyiimenin
yavaglayacagini 6ngérmiis ancak bir kriz c¢ikacagini tahmin etmemistir.
[Krugman,1998b: 1; Radelet and Sachs,1998b: 27 ve 59; son not (1)] Bolgede
kriz ¢ikabilecegini 6ngoérebilmek bakimindan, literatiirde yalnizca iki istisnadan
bahsedilebilir.® Krizin tahmin edilemeyisinde kriz konusuna geleneksel kriz
teorileri penceresinden bakilmasinin siiphesiz damgasi vardir.

1996 yilinin ikinci yarisinda kriz basladiktan sonra bile, onun o denli
yayilip tiim Uzakdogu Asya’y:r sarabilecegi, o kadar siddetli ve uluslararasi
bulasicilik etkisinin kuvvetli olacagi kimse tarafindan hi¢ tahmin edilmemistir.
(Radelet and Sachs, 1998b: 17-22, 40)

I1l. Uciincii Nesil Kriz Teorileri Ana Hatlariyla Nasil Tasnif
Edilebilir?

Ugiincii nesil kriz teorileri Krugman (2001)’e gére 3 ana gruba ayrilabilir.
(Krugman, 2001: 7-8) Bunlar “ahlaki tehlike”, “uluslararasi finansal kirilganlik”
ve “blango kotiilesmesi” yaklasimidir. Uciincii nesil kriz teorisi literatiirii
incelendiginde goriilmektedir ki bu ana gruplara “ikiz kriz” (Walti, 2003: 11-2;
Chang and Velasco,1998b: 2-5; Corsetti, Pesenti, and Roubini, 1998c: 7-8) ve
“SS krizi” (Rajan, 2001: 11-2) yaklasimlar da dahil edilmelir.® Ayrica tigiincii
nesil kriz teorisi yaklagimi alaninda bir ana grup olarak “asimetrik bilgi”
teorisine de yer verilebilir. Ancak “asimetrik bilgi” teorisi li¢lincii nesil kriz
teorisi yaklasimi alaninda bir ana grup olarak degil, ligiincti nesil kriz teorisi
yaklagimina es diizeyde bir bagimsiz alt boliim halinde de ele alinabilir.

Literatiire gére bu hususta istisna ¢aligmalardan birisi Park (1996)’dr.

Krugman (1999)’da da uluslararas1 sermaye girisinde ve cari agikta “siddetli daralma ve
tersine doniig”iin (reversal) Asya krizinin anahtar bir 6zelligi oldugu vurgulanmakta ve bunun
Asya krizini ve gelecek krizleri agiklamak {izere insa edilecek teorilerde yer almasi gerektigi
vurgulanmaktadir. (s. 9-10)
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Su halde iiclincii nesil kriz teorilerinin su surette kategorilere
ayrilabilmesi miimkiindir:

A) Ahlaki Tehlike Yaklasimi
“Ahlaki tehlike™™ yaklagimina “ahlaki tehlike-agir1 borglanma”, “ahlaki

tehlike-asir1 bor¢lanma-asir1 6diing verme”, “asir1 bor¢lanma-asir1 6diing verme-
asir1 yatirim (boom) ve patlama (burst)” goriisii de denilmektedir. Ahlaki tehlike
yaklasimu finansal sektor' iizerine odaklanir.'? Krizin vukdi bulmasinda kritik
rolii 6zellikle bankacilik sektdrii olmak iizere finansal sektdr oynar. Krizin vuku

bulmasinin temel sebebi ahlaki tehlike problemlerinin varligidir.

Ahlaki tehlike yaklagimi ¢ergevesinde yer alan galigmalara Ackerlof and
Romer (1995), McKinnon and Pill (1996), Krugman (1998a,b), Corsetti, Pesetti,
and Roubini (1998a,b,c) kaydedilebilir.

B) Uluslararasi Finansal Kirilganhk Yaklasimi

Uluslararas: finansal kirllganhk™ yaklasimi biiyiik 6lgiide Diamond and
Dybvig (1983)’te insa edilen “bankacilik panigi” teorisinden ilham almigtir. D-
D (1983)‘te yer alan kendiliginden vaki (self-fulfilling) bankacilik tehacciimii
modeli ayni zamanda “uluslararasi illikidite” ve “uluslararasi finansal panik”
yaklagimlarina kismi bir giris mahiyetindedir. Bu miinasebetle D-D (1983)’te
yer alan “kendiliginden vaki bankacilik panigi” modeline, uluslararasi finansal
kirilganlik yaklasimmin daha iyi kavranabilmesi maksadiyla burada yer
verilebilir.

“moral hazard”

ozellikle bankacilik sektorii

“Ahlaki tehlike problemlemleri” yaklasimi ve iki versiyonu i¢in bak., Samur, 2008: 165-175.
“Finansal kirilganlik” kavramu icin Ingilizce literatiirde “financial fragility” veya “financial
vulnerability” tabirleri kullanilmaktadir.

=
w N P
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Uluslararas1 finansal kirilganlik yaklagiminda sézkonusu olan, finansal
sistemin uluslararast finansal kirilganhigidir. Bu yaklagimin Fisher-Minsky-
Kindleberger’in temsilcisi oldugu “finansal kirilganlik™ teorisinden en 6nemli
farklilig1 sudur: ikincisi uluslararasi karakterde degildir ve finansal kirilganligin
temelinde yalnizca finansal sektoriin aktif ve pasifleri arasinda klasik “vade
yapist itibartyle tutarsizlik” (“likidite tutarsizligr”) yatmaktadir. ilkinde ise
finansal kirilganhigin temelinde finansal sistemde finansal firmalarm
blangolarinda aktif ve pasifleri arasinda yalnizca geleneksel “vade yapisi
tutarsizligl” degil ayni zamanda “para birimi itibariyle tutarsizhik” da
yatmaktadir.

Uluslararasi finansal kirilganlik yaklasimi 6zellikle bankacilik sektor
olmak iizere finansal sektér iizerine odaklanmaktadir.™

a) Uluslararast illikidite yaklagimi

Uluslararas1 illikidite yaklasimi c¢er¢evesinde yapilmis en Onemli
caligmalar olarak Cang and Velasco (1998a,b,c,1999) kaydedilebilir.

b) Kendiliginden vaki (self-fulling) bankacilik tehacciimii teorisi

Kendiliginden vaki bankacilik panigi teorisi 1983°te Diamond and
Dybvig (1983) tarafindan insa edilmistir. Asya krizinden ¢ok Once insa edilmis
olmakla beraber Asya krizi sonrasinda onu agiklamak tizere gelistirilen
teorilerin ¢oguna kuvvetli bir ilham kaynag1 olmustur.

¢) Uluslararasi finansal panik yaklasim

“Uluslararas1 finansal panik gorilisii” yerine literatlirde “uluslararasi
bankacilik panigi” ve “beklentiler yaklagimi” (Krugman, 1999) kavramlari da
kullanilmaktadir.

Uluslararas1 finansal panik yaklasimi c¢ergevesinde yapilmis en onemli
caligmalar olarak Radelet and Sachs (1998a,b) kaydedilebilir.

C) Blanco Kaotiilesmesi Yaklasim

“Blango™ yaklasimi reel sektdr firma blangolari iizerine yani genel

olarak reel sektore odaklanmaktadir.’® ilk 3 tiiriinde baslangic olarak

14" Uluslararas: likiditesizlik ve finansal kirilganhk yaklagimi i¢in bak., Samur, 2008: 203-222.



30 CENGIZ SAMUR

“beklenmedik bir doviz kuru artis’” hareket noktas1 alinmakta ve para krizleri
konu edilmektedir.

Dordiincii tiirlinde ise yine reel sektdr firma blangolar1 iizerine
odaklanilmaktadir, ancak finansal aktif piyasas1 iizerinden. Dordiincii
versiyonuna iligkin olarak ayrica diger versiyonlardan farkli 2 husus
vurgulanabilir: ik olarak bu tiirde “aktif piyasasi ¢okiisii” konu almmaktadir.
Ikinci olarak ¢okiis (kriz) hikdyesi, beklenmedik bir déviz kuru artis1 ile degil,
fon sahiplerinin finansal kagitlara yonelik beklenmedik ve digsal bir giiven
kayb1 (bunun sonucunda da aktif fiyatlarinin diismesi) ile baglamaktadir.

a) Ilk versiyon

Blango kétiilesmesi yaklagiminin ilk tiirii Krugman (1999) tarafindan insa
edilmistir.

b) Ikinci versiyon

Blango kotiilesmesi yaklagiminin ikinci tiirii Aghion, Banerjee, and
Bachetta (2000, 2001) tarafindan insa edilmistir.

¢) Uciincii versiyonu (tiirii)

Blango kétiilesmesi yaklagimimin tigiincii tiiri Krugman (2000)’de insa
edilmistir.

d) Ddérdiincii versiyon

Dordiincii versiyon Krugman (2001)’de yer almaktadir ve “kendiliginden
vaki (self-fulfilling) aktif piyasas1 c¢okiisii”nii hikdye etmektedir. Ancak
Krugman tarafindan “dérdiincti nesil kriz teorisi” adiyla, ii¢lincli nesil kriz
teorisi kusagindan sonra “yeni nesil bir kriz teorisi yaklagimi1” olarak tasavvur
ve teklif edilmistir. Modelde anahtar kavram reel sektér firmalarinin 6diing

piyasalarindan borglanir'” iken borca karsilik gosterebilecekleri “maddi teminat
degerleri” kavrami (q), anahtar unsur “maddi teminat degerlerindeki (q)

15 “Blango” yaklasimi icin “blanco kétiilesmesi” yaklasimi da denilebilir. Ingilizce literatiirde

ise “balance sheets effects”, “balance sheets deterrioration”, “balance sheets deterrioration
effects” kavramlari kullanilmaktadir.

“Blango kotiilesmesi” yaklagimi ve 4 versiyonu i¢in bak., Samur, 2008: 176-2003.

Tahvil ihrag ederler.
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diisme”dir. Firmanin maddi teminat degerlerindeki (q) diisme onun “yatirim
kapasitesini™® azaltmaktadir. Bu, firmanin sézkonusu dénem yatimm ve
iiretimini, gelecek donem iiretimini diislirmekte, dolayisiyla gelecek donem
blangosunu koétiilestirmekte; gelecek donem blancosunun kotiilesmesi ise
gelecek donem -sonu- i¢in firmanin tekrar maddi teminat degerlerini (q)
azaltmaktadir. Bu da firmanin bir sonraki dénem igin borglanma ve yatirim
kapasitesini de azaltmaktadir. Sonugta bir sonraki donem i¢in de firmanin
yatirnmlar1 ve iretimi diismekte, blancosu kotilesmektedir. Burada blango
kotiilesmesi, maddi teminat degerlerinin azalmasi, bor¢lanma ve yatirim
kapasitesinin diigmesi, yatirim ve lretimin diigmesi arasinda “donemler arasi

sarmallar ve geribesleme mekanizmalari” olugmaktadir.

Anahtar unsur firmanin maddi teminatlar1 degerinde (q) azalma oldugu,
aktif piyasasi ¢oOkiisliniin konu alindigr dogrudur. Fakat anahtar unsur olan
“firmanin maddi teminat degerleri’nin diismesi (q de azalma), modelde, temel
olarak “firma blangosundaki kotiilesmeden” ileri gelmektedir. Bu miinasebetle
modelde tasavvur olunan kriz hikdyesinin kalbinde yine “firma blangosunun
kotiilesmesi” vardir. Bu gerekgeyledir ki bu teoriyi “blanco kétiilesmesi”
yaklagimimin bir tiiri kabul etmek ve dolayisiyla da {i¢iincii nesil kriz teorisi
yaklagimi ¢ergevesinde gormek yanlis degildir.

Blango kotiilesmesi  yaklagiminin  bu  versiyonu Krugman (2001)
tarafindan insa edilmistir.

D) “ikiz Kriz” Teorisi Yaklasim

Asya krizinde siddetli sekilde hem para hem de bankacilik krizi meydana
gelmistir. Bu yilizden Asya krizini ne piir bir para krizi ne de piir bir bankacilik
krizi fenomeni olarak kabul edebilmek miimkiin degildir. ikiz krizlerin tabiati
miinferit krizlerin tabiatindan farklidir. Ciinkii ikiz kriz fenomeninde iki kriz
tiirii arasinda birisinden digerine veya ortak sebeplerden her ikisine dogru
isleyen illiyet zincirleri, kuvvetli geribesleme ve karsilikli etkilesim

8 Odiing bulabilme imkani iizerinden.
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mekanizmalar1™® vardir. Ikiz para ve bankacilik krizi yaklagimi bir bakima para
ve bankacilik krizleri arasinda “képrii” kurmaktadir.”

Ikiz kriz yaklasim finansal kriz fenomenini miinferit para krizi veya
miinferit bankacilik krizi olarak gormedigi i¢in krizin meydana gelmesi
hususunda hem makroekonomik temeller hem de finansal sektor ve 6zellikle
bankacilik sektorii problemleri iizerinde odaklanir.

Ikiz kriz yaklagimu ikiz krizin para krizi bilesenini izah bakimindan temel
olarak ikinci nesil para krizi teorisi zemini lizerine oturur. Yaklagim ikiz krizin
vuku bulmasinda gerek para krizi gerekse bankacilik krizi bileseni bakimindan
“beklentiler”e temel bir rol verir. Bu yiizden “beklentiler”in iyimser mi

19 “Kara delikler” veya kara likidite delikleri” (“black holes” ya da “black liquidity holes™)
teorisi; bankacilik sektoriiniin zayiflamasi, aktif (tahvil) piyasas: ¢okiisii, bankacilik
sektoriinden ve iilke finansal sisteminden finansal 6diing (mevduat) ¢ikisi ve bunun sabit kur
iizerinde yukar1 yonlii baskisi arasindaki illiyet zinciri iizerine odaklanmaktadir.

Kara delikler teorisine gore doviz kurunda diigme meydana geldiginde aktif piyasasi fiyat
¢oOkiisii lizerinden bankalarm mali yapisi kdtiilesir; bu, bankacilik sistemine genel giiveni
zayiflatir ve bankacilik sisteminden mevduat kagisina gotiirlir. Bankacilik sisteminden kagan
mevduatlar kismen de olsa daha giivenli goriilen yabanci {ilkelerin finansal piyasalarina ve
bankacilik sistemlerine yonelir. Bu durum iilkeden doviz cinsinden finansal fon ¢ikisi
anlamina geldiginden, doviz kuru {izerinde yukariya dogru tekrar kuvvetli bir baski dogurur
ve doviz kuru yeniden artar. Doviz kurunda yeni artig tekrar bankacilik sektoriinii zayiflatir,
sistemden mevduat kagisina, daha giivenilir goriilen yabanci bankalara mevduat yonelisine,
iilkeden doviz cinsinden fon ¢ikigina gotiiriir. Bu da doviz kuru iizerinde yeniden yukar1 yonlii
bir baski olusturur ve kur tekrar yiikselir,..vd. Bdylece doviz kuru artis1 ile bankacilik
sektoriiniin mali yapisinin zayiflamasi birbirlerini karsilikli olarak siddetli sekilde tetiklerler.
Bu miinasebetle “kara likidite delikleri” veya kisaca “kara delikler” literatiirii “ikiz para ve
bankacilik krizi”’nin tabiatinin kavranmasi; iki kriz tiirii arasindaki kuvvetli illiyet zinciri ve
geribesleme mekanizmasinin (“feedback effect”) mahiyetinin ve kanallarinin anlagilmasi
bakimindan son derece 6nemlidir. Bu teori ig¢in Shin, 2005 ve Samur (2008: 64-5, 67’ye
bakilabilir.

iki kriz tiirii arasinda kopriiler kurulmasi gerektigi anlayisi Asya krizi akabinde daha da
kuvvetlenmistir. Nitekim “uluslararasi illikidite” yaklagimini merkez almig olmasina ragmen
Chang and Velasco Asya krizini agitklamak iizere tasavvur ettigi modelin anahtar 6zelliklerini
sayarken bu noktaya yer vermistir. Onlara gére boyle bir model bankacilik krizleri ile doviz
kuru ¢okiisleri arasinda kuvvetli irtibatlar1 ele alip agiklayabilmelidir. [Chang and Velasco,
1998a: 2.].

Ornegin sabit kur sistemi altinda merkez bankas1 son 6diing verici merci roliinii oynarsa
problemli bankalar varken bu, parasal geniglemeye gotiirecek ve sabit kur sisteminin sonunu
getirecektir. Hem sabit kur sisteminin varligt hem de merkez bankasina son 6diing verici
merci roliiniin verilmesi tam bir ¢ikmaz sokaktir: Sabit kur siirdiiriilirse merkez bankasi son
odiing verici merci rollinii oynayamaz, bankacilik paniklerinden kaginilamaz. Yok eger
sozkonusu roliinii oynarsa banka panikleri Onlenir fakat sabit kur siirdiiriilemeyip ¢oker.
[Chang ve Velasco, 1998a: 44].

20
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kotiimser mi oldugu ekonomiyi “coklu makro denge’ye gotiiriir. Yaklagima
gore “kendiliginden vuku bulan” ikiz para ve bankacilik krizlerinin meydana
gelmesi miimkiindiir. Bu, hem gerek “kendiliginden vaki” bir para krizinin ve
gerekse “kendiliginden vaki” bir bankacilik krizinin baslamasinin miimkiin
olmasindan hem de iki kriz tiiriinden herhangi birinin baglamasinin digerine de
gotilirebilmesinden ileri gelir.

“Ikiz kriz"®" yaklagiminin, asagidaki gibi, 2 tipi vardir. Bununla beraber
“ikiz kriz” kavramindan literatiirde dncelikle ilki akla gelmektedir. Ugiincii nesil
kriz teorisi yaklagimi ¢ergevesinde, ikiz kriz teorisi tiirlerinden yalnizca ilkinin
kabul edilmesi daha dogru goriinmektedir.

a) Ikiz para ve bankacilik krizi yaklasimi

Ikiz para ve bankacilik krizi fenomeni para ve bankacilik krizlerinin “es
anl” vuk bulmasidir. (Kaminsky and Reinhart 1996,1999) ikiz krizde para
krizi 6nce baslayip bunu bir bankacilik krizi takip edebilecegi gibi tersi de
olabilir. ikiz para ve bankacilik krizinde iki kriz tiirii yalmizca “eslik” peryodu
igerisinde vuku bulmaz. iki kriz tiirii birbirlerinden kopuk, bagimsiz halde degil
karsilikli etkilesim ve geribesleme mekanizmalari igerisinde meydana gelir.

Ikiz kriz vuku bulurken illiyet zinciri 3 sekilde isleyebilir: (i) Para
krizinden bankacilik krizine dogru, (ii) bankacilik krizinden para krizine dogru
ve (iii) ortak sebeplerden direkt olarak her 2 kriz tiiriine®® dogru. Bununla
beraber illiyet zinciri ¢ogunlukla bankacilik krizlerinden para krizine dogru
islemektedir. Bir diger ifadeyle ikiz para ve bankacilik krizlerinin meydana
gelmesinde “bankacilik krizleri” “para krizleri’ne gore daha fazla 6ne ¢ikmakta
ve once baslayarak diger kriz tiiriine gétiirmektedir.”®

Ikiz para ve bankacilik krizi iizerine en énemli ¢alismalar1 Kaminsky ile
Reinhart birlikte yapmiglardir. Oncii ¢alisma olarak Kaminsky and Reinhart
(1996,1999) kaydedilebilir. Para ve bankacilik krizlerinin esanli olarak vuku
bulmasi ilk defa bu ¢alismada ayri1 bir finansal kriz tiirli olarak tanimlanmugtir.

21 . .
“twin crises”

22 hem para ve hem de bankacilik krizine

2 Amprik ¢alismalara gore ikiz kriz fenomeninde para krizinin bankacilik krizine tekaddiim
etmesinden ziyade ¢ogunlukla onu takip ettigi yani bankacilik krizinin para krizine tekaddiim
ettigi miisahede edilmektedir.
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b) Ikiz para ve bor¢ krizi yaklasimi

Ikiz krizlerin yaygn tipi ikiz para ve bankacilik krizi olmakla beraber bir
diger ikiz kriz tiirii daha vardir: ikiz para ve borg krizleri. ikiz para ve borg krizi
tiirii para ve borg krizlerinin es anli vuku bulmasidir. (Bauer, Herz, and Karb,
2003 ve 2005; Herz and Tong 2004; Dreher, Herz, ve Karb, 2005) Bununla
beraber “ikiz kriz” denildiginde genellikle ikiz para ve bankacilik krizi tiirii akla
gelmektedir. Ikiz para ve borg krizleri iizerine éncii ¢aligmalar olarak Bauer,
Herz, ve Karb (2003,2005), Dreher, Herz, ve Karb (2005) ve Herz ve Tong
(2004) kaydedilebilir.

E) SS kriz teorisi yaklasimi

SS krizi teorisine gore* finansal krizin vuku bulmasinda ana unsur
uluslararasi finansal sermaye hareketleridir. Finansal krizin meydana gelisine
iilkeye uluslararas1 -6zel, net- sermaye girisinde (KI da) siddetli daralma ve
tersine doniis (reversal)®® damgasini vurmaktadir. Krizin meydana gelmesinde
uluslararas1 piyasalardaki “beklentiler”® kritik bir rol oynar. Uluslararasi
piyasalarda iyimser veya kotiimser beklentilerin varligi, bir dis finansal sokun
baglamasi agisindan belirleyici ve anahtar durumdadir.

SS krizi yaklagimina gore kriz iilkeye uluslararasi sermaye giriginde (KI
da) ve Cari Acikta esanli olarak ani ve biiylik bir disiisiis meydana gelmesidir.
Bir diger ifadeyle SS krizi iilkeye uluslararasi sermaye girisinde ve Cari Ag¢ikta
esanli olarak “diisme ve tersine doniis” (“reversal”) vuku bulmasidir. (Calvo,
1998) Bu kriz tiiriinde uluslararasi sermaye girisinde ve Cari Agikta “daralma-
tersine doniis” hadiseleri arasindaki illiyet zinciri genellikle uluslararasi
sermaye girisinde “ani ve siddetli daralma” (reversal)dan Cari Agikta esanl
olarak “ani ve siddetli daralma”ya (reversal a) dogru isler. Yani Once
uluslararasi sermaye girisinde ani ve siddetli diisme baslar; bu, Cari Agikta “ani
ve siddetli disiis”e gotiiriir. Bu da reel sektorde hammadde, enerji, yarimamul,
fiziki sermaye mallari,...vb. temini agisindan ithalata kuvvetli sekilde bagimlh
endiistrilerde tiretim soklar1 meydana getirir.

24§ kriz teorisi igin bak., Samur, 2008: 272-295.
% Kisaca iilkeden net uluslar arasi dzel sermaye ¢ikisi.
% Kgtiimser beklentilerin varlig.
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SS krizi mutlaka bir para krizini icerir. Dogrudan hem finansal sektorii
hem de ithalata bagimli dallarda {iretim soklar1 meydana getirerek reel sektorii
vurur. Bu ylizden SS krizi aym1 zamanda ¢ogunlukla bankacilik krizlerine de
gotiiriir. Ancak bir bankacilik krizinin, iilkeden uluslararasi sermaye ¢ikisi®’
iizerinden, bir SS krizine doniismesi de miimkiindiir.

SS krizi yaklagimina gore kriz reel sektorde baslica 3 kanaldan daraltic
etkiler dogurur. ilk olarak SS krizi finansal sektdrii vurur ve bu sektorde ddiing
arzinda siddetli bir daralma meydana getirir. Finansal sektordeki daralma da reel
sektorde likidite problemlerini artirarak daralmaya yol agar. Ikinci olarak
beklenmeyen doviz kuru artigi ithalatin finansmanini zorlastirir. Hem ithalatin
pahalilagmas1 hem de finansal sektordeki daralmadan ileri gelen likidite
problemleri artigi reel sektorde, hammadde, enerji, yarimamul, sermaye mallari
temini hususunda ithalata bagimli endiistrilerde iiretim soklarina gétiiriir. Ciinkii
sozkonusu  firmalar yatinm ve iretimleri i¢in  gerekli ithalati
siirdiiremeyeceklerdir. Ugiincii olarak finansal ve reel aktif piyasalarindaki
¢Okiis hanehalklarinin finansal servetlerinin degerinde diismeye yol acar. Ayrica
ticarete konu olmayan mal fiyatlarinda® goriilen siddetli diisiis hanehalklarinin
reel servet bileseni itibariyle de servetinin degerinde azalmaya yol agar.
Hanehalklariin servetinin degerinde azalma onlari tiikketimlerini (C yi) kismaya
sevk eder. Bu da 6zel tiiketim harcamalarinda (C de) daralma, mal ve hizmet
piyasalarinda fiyatlarin diismesine, sonugta firmalarin gelecek donem satis
gelirlerinin ve nakit akimlarmin diigmesine gotiirlir. Bu, firmalarin likidite
sikintilarim1 daha da artirir. Dolayisiyla reel sektorde siddetli bir daralma
meydana gelir.

SS krizi yaklasmmi®® krizin vukii bulmasi bakimmdan 4 alan iizerine
odaklanir. Bunlar; (i) finansal sektor™ problemleri, (ii) makroekonomik
temellerin saglamligi-zayifligi, (iii) reel sektorde oOzellikle ithalata bagimh
endiistrilerde liretim goklar1 ve firmalarin likidite problemleri, (iv) dig finansal
soklar yani uluslararasi finansal sistem, uluslararasi finansal piyasalarda parasal-
finansal sartlarin katilasmasidir.

27
28
29

KI da ani ve siddetli daralma

Ornegin gayr menkul ve emlak fiyatlarinda

SS krizi teorisi alaninda 6ncii ¢aligma Calvo (1998)’dir.
% Ozellikle bankacilik sektérii.
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SS krizi teorisi alaninda en Onemli c¢aligmalar Calvo tarafindan
yapilmstir. Oncii calisma olarak Calvo (1998) kaydedilebilir. Bunu Calvo and
Reinhart (1999), Calvo (2005), Catdo (2006), Hutchison and Noy (2004),
Mendoza (2001, 2006a,b) takip etmistir.

F) Asimetrik Bilgi Yaklasim

“Asimetrik bilgi” yaklagimi 6zl itibartyle Ackerlof (1970)’te yer alan
“limon problemi” goriisiine dayanir. “Asimetrik bilgi” ve “ahlaki tehlike”
yaklagimlar1 aslinda ayni ortak temellere sahiptir. Bu miinasebetle “asimetrik
bilgi” teorisi “ahlaki tehlike” yaklasimi ile ayni eksene oturmaktadir. “Ahlaki
tehlike” yaklasimi ile ayn1 eksene oturmaktasi sebebiyle “asimetrik bilgi” teorisi
“figiincii nesil kriz teorisi” ¢ercevesinde kabul edilebilir.**

“Asimetrik bilgi” yaklasimini1 Frederic Mishkin insa etmis ve kuvvetli
sekilde savunmustur. Mishkin bu goriisiiniin temellerinin yer aldig1 calismalari
1990’11 yillarda ve 1997/8 Asya krizi Oncesinde yapmustir. Fakat “asimetrik
bilgi” goriisiinii 1997/8 Asya krizi sonrasindaki caligmalarinda da kuvvetli
sekilde savunmaya devam etmistir. Mishkin 1990’lardan itibaren EM
iilkelerinde goriilen finansal kriz tecriibelerinin ve 6zel olarak da Meksika 1994-
5 ve 1997/8 Asya krizlerinin “asimetrik bilgi yaklagimi” perspektifinden
aciklanabilecegini ileri stirmektedir. Nitekim Meksika (1994/5) krizini ve
1997/8 Asya krizinde Kore tecriibesini agiklamak iizere 2 makale kaleme
almustir. Ayrica asimetrik bilgi goriisiiniin yalniz EM {ilkelerinde degil gelismis
iilkelerdeki  kimi  finansal kriz ve istikrarsizlik tecrtbelerini  de
aciklayabilecegini kaydetmektedir.

Asimetrik bilgi kisaca ve genel olarak bir miibadelede miibadele edilen
mal hakkinda miibadelenin her iki tarafinin ayni seviye ve kalitede, ayni
dogruluk ve esit miktarda bilgiye sahip olmamasidir. (Mishkin, 1999: 1-2 ve
2003: 187, 279) Asimetrik bilgi kavrami miibadelenin iki tarafindan birisinin
diger tarafa nisbeten miibadele konusu hakkinda® daha fazla, daha dogru ve
daha kaliteli bilgiye sahip bulunmasini ifade eder.

31 Bununla beraber ahlaki tehlike yaklagimindan kimi farkliliklar1 dikkate alinarak “asimetrik

bilgi” yaklagiminin ii¢iincii nesil kriz teorisi yaklagimina “esdeger ve ondan ayri” bir yaklagim
olarak goriilebilmesi de miimkiindiir.

®  Miibadele malinim Szellikle simdiki ve gelecekteki durumuyla ilgili olarak.
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Finansal alanda miibadele edilen mal, “6diingler” veya ddiingleri temsil
eden “kagitlar’dir. Burada sozkonusu “Odiingler”, finansal fonlar
mahiyetindedir. Odiinciin miibadelesinde 6diince dair miilkiyet diger tarafa
mutlak surette degil, sadece muayyen bir miiddet i¢in gegcmektedir. Bu sebeple
miibadele sonrasinda ddiinciin durumu, akibeti 6diing arz eden taraf bakimindan
son derece 6nemli olup bilgi sahibi olmasini gerektirir niteliktedir. Odiing sahibi
esas maliki hald kendisi oldugundan 6diinciin miibadeleden sonraki durumuna,
akibetine hicbir zaman asla kayitsiz kalamaz.

Finansal alanda asimetrik bilgi, 6diing veren tarafin miibadelede 6diing
hakkinda, 6zellikle ddiinciin akibetiyle ilgili olarak ddiincii alan tarafa nisbeten
ayni dogrulukta ve ayni kalitede, esit miktarda bilgiye sahip olmamasini ifade
eder. Alacag 6diinciin 6zellikle gelecekteki durumuyla ilgili olarak 6diing talep
eden taraf, arz eden tarafa kiyasla daha dogru, daha kaliteli ve ok miktarda®
bilgiye sahiptir.®*

Asimetrik bilgi yaklagimmu finansal krizi tanimlarken asimetrik bilgi®
problemlerinin varligini hareket noktasi alir. Bu yaklagima gore finansal krizde;
finansal alanda asimetrik bilgi (ahlaki tehlike ve ters se¢im) problemlerinin
varligi o kadar ¢ok siddetlenir ki bu, finansal sistemin temel misyonunu yerine
getirmesini yani finansal kaynaklari tahsis ederken “etkin islemesi”ni 6nler.*

“Asimetrik bilgi” literatiirli finansal krizin mahiyeti hususunda asagidaki
tanimi temin etmektedir: (Mishkin, 1991: 7; 1994: 9; 1996: 17; 1999: 2-3;
2000b: 3) “Finansal kriz, “ters secim” ve “ahlaki tehlike” problemlerinin daha
da kotiilestigi, finansal piyasalarda lineer olmayan bir karisikliktir ki; bunun
sonucu olarak finansal piyasalar fonlari en diisgiik verimlilikte yatirim
firsatlarina sahip kisilerden en fazla verimlilikte yatirim firsatlarina sahip
kisilere etkin surette kanalize etmeye muktedir olamaz”.%" Sonugta finansal kriz,

33
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Daha miikemmel

Asimetrik bilgi; (i) finansal piyasalarda tedaviil eden finansal kagitlara, (ii) mudi ile banka
arasinda mevduata, (iii) banka ile firma arasinda krediye, (iv) uluslar aras1 6diing sahipleri ile
yurtici finansal aracilar arasinda uluslar arasi ddiinglere iliskin olarak vardir.

“Ahlaki tehlike” ve “ters se¢cim”

“Asimetrik bilgi” goriisii i¢in ayrica bak., Samur, 2008: 225-272.

“A financial crisis is a nonlinear disruption to financial markets in wich adverse selection
and moral hazard problems become much worse, so that financial markets are unable to
efficiently channel funds to those who have the most productive investment opportunities —
from ones who have less productive investment opportunities/projects-

35
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finansal piyasalarin etkin surette isleyememesine, bu da. ekonomik faaliyette
keskin bir daralmaya gétiiriir.*®

Literatiirde asimetrik bilgi problemleri c¢ergevesinde 2 ana kategoriden
s0z edilmektedir. Bunlar ahlaki tehlike ve ters se¢im problemleridir. “Ahlaki
tehlike problemi” 6diing alan kisinin agir1 risk alma temayiilii igerisinde olmast
ve Odiincii asirt riskli yatirnm projelerine kanalize etmesi seklinde (Mishkin,
1991: 4 ve 1994: 4-5) ifade edilebilir.*® Odiing alan, 6diing yoluyla aldigi fonu,
asir1 riskli projelere yatirdigi takdirde ddiinclin asil sahibi noktai nazarindan
istenmeyen sonuglar dogurmasi ihtimali yiiksek bir harekete girismis olur.

Yatirimin basarisiz olmasi halinde, 6diing alan (vekil) aldig1 6diincii, asil
malikine (asil) geri 6demeyecektir. Dolayisiyla ddiinciin kullanildigi yatirim
projesinin riski, vekil degil; asil iizerindedir. Fakat eger yatirim basarili olursa
bundan nisbeten en fazla kazang¢ temin edecek olan, bu defa “asil” degil, aksine
“vekil”dir.

Asil sahibi, 6diincii alan kisinin 6diincli asirt riskli yatirimlara plase
ettigini bilemez. Ciinkii 6diing alan, 6diincii yatinma plase eden kisidir. Bu
sebeple hem yatirimin getirisi, karliligi, hem de “6diing”iin akibeti hususunda,
Odiinciin asil sahibi (“asil”) ile 6diing alan kisinin (“‘vekil”’in) sahip olduklari
bilgiler ihata edicilik, genislik, dogruluk ve kalite itibariyle kesinlikle ayni
degildir.

“Ters secim” (“adverse selection”) problemi, kisaca odiinciin, odiing
sahibi agisindan arzu edilmeyen-kdotii sonuglar doguracak yatirum projelerine
gitmesi seklinde (Mishkin, 1991: 2; 1996. 2 ve 2003: 187) tanimlanabilir. “Ters
se¢im”, bir diger acidan, 6diing sahibinin ddiinciinii kime verecegini segerken,

% Asimetrik bilgi yaklasiminin finansal krize getirdigi tamimdan hareket edilerek su sonuglara
varilabilir: “Finansal kriz”; (i) finansal piyasalarda bir “karisiklik”tir, (ii) bir diger agidan
finansal piyasalarda “ters se¢im” ve “ahlaki tehlike” problemlerinin siddetlenmesi ve bunun
sonucunda finansal piyasalarin fonlar1 yatirimlara etkin surette kanalize edememesidir ve (iii)
ekonomide siddetli bir daralmaya neden olur.

Ahlaki tehlike problemi 6diing verme islemi gergeklestikten sonra vuku bulur. Ters se¢im
problemi ise 6diing verme islemi oncesinde veya gerceklesirken meydana gelir. [Mishkin,
2003: 187, 192-3]. “Ahlaki tehlike” literatiirde finansal krizleri aciklamak iizere “ayri,
bagimsiz bir yaklagim” olarak da yer almaktadir. Boyle yaklagimlar, &zellikle ilkinde olmak
izere finansal ve reel sektérde ahlaki tehlike problemlerinin varligini ve siddetlenmesini
finansal krize dair agiklamalarmin “merkezine” yerlestirirler. Bununla beraber bdyle
yaklagimlar da gergekte “ters se¢im” problemlerini zimnen igerip ima etmekte, ancak agikg¢a
ifade etmemektedirler.

39
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kendisi agisindan arzu edilmeyen® sonuglar meydana getirmesi en muhtemel
kisiyi se¢gmesidir. (Mishkin, 1991: 2; 1996: 2; 2003: 187) “Ters secim”, ddiing
sahibi ddiinciinii vermek iizere, ddiing talep edenler icerisinden eger “édiincii
aswrt riskli yatrimlarda kullanmaya ve yatirimin basarisiz olmast halinde de
sahibine geri édememeye” niyetli kisileri segmis ise gerceklesmis olur. Daha
teknik bir ifadeyle, 6diing sahibi Odiinclinii verirken odiing talep edenler
icerisinden ‘“‘ahlaki tehlike” egilimi icerisinde olanlari se¢mis ise kendisi
bakimmdan™ hi¢ arzulanmayan, ters bir se¢im yapmus (Mishkin, 2003: 187)
demektir.*

“Ters se¢im” probleminin artmasi®®, verilen 6diincii daha riskli hale
getirerek onun geri donmesi ihtimalini diistiriir. “Ters se¢im” yapilmasi
ihtimalinin yiiksek olmasi durumunda verilen kredi “kotii” ya da “yiiksek riskli”
kredi niteligini alir.

Finansal fonlarin etkin kullanimi itibariyle “ters se¢im”, son tahlilde
odiing olarak verilen fonun diigiik riskli (iyi) yatirim projelerine degil aksine
yiiksek riskli (kotil) yatirim projelerine plase edilmesi demektir. Bu, finansal
piyasalarin etkin calismamasini ve reel sektére kanalize ederken finansal
kaynaklar1 en verimli fakat en az riskli yatirnm projelerinden itibaren daha az
verimli ve daha az riskli yatirim projelerine dogru tahsis etmek fonksiyonunu
yerine getirememesini ima eder.

“Ters se¢im” problemlerinin varligina ve siddetlenmesine etki eden
unsurlar soyle siralanabilir: (i) “Ahlaki tehlike” problemlerinin varligi ve
siddetlenmesi, (ii) bor¢lanmada maddi teminat degerinde azalma, (iii) firmanin
halihazir net piyasa degerinde diisme, (iv) fiyatlar genel diizeyinde artis,* (v)
hanehalklarinin ve firmalarin gelecek donem nakit akimlarinda azalma.

Bono piyasalarinda asimetrik bilgi problemleri siddetlendiginde diisiik
kaliteli kagitlarin fiyat1 artarak orta kaliteli kagitlarinkine esitlenir. Yiiksek
kaliteli kagitlarin fiyatlar1 ise degismez. Diisiik kaliteli kagitlarin fiyatlari,
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Ters, kotii (adverse)

Ozellikle diinciiniin geri dsnmesi agisindan

Ters se¢im probleminde problemin aktorii, ddiing vericidir. Bu problem ddiing verme islemi
gerceklesirken veya gergeklesme oncesinde ddiing sahibi ddiinciinii kime verecegi hususunda
karar verip tercihte bulunurken vuku bulur ve sézkonusu 6diing sahibinin, “tam haberdar
olmamasi” sebebiyle “yanlis se¢imde bulunmasini” ifade eder.

Bir diger ifadeyle “ters se¢im” yapilmasi ihtimalinin artmasi

“Ters se¢cim” problemlerini “fiyatlar genel diizeyinde artis” maddesi azaltir, diger 4 madde ise
artirir.
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sonucta yiiksek kaliteli kagitlarin fiyatlarina yaklasir. Ciinkii bir taraftan diigiik
kaliteli kagitlarin fiyatlart artmakta, ancak diger taraftan yiiksek kaliteli
kagitlarin fiyatlar1 ise artmayip ayni kalmaktadir. Bu, diisiik ve yiiksek kaliteli
kagitlarn fiyatlar1 arasindaki mesafenin kiigiilmesini ifade eder.*

Asimetrik bilgi yaklasimi finansal krize gotiiren unsurlar konusunda
asimetrik bilgi problemlerini siddetlendiren sebeplere yer vermektedir. Bu
yaklagima gore asimetrik bilgi problemlerini artiran ve gerek gelismis gerekse
gelismekte olan iilkelerde finansal krize gétiiren veya onun siddetini artiran 7
ana faktor (Mishkin, 1991: 7-10; 1994: 9-14; 1996: 18-24) vardir:*® (a) Faiz
oranlarinda artig, (Mishkin 1991,1994,1996,2003; Mishkin and Hahm 2000;
Mishkin and Hall 2000) (b) belirsizlikte artig, (Mishkin 1991,1994,1996,2003;
Mishkin and Hahm 2000; Mishkin and Hall 2000) (c) borsa ¢okiisii,"” (d)
bankacilik panikleri, (Mishkin 1991,1994,1996) (e) toplam fiyat seviyesinde®®
beklenmedik diislis (deflasyon), (Mishkin 1991,1994) (f) finansal ve finans dis1
firma blangolarinda koétiilesme (aktif piyasalari ¢okiisiiniin blango etkisi),* (g)
beklenmedik biiyiik bir depresiasyon veya devaliiasyon.*

% Bu durumda iyi ve kétii kdgitlarin faiz oranlar1 arasindaki fark ise mutlak degerce diiger fakat

normal deger itibariyle artar. Soyle bir 6rnek tasavvur edilebilir: Her ikisi de 10 TL nominal
degere sahip kotii ve iyi kagitlarin fiyatlar1 baglangigta sirasiyla 20 ve 50 TL iken s6zkonusu
problemler siddetlendiginde yine sirastyla 30 TL ve 50 TL olarak tesekkiil edebilir. Kotii ve
iyl kagitlarin faiz oranlar1 baslangigta sirasiyla %50 ve %20 iken sonra %33 ve %20 olur.
Cebirsel olarak “iyi kagidin faiz orani - kotii kagidin faiz oran1”ni ifade etmek iizere iki tiir
kagidin faiz oranlari arasindaki “fark” ilk durumda (%20-%50=) -%30 iken ikinci durumda
ise (%20-%33=) -%13 olmaktadir. Su halde iki kagidin faiz oranlari arasindaki fark mutlak
degerce azalmig iken normal degerce artmustir. Ciinkii 0,13 < 0,30 fakat - 0,13 > - 0,30°dur.
Asimetrik bilgi yaklagimi literatiirlinde asimetrik bilgi problemlerini siddetlendiren ve
finansal krize gétiiren faktorler konusunda igerik yukardakiyle ayni olmakla beraber
maddelendirme itibartyle farklilik goriilebilmekte ve 4 ya da 5 maddeye yer verilmektedir. Bu
cergevede Mishkin ve Hahm (2000) ve Mishkin ve Hall (2000)’de finansal krize gotiiren
unsurlar olarak 5 sebep sayilmustir: (a) Faiz oranlarinda artig, (b) Finansal sektoér firma
blangolarinda kotiilesme, [ (i) Deflasyon, (ii) depresiasyon veya devaliiasyon, (iii) gelecek
donem nakit akimlarinda diigsme, (iv) bankalarin geri donmeyen kredilerinde (NPL) artis, (v)
aktif kalitesinde diisme, ..vb.], (c¢) Belirsizlikte artis, (d) Finans dis1 firma blangolarinda
kotiilesme, (e) Bankacilik panikleri. (s. 2-6 ve s. 3-8)

4" Borsada diisme [Mishkin (1991,1994,1996,2003)]. Bono piyasalarinda diisme [Mishkin
(1996)].

Fiyatlar genel diizeyinde.

4 Banka blangolarinda kétiilesme (Mishkin and Hahm, 2000; Mishkin and Hall, 2000; Mishkin,
2003), reel sektor firma blangolarinda kotiilesme (Mishkin and Hahm, 2000; Mishkin and
Hall, 2000).

gelismekte olan ekonomilerde.
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Mishkin ve Hahm (2000), Mishkin ve Hall (2000)’e gore finansal krizin 3

safhas1 vardir:' Baslangi¢ safha (para krizine dogru), ikinci safha (para krizi)
ticlincii safha (para krizinden bankacilik krizine gegis).

Ucgiincii nesil kriz teorilerinin gruplandirilmasi miiteakip sayfada bir sema

halinde gosterilmistir:

Sema 2.1: Uciincii Nesil Kriz Teorilerinin Tasnif Edilmesi

(A (1) (B8) W © (1) (D) (E) F
Ahlaki Tehlike Uluslararast Blango Tkiz Kriz SS Kriz Asimetrik Bilgi
Yaklasimi Finansal Kirtlganhk | Kétiilesmesi Teorisi Teorisi Yaklagimi (1v)
(Moral Hazard) Yaklasimi Yaklagimi Yaklagimi Yaklasim
(International (balance sheets | (twine crises)
financial fragility effects)
/vulnerability)
a) Uluslararasi a) Ik versiyonu |a) Ikiz para ve
illikidite / bankacilik krizi
beklentiler teorisi
yaklagimi
b) Self-fulfilling b) ikinci b) ikiz para ve
bankacilik panigi  |versiyonu sovereign borg
(tehacciimii) teorisi krizi teorisi (11)
¢) Uluslararast d) Ugiincii
finansal panik versiyonu
yaklagimi
e) Dordiincii
versiyonu (111)

Notlar:

(O]

(1)

(1)

()

Krugman (2001)’e gore iigiincii nesil kriz teorisi yaklasimi 3 ana gruba ayrilir: A) Ahlaki tehlike, B) Uluslararasi
finansal kirilganlik ve C) Blango kotiilesmesi yaklagimlari (s. 7-8). Bununla beraber igiincii nesil kriz teorisi
yaklagimina ikiz kriz teorisi, SS krizi teorisi ve Asimetrik bilgi yaklasimi da dahil edilebilir.

ikiz kriz denildiginde literatiirde ilk anda ve yaygin olarak akla gelen ikiz para ve bankacilik krizidir. Ikiz krizin ikinci
tipi olan ikiz para ve borg krizi kavramu literatiire hem gecikmeli olarak girmis, hem de s6zkonusu olan bu tip ikiz kriz
fenomeni literatiiriinde nadiren ele alinmistir. Bu miinasebetle ikiz krizin ilk tipini G¢tincii nesil kriz teorisi yaklasimina
dahil etmek ancak ikinci tipini ise ligiincii nesil kriz teorisi yaklasim haricinde kabul etmek de miimkiindiir.

Krugman (2001)’de yer almis ve “ddrdiincii nesil kriz teorisi” olarak tasavvur ve teklif edilmistir. Bununla beraber temel
olarak “blango kotiilesmesi” yaklagimina dayanmaktadir ve bu yiizden 3. nesil kriz teorileri yaklagimi alanina
girmektedir.

Asimetrik bilgi yaklagimi ahlaki tehlike yaklasimi eksenine oturmaktadir. Bununla beraber Asimetrik Bilgi teorisi,
tgtincii nesil kriz teorisi yaklagimi diginda, ayri bir alt boliim olarak da kabul edilebilir.

51

flk calismada baslik olarak finansal krizin 2 sathasma yer verilmistir: Baslangic safha (para
krizine dogru) ve ikinci satha (para krizinden bankacilik krizine). Bununla beraber muhteva
olarak burada da 3 asama tasvir edilmektedir: Baslangi¢ satha (para krizine dogru yani kriz
oncesi donem; bir bakima finansal sistemin kirilganlik ve uluslar arasr illikiditesinin artmast),
ikinci satha (para krizinin vuku bulmasi), ii¢iincii satha (para krizinin bankacilik krizine
gotlirmesi). Buna gore finansal krizin sathalari muhteva olarak sdzkonusu 2 ¢aligmada da ayni
olup yalnizca basliklar farklidir.
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IV. Uciincii Nesil Kriz Teorilerinin Ana Ozellikleri Nelerdir?

Ugiincii nesil kriz teorileri homojen degildir. Bununla beraber bu
teorilerin bazi ortak temel &zelliklere sahip olduklari ileri siiriilebilir. Ugiincii
nesil kriz teorilerinin ortak karakterleri olarak sunlar siralanabilir:

Krizin vuku bulup bulmamasi bakimindan makro ve mikroekonomik
temeller de 6nemlidir, ancak yalniz baglarina degil. Makroekonomik temeller
krizin vuk( bulup bulmayacagi hususunda on sart olarak rol oynar. Fakat
makroekonomik temellerin saglamlik-zayiflik durumu krizin meydana gelip
gelmeyecegi hususunda akibeti yalniz basina tayin etmez. Krizin meydana
gelmesi hususunda ekonomik temeller 6n sart durumunda ve ikinci planda
kalir.*?

Krizin meydana gelmesinde “beklentiler” kritik rolii oynar. Krizin vuku
bulup bulmayacagi beklentilerin karakterine yani iyimser mi kotlimser mi
olduguna baglidir. Kriz; vukiu kag¢inilmaz ve zorunlu bir fenomen degildir,
vuki bulabilecegi gibi vuki bulmayabilir de.”® Beklentiler kritik bir rol oynayip
krizin meydana gelip gelmeyecegi hususunda akibeti belirleyici oldugu i¢indir

%2 Bilango yaklagimu ile 1. ve 2. nesil para krizi teorileri arasinda temel farklilik olmakla beraber

bazi 6nemli paralellik ve ortak noktalar da vardir. ilk olarak blango yaklasimu da, biraz
farklisin1 olmakla beraber yine para krizlerini konu almaktadir. ikinci olarak blango
yaklasiminda her seye ragmen makro ve mikro ekonomik temellerin 6nemi iizerinde de
durulmaktadir. Buna karsilik 6zellikle ilk 3 versiyonu itibariyle blango yaklasiminda da krizin
vuki bulmasinda finansal sektdr ihmal edilmektedir. Bu miinasebetle sézkonusu 3 husus
acisindan blango yaklagiminin 1. ve 2. nesil para krizi teorileri ekseninde yer aldigi
diistiniilebilir.

Fakat ticlincii nesil kriz teorisi yaklagiminda yer alan ahlaki tehlike, uluslararasi illikidite,
uluslararast finansal panik yaklasimlar1 ise finansal sektér -problemleri- iizerine
odaklanmaktadir. Bunlar bir bakima finansal kriz tasavvurlarinin merkezine ‘“bankacilik
krizleri’ni koymaktadirlar. Bu yaklasimlar, dar anlamda, bankacilik krizlerini konu alip
aciklamaya ¢aligmaktadirlar. Ancak bu yaklagimlara konu olan bankacilik krizleri uluslararast
bankacilik panikleridir. Yani bu yaklagimlarda konu alinan bankacilik krizleri; agik ekonomi,
tam uluslararas1 sermaye hareketliligi, hizli finansal liberalizasyon-deregiilasyon tecriibesi,
biiyiik miktarda uluslararasi finansal sermaye hareketlerinin varligi altinda meydana gelen
bankacilik panikleridir. Bu yaklagimin, bir 6l¢iide de olsa Diamond and Dybvig (1983) modeli
eksenine yerlestirilebilmesi miimkiindiir.

8 Krizin vukd bulmast da miimkiindiir vukd bulmamasi da.
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ki “kendiliginden vaki” (self-fulfilling) krizlerin®* vuku bulmasi miimkiindiir.
Bu cercevede 1997/8 Asya krizi “kendiliginden vaki” (self-fulfilling)
karakterdedir. Beklentiler krizin yalnizca vuk(l bulmasi bakimindan degil,
siddetlenmesi bakimindan da 6nemli rol oynar.

Ugiincii nesil kriz teorileri, Diamond and Dybvig (1983)’te yer alan
“kendiliginden vuku bulan bankacilik panigi” modelinden kuvvetli sekilde
etkilenmislerdir. Bir diger ifadeyle ti¢lincii nesil kriz teorileri noktai nazarindan
Diamond and Dybvig (1983) teki “self-fulfilling bankacilik panigi” modeli
kuvvetli bir ilham kaynagi olmustur. Ugiincii nesil teorilerde finansal krizin
“kendiliginden vaki” karakterde olmasi ve bir “panik” unsurunu igermesi
bundan ileri gelmektedir.

Ucgiincii nesil kriz teorilerine ikinci nesil para krizi teorilerinin teorik
zemini de biiyiik bir ilham kaynagi olmustur. Beklentilerin krizin vukd bulup
bulmayacagi agisindan kritik bir rol oynamasi, ti¢iincii nesil teorilerin ikinci
nesil para krizi teorilerinden miras olarak devraldig: bir karakterdir.

Krizin “kendiliginden vaki” (self-fulfilling) olmasi, tahmin edilememesi,
ekonomide ¢oklu makro dengenin varligi, kriz fenomeninin kagimilmaz
olmamasi goriislerini tigiincii nesil kriz teorileri yine bir taraftan Diamond and
Dybvig (1983)’ten bir taraftan da Obstfeld (1994,1995) ve ikinci nesil para krizi
literatiiriinden devralmislardir.

Ugiincii nesil kriz teorilerine gore ekonomide tipk1 ikinci nesil para krizi
teorilerinde oldugu gibi “goklu makro denge” vardir. Bu, beklentilerin krizin
meydana gelmesinde anahtar rol oynamasindan ileri gelir.

% “Kendiliginden vaki” (“self-fulfilling”) krizden ahlaki tehlike, uluslararasi illikidite,
uluslararas1 finansal panik yaklagimlarinda “kendiliginden vaki” finansal krizlerin vuku
bulmast kastedilmektedir. “Kendiliginden vaki” krizin vuk@ bulmasindan, blango
yaklasiminda kast edilen ise ilk {i¢ versiyonunda “kendiliginden vaki para krizi’nin meydana
gelmesi, fakat dordincii versiyonunda da “kendiliginden vaki -finansal- aktif piyasasi
¢Okiisii”niin vukd bulmasidir. Ahlaki tehlike, uluslararasi illikidite, uluslararasi finansal panik
yaklagimlarinin “kendiliginden vaki” finansal krizlerin vukGiunu miimkiin goériip hikaye etmesi
ve aciklamaya calismast Diamond and Dybvig (1983)’te yer alan “kendiliginden vaki
bankacilik panigi” teorisinden miilhemdir. Diger taraftan blango yaklagiminin ilk g
versiyonunda “kendiliginden vaki” para krizlerinin vukii bulmasini miimkiin goriip tasavvur
ederek agiklamaya caligmasi ikinci nesil para krizi teorilerinden miilhemdir.
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Ugiincii nesil kriz teorilerine gore Asya krizi bir “panik” unsurunu®
icermektedir. Bununla beraber panik unsurunu Asya krizi vakasinin igerdigi
hususunda blango kotiilesmesi  yaklasiminin - goriisii  agik  degildir. Bu
miinasebetle s6zkonusu hususta “blango kotiilesmesi” yaklasimi harigte kabul
edilebilir.

Uciincii nesil kriz teorilerine gore krizin vuk( bulmasi ve siddetlenmesi
hususunda muhtelif ve g¢ok kuvvetli etkilesim, geribesleme mekanizmalari,
devir-daim seklinde isleyen baglantilar vardir. Bu ¢ercevede para ¢okiisii ve
bankacilik sektorii problemleri arasinda da kuvvetli etkilesim, geribesleme
mekanizmalari ve illiyet zincirleri vardir. Bu miinasebetle finansal krizlerin hem
uluslasraras1 hem de kriz tiirleri arasinda “bulagicilik™ etkisi (contagion effect)
cok kuvvetlidir. Dolayisiyla tglincli nesil kriz yaklasiminda finansal krizin
uluslararasi karakteri®® ne ¢cikmaktadir.

Ucgiincii nesil kriz teorileri kriz tasavvur ederken tek dénemli degil, iki
veya ii¢ donemli bir siire¢ diistinmektedirler.

Aciklamay1 hedefledikleri ve odaklandiklart konuyu segerken iigiincii
nesil kriz teorilerinin kimisi para krizlerini kimisi bankacilik krizlerini merkez
almaktadir. Bununla beraber iigiincii nesil kriz teorilerinde Asya krizinin ne piir
bir para krizi ne de piir bir bankacilik krizi olmadig1 vurgulanmaktadir. Bu
sebeple Asya krizini agiklamay1 hedefleyen bir teorinin hem para ¢okiisi/BOP
problemlerini hem de bankacilik sektorii problemlerini mecz ederek agiklamasi
gerektigi ifade edilmektedir.

Ugiincii nesil kriz teorisi literatiiriine gore Asya krizini 1. ve 2. nesil para
krizi teorileri agiklayamamaktadir. Asya krizi hemen arafesi yilda bile hi¢ kimse
ve higbir kurulus, analizci, arastirmaci, piyasa katilimcisi, ...vb. tarafindan
tahmin edilememistir. Dolayisiyla bolgede hem de o denli siddetli bir krizin
vukii bulacagin krizin arafesinde bile kimse beklememistir.

Asya krizinde uluslararasi piyasalar asir1 bir reaksiyon gostermisler, yani
sucluyu sugunun gerektirdiginden daha agir (Chang and Velasco, 1998c: 3)
cezalandirmislardir. Ayrica {igiincii nesil kriz teorilerinden kimilerine gore,
uluslararasi finansal piyasalarin “kendiliginden vaki” panik iiretme kabiliyetleri
1990’lardan itibaren gittikce kuvvetlenmisir.

%5 Fenomenini.
% Krizin birden fazla iilkede meydana gelmesi yani iilkeler arasinda yayilmaci tabiati.
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Uciincii nesil kriz teorilerinden kimi reel sektdr -firmalari- kimi de
finansal sektor -6zellikle bankacilik sektorii- odaklidir. Reel sektdr -firmalari-
lizerine odaklananlar “blango kotiilesmesi” yaklagimi teorileridir ve bunlarda
reel sektor firmalarinin déviz cinsinden borglulugu 6ne ¢ikmaktadir. Finansal
sektore odaklananlar ana aktdr olarak yurtici finansal aracilar1 kabul ederler.
Bunlarda finansal araci kuruslarin aktif ve pasifleri arasinda yalnizca vade
yapisi itibartyle degil, ayn1 zamanda para birimi itibartyle de tutarsizlik oldugu
one c¢ikar.

Reel sektor firmalarina odaklanan teoriler icin reel sektorde firmalarin
doviz cinsinden borgluluklari, finansal sektore odaklanan teoriler igin finansal
firmalarin  doviz cinsinden -kisa vadeli- borgluluklari yani ekonomide
“dolarizasyon™’ son derece 6nemli olup temel rol oynar.

Ugiincii nesil kriz teorisi yaklasimina gore krize giden yolun kalbi; bir
taraftan hizli finansal liberalizasyon-deregiilasyon siireci tecriibe edilirken, diger
taraftan etkin bir finansal murakabe sisteminin yoklugudur. Ayrica, hem krize
giden yol, vuk( bulduktan sonra hem de krizin siddetlenmesi bakimindan
“uluslararasi finansal sermaye akimlar1” son derece dnemlidir.

Ucgiincii nesil kriz teorilerine gore finansal kriz sabit kur sistemi altinda
vuki bulabilecegi gibi serbest kur sistemi altinda da vuki bulabilir. (Krugman,
1999; Aghion, Bachetta, and Banerjee, 2000: 27) Bununla beraber sabit kur
sisteminin varlig1 krize giden yola serbest kur sistemine nazaran daha fazla
yardimci olur.

Uglincii nesil kriz teorilerine gore kriz ydnetimi hususunda bir
uluslararasi son ddiing verici merciin varligi ve bu merciin son 6diing verici
merci roliinli oynamasi bakimindan hakli, olduk¢a gecerli ve kuvvetli bir
gerekge vardir. Bu, krizin “kendiliginden vaki” ve uluslararasi karakterde
olmasindan, uluslararasi kreditdr panigi icermesinden ileri gelir.

V. Sonug¢

1997/8 Asya krizi kriz teorileri bakimindan bir doniim noktasidir. 1929
iktisadi buhranindan bu yana gerek gelismis gerekse gelismekte olan ekomilerin
tecriibe ettigi en biiylik krizdir. Tabiatiyle bu karakteri kriz literatiiriinde yeni

" Dolarize yiikiimliiliiklerin fazlalig.
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teori ve yaklagimlar tetiklemistir. Asya krizi geleneksel kriz teorileri tarafindan
izah edilemedigi icin kriz teorisi alaninda yeni perspektiflere kuvvetli bir ihtiyag
dogmus ve bu yonde arayiglar artmustir. 3. nesil kriz teorileri bu arayislarin
iriiniidiir. Asya krizi kriz teorileri alaninda bir bakima paradigma degisikligine
yol agmustir.

Asya krizi 1. ve 2. nesil para krizi teorilerince izah edilememektedir.
Ciinkii krize maruz kalan iilkeler kriz 6ncesi donemde makroekonomik temelleri
saglam olan ekonomilerdir. Bu vaka ne piir para ne de piir bankacilik krizi degil,
bir ikiz para ve bankacilik krizi fenomenidir. Krizin vuku bulacagi hi¢ kimse
tarafindan vakanin arafesi yilda bile tahmin edilememistir. Krizin meydana
gelisinde beklentiler anahtar rolii oynamistir.

Uciincii  nesil kriz teoriler tasnif edilirken ¢esitli piiriizlerle
karsilagilmaktadir. Ciinkii literatiirde tigiincii nesil teorilere iliskin standart bir
cergeve ve tasnif yoktur. Cerceve ve tasnif olusturulmasi hususunda ancak bir
taraftan Asya krizini miiteakiben ortaya ¢ikip kuvvetlenen kriz teorilerinin diger
taraftan da Asya krizi fenomeninin ana karakterleri nazar1 dikkate alinarak bir
sonuca varilabilir. Calismamizda tiglincii nesil kriz teorileri; Ahlaki tehlike,
Uluslararas: finansal kirilganlik, Blanco kétiilesmesi, SS krizi, ikiz kriz ve
Asimetrik bilgi yaklagimlan seklinde 6 gruba ayrilmistir.

Ugiincii nesil kriz teorileri hem finansal hem de reel sektdr problemleri
lizerine odaklanilmasi gerektigini savunur. Bu teoriler bir taraftan ikinci nesil
kriz teorisi diger taftan “kendiliginden vaki bankacilik panigi” teorisi {izerine
oturur. Ugiincii nesil teoriler “krizin meydana gelmesinin zorunlu olmadig,
miimkiin iken beklentilerin kotiimser mi iyimser mi oldugunun belirleyici
oldugu” hususunu ikinci nesil kriz teorilerinden devralmiglardir. Diger taraftan
finansal krizin “kendiliginden vaki (self-fulfilling)” karaktere sahip oldugu
hususu Diamond and Dybwig (1983) teorisinden miilhemdir.

Uciincii nesil teorilerin tasavvur ettikleri kriz vakalart uluslar arasi
karaktere sahiptir ve finansal panik unsurunu igerir. Bu teorilere gore
“beklentiler” krizin gerek vuku bulup bulmayacagmi gerekse siddetini
belirlediginden ekonomide “goklu makroekonomik denge” vardir.

Ucgiincii nesil kriz teorilerinden kimisi reel sektor, kimisi de finansal
sektor lizerine odaklanir. Bununla beraber Asya krizinin piir para veya
bankacilik krizi olmadigi, tabiatiyle bu vakay1 agiklayacak bir kriz teorisinin
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hem reel hem de finansal sektér problemlerini merkez almasi gerektigi
hususunda hemfikirdirler.

Ugiincii nesil kriz teorilerine gore para krizi tiirii de dahil finansal kriz
yalnizca sabit kur sistemi altinda meydana gelmez, serbest kur sistemi altinda da
vuku bulabilir.

Ugiincii  nesil kriz teorilerine gore krizin meydana gelmesi ve
siddetlenmesi agisindan “uluslar arasi sermaye akimlar1” son derece 6nemlidir.
Krize giden patika kriz dncesi donemde goriilen hizli finansal liberalizasyon-
deregiilasyon tecriibesidir.

“Uluslararast son 06diing verici mercii’in varligi ve krize miidahale
edilmesi agisindan Ugiincii nesil kriz teorileri finansal krizin uluslar arasi panik
unsurunu igermesi, gerek tiirleri gerekse iilkeler arasinda bulagicilik etkisinin
kuvvetli olmasi, kendiliginden vaki (self-fulfilling) karakterde olmasi gibi
kuvvetli gerekceler temin eder.
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UCUNCU NESIL KRiZ TEORILERI VE 1997/8 ASYA KRiZi

EKLER
EK 1: A5 ULKELERINE DAIR SECILMiS EKONOMIK GOSTERGELER (1990-2004)

Tablo El.1a: Segilmis Ekonomik Gostergeler (Endonezya, 1990-2004)

SECILMI$S EKONOMIK GOSTERGELER 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
(ENDONEZYA)

issizLik

issizlik oram (%) 25| 26| 27| 28| 44| 72| 49| 47| 55| 64| 61| 81| 91| 96| 99

EKONOMIiK BUYUME

Reel ¢ikt1 biiytimesi (yillik degisme, %) 9,0 8,9 7.2 7,3 75 8,2 78 47| -131 0,8 4,9 3,8 4,4 47 51

Gayrisafi Yurtigi sermaye birikimi 30,7 32,0 324| 295 31,1 31,9 30,7 31,8 16,8 11,4 22,2 22,0 20,9 25,3 23,2

ENFLASYON

Tiiketici fiyat endeksi (yillik degisme, %) 9,3 7,6 9,7 8,5 9,5 79 6,2 58,5 20,3 9,3 12,5 10,0 51 6,1

PARA ARZI

Para arz1 (M2) (yillik degisme, %) 44,2 17,1 20,2 22,2 20,2 27,6 29,6 23,2 62,4 11,9 15,6 13,0 4,7 8,1 8,1

M2 nin GSYIH ya orani (%) 40,1 39,6 42,2 44,0 45,7 49,0 54,2 56,7 60,4 58,8 53,8 50,1 47,4 46,9 45,5

HUKUMETIN FINANSMAN DURUMU
(Milyar Rupiah; mali yil baslangict 1 Nisan/sonu
31 Aralik)

Merkezi Hitkumet

Hiikumet finansmaninin GSYiH ya orani (%)

Toplam (genel) biit¢e fazlasi/agig1 -0,9 -0,7 -1,1 -0,5 1,0 2,2 1,0 0,5 -1,7 -2,5 -1,1 -2,4 -1,5 -1,7 -1,1
(GSYIH ya oranla, %)
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Tablo El.1a: Devamu (1)

SECILMIS EKONOMIK GOSTERGELER 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
(ENDONEZYA)

DIS TICARET (Milyon ABD $; takvim yilr)

ODEMELER BLANCOSU DENGESI
(Milyon ABD $; takvim yilt)

Cari hesap (Cari Islemler Hesab1) -2988 | -4260 | -2780 | -2107 | -2790 | -6431 | -7660 | -5199 | 4097 | 5783 | 7991 | 6900 | 7822 | 8106 | 1564

Sermaye hesab1 --- --- - - - - - N

Finansal hesap --- --- --- --- -—- -495 | -9633 | -5943 | -7896 | -7618 | -1103 -950 | 1852
Dogrudan yatirim 1093 | 1482 | 1777 | 2003 | 1500 | 3742 | 5594 | 4677 -241 | -1865 | -4551 | -2977 145 | -597 | -1512
Porféy yatirimu -93 -12 | 1122 | 1805 | 3877 | 4100 | 5005 | -2632 | -1878 | -1792 | -1911 -245 | 1222 | 2251 | 4409

Odemeler Blangosu dengesinin
GSYIH ya orant (%)

Mal (ihracati-ithalat1) dengesi 4,7 3,8 51 5,2 4,5 3,2 2,6 4,7 19,3 14,7 15,2 13,8 11,7 10,3 7,9
Cari hesap (Cari Islemler Hesab1) dengesi -2,6 -3,3 -2,0 -1,3 -1,6 -3,2 -3,4 -2,4 4,3 4,1 4,8 4,2 39 3,4 0,6
Toplam denge 2,0 1,2 13 0,5 0,3 0,8 2,0 -3,3 -3,6 1,4 0,7 0,0 2,5 15 0,1
Dogrudan yatirim 0,9 1,1 1,2 1,1 0,8 1,7 2,2 2,0 -0,2 -1,2 -2,7 -1,9 0,1 -0,3 -0,6
Porfoy yatirimi -0,1 0,0 0,7 1,0 2,0 1,8 2,0 -1,1 -1,8 -1,2 -1,2 -0,2 0,6 1,0 1,7
Dogrudan yabanci yatirimlarinin finansal 48,7 35,6 43,8 39,8 49,1 43,1 88,2 62,1 3,9 23,7 38,5 39,2 -2,4 13,0 | 889,3
hesap (:net) igerisindeki pay1 (%) (Ikincisi

BOP'tan)

ULUSLARARASI REZERVLER
(Milyon ABD 8; donem sonu itibariyle)

Toplam 8520 | 10250 | 11394 | 12354 | 13199 | 14787 | 19281 | 17396 | 23517 | 27257 | 29268 | 28018 | 32047 | 36253 | 36303




Tablo El.1a: Devamu (11)

UCUNCU NESIL KRiZ TEORILERI VE 1997/8 ASYA KRiZi

SECILMiS EKONOMIK GOSTERGELER

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
(ENDONEZYA)
DOViZ KURU (ABD $/Ulusal para)

Dénem ortalamast 1843 | 1950 | 2030 | 2087 | 2161 | 2249 | 2342 2909 | 10014 | 7855 | 8422 | 10261 | 9311 | 8577 | 8939
Yillik degisme orani (%) 6 4 3 3 4 4 19 71 -27 7 18 -10 -9 4
Nominal doviz kuru oynaklig: (son 4 y1l 0,01 0,51 1598 (63,24 |-52,06 (-10,01 |0,50 -27,23 |-5,30 |2,57
ortalamasi temel alindr)

Reel doviz kurunda agir1 degerlenme derecesi (a) 4 4 7 5 6 4 -13 -12 48 3 -5 20 14 2

(enflasyon oran1 ile nominal déviz kurunda

degisme oran1 farki, %)

Reel doviz kuru endeksi seviyesi 100 99 92 88 92 89 80 150

(Aralik sonlar1 itibariyle) (1990=100)

DIS BORCLULUK

(Milyon ABD $, y1l sonu itibartyle)

Toplam dis bor¢ 69872 79548| 88002| 89172| 107824 | 124398| 128937 | 136161| 151236| 151221| 144424 | 134062| 132214 | 136908 | 140649

Kisa vadeli 11135| 14315| 18057| 17987| 19457| 25966| 32230| 32865| 20113| 20029| 22633| 21805| 22806| 22903| 24500

Dig borcun GMH ya orani (%) 64,0 71,6 72,2 58,7 62,6 63,4 58,3 65,0 167,9| 1169 93,7 88,7 68,1 59,7 56,5
Kisa vadeli borcun toplam borca orani 15,9 18,0 20,5 20,2 18,0 20,9 25,0 24,1 13,3 13,2 15,7 16,3 17,2 16,7 17,4
(%)
Borg servisinin mal ve hizmet ihracatina 33,3 34,2 32,6 33,6 30,7 29,9 36,6 30,0 31,7 30,0 22,5 23,6 24,7 25,5 22,1
orani (%)
Kisa vadeli dis borcun uluslararast 130,7| 139,7| 158,5| 1456| 147,4| 1756| 167,2| 1889 85,5 735 773 778 71,2 63,2 67,5
rezervlere orani (%)

Kaynak: Asya Kalkinma Bankasi (ADB) - Anahtar Gostergeler 2006 (www.adb.org/statistics)
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Tablo E1.1b: Secilmis Ekonomik Gostergeler (Endonezya, 1990-2004)

ENDONEZYA

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

GSYIH, sabit
fiyatlarla

Yillik degisme
yiizdesi

7,2

7,0

6,5

6,8

75

8,2

78

47

-13,1

08

5,4

3,6

45

48

50

Enflasyon,
ortalama tiiketici
fiyatlar

Yillik degisme
yiizdesi)

78

9,4

75

9,7

8,5

9,4

7,0

6,2

58,0

72

38

115

11,8

6,8

6,1

Enflasyon, tiiketici
fiyatlari, donem
sonu

Yillik degigsme
yiizdesi

9,9

9,9

5,0

10,2

9,6

9,0

51

10,3

715

2,0

9,3

125

9,9

52

6,4

Cari hesap (Cari
islemler) dengesi

ABD $, Milyon

4.000

5.752

7.988

6.901

7.822

8.111

1.564

cari fiyatlarla
GSYIH ya oran
(%)

3,8

3,7

48

4,3

4,0

3,5

0,6

Sermaye ve Finans
Hesabi: Net

ABD $, Milyon

2.243,85

4.168,77

4.059,42

5.037,58

3.055,44

8.685,64

6.344,28

7.534,40

-6.196,29

-7.859,92

-11.821,40

-7.601,88

-6.060,97

-4.596,73

-170,02

cari fiyatlarla
GSYIiH ya oram
(%)

178

2,96

2,66

2,89

1,56

3,89

2,53

3,16

-5,87

-5,08

7,14

4,73

-3,10

-1,96

-0,07

Finansal hesap:Net

ABD $, Milyon

2.243,85

4.168,77

4.059,42

5.037,58

3.055,44

8.685,64

6.344,28

7.534,40

-6.196,29

-7.859,92

-11.821,40

-7.601,88

-6.060,97

-4.596,73

-170,02

Cari fiyatlarla
GSYiH'ya orani

(%)

1,78

2,96

2,66

2,89

1,56

3,89

2,53

3,16

-5,87

-5,08

-7,14

-4,73

-3,10

-1,96

-0,07




Tablo E1.1b: Devamu (1)

UCUNCU NESIL KRiZ TEORILERI VE 1997/8 ASYA KRiZi

ENDONEZYA

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

Dogrudan Yabanci
Yatirnmlar: Net

ABD $, Milyon

1.093,00

1.482,00

1.777,00

1.648,00

1.500,00

3.743,00

5.594,00

4.499,00

-240,80

-1.865,62

-4.550,36

-2.977,39

145,09

-596,92

-1.511,92

Cari fiyatlarla
GSYiH'ya orant
(%)

0,87

1,05

1,16

0,94

0,77

1,68

2,23

1,89

-0,23

-1,21

-2,75

-1,85

0,07

-0,25

-0,59

Sermaye ve
finansal hesap
dengesine
(:net) orani (%)

48,71

35,55

43,77

32,71

49,09

43,09

88,17

59,71

3,89

23,74

38,49

39,17

-2,39

12,99

889,26

Finansal hesap
dengesine (:net)
orani (%)

48,71

35,55

43,77

32,71

49,09

43,09

88,17

59,71

3,89

23,74

38,49

39,17

-2,39

12,99

889,26

Mal ve hizmetler
dengesi (ihracati):
Net

ABD $, Milyon

1.784,00

1.059,00

2.313,00

2.344,00

1.282,00

-1.538,00

-2.592,00

409,00

10.819,60

12.866,00

14.619,10

12.316,40

13.131,30

12.455,50

11.341,40

Cari fiyatlarla
GSYiH'ya orani
(%)

1,42

0,75

151

1,34

0,66

-0,69

-1,03

0,17

10,26

8,32

8,83

7,67

6,71

5,30

4,41

GSYIH, cari
fiyatlarla [WEO
veri tabani

(2007)'den]

(ABD $, Milyon,
cari fiyatlarla)

125.722,00

140.821,00

152.848,00

174.601,00

195.466,00

223.361,00

250.746,00

238.408,00

105.469,00

154.705,00

165.521,00

160.657,00

195.593,00

234.834,00

257.005,00

Kaynak: IMF WEO (2007) veri tabani, BOPS istatistikleri (2007)
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Tablo E1.2a: Se¢ilmis Ekonomik Gostergeler (Filipinler, 1990-2004)

SECILMIS EKONOMIK GOSTERGELER
(FILIPINLER)

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

isSizLiK

issizlik oram (%)

8,1

9,0

8,6

8,9

8,4

8,4

74

79

9,6

9,6

9,8

10,2

10,9

EKONOMIK BUYUME

Reel ¢ikt1 biiytimesi (yillik degisme, %)

3,0

-0,6

0,3

2,1

44

4,7

59

5,2

-0,6

3,4

44

18

4,5

4,5

6,0

Gayrisafi Yurti¢i sermaye birikimi

24,2

20,2

21,3

24,0

24,1

22,5

24,0

24,8

20,3

18,8

21,2

19,0

17,7

16,7

17,1

ENFLASYON

Tiiketici fiyat endeksi (yillik degisme, %)

12,4

17,7

7,9

5,6

8,3

6,7

7,5

5,6

9,3

59

4,0

6,8

3,0

3,5

6,0

PARA ARZI

Para arz1 (M2) (yillik degisme, %)

18,4

15,7

11,0

24,6

26,8

25,2

15,8

20,5

8,0

19,3

4,8

6,9

9,5

3.3

9,4

M2 nin GSYIH ya orani (%)

27,6

27,6

28,3

32,3

35,6

39,6

40,3

43,4

42,7

45,6

42,4

41,9

42,0

40,1

39,0

HUKUMETIN FINANSMAN DURUMU
(Milyar Rupiah; mali yil baslangici 1 Nisan/sonu
31 Aralik)

Merkezi Hitkumet

Hiikumet finansmanmin GSYiH ya orani (%)

Toplam (genel) biitge fazlasi/agi1g1
(GSYIH ya oranla, %)

-1,2

-15

1,0

0,6

03

0,1

-1,9

-5,3




Tablo E1.2a: Devamu (1)

UCUNCU NESIL KRiZ TEORILERI VE 1997/8 ASYA KRiZi

SECILMiS EKONOMIK GOSTERGELER 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

(FILIPINLER)

DIS TICARET (Milyon ABD $; takvim yilr)

ODEMELER BLANCOSU DENGESI

(Milyon ABD 8, takvim yil1)

Cari hesap (Cari Islemler Hesab1) -2567 -869 -858 | -3016 | -2950 | -3297 | -3953 | -4351 | 1546 | -2874 | -2225 | -1762 -351 282 | 1626

Sermaye hesabi 1776 | 1878 | 1850 | 2820 | 4547 | 3393 | 11075 | 6593 187 163 138 62 27 54 17

Finansal hesap - - - - === - | 4022 | 3225 849 | 1029 672 | -1647
Dogrudan yatirim 528 529 675 864 | 1289 | 1361 | 1338 | 1113 | 1592 | 1114 | 2115 335 | 1477 188 109
Porféy yatirimu 208 2| 2973 | 1132 888 | 1348 | 4065 | 1179 -29 | 3315 -553 | 1027 746 562 | -1665

Odemeler Blangosu dengesinin
GSYIH ya orant (%)

Mal (ihracati-ithalat1) dengesi -9,1 -7,1 -89 | -114| -123| -121 -13,7 | -135 0,0 6,5 -7,9 -8,8 -7,2 -7,4 -6,6
Cari hesap (Cari Islemler Hesabi) dengesi -5,8 -1,9 -1,6 -5,6 -4,6 -4,5 -4,8 -5,3 2,4 9,5 -2,9 -2,5 -0,5 0,4 1,9
Toplam denge -0,2 4,6 2,8 -0,3 2,8 0,9 5,0 -4,1 2,1 4,7 -0,7 -0,3 11 0,1 -0,3
Dogrudan yatirim 1,2 1,2 1,3 1,6 2,0 1,8 1,6 13 2,4 15 2,8 0,5 1,9 0,2 0,1
Porfoy yatirimi 0,5 0,0 5,6 2,1 14 1,8 4.8 1,4 0,0 4,4 -0,7 1,4 1,0 0,7 -1,9
Dogrudan yabanci yatirimlarinin finansal 25,1 45,1 44,4 29,5 46,1 33,4 19,3 11,6 | -200,0 | 252,1 57,0 31,8 | 6754 33,6 -8,0
hesap (:net) igerisindeki pay1 (%)

ULUSLARARASI REZERVLER

(Milyon ABD $; donem sonu itibariyle)

Toplam 2048 | 4526 | 5338 | 5921 | 7142 | 7799 | 11773 | 8769 | 10829 | 15052 | 15063 | 15692 | 16365 | 17063 | 16228

57
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Tablo E1.2a: Devamu (11)

CENGIZ SAMUR

SECILMiS EKONOMIK GOSTERGELER

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
(FILIPINLER)
DOViZ KURU (ABD $/Ulusal para)

Dénem ortalamast 2431 | 27,48 | 2551 | 27,12 | 26,42 | 25,71 | 26,22 | 29,47 | 40,89 | 39,09 | 44,19 | 50,99 | 51,60 | 54,20 | 56,04
Yillik degisme orani (%) 12 -8 6 -3 -3 2 11 28 -5 12 13 1 5 3
Nominal doviz kuru oynaklig: (son 4 y1l -4,51 3,71| 10,43| 26,04| -14,15 2,48 1,86| -10,87 -0,57| -4,44
ortalamasi temel alindr)

Enflasyon orani ile nominal déviz kurunda 6 16 0 11 9 6 -5 -19 11 -8 -7 2 -1 3

degisme orani farki, %

Reel doviz kuru endeksi seviyesi 100 82 69 71 62 63 56 75

(Aralik sonlari itibariyle) (1990=100)

DIS BORCLULUK

(Milyon ABD $, y1l sonu itibartyle)

Toplam dis bor¢ 30580( 32493| 33219| 36142| 40257 39379| 44001| 50706| 53608| 58316| 58299| 58253| 59911| 62476| 60550

Kisa vadeli 4427\ 4944| 5256| 5035 5716 5279| 7969| 11794 5857| 4949 5495| 6000 5559| 6179| 5046

Dig borcun GMH ya orani (%) 69,4 71,2 61,6 64,9 61,2 51,7 51,0 59,1 78,2 72,7 73,7 771 73,2 75,1 66,8
Kisa vadeli borcun toplam borca orani 14,5 15,2 15,8 13,9 14,2 13,4 18,1 23,3 10,9 8,5 9.4 10,3 9,3 9,9 8,3
(%)
Borg servisinin mal ve hizmet ihracatina 27,0 23,0 24,4 25,6 19,0 16,1 13,4 9,3 10,9 13,6 14,3 22,5 22,4 20,3 20,9
orani (%)
Kisa vadeli dig borcun uluslararasi 216,1| 109,2 98,5 85,0 80,0 67,7 67,7 1345 54,1 32,9 36,5 38,2 34,0 36,2 311
rezervlere orani (%)

Kaynak: Asya Kalkinma Bankasi (ADB) - Anahtar Gostergeler 2006 (www.adb.org/statistics)



UCUNCU NESIL KRiZ TEORILERI VE 1997/8 ASYA KRiZi

Tablo E1.2b: Secilmis Ekonomik Gostergeler (Filipinler, 1990-2004)
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FiLiPINLER

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

GSYIH, sabit
fiyatlarla

Yillik degisme
yiizdesi

3,0

03

2,1

44

47

58

5.2

3,4

6,0

18

44

49

6,4

Enflasyon,
ortalama tiiketici
fiyatlar

Yillik degisme
yiizdesi)

21

42

89

7,6

9,0

8,5

9,1

59

9,7

64

4,0

6.8

29

3,5

30

Enflasyon, tiiketici
fiyatlari, donem
sonu

Yillik degigsme
yiizdesi

2,2

31

7,5

7,7

6,2

103

71

73

10,3

3,9

6,5

45

2,5

3,9

41

Cari hesap (Cari
islemler) dengesi

ABD $, Milyon

-2.690

-993

-3.003

-2.849

-1.965

-3.861

-4.330

1.510

-2.874

-2.225

-1.762

-351

282

1.626

cari fiyatlarla
GSYIH ya oran
(%)

-6,1

-2,1

-1,9

-5,5

4.4

-2,6

-4,6

-5,2

23

-38

-2,9

-2,5

-05

0,4

19

Sermaye ve Finans
Hesabi: Net

ABD $, Milyon

2102,15

1171,84

1520,38

2930,75

2793,16

4073,60

6938,99

9592,42

-796,08

604,94

3848,55

1115,46

245,68

613,87

-1351,12

cari fiyatlarla
GSYIiH ya oram
*%)

4,76

2,59

2,87

5,39

4,36

539

8,22

11,46

-1,20

0,79

5,07

157

0,32

0,77

-1,55

Finansal hesap:Net

ABD $, Milyon

2.102,15

1.171,84

1.519,38

2.930,75

2.793,16

4.073,60

6.938,99

9.592,42

-796,08

441,94

3.710,55

1.053,46

218,68

559,87

-1.368,12

Cari fiyatlarla
GSYiH'ya orani
(%)

4,76

2,59

2,87

5,39

4,36

539

8,22

11,46

-1,20

0,58

4,89

1,48

0,28

0,70

-1,57
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Tablo E1.2b: Devamu (1)

CENGIZ SAMUR

FiLiPINLER

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

Dogrudan Yabanci
Yatirnmlar: Net

ABD $, Milyon

530

544

228

864

1289

1079

1335

1086

2127

1114

2115

335

1477

188

109

Cari fiyatlarla
GSYiH'ya orant
(%)

1,20

1,20

0,43

1,59

2,01

1,43

1,58

1,30

3,19

1,46

2,79

0,47

1,92

0,24

0,13

Sermaye ve
finansal hesap
dengesine
(:net) orani (%)

2521

46,42

15,00

29,48

46,15

26,49

19,24

11,32

-267,18

184,15

54,96

30,03

601,19

30,63

-8,07

Finansal hesap
dengesine (:net)
orani (%)

25,21

46,42

15,01

29,48

46,15

26,49

19,24

11,32

267,18

252,07

57,00

31,80

675,42

33,58

-7,97

Mal ve hizmetler
dengesi (ihracati):
Net

ABD $, Milyon

-2537

-1361

-2261

-4639

-5736

-6522

-7824

-10112

-2658

-7597

-7841

-8553

-7532

-7814

-7456

Cari fiyatlarla
GSYiH'ya orani
(%)

-5,74

-3,00

-4,27

-8,53

-8,95

-8,64

-9,27

-12,08

-3,99

-9,98

-10,33

-12,01

-9,81

-9,81

-8,58

GSYIH, cari
fiyatlarla [WEO
veri tabani

(2007)'den]

(ABD $, Milyon,
cari fiyatlarla)

44.164

45.321

52.982

54.368

64.084

75.525

84.371

83.736

66.596

76.157

75.912

71.216

76.814

79.634

86.930

Kaynak: IMF WEO (2007) veri tabani, BOPS istatistikleri (2007)




UCUNCU NESIL KRiZ TEORILERI VE 1997/8 ASYA KRiZi

Tablo E1.3a: Segilmis Ekonomik Gostergeler (Kore, 1990-2004)

SECILMI$ EKONOMIK GOSTERGELER 1990 | 1991 | 1992 [ 1993 | 1994 | 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
(KORE)

isSizLiK

issizlik oram (%) 2,4 2,4 2,5 2,9 25 2,1 2,0 2,6 7,0 6,3 4,1 4,0 3.3 3,6 3,7

EKONOMIK BUYUME

Reel ¢ikt1 bitylimesi (yillik degisme, %) 9,2 9,4 59 6,1 8,5 9,2 7,0 4,7 -6,9 9,5 8,5 3,8 7,0 3,1 4,7

Gayrisafi Yurtigi sermaye birikimi 375 397| 373| 357 370 37,7 389 36,0 250 291| 31,0 29,3 291| 300| 304

ENFLASYON

Tiiketici fiyat endeksi (yillik degisme, %) 8,6 9,4 6,3 4,8 6,2 4,4 5,0 4,4 7,5 0,8 2,3 4,1 2,7 3,6 3,6

PARA ARZI

Para arz1 (M2) (yillik degisme, %) 17,2 | 153,3 21,5 17,4 21,1 23,3 16,7 19,7 23,7 51 52 8,1 14,0 3,0 52

M2 nin GSYIH ya oran1 (%) 36,8 77,0 82,1 854 88,4 92,9 96,4 | 1053 | 132,1| 127,0| 122,3| 123,0| 127,4| 1239 | 1213

HUKUMETIN FINANSMAN DURUMU
(Milyar Rupiah; mali yil baslangici 1 Nisan/sonu
31 Aralik)

Merkezi Hitkumet

Hiikumet finansmanmnin GSYiH ya orani (%)

Toplam (genel) biitge fazlasi/agig1 -0,6 -15 -0,5 0,6 0,3 0,3 0,2 -1,4 -3,9 -2,5 11 1,2 33 11 0,7
(GSYIH ya oranla, %)
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Tablo E1.3a: Devamu (1)

CENGIZ SAMUR

SECILMiS EKONOMIK GOSTERGELER

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

(KORE)

DIS TICARET (Milyon ABD $; takvim yilr)

ODEMELER BLANCOSU DENGESI

(Milyon ABD 8, takvim yil1)

Cari hesap (Cari Islemler Hesab1) -2014 | -8417 | -4095 821 | -4024 | -8665 |-23120 | -8287 | 40371 | 24522 | 12251 8033 5394 | 11950 | 28174

Sermaye hesabi -331| -330| -407 | -475| -437 | -488 -598 -608 171 -389 -615 -731 | -1087 | -1398 | -1753

Finansal hesap 2896 | 6741 | 6994 | 3216 | 10732 | 17273 | 23924 | 1922 | -3368 | 2430 | 12725 | -2660 | 7338 | 15308 | 9352
Dogrudan yatirim -263 | -309 | -433| -752 | -1652 | -1776 | -2345 | -1605 673 | 5136 | 4285 | 1108 -224 100 | 4588
Porféy yatirimu 84 | 3055 | 5803 | 10014 | 6120 | 11591 | 15185 | 14295 | -1878 | 8676 | 11998 | 6583 709 | 17907 | 8619

Odemeler Blangosu dengesinin
GSYIH ya oram (%)

Mal (ihracati-ithalati) dengesi -0,9 -2,2 -0,6 0,6 -0,7 -0,8 -2,7 -0,6 12,1 6,4 33 2,8 2,7 3,6 55
Cari hesap (Cari Islemler Hesab1) dengesi -0,8 -2,7 -1,2 0,2 -1,0 -1,7 -4,1 -1,6 11,7 55 2,4 1,7 1,0 2,0 4,1
Toplam denge -0,4 -0,4 11 0,8 11 1,4 0,2 -2,3 9,0 52 4,6 1,6 2,2 4,3 57
Dogrudan yatirim -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,3 -0,4 -0,3 0,2 12 0,8 0,2 0,0 0,0 0,7
Porfoy yatirimi 0,0 1,0 1,8 2,8 14 2,2 2,7 2,7 -0,5 1,9 2,3 14 0,1 2,9 1,3
Dogrudan yabanci yatirimlarinin finansal -6,4 -39 -13,2|-3630 | -270| -174| -104 | -11,6 -20| -25,0| -38,7 -10,8 51 -1,0 | -157
hesap (:net) igerisindeki pay1 (%)

ULUSLARARASI REZERVLER

(Milyon ABD $; donem sonu itibariyle)

Toplam 14825 | 13733 | 17153 | 20262 | 25673 | 32712 | 34073 | 20405 | 52041 | 74054 | 96198 (102821 |121414 |155355 |199069




UCUNCU NESIL KRiZ TEORILERI VE 1997/8 ASYA KRiZi

Tablo E1.3a: Devamu (11)

SECILMIS EKONOMIK GOSTERGELER 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
(KORE)
DOViZ KURU (ABD $/Ulusal para)

Dénem ortalamast 707,8 | 733,4| 780,7 | 802,7 | 8034 | 771,3| 8045 | 951,3 |1401,4|1188,8 |1131,0 |1291,0 |1251,1 |1191,6 | 11453
Yillik degisme orani (%) 3 6 3 0 -4 4 15 32 -18 -5 12 -3 -5 -4
Nominal doviz kuru oynaklig: (son 4 y1l -7,27 2,94 14,74 28,25| -29,76| -13,56 6,26 -857| -154| -3,82
ortalamasi temel alindr)

Enflasyon orani ile nominal déviz kurunda 6 0 2 6 9 1 -11 -25 19 7 -8 6 9 8

degisme orani farki, %

Reel doviz kuru endeksi seviyesi 100 99 9 93 91 88 88 157

(Aralik sonlari itibariyle) (1990=100)

DIS BORCLULUK

(Milyon ABD $, y1l sonu itibartyle)

Toplam dis bor¢ 34968 39733| 44156| 47202| 72414| 85810| 115803| 137138| 139270| 130508| 128396 | 128687| 141471 | 157552| 172259

Kisa vadeli 10800| 11200( 11920( 12200| 31612| 46613| 66582| 53792| 28139( 34743| 40462| 40293| 48179| 50805| 56348

Dig borcun GMH ya orani (%) 13,9 135 14,0 13,7 18,0 17,6 22,3 289| 445 32,3 28,0 26,7 25,8 25,9 2572
Kisa vadeli borcun toplam borca orani 30,9 28,2 27,0 25,8 43,7 54,3 57,5 39,2 20,2 26,6 315 31,3 34,1 32,2 32,7
(%)
Borg servisinin mal ve hizmet ihracatina 11,3 7,5 8,0 9,6 75 8,0 8,8 8,4 13,1 25,1 10,9 13,9 --- --- -
orani (%)
Kisa vadeli dig borcun uluslararasi 72,9 81,6 69,5 60,2 123,1| 1425/ 1954| 263,6 54,1 46,9 42,1 39,2 39,7 32,7 28,3
rezervlere orani (%)

Kaynak: Asya Kalkinma Bankas1 (ADB) - Anahtar Gostergeler 2006 (www.adb.org/statistics)



64

CENGIZ SAMUR

Tablo E1.3b: Secilmis Ekonomik Gostergeler (Kore, 1990-2004)

KORE

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

GSYIH, sabit
fiyatlarla

Yillik degisme
yiizdesi

9,2

9,4

59

6,1

85

9,2

7,0

4,7

9,5

8,5

38

7,0

31

47

Enflasyon,
ortalama tiiketici
fiyatlar

Yillik degisme
yiizdesi)

8,6

93

6,2

4,8

6,3

4,5

4,9

44

75

08

2,3

41

2,8

35

3,6

Enflasyon, tiiketici
fiyatlari, donem
sonu

Yillik degigsme
yiizdesi

9.3

9.3

45

58

5,6

4,8

4,9

6,6

4,0

14

28

3,2

3,7

3.4

3,0

Cari hesap (Cari
islemler) dengesi

ABD $, Milyon

-2.014

-8.417

-4.095

821

-4.024

-8.665

-23.120

-8.287

40.371

24.522

12.251

8.033

5.394

11.950

28.174

cari fiyatlarla
GSYIH ya oran
(%)

-0,8

-2,7

1,2

0,2

-1,0

-1,7

41

-1,6

11,6

55

24

17

10

2,0

41

Sermaye ve Finans
Hesabi: Net

ABD $, Milyon

3772,00

7558,99

2863,24

-267,97

5681,55

9746,44

21995,90

13222,20

-34140,00

-20940,70

-11680,00

-10984,00

-5517,51

-11881,70

-31068,70

cari fiyatlarla
GSYIiH ya oram
(%)

143

245

0,87

-0,07

1,34

1,88

3,94

2,51

-9,80

-4,70

2,28

2,28

-1,01

-1,95

-4,56

Finansal hesap:Net

ABD $, Milyon

4.103,20

7.888,49

3.270,24

207,13

6.118,05

10.234,00

22.593,50

13.829,80

-34.311,10

-20.551,40

-11.064,80

-10.253,00

-4.430,71

-10.483,30

-29.315,90

Cari fiyatlarla
GSYiH'ya orani
(%)

1,56

2,56

0,99

0,06

1,44

1,98

4,05

2,62

-9,85

-4,61

2,16

2,13

-0,81

1,72

-4,30




UCUNCU NESIL KRiZ TEORILERI VE 1997/8 ASYA KRiZi

Tablo E1.3b: Devamu (1)

KORE 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Dogrudan Yabanci
Yatirnmlar: Net

ABD $, Milyon -263,10 -308,80 -433,20 -751,90 | -1652,10 | -1776,20 | -2259,90 | -1559,80 672,80 5135,60 4284,50 1107,60 -224,20 100,00 4595,80

Cari fiyatlarla
GSYIH'ya oram -0,10 -0,10 -0,13 -0,21 -0,39 -0,34 -0,40 -0,30 0,19 1,15 0,84 0,23 -0,04 0,02 0,67
(%)

Sermaye ve -6,98 -4,09 -15,13 280,59 -29,08 -18,22 -10,27 -11,80 -1,97 -24,52 -36,68 -10,08 4,06 -0,84 -14,79
finansal hesap
dengesine
(:net) orani (%)

Finansal hesap -6,41 -391 -13,25 -363,01 -27,00 -17,36 -10,00 -11,28 -1,96 -24,99 -38,72 -10,80 5,06 -0,95 -15,68
dengesine (:net)
orant (%)

Mal ve hizmetler
dengesi (ihracati):
Net

ABD $, Milyon -3076,2 -9056,3 -4790,8 23,9 -4817,8 -7343,4 | -21256,5 -6456 42689,1 27812 14105,8 9615,9 6579,9 14527,8 29522,7

Cari fiyatlarla -1,17 -2,94 -1,45 0,01 -1,14 -1,42 -3,81 -1,22 12,25 6,24 2,76 2,00 1,20 2,39 4,33
GSYiH'ya orani
(%)

GSYIH, cari
fiyatlarla [WEO
veri tabani

(2007)'den]

(ABD $, Milyon, | 263.839| 308.274 | 329.928 362.160 423.455 | 517.206 558.031 527.262 348.465 |  445.557 511.961 | 481.979 547.856 | 608.337 681.227
cari fiyatlarla)

Kaynak: IMF WEO (2007) veri tabani, BOPS istatistikleri (2007)



CENGIZ SAMUR

Tablo El.4a: Secilmis Ekonomik Gostergeler (Malezya, 1990-2004)

SECILMI$ EKONOMIK GOSTERGELER 1990 | 1991 | 1992 [ 1993 | 1994 | 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
(MALEZYA)

isSizLiK

issizlik oram (%) 51 43 3,7 3,0 29 31 2,5 2,4 3,2 3,4 3,0 3,5 35 3,6 3,5

EKONOMIK BUYUME

Reel ¢ikt1 bilyiimesi (y1llik degisme, %) 9,0 9,5 8,9 9,9 9,2 9,8 10,0 7,3 7,4 6,1 8,9 0,3 4,4 54 7,1

Gayrisafi Yurtigi sermaye birikimi 32,4 37,8 35,4 39,2 41,2 43,6 41,5 43,0 26,7 22,4 27,3 23,9 24,0 21,6 22,6

ENFLASYON

Tiiketici fiyat endeksi (yillik degisme, %) 3,1 4,4 4,6 3,6 3,1 4,0 3,4 2,8 5,2 2,8 1,5 14 1,8 1,2 1,4

PARA ARZI

Para arz1 (M2) (yillik degisme, %) 12,8 14,5 19,1 22,1 14,7 24,0 19,8 22,7 15 13,7 52 2,2 58 11,1 25,4

M2 nin GSYIH ya orani (%) 70,5 71,1 76,0 81,2 82,0 89,4 93,9 | 103,7| 104,7| 112,1| 103,3| 1084 | 1059 | 1079 | 1188

HUKUMETIN FINANSMAN DURUMU
(Milyar Rupiah; mali yil baslangici 1 Nisan/sonu
31 Aralik)

Merkezi Hitkumet

Hiikumet finansmanmin GSYiH ya orani (%)

Toplam (genel) biitge fazlasi/agig1 -2,9 -2,0 -0,8 0,2 23 0,8 0,7 24 -1,8 -3,2 -5,7 -5,5 -5,6 -5,3 -4,3
(GSYIH ya oranla, %)




Tablo E1.4a: Devami (1)

UCUNCU NESIL KRiZ TEORILERI VE 1997/8 ASYA KRiZi

SECILMIS EKONOMIK GOSTERGELER 1990 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

(MALEZYA)

DIS TICARET (Milyon ABD $; takvim

yili)

ODEMELER BLANGCOSU DENGESi

(Milyon ABD 8, takvim yil1)

Cari hesap (Cari Islemler Hesab1) -918 | -4234 | -2179 | -3086 | -5640 | -8687 | -4455 | -5935 | 9529 | 12604 | 8487 | 7286 | 8025 | 13322 | 14871

Sermaye hesabi --- - . . - . --- --- - --- --- --- --- --- ---

Finansal hesap 1785 | 5623 | 8805 | 10812 | 1044 | 7611 | 9516 | 2198 | -2550 | -6619 | -6276 | -3892 | -3142 | -3196 | 3969
Dogrudan yatirim 2332 | 3998 | 4062 | 5371 | 4425 | 6642 | 5369 | 6788 | 2708 | 2473 | 1762 287 | 1299 | 1104 | 2563
Porfoy yatirimi -1048 -242 --- --- -—- --- --- --- --- | -1156 | -2472 -649 | -1712 | 1097 | 8902

Odemeler Blangosu dengesinin
GSYIH ya orant (%)

Mal (ihracati-ithalati) dengesi 6,0 11 5,8 4,8 2,3 0,0 4,0 3,6 24,4 28,6 23,1 20,9 19,9 24,8 23,2
Cari hesap (Cari [slemler Hesab1) dengesi -2,1 -8,6 -3,7 -4,6 -7,6 -9,8 -4,4 -5,9 13,2 15,9 9,4 8,3 8,4 12,9 12,6
Toplam denge 45 2,5 11,1 17,0 -4,7 -1,9 2,5 -3,9 14,2 59 -1,1 11 3,9 9,9 18,5
Dogrudan yatirim 53 8,1 6,9 8,0 5,9 75 53 6,8 3,8 31 2,0 0,3 14 1,1 2,2
Porfoy yatirm -2,4 -0,5 --- --- --- --- --- --- - -1,5 -2,7 -0,7 -1,8 11 75
Dogrudan yabanci yatirimlarinin finansal | -1395,9 91,2 | 190,9 | -985,5 99,5 70,6 771 111,8| -215| -218| -334 59| -19.1 -8,3| -151
hesap (:net) igerisindeki pay1 (%)

ULUSLARARASI REZERVLER

(Milyon ABD 8; donem sonu itibariyle)

Toplam 9871 | 11003 | 17343 | 27364 | 25545 | 23899 | 27130 | 20899 | 25675 | 30645 | 29576 | 30526 | 34277 | 44576 | 66448
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Tablo E1.4a: Devami (11)

CENGIZ SAMUR

rezervlere orani (%)

SECILMIS EKONOMIK GOSTERGELER 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
(MALEZYA)
DOViZ KURU (ABD $/Ulusal para)

Dénem ortalamast 2,70 2,75 2,55 2,57 2,62 2,50 2,52 2,81 3,92 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80
Yillik degisme orani (%) 2 -8 1 2 -5 0 11 28 -3 0 0 0 0 0
Nominal doviz kuru oynaklig: (son 4 y1l -3,95 2,91| 10,91| 26,28| -11,91| -9,02| -8,90| -6,26 0,82 0,00
ortalamasi temel alindr)

Enflasyon orani ile nominal déviz kurunda 3 13 3 1 9 3 -8 -23 6 2 1 2 1 1

degisme orani farki, %

Reel doviz kuru endeksi seviyesi 100 99 87 88 86 84 78 108

(Aralik sonlari itibariyle) (1990=100)

DIS BORCLULUK

(Milyon ABD $, y1l sonu itibartyle)

Toplam dis bor¢ 15328| 17080| 20018| 26149| 30336| 34343| 39673| 47228 42409| 41903| 41874| 45089| 48272| 48534| 52145

Kisa vadeli 1906| 2074 3639 6951| 6189| 7274| 11068| 14939| 8469 6012| 4573| 6752| 8369| 8625 11432

Dig borcun GMH ya orani (%) 36,4 36,6 35,7 41,1 42,8 40,6 41,3 49,8 62,1 57,0 50,6 55,5 54,4 49,5 46,6
Kisa vadeli borcun toplam borca orani 12,4 12,1 18,2 26,6 20,4 21,2 27,9 31,6 20,0 14,3 10,9 15,0 17,3 17,8 21,9
(%)
Borg servisinin mal ve hizmet ihracatina 12,6 7.4 9,1 8,7 8,9 7,0 8,9 7,4 7,2 49 5,6 6,0 7,2 7,9 -
orani (%)
Kisa vadeli dig borcun uluslararasi 19,3 18,9 21,0 25,4 24,2 30,4 40,8 71,5 33,0 19,6 15,5 22,1 24,4 19,3 17,2

Kaynak: Asya Kalkinma Bankas1 (ADB) - Anahtar Gostergeler 2006 (www.adb.org/statistics)



UCUNCU NESIL KRiZ TEORILERI VE 1997/8 ASYA KRiZi

Tablo E1.4b: Secilmis Ekonomik Gostergeler (Malezya, 1990-2004)

MALEZYA

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

GSYIH, sabit
fiyatlarla

Yillik degisme
yiizdesi

9,0

8,9

9,9

9,2

9,8

10,0

73

6,1

8,9

03

44

55

7,2

Enflasyon,
ortalama tiiketici
fiyatlar

Yillik degisme
yiizdesi)

3,0

4,8

3,6

37

3,2

35

2,7

53

2,7

16

14

18

11

14

Enflasyon, tiiketici
fiyatlari, donem
sonu

Yillik degigsme
yiizdesi

7,0

4,9

3,4

3,0

33

2,9

53

25

12

12

16

1,2

2,2

Cari hesap (Cari
islemler) dengesi

ABD $, Milyon

-918

-4.234

-2.207

-3.079

-5.628

-8.644

-4.462

-5.935

9.529

12.604

8.487

7.286

8.025

13.207

14.872

cari fiyatlarla
GSYIH ya oran
(%)

-2,1

-8,6

-3,7

-4,6

-7,6

-9,7

-44

-5,9

13,2

15,9

9,4

83

84

12,7

12,6

Sermaye ve Finans
Hesabi: Net

ABD $, Milyon

-214,75

4333,55

2088,41

-633,17

4366,50

9405,22

6963,50

6072,16

-12567,40

-11330,80

-5267,00

-4892,69

-6799,19

-13377,00

-16959,00

cari fiyatlarla
GSYIiH ya oram
*%)

-0,49

8,82

3,53

-0,95

5,86

10,59

6,90

6,06

17,41

-14,32

-5,83

-5,56

7,14

-12,86

-14,32

Finansal hesap:Net

ABD $, Milyon

-167,06

4.384,82

2.128,06

-544,99

4.448,05

9.405,22

6.963,50

6.072,16

-12.567,40

-11.330,80

-5.267,00

-4.892,69

-6.799,19

-13.377,00

-16.959,00

Cari fiyatlarla
GSYiH'ya orani
(%)

-0,38

8,92

3,60

-0,81

5,97

10,59

6,90

6,06

17,41

-14,32

-5,83

-5,56

7,14

-12,86

-14,32
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Tablo E1.4b: Devamu (1)

CENGIZ SAMUR

MALEZYA

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

Dogrudan Yabanci
Yatirnmlar: Net

Cari fiyatlarla
GSYiH'ya orant
(%)

5,30

8,14

8,76

7,48

5,83

4,70

5,04

5,13

0,03

0,03

0,02

0,00

0,01

1,06

2,16

Sermaye ve
finansal hesap
dengesine
(:net) orant (%)

-1.086,13

92,27

248,20

-790,57

99,43

44,42

72,93

84,59

-17,21

-21,82

-33,45

-5,87

-19,10

-8,25

-15,11

Finansal hesap
dengesine (:net)
orani (%)

-1.396,18

91,19

243,57

-918,48

97,61

44,42

72,93

84,59

-17,21

-21,82

-33,45

-5,87

-19,10

-8,25

-15,11

Mal ve hizmetler
dengesi (ihracati):
Net

ABD $, Milyon

899,86

-1.798,87

803,57

-67,60

-1.154,99

-3.482,66

1.411,00

940,21

15.895,00

19.828,20

18.019,80

16.181,60

16.565,20

21.756,60

25.414,70

Cari fiyatlarla
GSYIH'ya orant
(%)

2,04

-3,66

1,36

-0,10

-1,55

-3,92

1,40

0,94

0,22

0,25

0,20

0,18

0,17

20,92

21,45

GSYIH, cari
fiyatlarla [WEO
veri tabani

(2007)'den]

(ABD $, Milyon,
cari fiyatlarla)

44.025

49.134

59.151

66.895

74.481

88.833

100.852

100.169

72175,00

79.148

90.320,00

88.001

95.266

103.992,00

118.461,00

Kaynak: IMF WEO (2007) veri tabani, BOPS istatistikleri (2007)




UCUNCU NESIL KRiZ TEORILERI VE 1997/8 ASYA KRiZi

Tablo E1.5a: Segilmis Ekonomik Gostergeler (Tayland, 1990-2004)

SECILMI$ EKONOMIK GOSTERGELER 1990 | 1991 | 1992 [ 1993 | 1994 | 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
(TAYLAND)

isSizLiK

issizlik oram (%) 2,2 2,7 14 15 13 11 11 0,9 3,4 3,0 2,4 2,6 18 15 15

EKONOMIK BUYUME

Reel ¢ikt1 bitylimesi (yillik degisme, %) 11,2 8,6 8,1 8,3 9,0 9,2 5,9 -1,4| -10,5 4,4 4,8 2,2 53 7,0 6,2

Gayrisafi Yurtigi sermaye birikimi 41,4 42,8 40,0 40,0 40,3 42,1 41,8 33,7 20,4 20,5 22,8 24,1 23,8 24,9 27,1

ENFLASYON

Tiiketici fiyat endeksi (y1llik degisme, %) 59 57 4,2 3,3 5,0 57 59 5,6 8,1 0,2 17 1,6 0,7 18 2,7

PARA ARZI

Para arz1 (M2) (yillik degisme, %) 26,7 19,8 15,6 18,4 12,9 17,0 12,6 16,4 9,5 2,1 3,7 4,2 2,6 4,9 54

M2 nin GSYIH ya orani (%) 70,0 73,1 74,8 79,2 78,0 79,1 80,8 91,7 | 102,7| 104,7| 102,2| 1021 98,7 95,2 91,5

HUKUMETIN FINANSMAN DURUMU
(Milyar Rupiah; mali yil baslangici 1 Nisan/sonu
31 Aralik)

Merkezi Hitkumet

Hiikumet finansmaninin GSY1H ya orani (%)

Toplam (genel) biitge fazlasi/agig1 4,8 4,3 2,6 1,9 2,7 3,0 0,9 -15 -2,8 -3,3 -2,2 -2,4 -1,4 0,4 0,1
(GSYIH ya oranla, %)




Tablo E1.5a: Devamu (1)

CENGIZ SAMUR

SECILMiS EKONOMIK GOSTERGELER

1990 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

(TAYLAND)

DIS TICARET (Milyon ABD $; takvim

yili)

ODEMELER BLANGCOSU DENGESi

(Milyon ABD 8, takvim yil1)

Cari hesap (Cari Islemler Hesab1) -7137 | -7383 | -6088 | -6126 | -7801 |-13234 |-14350 | -3110 | 14291 | 12466 | 9328 | 6205 | 7008 | 7965 | 6865

Sermaye hesabi --- - . . - . --- --- - --- --- --- --- --- ---

Finansal hesap 9744 | 11338 | 9652 | 10515 | 12183 | 21949 | 19504 | -4343 | -9742 | -7908 |-10261 | -4634 | -4192 | -8000 -591
Dogrudan yatirim 2402 | 1415 | 1544 | 1573 875 | 1183 | 1406 | 3298 | 7360 | 5742 | 3372 | 3540 841 | 1466 | 1289
Porfoy yatirimu 457 48 531 | 5465 | 2192 | 4208 | 3721 | 4558 331 -106 -712 -881 | -1606 -73 | 2090

Odemeler Blangosu dengesinin
GSYIH ya orani (%)

Mal (ihracati-ithalati) dengesi -1,7 -5,8 -3,5 -3,2 -2,4 -4,6 -5,0 1,0 14,6 11,4 9,5 7,4 72 78 6,7
Cari hesap (Cari [slemler Hesab1) dengesi -8,4 -7,5 -5,5 -4,9 -5,4 -7,9 7,9 -2,1 12,8 10,2 7,6 5,4 55 5,6 4,2
Toplam denge 4,4 4,2 2,7 3,1 2,9 43 1,2 -7,1 1,6 3,7 -1,3 1,1 33 0,1 3,5
Dogrudan yatirim 2,8 15 1,4 1,3 0,6 0,7 0,8 2,2 6,6 47 2,7 3,1 0,7 1,0 0,8
Porfoy yatirimi 0,5 0,0 0,5 45 15 25 2,0 3,0 0,3 -0,1 -0,6 -0,8 -1,3 -0,1 1,3
Dogrudan yabanci yatirimlarinin finansal 41,0 19,8 24,0 23,9 10,9 8,0 8,1 532 | -645| -461| -391| -741| -138| -299 | -62,9
hesap (:net) igerisindeki pay1 (%)

ULUSLARARASI REZERVLER

(Milyon ABD $; donem sonu itibariyle)

Toplam 14273 | 18416 | 21182 | 25440 | 30279 | 36945 | 38645 | 26893 | 29536 | 34781 | 32661 | 33041 | 38915 | 42148 | 49831




Tablo E1.5a: Devami (11)

UCUNCU NESIL KRiZ TEORILERI VE 1997/8 ASYA KRiZi

rezervlere orani (%)

SECILMIS EKONOMIK GOSTERGELER 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
(TAYLAND)
DOViZ KURU (ABD $/Ulusal para)

Dénem ortalamast 2559 | 2552 | 25,40 | 2532 | 2515 | 24,92 | 2534 | 31,36 | 41,36 | 37,81 | 40,11 | 44,43 | 42,96 | 41,48 | 40,22
Yillik degisme orani (%) 0 0 0 -1 -1 2 19 24 -9 6 10 -3 -4 -3
Nominal doviz kuru oynaklig: (son 4 y1l -0,51 2,29] 19,26| 19,35 -20,40| -3,19 0,21| -10,99| -4,22 5,26
ortalamasi temel alindr)

Enflasyon orani ile nominal déviz kurunda 6 5 4 6 7 4 -14 -16 10 -4 -8 4 5 6

degisme orani farki, %

Reel doviz kuru endeksi seviyesi 100 97 90 88 89 87 80 124

(Aralik sonlari itibariyle) (1990=100)

DIS BORCLULUK

(Milyon ABD $, y1l sonu itibartyle)

Toplam dis bor¢ 28095( 37703| 41784| 52638| 65533| 100039| 112838 109699| 104917| 96770| 79710| 67181| 59371| 51783| 51307

Kisa vadeli 8322| 12492| 14727| 22634| 29179| 44095| 47715 37836| 29660| 23418| 14880| 13223| 11919 10956| 11488

Dig borcun GMH ya orani (%) 333 39,0 38,3 42,7 46,1 60,6 63,5 74,6 97,2 81,3 66,0 59,1 47,6 36,9 32,4
Kisa vadeli borcun toplam borca orani 29,6 33,1 35,2 43,0 44,5 44,1 42,3 34,5 28,3 24,2 18,7 19,7 20,1 21,2 22,4
(%)
Borg servisinin mal ve hizmet ihracatina 16,9 13,0 13,7 13,0 13,4 11,6 12,6 15,5 18,4 21,8 16,3 25,4 23,2 15,6 10,6
orani (%)
Kisa vadeli dig borcun uluslararasi 58,3 67,8 69,5 89,0 96,4 119,4| 1235 140,7| 100,4 67,3 45,6 40,0 30,6 26,0 231

Kaynak: Asya Kalkinma Bankas1 (ADB) - Anahtar Gostergeler 2006 (www.adb.org/statistics)
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CENGIZ SAMUR

Tablo E1.5b: Se¢ilmis Ekonomik Gostergeler (Tayland, 1990-2004)

TAYLAND

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

GSYIH, sabit
fiyatlarla

Yillik degisme
yiizdesi

11,6

8,1

81

8,3

9,0

9,2

59

-10,5

44

4.8

2,2

53

71

6,3

Enflasyon,
ortalama tiiketici
fiyatlar

Yillik degisme
yiizdesi)

59

57

4,2

33

51

58

59

5,6

81

03

16

17

0,6

18

2,8

Enflasyon, tiiketici
fiyatlari, donem
sonu

Yillik degigsme
yiizdesi

n/a

4,6

31

44

4,8

74

48

7,6

43

0,7

14

08

18

2,9

Cari hesap (Cari
islemler) dengesi

ABD $, Milyon

-7.137

-7.214

-6.018

-6.126

-7.801

-13.234

-14.351

-3.110

14.291

12.466

9.328

5.114

4.685

4.784

2.767

cari fiyatlarla
GSYIH ya oran
(%)

-8,3

15

-5,5

-5,0

5,4

79

-7.9

21

12,8

10,2

7,6

44

3,7

34

17

Sermaye ve Finans
Hesabi: Net

ABD $, Milyon

5861,81

7140,77

6445,34

6593,21

7997,98

14749,90

17318,80

6194,12

-11414,40

-12461,30

-8627,87

-4774,13

-6076,88

-4903,39

-2049,11

cari fiyatlarla
GSYIiH ya oram
(%)

6,84

7,42

5,89

541

5,54

8,78

9,52

4,11

-10,20

-10,16

-7,03

-4,13

-4,79

3,44

-1,27

Finansal hesap:Net

ABD $, Milyon

5.862,52

7.140,77

6.445,34

6.593,21

7.997,98

14.749,90

17.318,80

6.194,12

-11.414,40

-12.461,30

-8.627,87

477413

-6.076,88

-4.903,39

-2.049,11

Cari fiyatlarla
GSYiH'ya orani

(%)

6,85

7,42

5,89

5,41

5,54

8,78

9,52

411

-10,20

-10,16

-7,03

413

-4,79

-3,44

1,27




Tablo E1.5b: Devamu (1)

UCUNCU NESIL KRiZ TEORILERI VE 1997/8 ASYA KRiZi

TAYLAND

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

Dogrudan Yabanci
Yatirnmlar: Net

ABD $, Milyon

2303,37

1846,89

1966,47

1571

873,41

1182,41

1404,67

3314,93

7184,65

5756,93

3388,96

4639,47

3170,88

4609,38

5783,59

Cari fiyatlarla
GSYiH'ya orant
(%)

2,69

1,92

1,80

1,29

0,61

0,70

0,77

2,20

6,42

4,69

2,76

4,02

2,50

3,23

3,58

Sermaye ve
finansal hesap
dengesine
(:net) orani (%)

39,29

25,86

30,51

23,83

10,92

8,02

8,11

53,52

-62,94

-46,20

-39,28

-97,18

-52,18

-94,00

-282,25

Finansal hesap
dengesine (:net)
orani (%)

39,29

25,86

30,51

23,83

10,92

8,02

8,11

53,52

-62,94

-46,20

-39,28

-97,18

-52,18

-94,00

-282,25

Mal ve hizmetler
dengesi (ihracati):
Net

ABD $, Milyon

-6641,01

-6756,96

-5241,28

-5706,97

-7482,13

-11954,7

-12065,8

-19,65

17395,2

15065,6

10108,6

6957,3

7751,06

8804,12

6748,28

Cari fiyatlarla
GSYiH'ya orani
(%)

-7,75

-7,02

-4,79

-4,69

-5,18

-7,12

-6,63

-0,01

15,55

12,29

8,24

6,02

6,11

6,17

4,18

GSYIH, cari
fiyatlarla [WEO
veri tabani

(2007)'den]

(ABD $, Milyon,
cari fiyatlarla)

85.640

96.188

109.426

121.796

144.308

168.019

181.948

150.891

111.860

122.630

122.725

115.536

126.877

142.640

161.349

Kaynak: IMF WEO (2007) veri tabani, BOPS istatistikleri (2007)
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CENGIZ SAMUR

Tablo E1.6a: Secilmis Ekonomik Gostergeler (A5 iilkeleri ortalamasi, 1990-2004)

SECILMIS EKONOMIK GOSTERGELER 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
(A5, ORTALAMALARI)

isSizLiK

issizlik oram (%) 4,1 4,2 3,8 3,8 3,9 4,4 3,6 3,7 57 57 51 5,6 5,6 57 59

EKONOMIK BUYUME

Reel ¢ikt1 biiyiimesi (yillik degisme, %) 8,3 7,2 6,1 6,7 7,7 8,2 73 4,1 -1,7 4,9 6,3 2,4 51 5,0 58

Gayrisafi Yurtigi sermaye birikimi 33,2 34,5 33,3 33,7 34,7 35,6 35,4 33,8 21,8 20,4 24,9 23,7 23,1 23,7 24,1

ENFLASYON

Tiiketici fiyat endeksi (y1llik degisme, %) 7,5 9,3 6,1 54 6,2 6,1 59 4,9 17,7 6,0 3,7 53 3,6 3,0 4,0

PARA ARZI

Para arz1 (M2) (yillik degisme, %) 23,8 44,1 17,5 20,9 19,1 23,4 18,9 20,5 21,0 10,4 6,9 6,9 73 6,1 10,7

M2 nin GSYIH ya oran1 (%) 49,0 57,7 60,7 64,4 65,9 70,0 73,1 80,2 88,5 89,6 84,8 85,1 84,3 82,8 83,2

HUKUMETIN FINANSMAN DURUMU
(Milyar Rupiah; mali yil baslangici 1 Nisan/sonu
31 Aralik)

Merkezi Hitkumet

Hiikumet finansmaninin GSYiH ya orani (%)

Toplam (genel) biitge fazlasi/agig1 -0,6 -0,4 -0,2 0,1 1,4 1,4 0,6 0,0 -2,4 -3,0 -2,4 -2,6 -2,1 -2,0 -1,7
(GSYIH ya oranla, %)




Tablo E1.6a: Devamu (1)

UCUNCU NESIL KRiZ TEORILERI VE 1997/8 ASYA KRiZi

SECILMIS EKONOMIK
GOSTERGELER
(A5, ORTALAMALARI)

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

DIS TICARET (Milyon ABD $;
takvim yilt)

ODEMELER BLANCOSU
DENGESI
(Milyon ABD 8, takvim yil1)

Cari hesap (Cari Islemler Hesab1)

-3124,9

-5032,7

-3200,0

-2702,8

-4641,0

-8062,8

-10707,6

-5376,5

13966,8

10500,2

7166,4

5332,3

5579,5

8324,9

10620,0

Sermaye hesab1

Finansal hesap

4808,2

7900,8

8483,7

8180,9

7986,2

15611,1

17648,1

-179,6

-6323,1

-2803,7

-1696,5

-3591,0

-14,0

766,8

2587,0

Dogrudan yatirim

1218,4

1423,0

1525,0

18118

1287,4

2230,4

2272,5

2854,1

2418,4

2519,9

1396,4

458,5

707,5

452,2

14074

Porfoy yatirimi

-78,5

570,2

2607,1

4604,1

3269,3

5311,7

6993,9

4350,1

-863,6

1787,5

1269,8

1167,1

-128,3

4348,7

4471,1

Odemeler Blangosu dengesinin
GSYIH ya orant (%)

Mal (ihracati-ithalat1) dengesi

14

-2,1

0,4

-0,8

-1,7

-2,9

-3,0

-1,0

14,1

13,5

8,6

72

6,9

78

73

Cari hesap (Cari Islemler Hesabr)
dengesi

-3,9

-4,8

-2,8

-3,2

40

5,4

-4,9

-3,5

8,9

9,0

43

34

37

48

4,7

Toplam denge

2,1

2,4

3,8

4,2

0,5

11

2,2

-4,1

4,7

4,2

0,5

0,7

2,6

3,2

55

Dogrudan yatirim

11

11

11

1.2

0,7

1,0

1,0

13

17

14

0,7

0,2

0,3

0,2

0,5

Porfoy yatirimi

-0,1

0,4

19

3,0

18

25

3,0

2,0

-0,6

1,0

0,7

0,6

-0,1

19

17

Dogrudan yabanci yatirimlarinin
finansal hesap (:net) igerisindeki
pay1 (%)

431

28,7

43,8

63,7

26,4

23,7

18,9

33,0

-18,5

-24,3

-21,1

-8,7

-15,3

-6,9

-14,1

ULUSLARARASI REZERVLER
(Milyon ABD $; donem sonu
itibariyle)

Toplam

9907,4

11585,8

14482,0

18268,1

20367,7

23228,5

26180,4

18872,5

28319,6

36357,9

40553,2

42019,7

48603,9

59079,0

73575,9
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Tablo El1.6a: Devamu (11)

CENGIZ SAMUR

SECILMiS EKONOMIK GOSTERGELER

rezervlere orani (%)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
(A5, ORTALAMALARI)
DOViZ KURU (ABD $/Ulusal para)

Dénem ortalamast 520,6 | 547,9 | 572,8 | 589,0 | 603,7 | 614,6 | 640,2 | 784,9 |2300,2 | 1824,9 | 1928,2 | 2330,0 | 2132,1 | 1973,6 | 2036,8
Yillik degisme orani (%) 5 4 3 2 2 4 18 66 -26 5 17 -9 -8 3
Nominal doviz kuru oynakligi (son 4 yil -1,85 1,17 15,70| 59,22| -48,57| -10,21 1,35( -24,90| -4,85 1,78
ortalamasi temel alindi)

Enflasyon orani ile nominal déviz kurunda 4 2 3 4 4 2 -14 -48 32 -2 -12 13 11 1
degisme orani farki, %

Reel doviz kuru endeksi seviyesi 100 95,2 86,4 85,6 84 82,2 76,4 1228

(Aralik sonlari itibariyle) (1990=100)

DIS BORCLULUK

(Milyon ABD 8§, y1l sonu itibariyle)

Toplam dis bor¢ 35768,5(41311,4|45435,8(50260,6|63272,7(76793,6/88250,4 | 96186,3(98288,1|95743,490540,5|86654,388247,7|91450,5(95382,1

Kisa vadeli 7318,3| 9005,1|10719,9(12961,5|18430,6(25845,5|33113,0| 30245,2|18447,6{17830,2|17608,6|17614,6(19366,4|19893,6(21762,8
Dis borcun GMH ya orani (%) 434 46,4 44,4 44,2 46,1 46,8 47,3 55,5 90,0 72,0 62,4 61,4 53,8 49,4 45,5
Kisa vadeli borcun toplam borca orani 20,7 21,3 233 259 28,2 30,8 34,2 30,5 18,5 17,4 17,2 18,5 19,6 19,6 20,5
(%)

Borg servisinin mal ve hizmet ihracatina 20,2 17,0 17,6 18,1 15,9 14,5 16,1 14,1 16,3 19,1 13,9 18,3 19,4 17,3 17,9
orani (%)
Kisa vadeli dig borcun uluslararasi 73,9 77,7 74,0 71,0 90,5 111,3| 1265 160,3 65,1 49,0 43,4 419 39,8 33,7 29,6

Kaynak: Asya Kalkinma Bankas1 (ADB) - Anahtar Gostergeler 2006 (www.adb.org/statistics) kullanilarak hazirlanmugtir.

Not: Sariya boyanmis dortgen yalnizca 4 tilkenin, kirmiziya boyanmis dortgen ise yalnizca 3 iilkenin ortalamasini temsil etmektedir.




UCUNCU NESIL KRiZ TEORILERI VE 1997/8 ASYA KRiZi

Tablo E1.6b: Secilmis Ekonomik Gostergeler (A5 iilkeleri ortalamasi, 1990-2004)

A5 ULKELERI
(ORTALAMA)

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

GSYIH, sabit
fiyatlarla

Yillik degisme
yiizdesi

8,0

4.8

59

6,6

77

8,2

73

4,1

48

6,7

2,3

51

51

59

Enflasyon,
ortalama tiiketici
fiyatlar

Yillik degisme
yiizdesi)

55

57

6,3

58

6,5

6,3

6,1

50

17,7

3,5

2,7

51

40

33

3.4

Enflasyon, tiiketici
fiyatlari, donem
sonu

Yillik degisme
yiizdesi

il

54

5,0

6,3

43

6,9

5,0

6,9

20,3

2,1

4,2

44

3,0

31

3,7

Cari hesap (Cari
islemler) dengesi

ABD $, Milyon

-3191,8

-5041,8

-3282,6

-2737,4

-4660,4

-7861,6

-10618,8

-5092,4

13940,2

10494,0

7165,8

5114,4

5115,0

7666,8

9800,6

GSYIH ya oran
(%)

-4,0

-4,8

-2,9

-3,2

-4,0

-5,0

-4,8

-3,3

8,7

6,3

43

3,2

33

44

4,2

Sermaye ve Finans
Hesabi: Net

ABD $, Milyon

2.753,01

4.874,78

3.395,36

2.732,08

4.778,93

9.332,16

11.912,29

8.523,06

-13.022,83

-10.397,56

-6.709,54

-5.427,45

-4.841,77

-6.828,99

-10.319,59

cari fiyatlarla
GSYIiH ya oram
(%)

2,9

4.8

32

2,5

37

6,1

6,2

55

-8,9

-6,7

34

-3,0

-3,1

-3,9

44

Finansal hesap:Net

ABD $, Milyon

2.828,93

4.950,94

3.484,49

2.844,74

4.882,54

9.429,67

12.031,81

8.644,58

-13.057,05

-10.352,30

-6.614,10

-5.293,65

-4.629,81

-6.560,11

-9.972,43

Cari fiyatlarla
GSYiH'ya orani
(%)

2,51

3,87

247

1,82

271

4,39

5,12

3,93

9,27

-5,89

-3,42

-2,89

2,22

-2,80

-3,82
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Tablo E1.6b: Devamu (1)

CENGIZ SAMUR

A5
ULKELERI
(ORTALAMA)

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

Dogrudan
Yabanci
Yatinnmlar: Net

ABD $, Milyon

1.199,15

1.512,51

1.744,33

1.667,35

1.270,42

1.681,29

2.230,44

2.495,33

2.381,41

2.522,76

1.399,94

678,36

1.173,49

1.080,83

2.307,87

Cari fiyatlarla
GSYiH'ya
orant (%)

1,06

118

1,24

1,07

0,70

0,78

0,95

113

0,15

0,14

0,07

0,04

0,06

0,46

0,88

Sermaye ve
finansal hesap
dengesine
(:net) orant (%)

43,56

31,03

51,37

61,03

26,58

18,02

18,72

29,28

-18,29

-24,26

-20,86

-12,50

-24,24

-15,83

-22,36

Finansal hesap
dengesine
(:net) orani (%)

42,39

30,55

50,06

58,61

26,02

17,83

18,54

28,87

-18,24

-24,37

-21,17

-12,81

-25,35

-16,48

-23,14

Mal ve hizmetler
dengesi (ihracat):
Net

ABD $, Milyon

-1914,07

-3582,826

-1835,302

-1609,134

-3581,784

-6168,152

-8465,46

-3047,688

16828,18

13594,96

9802,46

7303,64

7299,092

9946,004

13114,216

Cari fiyatlarla
GSYiH'ya
orani (%)

-1,70

-2,80

-1,30

-1,03

-1,99

-2,87

-3,60

-1,38

1,07

0,78

0,49

0,38

0,35

4,25

5,02

GSYIiH, cari
fiyatlarla [WEO
veri tabant
(2007)'den]

(ABD $,
Milyon, cari
fiyatlarla)

112.678,00

127.947,60

140.867,00

155.964,00

180.358,80

214.588,80

235.189,60

220.093,20

140.913,00

175.639,40

193.287,80

183.477,80

208.481,20

233.887.40

260.994,40

Kaynak: IMF WEO (2007) veri taban1 ve BOPS (2007) istatistiklerinden hareket edilerek hazirlanmugtir.

Not: Sariya boyanmis dortgen yalmizca 4 iilkenin, kirmiziya boyanmig dortgen ise yalmizca 3 iilkenin ortalamasini temsil etmektedir.




UCUNCU NESIL KRiZ TEORILERI VE 1997/8 ASYA KRiZi

EK 2: A5 ULKELERI ACISINDAN ASYA KRiZININ REEL EKONOMIK MALIYETI

Tablo E 2.1: Reel GSYIH biiyiime oraninda kriz dsneminde meydana gelen kiimiilatif diisme

(1994+1995+1996):3

Ulkeye gore kriz Vaka oncesi 3 yilhk 1997 maliyeti 1998 maliyeti 1999 maliyeti Kiimiilatif maliyet
vakasi oncesi 3 yilik doénem i¢in yilhik (1997- yil. ort. biiy.) (1998- yil. ort. biiy.) (1999- yil. ort. biiy.) (1997+1998+1999)
donem i¢in tammlar ortalama reel

ekonomik biiyiime (%)

ENDONEZYA yillik ort. Biiytime= 79 3,2 21,0 71 31,2
(1994+1995+1996): 3

FiLiPINLER yillik ort. Biiyiime= 5.2 - 5.8 18 77
(1995+1996+1997):3

KORE yillik ort. Biiylime= 8,2 3,6 15,1 - 18,7
(1994+1995+1996):3

MALEZYA yillik ort. Biiylime= 91 - 16,4 2,9 19,3
(1995+1996+1997):3

TAYLAND yillik ort. Biiytime= 8,0 9,4 18,6 3,6 316
(1994+1995+1996):3

A5 ORTALAMASI | yillik ort. Biiytime= 78 37 15,4 29 22,0

Kiimiilatif maliyetin biyiikliigiine gore iilkelerin siralanmasi: Tayland, Endonezya, Malezya, Kore, Filipinler

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