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ABSTRACT  

One of the main changes experienced by Asian countries due to the 1997 Asian financial crisis 

was the shift in monetary policy to inflation targeting, along with the release from rigid to 

flexible exchange rate regimes. This study focuses on four main Asian countries (Korea, 

Thailand, the Philippines, and Indonesia) that experienced such monetary policy changes. The 

aim is to evaluate the effectiveness of monetary policy in Asia4 before and after the shift in 

monetary policy. This research also aims to investigate the behaviour of economic variables 

(output growth and inflation) in reaction to the monetary policy stances between the two 

regimes. The data ranges from January 1990 to December 1996 (pre-crisis) and July 1999 to 

December 2019 (post-crisis). With these two sub-periods of data, a structural vector 

autoregressive (SVAR) model is applied to examine the performance of monetary policy. 

Generally, most variables are highly determined by their own shocks, indicating low 

predictability by other variables in two sub-periods and all of Asia4. However, the economic 

structure changes across these sub-periods. In the pre-crisis, the economic growth of Indonesia, 

Korea, and the Philippines was mainly determined by inflationary shocks, whereas output or 

real shocks are more influential in the post-crisis. The opposite condition holds for Thailand. 

Nevertheless, real and inflationary shocks are the main sources causing economic fluctuations 

in these four Asian countries. This study recommends that monetary policy be more 

accommodating and co-implement fiscal policy.  
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ABSTRAK  

Salah satu perubahan-perubahan utama yang dialami oleh negara-negara Asia akibat daripada 

krisis kewangan Asia 1997 ialah peralihan dasar kewangan kepada sasaran inflasi dan pelepasan 

daripada rejim kadar pertukaran yang tegar kepada rejim kadar pertukaran yang fleksibel. Kajian 

ini tertumpu kepada empat negara Asia utama (Korea, Thailand, Filipina, dan Indonesia) yang 

pernah mengalami perubahan-perubahan dasar kewangan tersebut. Objektif utama adalah untuk 

menilai keberkesanan dasar kewangan di Asia4 untuk sebelum dan selepas peralihan dalam 

dasar kewangan. Kajian ini juga bertujuan untuk mengkaji tingkah laku pembolehubah-

pembolehubah ekonomi (pertumbuhan pengeluaran dan inflasi) sebagai tindak balas kepada 

pendirian dasar kewangan antara kedua-dua rejim. Data berkisar dari Januari 1990 hingga 

Disember 1996 (tempoh pra-krisis) dan Julai 1999 hingga Disember 2019 (tempoh pasca-krisis). 

Model autoregresif vektor struktur (SVAR) telah digunakan untuk mengkaji prestasi dasar 

kewangan dengan menggunakan dua sub-tempoh data. Secara amnya, kebanyakan 

pembolehubah banyak ditentukan oleh kejutan-kejutan mereka sendiri. Hal ini menunjukkan 

kebolehramalan yang rendah oleh pembolehubah-pembolehubah lain dalam dua sub-tempoh 

dan semua Asia4. Walau bagaimanapun, terdapat suatu perubahan dalam struktur ekonomi 

berbandingkan kedua-dua sub-tempoh. Dalam pra-krisis, kebanyakan pertumbuhan ekonomi 

Indonesia, Korea, dan Filipina telah ditentukan oleh kejutan-kejutan inflasi, manakala kejutan-

kejutan pengeluaran atau sebenar lebih berpengaruh dalam pasca krisis. Keadaan sebaliknya 

berlaku untuk Thailand. Namun begitu, kejutan-kejutan sebenar dan inflasi adalah punca-punca 

utama yang menyebabkan turun naik ekonomi di empat negara Asia ini. Kajian ini 
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mengesyorkan agar dasar monetari lebih akomodatif dan melaksanakannya bersama dengan 

dasar fiskal.  
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