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Ozet

Amag: 1997 Asya Krizinin ardindan Dogu Asya devletlerinin kUresel ekonomik sistem
icerisindeki konumu ayriklasma tezi Uzerinden degerlendirimeye baslamistir. Ancak
2008 krizinin Dogu Asya bdlgesine yayilmasi ve krizin etkilerini azaltmak icin devletlerin
verdigi tepkilere bakilacak olursa bdlgeyi ayrklasma tezinin  6tesinde
degerlendirmenin gerekliligi ortaya koyulmaktadir. Bu calismada Dogu Asya’da
devlet-sermaye |liskileri incelenerek bu tezin &tesinde bir kiresel ekonomiye
entegrasyon tahlili yapmak hedeflenmektedir.

Yéntem: 2008 krizi 5ncesinde devlet kapasitesinin yeniden yapilandirimasi ve bélge
devletlerinin kUresel finansal sistem ile olan baglan Cin, GUney Kore ve Japonya
ornekleri Uzerinden ele alinacaktir.

Bulgular: Ayriklasma tezi Dogu Asya’daki imalatin ve ihracata dayall bUyime
stratejisinin - kuresel finans ve talep ile olan baglarini aciklayamamaktadir.
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Finansallasmanin kdresel cercevesine yapilan vurgu bélgenin konumunu anlamaya
olanak saglamaktadir.

Sonucg ve Katkilar: Calisma ihracata dayall bUyUme modeline sahip Dogu Asya
devletlerinin kuresel ekonomiye derinden bagl oldugunu kriz éncesinde ve
sirasindaki ticari ve finansal iliskiler Gzerinden gdstermistir. Bu amacla devlet-sermaye
iliskilerinde devlet kapasitesinin yeniden yapilandirimasi, bdlgesel is birlikleri ve
kuresel talep ve yatinma bagl olan ulusal imalat tartismalar ele alinmis ve Dogu
Asya’daki devletler kUresel finansallasma cercevesi icine yerlestiriimistir. Bunun yani
sira bdlgenin devlet-sermaye liskilerinin aldigi bicimin bu cerceveye alternatif
olusturmadigi, onu istikrarll kimay hedefledigi aciklanmistir.

Sinirhliklar: Dogu Asya Uzerine olan calismada sadece U¢ vakanin deneyimleri ele
alinmis ve ayrica devlet-sinif iliskileri ve bununla alakall olarak sosyal politikalardaki
degisimlere dair tartismalar ileriki arastirmalara birakilmistir.

Anahtar Kelimeler: 2008 Krizii, Dogu Asya ekonomileri, Ayriklasma tezi, Devlet-
sermaye iliskileri.

Jel Kodu: FO2, F40, GO1, N15

Abstract

Purpose: After the 1997 Asian Crisis, the role of East Asian states in the global economic
system began to be assessed through the decoupling thesis. However, the spread of
the 2008 crisis to the East Asian region and the states’ responses to mitigate its effects
demonstrate the need to evaluate the region beyond the decoupling thesis. This study
aims to analyze state-capital relations in East Asia and assess its integration into the
global economy beyond this thesis.

Methodology: The restructuring of state capacity before the 2008 crisis and the
connections of regional states with the global financial system will be analyzed
through the cases of China, South Korea, and Japan.

Findings: The decoupling thesis does not adequately explain the connections
between East Asian manufacturing, the export-led growth strategy, and global
finance and demand. Emphasizing the global framework of financialization enhances
understanding of the region’s position.

Implications: The study demonstrates that East Asian states with export-led growth
models are deeply connected to the global economy through frade and financial
relations before and during the crisis. To this end, the discussions on restructuring state
capacity in state-capital relations, regional cooperation, and national manufacturing
dependent on global demand and investment are presented, positioning East Asian
states within the framework of global financialization. It is also explained that the form
of state-capital relations in the region does not serve as an alternative to this
framework but rather aims to stabilize it.

Limitations: In the study of East Asia, only the experiences of three cases are examined,
while further discussions on state-class relations and related changes in social policies
are reserved for future research.

Keywords: 2008 crisis, East Asian economies, Decoupling thesis, State-capital relations.
Jel Codes: FO2, F40, GO1, N15
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1. Girisg

2008 Kuresel Krizi Amerika Birlesik Devletleri'nde ulusal konut piyasasinda
baslamis ve kisa sUre icerisinde dnce bu piyasadaki bankalara ardindan butin finansall
sektore yayilmistir. Kriz ulusal boyutla da sinirh kalmamis ve ABD finansal piyasalarinin
diger gelismis olan Ulkelerle olan baglarinin sonucunda kuresel bir boyut kazanarak
finansallasmis dUnya ekonomisinin tamamini etkilemistir. Baska bir deyisle, krizin kUresel
nitelik kazanmasi 1970'lerde neoliberalizmin ve onu takiben finansallasmanin etkisiyle
olusan kuUresel finansal sisteme derin entegrasyona baghdir. Kiresel ekonomik
entegrasyon cesitli devletlerin  ekonomilerini birbirlerine karsi daha duyarll hale
getirmistir. Bu cercevede 2008 krizi, 1990'lardaki ve 2000’'lerdeki Latin Amerika, Afrika,
Orta Dogu ve Asya’daki bolgesel krizlerden farkllasmaktadir. CUnkU 2008 krizi gelismis
ekonomilerdeki makroekonomik éruntUlerin ficaret ve finans kanallaryla diger Ulkelere
aktanlabildigini gdstermistir.

Bu calismada, 2008 krizinin kuresel niteliginden yola cikarak Dogu Asya’ya krizin
nasil yaylldigi ve bdlge devletlerinin krize yonelik athigr adimlan tartisarak, ayriklasma
tezi (decoupling thesis) elestirilecektir. Ayriklasma tezi 1997 Asya Krizi baglaminda
ortaya atilmistir. Geleneksel olarak inracata dayall bUyUme modeliyle sanayilesmis
olan bdélge Ulkelerinin kiresel ekonomik orintUlerden bagimsiz bir sekilde bUyUme
dinamiklerini  sUrdUrebilecegini ve finansal krizlerden etkilenmeyecegini iddia
etmektedir (krs. Athukorala ve Kohpaiboon, 2010; Fidrmuc ve Korhonen, 2010; Liang,
2010; Park, 2011). Boylelikle Dogu Asya’daki devletlerin basta ABD ve Avrupa Birligi
devletleri olmak Uzere finansallasmis ekonomilerden koptugu iddia edilmektedir. Bu
tez, kUresel ekonomideki is bdlUMU mantigina yaslanarak, Gretimin guclt oldugu Dogu
Asya Ulkelerinin - asin finansallasmamis  olmalarindan  dolayr  ulusal  ekonomik
dongulerinin kUresel ekonomiden bagmsiz olmasi gerektigini ve finansallosmadan
kaynakli  finansal talep ve arz soklarnin  bdlgeye aktarimayacagdr fikrine
yaslanmaktadir.

Ayriklasma tezinin ortaya atiimasinin Asya krizinden sonra olmasi &zellikle
manidardir. Kriz boyunca cesitli Bretton Woods kurumlarinin sundugu ve bdlge
devletlerini zorladigi serbestlesme ve deregulasyon politikalarnin  aksine, Dogu
Asya'da daha fazla kontrol ve denetim vurgusu yapilmis ve devlet-sermaye iliskileri
hegemonik ve populer anlayistan farkli bir sekilde kurgulanmistir. Yeni kurguya gore
devletin ulusal ve uluslararasi sermayenin akislarnni kontrol etmesi ve bu akislan niteliksel
olarak tasnifleyip toksik nitelikte olanlann makroekonomik dengesizlikler yaratmasini
engellemesi gerekmektedir. Asagida aynntii olarak tarhisiacak bu nokta, Dogu
Asya’'nin kendisini asin finansallasmadan farklilastrma cabasinin bir sonucudur. Bu
haliyle ayriklasma tezi, teorik dUzeyde s6z konusu cabayl mesrulastirmaktadir.

Ayriklasma tezinin iki ampirik temeli vardir. Bunlardan ilki Dogu Asya'da bdlge
ici ficaretin ABD ve AB ile olan ficarete kiyasla artmasidir (bkz. Athukorala ve
Kohpaibon, 2010). Ornedin 1985'ten 2005'e kadar bdlge ici ihracatin payl %26,2'den
%37,3'e yUkselirken; ABD'yle yapilan ihracatin payr %23,2'den %17,6'ya dUsmustir
(Liang, 2010: 31). ikinci ampirik temel ise bUyUme modeline yapilan vurgudaki
degdisimdir. Geleneksel olarak ihracata dayal bUyUme modeline sahip olan Dogu Asya
Ulkeleri, &zellikle Asya krizinden sonra i¢c talebe dayall bir blyUme modeli gelistirme
cabasina girmislerdir. Sonuc olarak bu krizin ardindan her Ulkede hanehalki
harcamalar artmis ve bu da i¢ talebi kuvvetlendirmistir (Liang, 2010: 31).
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Ancak bu ampirik temeller Uzerinde yukselen ayriklasma tezi kUresel deger
zincirlerini ve bolge icindeki Uretim potansiyelinin kiresel talep ve finansal araclar ile
olan bagini gérmezden gelmektedir (Athukorala ve Kohpaiboon, 2010: 194; Liang,
2010: 29). Finansallasma kUresel bir olgudur ve onun yayilmasi farkl bicimdeki devlet-
sermaye iliskilerini ortak bir cercevenin icine yerlestirir. Boylelikle farkli bdlgeler ve
devletler arasinda yapilan is bdlimU aslinda karsilikl bagimliik yaratir ve sermaye
birikimi ile karlilk arasinda is birligine dénUsur. Sonucta carklarda olusan problemler
farkl kanallarla diger bdlgelere iletilir.

Bu calisma, séz konusu kUresel duzeydeki finansallasma olgusu Uzerinden
ayriklasma tezinin elestirisini sunmayr amaclamaktadir. Bu cercevede 6rnek olarak
Dogu Asya’daki U¢ dnemli vaka ele alinmistir: Cin, Japonya ve GUney Kore. Bu Ulkeler,
kUresellesmenin finansal ve ticari entegrasyonunun sonucu olarak ekonomik krizlere
farkll reaksiyonlar géstermis olsa da 2008 krizinin etkilerini tamamen bertaraf
edememistir. Cin, Japonya ve Guney Kore ekonomileri, kUresel ticaret aglari, Gretim
zincirleri ve finansal akislar araciligiyla ABD ve Avrupa piyasalarina derinden entegre
olduklanni gostermislerdir. Ozellikle bdlgenin ihracat odakll bUyUme modeli, Batl
pazarlarinin taleplerine bUyUk oranda bagmli hale gelmistir. Bu bagmlilik, krizin
yayllmasinda dénemli bir rol oynamistir. Oncelikle Cin, 1997 Asya krizinin ardindan
finansal serbestlesme politikalanni kontrollU bir sekilde uygulamis olsa da kiresel
ticaretteki dramatik daralma nedeniyle kritik ekonomik sorunlarla karsilasmistir. Cin
hUkUmeti, ic talebi arfirmak icin devasa mali tesvik paketleri aciklamak zorunda
kalmistir. Benzer bir sekilde Japonya dal1997 krizinden edindigi deneyimlerle bankacilik
sistemini daha ihtiyath ydonetmeye baslamasina ragmen, kUresel finansal sokun etkilerini
minimize etmek amaciyla genisleyici mali ve para politikalarina basvurmustur. GUney
Kore ise 1997 krizinin etkisiyle finansal piyasalarinda duzenleyici tedbirler almis ve bu
dUzenlemeler sayesinde 2008 krizinin ik asamalarinda nispeten korunmustur. Ancak
kUresel likidite sikisikigl ve ihracatta yasanan keskin dusUsle birlikte GUney Kore
ekonomisi de ciddi bir sekilde sarsilimistir.

Bu Uc &rnek, ayrklasma tezinin varsaydigi ekonomik bagimsizigin aksine, Dogu
Asya ekonomilerinin kUresel ekonomik sistemle olan bagmlilik iliskilerini acikca
gbstermektedir. KUresellesme ve ekonomik entegrasyon, cesitli Ulkelerin ekonomilerini
birbirine karsi son derece duyarl hale getirmistir. Ticaret ve finans kanallar araciligiyla
gelismis ekonomilerdeki talep daralmalarn ve finansal krizler hizia Dogu Asya Ulkelerine
aktanimaktadir. Bu baglamda, Dogu Asya'nin ic pazarlannin guclendirimesi ve
bdlgesel ticaretin artinimasi gibi politikalar dahi bu kiresel entegrasyonun yarattig
derin bagmliigi ortadan kaldirmamaktadir.

Bu amacla metin ki ana hat Ozerinden sekillendirilmistir. ilk hat 1997 krizinden
sonra bélgede devlet-sermaye iliskilerinin aldigi bicimin tartisiimasidir. Bu tartisma séz
konusu bicimin finansal kapitalizme ve kiresel ekonominin karsilikl bagimiiigina
alternatif olusturmadigini gézler dnune serer. Bir yandan Asya krizinin ardindan devletin
dUzenleyici ve denetleyici rolunun kuvvetlendigi ve bu sayede 2008 krizinin etkilerinin
derinlesmesinin dnlendigi aciga ¢ikmaktadir. Diger yandan ise, 1997 krizi sonrasindaki
likidite problemlerine bir c6zUm olarak kurumsal dUzeyde bolgesel is birlikleri yaratildigi
g6zUkmektedir. Devlet-sermaye iliskilerindeki dénUsUme isaret eden bu iki olgu da
kUresel finansal kapitalizmm cercevesi icerisinde ele alinmistir. CUnkU bu iliskilerdeki
doénUsum sermaye birikimi ve karlilik Uzerine radikal bir elestiriden ziyade onun istikrarini
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saglamak icin etkin bir devlet mudahalesi gerektigini ifade etmektedir. Metnin ikinci
hattiise 2008 krizinin bolgeye yayllmasi Uzerinden Dogu Asya’'yi kUresel kapitalist is birligi
dUzleminin icerisine yerlestirmektedir. Baska bir deyisle, ayrklasma tezinin iddialarnin
aksine bdlgenin de finansallastigi ileri sUrGlmektedir. Bu baglamda ilk olarak krizin
kUresel finans kanallarn araciigiyla bolgeye nasil yayildig tanimlanmustir. Bu yayllmaya
g6re Dogu Asya’daki Uretim ile finansallasmis Ulkelerdeki tUketim kuresel bir is birliginin
sonucunda baglantili hale gelmistir. Bu tartismayi takiben, kiresel sermaye akislarinin
Dogu Asya devletlerinin hem bUyUmesinde hem de krizin likidite Uzerindeki etkilerini
cbzmede oynadigi dnemli rol aciklanmistir. Yabanci yatinmlar ve finansal islemlerin
kullanisi ve devletlerin gelistirdigi ddviz rezervi stratejileri kriz sirasinda ve sonrasinda Cin,
Japonya ve Guney Kore'nin kuresel finansallasmaya ve onun arag¢ ve kurumlarina
intiyac duyduklarini géstermektedir.

Sonuc olarak, bu calisma Dogu Asya ekonomilerinin 2008 ekonomik krizini
deneyimleyis bicimleri Uzerinden ayriklasma tezine ydnelik kapsamli bir elestiri sunmayi
amaclamaktadir. Bu amacg cercevesinde arastirmanin kapsami Cin, Japonya ve
GUney Kore drnekleri Uzerinden devlet-sermaye lliskileri odaginda sekillenmektedir. Bu
iliskilerin kUresel kriz dncesi ve sirrasindaki donusUmleri incelenerek, Dogu Asya
devletlerinin kiresel ekonomik sistem ile olan baglarn ortaya koyulacaktir. Calismanin
temel tezi ayrklasma tezinin bélge ekonomilerinin gercek durumunu ve ekonomik
iliskilerin  karmasik yapisini aciklayamadigl, ¢UnkU bdlgedeki kiresel kapitalizmle
derinden entegre olmus ekonomik yapilarn, tamamen bagimsiz ekonomik déngulere
sahip olmadigi ve aksine kuresel ekonominin inis cikislanna karsi derinden duyarli
olduklaridir. Bu tez cercevesinde Dogu Asya Ulkelerinin 2008 krizine verdikleri tepkiler,
ekonomik bagmsizliktan ziyade kUresel kapitalist  sistemle  entegrasyonun
derinlesmesine yonelik stratejik uyum ve adaptasyonlar olarak degerlendiriimelidir.
Calismanin énemi bu degerlendirmeden cikmaktadir. Calisma hem literatUrdeki hdkim
yaklasimlarn sorgulamakta hem de kUresel ekonomi ile Dogu Asya bolgesindeki
gelismeler arasindaki karsilikl bagmliigr devlet-sermaye iliskileri ekseninde yeniden
dUsunmeyi saglamaktadir.

2. 1997 Asya Krizi ve Devlet Kapasitesinin Yeniden Yapilandinimasi

1997 Asya Krizi bir finans krizinin erken tarinhli ve bdlgesel bir érnedi olarak kabul
edilmektedir ve kriz éncesindeki ulusal makroekonomik kosullar ile 2008 Kuresel Krizi
oncesindeki durum ile benzerlikler kurulmaktadir (bkz. Lee ve Rhee, 2012; Sato, 2009).
1997 krizinin mahiyeti nedeniyle, Dogu Asya bdlgesindeki devletlerin (bu c¢alisma
cercevesinde Cin, GUney Kore ve Japonya) krize ydnelik verdigi tepkiler ve
gerceklestirdigi kurumsal ve yapisal dénUsumlerin 2008 krizi icin yol gbsterici oldugu
dUsUnUlmektedir. Dogu Asya vakasinin 2008 krizindeki 6zgUl konumu, bdlgedeki
devletlerin ahlaki bir dUzlemde asirt kar arayisina karsi konumlanmalarindan degil (krs.
Khor ve Kee, 2008: 20), bdlgesel kriz sonrasinda devlet kapasitesinin dontstimlerinden
kaynaklanmaktadir. Bu calismada ulusal bir birim olan devletin uluslararasi ve ulusal
boyutlar olan sermayeyle olan iliskisini anlatabilmek icin devlet kapasitesi kavramina
basvurulmustur. Kavram devletin? krizlerle ve sermayeyle iliskisindeki araclarinin sayisini,

2 Metnin sinirlan detayll bir kapitalist devlet tartismasini yapmaya engeldir. Dogu Asya'da 2008 Kiresel Krizi
Uzerine verilen tepkiler Uzerinden literatUrdeki ayriklasma tezini elestirmeyi hedefleyen bu calisma kapsami
nedeniyle devlet-sermaye iliskilerini teorik dizlemde temellendirmemektedir.
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bicimini ve etkinligini sermaye ile ikilik3 kurmadan ifade etmektedir. Bdylelikle devlet
kapasitesi kavrami araciligiyla Dogu Asya'da 1997 krizi sonrasindaki dénisumun
finansallasma cagindaki kapitalist devlete alternatif olusturmadigl, tam tersine
bolgedeki devletlerin kUresel kapitalizmle bUtinlesmis bir halde yeni strateji ve
mekanizmalar gelistirdigini vurgulamaktadir. Bu bdlimde, Asya Krizinin sonucunda
gerceklesen yeniden yapillandirmanin 6zgul yanlari, s6z konusu entegrasyonun sinirlar
dahilinde aciklanacak ve boylelikle Cin, GUuney Kore ve Japonya'nin 2008 krizine
verdigi tepkilerin sapmaya isaret etmedigi gdsterilecektir.

Devlet kapasitesinin yeniden yapilandirnimasi asil olarak neoklasik iktisadin
piyasa ile devlet arasinda bir zithk yaratmasina ve ekonomik kalkinmanin bu
cercevede serbestlesme Uzerinden tanimlanmasina bir elestiridir (bkz. W. Kim, 2009:
383; Stubbs, 2009: 4). Bu elestiriyi tarihsel bir zemine oturtmak icin 1997 krizi dncesinde
ekonomik kalkinma Uzerine hegemonik hale gelmis kavramsal bUtiunUne yani
Washington Uzlasisina (Washington Consensus) isaret etmek gerekmektedir. 1980'lerde
Latin Amerika’da borc yukU, enflasyon ve cari acik biciminde gdzUken ciddi
makroekonomik istikrarsiziara ¢c&zOm amaciyla gelistiriimis olan Washington Uzlasisinin
kavramsal bUtonU (bkz. Wiliamson, 2009: 7-9), finansallasma caginda devlet
kapasitesinin yapilandinimasi konusunda temel izlence olmustur. Uluslararasi Para Fonu
(International Monetary Fund — IMF) ve DUnya Bankasi gibi Bretton Woods kuruluslari ile
ABD Hazine Bakanlhgi'nin uzlasmasi Uzerinden yaratilip, gelismekte olan devletlere
sunulan bu recete, makroekonomik istikrarsizliklara karsi devlet-sermaye iliskilerinin
daha fazla serbestlesmesi gerektigini ileri surer (bkz. Erdem, 2007: 132). Hegemonik bir
nitelik kazanan politikalar b0tinU gittikce yayinlasmis ve devlet kapasitesini mali
disiplin, kamu harcamalarinin kisimasi, finansal ve ticari serbestlik, 6zellestirme ve
dereguUlasyon ilkeleri cercevesinde yapilandirmistir (Williamson, 2009: 9-10). Celiskili bir
bicimde, Washington Uzlasisi dnerdigi ilkelere aksi bir sekilde hareket eden Dogu Asya
devletlerini kendi recetesinin basarnsi olarak érneklendirmektedir. DUnya Bankasi'nin
1993 yiinda yayinladigi bir rapora gére Uretim ve teknolojik atilimlarnni iceren Dogu
Asya mucizesinin Washington Uzlasisinin dnerdigi ilkkeler ile benzerlikleri tartisilmistir (bkz.
Stiglitz, 2005: 17). Bu mucizenin yarathgr dustk enflasyon ve mali intiyatiigin, daha
Washington Uzlasisi 6ne sUrUimeden onun ilkeleriyle gerceklestirilen makroekonomik
sonuclar oldugu ifade edilmistir.

Halbuki Washington Uzlasisinin  aksine, ekonomik kalkinma Dogu Asya’'da
kalkinmaci devlet sdylemi Uzerinden aciklanmaktadir. Kalkinmaci devlet, uzlasinin
iddialarinin aksine, ekonomiye devlet mUdahalesini, ulusal endUstrinin kurulmasi ve
gUclendiriimesi icin ekonomik planlamayi, devlet yonlendirmeleri ve korumalarni ve
uluslararasi sermaye akislarinin kontrolinU icermektedir (Amsden, 1989; Chang, 2006;
Johnson, 1999). Béylelikle Washington Uzlasisinin bélgede 1990'larda populerlesmesi ve
hegemoniklesmesi aslinda Dogu Asya'nin  klasik enduUstrilesme  ve  kalkinma
anlayisindan farkllasmaya neden olmustur. Bu farkllasmanin 1997 krizine giden yolun
taslarni déseyecek bir bicimde finansal serbestlesmeyi destekledigi, ulusal piyasalarda
yUksek getirili ve riskli varlik arayislanni arttirdigi ve bol likidite, kredi genislemesi ve emlak
fiyatlanndaki yUksek artis olgularini beraberinde getirdigi g6zUkmektedir (Khor ve Khee,

3 [kiligin aksine devletin sermayenin karlilik ve birikim streclerinde énemli bir roli oldudu ve bunlarla iliskili
olarak da devlet kapasitesinin kurumsal ve yapisal aracglarnin kullanildigr dUsinulmektedir. Bu nedenle
devlet-sermaye iliskilerinin kurgulanisi Dogu Asya devletleriile kiresel finans ya da ulusal sermaye arasinda
zithk yaratmamaktadir.
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2008: 19-20). 2008 krizi dncesindeki ABD ve Avrupa’nin ekonomik durumunu andiran bu
gelismeler iki kriz arasindaki benzerliklere isaret etmek icin kullaniimaktadir.

Asya krizi boyunca IMF gibi kuruluslarin kurtarma paketleri icin Washington
Uzlasisinin derinlesmesi ve yayginlasmasi konusundaki dayatmalarn Dogu Asya’da hem
bu politikalar setinin icerdigi serbestlesme ve deregUlasyonun krize meylettigi
vurgusuna hem de Bretton Woods kuruluslan ile neoklasik iktisadin  elestirisinin
serflesmesine yol acmistir (Arner vd., 2008). Boylelikle bdlgede alternatif stratejiler
gelistirimesi amaclanmis ve bu cercevede devlet kapasitesi yeniden yapilandinimigtir.
Yeniden yapllandirma devletin finansal ve ticari iliskilere artan mudahalesi ve denetim
mekanizmalarnnin cogaltiimasinda berraklasir. Bu cercevede yeniden yapillandirma iki
ilke cercevesinde tartislacaktir. Bunlar sirasiyla uluslararasi sermayenin kriz yaratan
etkilerini azaltmak amaciyla gerceklestirilen kurumsal duzenlemeler ve denetim
mekanizmalari ile bolgesel is birlikleridir.

2.1. Dogu Asya’da Devletin Dizenleyici ve Denetleyici Roli

Dogrudan yatinm bicimini almayan ve kisa ddnemde hizica pozisyon
degistirme ihtimali olan uluslararasi sermaye akislan literatGrde sicak para kavramiyla
karslanmaktadir (Glick ve Hutchison, 2009: 206). Sicak paralar, bu kisa streli yapisi ve
finansal spekUlasyon ile arbitraj pesinde olmasiyla finansal krizler, makro-ekonomik
kinlganlklar ve dengesizliklerle tanimlanmaktadir. Baska bir deyisle, finansal
serbestlesmenin yayginlastigi Ulkelerde ani hareketleriyle balon bUyUime ve c&kus
doénguleri (boom-bust cycles) yaratmasi ve gelismekte olan Ulkeleri yarattigi kinlganlik
sonucunda sermaye akislanna bagimli hale getirmesi sicak para kavraminin temel
ozelliklerindendir (AkyUz ve Boratav, 2003: 1552; Chari ve Kehoe, 2003: 1262). Dogu
Asya’'da 1997 krizi ile olan hesaplasma sicak paranin finansal spekUlasyon ve arbitrgj
pesinde olmasi ve bu olgunun finansal serbestlik sonucunda yayginlastigi fikri Uzerinden
gerceklesmistir. Boylelikle krizin ardindan devlet kapasitesinin yeniden yapilandirimasi
asil olarak sicak para ve serbestlesmenin finansal krize yol acan etkilerinin térpUlenmesi
amacliyla kurumsal duzenlemelerin  yapimasini ve denetim  mekanizmalarinin
yaratimasini hedeflemektedir. Boylelikle Dogu Asya’da devletin uluslararasi finansal
aktérlerin kaldirac eftkisini azaltmak amaciyla sermaye doéngulerinin serbestligine
muUdahale etmesi ve bunlar araciligiyla makroekonomik gostergeler ile sirket
bilancolarinin istikrarl hale getirilmesi amaclanmaktadir.

S&z konusu amaglar dahilinde ilk olarak devlet fonlan araciligyla sorunlu
varlklar satin alan kamu sermayeli ajanslar veya varlk ydnetim sirketleri (asset
management companies — AMC) kurulmus ve yasal duzenlemeler araciligiyla finansal
spekUlasyonlara karsi seffaflik ve denetim saglanmaya calisimistir (Arner vd., 2008:
296). Ornegdin Asya krizinin ardindan 1999'da Cin'de devlet mulkiyetinde dért varlik
yonetim sirketi kurulmus ve sirketlerin toksik varlik ile édenmeyen krediler problemlerini
c6zmesi amaclanmistir (Fung vd., 2011: 2). Krizin ardindan édenemeyen borclarin
sermaye ile degistirimesi araciigiyla 6zel kuruluslarn kinlganliklarnin ¢ézolmus ve
bankacilik sisteminin guclendirilmistir. Bu sGrec 2003'te kurulan bir Ust duzenleme
komisyonu tarafindan denetim altina alinmis ve aylik raporlar Uzerinden sirketlerin ve
bankacilik sisteminin istikrarn Uzerine énleyici dnlemler yaratimistir.
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Kriz sirasinda Japonya’'da édenmeyen krediler probleminin ortaya cikmasi ve
risklerin  finans ve bankacilk sektérGnU ciddi bir bicimde zayiflatacagi, karlihigi
dUsuUrecegi ve bilancolar bozacagi endiselerinin artmasi sonucunda benzer énlemler
alinmistir (Sato, 2009). Bu cercevede finansal denetim ve duUzenleme sistemini
gUclendirmek amaciyla cesitli yasal ve kurumsal reformlar gerceklestiriimistir. Krizin
hemen ardindan Mevduat Sigorta Yasasi gdzden gecirilmis ve dnleyici dnlem olarak
mevduatlara tam garanti saglayacak yasal dizenlemeler yapilip bunlar uygulayacak
kurumlar olusturulmustur (Fung vd., 2011: 16-17). 2001 yilinda ise Ulkedeki bUyUk
bankalar denetlemesi ve sistemdeki kredi riskini degerlendirmesi icin finansal denetim
kurumu kurulmus ve cesitli denetim kurumlarnnin finansal piyasalarda daha aktif rol
alabilmeleri igin degisiklikler yapilmistir (Fung vd., 2011: 16). Finansal istikrar vurgusunun
finansal karllik séyleminin énUne gecmesinin sonucunda riskli varliklann daha en
bastan olusmasi engellenmis ve menkul kiymetlestirme islemleri gibi asin spekulatif
finansal islemlerde sinrMlandirmaya gidilmistir. Bunun sonucunda 2008 krizinin ardindan
Japon menkul kiymet piyasalarinda yasanan kayip 25 milyar dolar ile sinirl kalmig ve
krizin ABD ve AB piyasalarindaki gibi derinlesmesi dnlenmistir (Sato, 2009: 287).

1997 krizinin GUney Kore ekonomisinde yaklasik %7'lik bir daralmaya sebep
olmasi, cari acikk ve dis finansman bagmiiigr problemlerine yol acmasi ve finansal
sistemin temellerini asin borclanma Uzerinden sarsmasi da benzer bir yeniden
yapllandirmaya ve yasal ile kurumsal dUzenlemelerin olusturulmasina yol agcmistir (Fung
vd., 2011: 23; Lee ve Rhee, 2012: 47). Ulusal varlk yonetim sirketi ddonUstOrGlmos ve
yUkselen 6denmemis borclar problemini devlet fonlamasinin araciligiyla akfif bir rol
alarak cdzmesi beklenmistir. GUney Kore orneginde de finansal piyasalarn ve
kuruluslarin - merkez araciigiyla belli periyodlarla denetlenmesi ve dengelenmesi
amaclanmistir. Benzer ddnUsUmler 2008 krizinin ardindan ortaya ¢ikan bankalarin
yeniden sermayelendiriimesi ve riskli varliklar tartismalan sirasinda tekrar gindeme
gelmistir (Lee ve Rhee, 2012). Bir yandan Aralik 2009'da krizden etkilenen bankalarin
kurtarnimasi ve yeniden yapilandirimasi icin yasal bir cerceve yaratimis ve devlet
destekli 6zel bir fon olusturulmustur. Ardindan bu cerceve ve fonun kapsamina &zel
sirketler de eklenmis ve banka sermayelendirmesi kurumsal sermayelendirme olarak
genisletilmistir. Ancak riskli varliklar hakkindaki soru isaretleri ve devlet kapasitesinin
yeniden yapilandinimasinin bir sonucu olarak bu sermaye destedi bUtin sirketlere
saglanmamistir. Kurumsal sermayelendirme sirketlerin ve finans kuruluslann gelecekte
yasayabilirliklerine  ve mevcut ekonomik sikintilanna gére devlet tarafindan
siniflandinimasi ve bu siniflandirmaya gore spesifik destek almalar sartina baglanmigtir
(Lee ve Rhee, 2012). Bdylelikle devlet, kurtarma operasyonlannda da 1997 krizinden
kaynakli deneyimlerine gdre hareket etmistir.

Devlet kapasitesinin yeniden yapilandirimasinin en énemli ikkesi olan kurumsal
dUzenlemeler ve denetim mekanizmalar, Dogu Asya’'nin finansallasma caginda
Washington Uzlasisina karsi gelistirdigi bolgesel bir ilke olmanin étesine gecmistir (bkz.
Thirkell-White, 2007). Gelismis kabul edilen ve kalkinma amaciyla érnek gdsterilen Dogu
Asya deneyiminin popduUlaritesi bu ilkeyi bdlgenin disanisina tasimis ve 1997 krizi
sonrasindaki yeniden yapilandirma Washington Uzlasisinin kUresel capta elestirisi icin
yol gosterici olmustur. Bu elestirisi sebebiyle Bretton Woods kuruluslarinin daha énce
ovdigu kalkinma deneyimi Asya krizinin gunah kecisi ilan edilmis ve krizin sorumlusu
devletlerin ekonomiye aktif mUdahalesi olarak gosterilmistir (Stiglitz, 2005 :15). Buna
ragmen, Asya drneginde devletin aktif midahale lehine yeniden yapilandirimasi post-
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Washington Uzlasisina énayak olmus ve finansallasma caginda kuresel finansal
sermayesini dizenleyici ve denetleyici kurumlarin makroekonomik stabilite icin gerekli
olduguna dair ilkeleri populerlestirmistir. Post-Washington Uzlasisi, finans kapitalin laissez
faire tipi serbestlestirimesinin kriziere ve makroekonomik problemlere gebe oldugunu
iddia eder. Bu yaklasima goére Washington Uzlasisinin israrlarinin aksine enflasyon, para
arz,, faiz oranlan ve cari aclk konusundaki politika o&nerileri tek baslanna
makroekonomik istikrar gerceklestiremez (Stiglitz, 2005: 20). Bu nedenle, refahin
yaratimasi ve korunmasi amaclyla daha genis ve yeni araclann da kullaniimasi
gerekmektedir. S6z konusu yeni araclar da devlet-sermaye liskilerinde devlet
kapasitesinin aktif bir rol alacak sekilde yeniden yapilandinimasini gerektirir. Buna
ragmen, post-Washington Uzlasisinin finansallasmaya alternatif oldugu iddia edilemez.
CUnkU yeni uzlasma finansallasmanin  icinde devlet kapasitesinin - yeniden
yapilandinimasi ile sinirfidir. Ornedin, ik olarak, Dodu Asya devletlerinin Asya krizi
karsisinda aldiklan pozisyonlardan da etkilenerek, post-Washington Uzlasisi para ve
maliye politikalannda proaktif bir devlet mUdahalesi cagnsinda bulunmaktadir.
Proaktif bir devlet mUdahalesi, ekonomi cesitli kiresel ve ulusal gdstergelere bagdl
yelpazede belirlendigi 6lcUde, ddviz kuru politikasinin serbest dalgalanmasini varsayar.
Buna ek olarak, dnerilen yeniden yapillandirma daha fazla serbestlesmeyi de bir
yonuUyle desteklemektedir, cUnkU bu egilim rekabeti, ticariliskileri ve etkin &zellestirmeyi
tesvik etmekte ve tekellesmeye engel olmaktadir. Serbestlesme mali piyasalar
gUclendirerek sermayenin verimi yUksek yatinmmlara tahsis ediimesini, risklerinin
azalmasini ve en dnemlisi likidite problemlerinin dnine geciimesini saglamaktadir. Bu
ilkelerde gdzUktugu Uzere yeni uzlasiya eklenen post- 6n eki finansal kapitalizmin devlet
biciminin bir elestirisi ve alternatifi degil, bu devletin daha etkin kilinmasini iceren bir
elestiriyi ima etmektedir. S6z konusu etkinlik ise post-Washington Uzlasisinin son ilkesi
olan duzenleme ve denetim mekanizmalannda gbézUkur. Buna gore bilgi eksikligi ve
asin kéar arayisindan kaynakl rant problemlerinden dolayi olusan sosyo-ekonomik
esitsizlikler ve makroekonomik dengesizlikler ancak bu mekanizmalann yaratacagi
seffaflik ile cézUlecektir (Stiglitz, 2005; Williamson, 2009: 16 vd.) Ustelik bu mekanizmalar
vergi reformu, egitim programi (beseri sermaye olusturma) ve finansal iceriime ile
desteklenecek ve bdylelikle devlet kapasitesinin aktif mUdahalelerini ekonomi alaninin
disinda hayatin geneline yayllacaktir. Bu alanin disina ¢iksa da devlet kapasitesinin
yeniden yapilandinimasi sadece makroekonomik géstergeler ile sinirli dedgildir, onlarla
uyumlu bir bicimde uygun bir vatandas yaratimini da s6z konusudur.

Bdylelikle 1997 krizi sonrasinda Dogu Asya’'da devlet-sermaye iliskilerinin
doénusimu, bu ddnUsumin ilkeleri olan devletin  piyasa istikrar ve seffafligini
saglamada etkin rolU, finansal sektérin denetimiicin kurumsal yapilarin guclendiriimesi
ve yasal altyapinin olusturulmasi bélgeyle sinirl kalmamigtir. Bir yandan dénisim
neoklasik ikfisadin ve Washington Uzlasisinin elestirisi icin gelistirilen post-Washington
Uzlasisina &nayak olmustur. Bunun yani sira  devlet kapasitesinin yeniden
yapilandirnimasi 2008 krizinin Dogu Asya’da sinirli bir sekilde tecribe edilmesini, finansal
dengesizliklerin toksik varliklar araciligiyla derinlesmemesini ve makroekonomik istikrar
saglamak amaciyla devletlerin hizll bir bicimde para ve maliye politika araclarini
devreye sokmalarini saglamistir.
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2.2. Bolgesel is Birlikleri: Chiang Mai Girisimi ve Otesi

1997 krizi sonrasi Dogu Asya'da devlet kapasitesinin yeniden yapilandiriimasi ile
ilgili ikinci ilke bodlgesel is birlikleridir. Bretton Woods kuruluslarnnin kriz sirasindaki
serbestlesme yanlisi program &nerileri ve bunun sonucunda Asya krizinde likidite
sorunlarinin  daha da derinlesmesi (bkz. Sussangkarn, 2011: 206) sadece post-
Washington Uzlasisinin temelini olusturan bir yeniden yapilandirmayi icermemektedir.
Ayni zamanda, uluslararasi sermaye kuruluslarina yénelik kizginlik ve hayal kinkhgini
giderecek ve gelecek krizlerde spesifik bir ajanda dayatimadan kaynak bulmayi
kolaylastiracak kurumlarin yaratimini da icermektedir. Bu cercevede bdlgesel is
birliginin kurulmasina yénelik ilk adimlar 1997 yiinda Japonya’nin Asya Para Fonu’'nun
(Asian Monetary Fund — AMF) kurulmasina ydnelik dnerisinde gézUkmektedir (Grimes,
2011:292; Sussangkarn, 2011: 207). Bu 6neri yani IMF'ye alternatif olusturmasi beklenen
uluslararasi para fonu fikri gerceklesmemistir. Asya Krizi deneyiminin ardindan, Mayis
2000'de GUneydogu Asya Ulkeleri Birligi (Association of Southeast Asian Nations —
ASEAN) Plus Three (Cin, Japonya ve GUney Kore) liderleri mali bir is birligi 6rgUtu
kurulmasi konusunda bir anlasmaya varmislardir. Bu cercevede, “ekonomik gbzetim ve
tahvil piyasalarinin gelistiriimesi” amaciyla Chiang Mai Girisimi (Chiang Mai Initiative —
CMI) olusturulmus ve girisimin IMF'ye alternatif olusturmasi ve intiyac halinde likidite
sorunlarini cézmesi dngdrulmustur (Sussangkarn, 2011: 206; bkz. Grimes, 2011). Bu amag
cercevesinde CMI icin belirlenmis temel islev ilk olarak bdlgedeki ulusal para
birimlerinin ABD dolari ile takas edilebilmesini saglayacak anlasmalar yapmasi ve bu
anlasmalar yororloge koyabilmesi icin kendisine ait ddviz rezervlerinin biriktirilmesidir
(Kadogawa vd., 2018: 26). Kendi rezervleri araciigiyla yaptd bu swap anlasmalari
araciligiyla girisimin kUresel rezerv para konumundaki ABD dolarinin kriz anlarinda yol
achgi likidite ve kredi sikisikigr problemlerini cdzmesi beklenmektedir. CMI'nin ikinci
islevi bdélge icinde ekonomik ortaklik ve serbest ficaret anlasmalarina aracilik ederek
ekonomik is birligini arttirmasidir (Sussangkarn, 2011: 206). Bu islevinin bir sonucu olarak
bolge icindeki ticaretin 2000'li yillar boyunca arttigi ampirik olarak gdzlemlenmektedir.
Ayriklasma tezi icin de veri olarak kullanilan bu egilim cercevesinde 2005 yilinda bolge
icindeki ficaretin toplam ticaret baglantilarina orani %42,5 ile zirve noktasina ulasmistir
ve kuresel krizin ardindan 2010 yiinda bu seviyeyi tekrardan yakalamistir (Park, 2011: 8).

2008 krizi srrasinda CMI'nin operasyonel bir deneyiminin olmamasi, para
havuzunun sinir olmasi, ihtiyati likidite imkaninin bulunmamasi ve Dogu Asya
ekonomilerini herhangi bir programa zorlayacak mekanizmalarnnin ve gézetim
kapasitesinin bulunmamasi gibi sebeplerden dolayr girisim beklenen islevlerini yerine
getirememis ve tamamlayici bir role bUrOnmustir (Kadogawa vd., 2018: 27). Bu
nedenle krizin ardindan bdlgesel is birligi tartismalan yeniden hiz kazanmistir. Ornegdin
daha 2007 yilinda CMI'nin swap anlasmalarn konusundaki eksiklikleri gérilmus ve iki
tarafll anlasmalara dair planin cok tarafll rezerv havuzuna dénUstirGimesine karar
verilmistir (Sussangkarn, 2011: 210). Ancak cok tarafli rezerv havuzu plani ancak 2010
yilinda Chiang Mai Girisimi Cok Tarafllasmasi (Chiang Mai Initiative Multilateralisation —
CMIM) Anlasmasinin yOrUrluge girmesiyle gerceklesmistir. Bu anlasma  araciligiyla
CMIM'in ddviz rezerv havuzu 120 milyar ABD dolar olarak belirlenmistir ve bu miktar
ilerleyen sUreclerde parasal miktarda genislemeye devam edip 2014 yiinda 240 milyar
dolara cikanimistir (Kadogawa vd., 2018: 27). CMIM'in ddviz rezerv havuzu bdlge
icindeki rekabeti de gdzler 5nUne sermektedir. Doviz rezerv havuz fonunun %80’i Plus
Three adi verilen Cin, Japonya ve Guney Kore'nin katkisi olarak belilenmistir
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(Sussangkarn, 2011: 211). Cok tarafll anlasmalardan saglanacak fon havuza yapilan
katkr ile orantili olacagdi icin, fonun desteklenmesi konusunda bdlgedeki ekonomik ve
siyasi rekabetin ana figurleri olan Cin ve Japonya'nin ayni miktarda katkida bulunmasi
kararlastinlmuistir.

Krizin ardindan CMI’'de yapilan dizenlemelerin yani sira 2011 yiinda ASEAN Plus
Three Makroekonomik Arastirma Ofisi (ASEAN+3 Macroeconomic Research Office —
AMRQ) kurulmustur. Ana gorevi bdlgedeki devletlerin makroekonomik istikrarlarini
saglamak ve korumak amaciyla yol gdstermek olan ofis bu amacla c¢esitli araclarla
donatilmistir (Park, 2017: 63-64; bkz. Grimes, 2011 ve Sussangkarn, 2011). ilk olarak
AMRO, Chiang Mai Girisimi'nin cok taraflilasmasinda swap talep eden ve ddviz rezerv
havuzundan yararlanmak isteyen Ulkelerin mali ve finansal durumunun gozetim ve
denetimini saglamaktadir. Boylelikle CMIM fonlarinin etkin kullanimi acisindan aktif bir
muUdahalede bulunmaktadir. Normal kosullarda ise, AMRO ASEAN Plus Three Ulkelerinin
makroekonomik durumlarina iliskin U¢ aylik raporlar yayinlayarak denetim faaliyetlerini
bUtin bdélgeye yaymaktadir. Ayrica bu raporlar sayesinde Bretton Woods kuruluslarnin
veri konusundaki tekellerinin kinlmasi ve bolgedeki Glkelerin makroekonomik kosullarina
iliskin bilgiye erisim problemlerinin de asiimasi amaclanmistir (bkz. Kadogawa vd., 2018:
27).

Sonu¢ olarak, ulusal dUzeydeki kurumsal diUzenlemeler ile denetim
mekanizmalar ve bolgesel is birlikleri gdstermektedir ki 1997 Dogu Asya Krizi sonrasinda
bolgede devlet kapasitesinde yeniden yapilandirmaya gidilmistir. Bu yeniden
yapillandirma, uluslararasi finansal sermayenin yarattigi kriz potansiyeline karsi devlet-
sermaye iliskilerinde ilkinin dUzenleyici ve denetleyici rolunUn arttinimasi ile ilgilidir. S6z
konusu yeniden vyapllandirma, literatirde Dogu Asya’'nin kiUresel ekonomiden
ayriklastigina dair bir imge olarak yorumlanmistir. Ancak yeniden yapilandirma
uluslararasi kapitalist sisteme entegrasyondan bir vazgecis dedgil, finansal sermayenin
sinirlan icerisinde devletin yeni stratejiler ve mekanizmalar benimsemesi ile ilgilidir.
Ayrica 2008 krizinin bdélgeye yayilisi ve devletlerin ona verdikleri tepkiler incelendigi
zaman bu yeniden yapillandirmanin yani sira ktresel kapitalizmin klasik araclarinin ve
baglantfilarinin da islemekte oldugu gézukmektedir. Gelecek bdliUmde devlet-sermaye
iliskilerini etkileyen ikinci boyut, yani finansallasma ele alinacaktir.

3. Dogu Asya Bolgesinin Kuresel Finans ile Baglari

Dogu Asya devletlerinin ayriklasmasi iddiasina karsi en dnemli érnek bdlgenin
finansal kapitalizm ile olan baglandir. Bdlgedeki devletler devlet-sermaye iliskilerini de
sekillendiren finansallasmanin kiresel etkilerinden azade degildir. Bu durum hem
finansallasmanin taniminda hem de 2008 krizi vakasinda g&ézikmektedir. Finansallasma
Dogu Asya’'nin kuUresel ekonomiye eklemlenmesinin temel araclarindan biriyken,
ayriksilik tezi icin kullanilan ihracata dayall bUyUme ve devlet kapasitesinin yeniden
yapllandinimasi érnekleri aslinda finansallasma ile iliskilidir. Bu bdlimde 2008 krizinin
sebepleri ve ona verilen tepkiler Uzerinden séz konusu iliski aciklanacaktir.

Genis bir tanim araciligiyla finansallasma kavraminin farkl boyutlanni bir arada
ele almaya calisan Gerald A. Epstein (2005: 3) icin “finansallasma finansal saiklerin,
finansal piyasalarn, finansal aktoérlerin ve finansal kurumlarn ulusal ve uluslararasi
ekonomilerin isleyisindeki rolunun artmasi anlamina gelmektedir”. Bu oldukca genis

148



Kabalay. B./ Baskent Universitesi Ticari Bilimler FakUltesi Dergisi, 2025, (9)2, 138-165.

tanim bir yandan Fordist kapitalizmden farklilasan bir pratik ve séylemler bUtununin
altini cizmekte diger yandan da sureci belli bir devlet ya da bdlgeyle sinrrlamayip
kUresel bir olgu olarak ele almaktadir. Tanimdaki iki hat, finansallasmayi bu calismanin
sinirlan cercevesinde ele almayi saglamaktadir. Finansallasma bir yandan kapitalizmin
icinde tarihsel bir surectir ve bu spesifik donemde devlet-sermaye iliskilerinin
doénustigune isaret etmektedir. Diger yandan ise bu ddnUsum kUresel duzeyde ama
farkl tempolarda ve bicimlerle gerceklesmektedir. Boylelikle Uretim ve finans arasinda
bir zifiktan ziyade ikisi arasindaki iliskinin dénUstUgu ifade edilmektedir. Bdylelikle
metinle bagdlantill olarak finansallasma iki hat Uzerinden ele alinmaktadrr. ik hat
finansallasmanin kapitalizme ickin bir egilim mi oldugu yoksa spesifik olarak neoliberal
dénemde mi belirginlestigi sorusuna bir cevap verir. Buna gére finansallasmanin
yarathigr dénusim sdz konusu pratik ve sdylemler bU0tinUNUn yeni oldugu ve
kapitalizmin bu cagina &zgu oldugunu iddia eder (Sawyer, 2013: 5, 12). Bu tarihsel
6zgullugu sayesinde Dogu Asya ekonomilerinin finansallasmasi da kiresel dénusimle
ayni sUrecin icerisine yerlesir. ikinci tartisma hatti ise sz konusu finansallasmanin nitelidi
ile ilgilidir. Finansal karlarin salt hayali sermayeyle (fictitious capital) mi yoksa Uretim ile
baglantill yeni bir mulksUzlestirme ve sermaye birikim sUrecine mi isaret ettigi ile ilgilidir.
Bu hat ise Dogu Asya devletlerinin ihracat araciigiyla yarattiklan fazlanin kUresel
finansa baglandigi noktaya isaret eder.

Ik hatta, finansallasma kapitalizmin tarihsel bir ddneminde ortaya cikmis bir olgu
olarak ele alinmaktadir. Buna goére, kapitalizmin 1970'lerdeki birikim ve karlilik
problemleri neticesinde sermaye birikim sUreci bicim degistirmistir ve sermayenin
devlet ve siniflarla olan iliskileri ddnUsmustir. Boylelikle birikim ve karliigin Uretken
sektorlerden ziyade Uretim disi alanlara dodru cekilmesiyle farkl araclarla arti degere
el koyma cabalar ortaya cikmistir (Baran ve Sweezy, 1966). Ancak, kapitalizmin tarihsel
seyri icinde yasanan bu dénUsim basit bir sekilde Uretim ile finans arasinda digsal bir
ikilik yaratmamistir. Tam tersine finans birikim ve karlilik icin Uretimle iliskili bir hale gelmis
ve hatta bu iliskillik finansin basitce sermaye birikim sUreclerinin parcasi olmasinin
oOtesinde surecin temel belirleyicisi olmasina yol acmistir. Bdylelikle finans dolasim ile
sinirh kalmamus, Uretimin de 6n kosulu ve ydn vericisi olarak yeniden bicimlenmistir
(Marazzi, 2010). Bu hat Uzerinden yapilan tanimin Dogu Asya ile olan ilgisi, bdlgedeki
devlet-sermaye |liskilerinin dénUsumuUnun séz konusu tarihsel dénusim icerisinde ele
alinmasi gerektigini gdstermesidir. Boylelikle finansallasma, sadece ABD ve Bati Avrupa
Ulkelerinde g&zUken kapitalizmin bir sapmasi ya da kapitalizmin dogal 6zelligi olarak
dedil, neoliberal dénemde ortaya cikmis tarihsel bir bicimdir. Bu bicim, Dogu Asya
vakasini da belli bir cercevenin icerisine yerlestirir.

ikinci hat finansallasma kavraminin salt hayali sermayeye dayanmadidini ifade
eder. Baska bir deyisle, finansallasma birikimin yeni bir alana tasinmasindan éte, Uretim
ve finansal kar strecleri arasindaki etkilesim ve iliskinin ddnUsumUdr. ilk hat ile baglantili
olarak, geri kalan ekonomi ile hayali bir gelir yaratan finans arasinda bir ikilik yoktur ve
ikisinin arasinda bir etkilesim s6z konusudur (Orhangazi, 2011: 124). Bu iliskiselligin kabul
edilmesinin dnemi, finansallasmanin ulusal dizeyinden yola cikarak yaratilan bir ikiligi
elestirme imkani sunmasidir. Bir yanda Uretken ekonomiler (Dogu Asya Kaplanlar ve
Almanya) diger yanda ise hayali sermayeye dayal ekonomiler (ABD ve ingiltere)
arasinda bir ikilik yaratimasi, finansallasmayi ulusal dizeyde degerlendirmenin bir
sonucudur (Saad-Filho, 2011: 254). Yapisal olarak ticaret fazlasi veren Ulkeler ile ticaret
acigl veren Ulkelerin varligr bu ayrnm Uzerinden bir finansallasma tanimi yapmaya
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itmektedir. Bu aynmda Dogu Asya devletlerinin, ticaret fazlasi vermelerinden dolayi,
kUresel krizden etkilenmemeleri beklenmektedir. Ancak finansallasma kavrami ulusal
bir duzeyde degil de kUresel dUzeyde yorumlanirsa, Dogu Asya vakasina dair bu istisnai
iddia gercek disi olacaktir. Kapitalizmin mevut kosullarinda Uretici Ulkelerin ticaret
fazlasi, yapisal olarak ticaret acigr olan UGlkelerin ulusal duzeyde tUketici taleplerini
tesvik etmesine gerek duymaktadir (Lucarelli, 2012: 436). Finansallasma ise cesitli
araclar araciligiyla bu tUketici talebini yaratmayi saglamakta ve “gercek” ekonomiler
ile “finansal” ekonomileri birbirine baglamaktadir. Finans araciigiyla Uretici Glkeler
herhangi bir asin birikim ve asin Uretim krizini dnlemektedir. Dolayisiyla finansallasma
Uretken sermayeye karsi dedildir; bunun yerine yeni birikim ve toplumsal yeniden Uretim
bicimiyle iliskilidir (Saad-Filho, 2011: 243-244). Boylelikle, finansallasma kUresel bir olgu
olarak dusunuldigunde, Dogu Asya bdlgesinin ayriklasmadigl, tam tersine kiresel
kapitalist sisteme entegre oldugunu godstermektedir. S6z konusu entegrasyon 2008
krizinin bolgeye yayilisi ve krize yonelik verilen tepkilerde acikca gézukar.

Sonuc olarak Dogu Asya'da devlet kapasitesinin sinirlarn  finansallasma
dénemindeki kapitalizm ile ciziimistir. Bu amacla yapilacak tartisma iki olgu Uzerinden
gerceklestirilecektir. ik olarak kriz ihnracata dayal biyUmeye olgusu etrafinda kiresel
krizin yayilisi ve Dodu Asya’nin kiresel ekonomi ile olan badlarn tartisiacaktir. ikinci
olarak ise ayni baglar likidite olgusu Uzerinden ele alinacakfr.

3.1. Kuresel Ticaret ve 2008 Krizinin Dogu Asya’ya Yayilmasi

Dogu Asya’'da kalkinma, Japon ekonomik mucizesi, Asya Kaplanlar ve Cin'in
bUyUmesi inracata dayall b0yUme stratejisi ile aciklanmaktadir. 2008 krizi dncesinde,
inracata dayall buyUme stratejisi bolgeyi asin finansallasmis ABD ve Birlesik Krallik
orneklerinden farklilastirmak icin kullanilmistir. Nitekim, yukanda da ifade edildigi Uzere,
Dogu Asya’da Asya krizi sonrasinda devlet kapasitesinin yeniden yapilandirimasi 2008
krizinin seyrinde bir farklilik yaratmistir. Ancak bu farkliik Dogu Asya’nin ayriklasmasi
anlomina gelmez, bdlge kUresel ekonomiye cesitli baglarla entegre olmustur. Bu
baglarin en dnemlisi de séz konusu ihracata dayall bUyUme stratejisinin dayandidi
kUresel ticarettir (Tille, 2012: 471).

Ihracata dayall bUyUme stratejisi kiresel tiketime baglidir ve bu nedenle DoJu
Asya’da kalkinma dis talebe bagimiidir. 2007 yilinda Cin'in dis ticareti Glke GSYiH'nin
%60'Ina, Japonya'ninki ise %30'una ulasmistir ki bu rakam 2007'de ABD icin %20
seviyelerindedir (Lemoine, 2013: 12). 1970’lerden itibaren kUresel dUzeyde Uretim
sUreclerinin parcalanmasi ve kiresel deger zincirleri araciligiyla sureclerin farkl Ulkelere
yayllmasi yeni bir kUresel is boluUmU yaratmistir. S6z konusu is bdlUmUnde, emek
gUcunun daha ucuz oldugu Dogu Asya Ulkeleri kiresel dlcekte Uretim platformlarna
doénUsmuslerdir. Finansallasmanin Uretim sUreclerinin organizasyonu ve dagilimi Uzerine
yarathigr bu dénUsumuin sonuclar, Asya'nin toplam ihracatinin %92'sinin imalattan
olusmasiyla sonuclanmistir (Athukorala ve Kohpaiboon, 2010: 196). Boylelikle bélgenin
inracat kapasitesinin dnemi tarinsel sirecte gérunUr hale gelmistir. Buna goére kiresel
dUzeyde petrol disi ihracatta Dogu Asya Ulkelerinin toplam payi 1960'larnn sonundaki
%11'den 2007 yilinda %33'e cikmistir (Athukorala ve Kohpaiboon, 2010: 195).

Bu bUyUme stratejisi sermaye akislan sayesinde Uretimin cehresini de dedistirmis
ve sUrec icerisinde daha teknolojik (bilisim ve iletisim gibi) alanlarda olan imalat énem
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kazanmistir. Elbette dénUsum ihracata dayall bUyUme stratejisinin dis sermaye
yatinmlanna dayanmasinin bir sonucudur. ihracatin yani sira, asadida ifade edilecedi
Uzere, sdz konusu yatinmlar da bUyUme stratejisinin avantajli yanidir. Ancak dis
yatinmlara olan bagimlilik ve kiresel ekonominin imalat platformu haline gelmek kendi
istikrarsiziiklarini ve kinlganliklanni da yaratir. Ornegin bUyUme stratejisi tamamen ihracat
ve dis yatinmlara baglh olan Cin'de bu bagmililiklar emek yogun mal Uretiminin
yayginlasmasina ve bu nedenle hem ulusal hem de kuUresel dlcekte gelir dagiimi ve
esitsizlik problemlerinin yaratimasina yol acmistir (Garnaut, 2010: 19). Emek yogun
Uretim icin gerekli olan enduUstriliesme kir ve kent arasindaki iliskileri hizica dénustormUs
ve bir yandan kirsal yoksulluk yaratirken diger yandan da asin gé¢ araciligiyla kentsel
yoksullugu derinlestirmistir (Peng ve Wong, 2010: 49; Solinger ve Hu, 2012: 742). ihracat
icin Uretim yapmak Ulke icindeki tUketim ve refah seviyeleri Uzerinde olumsuz etkilerde
bulunmustur. Hanehalki harcamalarnnin GSYiH'ye orani 2000'de %46 iken 2007'de
%35'e dUsmUstUr (Lemoine, 2013: 21). Bunun sonucunda Cin ihracata dayal bUyUme
stratejisini dénUstUrmek icin adimlar atmis ve 11. ile 12. Bes Yillk Kalkinma Planlarnda
s6z konusu stratejininriskleri ve buna karsiic talebin arttinlmasi ve Ulke ici sosyoekonomik
esitsizliklerin gideriimesi icin gereken adimlara yer verilmistir (Florence ve Defraigne,
2013: 2).

Benzer elestiriler ve dneriler 1997 Asya krizinde kUresel sermaye akislarinin bolge
ekonomilerini kirnlganlastirmasi sonucunda Guney Kore ve Japonya'da da yapiimigstir.
Asya krizinin ardindan ihracati dayall boyime stratejisinin, ic talebe dayanan bir
bUyUme stratejisi lehine terk edilmesi cagrilan cogalmistir (Park, 2011: 7). Bu yolla Dogu
Asya Ulkeleri kuresel talep kaynakll balon ve daralmalardan nispeten etkilenmeyen
dengeli bir bl0yUme elde etmeyi ummaktadir. Verilere goére, ic talebe dayal
bUyUmenin yayginlasmasi GSYH'nin bilesimine de yansimistir. 1997-8 Krizinden bu yana
ihracatin GSYIH ve cari islemler fazlasi icindeki payinin azaldidi gérilmektedir. Bu
degisimi yaratmak icin gerceklesen devlet mUidahaleleriyle 2005 yilindan bu yana,
GUney Kore istisnasi disinda, ihracatin GSYiH'ye orani dUsmektedir. ihracatin cari
fazlaya orani da 2007'den bu yana azalmaktadir (Park, 2011: 7).

2008 kuresel krizi bUyUme stratejileri Uzerine olan tartismalari, krizin Dogu Asya'ya
ticaret kanallanyla yaylmasi sebebiyle alevlendirmistir. Kiresel kriz, ABD'de konut
piyasasinin asirn buyUmesinin ardindan gayrimenkul fiyatlarinin dismesi ve bu disisun
konut kredisi vermis olan bankalarn ve bu kredi paketlerine tUrev piyasalarda yatinm
yapmis finansal kuruluslarn etkilemesiyle baslamistir (Guillén, 2012; Lucarelli, 2012;
Vollmer ve Bebenroth, 2012: 57-58). Konut kredileriyle ilgili olan bu kriz, finansallasmanin
cesitli araclan ile diger finans piyasalarna, banka iflaslarna ve issizlik ile daralma
bicimleri araciiglyla da ekonominin famamina yayilmistir. Finansallasma sadece farkl
sektérler arasinda bir bag yaratmamus, finansal piyasalara yatinmin uluslararasilasmasi
sebebiyle de Ulkeler arasinda da bir bag yaratmistir. Bdylelikle ABD konut piyasasinda
geri 6denemeyen mortgage kredileri ile baslayan kriz kiresel bir boyut kazanmistir
(Guillén, 2012).

Ancak ABD konut piyasasi da dahil olmak Gzere cesitli tUrev piyasalara gbérece
az yatinm yapan Dodu Asya Ulkelerine kriz ilk anda yayilmamistir. Ornedin 1997 Asya
krizinin bir sonucu olarak Japon bankalarn daha geleneksel yatinmlarda bulunmus ve
subprime olarak isimlendirilen riskli yatinmlardan ve menkul kiymetlendiriimis finansal
araclardan kacinmistir (Vollmer ve Bebenroth, 2012: 58). Ancak kuresel krizin etkilerinin
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finansal piyasalardan ekonominin geri kalanina dogru yayillmasi ile birlikte etkiler Dogu
Asya’da hissediimeye baslamistir. Bdylelikle ayriklasma tezini tamamen yalanlayan bir
bicimde, kUresel nitelikteki 2008 krizi bdlgenin de bir krizi olmustur. Yine Japonya
orneginde 1997 krizi Ulkenin ulusal emlak piyasasindaki balonun bir sonucu olarak
yorumlanirken, 2008 krizi farkll kanallarla uluslararasi makroekonomik istikrarsizigin
Ulkeye yayilmasi olarak ele alinmistir (Sato, 2009: 286-287). Bu yayllma asil olarak kérin
realizasyonunun gerceklestigi tuketim dénguUsunde yani kriz nedeniyle uluslararasi
talebin dUsUsUnden kaynakl olarak ticaret kanallyla gerceklesmistir.

“Nisan 2008'den Haziran 2009'a kadar dUnya ticareti yaklasik yizde 20 oraninda
daralmistir; bu da neredeyse BUyUk Buhranin ilk 30 ayinda (Nisan 1929'da baslayan)
dUnya ticaretinde yasanan toplam daralmaya esittir'’ (Athukorala ve Kohpaiboon,
2010: 205; bkz. Lemoine, 2013: 23). Elbette bu daralma bUyUme stratejisi ihracata
dayanan Dogu Asya ekonomilerini daha cok etkilemisti. Dogu Asya ekonomileri
toplam uluslararasi ficarette dnemli bir paya sahipti. 2008-9 Krizi sirasinda toplam
uluslararasi ticaret reel olarak %20 azalmistir (Bernanke, 2009: 13). Bu duUsUs, Dogu
Asya'da Uretilen mallarin ana tUketicilerinin yer aldigi gelismis ekonomilerdeki azalan
talep ve harcamalarindan ve kredi sikisikigindan kaynaklanmistir Ormegin Giney
Kore'de ihracat buyime orani 2008'in son ceyreginde %9,9 ve 2009'un ik ceyreginde
ise %24,9 azalmistir (Lee ve Rhee, 2012: 53). Cin'in ise ABD ve AB ile olan ficaretinin
bUyUme orani %20 iken kriz ile birlikte %25 kicUlme yasanmistir (Yang ve Huizenga,
2010: 128).

Ticaret ile yayilan etki ekonominin diger alanlanna da yansimistir. Ornegdin Cin
ekonomisinin durgunluga girmemesi ve isgucU artfisini emebilmesi icin %9 bUyUmesi
gerekmesine ragmen kriz ile birlikte GSYiH bUyUme beklentisi %5-6 bandina dUsUrdlmUs
ve resesyon endisesi baslamistir (Yang ve Huizenga, 2010: 122). GUney Kore'de ulusal
para biriminin deger kaybetmesi, likidite darligi, enflasyon ve ekonomik aktivitelerdeki
dUsuUs sonucunda genel bir panik havasi olusmus ve krizin etkileri derinlesmistir (K. Kim,
2009; Lee ve Rhee, 2012). Japonya'da bir yandan enflasyon problemi ortaya
cikmisken, diger yandan baska Dogu Asya devletlerine kiyasla cok daha bUyUk olan
mali acik problemi makroekonomik dengesizlikleri derinlestirmistir (James vd., 2008: 20).
Krize karsi ilan edilen mali destek pakeftleri bu problemi daha da bUyitmuUstir ve Japon
ekonomisini yapisal bir degisiklige zorlamaktadir.

Ticaret kanaliyla baslayarak Dogu Asya’'da 2008 kuresel krizinin hissedilmesi,
devletleri bu kanal 6ézelinde dnlem almaya itmistir. Kiresel talebin azalmasindan
kaynaklanan makroekonomik problemleri cézmek amaciyla i¢c talebin arttinimasi ve
finansal kuruluslarin istikrarll kiinmasi amaclanmistir. Bu nedenle 2008 krizine verilen
tepkilerin basinda mali ve parasal tesvik paketleri gelmektedir. Krizin etkilerinin
hissedilmesiyle birlikte, Dogu Asya devletleri 700 milyar dolara ulasan buyuk mali tesvik
paketleri kullanmis ve faiz oranlarnni dUsirme biciminde agresif para politikalarn
uygulamislardir. Sonuc olarak, 2009 yilinda tUm Dogu Asya'da ortalama GSYH bUyUme
orani %9,4'e yUkselmistir (Grimes, 2011: 296).

Japonya 1997 krizinde yapilan hatalardan ders cikartarak Lehman Brothers'in
iflasi ile krizin  uluslararasilasmasi ve ekonominin diger alanlanna yayilmasi
kesinlestiginde likidite ve talep kifigindan kaynaklanan problemlere karsi dnlem
almistir. Krizin daha baslarnndan itibaren Japonya genisleyici bir para politikasi izlemistir.
Japonya Bankasi Ulkedeki finansal kuruluslara ve piyasalara likidite saglamis ve
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boylelikle birbirlerini takip edecek olan iflas dalgalarnnin ve onlarn yaratacagdi
ekonomik c&kusun dnUne gecmistir (Vollmer ve Bebenroth, 2012: 63-66). 2010 yilinda
talep yonelimli bir b0yUme stratejisine gecis icin bir yol haritasi olusturulmus ve bunu
saglayabiimek amaciyla kamusal yatinmlarin ve sosyal gUvenligin desteklenmesi
amaclanmistir (Jones ve Yoo, 2011: 5). Gelismis bir ekonomi olarak kabul edilmesine
ragmen dUsuk gelir gruplanna yodnelik refah programlarinin ve  fransfer
mekanizmalarinin kronik bir bicimde yetersiz kalmasi hem esitsizlikleri arttirmakta hem
de ic talebin ve tUketimin gelecegi konusunda sorun isaretleri yaratmaktadir. Nitekim
Japonya, resmi bir yoksulluk sinin belirememekle birlikte, OECD standartlanna goére
yoksulluk orani en yUksek UcUncU Ulke konumundadir. Bu durum, yalnizca bireysel
refahin degil, ayni zamanda ekonomik bUyUmenin sordUrUlebilirligi acisindan da
onemli sorunlar yaratmaktadir (Inaba, 2011). 19901 yillardan miras kalan ekonomik
sorunlarin ¢&zUmMU icin gerceklestirimesi gereken politikalarla hem yoksullukla
mucadelenin guclendirimesi hem de dUsUk gelir gruplarnin harcama kapasitesini
artirarak toplam ic talebe olumlu katki saglanmasi amaclanmaktadir.

Japonya'ya benzer bir sekilde, GUney Kore'nin de 2008 krizine verdigi tepkilerin
basinda bUyUme stratejisinin kinlganliklarina yénelik énlem alma cabasi gelmektedir.
2008 krizinin yarattigr paranin degersiziesmesi ve likidite sorunlarina karsi GUney Kore
agresif genislemeci bir para politikasi benimsemisti. Bunun yani sira enflasyonla
mucadele icin faiz oranlan %3,25 oraninda azaltilmistir (K. Kim, 2009: 278). GUney Kore
para politikasinin yani sira maliye politikasi araciiglyla da ic talebi arttirmay ve
vluslararasi ficaretten kaynaklanan sorunlarini ¢cdézmeyi amaclamistir. Devlet bir
yandan piyasa ve finansal kuruluslara aktardigr kaynaklar ile kurtarma operasyonlari
uygulamistir. Diger yandan ise 2009'da Ulkenin GSYiH'nin %3,6'sina denk gelen G-20
Ulkeleri arasindaki en bUyuk mali genisleme paketi aciklanmistir (Lee ve Rhee, 2012).

Cin, Kasim 2008'de ihracat kapasitesinin dUsmesine karsilik olarak ic ftalebi
arttirabilmek icin mali tesvik paketi ilan etmistir. Bu paketin 2009-2010 GSYiH nin %8'i
bUyUkligunde olmasi dngdrtlmustlr (Garnaut, 2010: 23). Yang ve Huizenga'nin (2010:
133) hesaplamasina goére, 586 milyar dolar bulan bu bUyUk tesvik paketfi 2009
GSYIH'nin %13,3'0  bUyUklUgUne erismistir. S6z konusu paketin  olasl  resesyon
probleminin énUne gecmesi ve bunun yani sira Ulkenin klasik problemleri olan kir-kent
esitsizliginin ve tUketimin baskilanmasinin da énUne gececegdi 6ngdrulmustir Soz
konusu paketin etkileri ve devlet destekli yatinm projelerin ilani ile birlikte Cin ekonomisi
kUresel krizin baslangicini takiben 2009'da %8,7 oraninda bUyUmustir (Garnaut, 2010:
24). Ancak, bUyUk tesvik paketi bUtce acigini 2009 GSYiH'sinin %2,8'ine yUkseltmis ve
ulusal borcun GSYiH'ye orani %17 olmustur (Yang ve Huizenga, 2010: 138). Bu durum
Cin ekonomisinin gelecekteki borc sorunlarina iliskin endiseler yaratsa da Japonya'nin
%198,6 ve ABD'nin %61,5 olan ulusal borcunun GSYiH'ye orani dUsinildiginde bu
oranin nispeten dnemsiz oldugu iddia edilebilir.

Sonuc olarak 2008 krizi Dogu Asya'ya uluslararasi ticaret kanallaryla yayilmistir.
Bu yayllmanin en bUyUk sebebi bdlgenin ihracata dayall biyUme stratejisine sahip
olmasidir. S6z konusu bUyUme stratejisi on yillar boyunca bUyUme mucizeleri yaratmis
ve Ulkeleri kiresel Uretimin ana merkezleri haline getirmistir. Buna ragmen bu blyUme
stratejisinin Ulke icinde yarathdi esitsizlikler ve ulusal tUketim seviyelerinin gérece dUsuk
kalmasi gibi problemlere yol acmalarn 1990'lardan itibaren alternatif arayislarina yol
acmistir. 2008 krizinin kUresel talebi dUsUrmesi ve bdylelikle bélgede makroekonomik
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istikrarsizliklar yaratmasiyla bu arayislar daha da siddetlenmis ve talep yénelimli bir
bUyUme stratejisi lehine adimlar atimaya baslamistir. Bu adimlarnn ilki kGresel krizin
yarattigi sorunlarn ¢dézmek amaciyla genis mali tesvik paketleri ve genislemeci para
politikasi bicimini almistir.

3.2. Kuresel Sermaye Akislari: Likidite ve Doviz Rezervleri

Her ne kadar 2008 kriziDogu Asya’ya kUresel ticaret kanalindan yayilmis olsa da
bdlge dUnyanin geri kalaniyla olan finansal baglardan tamamen azade degildir.
Uluslararasi sermaye akislan da Dogu Asya'yl kUresel finansal sisteme baglar. Bu
bélimde séz konusu finansal baglar iki hat Uzerinden aciklanacaktr. ilk olarak kiresel
likidite ile alakal baglar dogrudan yatinmlar, yabanci bankalarn bélgedeki etkinlikleri
ve finansal islemler Uzerinden ele alinacaktrr. Ikinci olarak ise, séz konusu bagdlarnn
onemini go6steren bir bicimde uluslararasi likidite problemlerinin bdlgedeki
makroekonomik etkilerini engellemesi beklenen ddviz rezervi stratejisi tanimlanacaktir.

Bdlgedeki ana bUyUme stratejisi inracat temelli olsa da basta Cin olmak Uzere
Dogu Asya’'nin buyume ve kalkinmasinda kUresel sermaye akislan énemli bir rol
oynamaktadir. Sermaye akislar uluslararasi sermayenin  hareket serbestlesmesi
sonucunda devletlerin sinirlarn arasinda degerlenme, yatinm ve arbitrgj icin dolasmasi
anlomina gelmektedir. Basta dogrudan yabanci yatinmlar olmak Uzere portfdy
Ozkaynaklar, ddviz rezervleri, banka kredileri, banka disi krediler ve uluslararasi
kurumlarn resmi akislarn olmak Uzere cesitli bicimleri vardir (Tille, 2012: 469).

KUresel dUzeyde finansal serbestlesmenin devlet bicimleri ve sermaye-devlet
arasindaki iliskileri gittikce etkiledigi bu dénemde ekonomik bUyUmenin temel
belirleyicilerinden biri sermaye akislan ve spesifik olarak da dogrudan yabanci
yatinmlan olmustur. LiteratUre goére, yukarnda tartisilan sicak para akislanndan farkl
olarak dogrudan yabanci yatinmlar fiziksel ekipmanlar iceren teknoloji transferi ve
Uretimde bilgi, ydntem ve organizasyon bicimlerinin paylasimi sonucu gerceklesen
verimlilik artigi gibi yararlara sahiptir ve &zellikle gelisimekte olan Ulkeler icin sermaye
birikimini ve ekonomik bUyUumeyi saglamaktadir (Koojaroenprasit, 2012: 8-9). Kiresel
sermaye akislannin bu etkisi Dogu Asya'da da kabul ediimektedir cUnkU ihracata
dayal bUyUme uluslararasi yatinmlara baglidir. KUresel deger zincirleri gibi bicimler alan
enduUstri ve altyapr yatirmlan ile bdélgenin Uretim kapasitesi ve bdylelikle ihracat
artmistir. Ornedin GUney Kore'nin  1980’lerdeki endustrilesme  sUreci yodun  bir
dogrudan yabanci yatinm akisi ile gerceklesmistir. 1980’'ler boyunca artmaya devam
eden bu yatinmlar 2010 yiinda 127,05 milyar dolara ulasmistir ve bu rakam dogrudan
yabanci yatinmlarin Guney Kore'nin gelismis ekonomisinde hala dnemli bir rol
oynadigini gbstermektedir (Koojaroenprasit, 2012: 10).

Elbette dUunyanin en énemli Uretim platformu olan Cin'de dogrudan yabanci
yatinmlann oynadigi rol oldukca bUyUktur. 1990'lardaki endUstrilesme ve serbestlesme
hamlelerinde Cin'de de surec dogrudan yabanci yatinmlar ile eszamanl olarak
ilerlemistir. Bunu saglamak amaciyla 1990’'lar boyunca cesitli vergi indirimleri ve
destekler aciklanmistir. Sonucta yabanci yatinm girisi 1992-2000 vyillar arasinda yillik
ortalama 36 milyar dolar iken 2000-2008 yillan arasinda yillik ortalama 63 milyar dolar
seviyesine ulasmistir (Lemoine, 2013: 16). Sermaye akislan araciligiyla imalat sanayii ve
altyapiya olan yatinmlar arttinimistir. Ancak yukanda da ifade edildigi Uzere ABD ve
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Avrupa orneklerinin aksine, yatinma doénusmeyecek olan sicak para girislerini de
kontrol etmek amaciyla denetim ve kontrol mekanizmalar gelistiriimistir (De Beule ve
Van Den Bulcke, 2013: 49; Glick ve Hutchison, 2009: 210-211). 2000'li yillarda ise Cin s6z
konusu denetim ve kontrol mekanizmalarnni géreceli olarak gevseterek bazi ulusal
bankalar yabanci para cinsi biciminden borc alabilmesi ya da mevduat yatirabilmesi
icin yetkilendirmistir. Bdylelikle Cin'de yetkilendirilmis belli bankalar uluslararasi finansal
piyasalara katilabilir hale gelmis ve Cin'in serbestlesme programinda kiresel sistemle
entegrasyonda yeni bir asamaya girilmistir (Glick ve Hutchison, 2009: 211).

S6z konusu yeni asama finansal serbestlesmenin bir sonucu olup mevcut kiresel
kapitalist iliskilerin ulusal dUzeyde devlet bicimini etkilemesinin bir sonucudur. 1990'lar
boyunca Dogu Asya’daki menkul kiymetlestirme bu dénUsUmuin bir sonucudur ve
sadece Cin ile sinirl degildir. Bati’daki drnekler kadar yogun olmasa ve bdlge icinde
devletler arasinda farklar goésterse de finansal piyasalar kiresel dUzeyde 6nem
kazandikca Dogu Asya’daki bankacilik ve finans sistemleri uluslararasi menkul kiymetler
piyasasina daha fazla dahil olmus ve Ulkeler kendi yerel piyasalanni da yaratmislardir
(Amer vd., 2008: 296). Ozellikle 1997 krizinin likidite konusundaki etkilerini asmak
amaclyla Dogu Asya'da geleneksel bankacilk finansmaninin yani sira menkul
kiymetlesme ve hatta yabanci bankacilik yaygin hale gelmistir. Bu nedenle, 2000'lerin
basinda Dogu Asya Ulkeleri CDO'lar icin yasal cerceve olusturmaya baslamistir (Arner
vd., 2008: 293).

1990’lardaki krizin sUrecinde oOzellikle IMF'nin tavsiye ve baskilanyla, likidite
problemlerinin d6NUne gecebilmek ve uluslararasi finans sistemine entegre olabilmek
icin Dogu Asya'da yabanci bankalar da sistemin icine dahil edilmislerdir. Ormegin
1994'ten 2009'a kadar yabanci bankalarin elindeki banka varliklannin payr %17'den
%25'e; toplam yabanci banka sayisinin yerli bankalara orani ise %26'dan %43'e
yUkselmistir (Jeon ve Wu, 2014: 97).

Likidite konusunda kuUresel finans ile entegrasyon konusunda gdsterilen bu
ornekler aslinda 2008 krizinin yayilmasinda édnemli rol oynamuslardir. Kriz sirasinda bu
olgularin etkilenmesi bdlgenin kiresel sistem ile olan bagdlarnna isaret eder. ik olarak
dogrudan yabanci yatinmlar ele alirsak, 2007 yiinda tarihi zirvesine ulasan kuresel
dUzeyde dogrudan yatinm oranlar kriz ile birlikte 2008’'in sonuna kadar %14 azalmistir.
Bu azalmadan elbette en cok gelismekte olan Ulkeler etkilenmis ve onlar icin azalma
orani %37'yi bulmustur (De Beule ve Van Den Bulcke, 2013: 49). Cin vakasinda da krizin
en basinda dogrudan yabanci yatinmlar %20'den fazla dGsmuUstur (Yang ve Huizenga,
2010: 127). Buna ragmen, Cin'in ilan ettigi genis kapsaml tesvik paketi bir ydnUyle i¢
talebi canlandinrken diger yandan da yabanci yatinmcilar icin cazip firsatlar
sunmustur. Bu baglomda dogrudan yabanci yatinmlar konusunda toparlanma hizli
olmus ve toplam rakam 2009'da 90 milyar dolan ve 2019'da da 100 milyar dolar
bulmustur (De Beule ve Van Den Bulcke, 2013: 53). Bu anlamda Cin'in Uretim kapasitesi
ve yatinm icin sundugu firsatlar krizin kUresel sermaye akislarina etkisini yumusatmigstir.

Japonya vakasinda ise kuresel akislar 2008 krizinin Ulkeye yayilmasinda énemli
bir rol oynamistir. Gelismis bir Ulke olan Japonya'da sermaye ve finans hesaplar 2005
ylindan beri negatif olarak seyretmektedir, ancak kUresel kriz bu acigr daha da
derinlestirmis ve kontrol edilmesi zor bir noktaya gelip ulusal makroekonomik durum
Uzerinde tehdit olusturmustur (Vollmer ve Bebenroth, 2012). Sermaye ve finans
hesaplarindaki acik hem disa dénik hem de ice dénuk portfdy yatinmlannda
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g6zukmektedir (Vollmer ve Bebenroth, 2012: 60). Boylelikle bu durum, kriz ile birlikte
Japonya'da sermaye piyasalarina olan givenin eksikligine ve istikrarsiz bir ortamda
riskten kacinmaya isaret etmektedir. Yukanda ifade edildigi Uzere, kriz ile birlikte
Japonya’'nin uyguladigi para politikasi, mali tesvik paketleri ve kurumlar Gzerindeki
denetimi arttirma cabalarn yeniden guven tesis etmeyi ve likidite problemleri yaratan
acig kapatmayr amacglamaktadir.

2008 krizi srrasinda, her ne kadar CDO'larnn kullanmi tUm Dogu Asya
ekonomilerinde siki bir sekilde duUzenlenmis olsa da menkul kiymetlesme de bir
dereceye kadar etkide bulunmustur. Ancak bu etki, ABD ve Avrupa Ulkelerine oranla
cok daha dUsUktUr ve séz konusu fark kriz sirasinda Ulkelerin subprime krediler Gzerinden
yasadigi kayiplarda gdzukmektedir. Subprime kredi kayiplarn ABD icin 157,7 milyar dolar
iken; Japonyaicin 8,7, GUney Kore icin 0,4, Cinicin 2,8 ve tUm Asya kitasiicin 19,5 milyar
dolar olmustur (James, vd., 2008: 25). Bu durum, Asya finansal sistemlerinin hala
geleneksel bankacilik islemlerine bagmli oldugunu gbstermektedir. Ayrica, bu
devletlerin uyguladigi duzenleme ve denetlemeler menkul kiymetlesme konusunda
Ozel bir risk degerlendirme politikasini beraberinde getirmektedir. Bu politikaya goére
devletler guvenli finansal varlklan ithal etmeye ve riskli finansal varliklar ise ihrag
etmeye tesvik etmektedir (Park, 2011: 6). Boylelikle Dogu Asya devletleri ulusal finansal
piyasalarini toksik varliklardan nispeten temizlemeye zorlamislardir.

S&z konusu secicilik ve finansal serbestlesme dnUndeki engellere ragmen, 1997
krizinde oldugu gibi, 2008 krizinden sonra da ekonomik toparlanmaicin tekrardan tirev
piyasalar ve cesitli finansal araclardan  yararlaonma  farfismasi canlanmistir. Bu
tartismalar menkul kiymetlesme Uzerine bir ikilem icermektedir (Arner vd., 2008: 292). Bir
yandan gelismemis bir durumda olan menkul kiymet ve tUrev piyasalannin Asya
ekonomilerinin Bati ekonomilerinden geride kalmasina ve baz dénemlerde likidite
problemleri cekilmesine neden oldugu iddia edilmektedir. Diger yandan ise, bdlgedeki
geleneksel tedirginligi  yansitacak bir  bicimde, menkul kiymetlestirmenin
yayginlasmasinin piyasalarin opaklidi, tUrevlerin kaldirac etkileri ve kiresel sermayenin
arbitraj arayislan nedeniyle finansal krizlere gebe oldugu vurgulanmaktadir. Bu ikiligin
asllmasi icin, 2008 krizinin  de etkileri g&z &nUnde bulundurularak, menkul
kiymetlestirmenin etkin bir bicimde kullanilip, buradan elde edilen likidite ve karlarin
endustriyel bUyUmeyi desteklemek ve sosyal esitsizlikleri azaltmak icin kullanilmasi
Onerilmektedir (bkz. Arner vd., 2008). Finansal araclarn etkin kullanimi icin Dogu Asya
devletlerinin bankaclilik ve finans sistemine iliskin olan uluslararasi standartlarn (drnegin
BASEL Il ve BASEL lll) uygulamasi gerektigi ve bunun 6tesinde yeni standartlann olusmasi
icin akfif bir rol oynamalar gerektigi ileri surGlmektedir. Baska bir deyisle, 1997 krizinden
sonra Dogu Asya deneyimi nasil Washington Uzlasisinin elestirisine 6n ayak olduysa,
finansal araclann etkin kullanimi da finansal krizlere yol acan mevcut finansal sistem
Uzerinde elegstirel bir rol oynayabilecedi dUsunulmektedir.

Son olarak 2008 krizinin eftkileri likidite problemini cdzmek icin basvurulan
yabanci bankalarda da gézUkmektedir. IMF'nin tavsiye ve tahminlerinin aksine,
yabanci bankacilik faaliyetlerindeki artis kriz sirasindaki likidite problemini c&zmemistir.
Baska bir deyisle yabanci bankalarin hacimlerinin artmasi ile 2008 krizinin Dogu Asya'ya
aktarmi arasinda bir iliski vardir (Jeon ve Wu, 2014). 2007 yiinda yabanci bankalarin
sundugu kredi olanaklarn %18,6 iken, 2009 yilinda bu olanaklar %4'e kadar dusmustor.
Ayni sUrecte yerli bankalardaki dUsuUs %15,4'ten %5,1'e dogru gerceklesmistir (Jeon ve
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Wu, 2014: 97). Boylelikle, umulanin aksine, yabanci bankalar kriz esnasinda ic talebi
arttiracak ve likidite problemlerine cézecek sekilde piyasalara kaynak saglamamistir.
Ustelik sunduklan kredi olanaklarn yerli bankalardan daha bUyUk bir oranla dismustir.
Ayrica, yabanci bankalarin bir baska énemli etkisi de para politikasinin etkin bir sekilde
uygulanmasina karsi yarattiklarn tamponlama etkisidir. Tamponlama etkisi yabanci
bankalarnn kredi verme ve kredi faiz oranlarnin ayarlonmasina, kisacasl para
politikalanndaki degisime verdikleri tepkilerde ortaya ¢cikmaktadir. Kriz dbnemlerinde
yabanci bankalar kredi bUyUmesi ve kredi faiz oranlar konusunda yerli bankalarin ve
merkez bankalarinin tersi bir pozisyon almaktadir (Jeon ve Wu, 2014: 115-116). Aldiklan
bu pozisyon nedeniyle merkez bankalarnin para politikasina mudahalelerine darbe
vurmaktadirlar.

Boylelikle kriz srasinda ortaya cikmis olan likidite problemi bdlgenin kuresel
sermaye ile olan baglarni géstermektedir. Bu cercevede Dogu Asya bdlgesi kiresel
sistemnden ayrik degildir. Nitekim likidite problemine karsi gelistirilen temel strateji yani
doviz rezervlerinin yaratimasi da s6z konusu baglarin varligini teyit eder. Kuresel
ekonomiyle bUtUnlesen Ulkeler acisindan ddviz rezerv birikimi, para politikas
cercevesinde stratejik bir aractir. CUnkU bu birikim dis soklara karsi dnlem almayi saglar
(Glick ve Hutchison, 2009: 212). Rezerv bir yandan likidite bollugu dénemlerinde
enflasyonist baskilarn énlemeye yarar. Diger yandan ise, kUresel sermaye akislarnin ani
yon dedistirmesi ve likidite darligi durumlannda da parasal dengeyi saglamayi ve
finansal sistemi surdUrCGlebilir kiimayr saglar. Bu etkisi nedeniyle 1997 krizinin ardindan
Dogu Asya devletleri, 6zellikle yarattiklan ticari fazlalann da eftkisiyle, ddviz rezervi
biriktirmeye baslamisiardir (Golstein ve Xie, 2009: 46). Bu surecin sonunda, Dogu Asya
ekonomileri merkez bankalan tarafindan istifflenen en bUyUk uluslararasi ddviz
rezervlerine sahip olmustur. Ornedin, resmi dis rezervler 1997'den 2008'e kadar Cin’'de
yaklasik %1200, Japonya'da %350 ve GuUney Kore'nin %880 artmistir. 2008 yili sonunda
ise, Dogu Asya ekonomileri tUm dUnyadaki ddviz rezervlerinin %55'inden fazlasina sahip
konuma gelmistir (Sussangkarn, 2011: 209). Cin'in 1997'de 140 milyar dolar ile GSYiH'nin
%15'ine denk gelen déviz rezervleri 2007 sonunda 1,5 trilyon dolar ile GSYiH'nin %45'ine
ulasmistir (Glick ve Hutchison, 2009: 206).

Déviz rezervleri kUresel krizde temel muUdahale araci olarak kullanimistir.
Ornegdin GUney Kore’de 2008'in son ceyredinde sermaye bilancosu acidi GSYiH nin
%20'sine ve toplam dis borc da %175'ine ulasmistir (Lee ve Rhee, 2012: 49). Yukarnda
da ifade edildigi Uzere, GUney Kore bu makroekonomik dUzensizlige finansal
piyasalara olan guveni yeniden tesis etmek, para biriminin deger kaybini durdurmak
ve enflasyonu dnlemek icin mudahale etmistir. Bu amaclar 2007 yiinda 242,7 milyar
dolan bulmus olan déviz rezervleri (Lee ve Rhee, 2012: 47) bankalann tasfiyesi
(cogunlukla kurtarma ve yeniden sermayelendirme) icin  kullanilmistir. Tasfiye
programinin ilk asamasinda Kore Merkez Bankasi, geleneksel korkular da yansitacak
bir bicimde, banka disi finansal kurumlarin tasfiyesinden kacinmistir. Ancak Giney Kore
ornegdi, ayni zamanda hem ddviz rezervlerinin hem de bdlgedeki parasal is birligi
cabalarinin yetersiz kaldigini da gdzler dnune sermektedir. Ekim 2008'de Kore Merkez
Bankasi FED ile 30 milyar dolarlik ikili bir takas anlasmasi imzalamis ve s6z konusu
anlasmayi bélgedeki farkl Ulkeler de takip etmistir (Grimes, 2011: 295; Lee ve Rhee,
2012: 52). Bu anlasmalar bir yandan tekrar bolge ile kiresel finansal sistem arasindaki
bag tesis etmisken, diger yandan ayni 1997 krizinin sonrasinda oldugu gibi politika
transferini de gézler 6nUne sermistir. CUNkU FED ile imzalanan takas anlasmasi Kore
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Merkez Bankasi'nin tasfiye programinin banka disi finansal kurumlara genisletiimesini ve
finansal sermayenin de kurtarma kapsamina alinmasini sart kosmustur.

Sonuc¢ olarak likidite risklerine karsi gelistirilen bir strateji olan ddviz rezervi
biriktirme, bir yandan Dogu Asya'yr tanimlayan bir ekonomik pratik haline gelse de
diger yandan bdlgenin kiresel finansal sistemin cercevesi icinde yer aldigini gosterir.
Ustelik GUney Kore éregdinin gdsterdigi Uzere, bu rezervlerin yetersiz kaldig durumlarda
likidite daralmasina karsi tekrardan kUresel sermaye akislar ve farkl devletlerle yapilan
ikili swap anlasmalari devreye girmektedir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismanin temel amaci 2008 kUresel krizinin Dogu Asya ekonomilerinde
yarattigi etkiler Uzerinden ayriklasma tezini kapsamli bir sekilde elestirmek ve devlet-
sermaye flliskilerinin finansallasmis kuresel ekonomik dUzen icerisindeki donUsumuonu
degerlendirmektir. Bu amacg dogrultusunda Cin, Japonya ve GUney Kore &rnekleri
incelenmis, bu Ulkelerin kriz sirasinda aldiklarn énlemler ve uyguladiklar politikalar analiz
edilmistir. Bdylelikle, Dogu Asya'nin finansal ve ticari kiresellesme sUreclerine
entegrasyonunun sighgr ve bdlgenin ekonomik bagimsizlik iddialarinin  gercekligi
sorgulanmustir.

Calismanin ilk énemli bulgusu, ayriklasma tezinin iddialarinin aksine, Dogu Asya
ekonomilerinin kiresel ekonomik sistemden bagimsiziasmadigidir. Her ne kadar bolge
ici ticaretin payinin artmasi ve i¢c talebe dayall bUyUme stratejilerine yénelik adimlar
atilmis olsa da ABD ve Avrupa ekonomileriile olan baglarn gbcU 2008 krizinin etkilerinin
derinlesmesine yol acmistir. Cin, Japonya ve GUney Kore ekonomileri, ihracat odakli
bUyUme modelleri nedeniyle kUresel ticaretin dususinden dnemli dlcUde etkilenmistir.
Bu durum, bdlgenin ekonomik yapisinin kiresel ekonomiye derinden bagl oldugunu
acikca géstermektedir. CUnkU Dogu Asya Ulkeleri icin finansallasmis gelismis Ulkeler
anaihracat hedefidir ve ihracat sonucu elde edilen olan tasarruflar da ABD cari agigini
telafi etmektedir (Liang, 2010: 29). Baska bir ifadeyle, elde edilen ticaret fazlalar
bolgedeki merkez bankalarinda déviz rezervi biriktirmek ya da ABD Hazine Bonosu
almak icin kullanimaktadir. Asya’daki bdlgesel para birimleri uluslararasi rezerv para
olan ABD dolariile iliskilenmektedir. Bunun yani sira, Dogu Asya'daki ekonomik kalkinma
bdlge disindan gelen finansal kaynaklara bagimlidir (Liang, 2010: 33). Bdylelikle bdlge
Ulkelerinin finansal sistemleri de kUresel piyasalara entegre olmustur. Krizle birlikte
gorUlen likidite sikisikliklar ve finansal akislardaki azalmalar, bu entegrasyonun acik bir
gostergesidir. Bolgedeki devletlerin ddviz rezerv stratejileri ve yabanci yatinmlara olan
bagimliliklan, kiresel finansal sistemin dinamiklerinden bagimsiz hareket etmenin
MUMkUN olmadigini géstermektedir.

Bu entegrasyon, ayni zamanda, ayriklasma tezinin Ureten ve finansallasmis
devletler arasindaki etkilesimde Uretimin kendisinin yatay dUzlemde kUresel bir boyut
kazandigini gérmezden gelmesini de elestirmeye yarar. Kiresel deger zincirlerinin ve
parcall Uretimin yayginlasmasiyla finansallasmis dinyada Uretim sUreclerinin bUton
asamalar artik tek bir Ulkede gerceklesmemektedir (Athukorala ve Kohpaiboon, 2010:
194). Uretim sUreci parcalanmis ve farkll Ulkelere dadimistir ve bu nedenle ihracata
dayal biUyume goérece kapall ve ayriklasmis bir ekonomiye dayanamaz.
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Calismanin ikinci édnemli bulgusu ise, devlet-sermaye iliskilerinin 1997 Asya
krizinden sonra aldigi bicimin kuresel finansal kapitalizme alternatif olusturmadigina
dairdir. 1997 krizi sonrasinda Dogu Asya'daki devletlerin sermaye akislarina yodnelik
daha siki denetimler uyguladigi ve bu yolla 2008 krizinin etkilerini kismen azaltabildigi
goOrllmustir. Ancak bu yeniden yapillandirmanin temel amaci, kiUresel kapitalist
dUzenden kopmak degil, bu dUzen iginde istikran saglamaktir. Devletlerin  aktif
mudahaleleri, ekonomik istikran korumak amaciyla finansal kapitalizmin  gerek
duydugu duzenleyici mekanizmalarnn gelistirimesine odaklanmustir.

Her iki bulgu da ayrklasma tezinin dnerdigi kiresel sistemden ekonomik olarak
kopma fikrinin aksini gdstermektedir. Ayriklasma tezinin temel varsayimlarinin aksine,
bolge ici ficaretin artisi ve kiresel deger zincirlerinin varligi nedeniyle bdlge
ekonomilerini ABD ve Avrupa pazarlarndan kopmamaktadir. Bu ¢calismanin ortaya
koydugu Uzere, Dogu Asya ekonomilerinin Uretimi, nihai olarak Batl pazarlanna
yoneliktir ve bu pazarlardaki tUketim ve finansal kosullar bdlge ekonomilerinin
bUyUmesini ve istikrarini dogrudan etkilemektedir.

Calsmanin sinirliliklanna deginmek gerekirse, ilk olarak Dogu Asya bdlgesinin
karmasik yapisi nedeniyle ¢calismanin yalnizca Cin, Japonya ve Guney Kore ile sinirli
tutulmasi dnemli bir eksikliktir. Diger bodlge Ulkelerinin farkll kriz deneyimleri ve
politikalannin analize dahil ediimesi daha kapsayici bir degerlendirme sunabilirdi.
Ayrica, devlet-sermaye iliskilerinin yani sira sosyal politika ve sinif iliskileri gibi alanlarin
daha detayli incelenmesi, devlet midahalelerinin toplum Uzerindeki etkilerini daha net
gosterebilirdi. Ozellikle sosyal politikalann ve sinif iliskilerinin kriz dénemlerindeki
doénusimu Uzerine yapilacak calismalar, bdlge ekonomilerinin direnclerini ve
kinlganliklarini daha derinlikli analiz etmeye imkan verecektir. Ancak metnin sinirlarn
tartismalann bu noktalara dogru genisletiimesine engel olmus ve bu sorular sonraki
arastirmalara birakilmistir.

Sonuc olarak, bu calisma Dogu Asya ekonomilerinin kiresel ekonomik sistem
icindeki konumunu degerlendirmis ve ayriklasma tezinin sinirliliklanni ortaya koymustur.
Bdlgenin ekonomik ve finansal yapisinin kUresel sisteme derinden bagimli oldugu, kriz
sUreclerinde bu bagmliigin belirleyici oldugu tespit edilmistir. Devletlerin uyguladiklar
politikalar ve bdlgesel is birlikleri, krizlerin etkilerini hafifletmek icin dnem tasimaktadir.
Ancak bu politikalarn etkinligi kUresel kapitalist sistemin yapisal 6zellikleriyle sinirlidir. Bu
baglamda, Dogu Asya ekonomilerinin gelecekte karsilasacaklan krizlere karsi hazirlikli
olmalariicin kuresel finansal sistem ile bolgesel mekanizmalarin entegrasyonunu daha
dengeli hale getirecek stratejileri gelistirmeleri kritik Snem tasimaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu calismanin tUm hazirlanma streclerinde etik kurallara uyuldugunu yazarlar beyan
eder. Aksi bir durumun tespiti halinde Ticari Bilimler FakGltesi Dergisinin  hicbir
sorumlulugu olmayip, tUm sorumluluk calismanin yazarlarina aittir. Bu calisma etik kurul
izni gerektirmemektedir.
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Extensive Summary

This article critically examines the decoupling thesis, which asserts that East Asian
economies have managed to remain relatively insulated from global economic
fluctuations and macroeconomic instabilities due to their unique export-oriented and
industry-based growth strategies. Specifically, this study investigates the cases of
China, Japan, and South Korea, questioning the validity of the decoupling thesis in the
context of the 2008 global financial crisis, as well as structural and institutional
responses adopted in reaction to the crisis, by highlighting the interconnectedness of
these economies with global finance and tfrade networks.

Therefore, the central research question addressed in the article is whether the East
Asian region, particularly China, Japan, and South Korea, was effectively
differentiated from the global financial economic system or if the region was deeply
integrated into the global financial system, especially highlighted by their responses to
the 2008 financial crisis. The article aims to criticize the decoupling thesis by analyzing
the transformation in state-capital relations before, during, and after the crisis, with a
focus on the role of financialization, global demand, and institutional mechanisms
within these three major East Asian economies.
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The article utilizes a comparative case-study methodology that focuses specifically on
China, Japan, and South Korea. These countries were chosen because of their
significant roles in global frade and finance. The analysis tfracks changes in state
capacity, regional economic governance, and financial integration from the
aftermath of the 1997 Asian financial crisis to the 2008 global financial crisis.

The article’s main findings challenge the decoupling thesis, instead arguing for a deep
and multifaceted integration of East Asian economies into the global financial system.
The study identifies several key points. Firstly, contrary to decoupling assumptions, East
Asian states were heavily dependent on the global financial system, particularly
through export-led growth strategies which are closely linked to demand from Western
markets. This dependency was demonstrated by declining exports and economic
performance when global demand fell during the 2008 crisis.

Secondly, restructuring state capacity in the region does not provide an alternative to
the global financial economic system. Following the 1997 Asian financial crisis,
significant restructuring occurred in East Asian states, characterized by enhanced
regulatory oversight and a concerted effort to control speculative capital flows (so-
called “hot money”). Institutional reforms included the creation of asset management
companies and improved financial regulations aimed at stabilizihg domestic
economies. However, these measures did not insulate the region from global shocks
but intfegrated these economies more deeply within global financial norms and
practices.

Thirdly, the arficle highlights regional institutional frameworks developed post-1997,
such as the Chiang Mai Initiative (CMI) and its later multilateralization (CMIM), as
important responses aimed at regional financial stability. These frameworks facilitated
liquidity support through currency swaps and regional surveillance mechanisms but
proved inadequate alone in mitigating the severe external shocks from the 2008 crisis,
illustrating ongoing global economic interdependence.

Last but not least, the financialization process, defined broadly as the increasing
influence of financial markets, motives, and actors in economic affairs, is highlighted
as a crucial lens through which East Asian economic integration must be viewed. The
article emphasizes that East Asian economies were not isolated but integrally linked to
global financial capitalism through capital flows, production chains, and foreign
investments too.

In these discussions, the text is organized into thematic sections. The first section focuses
on restructuring state capacity in East Asia following the 1997 Asian crisis. This section
examines the legacy of the 1997 Asian financial crisis, concentrating on how East Asian
states restructured their capacities. It criticizes neoliberal policy prescriptions (the
Washington Consensus) and explores the resulting institutional responses to regulate
speculative capital flows, with examples from reforms in China, Japan, and South
Korea. The restructuring has two facets. On one hand, there are specific regulatory
actions post-1997, such as the establishment of asset management companies and
legislative reforms to enhance financial stability and reduce vulnerabilities to
speculative financial practices. On the other hand, there are regional financial
cooperation organizations (CMI) that are discussed in terms of their initial
inadequacies in responding to the 2008 crisis and subsequent reforms aimed at
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strengthening regional financial cooperation and governance through mechanisms
such as the CMIM and the ASEAN+3 Macroeconomic Research Office (AMRO).

The second section elaborates on the integration of the East Asian region into the
global financial system. This section analyzes the connections of East Asian states,
emphasizing that their export-oriented growth strategies fie them closely to global
demand and financial markets. This section criticizes the binary distinction between
productive (manufacturing-based) and financialized economies. Instead, it asserts
that East Asia’'s production-oriented economies are deeply interconnected with
global financial capitalism. This intferconnectedness is illustrated by the spread of the
2008 crisis to East Asia. The analysis here explains how the 2008 crisis quickly affected
East Asian economies through global frade linkages. Dramatic declines in exports to
major markets (especially the US and EU) led to severe economic disruptions, refuting
the notion of decoupling. Moreover, apart from the linkage through global trade
channels, international capital flows also play a role in connecting the region to the
global system. This section further elaborates on the significance of international
capital flows and liquidity in the region, highlighting how states built substantial foreign
exchange reserves post-1997 as a buffer against financial shocks. Nevertheless, these
measures underscored, rather than reduced, their global financial interdependence.

Consequently, the article concludes by asserting that the decoupling thesis
fundamentally misrepresents East Asia’s economic reality. Instead of achieving
insulation, China, Japan, and South Korea are revealed to be integral parts of the
global capitalist economy, demonstrating vulnerabilities associated with deep trade
and financial linkages. Their responses to the 2008 crisis, characterized by extensive
fiscal and monetary interventions, reflect strategic adaptations aimed at stabilizing
domestic economies within the global economic structure rather than withdrawing
from global integration.
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