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Asya’da patlak veren Kkrizin baslangi¢ tarihi 2 Temmuz 1997, Tayland'in para birimi Baht1
devaliie etmesi, kabul edilmektedir. Patlak veren kriz daha sonra Endonezya, Filipinler ve Giliney
Kore'yi i¢ine alarak Asya Krizi adin1 almistir. Ancak Asya Krizi'ninin kronolojisini inceleyecek

olursak, krizin sinyallerinin 1997 baslarinda ortaya ciktig1 gortlecektir.

ASYA KRIZiNIN GELiSiM SURECI

TABLO-1

Ocak 1997 Giiney Kore’de Hanbo Steel isimli Holdingin 6 Milyon $ bor¢ birakarak iflas etmesi*

Subat 1997 Tayland’da Somprasong isimli sirketin dis bor¢ 6¢deme yilikiimliliglini yerine

getiremeyerek iflas etmesi
Mart 1997 Giiney Kore’de iilkenin en biiyiik ¢elik iireticisi Sammi Steel’in iflas etmesi

Tayland’da hiikiimetin finans kuruluslarinin borglarinmi tistlenmesine ragmen edimini yerine

getirememesi
Mayis 1997 Tayland’in en biiyiik finans kurulusu olan (Finansmanin batmasi)
Haziran 1997 Tayland Bahti'nin deger kaybetmesi, krizin Asya iilkelerine sicramasi

Kaynak; IMKB Arastirma Miidiirliigii, Giiney Dogu Asya Krizi: Tiirkiye Ekonomisi ve IMKB'ye
Etkileri, 1998, s.8
* Ocak 1997 ile ilgili bilgi M. Levent Haciislamoglu, H. Serkan Silahsor’iin hazirladigi Giiney Dogu

Asya Krizi'nin nedenleri, Gelisimi ve Olas1 Etkileri calismasindan tabloya eklenmistir.

Tabloyu inceledigimizde; 1997 yilinin baslarinda yasanan biiyiik holdinglerin ardi ardina iflas

etmelerinin krizin ilk sinyalleri oldugunu gérmekteyiz. Ancak hem uzun siiredir hizla biiyiiyen
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ekonominin krize siiriiklenebilecegine dair beklentilerin olmamasi hem de {ilkelerin politik

acidan istikrarsiz bir ortamda bulunmalari krizin isaretlerinin algilanmamasina yol agmistir.

Baslangicta bu iilkelerin  krize yaklasimlar1 ilging olmustur. Ozellikle Malezya
Basbakani Mahattin Mohammad’in Asya Krizi’'nin sebebi olarak iinlii spekiilatér George Soros’u
gostermemesi gercekten cok ilginctir. Oysa krize giren tilkelerin yapisal sorunlar1 vardir. Asya
tilkeleri ihracat rekabet giiclerini kaybetmislerdi. Ayrica bu iilkelerin yari iletken mallarina olan
talep azalmistir. Dolayisiyla Soros’'un krizin sorumlusu olarak gosterilmesi ¢ok yanlis bir
tutumdur. Eger Soros’a krizde bir yer verilmek isteniyorsa Soros’u “fitili atesleyen kivilcim” olarak

gormek gereKkir.

Asya krizinin nedenlerine tam olarak ortaya koymak miimkiin olmadig1 ya da olamadig i¢in

burada krizin sebepleri olarak gosterilen faktorleri incelemek amacindayiz.

Asya iilkeleri ihracata yoénelik sanayilesme stratejisi uygulayip basarili olan iilkelerdir. i¢
pazarlari oldukga kii¢iik olan bu iilkeler i¢in dis pazarlar biiytik 6nem arzetmekteydi. Giiney Kore,
Tayland, Tayvan gibi Asya iilkeleri ucuz isgiicii maliyetlerinden yararlanarak ABD basta olmak
lizere Japonya ve AB iilkelerinin piyasasina rahatca girmekteydiler. Ucuz isgiicii maliyetinin
yanisira bu tilkelerin para birimlerini dolara endekslenmeleri de bu iilkeler icin bir avantajdi.
Cilinkii 1995 yilina kadar uluslararasi para piyasalarinda nispeten zayif durumda olmasi iilkelerin

ihracattaki rekabet giiciinii arttirtyordu. (1)

Ancak 1995’ten itibaren dolarin uluslararasi piyasalarda gittikce gliclenmeye baslanmasi tlke
paralarim1 asir1 degerli hale getirmisti. Bu da iilkelerin ihracatcilarin azalmasi anlamina
gelmekteydi. Ayrica 1994 yilinda Cin’in para birimi Yuan'i devaliie etmesi de bu iilkeleri zor
durumda birakti. Ciinkii Cin krize giren tilkelerle benzer mallar iiretmekteydi. Bununla birlikte
Asya tilkeleri i¢in biliyiik 6nem tasiyan Japonya’'nin 1990’ yillarda girdigi durgunluktan
¢ikamamis olmasi da bu tilkelerin ihracatlarinin azalmasina sebep oldu. (2) Bunun sonucunda
1995 yilinda Giiney Kore i¢in %30.7 ve Tayland icin %23.6 olan ihracat art1 hizi1 1996 yilinda
Giiney Kore i¢in %3.2’ye Tayland’da %4.1’e dismiistiir. (3) Bitiin bu etkenler tilkelerin cari
aciklarinin artmasina neden olmustur. Ulkeler cari islem aciklarin finanse edebilmek icin daha
fazla dovize ihtiyac hissettiler. Ihracattan elde ettikleri gelirlerin azalmasi bu iilkeleri dis
kaynaklardan borglanmaya yoénelmistir. iste belki de krizin temel sebebi burada ortaya
cikmaktadir. Ulkeler borclanma tercihlerini kisa vadeli bor¢lanmadan yana kullaninca sorunlar
ardarda geldi. Ciinkii biraz sonra degineceginiz gibi alinan kisa vadeli bor¢lar uzun donemli
projelere yonlendirilmekteydi. Bu asamada Giiney Kore’nin gelismesinde énemli yeri olan biiyiik
aile holdinglerinden (chaebol) bahsedelim. Giiney Kore’de 1980’li yillara kadar genelde kontrol

altinda tutulan chaebollar, 1982’de hiikiimetin bes bankadaki paylarini chaebollara devretmesiyle
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daha giiclii hale geldiler. Bu doneme Chaebol Cumhuriyeti ismini verenler oldu. (4) Finansal
sistemde dnemli bir yeri olan bankacilik sektoriiniin biiyiik aile holdinglerinin eline gecmesi bu
holdinglerin eline gegmesi bu holdinglerin serbestce ve bol miktarda bor¢lanan Chaebollar bu
kaynaklarini iireten kapasitelerini arttiracak yatirimlara degil de gayrimenkul gibi alanlara
yonlendirilmeleri de krizde etkili olmustur. International Bank For Settlements tarafindan
yayinlanan istatistiklere yerel bankalarin yabanci bankalara olan toplam ylktmliiliikleri
acisindan bakacak olursak Giliney Kore ve Tayland icin bu oranin cok yiliksek diizeyde oldugunu
goriiriiz. Asya’da faaliyet gosteren yerel bankalarin ve banka haricindeki sirketlerin yabanci
bankalara olan dis ylikiimliiliiklerinin yabanci bankalardan olan hak ve alacaklara olan orani
gosteren dis yilikiimliiliikler/dis varliklar oraninin 1993 yilinda Giiney Kore’de %297, 1997’de bu
oran %320’ye yiikselmistir. Endonezya i¢in 1993’de %296 olan bu oran 1997’de %553 oranina
ulasmistir. (5) Bu asamada ise krizin 6nemli bir sebebi olarak da karsimiza bankacilik sisteminde

yasanan sorunlar ¢ikmaktadir.

Herseyden once bankacilik sektoriindeki asir1 borglanmanin 6niine gecilememistir. Bankacilik
sektori yogun sekilde kisa vadeli bor¢lanmis, aldig1i borglari ise genelde uzun vadeli kredi seklinde
vermistir. Ayrica alinan kredilerin dolar cinsinden olmasi buna karsilik verilen kredilerin yerel
para cinsinden verilmesi de likidite sikisikligina sebep olmustur. Biitiin bunlardan daha 6nemlisi
hiikiimetler ve finans kuruluslar 6zellikle de bankacilik sektorii arasindaki karsilikl iliskisidir.
Bankacilik sektorti faaliyetleri devlet tarafindan yonlendirilmekteydi. Bu da verilen kredilerin es-
dost iliskisine gore dagitilmasina sebep olmustur. Verilen kredilerle ilgili gerekli proje analizleri
yapilmadigl i¢in alinan krediler geri 6denmistir. Ayrica verilen kredilere karsilikli teminat olarak
alinan gayrimenkuller, lilkelerde yasanan hizli ve de asir1 yapilasma nedeniyle, oldugundan daha
diisiik fiyatla satilmasina sebep olmustur. Yapilan develiiasyonlarla bankalarin borglar1 daha da
artmistir. Goriildugi lizere cari islemler agigini finanse etmek amaciyla kisa vadeli bor¢lanmay1
tercih etmislerdir. Ancak kisa vadeli bor¢larin bankacilik sektori tarafindan verimli alanlara

yonlendirilmemesi krizin patlamasindan etkili olmustur.
ASYA KRIZININ ULKEMIZE ETKILERI

Krize giren Asya Ulkeleri Para birimlerini devaliie ettikleri icin kendilerine bir avantaj
saglamislardir. Bu iilkeler eskiden daha pahaliya sattiklar1 mallar simdi daha ucuza satma i¢in
ugras vermektedirler. Bu da Asya iilkeleri ile benzer mallar ihra¢ eden iilkeler ic¢in bir
dezavantajdir. Tiirkiye de Asya iilkeleri ile benzer mallar ihra¢ etmektedir. (6) Ozellikle OECD
pazarinda Asya mallar ile bir rekabet icine girecegimiz kesindir. Ancak bu iilkelerdeki firmalar
ekonomik ac¢idan zor durumda olduklarindan yeni {iretimlere yonelememektedirler. Dolayisiyla
rekabet icine girecegimiz pazarlarda Asya tlilkelerinin sozii ellerindeki stoklar: tiiketene kadar

gecerli olacaktir.
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Asya Krizi'nin sadece iilkemiz agisindan degil tiim gelismekte olan iilkeler agisindan ortaya

¢ikardigl bir sonuc¢ da yabanci sermaye ile ilgilidir. Kriz patlak verdikten sonra dnce boélgesel
olarak dusiiniilen krizin Hong-Kong ve Rusya’y1 kapsayarak global bir hale doniismesinden sonra
yabanci sermaye artik giivenli limanlara (ABD gibi) yonelmistir. Kriz dinginlesmeden de
gelismekte olan iilkelere yonelmesi s6z konusu degildi. Zaten uluslararasi finans kurumunun
yaptigl calismada 1998 yilinda gelismekte olan iilkelere yonelik net 6zel sermaye akiminin

diistiigii gorilmektedir.

Asya Krizi'nde bankacilik sektériiniin énemli bir rol oynamasi dikkatleri bankacilik sektdriine
yoneltmistir. Ulkemizde bankacilik sektorii gii¢lii griinmesine ragmen mecliste cikmasi beklenen

banka ve finans kanunu bir an 6nce ¢ikarilmasi gerekmektedir.

Son olarak Asya Krizi'nin Asya mucizesinin sonu olduguna katilmak yanhstir. Clinkii mucizenin
temelini olusturan (Ytksek tasarruf oranlari, egitimli isglicii gibi) faktorler etkilidir. Dolayisiyla
krizin bu tlkeler acisindan bir son oldugu diisiiniilemez. Ancak bozulan devlet-is cevreleri
iliskilerinin diizeltilmesi, bankacilik sektoriindeki zayifliklarin giderilmesi ve diger yapisal
sorunlarin yeniden gozden gecirilmesi bu tilkeler i¢in artik bir zorunluluk haline gelmistir. Eger

Asya llkeleri bu krizden gereken dersi alirlar ise, diinya ekonomisinde basarili olacaklardir.
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