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ABSTRACT

Many countries worlwide have experienced serious currency
crises in recent years. The currency crises brought about the collapse
of the stock market and asset prices. The fall in the exchange rate and
the value of stocks hit businesses hard, undermine the financial

system, and inflate the size of foreign debt obligations. Asia crisis has
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demonstrated how closely the currency and stock markets in the
région are interlinked and how the political and economic
circumstances of neighbouring countries affect one another. In this
study, we tried to explain charecteristics of financial crises and also

the similarities between Asian and Turkey financial crises.

OZET

Diinya genelinde bircok iilke gegtigimiz yillarda ciddi para
krizleriyle karst karsiya kaldilar. Para krizleri, hisse senedi ve varhk
piyasalarinda fiyatlarin diismesine neden olmugtur. Devaliiasyonlar ve
hisse senedi fiyatlarindaki degisimler sonucunda bir¢ok isletme zor
durumda kalmis, finansal sistem ¢Okmiis ve yabanci borg
yitkiimliiliikleri artmigtir. Asya’da yasanan kriz, bu iilkelerin déviz ve
hisse senedi piyasalarinin birbiri i¢ine girdigini ve bu piyasalarin
birbirlerine bagiml piyasalar oldugunu, bununla birlikte bolge
igerisindeki bir iilkenin politik ve ekonomik kosullarinin, komsu diger
iilkeleri de etkiledigini gostermistir. Bu 'qa'hsmada finansal krizlerin
ortak Ozellikleri agiklanarak, Tiirkiye’de yasanan finansal krizlerin

Asya krizleriyle benzerlikleri incelenmeye ¢aligilmigtir.
1. GIRiS

Ulkelerin kalkinmasinda sermaye birikiminin ¢ok 6nemli bir
yeri vardir. Sermaye birikimi ne kadar fazla olursa, iilkelerin
geligsmislik diizeyi ve yasam kalitesi de o kadar yiiksek olacaktir. Bu

nedenle oOzellikle sermaye eksigi olan gelismekte olan iilkeler,
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sermaye ag¢iklarini dis sermaye akimlari ile saglamaktadirlar. 1980°li
yillardan itibaren geligmis iilkelerin hisse senedi ve varlik
piyasalarindaki getirilerin diigmesi ile yeni piyasalar aramak zorunda
kalan uluslararasi sermaye, gelismekte olan tilkelere yonelmeye
baglamustir. Geligmekte olan iilkelere sermaye akisi yiiksek getiri
saglamakla birlikte yatirimeilar agisindan yiiksek diizeyde bir riski de
beraberinde getirmistir. Yabanci sermaye gelismekte olan iilkelere,
banka kredileri, portféy yatinmlani ve dogrudan yabanci sermaye

yatirimlan seklinde gelmektedir.

Uluslararas: finansal piyasalarda, liberalizasyon, deregiilasyon,
biitinlesme ve sermaye hareketlerindeki serbesti siireci, gelismekte
olan iilkelerin mali piyasalarinda 1995 yilindan itibaren 6nemli mali
krizlere yol agmistir. Disa kapali ekonomik yapidan hizla disa agik bir
yapiya gecis ve uluslararasi sermaye akimlari, gelismekte olan
tilkelerin makro ekonomi politikalarimin etkinligini azaltmaktadur.
Geligmekte olan llkelerin mali sistemlerinin uluslararasi sistem ile
biitiinlesmis olmasi ve bu ilkelerde gelismis iilkelerin genis hacimli
finansal fonlarinin bulunmasi, bu iilke ve bolgelerde bas gosteren mali

krizleri siiratle uluslararasi mali krizler haline ¢evirmektedir.!

Uluslararas1 sermaye akimlarinin en ¢ok yoneldigi iilkelerin
basinda Asya iilkeleri gelmektir. Benzer ekonomik yapilanma ve

gelisme gosteren bu iilkelerde baglayan mali krizler hem bolge

" UZUNOGLU Sadi ve digerleri, Bolgesel Finans ve Hizmet Merkezi: Istanbul,
Istanbul Ticaret Odas1 Yayinlar1 No:2000-34, Istanbul 2000, 5.32-33
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ekonomilerini hem de uluslararasi sermaye akimlarim etkilemektedir.
Bu c¢aligmada, Asya lilkelerinde yasanan krizler ile iilkemizde yaganan
son kriz karsilagtirilarak, parasal krizlerin ortak yonleri ortaya

konulmaya calisilmistir.
2. ASYA PARA KRIiZiNIN ORTAYA CIKISI

Asya’da yasanan para krizi Tayland’da baglamis ve ¢ok kisa bir
sirede komgu diger Asya iilkelerine yayilmigtir. Bu bélgede yasanan
krizi tek bir sebep veya olaya baglamak eksik bir yaklagim olur. Bu
iilkelerdeki ciddi yapisal problemler, finansal sektoriin zayifligi,
piyasalara olan giivensizlik, endiistriyel yapidaki yapilmasi gereken
onemli degisikliklerin geciktirilmesi ya da yapilamamasi, kamu
tesebbiislerinin kotii yonetilmesi gibi bir ¢ok faktor krizin olusumunda

etkili olmustur.

1990’ yillarda  Asya lilkeleri, uluslararasi sermaye
akimlarindan 6nemli miktarlarda yararlanmustir. 1994 yilindan, kriz
ortaya ¢ikincaya kadar olan donemde gelismekte olan iilkelerin bir
cogunda uluslararas1 sermaye akimlarinin GSMH igerisindeki payi

onemli dlgiilerde artis gostermigtir.

Borglardaki bu artigla birlikte, (tiirev tiriinlerin ¢ok gelismis
olmasina ragmen) hedge edilmemis kur ve faiz oranlar1 da Asya
krizinin ortaya ¢ikmasinda etkili olmustur. Diger bir anlatimla bu

iilkelerdeki faiz oranlarinin yiiksekligi, finans sektorii disinda faaliyet
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gosteren sirketlerin de 6nemli Glgiillerde yabanci para iizerinden
bor¢lanmalarini arttirmugtir. Sirketlerin yurt diga bor¢lanmalarindan
kaynaklanan kur risklerini, (tiirev piyasalarda maliyetlerin yiiksekligi
nedeniyle) korumayi ihmal etmeleri krizin boyutlarini daha da

21rtt1rm1§;t1r.2

Kriz sonucunda Asya iilkelerinde, bir ¢ok isletme zor durumda
kalmig, finansal sistem ¢okmils ve yabanci bor¢ yiikiimliiliikleri
artmugtir. Asya iilkelerindeki kriz, bu iilkelerin d6viz ve hisse senedi
piyasalarinin birbirleri igine girdigini ve bu piyasalarin birbirlerine
bagimh piyasalar oldugunu, bélge igerisinde yer alan bir iilkenin
politik ve ekonomik kosullarinin komsu diger iilkeleri de Gnemli

dlgiide etkiledigini gdstermistir.>

Tayland Baht'min devalilasyonu, bélge paralarinin tiimiiniin
deger kaybetmesine neden olmustur. Devaliiasyonlar sonucunda hisse
senedi ve varlik piyasalarinda ciddi ¢okiintiiler yasanmistir*. Tablo
2’de Asya iilkelerinin doviz ve hisse senedi piyasalarindaki degisimler

yer almaktadir.

2 STERN Ernest, CHECKI J. Terrence, “Financial Crises in the Emerging Markets:
The Roles of the Public and Private Sectors”, Federal Reserve Bank of New York
Current Issues in Economics and Finance, Volume 6. No:13., Nowember 2000, s.
2-3

3 “The Crises and Policy Response: Malaysia National Economic Recovery
Plan”, http://mir.com.my/lb/econ plan/contents/chapterl/a ped.htm

‘LU Ligang ve digerleri, Asian Competitive Devaluations, Institute for
International Economics, Working Paper 98-2, www.iie.com/catalog/WP/1998/98-
2/98-2.htm
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Tablo 1: Ulkelerdeki Devaliiasyon ve Borsa Endeksi Degisim Oranlar

Hong Kong
| Guney Korﬁ

Kaynak ‘http //wwwulle com/catalo;z/WP/l998/98 2/98-2.htm

I 30/06/1997-31/12/1997 Devaliiasyon Oram

II. 30/06/1997-31/12/1997 Borsa Endeksi Degisim Oram
IIL 01/01/1998-05/08/1998 Devaliiasyon Orani ,

Iv. 01/01/1998-05/08/1998 Borsa Endeksi Degisim Orém
V. 30/06/1997-08/05/1998 Devaliiasyon Oram

VL 30/06/1997-08/05/1998 Borsa Endeksi Degisim Orani

2.1. Tayland Para Krizine Yol Acan Olaylar

2 Temmuz 1997’de, Tayland Baht’inin dolara olan ¢ipasi
kaldirilarak dalgalanmaya birakilmigtir. Doviz kuru sistemindeki bu
degisiklik, Tayland’da yiiksek oranli bir devaliiasyona yol agmus,
yapilan bu devaliiasyon, Asya para krizlerinin tetikleyicisi olmugtur.
Gergekte 1996 wyilindan beri doviz satilarak, Baht’in degeri
korunulmaya g¢ahigiliyordu. Para otoriteleri, bu erken gostergelerden

hareketle siki1 para politikasi uygulamaya baglamisti. Bununla birlikte -
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doviz rezervlerinin azalmasi, 1997 Temmuz’unda bu uygulamanin
daha fazla siirdiiriilemeyecegini géstermis ve bu noktadan sonra
Tayland, déviz g¢ipasmi terk etmek zorunda kalmigtir. Bu gelisme
Tayland piyasalarinda, Baht’a olan giiveni sarsmigtir. Asagida
siralanan faktorler, giliven kaybmna yol agan gelismeler olarak

stralanabilir:’

i. Paranin Asinn Degerlenmesi: Tayland Bahti “doviz sepetine”
baglanmig olmasina ragmen, gergekte dolara endekslenmisti. 1995
baharindan itibaren Baht’in asin1 degerlenmeye baslamis olmasi

beraberinde ihracat artis hizinin da yavaglamasina neden olmustur.

ii. Biiyiikk Biitce Agiklar: Biitge agiklari, 1995 yilindan itibaren
biiyiimeye baglamistir.® (1994’te %5.6 olan Biitce A¢131/GSMH,
1995°te %8’e, 1996 da %7.9’a yiikselmistir.) Tayland, bu biitce
dengesizligini énlemede yetersiz kalmis, ulusal endiistriyel yap: hizh
ekonomik bilyiime ile artan iggilik maliyetlerini karsilayacak
degisikligi yapamamis ve yurt igi sermaye birikimi yeterince
gelisememigtir. Buna ilave olarak, ihracat, Cin ve diger gelismekte

olan iilkelerin rekabeti ile kars1 kargiya kalmistir. Ekonomik gelisme,

5 HARMOOD Alison, LITAN E. Robert, POMERLEANO Michael, “The Crisis in
Emerging Financial Markets”, A World Bank Group-Brookings Conference
Reéport, May 1999 5.2-5; http://www.worldbank.org/research/interest/confs/

8 Son 15 vil igerisinde Tayland’daki biitce agiklari 6 kez GSMH’nin %6 sini
agmgtir. Diger Asya iilkelerinde de biitge agiklarinin 6nemli boyutlara ulasmasi ve
bu agiklarin siireklilik arz etmesi krizin 6ngorillmesinde onemli bir gosterge
olabilirdi.
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1996 da duraklamaya baglamig ve bu durum kotiimser bir havanin

olugsmasina yol agmugtir.

iii. Kisa Vadeli Sermaye Akisi: Bu donemde, faiz oranlarinin
gelismis ilkelere gore daha yiiksek olmasi ve sabit doviz kuru
sisteminin uygulanmasi, uluslararasi kisa vadeli sermaye akisim
hizlandirmustir. Ornegin, Tayland’da kisa dénemli sermaye akimlari
1994-1996 yillann arasinda ortalama olarak GSMH’nin %7-%10’u
arasinda iken, belirtilen donemde uluslararasi dogrudan yatirimlar
GSMH’nin ~ %]1’i  kadardir.” Saglanan dovizler, sirketlerin
finansmaninda ve gayrimenkul yatinmlarinda  kullanilmustir.
Aktiflerdeki bu olaganiistii sigkinlik, finansal kurumlarin problemli

aktiflerinin artmasina yol agmugtir.

iv. Finansal Kurumlarin Mali Yapilarinin Bozulmasi: Ekonomik
krizi arttiran bir diger faktér de finansal sektoriin zayif olmasidir.
Finansal kurumlarin mali yapilari, 1996 baharindan itibaren
bozulmaya baslamistir. Mali yapilarin bozulmasina, hedge edilmemis
doviz hareketleri, kisa donemli banka kredileri, biiyiik 6lgekte risk
tasiyan emlak kredileri ve performans tasimayan yiiksek tutarh
krediler neden olmustur. Bununla birlikte piyasalar hakkinda veri
eksiklikleri ya da yeterince bilgi olmamasi belirsizlikle beraber bu

kurumlara olan giivenin de sarsilmasina yol agmustir.®

7 “The Crises and Policy Response: Malaysia National Economic Recovery
Plan”, http://mir.com.my/Ib/econ _plan/contents/chapterl/a_pg4.htm
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v. Spekiilatorlerin Satis Baskisi: Yukarida siralanan gelismeler
sonucunda Tayland’in déviz kuru sistemi sorgulanmaya baglamistir.
Hedge fonlar ve diger spekiilatif gruplar, forward piyasalarda kisa
pozisyon alarak Baht iizerinde baski olusturmaya baslamis ve bunun
sonucunda para otoriteleri piyasalardaki bu baskiya daha fazla

direnememislerdir.

Ozet olarak, finansal kurumlarin mali yapilarinin bozulmas: ve
spekillatif baskilar, Tayland krizinin baslamasinda énemli rol oynamig
ve makro ekonomik dengesizli§in giderilememesi doviz kuru

sisteminin ¢okmesine neden olmustur.

Tayland’da Temmuz’da dalgali déviz kuru sistemine gegildikten

sonra asagida siralanan gelismeler yasanmustir; °

*  Chavalit yonetimi IMF’den destek istemis ve . IMF diger Asya
lilkelerinin de yardimci1 olmasim belirterek bu istege cevap vermistir.

* 11 Agustos’da Japonya destek veren iilkelerin onciiligiinii yapnus
ve IMF tarafindan bir yardim paketi hazirlanarak 13 Agustos’da
imzalanmustir.

e Akaryakit vergileri devletin finansman gereksinimini azaltmak
i¢in arttirtlmustir.

* 19 Ekim’de ekonomi bakani istifa etmistir.

8 A g.e., hitp://mir.com.my/lb/econ_plan/contents/chapter1/a ped.htm
HARMOOD ve digerleri, a.g.e., s. 4-5;
http://www.worldbank, or;./resedrch/mtex est/confs/
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e Ekim ayindan itibaren itibaren kriz diger komgsu lilkelerde de daha
fazla hissedilmeye baglamis ve yeni bir belirsizlik ortami olugsmugtur.

e Kasim ayinda goreve baglayan Bagbakan Yardimcist Chuan IMF
ile varilan anlagsmaya uymak igin finansal kurumlarin yeniden
yapilandirilmasin1 gergeklestirmek lizere bir dizi tedbiri uygulamaya
basglamustir.

e 8 Aralik’ta agiklanan yeniden yapilandirma programinda
faaliyetleri askiya alinan 58 finansal kurumun 56’sinin kapatilmasina
yonelik olgiitler olusturulmus ve alman bu kararlar piyasalarda
giivenin yeniden yaratilmasinda 6énemli bir rol oynamustir.

e 1998 yilinin ilk aylarinda en diigiik seviyesine gerileyen Baht’m

degeri bu tarihten sonra istikrara kavugmustur.
2.2. Krizin Komsu Ulkelere Yayilmasi

Taylan’da baslayan para krizi ¢ok kisa bir siire igerisinde komsu
lilkelere yayilmaya baglamistir. Endonezya, Malezya ve Filipinler
krizden dogrudan etkilenirken, Singapur, Tayvan ve Hong Kong daha
az etkilenmigtir. Baht’in devaliie edilmesinden sonra 11 Temmuz’da
Endonezya hiikiimeti, dévizde dalgali bant sistemine ge¢mistir. 14
Agustos’da, bant sistemi yiiriirlitkten kaldirilarak dalgali kur sistemine

gecilmigtir. Filipinler’de ise bant sistemi 11 Temmuz’da kaldirilmigtir.

Bu iilkelerdeki makro ekonomik gostergeler, para ve finansal
krizin ortaya ¢ikacagim gostermemekteydi. Hatta Tayland harig, bu

piyasalarda yakin bir gelecekte, bu tiir sorunlarin yasanacagina dair
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higbir igaret yoktu. Bu iilkelerin, ekonomik ve endiistriyel yapilari,
farkli sekillerde gelisme gostermekle birlikte, para ve finansal
piyasalardaki karmaga belirtilen ilkelerde hizla yayilmigtir. Bu
“bulagic’” etki Baht’in ¢okmesinden sonra adi gegen iilkelerin
paralarinin  piyasalarda birbirini etkileme ozelligine baglanabilir.
Ulkelerin birbirleriyle olan iliskileri, yiiksek ekonomik biiylime,
ekonomilerin bolgesel olarak birbirine olan siki baghlign gibi
etmenler, piyasalarin | duyarliigini  arttirmaktadir.  Endonezya,
Filipinler ve Malezya’da krizin kendisini daha siddetli gostermesinin
nedenleri incelendiginde asagida siralanan faktdrlerin daha etkili

oldugu gérﬁlecektir.llo

i. Ulke Pat_‘alaﬁnln Asin Degerlenrﬁési: Bu iilkelerde
farkh doviz kuru sistemleri uygulanmasina ragmen, ortak sonug, iilke
paralarinin  oldugundan ‘daha. degerli hale gelmesi ve ihracat
rekabetinin kaybedilmesidir. Taylénd orneginde oldugu gibi, bu
iilkeler de Cin ve diger gelismekte tilkelerin rekabetinden olumsuz

etkilenmigtir.

ii. Thracat Merkezli Ekonomik Yapi: Istisnasiz bu iilkelerin
timi, jhracat merkezli ekonomik yaptyl benimsemislerdir. Aym
pazarlara ihracat yapan ve birbirleriyle ticari iligkileri oldukga yiiksek

olan bu iilkelerde yasanan rekabet¢i devaliiasyonlar krizin

' MICHAEL F. Chircop, “Asian Crises: How and Why”, Secured Lender, Vol.56,
Issue 6, Nov/Dec 2000, s. 68-74
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derinlesmesine yol agmugtir. Asagidaki tabloda Asya iilkelerinin

bolgeye ve Japonya’ya olan ihracat rakamlar1 gosterilmistir."’

Tablo 2: Krizden EtkilenenUlkelerin Bolge icerisindeki Thracat Rakamlari

Ulkeler : Bolgedeki Ulkelere | | _‘J'apoﬁya’ya--" -
Tayland 36,8 ' 16,8
T T : IR — = 73]
Endonezya 26,4 ‘ 28;8
Malezya 46,8 = 134
Filipinler 25,7 | 17,0
Hong Kong 47,2 6,6
Cin ] 373 20,4

Kaynak: LIU Ligang ve digerleri, Asian Competitive Devaluations, Institute for
International Economics, Working Paper 98-2, www.iie.com/catalog/WP/1998/98-
2/98-2.htm

iii.  Ozel Sektoriin Kisa Vadeli Dis Borg¢larimin Biiyiimesi:
Onceki  biiyiime  politikalari,  yabanci  sermaye  girisini
cesaretlendirerek, Ozel sektor borglarimin artmasina yol ag¢mustir.
Asagidaki tabloda bolge iilkelerine ait 6zel sektdr borglarinin GSMH

i¢cindeki pay1 gosterilmigtir.

'""LIU ve digerleri, a.g.m, www.iie.com/catalog/WP/1998/98-2/98-2.htm
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Tablo 3: Bolge Ulkelerinin Ozel Sektsr Borglarinin GSMH icerisindeki Pay:

[ Ulkeler 1990-1994] 1995 1996
Tayland 10 11,1 5.8
Endonezya 10,4 441 5.7
Malezya 3.1 105]  13.1
e 7171 o 3
Hong Kong ﬁF 8,9 6,1
Singapur 0,8 7.8 5,7
Kore 2,6 2,2 -0,6

Kaynak: LIU Ligang ve digerleri, Asian Competitive Devaluations, Institute for

International Economics, Working Paper 98-2, www.iie.com/catalog/WP/1998/98-

2/98-2 htm

Bununla birlikte kamu sektorii bor¢lanmalart da krizin etkilerini

arttiran bir diger nedendir. Tablo 2’de Asya iilkelerinin kisa vadeli

bor¢larimin uluslararas: rezevler ve toplam borglar igindeki paylar

gosterilmigtir.

Tablo 4: Krizden Etkilenen Ulkelerin Kisa Vadeli Borclarm Yap1s1

L6

Endonezya

Tayland
Filipinler

Malezya

Sin gapur

%
67.0
240

1,1

46,0

1:'9,0
39,0
Veri Yok

Kaynak Dimya BankaSl (1998), Goldstein and Hawkms (1998) IMF, International

Financial Statistics
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1. Kisa Vadeli Borglarin Uluslararasi Rezervlere Orani

II. Kisa Vadeli Borglarin Toplam Borglara Orani

iv.  Yiiksek Biiyiilme Oranlar1 ve Yapisal Sorunlar:
Meksika Omeginde oldugu gibi, Asya iilkeleri de yabanci sermaye
tarafindan desteklenerek biiylimiistiir. Aligilmamig biliylime hizlan,
tasarruf  yatinm  esitsizligi, kullamlan kredilerin  spekiilatif
gayrimenkul ve verimsiz altyap: projelerine aktariimasi gibi nedenler

krize yol agan geligmelerdir.

Bu krizler aile sirketlerinin ve diger sirketlerin ekonomik olarak
isletilemedigi gerceginin tartisiimasini giindeme getirmis ve finans
sektorlii tarafindan desteklenen agin yatirimlarin birlestirilmesi ve
verimli hale getirilmesi tartigilmaya baglanmigtir Krizin etkisini
gosterdigi Asya ilkelerindeki gesitli gostergelere bakildiginda krizin
yiiksek bilyiime oranlarinin elde edilmesinden sonra ortaya ¢iktigi

goriilmektedir.

Agagidaki tabloda krizden etkilenen iilkelerin kriz Oncesi ve
sonras! bilyiime rakamlari, IMF tahminleri ile karsilastiriimali olarak

gosterilmigtir. 12

12 LIU ve digerleri, a.g.e, www.iie.com/catalog/WP/1998/98-2/98-2.htm
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Tablo 5: Bolge Ulkelerinin Kriz Oncesi ve Sonras: Biiyiime Rakamlan

IMF TAHMIN IMF REVIZE ULKELERIN TAHMINI
~{Mayis. | Nisan |~ Haziran | Nisan

1996| 1997| 1997| 1998| Fark| 1997| 1998| Fark
Endonezya | 80| 50| 74| 50|-124| 76| %3] -139
Tayland 551 04 7| 3i|-101] 59| 41| -100
Kore 71 59| 63| 08| 1| 61| 18| 77
Malezya 86| 78| 79| 25| 54| 80| 11| 69
Filipiner 57| 51| 64| 25| 39| 63| 22| 41
Singapur 69| 78] 61| 35| 26| 73| 27| 46
Hong Kong 49| 53| 50| 30| 20| 55| 30| 23
Cin 9.7] 88| 88| 70| -18] 104| 78| 26
Tayvan 57 69 6,31 50} -13 6,5 591 0,6

Kaynak: LIU Ligang ve digerleri, Asian Competitive Devaluations, Institute for
International Economics, Working Paper 98-2, www.iie.com/catalog/WP/1998/98-
2/98-2.htm

3. KRiZIN DiGER ASYA ULKELERINE ETKILERi

Yasanan kriz, iilkeden iilkeye farkliik gostermekle birlikte,
genelde Asya ekonomileri, yerel para degerinin diigmesi, siki para ve
rﬂaliye politikalarinin  uygulanmasi, uygulanan politikalara bagh
olarak i¢ talepte daralma, igsizlik oraninda artig ve piyasalarda giiven
kaybolmas:i gibi sonuglar dogurmustur. Belirsizlik, insanlarin
gelecekteki gelirlerini  harcayamamasimma neden olarak tiiketimi

azaltmigtir. Faiz oranlari, risk priminin yiikselmesi sonucunda artis
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gostermig ve bu durum yatirimlarin durma noktasina gelmesine neden
olmugtur. Tiim bu olumsuz gelismeler, enflasyonu yiikseltmis ve reel
ucretlerin 6nemli dl¢iide azalmasina neden olmustur. Gerek bireylerin
gerekse de isletmelerin kazanglarindaki beklenmeyen bu dﬁsﬁsler
vergi gelirlerini 6nemli dlgiide etkilemistir.'® Bununla birlikte, Asya
tilkelerinde, bankalarin ve isletmelerin yabanci para cinsinden yapmus
oldugu borglanmalar, problemli krediler seklinde temel sorun olarak
ortaya ¢ikmig ve sonrasinda finansal kuruluslarin piyasalardan fon
temin etmeleri giiglesmis ve tiim bu geligsmeler dis kredi hacminin
daralmasina yol agmustir."* Asya krizinin bolge iilkelerine olan diger

etkiler ise su gekilde siralanabilir:

e Sirket performanslarinin kétiilesmesi, problemli kredilerin daha
da artmasi,

o flas eden sirket sayisindaki artiglara baglt olarak igsizligin
artmasi,

o Talebin azalmas: ve iiretimin durma noktasina gelmesi,

¢ Devaliiasyonlar sonucunda dis borglarin maliyetinin artmasi,

e Devaliiasyonlar sonucunda, ithal girdilerin maliyetindeki
artiglarin, enflasyonu arttirarak yiiksek faiz politikast uygulanmasina
neden olmas: ve yiiksek faizlerin sonucunda gayrimenkul ve hisse

senedi piyasalarinin ¢ékmesi,

'* “The Crises and Policy Response: Malaysia National Economic Recovery
Plan”, http://mir.com.my/Ib/econ_plan/contents/chapter1/a_pg4.htm

" YEAGER B.Leland “How to Avoid International Financial Crises” The Cato
Journal, Volume 17 No:3; http://www.cato.org/pubs/journal/cjl7n3-4.html
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o I¢ ekonomilerin daralmasi, ticari ve finansal faaliyetlerin

yavaglamasi,

3.1. Krizin Giiney Kore’ye Etkisi

Ekim sonunda kriz Giiney Kore’ye ulastiginda daha etkili
olmaya baglamisti. Bununla birlikte, krizin Giiney Kore’de ortaya
¢ikist Endonezya ve krize daha 6nce yakalanan diger iilkelerden farkli

olmustur.

Asya krizinin baglamasiyla, olusan belirsizlik ortaminin Giiney
Kore’de de krize sebep olmasi temel faktérken, Giiney Kore’nin
endiistriyel yapisi ve finansal sektériin iginde bulundugu durum krizin
belirleyicisi olmugtur. Giiney Kore’nin makro ekonomik gostergeleri
tlkenin yavag yavas durgunluktan ¢iktigimi gostermesine ve 1997 nin
ikinci geyreginden itibaren bir iyilesme goriilmesine ragmen asiri
yatinmlar ve bankalarin problemli kredilerinin artis gostermesi de
dikkat ¢ekmeye baslamustir. 1997 Ocak ayinda Han-Bo grubunun iflas
etmesiyle Giiney Kore’de biiyilk sirketlerin  basanisizliklan
gbzlemlenmeye baglamustir. Bu trend iilkenin en biiyiik sekizinci
sirketi KIA’nin basansizligiyla doruk noktasina ulagmistir. Biiyiik
sirketlerin zincirleme iflaslari, bu sirketleri finanse eden finansal
kurumlara olan giiveni de sarsmaya baglamis ve sonug olarak ticari
bankalar fon yoOnetimlerinde ciddi sorunlarla karsi karsiya

kalmiglardir.
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Yasanan bu gelismeler Giiney Kore ekonomisine olan giiveni
sarsmig ve yabanci yatirimcilar ¢ok hizh bir sekilde fonlarim iilkeden
¢ikarmaya baslamiglardir. Finansal sektordeki bu ¢okiintiiyli 6nlemek
amaciyla, Giiney Kore para otoriteleri, Agustos-Eyliil aylarinda
finansal piyasalar rehabilite etmek igin bazi kararlar almiglar ve doviz
rezervlerini bu kararlar dogrultusunda kullanmiglardir. Eyliil sonunda,
bu operasyonlarin tamamlanabilmesi igin rezervler yetersiz kalinca
Giiney Kore yetkilileri IMF ve uluslararas1 piyasalardan yardim

talebinde bulunmuglardir.

IMF ile bir anlagmaya varilincaya kadar sermaye ¢ikisi devam
etmig, giiven ortami ise bagkanlik se¢iminin One alinmasi ile
saglanabilmistir. Tam olarak istikrarin saglanmas1 ise asagida

stralanan gelismeler sonucunda olmugtur'®. Bu gelismeler:

e Se¢imden sonra siyasi belirsizlik ortamu kalkmis, yeni segilen

bagkan tarafindan programin kararlilikla uygulanacaginin agiklanmasi,

e IMF ve diger iilkeler tarafindan desteklenen finansal destek

paketinin uygulanmasi,

e Kisa vadeli borglarin yeniden yapilandirilmasi igin Avrupa,
Amerika ve Japonya’daki biiyilkk bankalarla yeni kredi anlagmalarinin

yapilmasi,

'> HARMOOD ve digerleri, a.g.e.,7-8;
http://www.worldbank.org/research/interest/confs/
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3.2. Krizin Endonezya’ya Etkisi

Kriz, bolge iilkelerine yayilirken en fazla etkilenen iilke
Endenezya olmugstur. Endonezya Rupiahi, Tayland Bahtindan daha
blyilkk bir oranda deger kaybina ugramustir. Yiiksek oranli
devaliiasyon, 6zel sektor agirlikli dis borglarin yiikiinii arttirdigindan,
Endonezya’nin dis borglarim1 6deyebilme konusundaki kaygilar
arttrmustir. Bu kaygilar, piyasalardaki belirsizligi arttirarak, ulusal
paranin daha da deger kaybetmesine neden olmustur. Déviz rezevleri
tehlikeli seviyelere diismemesine ragmen, Endonezya destek icin

Ekim ayinda tedbir olarak IMF’ye bagvurmustur.

31 Ekim tarihinde IMF ile bir ekonomik uyum programi
anlasmas1 imzalanmgtir. Anlasmadan kisa bir siire sonra istikrar
ortami saglanmis olmasina ragmen, piyasalar, baskan Suharto’nun
saglik problemleri oldufu ve bununla birlikte aile iiyelerinin
isimlerinin yolsuzluklara karigmasi sonucunda rahatsiz olmaya
baglamig ve bu program uygulamaya konulamamistir. Sonugcta
Ruphia, Aralik ayinda hizli bir bigimde deger kaybina ugramistir. Bu
istikrarsiz ortam Ocak ay1 sonuna kadar devam etmistir. Ciddi sekilde
bozulan biitge, oldukga iyimser varsayimlara dayandirilarak 6 Ocak ta
revize edilmistir. (1998 yili i¢in, 1997 kasim ayinda IMF tarafindan
yapilan %3 biiylime tahmini, % 4’e yiikseltilmig, 1997 yil1 sonunda 1
$=6.000 Rupiah olan d6viz kuru,1998 yili sonu igin 1 $=4.000 Rupiah
olarak belirlenmistir). Biitgede IMF ile anlasilan GSMH’nin %1’i

tutarinda mali fazlamin nasil verilecegine yonelik higbir agiklama yer
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almamistir. Bu uygulamalar, piyasalarin hiikiimetin ekonomik
politikalar1 isteyerek uygulayacagi konusunda giiphe uyanmasina yol
agmugtir. Parasal agidan bakildiginda Endonezya’daki sorun Giiney
Kore’den farklilik gostermektedir. Bu farklilifin nedeni, Giiney
Kore’de bankalarin dis borglan yiiksek diizeyde iken, Endonezya’da
Ozel sektor isletmelerinin dig borglari gogunluktaydi ve bunlarin tesbit

edilmesinde zorluklar yasaniyordu.

15 Ocak tarihinde IMF ile yeni bir ekonomik paket konusunda
anlagma yapilmus, ancak piyasalar  bu programinda
uygulanabilirliginden kusku duymuslardir. Kaygilarin diger bir sebebi,
varilan anlagsmada 0Ozel sektoér borglarinin, nasil ¢oziimlenecegine
yonelik bir gostergenin olmamasidir. Bu faktorler Rupiah’in degerinin
diismesine yonelik baskilan arttirmugtir. 28 Ocak’ta Ozel sektor
borglarinin nasil ¢ézlimlenecegi konusunda bir ¢alisma baglatilmig
ancak politik belirsizliklerin  artmast  ve se¢im  sOylentileri
piyasalardaki istikrarsizligi arttrmigtir. Mart ortalarinda Japonya
bagbakan1 Hasimato, Endonezyay1 ziyaret etmis ve ziyaret sirasinda
IMF ile yapilan anlagmada bazi degigiklikler ve reform programinin
daha da gli¢lendirilmesine yonelik yeni anlasma yapilmistir. Bu
olumlu gelismeler, 6zel sektdr borglarnin ¢oziilmesine yonelik
tartigmalar: sonlandirmis ve Rupiah’in degerinin istikrar kazanmasina

yol agmugtur.'®

6 A.g.e, s. 8; http//www.worldbank.org/research/interest/confs/
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3.3. Krizin Malezya’ya Etkisi

1990’1 yillarin basinda diger Asya iilkelerinde oldugu gibi
Malezya’da da yiiksek biiyiime oranlan kaydedilmistir. Krizin
baglangicinda Malezya’daki biiyiime oranit %7 olarak tahmin
edilmekteydi. Kriz Oncesinde Malezya’da kredilerde biiylime,
performans: olmayan kredilerde artis, emlak ve hisse senedi
piyasalarinda 6nemli risk alanlari ile kisa dénemli i¢ bor¢lanmalarda
yiiksek kaldiraglar olusmustur. Yasanan kriz ve belirsizliklerin
sonunda Malezya ekonomisi olumsuz yénde etkilenmis ekonomide

%35’lik bir devaliiasyon ve %2’lik bir kiiiilme meydana gelmigtir.

Tim bu belirsizliklerin agilmas1 ve krizin etkilerinin yok
edilmesi amaciyla Malezya hiikiimeti ulusal ekonomik programini
agiklamigtir. Malezya ulusal ekonomik programu; Ringgit’in dengede
tutulmasi, finansal piyasalarda giivenin olusturulmasi, ekonominin
yeniden yapilandirilmasi, sosyo-ekonomik dengenin saglanmasi ve
etkilenen sektérlerin giiglendirilmesi gibi hedefler dogrultusunda
olusturulmugtur.'”

Malezya’da krizden ¢ikis amaciyla ulusal ekonomik program

cergevesinde yapilan ¢aligmalar su sekilde siralanabilir:'®

¢ En uygun doviz kuru sistemini belirleme,

¢ Dis rezervleri arttirma,

' The Crises and Policy Response: Malaysia National Economic Recovery
Plan”, http://mir.com.my/Ib/econ_plan/contents/chapterl/a pe4.htm
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e ABD $’ina olan bagimlilig1 azaltma,19

¢ Faiz oranlarini dengeleme,

o Seffaflifi arttirma ve diizenleyici gevrede iyilestirmeler yapma,

e Hiikiimet politikalarinin giivenilirligini arttirma,

e Piyasa tabanl liberal politikalara uyum saglama,

e Halkla iligkileri giiglendirme,

¢ Ekonomiyle ilgili tiim bilgilerin giivenilirligini saglama,

e Bankacilik sisteminde sermaye yeterligine iliskin diizenlemeler
yapma, |
o Kredi dagilimlarini izleme,

e Sermaye piyasalarni iyilestirme,

e Yatirimlarin niteliklerinde artis saglama,

¢ (Odemeler bilangosunda iyilestirme,

¢ Fiyat istikrarini saglama,

¢ En uygun para politikasini saptama,

e s giiciinde rekabeti arttirma.

3.4. Krizin Hong Kong, Cin ve Tayvan’a Etkisi

Asya’da yasanan kriz, kismen Hong Kong, Cin ve Tayvan’in

daha az etkilemistir. Bu iilkelerdeki gelismeler, asagidaki gibi

ozetlenebilir.

BAge, http://mir.com.my/lb/econ_plan/contents/chapterl/a pgd.htm

19 Kriz oncesinde Malezya’'min dis ticareti igerisinde ABD™nin payr %18’dir.
Bununla birlikte dis ticaretin %70’i ABD $1 cinsinden yapilmaktaydi. Dolara olan
bagimhlik devalilasyonla birlikte yeni borglanmalarm yapilamamasi nedeniyle,
krizin olumsuz etkisini daha da arttirmigtir.
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Hong Kong borsasi hizli bir diigiis yasamis, ekonomik biiyiime
olumsuz etkilenmistir. Bununla birlikte para otoriteleri, yerli paranin
degerinin korunmasina 6zen gostermiglerdir. Bu tercihin sebebi,
yeterli doviz rezervlerinin olmasi ve Kkararli istikrarli bir dolar
kurunun, Hong Kong’un glvenilir bir uluslararast finans merkezi
konumunu siirdiirebilmesi igin vazgegilmez bir unsur olmasindan

kaynaklanmugtir.

Cin Renminbi, gercekte dolara karsi deger kazanmustir. Para
otoriteleri, Renminbi’nin devaliie edilmesinin, Cin’in ihracat rekabet
gliclinii etkilemeyecegini resmi agizlardan ve israrla agiklamigslardir.
Cin’in bu politikay1 segmesinin nedeni, yeterli d6éviz rezervlerine
sahip olmasi, ticaret fazlasi vermesi ve iilkeye olan sermaye
akiglarinin  diizenli olmasindandir. Cin’in tiim makro ekonomik
gostergelerinin  1yi olmasina kargin, ihracat artigt 1997’nin ilk
yarisinda %26,3’den, ikinci yarida %17°ye gerilemesi ve bolgede
yaganan diger olumsuzluklar, kamu kuruluglarinin  yeniden
yapilandirilmas1 ve finansal sektoriin reforma tabi tutulmast yéniinde

caligmalarinin baglatilmasina neden olmustur

Tayvan para birimi, Asya krizinde simirli da olsa deger
kaybetmistir. Tayvan iki sebepten dolayr krizden daha az
etkilenmigtir. Bunlardan birincisi, yeterli doviz rezervlerinin varhgi
digeri ise dis borglarin daha az olmasidir. Tayvan ekonomisi, yiiksek

katma deger yaratan iiriinlerle kendi kendine yetmektedir. Endiistriyel
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yapinin saglamlif: ve kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin, yiiksek niifus

tarafindan desteklenmesi bir diger olumlu géstergedir.

4. ASYA KRIiZiNIN DUNYA EKONOMISINE ETKILERI

Diinya genelinde bir ¢ok iilkede ciddi olarak yasanan para ve
bankacilik krizleri, krizi yasayan iilke kadar bolgedeki diger iilkelere
de yiiksek maliyetler getirerek milli gelirin azalmasi ve igsizligin

artmasina neden olmaktadir.

IMF tarafindan hazirlanan bir ¢aligmada, 1980-1985 yillar
arasinda IMF’ye iiye olan 180 iilkenin 130’unda ciddi ekonomik
problemlerin oldugu belirtilmektedir. Asya’nin global ekonomideki
agirhginin artmasi, yasanan finansal krizlerin ve ardindan ekonomik
durumun kétiilesmesi, diinya ekonomisini olumsuz y6énde etkilemistir.
Bolgeler ve iilkeler arasinda etkisi farkli olmakla birlikte, krizler

ozellikle uluslararasi fon akis1 ve yatirimlar iizerinde etkili olmustur.*
4.1. Japon Ekonomisine Etkisi
Asya lilkelerindeki talebin diismesi ve ekonomik biiyiimenin
yavaglamas1 nedeniyle Japonya’nin bu iilkelere olan ihracatt durma

noktasina gelmistir. Japonya’nin Asya iilkelerine ve Giiney Kore’ye

olan ihracat1 1997’nin ilk yarisinda, bir onceki yilin ayn1 dénemine
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gore %9.3 oraninda artmig iken, ikinci yarida % 4.2 azalma
gostermistir. Bu bdlgeye olan ihracat, 1997 yilinda, Japonya’nin
toplam ihracatinin  %17.6’sim1  olusturmaktadir. Zayiflayan Asya
talebi, uluslararasi mal fiyatlanmin gerilemesine yol acarak,
Japonya’nin ihrag ettigi 6zellikle de celik endiistrisine ait iiriinlerin
ihracatin1 yavaglatmistir. Ihracattaki bu azalmaya karsilik, Asya
lilkelerinde yasanan devaliiasyonlar, uluslararasi piyasalarda bu
iilkelerin rekabet sansim arttirarak, Japonya’nin bu bdlgeden olan

ithalatin1 arttirmustar.

Asya bolgesinde faaliyet gosteren Japon sirketlerinin krizden
etkilenme dereceleri farkli olmugtur. ithalata dayali olarak Asya’da,
belirtilen {ilkelere yonelik iiretim yapan Japon sirketlerinin karlari,
talebin azalmasi ve maliyetlerin yiikselmesi nedeniyle 6nemli
boyutlarda azalma gostermistir. Diger taraftan, bu bolgede yerli
hammaddelerle iiretim yapan ve ihracat hacmini genisleten sirketler

ise, krizden olumlu yonde etkilenmis ve karlarini arttirnuglardir.

Asya ekonomilerinde meydana gelen kriz ve bu iilkelerde
yasanan karmaga, bazi biiyiik Japon finans kurumlarinin batigi ile ayni
zamana gelmistir. Bu gelismeler, Japonya’da karamsarliga yol agmis

ve Japon ekonomisinin resesyona girmesine yol agmistir.

% KAUFMAN G. George, “Banking and Currency Crises and Systematic Risk:
Lessons from Recent Events” Economic Perspectives, Vol. 24. Issue.3 3%. Quarter
2000, .10
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Asya krizinin, Japon ekonomisine olumsuz etkisi, OECD ‘ye
gore, 1998 rakamlariyla, Japonya GSMH’ nin %1,3’1, IMF’ye gore ise
GSMH’nin %0.75’1 kadardir. Bununla birlikte, 1996 Haziran sonu
rakamlarina gore, Japon bankalarinin dort Asya iilkesi ve Giiney
Kore’ye kullandirdigi kredilerin tutar1 97 Milyar $ seviyesindedir.
Kullandirilan bu kredilerin bir kisminin, Asya sirketlerinin mali
yapilarinin bozulmasi nedeniyle problemli krediler haline doniigmesi
de, Asya da yasanan krizin, Japon ekonomisine olan bir diger olumsuz
etkisidir.

4.2. Diger Bolgelere Etkisi (Avrupa, Kuzey Amerika, Giiney

Amerika)

Japonya ekonomisi kadar etkilenmemekle birlikte, son yillarda
Asya ile ticari iligkileri artan Avrupa ve Kuzey Amerika iilkeleri de bu
krizden olumsuz yénde etkilenmistir. Ayrica sabit kur sisteminin
uygulanmasi, gelismekte olan iilkelerde 6ncelikle 6demeler bilangosu
sorunlarina ve sonrasinda da finansal sistemin ve 6zellikle bankacilik
sisteminin bozulmasma neden olmustur.?’ Geligmekte olan iilkeler
arasinda yer alan Giiney Amerika iilkeleri de krizin etkisini
hissetmislerdir. Krizin, belirtilen iilkelere olan etkileri asagidaki gibi

siralanabilir:

2 HERRERO-Garcia Alicia, “Banking Crises in Latin America in1990s: Lessons
from Argentina, Paraguay, Venezuela”, International Monetary Fund, Working
Paper Series, (WP/97/140), 1997 s. 8-9
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e OECD, 1998 yih verilerine gére Asya krizinin ABD ve Avrupa’ya
olan etkisi, bu iilkelerin GSMH’larinin % 0.4’ kadardir.

* QGeligmekte olan iilkelere olan giivenin sarsilmasi, uluslararasi
sermaye akiglarini olumsuz yonde etkilemistir. Ozellikle, riski
sevmeyen uluslararasi sermaye ABD ve Avrupa’ya geri dénmiistiir.
Bu durum, uzun dénem faiz oranlarini ve getirileri diisiirmiistiir.

e Kisa vadede, ABD’nin ithalat maliyetleri diismiistiir.

¢ Giliney Amerika iilkelerinin, Asya iilkeleri ile iliskilerinin sinirh
olmasi nedeniyle, ticaret ve yatinmlardaki etkilenme diisiik diizeyde
kélmls olmakla birlikte Giiney Amerika iilkelerinin para birimlerinin
defer kaybetti§i goriilmiistir. Bununla birlikte, Brezilya ve diger
iilkeler, krizden daha az etkilenmek igin faiz oranlarmn arttirilmast,
mali politikalarin sikigtirlmas: gibi tedbirler almuslardir. Sonug

olarak, bu iilkelerde, i talep daralmig ve igsizlik artmustir.
4.3. Tiirkiye’ye Etkisi

Asya krizi Tiirkiye’de dis ticaret ve mali sektorii olumsuz yonde
etkilemistir. Yasanan kriz sonrasinda bélge iilkelerinde yasanan
devaliiasyonlar Tiirkiye’'nin AB ve ozelliklede ABD’ye olan
ihracatinda basta tekstil sektorii olmak iizere 6nemli azalmalara yol
agmugtir. IMF verilerine gore, Tiirkiye’de ihracat 12 aylik artis oranina
gére, 1996 yilinda %12.1 iken, 1997 yilinda %9.7’ye 1998 yilinda ise
%7.6’ya dismiistiir. Asya krizinin bir diger olumsuz etkisi ise,
Tiirkiye’nin dis borglanma olanaklarii azaltmasi seklinde olmustur.

Kriz nedeniyle Tiirkiye, uluslar arasi piyasalarda hem bor¢ bulmakta
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zorlanmaya baslamis hem de daha fazla maliyetlerle borglanir hale

gelmistir.

5. SON PARA KRiZLERININ OZELLIKLERI

1980’lerdeki Latin Amerika borg¢ krizi ve 1994-1995 Meksika
para krizi, Asya ekonomilerini ¢ok az etkilemistir. Buna karsilik,
Tayland’da baslayan kriz, Asya iilkelerine ¢ok hizli bir bigimde
yayilmstir. Asya krizinin karekteristik ozellikleri su sekilde

agiklanabilir:*?

Sabit Déviz Kuru Rejiminin Uygulanmasi: Bircok Asya iilkesi,
ozellikle Giiney Asya iilkeleri, para birimlerini dolara baglamak
yerine, sabit doviz kuru rejimini benimsemislerdir. Son krizler,
birbirleriyle iligkileri fazla olan iilkelerde sabit déviz kuru rejiminin
risk tagidigim géstermistir. Ozellikle 1995°ten sonra dolarin deger
kazanmasiyla birlikte, ulusal paralarinin degerini sabit tutmaya ¢alisan
tilkelerin ihracattaki rekabet giigleri zayiflamigtir. Sonugta, sabit déviz
kuru rejiminin sona erdirilip, yiilksek oranda devaliiasyon yapilmasi,

tilkelerin reel ekonomilerinin olumsuz etkilenmesine yol agmistir.*

2 OZER Mustafa, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklan ve Finansal istikrar:
Saglamaya Yonelik Politikalar, T.C. Anadolu Universitesi Yaymlar1 No:1096;
Iktisat Fakiiltesi Yaymlari No:2, Eskisehir 1999, 5.137-138

5 HARMOOD ve digerleri, a.gm. s. 11-12;
http://www.worldbank.org/research/interest/confs/

¥ KAUFMAN, a.ge., s.12-14
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Kisa Vadeli Sermayenin Kacis1: 1994°deki Meksika krizinde oldugu
gibi, Asya krizinde de gbze garpan énemli gelismelerden birisi, kisa
vadeli yabanci sermayenin kagisi olmustur. Bununla birlikte sermaye

¢ikiginin rold, iilkeden iilkeye farklihk gdstermektedir.

Uiluslarara51 Finans Enstitiisiiniin verilerine gore, 1996 yilinda dort
Asya iilkesi ile Giiney Kore’ye giren net yabanci sermaye 93 milyar $
seviyesindedir. Takip eden yil, bu bes iilkeden ¢ikan net sermaye
tutart ise 12,1 milyar $’dir. Asya iilkeleri kisa vadeli yabanci
sermayeye yiiksek oranda bagimlidirlar. Ulusal paralarin devaliie
edilmesiyle, para piyasasinda 6nemli boyutlarda likidite sorunu ortaya
¢ikmigtir. Likidite sorunuyla birlikte, yabanci para yiikiimliiliiklerinin
bu ilkelerdeki fazlaligi, reel ekonominin olumsuz ydnde

etkilenmesine neden olmustur.

Ozel Sektor Borglar:: Asya krizlerinin temel faktorlerinden birisi de
ozel sirketlerin kisa vadeli borglarimin yiiksek boyutlarda olmasidir.
Ornegin, Giiney Kore’de banka borglarinin yenilenmesi, Endonezya
ve Malezya’da banka borglarimin yam sira 6zel sirketlerin, borg
servislerinin kargilanmasinda da 6nemli giicliikler s6z konusuydu.
Dolarin, belirtilen iilke paralari karsisinda deger kazanmasi, yasanan

glicliikleri daha da arttirmugtir.

Finans Sektoriiniin Zayiflig1: Krizin ortak 6zelliklerinden birisi de,
krizden etkilenen iilkelerin finansal sistemlerinin zayifligidir. Krizin

yasandii iilkelerde, finansal kesimin yanlig yerde ve zamanda yapilan
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yatinimlart finanse ettigi, asir1 derecede gayrimenkul yatirimlarinin
desteklendigi, plansiz, verimsiz ve talebin ¢ok iizerinde yatirimlarin
yapildigt gozlemlenmektedir. Bu iilkelerde, ekonomik gelisme,
sermaye hareketlerinin libere edilmesinden sonra hizlanmistir. 1990
yilindan itibaren Avrupa bankalarindan saglanan krediler ve dogrudan
yabanci yatirimlarda bir artiy olmugtur. Bununla birlikte, sermaye
hareketleri, bankacilik sisteminin (finansal ve sermaye piyasalarinin)
giiciiniin ~ {izerinde olmus finansal sistem ciddi dis soklan
gogiisleyecek  etkin  yapilanmayr  gergeklestirememistir.  Insan
kaynaklariin yetersizligi, seffafligin sergilenememesi ve siyasilerle
olan iligkilerde finansal sistemin zayif kalmasinda etkili olan diger

faktorlerdir.

Uyum Programlari ve Sosyal Destegin Saglanmasi: Krizle
karsilasan llkeler, krizden hemen sonra IMF’ye bagvurmak zorunda
kalmig ve IMF’nin uyum programlarimni kabul etmislerdir. Buna gore
programlarda belirtildigi iizere siki mali politikalar uygulamaya
yonlendirilmistir. Sonug olarak bu iilkelerin, daha yavas ekonomik

bityiime sergilemeleri istenmigtir.
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6. TURKIYE’DE YASANAN FINANSAL KRIZIN
NEDENLERI

Tiirkiye’de 1980-1994 yillan arasinda ciddi finansal krizlerle
karsilagilmasina ragmen gerekli yapisal tedbirlerin alinmamug
olmasindan dolayr 2000 yili Kasim ayinda yeniden kriz ortamina
girilmigtir. Ancak bu tarihte krizin boyutlar1 tahmin edilememis ve
mevcut politikalar devam ettirilerek Subat 2001°de 6nemli bir krizle
kargt karsiya kalinmugtir. Kriz her ne kadar siyasi nedenlere
dayandirilsa da Asya iilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye’de yasanan
krizin temelinde de ciddi ekonomik ve yapisal sorunlar yatmaktadir.
1980 sonrasi disa agilma politikalarinin uygulamaya konulmasiyla
birlikte, yapisal tedbirleri bu paralelde alinamamasi, gdzetim ve
denetim mekanizmasinin yeterince isletilememesi, siyaset ile
ekonominin baginin kopartilamamasi, verimsiz alt yap1 yatirnmlarnin
yapilmasi ve yolsuzluklarin onlenememesi gibi faktorler ekonomik
sorunlarin birikmesine yol agmugtir. Tiirk ekonomisinin yapisal
sorunlar1 ve krize neden olan agagidaki faktdrler incelendiginde Asya
krizine neden olan faktorler ile Onemli Ol¢iide benzerlik tasidigi

goriilecektir. Bu faktorler su sekilde stralanabilir:®

1. Kamu Kesiminin Borg¢lar1 ve Bor¢lanma Gereksinimindeki

Artislar
1990 yilinda Toplam Bor¢/GSMH oran1 %29 iken, 1999 yilinda

%61’¢ ulagmistir. i¢ borglarin orani ise aym dénemde %6°dan %42’ye
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¢ikmistir. 1990 yilindan sonra kamu borglanma gereksiniminin siirekli
olarak artmasi ve piyasadaki kullamlabilir fonlarmn kamu tarafindan
talep edilmesi borg-faiz kisir dongiisiine neden olarak reel faizlerin
ylikselmesine yol agmustir. Belirtilen donemde reel faizler ortalama

olarak %35’ler seviyesinde gergeklesmistir.

2. Biitce Agiklan

Devletin farkli kaynaklardan harcama yaparak kamuda bir
harcama disiplini olusturulamamast ve bununla birlikte verginin
tabana yayillamamasi gibi nedenler kamu gelir-gider dengesini bozmus
ve son 10 yillik donemde biitce onemli miktarlarda agik vermistir.
Ayrnica popilist politikalar nedeniyle toplumdaki farkli kesimlerin
ekonomik olmayan bir bi¢imde siibvanse edilmesi de biitceye ek

yikler getirmigtir.

3. Finansal Sistemin Zayifligi

Kamu bankalarinin bankacilik  sistemindeki agirhigi, bu
bankalarin gorev zararlarinin 6nemli boyutlara ulagmasi, bankalarin
kamuyu finanse eden kurumlar haline gelmesi ve holding
bankaciliginin sistemde yarattigi sorunlar ile problemli krediler

finansal sistemin ¢6kmesine neden olmustur.

 «“Tyrkiyenin Giiglii Ekonomiye Gegis Program1”, www.hazine.gov.tr
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Ayrica bankalarin pasiflerinin yariya yakin bir kisminin déviz
cinsinden olmasina ragmen, aktiflerinin TL. cinsinden olmasi,
bankalarin agik pozisyonlarim yiikseltmis ve bankalar kur riskiyle
kargilagmis olmalann da sistemde yaganan bir diger olumsuz

gelismedir.

4. Enflasyondan Kaynaklanan Sorunlar

Stirekli ve yiliksek enflasyonun ekonomide yarattigi belirsizlik,
tilke deki tasarruf yatinm dengesini olumsuz yonde etkilemistir.
Ayrica para otoritelerinin enflasyonla miicadelede uygulamis oldugu

yanlis politikalar da sistemde onemli sorunlar yaratmistir.

5. Ekonomide Dolarizasyon

Sirekli ve yiiksek enflasyon , Tirk Lirasi’na olan giiveni
sarsmis ve ekonomik birimler dolari tercih eder hale gelmiglerdir.
Bankacilik sisteminde doviz tevdiat hesaplarinin, toplam mevduat
igerisindeki payr 1990 yilinda %25 seviyesinde iken %42’ler
seviyesine ulagmigtir.

6. Sabit Doviz Kuru Sisteminin Uygulanmasi

Yukarida bahsedilen sorunlarin ¢oziimlenmesi amaciyla, 2000

yili basinda sabit doviz kuru sistemi benimsenmis ancak bu durum
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tiiketim artig1 ile birlikte ithalati arttirarak dig ticaret dengesinin

bozulmasina ve sicak para olgusunun yaganmasina neden olmugtur.
7. Sermaye Hareketleri

Ulkede yasan gelismeler ve finansal sistemin zayifligs, uluslar
aras1 sermayenin bu genel durumdan rahatsiz olarak, {ilkelerine geri
dénmesine neden olmus ve bu gelisme Kasim ayinda yasanan krizi

tetiklemisgtir.

8. Yolsuzluk Ekonomisi ve Verimsiz Yatirnmlar

Ulkede yasanan yolsuzluklarin, GSMH’ nin % 40’1mna yaklastig
ileri stiriilmektedir. Bu durum diger olumsuz gelismelerle birlikte
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeye gelmemesine neden
olmaktadir. Ayrica iretken yatirimlar yerine verimsiz alt yapi
yétlrlmlarmm yapilmast ve  Ozellestirme uygulamalarindaki
basarisizliklar giiven ortamimin kaybolmasina neden olarak krizin

derinlesmesine yol agmustir.

7. KRIZLER UZERINE YENIi GORUSLER

1997 yilinda meydana gelen Asya krizi, 1998 yilinda yasanan
Rusya krizi ve sonrasinda yaganan diger krizler diinyada krizlere karsi
yeni yaklasimlar gelistirilip uluslararasi mali sistemin istikrarinin

artirllmas1 yolunda bir goriis birliginin olusmasina yol agmistir. Bu
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yaklasimlar piyasalara yeniden giiven tesis etme amacini tasimaktadir.
Bu kapsamda krizlerin tedavisi yerine Onlenmesi veya onlenemese
dahi en az kayipla asilmasi konusunda ¢Oziim oOnerileri ortaya
konulmaya c¢alisilmaktadir. Para krizlerinin neden Ongoériillemedigi
konusu son derece tartigmahidir. Ornegin, IMF Meksika’nin biitce
agiklar1 ve sermaye kagiglan gostergelerini anlayamamustir. Bu aci
dersten sonra IMF ve diger kuruluglar krizi 6nceden tahmin etmeye
yonelik erken uyarn sistemi gelistirmeye yonelik caligmalar
baslatmistir. Bu ¢abalara ragmen Asya krizi neden ongériillemedi ve
onlenemedi? Krizin Onceden Ongorilememe nedenleri su sekilde

ozetlenebilir.?®

e Meveut Kosullar: Meksika tecriibesi 1s1ginda, Tayland’daki
mevcut kosullar en azindan makro ekonomik seviyede biliniyor ve
anlasilir olmakla beraber Asya krizinin en belirgin unsuru olan, kisa
vadeli sermaye akislarinin hacmi ve yonii tahmin edilememistir. Bu
durum, ekonomik kargasa ortaya ¢iktiktan ve durum koétiilestikten
sonra goriilebilmistir. Daha once de ifade edildigi gibi, Asya krizi
agirlikh olarak 6zel sektor borglarindan kaynaklanmistir. Bu borglarin
biiyiikliigli ve dnemi, ne borg alan iilkeler ne bor¢ veren iilkeler ve de
uluslararas1 kuruluglar tarafindan tam olarak bilinmiyordu. Finansal
globalizasyon ve teknolojik gelismeler, bu tiir bilgilere ulagsmayi

zorlagtirmigtir,

% HARMOOD ve digerleri, a.g.e. s. 12-13;
http://www.worldbank.org/research/interest/confs/
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Erken uyan sisteminin bagarisi, gereksinim duyulan, istatistiki
bilgilerin kalitesine baghdir. Yiiksek Kkaliteli istatistikler g¢abuk
derlenip agiklanirsa, piyasalar gelismeleri gdzlemleyip uygun davranig
bicimi sergileyecektir. Dolayistyla olusturulacak erken uyari sistemi
IMF ve diger uluslararasi kuruluslara politika belirlerken oldukea

faydali olacaktir.

Kriz, biyiik bir alanda ve beklenmedik bir hzla yayilmustir.
Ekonomik durumu ortaya koyan analizlerin miimkiin oldugunca erken
yapilmasi ve ozen gosterilmesi gerekmektedir. Asya krizinde 6zel
sermaye akimlarinin belirlenmesi ve kayit altina alinmasi gerekliligi
ortaya ¢itkmmstir.

e Bilgilerin Ac¢iklanmasi: Asya krizinde bilgi  akigmin
saglanamamasi, yabanci yatirimcilarda panige yol agmig ve sermaye
¢tkisimt  hizlandirmigtir.  Sahip  olunan  bilgilerin  kamuoyuna
ayrintilariyla ve tiim objektifligi ile agiklanmasi gerekmektedir. Bu
nedenle, bir bilgi bankasi kurularak bu bankada hangi bilgilerin yer
alacagi, hangi siklikla ne tiir bilgilerin bu bankaya ulagtirilacag

aciklanmalidir.

Bu dogrultuda, IMF 1997 yiimin Aralik ay1 sonunda almis
oldugu bir kararla genel veri yaymlama sistemini (GDDS:General
Data Dissemination Standarts)olugturmustur. GDDS, IMF’ye iiye
tiim tilkelerin ana makroekonomik ve mali verilerinin toplanmasi ve
yayimlanmasina yonelik bir standartlar biitiiniidiir. GDDS iye

iilkelerin veri kalitelerini iyilestirmelerinin tesvik edilmesini, bu

152



amagla gerekli altyapinin saglanmasini, kapsamhi ve giivenilir
ekonomik, mali ve demografik verilerin kamuoyuna duyurulmasini
amaglamaktadir. Bu sistemin altyapusi, altyapr1 veri (kapsam,
dé}nemsellik, zamanlhilik), nitelik, ulasilabilirlik ve biitiinliik olmak
lizere dort temel {izerine insa edilmistir. Seffaflik ilkesinin bir diger
yansimasi, IMF’nin 1996 yilimn Mart ay1 sonunda almig oldugu bir
kararla 6zel veri yayinlama sistemini olugturmustur. (SDDS: Special
Data Dissemination System) SDDS uluslararas: sermaye piyasalarinda
yer alan veya yer almak isteyen iilkelerin temel makroekonomik ve
mali verilerinin toplanmasina ve yaymlanmasina yonelik bir .
standartlar biitiiniidir ¥’

* Gozetim: Uygun ekonomik politikalara sahip bir ekonomi
yonetimi herhangi bir iilkede bir ekonomik problem ortaya ¢iktidinda,
bu problemin, bélge iilkelerine de sigrayacaginin bilincinde olmalidir.
IMF ve diger uluslararas: kuruluslar, iilkeleri gozetim altinda ‘tutarak
bir lilkede bir problem g¢iktiginda, bunun diger bolgelere de
sigramasint  engellemeye g¢ahigsmalidirlar. Bununla birlikte, iilke
yoneticileri kendi ekonomik politikalarini belirlerken, komgu iilkelerin
ve ilkenin ekonomik yapisim etkileyebilecek diger iilkelerinde
ekonomik gelismelerini ¢ok yakindan takip etmelidir.

* Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerini Smirlandirmak: Meksika ve
Asya krizlerinde, krizi tetikleyen en 6nemli unsurlarin basinda kisa

vadeli sermaye ¢ikislar1 gelmektedir. Asya krizinden en ¢ok etkilenen,

? TULAY Burgak, ERDONMEZ Ataman Pelin, Kiiresel Krizlere Yeni

Yaklagimlar, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlari, Eyliil 1999, Istanbul, s. 9
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Tayland, Endonezya ve Giiney Kore’ye kisa vadeli sermaye akislari,
sermaye akiminin kolaylagtiriimasindan sonra olmustur. Krizden daha
az etkilenen Malezya ve Cin gibi iilkeler ise daha ziyade dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina bagimlidir. Bu gozlem, nispeten kiigiik
ckonomiye sahip iilkelerde kisa vadeli sermaye akimini
kolaylagtiilmamin ~ krize = yakalanma  ihtimalini  arttirdigim

desteklemektedir.

Diinya Bankasi da ekonomik krizin bir daha tekrarlanmamasi ve
kﬁresellesme siirecine duyulan giivenin yeniden kazandirilabilmesi
amaciyla iilkeleraras1 sermaye akigmin stabilize edilmesi gerektigini
savunmaktadir. Krizlerden en fazla etkilenen gelismekte olan lilkelerin
biiyiik miktarlarda sermaye akimlariyla miicadele edecek mali altyap:
ve yeterli deneyimden yoksun olduklar belirtilmektedir. Uluslararasi
deneyimler daha esnek makroekonomik politikalar, daha siki mali
diizenlemeler ve efer gerekiyorsa kisa vadeli sermaye girislerine

kisitlamalar getirmenin yararlt olduguna isaret etmektedir. **

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin kisitlanmas: iki sekilde
olabilir. Birincisi, sermaye ¢ikigini 6nlemek igin tahvil ve hisse senedi
yatirimetlarinin sermaye. kazanclarini transfer etmelerini zorlastirmak,
borglarin vadesini uzatmak, sermaye gikigim yasaklamak gibi tedbirler
alﬁak olabilir. Ancak bu tiir tedbirler, giiven kaybina yol agacagindan

tavsiye edilen bir yontem degildir. Ikincisi, sermaye girislerine

28 A.ge. s 10
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sinirlamalar  getirmektir. Finansal kuruluslarin ve 6zel sirketlerin
temin edecekleri kisa vadeli fonlar belirli kriterlere baglanabilir, ek
vergiler getirilebilir. Cin, $ili, Kiiba gibi iilkelerde bagariyla
uygulanan bu tiir tedbirler sermaye akigini kontrol altina almada daha
dogru bir yontemdir. Yukarida siralananlara ek olarak krizleri

Onlemede su konulara da dikkat edilmelidir.

e Gergekgei kur politikasinin izlenmesi

¢ Finansal Sistemin Gliglendirilmesi

¢ Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmin Ozendirilmesi
¢ Ekonominin Yeniden Yapilandirilmasi

e Reel Sektoriin Gii¢lendirilmesi

e Sosyal Alt yapinin Geligtirilmesi

SONUC

1980’li yillarin sonunda disa agilma c¢abalari ve finansal
liberalizasyonun saglanmasi, uluslararasi sermaye akimlarinin
gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere yonlenmesine neden
olmustur. Ancak gerek ekonomik gerekse de finansal yapilari bu
acilima uygun olmayan birgok gelismekte olan iilke, gegtigimiz 20
yilda Onemli boyutlara ulagsan krizlerle karsilasmustir.  Krizlerle
karsilagan iilkeler incelendiginde, tiim bu iilkelerde yiiksek biiyiime
hizlarinin kaydedildigi, sabit déviz kuru sisteminin uygulandigi, kisa
vadeli borglarin yiiksek boyutlara ulagtigi ve finans sektOriiniin

zayiflig1 gibi ortak 6zellikler goze ¢arpmaktadir.
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Ekonomik gostergelerin iyiye gittigi, iyimserligin hakim oldugu
dénemlerde yabanci yatirnmcilar ve uluslararasi sermaye, gelismekte
olan liilkelere yonelmekte, ancak ekonomideki en kiiciik bir
olumsuzlukta iilkeleri terk ederek krizlerin derinlesmesine sebep
olmaktadir. Benzer ekonomik yapilanma gosteren bu iilkelerde krizin
sonuglar1 ekonomik yapiya bagli olarak kii¢iik farkliliklar gostermekle
birlikte, nedenlerinin aym oldugu gériilmektedir. Nitekim iilkemizde
Kasim 2000°de baslayan, subat 2001°de tekrarlayan ve etkisini halen
devam ettiren finansal krzlerin nedenleri de diger iilkelerde yasanan
krizlerin nedenleriyle onemli olglide benzerlik gostermektedir. Bu
acidan bakildiginda, finansal krizlerin ongoriilebilirligi fakat neden

ongoriillemedigi de tiim finans ¢evreleri tarafindan tartigilmaktadir.
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