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u temmuzda Do¤u Asya'daki mali krizin
onuncu y›ldönümü olacak. Temmuz
1997'de, Tayland Baht› aniden düflmüfltü.

K›sa süre sonra, mali panik Endonezya ve Güney
Kore'ye, sonra da Malezya'ya s›çrad›. Bir y›ldan bi-
raz uzun bir süre sonra, Asya'daki mali kriz küre-
sel bir mali kriz oldu ve Rus rublesi ile Brezilya Re-
ali çöktü.

Bir krizin ortas›ndayken, ekonominin ne kadar
çok ve ne kadar uzun süreyle bozulaca¤›n› kimse
bilemez. Fakat krizler, bafllang›c›ndan bu yana Ka-
pitalizm'in özelli¤i olmufltur; her defas›nda ekono-
mi düzelir, ama her kriz kendi sonuçlar›n› getirir.
Öyleyse Asya'daki krizden on y›l sonra, flöyle sora-
biliriz: Buradan hangi dersler al›nmal›yd› ve dünya

bu dersleri ald› m›? Böyle bir kriz tekrar edebilir
mi? Yeni bir kriz kap›da m›?

KÜRESEL L‹K‹D‹TE FAZLALI⁄I 

O zamanki ve bugünkü durumlar aras›nda ba-
z› benzerlikler var: 1997 krizinden önce, geliflmifl
ülkelerden geliflmekte olan ülkelere sermaye
ak›fllar›nda h›zl› art›fllar vard›. (Alt› y›lda alt› kat
art›fl oldu.) Daha sonra, geliflmekte olan ülkelere
sermaye ak›fl› durdu.

Krizden önce, baz›lar› geliflmekte olan ülkele-
rin risk de¤erlerinin mant›k ötesinde düflük oldu-
¤unu düflünüyorlard›. Bu gözlemciler hakl› ç›kt›,
krizde risk de¤erleri yükseldi. Bugün, dünyan›n
büyük risklerle (risk de¤erinin daha normal sevi-
yelere dönmesinin getirdi¤i risk dahil) karfl› karfl›-
ya oldu¤u konusundaki fikir birli¤ine ra¤men, kü-
resel likidite fazlal›¤› yine nispeten düflük risk de-
¤erine ve sermaye ak›fl›n›n ço¤almas›na yol açt›.

1997 y›l›nda, IMF ve ABD Hazinesi krizin suçu-
nu mali piyasalar›n fleffaf olmamas›nda buldu.
Ama geliflmekte olan ülkeler gizli banka hesapla-
r›na ve örtülü fonlara dikkat çekince, IMF ve
ABD'nin daha fazla fleffafl›k hevesi yok oldu. O za-
mandan beri, örtülü fonlar›n önemi artt› ve gizli
banka hesaplar› ço¤ald›.

Ancak o zaman ile bugün aras›nda baz› büyük
farklar var. Geliflmekte olan ülkelerin ço¤u çok
miktarda döviz kuru rezervi biriktirdi. Aksi halde
ülkelerin bafl›na ne geldi¤ini, IMF ve ABD Hazine-
si gelip ekonomik özgürlü¤e el koydu¤u, Bat›daki
alacakl›lara geri ödemeyi artt›rma amaçl› politi-
kalar talep etti¤i ve böylece bu ülkelerin ekonomi-
lerinin çökmesine ve bast›r›lmas›na yol açt›¤› za-
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man zor yoldan ö¤rendiler.

DOLARIN DE⁄ER KAYBI

Tasarruf edilen para büyümeyi kolaylaflt›racak
kalk›nma projelerine harcanabilece¤i için rezerv-
ler maliyetli olur. Bununla beraber, yeni bir kriz ve
ekonomik ba¤›ms›zl›k kayb› olas›l›¤›n› azaltman›n
yararlar› maliyetlerin çok ötesindedir.

Rezervlerdeki bu art›fl, geliflmekte olan ülke-
ler için sigorta olurken, yeni bir küresel uçuculuk
kayna¤› oluflturdu. Özellikle dolar bir de¤er depo-
su olarak sahip oldu¤u kutsal yeri Bush idaresin-
de kaybedince, bu multi-trilyon dolarl›k portföyle-
rin tekrar dengelenmesi için dolar holdinglerinin
sat›larak, dolar›n daha da de¤er kaybetmesi gere-
kir.

Geliflmekte olan ülkeler son birkaç y›l içinde
kendi para birimleriyle borç almaya bafllayarak
yabanc› para ile iliflkilerini azaltt›. Yurtd›fl›na çok
borcu olan geliflmekte olan ülkeler için, risk de¤e-
rinin artmas› krize olmasa bile ekonomik kar›fl›k-
l›¤a neden olur. Ama çok say›da ülkede büyük re-
zervlerin bulunmas› da bu sorunun küresel bir
mali krize dönüflme olas›l›¤›n› önemli oranda azal-
t›r.

1997 KR‹Z‹N‹N SONUÇLARI

1997 krizinin ortas›nda, küresel mali yap›da
de¤ifliklik yap›lmas› gerekti¤i konusunda fikir bir-
li¤i olufltu: dünya krizleri önlemede ve kriz oldu¤u
zaman da bununla bafla ç›kmada daha baflar›l› ol-
mal›yd›. Ama ABD Hazinesi ve IMF, dünyan›n çok
istedi¤i olas› reformlar›n onlar›n menfaatine ol-
mad›¤›n› fark etti.  

Krizden sonra reform momentinin azalaca¤›n›
bildiklerinden, kriz s›ras›nda anlaml› bir reform
yap›lmamas› için ellerinden geleni yapt›lar. Bu ko-
nuda çok hakl›yd›lar. Bill Clinton'›n ard›ndan, çok
tarafl› sistemi her yönüyle baltalamaya merakl› bir
ABD baflkan›n›n gelece¤ini kim tahmin edebilirdi
ki? Örne¤in, Arjantin krizinden sonra, IMF borcu
yeniden yap›land›rman›n daha iyi bir yolu olmas›

gerekti¤ini söyleyince (uluslararas› bir iflas pro-
sedürü), ABD bu giriflimi veto etti. OECD banka
gizlili¤ini s›n›rlayan bir anlaflma önerince, Bush
idaresi bunu da veto etti.

Asl›nda, krizin en önemli iki sonucu anlafl›la-
mad›. Birincisi, sermaye piyasas›n›n serbestlefl-
mesi (geliflmekte olan ülkelerdeki mali piyasala-
r›n k›sa vadeli “s›cak” paradaki dalgalanmalara
aç›lmas›) tehlikelidir. Hindistan ve Çin'in gelifl-
mekte olan ülkeler aras›nda kriz geçirmeyen iki
büyük ülke olmas› flans eseri de¤ildir. Her ikisi de
sermaye piyasas›n›n serbestleflmesini reddetti.
Ama bugün ikisi de bu konuda bask› alt›nda.  

‹kinci sonuç ise, son derece bütünleflmifl bir
dünyada, küresel istikrar› art›racak ve geliflmekte
olan ülkelerdeki ekonomik büyümeyi teflvik ede-
cek flekilde kurallar› tespit edecek güvenilir bir
uluslararas› finans kurumuna ihtiyaç var. IMF
ABD'nin (veto hakk› olan tek ülkedir) ve Avru-
pa'n›n (geleneksel olarak IMF baflkan›n› tayin
eder) bu kadar hâkimiyeti alt›ndayken, Fon uzun
zamand›r uluslararas› alacakl›lar›n menfaatlerini
temsil eder durumda. 1997 krizindeki baflar›s›z-
l›klar› güvenilirli¤ini daha da azaltt› ve bugün kü-
resel mali istikrar›n önündeki en büyük tehdit un-
suru olan büyük küresel finanssal dengesizlikler
karfl›s›ndaki baflar›s›zl›¤› da s›n›rlamalar›n› ortaya
koydu.

Küresel rezerv sisteminin kontrol edilmesi
dâhil reformlar hâlâ gereklidir. 1997'deki küresel
mali kriz tekrar etmeyebilir, ama emin olun, küre-
sel mali sistemdeki kusurlar hem küresel refah
hem de istikrar bak›m›ndan yine de maliyetli ola-
bilir.
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