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1997 Giiney Dogu Asya Krizi ve Tiirkiye

1. Giris

1997 yilinda Tayland merkezli baglayan ve daha sonra Asya Kaplanlari1 olarak bilinen
iilkelere de sigcrayan, Dogu Asya iilkelerinin para birimlerini, borsalarin1 ve diger menkul
kiymetlerini etkileyen bir ekonomik krizdir. Bu ekonomik krizin diger krizlerden farki bir
iilkede baslayip bulundugu ¢evreye yayilarak genisleyip ve sonunda da tiim diinyayi etkileyen
bir kriz haline gelmis olmasidir. Bu boyutta bir krizden her {ilke bir sekilde etkilenmistir.
Ancak bazi iilkeler var ki Endonezya, Giiney Kore, Malezya ve Tayland bu filkeler krizi
derinden hissetmislerdir. Bunlarin yaninda Hong Kong, Laos ve Filipinler de bu krizden
nispeten etkilenen iilkeler arasindadirlar. Genel bir ¢ercevede baktigimizda bu kriz her ne
kadar ‘Dogu Asya’ krizi olarak adlandirilsa bile etkileri tiin diinyada hissedildi ve sonugta
kiiresel mali bir krize sebep oldu. Rusya ve Brezilya gibi iilkeler bile bu krizden
beklenilenden ¢ok daha fazla etkilenmislerdir. 1980’lerin basindan 1990’larin basmna kadar
olan ki dénemde Tayland, Malezya, Endonezya ve Giiney Kore ekonomileri yiizde 8 ile yiizde
12 arasinda bir biiyiime gerceklestirmislerdir. Bu yillik biiyiime oranlart hi¢ de
kiigimsenmeyecek rakamlar oldugundan bu durum ‘Asya Mucizesi’ olarak adlandirilmistir.
1997 yilina kadar Asya ekonomileri yiiksek faiz politikasi izlediklerinden dolay1 ¢ok fazla
yabanci yatirimcr ¢ekmisler ve buda ekonomilerinde yiiksek miktarda sicak para likiditesi
olmasi saglamistir. Durum bdyle olunca ekonomiler bu denli biiyiiyiip sonrasinda kriz
patlak verince her arastirmacinin bu konuya bakis acisinin farkli olmasina neden olmustur.
Zaten bu boyutta bir krizi tek bir nedenle agiklamak imkansizdir.

Bu calismada krizden onceki zamanlarda krizden en ¢ok etkilenen tilkelerin ekonomik
yapilarina bakilacaktir. Ozellikle kriz Tayland’da patlak verdigi igin krizden énceki Tayland
ekonomisine de deginilecektir. Daha sonra farkli arastirmacilarin bu krize olan
yaklagimlaria, bakis acilarina deginilecektir. Krugman’in 1994 yilinda yayimladigr Asya
mucizesini elestiren makalesine, Sachs’in Asya krizini bilgi asimetrisinden kaynaklanan
‘sirli psikolojine’ yol actigina, bazi ekonomistlerin bilgiyi ¢arpitan ve bunun sonucu
kirilganlik yaratip spekiilatorleri ceken yanlis makroekonomik politikalar yiiziinden ciktigina
deginilecektir. Daha sonraki bdliimde genel olarak krizin nedenleri alti baslik altinda
incelenecektir. Izlenen kambiyo ve borglanma politikalarimin niteligi, saglikli bir finans
sisteminin bulunmamasi, 6zel sektorlerce izlenen bor¢lanma ve yatirim politikalari, sermaye
hareketlerinin niteligi, bolgesel isbirligi siirecinin iyi islememesi ve son olarak da panik

unsurunun rolii irdelenecektir. Bunun yaninda Asya krizinin niteligi incelenecektir. Asya krizi



mali bir krizdir. Mali kriz tiirii, Asya krizi baz alinarak agiklanmaya ¢alisilacaktir. Krizin
modeli agisindan, {igiincii nesil modeline ornek olarak verilebilir. Neden birinci ya da ikinci
nesil degil de iiclincii nesil krizler grubuna girdigi tartisilacaktir. Daha sonra tiim bunlarin
sonucunda bu krizden ¢ikan deneyimler, devletlerin krize kars1 alabilecekleri tedbirler konu
edilecektir. En sonunda da Asya krizinin sonucu, IMF yardimlari, uygulanan politikalar,
yardim paketleri ve iilkelerin suan ki durumu ele alinacaktir. Yazinin, Tiirkiye kisminda ise
Giliney Dogu Asya krizinin Tiirkiye’ye olumlu olumsuz etkileri, hangi sektorlerin krizden ne
kadar etkilendigi, bu donemde Tirkiye’nin i¢ siyasi durumu ve ekonomiye olan etkileri

tartisilacaktir.

2. Kriz’e dogru adim adim

Krizi daha i1yi anlayabilmek ve irdeleyebilmek adina kriz patlak vermeden
onceki donemde iilkelerin ekonomik yapilarima bakmak gerekiyor.1997 yilina kadar Asya
iilkeleri hi¢ beklenmedik, mucizevi biiyiime oranlar1 kaydettiler. Asya {ilkeleri her ne kadar
farkl: iilkeler olsalar da ekonomilerinde kullandiklar1 faktérler cogunlukla aymidir. Thracat bu
iilkelerin ekonomilerinin bu kadar biiyiimesindeki kilit unsurdur. Adeta iilke ekonomilerinin
lokomotifi halindedir. Ucuz isgiicli, nispeten egitimli isci, ihracat odakli ekonomiler, uluslar
arasi ticarette siirlari kaldirma ve ozellikle Malezya’ya yabanci yatirimcilarin agir sanayi
yatirimlart yapmasi gibi tiim bunlar bir araya geldiginde Asya iilkeleri ‘ithracat santrali’
ilkeler adin1 aliyorlar. 1990-1996 yillar1 arasindaki doneme baktigimizda ihracat oram
Malezya’da yillik yiizde 18, Tayland’da yiizde 16, Singapur’da yilizde 15, Hong Kong’da
yiizde 14 ve Giiney Kore’de yiizde 12 biiyiime gergeklestigini goriiyoruz (Hill, 1998).

Asya iilkelerinin ihrag ettikleri iiriinler tekstil gibi temel materyal ve iirlinlerden
olusuyordu. Ancak son yillarda bu iiriinlerden yliksek teknolojili otomobil gibi {iriinlere gegis
yapildi. Daha 6nceden de bahsedildigi gibi kriz Tayland’da patlak vermisti. Tayland’da ne
oldu da bu ¢apta bir kriz meydana geldi sorusu akillara gelmektedir. 1997 yilinin Mayis
ayinda Tayland para birimi Baht, spekiilatorlerin satisa gegmesiyle biranda deger kaybetmeye
baglamigtir. Tayland bu koétii gidisati durduramayacagini anladigi zaman parasini korumak
amaciyla IMF’e bagvurmustur. Hiikiimet Temmuz ayinda sabit kur sistemini daha fazla
stirdiiremeyecegini anlayinca doviz kurunu dalgalanmaya birakmistir. Tiim bu olaylarin
sonucunda 1 dolar 24 bahta esitken yiizde 16’11k bir yiikselisle 28 Bahta esit duruma gelmistir.
Alt1 ayin sonunda Baht dolar karsisinda iyice deger kaybetmis ve 1 dolar 45 baht eder hale
gelmistir. Sonug¢ olarak Tayland para birimi yiizde 45°lik bir devaliiasyonla donemi

kapatmistir. Ayn1 zamanda Tayland’in IMF’e bagvurmasi diger Asya iilkelerinin Endonezya,
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Giiney Kore, Malezya, Filipinler’in yerel paralarina kars1 da spekiilatif saldirilarin olugsmasina
sebep olmustur. Ilk baslarda bolgesel kriz cercevesinde smirli kalacak goziiyle bakilan
gelismeler, gelismis lilkelerin borsalarina da sirayet etmis ve yiiksek oranli diisiisler sonucu
Asya krizi bolgesel nitelikten ¢ikip global bir kriz haline gelmistir.1997 yilinin Temmuz
ayindan sonraki donemlerde Hindistan’dan Pakistan’a, Giiney Afrika’dan Rusya’ya, Brezilya
ve Sili’den Kanada’ya kadar pek ¢ok iilkede para birimi degeri diisiisleri olmustur (Akdis,
2000, s. 15).

2.1. Tayland

Tayland 1970’lerde ithal ikamesine dayali bir ekonomi politikasi izlenirken,1980lerde
ihracata yonelik politikalar izlemeye baglanmistir.1990l1 yillarda ise yan sanayinin
kurulmasini saglayan politikalar izlenmistir ve tam da bu zamanlarda Tayland ¢ok fazla ‘off-
shore’ bor¢lanmalar gerceklestiriyordu. Dis borg agig1 1992 yilinda 40 milyar dolarken, 1997
yilinda 80 milyar dolar olmustur. Toplam bor¢ oranlarina baktigimizda yiizde 80’inin 6zel
bor¢ oldugunu ve yiizde 36’sinin kisa vadeli oldugu goriiliiyor. 1997 yilinin Agustos ayinda
da Tayland merkez bankasi dis bor¢larin 90 milyar dolara ulastigini ve bunlarin 73 milyar
dolarinin 6zel sirketlere ait oldugunu agiklamistir (Lauridsen, 1998, s. 1576-1578).

Tablo-1: Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

Gostergeler Dogrudan Yabanc Dogrudan Yabanc1 | Net Sermaye
Sermaye Girisleri Sermaye Cikislar: (Milyon Dolar)

Yillar (Milyon Dolar) (Milyon Dolar)

1988 1,105 24 1,081

1989 1,776 50 1,726

1990 2,444 140 2,304

1991 2,014 167 1,847

1992 2,113 147 1,966

1993 1,804 233 1,571

1994 1,366 493 873

1995 2,068 886 1,182

1996 2,336 931 1,405

1997 3,029 532 2,497

Kaynak : Bulut, E. (1999). "'Tayland Ekonomisi ve Kriz'’, Ekonomik Yaklasim , 10 (34), s.66.




Tabloda da goriildiigii lizere Tayland’da 1988 yilinda Dogrudan yabanci sermaye
girigleri 1.105 milyon dolar iken, 1997 yilina geldigimizde bu oranlar ti¢ katina ¢ikmustir.

Tayland da ki 6zel bankalar yabanci bankalardan yiliksek miktarda kisa vadeli borglar
alarak krizi onemli Ol¢giide tetiklemislerdir. 1996 yilinda toplam krediler 70 milyar dolar
bulmustur. Tayland ekonomik biiylimesini yabanci kaynaklarla devam ettirmistir. Ekonomi
kredilerle ayakta durmaktaydi ve ekonomik biiyiime yiizde 3lere kadar gerilemisti (Yiirekli,
2004, s. 98). Tayland bahtinin devaliie olmasindan sonra artik bir dalga halinde diger Asya
iilkelerinin para birimlerine de yayilmistir. Ornegin Malezya'nin para birimi olan ringgit
devalliasyondan once 2,5 dolara denk gelirken, alt1 ay sonra 1 dolar 4.15 ringgit’e denk
gelmektedir. Endonezya’da 1 dolar 2.4000 Rupia denk gelirken daha sonraki siiregte 1 dolar
10.000 Rupia denk gelmekteydi. Yani toplam kayip yiizde 75 civarindayd: (Hill, 1998). Bu
krizin ¢ikmasinda bir¢ok neden var ancak temelinde yatan en 6nemli etken yiiriirliikteki sabit
kur rejimleriyle gercek degerinden uzaklasmis kurlardir. Bu iilkeler daha ¢ok kar elde etmek
icin ozellikle de tilkelerine yiiksek faiz oranlartyla yabanci yatirimci ¢gekmek amaciyla kendi
yerel para birimlerini dolara endekslediler. izledikleri bu kambiyo politikas: (sabit kur) uzun
vadede onlara ¢ok yarar sagladi. Yillik biiyiime oranlarinda da bu yarar cok net
goriiliiyor.Ancak uzun vadede bu tiir politikalarin uygulanmamasi gerekiyor ki bu tip
ekonomi politikalarin sonucu bolgesel ve hatta global nitelikte bir kriz doguyor. Soyle genel
olarak toparlayacak olursak uluslar arasi bankalara olan yiiksek miktarl kisa vadeli borglar,
iilkenin ihracat hizinin diismesi, siyasi belirsizlikler, dis rekabet giiciiniin diismesi ve bunlarin

sonucunda baglayan sirket iflaslariyla Tayland’da kriz patlak vermistir.

2.2.Malezya

Kriz patlak vermeden 6nce Malezya’da biiyiime ve enflasyon oranlari her y1l goz ardi
edilmistir. Bir iilkede biiyiime varsa bunun yaninda enflasyonda vardir ve bunlar
dengelenmelidir. Bunun yaninda diger Asya iilkelerinde oldugu gibi Malezya’da da ihracata
bagli bir ekonomik yapi benimsenmistir. Ulkenin niifusu toplam is hacmini
karsilayamamaktadir. Ulkede issizlik problemi bas gostermektedir. IThracata dayal
ekonomilerin en biiylik dezavantaji ufacik bir kriz belirtisinin bile ekonomiyi kotii
etkileyecegidir.199011 yillarda Malezya’ya yiiksek faiz oranlar1 sebebiyle ¢ok fazla yabanci
sermaye akis1 gerceklesmistir. Biiylimenin maliyetinin karsilanmamis olmasi, Malezya’nin

ulusal para birimini degerli tutma cabalar1 sonucu ringgitin asir1 deger kazanmasi, tllkeye



giren paranin sicak para seklinde olmasi, biiyiiyen cari agik, dolar cinsinden borglanma krizin
temelini olusturmustur (Khor, 2005, s. 2-4) Krizin Malezya’y1 derinden etkilemesinin bir
diger nedeni ise piyasalarla imalat sanayi arasindaki iliskinin iyi olmamasidir. Imalat sanayi
ile mali piyasalarda islem goren hisse senetlerinin orantili gitmemesinden dolay1 krizi

tetiklemistir.

2.3.Giiney Kore

Giiney Kore ise 30 yildan bu yana ciddi bir bliylime ivmesi izlemis olup diinyanin 11.
Biiytik ekonomisi haline gelmistir. Giiney Kore’nin krizi bu kadar ¢ok hissetmesinin
merkezinde bankalar yatmaktadir. Yabanci fonlar1 ¢eken bu bankalar kisa donemli fonlardan
olusmaktaydi ve Giliney Kore bankalarina verilen ¢ogu yabanci krediler hiikiimet garantisi
altindaydi. Sonu¢ olarak banka kredilerindeki kayiplar tlkenin yabanci rezervlerinin
erimesine neden olmustur. Daha sonraki zamanlarda Giiney Kore disariya kagan sermaye ve
o0denmeyen kredilerle miicadele eden bankalarla ugrasmistir. Giiney Kore’nin krizi bu kadar
derinden hissetmesinin nedenlerinden biri de ‘chaeboller’dir. (aile sirketi olarak kurulmus
biiyiik 6l¢ekli Giiney Kore firmasi).1990larda yabanci bankalar Kore bankalarma ve
chaebollere dolar cinsinden para vermislerdir ve bunlar kisa siireli borglardir. Bu paralar
sanayi kapasitesini genisletmek amaciyla kullanildi. Bunlarin basarili olup olmadigini
anlamak icin 1996 yilinin verilerine baktigimizda ekonomik biiylimenin yavasladigini, bazi
sektorlerde atil iiretim olustugunu, kritik sanayi drlinlerinin fiyatinin  azaldigim

goriiyoruz.1996 yilinda Kore dis borg agig1 23,7 milyar dolardir.

Tablo-2 : Giiney Kore Sermaye Akisi (Net, Milyar $)

1990-94 1995 1996 1997 1998

ortalama
Ozel 11 32,5 44,1 7,4 -24,5
Sabit Sermaye -0,7 -1,8 -2,4 -1,6 0,7
Portfoy Yatirnm 2,5 4 5,3 2,2 3,9
Banka Kredileri 57 22.2 27,9 0,2 -33,4
Diger Krediler 3,4 8.1 13,3 6,6 43
Resmi (IMF vs.) -0,5 -2 -0,1 18,6 12,9
TOPLAM 10,3 30.5 44 26 -11,6

Kaynak : Ozel, S. (2005). “Global Finansal Krizler”, Ozgiin Ekonomi ve Makale Arsivi, s.42.




Giiney Kore’nin krizi ne kadar derin yasadigi 1997-1998 yillar1 arasindaki degerlerden
anlagilmaktadir.1990-1994 yillar1 arasindaki toplam sermaye akist 10 milyar dolar
civarindayken yillar gectikge bu oran katlanarak artmistir. Ancak 1998 yili verilerine

baktigimizda eksi degerlere diistiigiinii yani 11,6 milyar dolar sermaye ¢iktig1 goriilebiliyor.

2.4.Endonezya

Krizden en c¢ok etkilenen dordiincii iilke olan Endonezya’ya bakarsak krizin
olusmasindaki en biiyiik nedenlerden biri bankacilik sektoriindeki ¢ok sayida olan hatalardir
ve Ozellikle bankalarin fonlarinin ¢ok biiylikk bir kismi yabanci kaynakli fonlardan
olugmaktaydi. Tarihsel olarak da bakildiginda artik Temmuz ayindan itibaren Endonezya’da
ekonomik dengelerin bozuldugu gériilebilir. Ulkenin para birimi olan rupia yiizde 35 oraninda
deger kaybetmis olup, hisse senetlerinde de ylizde 50’ye ulasan kayiplar mevcuttur. Bunun
sonucunda sirketler iflas etmeye baglamislardir. Bankalar bor¢ vermekten ziyade bor¢ almaya
baglamiglardir. Kamu bankalarinda geri 6denmeyen kredi miktarlar1 yiizde 20 seviyesine
ulasmistir. Ulkenin rezervlerinde ¢ok biiyiik miktarda azalma meydana gelmis, ulusal parasi
deger kaybetmis ve hisse senetleri fiyatlarinda yasanan diislisler artarak devam etmistir (Iriana
ve Sjoholm,2002,s.135-138).

Asya krizini agiklamaya baglarken krizin Tayland’da patlak verdigini ve daha sonra
diger Asya llkelerine de sirayet ettigini sOylemistik. O zaman bu krizin sebeplerini sadece
Tayland da m1 aramak gerekiyor, Tayland da patlak veren kriz sadece bulasma etkisinden
dolayr m1 diger iilkelere de yayildi sorulartyla karsilasiyoruz. Ancak verilere ve yapilan
ekonomik hesaplamalarin sonucuna baktigimizda Tayland da patlayan krizin diger iilkelere
yayilmasi adeta bir tetik niteligindedir. Ornegin Endonezya icin tartisacak olursak, biiyiiyen
finansal istikrarsizlik sebebiyle Tayland da ki bulagicilik etkisine kars1t koyamadi.
Makroekonomik dengesizliklerin yani sira dig ticaret agiginin kisa vadeli sermaye girisleriyle
karsilanmaya calisilmasi ve sicak para girislerinin ¢ok fazla olmasi sebepleriyle Endonezya
ekonomisi duyarli hale gelmisti. Ulke iginde durum bdyle olunca bide Tayland’da kriz patlak
verince yabanct yatirnmcilar paralarint  Asya iilkelerinden c¢ektiler (Iriana ve

Sjsholm,2002,s.135-138).



3. Krize yonelik yaklasimlar

Asya krizi daha patlak vermeden Krugman 1994 yilinda Asya biiylimesini elestiren bir
makale yayimladi. Asya’nin kendine 6zgii teorisini hem tehlikeli hem de akilsiz bulmustur.
Dogu Asya ekonomileri son yillardaki bu mucizevi biiylimelerini sermaye yatirimlarina
borg¢lulardi. Ancak toplam faktor verimliligi yani tiim retim alanlarindaki verimlilik ¢ok az
artmists. Ulkelerin bu siirdiiriilebilir biiyiimeyi saglayabilmeleri icin de toplam faktdr
verimliliginin artmasi1 gerekmektedir. Yani sadece sermaye yatirimlariyla bir siirdiiriilebilir
biiyiimeden bahsetmek olanakli degildir (Krugman, 1998).

Sachs ve Redelet gibi diisiiniirlere gore Asya Krizi’nin ortaya ¢ikmasmin temelinde
‘krizin hiz1’ oldugunu diistinmektedirler. Krizin hizli gelismesini ani risk soku sonucu olusan
klasik para kagisina benzettiler. Ciinkii Asya {lkeleri yabanci sermaye girigleriyle
biliylimelerini saglayan iilkelerdi ve bir anda yatirimcilar paralarini ¢ekmeye baslayinca
piyasalarda tedirginlik ortam1 olustu. Piyasadaki tiim bu bilgi asimetrisi yatirimcilarda ‘siirii
psikolojisine’ yol acti ve reel ekonomideki kiiciik risk ¢ok daha biiyliyiip bu hali aldi.
Sachskrizlerin banka panikleri sonucu ortaya ¢iktigini diisiinmektedir. Ozellikle Asya
iilkelerinde yabanci yatirimcilarin bu tedirginligi kotiimser davraniglarinin etkisiyle banka
panigi ve finansal kirilganlik yatip krizin bu boyuta ulasmasma yol agmustir (Yay
vd.,2001,s.25-26).

Baz1 ekonomistlere gore de Asya para krizi siirii psikolojisi ya da teknoloji gibi
nedenlerden otiirti degil de bilgi asimetrisi sonucu kirilganlik yaratip spekiilatorleri ¢eken
yanlis makroekonomi politikalar1 yiiziinden ¢iktigini 6ne stirmektedirler. Krizin bu nedenli
ciktigimi diisiinen ekonomistlere gore krizin nedeni piyasa bozukluklarini diizeltmek i¢in
uygulanan makroekonomik politikalarin diizeltilmek istenen bozukluklari bizzat yaratmasidir.
Yani uygulanan yapisal politikalarin yanlis oldugunu diislinlip daha sonra onlar1 degistirmek
icin uyguladiklar politikalar durumu ¢ok daha koétii bir hale getirmistir.

Krizi olusturan dinamiklerden bahsederken Cin’in Asya iilkelerine olan etkisinden
bahsetmemek olmaz. O ylizden bazi arastirmacilar da krizin derinlesmesinin nedenlerinden
birinin de Cin’in ASEAN iilkeleri ihracatlarmi azaltmasinda ¢ok onemli bir yere sahip
oldugunu belirtmektedirler. Asya finansal krizi patlak verdiginde, Cin bu kiiresel boyuttaki
krizi kismen gii¢lii olarak karsiladi. Japonya ve Giiney Kore’nin kiyaslanabilir ekonomik
kalkinma stratejilerinin aksine, Cin hem i¢ce dogru hem de disa dogru bir ekonomik biiyiime
stratejisi izliyordu (Kirton, 1999). Cin 1990larda ihracata yonelik bazi reformlar yapmaya
basladi ve bu reformlar sayesinde Asya iilkeleriyle rekabet edebilir duruma geldi. O dénemde

de Asya iilkelerinin para birimleri dolara ¢apayla bagliydi. Dolar deger kazanmaya baglayinca
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bu Asya iilkelerinin para birimlerine de yansidi. Durum bdyle olunca bazi ithalatgilar daha
ucuz ireticiler aramaya basladilar ve para birimi yuan’t dolara karsi diisiik degerde tutan

Cin’e yoneldiler.

4. Krizin Nedenleri

Tiim bu iilkelerin krizden onceki durumlarina, krize yonelik yaklasimlardan sonra
krizin nedenini tek bir bashk altinda toplamak imkansizdir. O yilizden Asya krizinin
nedenlerini agiklamaya calisirken pek ¢ok noktaya deginilecektir. ilk olarak kambiyo ve
bor¢lanma politikalarinin niteligine bakacak olursak Asya iilkelerinin bu konuda ne kadar
yanlis politikalar izledigini gorebiliriz. Bu baslig1 incelemeden 6nce kambiyoyu agiklamak
gerekir. Kambiyo para ve para yerine gecen evraklarin degistirilme islemine verilen addir.
Yabanci paralarin yerel paralarla degistirilmesi veya bir iilke ile yapilan ticari-mali
iliskilerden dogan para degisimleri kambiyo kapsamina girer. Gliney Dogu Asya iilkeleri daha
kriz patlak vermeden Onceki yillarda yabanci sermaye girisine dayali biiyiime politikasi
izlediklerinden ve bunun siirekliligini saglamak istediklerinden dolay1 kendi yerel para
birimlerini uzun bir siire sabit kur ile ABD dolarina baglamiglardi. Ancak 1990larin ikinci
yarisinda dolarin deger kazanmasiyla tiim isler karist1 (Dunn, 2001, s. 30-32).

Asya iilkelerinin biiylimesi ihracattaki bagariyla saglanmisti. Dolarin deger kazanmasi
Asya flilkelerinin para birimlerine de yansidi ve sonug¢ olarak Asya {ilkelerinin ihrag
iiriinlerinin rekabet giicii ©6nemli derecede azaldi. Ulkelerin para birimlerini dolara
baglamalarinin ii¢ tane dezavantaji vardir. Birincisi kisa vadeli sermayenin {ilkeye girmesine
cesaret verir. Degisken kur rejiminde, eninde sonunda yabanci sermayenin girisi Asya para
birimlerini degerlendirecektir. Bunun sonucunda da dis yatirimlar daha az kar getirecek ve
¢ok kar getirmeyen sektorlerde fazla yatinmlar meydana gelecektir. ikincisi, yerel para
birimini dolara bagladiklarinda Asya iilkelerinin ihra¢ iiriinlerinde fiyat anlaminda rekabet
etmesi imkansiz hale gelmektedir. Ciinkii dolar deger kazandiginda, yerel para birimleri
dolara ¢apayla bagli olduklar1 i¢in onlar da deger kazanmis oldu ve bu da diger iilkelere
yiiksek fiyatta ihrag {irlinleri satmalar1 anlamina geliyordu. Bu boslukta da Cin ve Vietnam
gibi iilkeler bu firsattan yararlandilar. Ugiinciisii de, Asya iilkeleri kendi para birimlerini
dolara bagladiklarinda kendi rezervlerini, ABD dolar paritesini kurtarmak amaciyla kurban
ettiler ve en sonunda da finansal piyasalar kendi para birimlerine Kkarsi spekiilasyonlara
basladilar (Dunn, 2001, s. 30-32). Soyle bir toparlayacak olursak 1995 yilinin ortalarindan
itibaren dolarin asir1 degerlenmesiyle birlikte, paralarini dolara sabitleyen Asya {ilkelerinin

rekabet etme kapasiteleri azalmis ve bu da cari agiklarini arttirmigtir (Yay vd.,2001,5.38).
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Tablo-3 : AsyaUlkelerinde Cari islemler A¢ig1, 1990-1997

Ekonomi 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kore -0,69 -2,83 -1,28 0,30 -1,02 -1,86 -4,75 -1,85
Endonezya | -2,82 -3,65 -2,17 -1,33 -1,58 -3,18 -3,37 -2,24
Malezya -2,03 -8,69 -3,74 -4,66 -6,24 -8,43 -4,89 -4,85
Filipinler -6,08 -2,28 -1,89 -5,55 -4,60 -2,67 -4,77 -5,23
Singapur 8,33 11,29 11,38 7,57 16,12 16,81 15,65 15,37
Tayland -8,50 -7,71 -5,66 -5,08 -5,60 -8,06 -8,10 -1,90
Cin 3,09 3,27 1,33 -1,94 1,26 0,23 0,87 3,24
Tayvan 4,74 4,39 1,69 1,6 1,66 1,61 3,45 2,35
(Cin)

_Kaynak * Yay, P, Yay, D. ve Yilmaz, Y. (2001). "Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler
ve Finansal Diizenlemeler’’. Istanbul Ticaret Odasi, (47), s:38.

Cari agigin biiyiik bir kismini bankalardan yapilan bor¢lanmalar ve hisse senedi
yatirimlariyla karsilanmaya calisilmistir. Bu alinan kisa donem borclarin 6nemli bir kismini
dolar cinsinden kullanmiglardir. Uluslararasi para piyasalarinda 1970’1i yillardan itibaren olan
verilere bakildiginda, bu tiir bir uygulamanin daha da riskli oldugu gdzlemlenmistir
(Yigidim, 1999, s. 88-90). Bir diger neden ise saglikli bir finans sisteminin bulunmamasidir.
Bunu iki pargada inceleyebiliriz. Ik olarak finansal sistemin disa kapali olmasi kismim
incelersek; kriz 6ncesi donemde ve ozellikle 1993°li yillardan itibaren mal hareketlerinin
liberallesmesine dogru adimlar atilmaya baslanmistir. Ancak bankalar, kamu yonetimi ve is
diinyas1 arasinda kurulan siki iligkilerin sonucu gosteriyor ki her ne kadar liberallesme
adimlart atilsa bile yetersiz kalinmigtir. Tiim bunlarin temelinde disaridan gelen fonlarin
istenilen sekilde kullanilmasinin amaglanmasi ve mali sistemin ulusal kimligin bir parcasi
olarak goriilmesi yatmaktadir (Goktas, 2000, s. 4-5).

Dolayisiyla Asya Krizi’nin yogun olarak hissedildigi tilkeler olan Malezya, Tayland,
Giiney Kore ve Endonezya’nin liberallesen mali piyasalarinin yani sira, yogun devlet baskisi
altinda gergeklestirilen asir1 bor¢glanma faktorii de krizin derin bir boyut kazanmasina sebep
olmustur (Aydin, 2000, s. 16). Durum bdyle olunca bankalarin kredi verirken uyguladiklar
gerekli sartlarin belirlenmesinde secicilik ortadan kalmis ve herkese krediler verilmeye
baslanmistir. Sonug olarak kredi disiplini zayiflamis, denetimler azalmis, seffafligin olmamasi
nedeniyle de kamu otoritelerinin denetim mekanizmasini iyi yonetemedikleri ortaya ¢ikmistir.

Bu yapidaki bir banka sistemi, iilkeye giren yabanci sermayenin tartismali bazi yatirim
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projelerine yonlendirilmesine sebep olabilir. Alinan kredilerle verimli olmayan yatirimlar
yapilmasi, denetimin siki olmamasi, verilen kredilerin geri donmemesi sonucu sirket
iflaslartyla birlikte durum daha da kotiilesmistir (Yigidim, 1999, s. 88-89).

Bir diger alt baslik ise bankalar tarafindan uygulanan bor¢lanma ve kredi politikalari;,
Giliney Dogu Asya iilkeleri yillardir biiylimelerinin verdigi rahatlikla bu krizi de atlatirniz diye
diistindiiklerinden bu durumun iizerinde fazla durmamislardir ve doviz cinsinden biiylik
bor¢lanmalar gerceklestirmislerdir. Bu aldiklar1 parayr da fon olarak yerel yatirimcilara
vermislerdir. Bu bor¢lanmalarin en kritik noktasi ise kisa vadeli bor¢lanma gergeklestirmis
olmalaridir. 1990-1996 yillar1 arasindaki verilere baktigimizda Tayland yiizde 50 oraninda
kisa vadeli borglanma gergeklestirmistir. Giiney Kore ise 1994-1996 yillar1 arasi kisa vadeli
bor¢lanmalarda net sermaye girisi oranlarna baktigimizda yiizde 11.62 iken, 1990-1993
yillar1 arasinda bu oran ylizde 37 oldugunu goriiyoruz. Bankalar arasi bor¢lanma bes yil
icinde 14 milyar dolardan, 43 milyar dolara ulagsmistir. Tiim bu borglarin {igte ikisi bir yildan
daha az siireli olan borglardir (Eichengreen, 1998, s. 8).

Soyle kisaca toparlayacak olursak, bankalar kisa vadeli aldiklar1 borglar1 uzun vadeli
olarak kullandirtmislardir. Ik baslarda bazi Asya ekonomilerinde biiyiime stratejileri menkul
kiymetler yerine biiyilkk miktarda kisa donemli borg¢lara dayanmistir ve tiim bu borglar
beraberinde risk unsurunu da getirmistir. Krizin bir diger nedeni ise 6zel sektorlerce izlenen
bor¢lanma ve yatirim politikalaridir. Asya tlkelerinde bulunan 6zel yatirinm bankalar
uluslararas1 sermaye piyasalarindan bor¢ aldiklar1 fonlar1 herhangi bir strateji izlemeden
emlak sektoriine fon vererek mali disiplinsizligi arttirmiglardir. Sadece suan ki talebe gore
yatirim yapmayi tercih ettikleri, ileriye doniik hesaplamalar yapmadiklari i¢in bazi sektorlerde
gereginden fazla iiretim yapilmistir. Herhangi bir denetim yapilmadigi ve gelecege yonelik
stratejiler diizglin yapilmadigi i¢in mali kuruluslar sagliksiz bir yapida biiylimiis, emlak
sektoriinde plansiz yatirim yapilmis, gereksiz altyapr projelerine gidilmis, segilen sektoriin
gelecekteki durumuna gore yeterli degerlendirmeler yapilmamistir (Berg, 1999, s. 3-6).

Krizin ortaya ¢ikmasindaki bir 6nemli neden ise sermaye hareketlerinin niteligidir.
Asya iilkeleri o zamanlarda diinyada en fazla getirinin oldugu, karli islemler yapilabilecek bir
bolgeydi. Sanayilesmis iilkelerde faiz oranlarimin diisiik olmasi, genis yatirim imkanlari
sayesinde bolgeye cok miktarda dis yatirnmer ¢ekmislerdir. Ancak giren sermayenin ¢ok
biiylik bir kismi kisa vadeli ve her an iilkeyi terk edebilecek konumdaydi. Uzun yillar boyunca
Asya ekonomileri bu nitelikte sermayelerle biiyiimelerini sagladilar ta ki kriz patlak verene
kadar. Bu tiir sermayelerin niteligi yliksek kazanclar elde ettikleri miiddetce iilkede kalirlar ve

risk analizinin sonucuna gore olumsuz bir durum ortaya ¢iktig1 zaman yogun ve hizl sekilde
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iilkeyi terk ederler. Fazla miktardaki bu sermayeler iilkede kaldikca iilkelerin biiylime
grafiklerinde c¢ok biiyiik bir artig ortaya ¢ikar ancak sermaye iilkeyi terk ettiginde krizden
baska bir sey diistiniilemez. IMF verilerine gore 1990-1995 doneminde Asya iilkelerine 320
milyar dolar net sermaye girisi olmustur ve bu rakam biitiin 1980’li yillarda olan sermaye
girisinin iki katindan bile daha fazladir (Sungur, 1998, s. 208). 1997’den 1998 e kadar toplam
yatirimcilarin Endonezya, Tayland, Giiney Kore, Filipinler ve Malezya’dan 115 milyar dolar
cektikleri hesaplanmuistir.

Bir diger neden ise bolgesel igbirligi silirecinin iyi islememesidir. Asya iilkelerinin
ticari anlamda katildig1 ticari gruplar, goriismeler bulunmaktadir. ASEAN (Giiney Dogu Asya
Uluslar Birligi), APEC ( Pasifik Asya Ekonomik Isbirligi) gibi iiye olduklar1 organizasyonlar
vardir. Ornegin EMEAP 1980’lerde kurulmus olup amaci network olusturup ticari goriigmeler
ayarlamaktir. Ancak para birimleri ve finansal krizlerle basa cikmak icin goriismeler
yapilmamistir. APEC ise 1994’te ¢alismaya baslamis olup bilgi alisverisi ve bolgedeki
finansal gelismelere yonelik siyasi forumlar yapilmigtir. Tim bu ¢ikarimlardan sonra
goriiliiyor ki Asya iilkeleri arasinda mali konularda sistemli bir dayanisma ve isbirligi
mekanizmasi bulunmuyor. Kriz oOncesinde iilkelerin ekonomik yapilarina, para birimi
degerlendirme, alinmasi gerekilen onlemleri tartisma gibi konulara deginilmedigi i¢in kriz
patlak verdikten sonra da krizin etkilerini azalmaya yonelik ortak bir politika olusturamadilar.
ASEAN, APEC gibi organizasyonlar sadece ticari baglamda sinirli kalmistir (Yamazawa,
1998, s. 335-336). Son olarak da krizin bir diger nedeni de panik faktoriiniin roliidiir. Kisa
stirede sermayenin ¢ekilmesi ile baslayan likidite krizi, mali krize doniismiistiir. Bu kisa
vadeli fonlarin biiyiik bir kismini Avrupali ve Amerikalilar olusturuyordu. Ancak fon
yoneticileri fonlar1 c¢ektikleri anda Asya’daki yatirimcilar borg¢larini 6deyemez duruma
geldiler (Aydin, 2000, s. 13-15). Bunun yaninda yillardir siiren bir biiyiimenin ardindan iilke
yoneticileri rehavete diismiislerdir ve uyguladiklar1 ekonomi politikalarinin getirdigi riskler
konusunda gerekli duyarlilik gostermemislerdir. Yoneticiler piyasalarin kot gidisatini
gormezden gelmislerdir. Daha sonra durum isin icinden ¢ikilmayacak bir hale geldiginde

piyasalar kriz ortamina asir1 tepki vermisler ve bu tepki krizin siddetini arttirmistir.

5. Krizin Niteligi

Giiney Dogu Asya krizi finansal bir krizdir ve finansal krizin tiirlerine baktigimizda
para krizlerin i¢inde yer almasi gerektigi goziikmektedir. Ciinkii para krizleri 6zellikle sabit
doviz kuru sistemlerinde yerel para aktiflerinin yabanci para aktiflerine kaydirilmasi sonucu,

merkez bankasinin elinde doviz kalmamasiyla sonuglanan krizlerdir. Bu para krizlerine yol
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acan spekiilatif saldirilar Asya krizinde yurtici aktif piyasalarinda bir ¢okiisle sonlanmistir.
Asya krizinde de yerel para birimleri siddetli bir sekilde deger kaybina ugramistir ve buna ek
olarak krizin sonunda merkez bankasi biiyiik miktarda rezerv kaybina ugramistir. Bir diger
finansal kriz tiirii ise sistemik finansal krizlerdir. Bu tiir krizler finansal piyasalarin ciddi bir
bigimde bozulmasini ifade eder. Sabit déviz kurlar1 cari agiklarin artmasina yol agar ve bu da
doviz rezervlerindeki kayipla sonuglanir. Doviz kurlarini etkiledigi i¢in para degerindeki
dalgalanmalar hizl1 ve biiyiikk miktarda olabilir. Bu tiir krizler birbirinden bagimsiz olmayip
diger kriz tiirlerini de beraberinde getirmektedir. Bu baglantida gbz oniline alindiginda
Asya’da yasanan para krizleri daha sonra sistemik finansal krizlere doniismistiir (Delice,
2003, s. 63).

Dolayisiyla Asya krizi ikiz krizlere verilebilecek en 6nemli 6rnektir. Asya krizinde de
geri donmeyen krediler yiiziinden banka bilangolarinin bozulmasi, kredi siirelerinde daralma,
reel sektor taleplerinde diismeler, ani para ¢ekimleri, menkul piyasalardaki hizli ve siddetli
dalgalanmalar, finansal sisteme olan giivensizlik gibi 6zelliklerin toplami bize bu sonucu
vermektedir (Yicel, 2010, s. 55-56). Ttiim bunlarin sonucunda da ekonomiler kiigiiliir, borsa
coker, durum bdyle olunca issizlik artar, uluslararasi alanda kredi akis1 siddetli bir bigimde

diiser, bu da sirket ve banka iflaslariyla sonuclanir.

6. Krizin Modeli

Birinci nesil ve ikinci nesil modelleri 1997 yilinda Asya’da ¢ikan krizi agiklamaya
yeterli olmamiglardir ve bunun sonucunda arastirmacilar yeni model arayislarina girmislerdir.
Basta Krugman olmak iizere diger arastirmacilarla birlikte para ve bankacilik krizlerinin ortak
ozelliklerinden yararlanarak Asya tipi kriz modeli olusturmuslardir. Bu {igiincii nesil krizler
bulagicilik, hastalik gibi yayilan krizleri kapsamaktadir. Ugiincii nesil krizler iyi
diizenlenmemis bir bankacilik sistemi ve mikro ekonomik bozukluklar sonucu ahlaki risk ve
yiiksek miktarda bor¢lanma olusturarak ciddi krizlere yol acar. Asya iilkelerine liberalizasyon
stirecinin ge¢ geldigi ge¢mis boliimlerde bahsedilmisti. Bunun sonucunda denetim ve
diizenlemelerde zayif kalinmis bu da yogun sermaye girigleri, risk yonetimi gelismemis,
sermaye yeterlilik oranlar1 diigiik bankalarin da aracilifiyla yiiksek miktarda bor¢ verme ve
tiketim patlamasina yol agmistir. Yiiksek miktarda borglanma da borsada ve emlak
fiyatlarinda patlamayla sonug¢lanmistir. Ayni1 zamanda tim bunlara ek olarak, hiikiimet
tarafindan desteklenen sirketlere herhangi bir kisitlama olmaksizin krediler verilmesi, bunun

sonucunda ortaya ¢ikan asir1 bor¢lanmanin aslinda devlet borcuna doniisecegi gercegi de
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bulunmaktadir. Birinci ve ikinci krizler bunlar1 agiklamakta yetersiz kaldigi i¢in Asya tipi
krizler de bu 6zellikler goziikkmektedir (Kara, 2008, s. 30-35).

Bir iilkede baslayan ekonomik kriz diger iilkelere de sigrayarak yayilma etkisi gosterir.
Bu yayilma etkisi gosteren ekonomik kriz iilkelerin doviz kurlarim1 ve borsa fiyatlarini
etkilemektedir. Bu yayilma etkisiyle olusan ekonomik krizler kiiresellesmenin de etkisiyle
artmistir. 1990lardan beri bu tiir krizler bir iilkede baslayip daha sonra benzer o6zellik
gostererek diger lilkelere de yayilmaktadir. Asya Krizini de cografik olarak inceledigimizde
yayilma etkisinin ne kadar etkili oldugunu gorebiliriz. Tayland merkezli baslayan kriz daha
sonra Endonezya, Malezya, Giiney Kore gibi Asya iilkelerine de yayilmistir. Yayilma etkisi
iki kategoriye ayrilir. Birincisi iilkelerin birbirlerine bagli olmasi, ikincisi ise yatirimcilarin
davraniglaridir. Eger iki iilke birbirine bagimliysa, bir lilkede olan sok diger iilkeye finansal
baglarla geger. Ornegin bir iilkenin faiz oranlarinda, toplam talepte, mal fiyatlarinda ya da
doviz kurlarinda ortaya ¢ikan bir kriz bir¢ok iilkeye de ayni zamanda baski uygular. Bir
iilkede kriz patlak verdiginde ithalat azalir ve buna bagl olarak ticaret yaptigi iilke de bu
durumdan etkilenir. Yatirimcilarin davranislart konusuna gelirsek de finansal panik, giiven
kayb1, risk almaktan kaginma gibi, bir iilkede baslayan krizin diger iilkeleri de etkilemesine
neden olan kavramlardir. Yatirimecilar risk almaktan kagip yatirim yapmak istemeyebilirler bu

da diger iilkelerinde ekonomilerine olumsuz olarak sirayet eder (Iriana, 2002, s. 137-139).

7. Krizden Alinacak Dersler

Her ekonomik krizden sonra oldugu gibi arastirmacilar krizlerin dinamiklerini,
nedenlerini, ¢ikarilabilecek tecriibelerini ve sonuglarini ortaya koyarlar. Bu béliimde de neler
yapilmasaydi da kriz patlak vermeseydi gibi krizden alinacak dersler incelenecektir. Finansal
krizler karmagik ve bir¢ok olgunun bir araya gelmesiyle sonuclanan olaylardir. Bu zamana
kadar olan ekonomik krizlere bakildiginda da genelde ¢ogunun bolluk, refah déneminden
sonra patlak verdigi goriiliir. Asya krizi de incelendiginde, bir anda ¢ok hizli bir ekonomik
biliylimeye sahip olduklari, siyasi hatalar1 oldugu, tiim bu varliklar sonucu iilkelerin rehavete
stirtiklendigi, balon ekonomilerinin sonucu olarak biiyilk sermaye c¢ikislarmin yasandigi,
bankacilik sisteminin iflaslarla sonu¢landigi, iiretimde kayiplar oldugu ve siddetli biitce
aciklarinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. 1997 yilinda patlak veren Asya krizi ilging bir sekilde
zayif ekonomiye sahip iilkeleri degil de giiglii ekonomilere sahip olan iilkeleri etkilemistir
(Sheng, 2009, s. 115-118).

Bu krizden ¢ikarabilecek ¢ok fazla ders vardir. SOyle baslayacak olursak Asya

tilkelerinde cari hesap acig1 ¢ok fazla oldugu icin bunu finanse edemediler. A¢ik ¢ok fazla
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oldugu ve bunu finanse etmek zorunda olduklar1 i¢in diger tiilkelerden borglanmalar
gerceklestirdiler. Yani borglar1 borglarla finanse etmeye calistilar. Bu da siirdiiriilemeyecek
bir plan oldugundan belli bir zamandan sonra patlak verdi. Asya tilkeleri kendi cari agiklarini
finanse etmek i¢in yabanci bankalardan aldiklar1 borg¢larin déviz cinsinden olmasi isleri daha
zor hale getirdi. Cari agiklar bu denli fazla olmasaydi ve aldiklar1 borglar kisa vadeli degil de
daha uzun vadeli Odeselerdi, bor¢lanmalarini doviz cinsinden gergeklestirmeselerdi bu
boyutta bir kriz ortaya ¢ikmazdi.

Bu krizde bankalar da 6zel bir kirilganlik yarattilar. Bankalar iilkelerin kendilerini
gelistirmeleri i¢in ¢ok 6nemli bir finansal aract konumundalar. Bankalar devlet kurumlar1 ve
is cevresi birbirine ¢ok entegreolduklart i¢in kredi verirken uygulanan kriterler g6z ardi
edilmisti ve herkese krediler dagitilmisti. Sektor disiplini ve siki bir denetim sisteminin
olmadig1 bir finans sektorii, tiim ekonomilerin gelecegini etkileyen sikintilara yol agabilecegi
tecriibe edildi. Bu nedenle finans sektoriiniin seffaf bir yapiya sahip olmasi, siki bir sekilde
disipline edilmesi, standartlar getirilmesi ve diizenli bir sekilde denetlenmesi gerekmektedir.
Ayn1 zamanda bu krizden ¢ikarilabilecek derslerden biri de yatirim, bor¢lanma politikalarinin
suandan ziyade gelecekteki durumuna da bakilmasi gerektigidir. Ciinkii Asya krizinde bu goz
ardi edildigi i¢cin emlak sektoriine yogunlasilmis ve daha sonra atil iiretim kapasiteleri ortaya
¢iktig1 i¢in kazang elde edilememisti (Boorman, 2000, s. 57-60). Bir digeri ise Giliney Dogu
Asya lilkeleri sabit kur politikast izliyorlardi. Kendi para birimlerini ABD dolarina
endekslemislerdi. Kisa vadede getirisi olan ve enflasyonu diisiiriicli etkisi olsa dahi uzun
vadede uygulanmasi sakincali bir politika oldugu goriildii. Ulusal para biriminin baski altina
alinmasi, doviz kurunun dalgali olmamasi finansal piyasalarda ¢ikan sorunlarla bas edebilme
olasiligin1 ortadan kaldirmistir. Bu da sirket ve banka iflaslartyla sonuglanmistir
(Eichengreen, 1998, s. 5-8).

Bunlara ek olarak Asya iilkeleri 6zel sektor borglari, kisa vadeli borglar, tiim bunlarin
doviz rezervlerine orani gibi istatistiki verilere dikkat etmemislerdir. Bunun sonucu olarak da
cari acik vermeye baslamiglardir. Bu oranlar belirli bir seviyede tutmus olsalardi belki de kriz
patlak vermeden sadece ekonomik durulma donemiyle bu siireci atlatabilirlerdi. Sermaye
girisleriyle ekonomik biiyiimelerini sagladiklar1 i¢in yatirnmcilar yogum miktarda paralarini
cekince ekonomik krizle kars1 karsiya geldiler. O yilizden sermaye hareketlerinin giris, ¢ikis
gibi verilerinin dikkatlice izlenmesi gerekmektedir. Tiim bunlar olunca haliyle iilkede panik
havast dogmaktadir. Bu panik ortaminin daha fazla sermaye ¢ikislart olmamasi igin ¢ok iyi
sekilde idare edilmesi gerekmektedir. Asya krizinde yoneticiler rahat davrandilar ve agiklama

yapmakta ¢ok gec¢ kaldilar. Panik ortaminda c¢abuk karar verip, kamuoyuna giiven dolu
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mesajlar verilmesi gerekmektedir. Son olarak da Asya {ilkelerinin de i¢inde bulundugu
ASEAN gibi organizasyonlar vardi. Ancak bu kuruluslar ticari baglamda sinirl kalmiglardir.
Krizin ortaya ¢ikmasindan dnce de atlatilmasi asamasinda da bir strateji belirlememislerdir.
Bu yiizden de uluslar arasi isbirligi anlaminda da iilkeler birbirlerine daha faydali olmali gibi

bir segenek karsimiza ¢ikiyor (Akdis, 2000).

8. Krizin Sonucu

1997 yilinda patlak veren Asya krizi ¢ok derin boyutlarda olup, daha sonraki yillarda
ortaya ¢ikan krizlerde de etkisi bulunmaktadir. Asya krizini agiklarken modeller yetersiz
kalmig ve yeni kriz modeli ortaya konmustur. Asya krizinin patlak verecegi her ne kadar
ongoriiliir olsa dahi ekonomik biiylime devam ettigi miiddetge stratejilerinde herhangi bir
degisim yapmamuslardir. Asya krizinde makroekonomik politikalarin ne kadar 6nemli oldugu
goriildii. Ozellikle yiiksek miktardaki cari agiklar ve sabit kur mekanizmasi. Ayn1 zamanda
finansal liberalizasyonda ge¢ kaldiklar1 i¢in buda iilkelerin kirilganliklarinin artmasina sebep
olmustur (Bustelo, 1998, s. 2-5). Kriz patlak verdikten sonra sorunun ¢oziimiine yonelik
IMF’le birlikte bir reform paketi uygulanmaya baslamistir. Bu ‘stand by’ diizenlemesinin
kapsaminda kurtarilmasi miimkiin olmayan finansal kurumlarin kapatilmasi, kurtarilabilmesi
daha miimkiin olan kurumlarin yapilarinin tekrar diizenlenmesi, finansal piyasalarda reformlar
yapilmast ve denetimin sikilastirilmasi, 6zel ve kamu kurumlarinda seffaflik politikasinin
uygulanmasi, mali piyasalarin disa agilmasi yani sermaye yapisinin giiclendirilmesinde
yabanct sermayeden de yararlanilmasi gibi maddeler bulunmaktadir. Yapilan bu
diizenlemelerle finansal yap1 diizeltilmeye calisilmis ancak pek basarili olamamislardir
(Yigidim, 1999, s. 88-92). Krizden etkilenen Asya iilkeleri eski performanslarma ulasmak
istemektedirler. Ancak daha hala bunu saglayabilmis degillerdir.
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Tablo-4: Tayland’a IMF ‘nin Liderliginde Hazirlanan Yardim Paketlerinin Miktarlari

Ve Kaynaklar:
TOPLAM 17,2 Milyar dolar
IMF 4 Milyar dolar
Diinya Bankasi 1,5 Milyar dolar
Asya Kalkinma Bankasi 1,2 Milyar dolar
Japonya 4 Milyar dolar
Avustralya 1 Milyar dolar
Cin 1 Milyar dolar
Hong Kong 1 Milyar dolar
Malezya 1 Milyar dolar
Singapur 1 Milyar dolar
Endonezya 0,5 Milyar dolar
Kore 0,5 Milyar dolar
Brunei 0,5 Milyar dolar

Kaynak: Bulut, E. (1999). *'Tayland Ekonomisi ve Kriz’’, Ekonomik Yaklasim , 10 (34), s.63.

Bu tabloda da IMF onciiliiglinde hazirlanan yardim paketlerinin miktarlar1 ve nereden
geldigine iliskin agiklamalar bulunmaktadir. Tayland’a bu paket kapsaminda toplam olarak

17,2 milyar dolar yardimda bulunmuslardir.

9. Asya Krizi’nin Tiirkiye’ye Etkisi

Kiiresellesmenin de etkisini isin i¢ine katarsak 90l yillarda olan krizlerin diger
iilkelere ¢ok rahat yayildigin1 gorebiliriz. Kiiresellesmenin etkisiyle gelismis, gelismekte olan
ve az gelismis biitiin ilkeler arasinda isbirligi ve ticaret ortami1 dogmustur. Mal ve finans
piyasalar1 artik ilkelerin kontroliinden ¢ikip uluslar arasi alanda faaliyet gostermektedir.
Dolayistyla diinyanin bir yerinde c¢ikan kriz ¢ok zaman ge¢meden biitiin ekonomilere
yayilabilmektedir. Gelismekte olan lilke statiisiinde olan Tiirkiye de dolayisiyla 1997 yilinda
olan Giiney Dogu Asya krizinden olumsuz etkilenmistir. 1990’11 yillarda Tiirkiye’de olan

19



ekonomik krizlerin temelinde finansal nedenler bulunmaktadir. 5 Nisan 1994 kararlarinin
ekonomik istikrar1 saglayacak etkileri gdziikmeden, 1997 yilinda yasanan Giiney Dogu Asya
krizi ve hemen arkasindan ¢ikan 1998 Rusya Krizi Tiirkiye ekonomisini derinden etkilemistir
(Eroglu, 2004, s. 57)

Ilk basta bir iilkede baslayip daha sonra bolgesel dlgege ulasan kriz sonug olarak
global dlgege ulasmis ve iilke ekonomilerini etkilemistir. Dogal olarak kriz Tiirkiye’yi de
etkilemistir. Tiirkiye ve Dogu Asya iilkelerinin iirettikleri mallara baktigimizda genel olarak
ayn1 mallari iireten {ilkelerdir. Asya iilkeleri de krizden ¢ikmak amaciyla kendi mallarin1 daha
ucuza sattiklarindan dolayi, Tiirkiye’nin o fiyatlarla rekabet etme sansi diismektedir Ayni
zamanda her krizde oldugu gibi Asya krizi de diinyada biiyiime hiz1 yavaslamistir. Ulkeler
krizden kiigiik ya da biiyiik ¢apta etkilendiklerinden dolay1 birbirleriyle olan ticaretlerinde
azalmalar goziikiir. Tirkiye'nin de ihracatinda kiigiilmeler meydana gelmistir. Bu durum
Tiirkiye’nin dis ticaret gelirlerinin azalmasina neden olmustur. Turizm de bunun yaninda kotii
etkilenmistir. Bunlara ek olarak, Asya krizinden sonra yatirimcilar piyasalarda yeni bir denge
olusana kadar riskli piyasalardan c¢ekilme egilimi tasiyacaklardir. Bu durum da kiiresel
piyasalarda yasanan calkantilarin ve belirsizlik ortaminin diisiik kredi notuna sahip olan ve
kisa vadede yiiksek sermaye girisi bekleyen Tiirkiye i¢in az da olsa negatif etkisi yaratmistir.
Tim bu diinyadaki gelismeler neticesinde piyasalarimizdan 565 milyon dolarlik sermaye
cikis1 gerceklesmistir. Dolayisiyla Asya krizinin Tirkiye’ye olan yansimasi siddetli bir uluslar
arasi rekabetle kars1 karstya kalmistir. Ancak ¢ok biiyilik hasar vermeden de atlatmistir (Akdis,
2000).

T.C. Merkez Bankasrmin 2005 yilinda yaymnlanan Odemeler Dengesi Raporuna
gore; Tirkiye’nin krizden etkilenme oranlarini incelerken sektorel bazda farkliliklar
olmaktadir.1997 ile 2005 yillar1 arasinda makine, ana metal ve kara tasitlar1 sektorlerindeki
toplam istihdam orami ylizde 12,4 artarken, tekstil ve giyim sektorleri toplaminda yiizde 23
gerilemistir. Dolayisiyla 1997 Asya Krizinden giyim ve tekstil sektorleri diger sektorlere gore
daha olumsuz etkilenmistir.

Asagidaki tabloda da Asya Krizi’nden en ¢ok etkilenen {ilkelerden biri olan Giliney
Kore ve Tiirkiye’nin 1990-2000 yillar1 arasindaki makroekonomik performanslarinin verileri
bulunmaktadir. Giiney Kore kriz yilinda eksi degerli biiyiime gosterirken yani -6,7lere
diiserken, Tiirkiye’nin biiylime orani yaklasik 4 birim diiserek 3,1 olmustur. Sonu¢ olarak
Tiirkiye Asya krizinden olumsuz etkilense dahi ¢ok da makroekonomik dengeleri degistirecek

kadar biiytik bir yikim olmamustir.
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Tablo-5: Giiney Kore ve Tiirkiye’nin Makroekonomik Performansi (1990-2000)

GUNEY KORE

Yillar GSYIH Enflasyon Ihracat Ithalat Ihracat/ Issizlik
Biiylime Orant (milyar (milyar Ithalat (%)
Oran1(%) TUFE(%) $) $) (%)
1990 9,5 8,5 63,7 66,1 96,4 2,5
1994 8,3 6,3 95,0 97,8 97,1 2,4
1995 8,9 4.5 124,6 129,1 96,5 2,1
1996 6,8 4,9 130,0 1449 89,7 2,1
1997 5,0 4,4 138,6 141,8 97,7 2,6
1998 -6,7 7,5 132,1 90,5 146,0 7,0
1999 10,9 0,8 145,2 116,8 124,3 6,4
2000 9,3 2,3 175,9 159,1 110,5 4,2
TURKIYE
1990 9,3 60,4 13,0 22,3 58,3 8,2
1994 -5,5 125,5 18,1 23,3 77,7 8,5
1995 7,2 76,0 21,6 35,7 60,5 7,6
1996 7,0 79,8 23,2 43,6 53,2 6,6
1997 7,5 99,1 26,3 48,5 54,2 6,8
1998 3,1 69,7 27,0 45,9 58,8 6,9
1999 -4,7 68,8 26,6 40,7 65,4 7,7
2000 7,4 39,0 27,8 54,5 51,0 6,5

Kaynak: DPT, Uluslararas1 Ekonomik Gostergeler 2000 ve 2003,www.hazine.gov.tr,EIU

(The Economist Intelligence Unit), Country Report: Turkey at a glance (20004-
2005),Country Report: South Korea at a glance (2005-2006)’ dan yararlanilarak

diizenlenmistir.
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10. 1997 Tiirkiye Politikasi

Tiirkiye’nin 1997 yilindaki verilerine baktigimizda bu ekonomik diisiisler sadece Asya
krizinin etkilerinden kaynaklanmamaktadir. Ciinkii ekonomi ve politika i¢c ige olan
kavramlardir. Siyasette olan bir gelisme ekonomiyi de etkilemektedir. Dolayisiyla 1997 yili
Tiirkiye ekonomisini incelerken sadece dis faktor olarak Asya krizini degil bunun yani sira
Tiirkiye’nin i¢ dinamiklerine de bakmak gerekiyor. Oncelikle 1997 yilinin 28 Haziran 1996-
30 Haziran 1997 yillar1 arasinda 54.Hiikiimet yani Refah Partisi ve Dogru Yol Partisi
koalisyonu vardi. Daha sonra 30 Haziran 1997-11 Ocak 1999 yillan arasinda da 55. Hiikiimet
yani Anavatan Partisi, Demokratik Sol Parti ve Demokrat Tiirkiye Partisi koalisyonu vardi.
Gortldiigii tizere 1997 yili iki ayri hiikiimetle ve koalisyonlarla siyasi ac¢idan istikrar olmadan
yasanilan bir yildir. 1997 yilinin gbze ¢arpan siyasi olaylarini incelersek 1 Subatta Susurluk
skandalinin aydinlanmasi1 amaciyla her aksam saat 21:00° da 1s1klar1 bir dakika acip kapatarak
protesto gosterileri yapilmaya baglanmustir. “Siirekli Aydinlik Igin Bir Dakika Karanlik’
eylemine lilke ¢apinda her yerden katilimlar olmustur (Orhon, 2007, s. 80-81). Daha sonra 28
Subat tarihinde agiklanan MGK kararlar1 ve sonrasinda bu kararlarin getirdigi olaylar 1997
yilina damgasini vurmustur. Egitimciler Birligi Sendikasi’nin 2014 yilinda yayinladig rapora
gore MGK, Cumhurbagkan1 Demirel onciiliigiinde toplandi. Alinan 28 Subat kararlar1 1997
yilindan sonraki donemde meydana gelen siyasi ve sosyal olaylar1 da etkiledi. Bu toplant1 9
saat siirdii ve Atatiirk ilke ve inkilaplarinin taviz vermeden uygulanmasi karari alindi.
Laikligin Tiirkiye’de demokrasi ve hukukun teminati oldugu da vurgulandi. Imam hatip
okullarinin meslek okullarina doniistiiriilmesi, temel egitimin sekiz yila ¢ikarilmasi,
tarikatlarin kapatilmasi gibi kararlar alindi. Bildirinin sonunda yer alan ‘tavsiye edilir’
kelimelerinin yerine ‘yaptirim’ kelimesinin kullanilmas1 ‘muhtira’ seklinde degerlendirildi.
Hatta 28 Subat ‘post-modern’ darbe olarak da adlandirilmistir.

28 Subat sonrasinda da Erbakan’in bu kararlar1 imzalamamasi, Susurluk davasinin
yeniden baglamasi, Erbakan’in istifasi ve Tansu Ciller yerine Mesut Yilmaz’in hiikiimeti
kurma goérevini almasi tiim bunlarda Tirkiye’nin ekonomisini etkileyen unsurlardir. Siirekli
calkantili olaylarin olmasi, koalisyonlar, hiikiimet degisiklikleri dogal olarak ekonomiyi de
olumsuz etkilemistir.1994-1999 yillar1 arasinda kurlar piyasada belirleniyordu. Bu dénemde
Tiirk Lirast’nin degeri dar bir aralik i¢inde dalgalanmistir.1997 yilinda dolar 200 binken; 1998
yilinda 300 bin olmus ve 1999 yilinda 400 bin liray1 asmistir (Karagéz, 2009, s. 14). Doviz
kurlar1 1997 yil1 ay ay incelendiginde de her ay dolarin TL ye olan degerinin arttig1 goriiliiyor.
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11.Sonug¢

Bu caligmada 1997 yili Asya Krizi patlak vermeden oOnce iilkelerin durumlarina
bakilmis ve krizi olusturan dinamiklere deginilmistir. Daha sonra krizlerle ilgili
arastirmacilarin yaklasimlarina ve krizin nedenleri genel bir ¢ercevede incelenmistir. Krizin
niteligi ve modeli ekonomik literatiir kapsaminda incelemis olup, bu krizden ¢ikabilecek
dersler konu almmistir. Sabit kur sisteminin kisa vadeli pozitif etkisinin uzun vadeli
uygulanan politika agisindan ne tiir sorunlar olusturabilecegi konu edildi. Krizden ¢ikabilecek
deneyimler kapsaminda ¢ok fazla cari agik vermenin {iilkeleri nasil bir bataga soktugu, bu cari
aciklar1 kapatmak isterken doviz cinsinden alinan kredilerin ilkeleri daha da zor duruma
soktugu anlatilmistir. Ayn1 zamanda seffaflik eksikligi ve sermaye giris ¢ikislarinin kontrol
edilmemesi krizin derin boyutlar kazanmasina yol a¢mistir. Krizin sonucunda da IMF
onderliginde hazirlanan yardim paketleri ve stratejik planlardan bahsedilmistir. Sonraki
boliimlerde de Asya Krizi’nin Tiirkiye’ye olan etkisinden bahsedilmistir. Hem sektorel bazda
farklilik gosterdiginden hem de kiiresellesmenin bir sonucu olarak da etkilendiginden GSYIH
da baz alinarak anlatilmistir. Son olarak da Tirkiye’nin 1997 yili i¢ dinamiklerine, olan

onemli siyasi olaylara bakilarak tiim bunlarin déviz kurlarina etkisi tartisilmistir.
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