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ASYA FiNANS KRiZi - NE OGRENDIK?
Ceviren: Lale ALKINOGLU®
OZET

Makalede Tayland’dan komsu iilkelere yayilan Asya finans krizinin etkileri
ve bu iilkelerde ortaya cikan gelismeler anlatilmaktadir. Krizin yikict etkileri bitmis
goriiniiyor. Krizin neden bu iilkelerde c¢iktigi ve IMF destekli programlarin
pivasadaki panik ve durgunlugu onlemede ilk asamada neden basarisiz olduklar
anahtar sorulardwr. Krizin cikip yayimasina katkida bulunan en donemli faktériin
finans zayifigr oldugu konusunda fikir birligi vardir. IMF destekli program su iic¢
ogeyi icermektedir: genis kapsamli resmi finans paketleri, yapisal reformlar biitiinii
ve krizi karsilayacak makroekonomik politikalar. Ayrintili olarak incelenen bu
programlar, kararli hareket edilmesinin onemini ortaya koyar. Kriz, kendisi ile
basetmede resmi finansin saglanmast yolu konusunda yeni bir diisiince tarz
getirmistir. Bu, piyvasa baskilar ile yiizyiize olan iilkelere IMF desteginin uygun
boyutu ve zamanlamasint da icermektedir.

Anahtar Kelimeler: Asya Finans Krizi, Kriz Yonetimi, Finansal Kinlganlhk

Asya krizi arttk geride kaldigina gore; bu deneyimden
cikarabilecegimiz dersler nelerdir ve gelecekteki krizlerin Oniline ge¢cmek ve
bunlarin zararini en aza indirmek igin bu bulgular1 nasil kullanabiliriz?

Tayland'dan bolgedeki diger iilkelere 1997'nin ikinci yarisinda yayilan
Asya mali krizi, etkilenen iilkeleri derin bir durgunluga sokarak issizlik artisina,
fakirlige ve sosyal karigikliga neden oldu. Krizin patlak vermesi ve yayilip
devam etmesi, ayni zamanda bazi temel varsayimlara da meydan okudu. En
fazla etkilenen lilkeler genellikle yardim icin IMF'e bagvuran iilkelere 6zgi
zaaflarin ¢ok azini biinyesinde bulunduran "kaplan ekonomileri" idi. Bu
iilkelerde mali fazlaliklar, yiiksek tasarruf faizleri ve diisiik enflasyon
bulunuyordu ve ¢ogu kez doviz kurlari uyumsuz goriinmiiyordu.

Kriz simdi bitmis goriintiyor. Ulkeler hala uzun ve gerekli yapisal
reformlar glindemiyle kars1 karsiya olmalarina ragmen, piyasa kosullar1 istikrar
kazand1 ve giiglii bir toparlanma yoluna girildi. Ancak, ge¢mis iki yilin olaylari
pek cok dnemli soruyu agiga ¢ikardi. Krizler neden bu iilkelerde ortaya ¢ikt1?
Neden Endonezya, Kore ve Tayland'da uygulanan IMF destekli politika
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programlar1 baslangigta piyasa panigini ¢abucak durdurmada ve siddetli
durgunlugu 6nlemede basarisiz oldular?

Finansal kirllganlik: Asya krizinin baslamasina ve yayilmasina pek ¢ok
faktor katkida bulunmus olabilir, fakat asil bileskenin finansal kirilganlik
oldugu konusunda artan bir uzlasma vardir. Bu durumun birbiriyle iligkili dort
yonil bulunmaktadir. Birincisi, etkilenen iilkelerdeki pek ¢ok finansal kurum ve
sirketler uygun onlemler almadan doviz borcuna girmis; bu da onlar1 zarara
acik duruma sokmustu. Ikincisi, varliklarin uzun doénemli olmasina karsin,
borglarin ¢ogu kisa donemli idi, bu da bankadan biiyiik 6l¢lide para ¢ekmeye
benzer etkideki likidite hiicumu imkanmni yaratmaktaydi. Ugiinciisii, bu
iilkelerdeki menkul kiymet ve gayrimenkul piyasalarinda fiyatlar krizden ¢ok
once yilikselmis, bu da mal fiyatlarinda siddetli bir deflasyon olasiligini
arttirmisti. Dordiinciisti, kredi ¢cogunlukla kotii bir sekilde tahsis edilmisti; bu
ise kriz patlamadan 6nce banka ve diger finans kurumlarinda giderek belirgin
sorunlara katkida bulundu.

Bu iilkelerin finans sistemleri nasil bu kadar kirilgan oldu? Bu durum
bir yandan {ilkelerin finans sektoriintin liberallesmesi stirecinde finansal
gozetim ve denetimin etkin olmadigini yansitmaktadir. Sermaye hesabinin
liberallesmesi kot sekilde diizenlenmis olup kisa donemli borglanmay1 tesvik
ederken; sinirlt doviz kuru esnekligi, bor¢lularin déviz riskini daha disiik
tahmin etmelerine yol agti. Para politikalar1 yurt i¢i kredilerinin tehlikeli bir
sekilde geniglemesine izin verdi. Eger bu iilkelerdeki banka ve sirketler
tedbirsizce borg aldilarsa, bor¢ veren dis odaklar da tedbirsizce bor¢ vermis
oldular; bu da muhtemelen dikkatsiz risk yonetimini, zimni hiikiimet
garantilerinin algilanmasimni ve varolan eksik bilgiyi yansitmaktaydi. Bu
zayifliklar nedeniyle bir kere kriz basladiginda durdurulmasi zorlasti. Yabanci
ve yerli yatirimcilar ¢ikis i¢in hiicum ettiklerinde kisir bir déngii yaratildi.
Nakitler deger kaybederek daha fazla kurumu iflasa siirtikledi. Kredilerin geri
0deme {mitlerini kirdi ve sermaye ¢ikisini hizlandirdi. IMF destekli
programlarin ortaya konmasindan sonra ¢ogu elverigsiz durumlar bu karsi
dinamikleri k&tiilestirdi. Siyasi olaylar ve kabul edilen politikalarin
uygulanmasinda bastaki tereddiit, yetkililerin reform programlarina baglhligi
tizerine siiphe diistirdii. Daha Once sakli tutulan rahatsiz edici enformasyon
(6zellikle zayif uluslararasi rezervler hakkinda) krizin tepe noktasinda agiga
ciktt. Endonezya'da ka¢milmaz bir tedbir olarak iflas eden bankalarin
kapatilmasinin ardindan, sadece ¢ok sinirli diizeyde ve kot tanitimli olan
vadeli mevduat garantileri getirildi. Buna ilaveten agiklanan finans paketlerinin
ne kadariin gergekte var oldugu hakkinda siipheler vardi.

Kriz yonetimi: Finansal krizin yapisina bagli olarak, IMF destekli
programlar baglaminda ortaya konulan politika dnerisi ti¢ temel unsura sahipti:
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Gayri resmi (kamu kesimi dis1) parayr yerinde tutmaya yonelik tedbirlerle
birlikte genis kapsamli kamusal finans paketleri; benzeri goriilmemis yapisal
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reformlar biitiinii ve krize kars1 koymaya yonelik makro ekonomik politikalar.
Programlarin politik icerigi daha derinlemesine baska yerlerde anlatilmisg
(Bkz..6rnegin Lane vd. 1999) olmakla birlikte temel noktalarin bir kismi bu
makalede tartisilmaktadir.

Finansman: Asya Krizi iilkelerini desteklemek icin toplanan finans
paketleri etkileyici idi. Endonezya igin 36 milyar dolar, Kore i¢in 58 milyar
dolar, Tayland i¢in 17 milyar dolar. Ancak bu, potansiyel 6zel sermaye akisina
oranla ¢ok biiyiik degildi. Dahasi, paranin tamami -6zellikle baslangicta- piyasa
baskilarina karst koymak i¢in mevcut degildi. Birincisi; IMF destegi,
programlarin siireci icinde devrelere ayrilmis olup dilimler seklinde
kullanilabiliyordu. Bu standart prosediir olup; program icinde kabul edilen
uyum politikalari, yetkililerin stirekli bagliligini tegvik etmeye yonelikti, ancak
yetkililerin ani piyasa baskilarini karsilama olanagini azaltti. Ustelik Endonezya
ve Kore'ye sz verilen bilateral paranin bir kismi (ikinci savunma hatti) asla
fiillen 6denmedi. Buna ilaveten, programlarin planlandigi gibi isleyebilmesi
ancak 0Ozel finansmanin (sermayenin) tlilke icinde kalmasimna baglydi.
Baslangigta tasarlanan, piyasalarin yeterince etkilenmesiyle 6zel sermayeyi
goniilli olarak iilke icinde tutmakti. Ancak, sadece Tayland bu konuda
kreditorlere giivence saglamaya calismisti. Kendi reform programlarinin ilk ii¢
haftasinda muazzam 6zel sermaye ¢ikislarini yasamis olan Kore'de 6demeden
kaginma durumu, ancak asil banka kreditorleri ile kredi sinirlarini agmak igin
yapilan ve kisa donemli borcu tekrar planlayict bir mutakabat igeren bir son
dakika anlagmasi ile bertaraf edilmisti. Endonezya'da fiilen 6demelerin durmasi
kabul ettirildi ve 1998'in Subat'inda kreditorlerle konusmalar basladi. Yeniden
yapilanma, toplam dis borcun yaklasik yarisinin bankalardan ziyade 6zel
sirketlere olmasi nedeniyle karmasik bir hal almigti. Burada sorulmasi gereken,
ozel kreditorlere garanti vermede daha erken ve agresif adimlarin atilmasinin
gerekip gerekmedigidir. Yani onlar borcun yeniden yapilanmasi ve sermaye
cikislart tizerindeki kontrollerle, borglu iilkeye net yardimlarmi siirdiirmeye
zorlanmali miydilar? Bu fikir ¢ekici gibi goziikebilir. Ciinkii sermaye ¢ikislari,
deger kaybi ve iflas kisir dongiisiinii kirmak igin bir yol 6nermektedir ve 6zel
kreditorlere bunlarin kamusal finans paketleri ile mutlaka biitiin olarak
yapilmayacaklar1 hakkinda bir sinyal gonderebilir. Ancak bu krizin ortasinda
Ozel sektoriin bedel 6demesi dogrudan olmamaktadir. Sert bir tavir durumun
yayilmasini artirabilir ve 6zel sermaye acisindan net etki daha az olabilirdi.
Bunu izleyen politik tartigmalarda odak nokta, kriz oldugunda agresif tutum
takinilmasindan ziyade ozel sermayeyi siirdiirmek icin anlagmalarin bastan
yapilmis olmasiydi.

Yapisal reformlar: Basindan itibaren bu lilkelere yonelik programlarin
temel 6zelligi, hem krizin ana nedenlerini ve sonuglarini irdelemeye yonelik,
hem de biiylime stirecini hizlandiracak yapisal reformlar olmustur. Gerekli
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yapisal reformlarin ¢cogu IMF sorumluluk alaninin diginda oldugundan, yapisal
reform programlarinin ayrintilari ¢ogu kez Diinya Bankasi ve Asya Kalkinma
Bankasi'nin isbirligi ile kotarilmistir.

Yapisal reformlar 6zellikle finansman ve sirketler sektdriine yonelik
olup, stratejinin iki temel ayagi vardi. Birincisi, krizin enkazini kaldirmakt.
iflas etmis kurumlara miidahale gerekti, miidahale edilemeyecek durumda
olanlar kapatildi ve olanaklar dahilinde uygulanabilir olanlar desteklendi.
Bankadan yiiklii para ¢ekim risklerini ve kontrolsiiz likidite genislemesini
sinirlamak i¢in yaptirim gerekiyordu. Ikincisi, yeniden ortaya ¢ikacak olasi
sorunlar1 en aza indirmek igin, dzellikle mali gézetim ve denetimi gelistirerek
sistemi saglam bir temele oturtmak gerekiyordu. Her bir yol digerlerinin
basarist i¢in gerekiyordu. Ne kotii diizenlenmis bir sistemde her zamanki gibi
isleri yapabilmeleri igin zayif kurumlar1 kurtarmak, ne de iflas batagina girmis
(ya da yakininda olan) kurumlar igin iyi isleyen bir denetim sistemini kurmak
anlamli degildi.

Yapisal reformlar diger pek ¢ok baska alanlari kapsadi. Yonetim ve
rekabeti arttirmak icin devlet destekli tekel ve kartelleri yeniden diizenlemek,
rekabet yasalarini giiclendirmek ve ekonomik ve finans verilerinin seffafligin
arttirmak yoniinde adimlar atildi. Uluslararasi ticaret reformlari, var olan
liberallesme planina devam edilmesine ve boylece "komsu {ilkeyi
fakirlestirmeyle" sonuglanan kisitlamalara gidilmesini Onlemeye yonelikti.
Krizin fakir ve gii¢siizler tizerindeki etkileri 1s18inda, sosyal sektor reformlari
var olan sosyal giivenlik agin1 giigclendirip, genisletmeyi amaglamis ve bu
kapsamda 6nemli bir rol oynamistir. Bu reformlar, transfer gelirlerini arttirmak,
degisik istihdam ve egitim programlariyla issizligi sinirlamak; gida, enerji ve
ulasim igin stirekli destek saglayarak fiyat artiglarimiz dusiik gelirliler
tizerindeki etkisini sinirlamak; diisiik gelirlilerin saglik ve egitim hizmetlerine
ulagsmasini desteklemek i¢in dnlemler igeriyordu. Bu yogun yapisal siire¢ i¢inde
onemli bir konu, programlarin yapisal reformlarin asir1 yiikiinden olumsuz
etkilenip etkilenmedigidir. Bu elestiriyi dikkate almak gerekmektedir. Finans ve
sirket sektorlerinde harekete gegme ihtiyaci genis kabul gérse de, programlarda
yer alan diger pek ¢ok reform igin acil gereksinim oldugu konusu net degildi.
Zaman ic¢inde programlar sosyal konular ile finans ve sirket reformlari tizerinde
daha fazla odaklandig1 i¢in, reformun degisik alanlarina verilecek onem ile
bunun uygun ritm ve kademelenmesine iliskin Onemli soru isaretleri
bulunmaktadir.

Makroekonomik politikalar: ilk IMF destekli programlar
aciklandiginda, yogun piyasa baskisi zaten her ii¢ kriz tilkesinde de yetkilileri
dovizlerini dalgalanmaya birakmaya zorlamisti. Programlar bunu bir veri olarak
ele ald1 ve bunun ekseninde baska politikalar diizenledi. D6viz kiskacini, tekrar
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glindeme getirilmesinin nedeni, devlet yetkililerinin ne yeterli doviz
rezervlerinin olmasi, ne de varolan rezervleri koruyacak siki para politikasi
uygulama yoniinde kararl1 olabilmeleridir. Dalgali piyasa kosullarinda esneklik
karar1 verildiginden, para politikasi piyasa baskilarina direnmek ve deger kaybi
ve enflasyon spiralinden kaginmak ile para sikiliginin reel ekonomi tizerinde
ters etkilerini sinirlama arasinda zor bir tercihle karsi karstya kaldi. Sonuglar ii¢
tilkede farkli idi. Kore ve Tayland'da goriintis, klasik bir basarili istikrar
olgusuna benziyordu. Nominal faiz oranlar1 baglangigtaki tereddiitlere karsin
anlamli o6lgiide yiikseldi ve reel oranlar Kore'de %20'nin iizerinde iken,
Tayland'da ise %15 kadar olup giderek diistii. 1998'in ortalarindan itibaren
nominal ve reel faiz oranlar1 her iki iilkede piyasa baskilar1 azalip dovizler
gliglendiginde, kriz 6ncesi diizeylerde ya da altinda idi.

Endonezya'da durum ¢ok farkliydi. Para politikasi; yogun siyasi ve
sosyal karmasa ortaminda ¢6kmekte olan banka sistemine biiyiik 6l¢iide likitide
tedariki ile yonlenerek izledigi ¢izgiden sapti. Baslangigta parasal genisleme,
enflasyon orani yiikseldiginde Rupinin hizli deger kaybini sagladi. Nominal faiz
oranlar1 yliksek oranlara ¢ikti, ancak bu artisin nedeni artan risk primi ve
depresyondu. Reel faiz oranlari, IMF destekli programin baslangicindan 1998
yazina kadar negatif kaldi. Enflasyon patlamalariyla birlikte gelen aylik siddetli
dalgalanmalara ragmen, reel para bollugu ve krediler genellikle genislemeye
devam etti. Béylece Endonezya deneyimi, temel para kontroliiniin kayboldugu
ve piyasa karmasasinin siirdiigii ve kisir dongiiye yol agtigi bir olguyu ortaya
koymaktadir. Ancak 1998'in son aylarinda piyasa kosullari istikrar kazandi. Bu
iilkelerin deneyimleri, sik1 para politikasinin nakit paray: stabilize etmede ise
yaradigini gostermektedir. Ancak daha erken ve kararli bir siki para
politikasinin daha az bir maliyeti olurdu. Banka portfoylerini daha koétt bir
duruma sokacak daha yiiksek bir deger kayb1 yaratan negatif bir etkisi olmasina
ragmen, yliksek faiz oranlart dénemi nispeten kisa 6miirli oldu. Ayni1 zamanda
yaygin bir iflas ortaminda siki para politikasinin etkinligi ve sikilagtirmanin
optimum diizeyi hakkinda sorular giindemde kalmigtir. Ayrica, potansiyel
odiing alanlar1 ve 6zellikle kiiciik 6lgekli firmalari olumsuz etkileyen bir kredi
kamburu endise vardi. Bu endiseler, etkin kredi dagiliminda engelleri ortadan
kaldiracak finans sektdriintin yeniden yapilanmasindaki ilerlemeye olan acil
ihtiyaca isaret etmektedir.

Krizden once, bu {ilkelerde mali politikalar nispeten giiglii olup
dengeler bir kag y1l boyunca fazlalik vermisti. Yalniz Tayland'da mali biiytime
krizin baslamasina katkida bulundu. Baslangi¢ta mali politikalar programin bir
parcasi olarak diizenlenmis, daha yavas olmakla birlikte stirecegi umulmus ve
cari hesaplarin yabanci sermaye girisinde ortaya g¢ikacak olumsuzluga karsi
kuvvetlendirilmesi Ongoriilmisti. Diizenlemelerin 6zel sektor {izerindeki
ytikiinii hafifletmek ve artan sosyal harcamalarda oldugu kadar, finans
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yapilanmasinin beklenen tasima maliyetlerine imkan tanimak i¢in bazi mali
diizenlemeler tasarlanmisti. Bir 6nceki yil biitge acig1 artmis olan Tayland'da
planlanan mali diizenlemeler daha etkin iken, Endonezya ve Kore'de ilk
programlar dahi ¢ok az ayrintili diizenleme igermis ve sadece yeniden
sermayelesen bankalarin olasi maliyetlerini karsilamaya yonelik biitce
diizenlemeleri ile sinirli kalmisti. Geriye bakildiginda 6zel sektor talebinde
siiregelen  siddetli duisiis nedeniyle maliye politikast daha fazla
genisletilmeliydi. Nitekim durum agiga kavustukca siire¢ iginde programda
onemli degisimler gerceklestirildi. Ekonomik dengelerin durumdaki bozulmasi
direkt olarak biiyiik mali agiklara yol agmis ve boylece 1998'in basindan
itibaren programin mali hedefleri gevsetilmistir.

Almman Dersler: Bu kriz uluslararasi finans sistemine iliskin bazi
onemli olgular1 ortaya g¢ikarmaktadir ve bu olgularin pek ¢ogu yeni bir
uluslararas1 finans sisteminin yapilanmasi geregine isaret etmektedir. Kisa
donemli sermaye hareketlerinin degisen piyasa kosullarina ne denli hizli tepki
gosterdigi goz Oniline alinirsa, bir krizin bir kere basladiktan sonra
durdurulmasinin ne kadar gii¢ oldugunu yayginlagan bu kriz ortaya koymustur.
Burada anahtar Onlemdir. Fakat {iilkeler Asya krizine yol agan tiirden
zayifliklarin gelismesini nasil 6nleyebilirler? Agikg¢a, cevabin birkismi tutarli
makroekonomik politikalarin yiiriitiilmesidir. Doviz kuru rejimi 6zellikle
tartismal1 bir konudur. Ciinkii pek ¢ok gozlemci kriz dncesi sermaye giriginin
tesvikinde smirli déviz kuru esnekliginin roliinii sorgulamaktadir. Bazilar1 tek
gecerli segenek olarak tam doviz kuru esnekligini ya da kurumsal katiligin tem
tersi olan “para kurulu” ya da “dolarizasyonu” savunurken, digerleri dengeden
uzak bu ug¢ Oneriler {lizerine itirazlarmi agiklamiglardir. Bu konu, izlenecek
politika tizerine arastirma ve tartismalarin aktif bir alanidir. Diger onemli bir
konu, hem bor¢lu hem de kredi veren {ilkelerde gelismis finans denetim ve
diizenlemesidir. Kriz ayn1 zamanda uluslararas1 finans aracilari tarafindan “risk
yonetiminin” olas1 eksiklerini ortaya ¢ikarmigtir. Seffaflik da krizi 6nlemede
onemli bir faktordiir. Asya krizinin zirvesinde, piyasanin panigini arttiran bazi
olumsuz bilgiler (o6zellikle merkez bankalarinin uluslararast rezerv
pozisyonlarinin zayifliklar1 iizerine) acgiklanmisti. Bu bilgilerin 6nceden
aciklanmasi daha iyi olurdu. Ciinkii bdylece asir1 sermaye girisleri
Onlenebilirdi. Normal konjiiktorde, verilerin agiklanmasindaki standartlarin
gelistirilmesi ve politikalarin seffaflasmasi dogrultusundaki adimlar, piyasalarin
risk primini dogru fiyatlandirmalarini kolaylastirabilirdi. Bu da dengesizliklerin
artmasint  engelleyebilir ve zayifliklarla miicadele etmelerinde politika
belirleyenleri zamaninda hareket etmeye tesvik ederdi. IMF'in kendisinin daha
seffaf olmasi bu giindemin ayrilmaz pargasidir.

Finans sektortinlin daha yakindan izlenmesi seklinde giiclendirilmis
uluslararas1 denetim ve uluslararasi standartlara odaklanma da politika
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belirleyenlere sorunlar1 alt etmede yardimci olacaktir. Bu tiirde bir denetim
Asya krizini yayginlastiran tiirden ani bolgesel bulasiciligi engelleyebilecek
bolgesel bir perspektif icermelidir. Baz1 daha zor konular, 6zel kreditérlerin
finans krizlerini ongoriip ¢cozmeye yonelik yollarini igermektedir. Burada temel
sorun, krizin bulasiciligin1 daha fazla arttirmadan, 6zel sermayenin krize nasil
acik tutulacagidir -ve uygun durumlarda kayiplar kisa donemli sermayeye
yiiklenebilir. Yakin zamandaki uluslararasi tartigmalar, normal zamanlarda
atilabilecek hazirllk  adimlarmin  potansiyel fayda ve maliyetlerini
degerlendirmeye odaklanmistir. Ornegin, bir kriz durumunda tekrar
yapilanmalarini kolaylastirmak i¢in standart bono anlagmalarinin degistirilmesi
ve Ozel finans kurumlariyla belirsiz kredi anlagmalari olusturulmasi gibi.
Baglantili bir konu, 6zel sektér kreditorlerine 6deme giigliigiindeki iilkelere
bor¢ vermede IMF'in politikalarindaki degisimdir.

Diger bir sikintili konu, sermaye kontroliidiir. Burada ii¢ anahtar unsur
vardir: Birincisi, sermaye hesab1 serbestlestirilmesinde izlenecek siradir.
Yasanan bu kriz, uzun vadeli sermaye akimlarindaki kisitlamalar1 kaldirmadan,
kisa donemli sermaye akimlarinin serbestlestirilmesindeki sakincalar1 ve ayni
zamanda sermaye hesabinin liberallesmesi hizinin yurti¢i finans sisteminin
gliclendirilmesi ile uyum iginde yiiriitiilmesi geregini acikca gdstermistir.
Ikincisi, Sili'de yapilmis oldugu gibi, kisa vadeli sermaye girislerini caydirmada
vergilerin olas1 olumlu roltidiir. Son bir konu, bir kriz halinde sermaye ¢ikislar
tizerinde kontroliin etkisidir. Uluslararas1 sistem i¢in temel sorun, kontroliin
belli bir krizi yatigtirabilecegi degil, fakat ilk sorun isaretlerinde olasi
kontrollerin sermaye tesvikinin c¢alismasini giiclendirdigi g6z Oniine
alindiginda, bir kriz halinde kontrollerin empoze edildigi bir rejimin az ya da
cok siddette ve az ya da ¢ok sayidaki krizle karakterize oldugudur. Uluslararasi
sermaye piyasalarina ulasmada ortaya c¢ikan kisitlamalarin uzun dénemli
etkilerinin de gdzoniine alinmasi gerekir.

Bir diger konu, kriz yonetimiyle ilgilidir. Para politikas: ile iliskili
olarak Asya krizi deneyimi genellikle “siki1 para politikalarinin” ige yaradigini
one siirmektedir. Yiiksek faiz oranlar1 doneminden sonra piyasa baskilar1 azalir
ve oranlar kriz oncesi donemdeki diizeyin altina diiser. Gergekte para
politikasinin daha 6nce sikilagsmasi, krizi sinirlamada daha etkili olabilirdi. Yine
de, yaygin iflaslarla karakterize edilen bir krizde faiz oranlarinin
yiikseltilmesinin etkinligi ile iliskili ¢6ziimlenmemis onemli konular vardir.
Mali politika ile iliskili olarak kriz, tilkelerin iktisat politikas1 tercihlerin,
degisen makroekonomik kosullara uyarlama geregini 6ne ¢ikartmaktadir.
Yapisal politikalarla iligkili olarak kriz, “kararli hareketin” Onemini ortaya
koyar. Ayni zamanda reformlarin optimal hizt ve basamaklanmasi hakkinda
bazi 6nemli -ve ¢ogu kez hala ¢6ziimlenmeyen- sorunlar ¢ikarir.

74



Asya Krizi

Son olarak yasanan krizleri gidermede resmi finansin saglanmasi yolu
konusunda yeni bir diisiince tarzi getirmistir. Bu, piyasa baskilari ile ylizyiize
olan iilkelere IMF desteginin uygun diizey ve zamanlamasini da i¢cermektedir.
Bu konudaki onemli bir adim, IMF'in yakin zamanda giindeme getirdigi
“Contingent Credit Lines” olup; bu piyasadaki bulasiciliktan etkilenen tilkelere
biiyiik 6lgekli finans saglayacaktir.

ABSTRACT

The effect of the Asian financial crisis which spread from Thailand to
the neighbouring countries, and its impact thereupon are presented. The
destructive effects of the crisis now appear to be over. The key questions are
why did the crises occur in these countries and why did the IMF supported
programs initially fail to stop the market panic and to prevent recession? The
main factor which contributed to the onset and spread of the crisis was financial
fragility. IMF supported programs included three main elements: large official
financing packages, a body of structural reforms and macroeconomic policies to
counter the crisis. The content of the programs which stress the importance of
decisive action is addressed in greater depth. The crisis itself has brought about
a rethinking of the way official financing is provided to address a crisis,
including the appropriate size and phasing of IMF support to countries facing
market pressures.
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