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SUNUi 

1980' li y1llarda ithal ikamesine dayal1 geli§me strate­ 
jileri terkedilerek d1§a a91k bir politika izlemeye ba§layan 
Ulkemizde bu bak1mdan ijneml~ mesafeler katedilmi§tir. 1995 
y1l1nda Avrupa Birli~i ile gUmrUk tarifelerine uyumun kabul 
edilrnesi TUrkiye piya5as1n1 art1k dUnya rekabetir,e ac;1k hale 
get i rm i § t i r. 

1990 y1l1nda TUrkiye'nin ~28.9 olan di§ ticaret hacminin 
GSMH'ya oran1n1n 1997 y1l1nda ~ 37.4'e yUkselmesi bu ili§ki­ 
nin 6nemini esasen ortaya koymaktad1r. 

~ BugUn globalle1me ad1 a~t1nda 6n plana 91kan uluslarara­ 
s1 entegrasyon mal ve hizmet ticaretinin 6tesinde mali kay­ 
nakalar1n hareketleri bak1rn1ndan da 6nem ta11maktad1r. TL' 
s1n1 konvertib1l hale getiren ve d6viz i§lemlerini serbest 
.b1r.akan TUrkiye d1j finar-,sman irnkar,larirun ger,i§letilmesi 
ic;ir.-, uluslararas1 para ve serrnaye piyasalar1 i le 6r,eml i baU­ 
lant 1 lar ic;ine girmi§tir. 

Gerek rnal ve hizmet gerekse mali piyasalar itibariyle 
geli1en uluslararas1 ili§kiler TUrkiye'nin kalk1nmas1 bak1- 
m1ndan 6nem kazan1rken Ulke ekonomisinin diger Ulkelerde ve 
uluslararas1 dUzeyde etkili clan olaylara kar§l hassasiyetini 
de artt1rm1§t1r. 

1997 y1l1nda bir dizi Dogu Asya Ulkesinde ortaya 91kan 
mali kriz sonu9lar1 itibariyle dUnya ticaretini ve para pi­ 
yasalar1n1 6nemli 6l9Ude etkilemektedir. Bu nedenle krize 
yc,lac;an ekor-,omi politikalar1n1r-, analizi ve "Asya Krizi" r,ir, 
TUrkiye ekonomisi Uzerindeki etkilerinin tespit ve te§hisi 
bak1m1ndan konunun tan1t1m ve degerlendirmesini esas alan bu 
9al11man1n haz1rlanrnas1nda yarar g6rUlmU1tUr. 

inceleme konusu 90k boyutlu bir olayd1r ve bir9ok bak1m­ 
dan geli§me sUreci devam etmektedir. 



i C t N D E K i L E R 

I. FiNANSAL KRiZiN OLKELER OZERiNDEKi ETKiSi 
1. Ama9 ve Kapsam 
2. Kriz 4 bin Y1l bncded Vard1 

say fa 
1 

2- 4 
~- Krizin C1k1~ Nedenleri 5 

3. 1. Kriz Ulkelerinin BugUne Kadar Ortaya Koyduklar1 
Geli~me Performans1n1n Devam Edecegine GUven 
Duyi..1lmas1 5- 6 

3.2. Dogu Asya Ulkelerinde Son 25 Y1l i9inde 
Kaydedilen Ekonomik BUyUme ve Ula~t1r1lan 
Refah DUzeyi 7-11 

3.3. Doau Asya Ulkelerinde Yabanc1 Sermaye 

4.2.2. Rusya Krizinin Bankalar Cephesi 
II, KRiZt BAiLATAN NEDENLER 

1. Uzakdogu Ulkelerinde Bankalar1n Kriz Ba~lang1c1nda 
Mevcut D1~ B0r9lar1 

2. Baz1 Asya Ulkeler~nde 1997 Y1l1nda Emlak 
Fiyatlar1nda Kaydedilen Degi~meler 

3. Asya Kriz B8lgesindeki Ulke Paralar1nda Meydana 
Gelen Kur Degi~iklikleri 

4. Hisse Senedi Endekslerinde Deai~im 
rrr, BAZ I .. cSNEMLi EKONOMiK Sc:SSTERGELER 

1. Finansal Krizdeki Alt1n' 1n Durumu 

Giri1leri 
3.4. D0lar1n Deger Kazanmas1 

Finans Krizindeki Cin' in Durumu 
Rusya'da Ya~anan Krizin TUrkiye Uzerindeki 
Etkileri 
4.2.1. Krizi bnleme Paketi 

2. PetrolUn Durumu 
3. Alman Ekonomisinin Durumu 
4. Ekonomiye K6tU Haber 

IV, ASYA FiNANS KRiZiNiN TORKiYE EKONOMiSi OZERiNDE 
MUHTEMEL ETKiLERi 

1. Krizin TUrkiye'nin Para ve Sermaye Piyasas1 
Llzerindeki Etkileri 
A- Krizin Kaynag1 
B- Kamu B0r9lanma ihtiyac1 
C- Global Krizin Neresindeyiz 

2. Standard And Poor's TUrkiye Hakk1ndaki 
Degerlendirmeleri 

\ 

11-12 
13-18 

18-31 

31-32 
32-36 
36-37 
38-42 

43 

44 

45 
46 
47 
48 
48 
49 

49-50 

50-51 

51-57 
57-58 
58-60 
60-62 

61-62 



V. TURKtVE'NiN DONYA EKONOMtStNOEKt VERt 62-65 

VI. GLOBAL.LEijME KAVRAMl VE 1999 VlLlNA AtT BAZI BEKLENTiLER 

1. Globalle;me Nedir 
2. Globalle;me 
3. Globalle;me ve Alanlar1 
4. Global Uretim 
5. Global Finans 
6. Global Kriz Lastik Ureticilerinide Vurdu 
7. Globalle;me - Demokrasi 

VII. 1998 KRtZt FtNANS KEStMtNE VARADI 

65-68 
68 

68-6'3 
69 

69-71 
71-72 
72-73 
73-74 

74-75 
2000'e Dogru TUrkiye 75-77 

VIIl. 1,'ASYA FtNANS KRtZtNDE VAPJLJP - YAPJLMAMASJ GEREKENLER 
- Yap1lmas1 Gerekenler 77-79 
- Yap1lmamas1 Gerekenler 79-80 
2. Asya Finansal Krizi SektHrUnde Ne Oldu, Ne Olacak ve 

bneriler 80-82 
IX. UZAK oo•u uLKELERiNE GENEL BiR BAKii 82-85 
X. OuNYA EKONOMtK KRtZtNiN SON KURSANlSREZiLVA 85 
XI.ABO iKiNCi BiR RUSYA FELAKETt iSTEMiYOR 86 

i§TE AMERiKA RUYASI 
TEKNOLOJ±NiN OYUNU 

XII. SONUC VE ~NERiLER 
1. Uretim Endeksi 
2. Kapasite Kullan1m1 
3. D1; Ticaret 
4. ~ Yapmal 1 
5. bnce Durum Tespiti 
6. TUrkiye Ger9ekten Krizdemi? 

87 
91 

91 
91.-92 

92 
'32-94 

'34 
91+-96 

'36 



I. FiNANSAL KRtZtN ULKELER UZERiNDEKt ETKiSi 

1. AMAC VE KAPSAM 

Dogu Asya'da 1997 y1l1nda ortaya 91kan ekonomik kriz ko­ 
nusu incelenirken tin planda Tayland, Malezya, Endonezya ve 
GUney Kore ele al1nmaktad1r.Filipinler de kriz b6lgesinde ol­ 
makla beraber buradaki s1k1nt1lar1n 91k1j ve gelijme jartlar1 
dc,'g.rudar, Asya krizi derdler, hadiseyle baglar,t1l1 ohqp11ad1g1 
ve bahiskonusu parasal boyut ve etkilerinin nisbi kU9UklUgU 
nedeniyle dar anlamda kriz Ulkesi olarak dikkate al1nmakta- 

Hong Kong, Singapur ve Tayvan da krizin etkisinde kalm1~ 
olmakla beraber bu gidi~e bUyUk 6l9Ude direnebildikleri i9in 
dar anlamda kriz kapsam1 d1~1nda tutulmu~lard1r. 

Cin ve japonya ise sahip olduklar1 ekonomik konum ve 
dengeler itibariyle krizin d1~1nda fakat kendi yap1sal ekono­ 
mik sorunlar1 ve yogun piyasa iliwkileri nedeniyle krizden 
bUyUk 6l9Ude etkilenebilecek ve krizi bUyUk 6l9Ude etkileye­ 
bilecek konumdad1rlar. Sonu9 olarak kriz b6lgesinin geni~ bo­ 
yutlu incelenmesinin Cin, Japonya, Hong Kong, Tayvan ve Sin­ 
gapur'u da kapsamas1 geregi kabul edilebilir. 

Bahiskonusu kriz niteligi itibariyle ilgili Ulkelerde 
para ve d6viz pixasalar1nda ortaya 91kan bUyUk 6l9ekli bir 
dengesizliktir. Bu nedenle 9ogu kez Asya Finans Krizi olarak 
da adland1rmaktad1r. Ancak mali piyasalardaki dengesizlikler 
Hn planda kendi dinamiklerinden kaynaklanan gU9lU bir sperkU­ 
latif boyuta sahip olsalar da temelde bUyUk 6l9Ude ilgili Ul­ 
ke ekonomilerindeki 96zUmlemeyen yap1sal ekonomik sorunlara 
ve dengesizliklere dayand1klar1 g6z6nUnde tutulmal1d1r. 

Sunulan 9al1~mada konu bu boyutlar1 i9inde ele al1narak 
krizin geliwme perspektifleri ve tUrkiye ekonomisi Uzerinde 
oynayabilecegi muhtemel etkiler ara~t1r1lm1~, Ulkemizde eko­ 
nomi politikalar1 bak1m1ndan krizden edinilebilecek tecrUbe­ 
ler ve gerekli 6nlemler ortaya konmaya 9al1~1lm1~t1r. 
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2. KRiZ 9UNDAN 4 BiN VIL oNCEDE VARD1 

Krizler sadece bugUnUn ger9egi degil. Tarihin her done­ 
minde, ilkel de olsa bir ekonomik dUzen vard1. brnegin bundan 
tam 4 bil", y a I or,ce Ar,adol1..1'da ya§ar,al"1 "krizler" bunun kan1t1. 
Capital, uzmanlarla gorU§erek, binlerce y1l once Anadolu'daki 
e korrom i k di.izel"ii ara§t1rd1. 0 gUr,lerdeki"tarihsel"krizlerin a­ 
l"1alizir1i yapt1. 

BugUn, ya§ad1~1m1z global kriz herkesi dU§UndUrUyor. Ne­ 
denleri ve sonu9lar1 Uzerine tart1§malar sUrUp gidiyor. TUr­ 
kiye'ye etkisinin analizi yap1lmaya ~al1§1l1yor. Ancak bu ya­ 
janan s1k1nt1la, bugUne 6zgU degil. Tarihin her d6neminde ad1 
belki "kriz'' olarak konulmasa da, bir9ok s1k1nt1n1n ya§and1g1 
belki ilkel de olsa ekonomik dUzenin sars1nt1ya ugrad1g1 go­ 
rUlebiliyordu. Tarih9ilerin, arkeologlar1n yapt1g1 ara§t1rma­ 
lar bunlar1 bize g6steriyor. brnegin bundan tam 4 bin y1l on­ 
ce Anadolu'daki ticaretin seyri bize o gUnlerde de krizlerin 
ya§and1g1n1 ortaya koyuyor. 0 gUnlerde de bir bor9 ili§kisi­ 
nin var11g1 faizlerin oldugunu gosteriyor. 

Capital bu konuda Anadolu'daki ticaret ya§am1 ile ilgili 
ara§t1rmalar yapan iki uzmanla gorU§tU. Bu uzmanlardan Arkeo­ 
log ProfesHr Tahsin bzgU9 bulgular1n1 bizimle payla§tl. Ay­ 
r1ca istanbul Arkeoloji MUzesi Civi Yaz1lar1 Ar§ivi §efi SU­ 
merc,lc,g veysel Doribe a da sc,rul"1larir111z1 cevaplar~.er,, "krizler" 
konusunda bilgiler verdi. 

brr,e·gir-1 Veysel Doribe z , c, gUr,lerde ad i "er,flasyor-111 olma­ 
makla birl ikte "deficit" der,i ler, ve mal 1r1 elder, ele d,:,la~ 1r­ 
ken fiyat1n1n artmas1yla olu§an bir 9ejit enflasyonun varl1- 
g1n1 vurguluyordu. Donbaz Capital' in sorular1n1 §Dyle cevap­ 
lad1: 

Ara§tirma bulgular1n1zda Anadolu'da ticari ili§kileri 
yans1tt1g1n1z Asurlular donemisan1yorum, o donemde para kul­ 
lan1l1yormuydu? 

- Para o zaman kullan1lm1yor. Mezopotamya'da yap1lan bu 
ticaretin degi§im va1tas1 gUmU§. 

- Zaman zaman da halk1n zor duruma dU§tUgUnden bahset­ 
mi§tiniz? 



- Anadolu'da halk ;ok fakir,Asurlularda yap1lan kontrat­ 
larda bir haftal1k fidememiktarlar1 var. Bazen y1ll1k fideme­ 
ler de yap1l1yor. Bir y1l1 ajkln bir mUddet i;in de bor; ve­ 
riliyor. Bunlarda al1nan faiz miktar1 yUzde 30 dUzeyinde. 

Genellikle bu bor; verme i~i ~fiyle oluyor: kuma~a ya da 
kalaya kar~1l1k bir kontrat yap1yorsunuz. Bir e~ek yUkU ya da 
100 kilograml1k kalay1 ~u fiyata satar1m gibi ••• Belli bir 
mUddet sonra paras1n1 fiderim diyor. Ayr1ca ayda ;u kadar faiz 
ilave ederim diye ekleme de yap1yor. Bu miktar yUzde 30 civa­ 
r1nda;. Eger vaktinde Hdemezken, bu oran dfirt misline ;1kt1g1 
zaman nas1l fideyecek. Hi; Hdemeyecek demektir. 

±~te, Anadolu halk1n1n ya da tUccarlar1n zor duruma dU~­ 
meleri biraz da buradan kaynaklan1yor. 

Peki bu s1k1nt1, halk1n bu kadar dara dU~mesi nereden 
kaynaklan1yordu? 

- Tefeciler o zaman da var. YUzde 30' luk faiz, esas1nda 
verilen kapital ya da mal her ne ise, yine de halka fazla ge­ 
liyor. Elli sene fince bile ~imdikinden daha fakirdi halk. Bir 
de 4 bin sene evvelini dU1UnUrseniz, halk1n bundan ;ok daha 
fakir olmas1 ka;1n1lmaz. D0lay1s1yla, ald1g1 cUzzi miktar1 
Hdeyemiyor. 

Kaz1larda buldugumuz metinlerde, borcunu Hdeyemeyenle­ 
rin, bu nedenle bei defa sat1ld1g1n1 okudum. Ayr1ca da kar1- 
s1n1,k1z1n1 satan insanlar var. brnegin Hnce, ogluyla baba 
annelerini sat1yor. Borcunu fiderse, kfilelikten, kurtulacak. 
Ama, o duruma dU1en bir insan1n kfilelikten kurtulmas1na imkan 
yok. Ondan ona sat1larak devam etmi~ bunlar. 

- 0 dfinemde de tefeciler vard1 dedik. Bor; Hder~edigi 
takdirde bugUnkU gibi faiz UstUne faiz binmesi gibi bir 1ey 
varm1yd1? 

Buna kar~1l1k gelen bir kelimeye rastlad1k. Faizin fa­ 
izinin de faizi oluyor? 

Bir ay i;in yUzde 30 faiz al1n1yor. 

Peki enflasyon var m1yd1? 



- Belirli bir enflasyon kelimesi yok. Yaln1z mallardan 
"deficit" dedigirniz azalma o Lay a var. Yar,i rafir,e edilirker, 
kalay1n, bak1r1n azalmas1 gibi bir durum. Bu nedenle paran1n 
satin alma gUcUnde bir azalma olabiliyor. Al1nan maldan bu 
miktar1n dU~UrUldUaune dair birka9 metinde btiyle bir ~ey var. 
Ancak tam enflasyon kelimesi ge9miyor. 

- Tabii, ben de tam olarak enflasyon kelimesini degil de 
belli bir mal1n fiyat art1~1n1 kastetmi~tim ••• 

- Bunu metinlerden ~6yle a91klayal1m: brneain mal Asur­ 
dan 91k1yor. Fiyat1 dU~Uk. Ama Anadolu'ya gelince yUzde 200- 
300 fazlaya sat1l1yor. YUzde 50 maliyeti varsa, yUzde 100 de 
kAr koyuyor. 

0 zamanlar hi9 ekonomik dalgalanmalar oluyor muydu? 

~imdiki gibi her yerin insanla dolu oldugunu dU~Unme­ 
yin. Bu yan1lt1yor insan1. bu adanlar netice olarak 300 kadar 
tUccar. Bundan kimin haberi olur, Rus bavulcular gibi ••• Ana­ 
dolu'ya gelmi~ler, Anadolu'nun da her taraf1n1n insan dolu 
olduaunu zannetmiyorum. Prenslikler var, Adam prensligini 
~6yle 9evirmi~.i9inde saray gibi bir yeri var.Bayle 15-20 ta­ 
ne prenslik var. 

Anadolu halk1n1n zaman zaman zor duruma dU~tugu olabi­ 
liyor, k6lele~iyor dedik. 0 dtinemde bir imparatorlugun mali 
a91dan sars1lmas1n1n diger imparatorluklar1 etkiledigi oluyor 
muydu? S6zUnU ettigimekonomik a91dan bir etkilenme? 

Bir yang1n nedeniyle bu ticaretin bir d6nem kesildigini 
tespit eder. Ama 20-30 sene sonra tekrar ba~lam1~.Bu bir eko­ 
nomik bozukluk olarak g6rUlebilir. CUnkU, depo kalmad1g1ndan 
90k bUyUk ihtimalle hem Anadolu halk1n1 ve hem de Asur'da bu 
i~le ge9inen insanlar1, bir kriz gibi etkilemi~ olmas1 laz1m. 
CUnkU, 30 sene az bir zaman degildir. Ve bu mUddet zarf1nda 
ne yapt1lar bilmiyoruz. 



3. KRiZiN ClKlG NEDENLERi 

3.1. Kriz Ulk•l•rinin 8ugUn• K&dar Ort&ya Koyduklar1 
Geli1me Performans1n1n Devam Ed•c•Uin• 

GUven Duyulmas1 

Yak1n zamanlara kadar Dogu Asya Ulkelerinin ortaya koy­ 
duklar1 ekonomik performans takdirle kar~1lan1yor, d1~a a91k 
geli~rne stretejileri i9in ba~ar1 6rnegi olarak takdim edili­ 
yordu. Bu Ulkelerdeki mevcut 9er9eve ~artlar, sosyal ili~ki­ 
ler ve 9al1~ma anlay1~1 ba~ar1n1n s1rlar1n1 6grenebilrnek i9in 
ara1t1rma konusu yap1l1yor, 21. yUzy1l1n Pasifik Asr1 olacag1 
s6yleniyordu. 1997 y1l1n1n ikinci yar1s1nda bu b6lgede h1zla 
geligen mali kriz ger9ekten beklenerneyecek bir olayrn1yd1 veya 
neden bu kadar ~a~1rt1c1 olmu~tu? 

- OECD te~ ki lat 1 May1s 1997 tarih l i "W,:,rld Ecorrom i c Out­ 
look" isirnli yay i n i nde "GUney Kc,re'de e kor.om i k bi.iyi.irneriir1 "/.7ye 
gerilernesi a~1r1 bUyUrne riskini azaltrn11t1r. K1sa vadeli bU­ 
yUrnebeklent i leri rni.isai t g6ri.ilri1ekted i r". 

- Pacific Asset mar,agerner,t 1997 ilkbahar yay i n i rrde "Tay­ 
land UzakdoDu piyasalar1 aras1nda uluslararas1 serrnaye i9in 
er, cazip yat1rirn yeridir". 

- Far Eastern Economic Review 19 Haziran 1997 tarihli 
yay1r1da "B6lgedeki Ulke ekonc,mileri dUr1yar11r1 diger b6lgeleri­ 
ni ge9mektedirler. G6rUlebildigi kadar1yla bu ilerde de b6yle 
devarn edecekt i r". 

- Birle1mi~ Milletler Economic and Social Survey of Asia 
ar,d Pasific 1997 isirnli yayir11nda "Elde ediler, ileriye d o ntlk 
g6stergeler bu Ulkeler i9in 21.yi.izyila kadar s1hhatli bir bU­ 
yUrne g6sterrnektedir". 

- Asya kalk1nrna Bankas1-ADB Asian Development Outlook 
1996-1997 isimli yay1nda ''Bugi.ine kadar bUtUn ampirik ara~t1r­ 
malar b6lgede d11a a91k ekonorniler ve bUyUrne aras1ndaki pozi­ 
tif y6nlU, kar~1l1kl1 etkilenmelerin k6tUle~rnedigini g6ster­ 
mektedir. 



- Forbes, 24 ijubat 1997'de 11 Gelecek on y1lda Pasifik 
b6lgesinde ba§ka bir zamanda ve yerde hi9bir zaman g6rUlmeyen 
6l9Ude servet art1j1 yarat1lacat1r. Yat1r1mc1lar ve firmalar 
i9in Doau Asya olaganUstU bir imkand1r demekteydiler. Hatta 
mali krizlerin 6nlenmesi ve kontrolU ile g6revli uluslararas1 
yetkili kurulu§ clan Uluslararas1 para Fonu bile krizin a91ga 
91k111ndan k1sa bir sUre 6nce gUney kore'nin etkileyici eko­ 
nomi politikalar1ndan s6zediyordu. 

Ger9i Asya mucizesine inanmayanlar da vard1. Hatta 1997 
ba§lar1nda Amerikan Yat1r1m Bankasi Goldman, Sachs Tayland'1n 
problemleri konusunda uyar1larda bulunmu1tu. Ancak Japon ya­ 
t1r1mc1larda hi9bir reaksiyon g6rUlmedi, Avrupa' l1lar ise bu 
d6nemde yat1r1mlar1n1 bilhassa artt1rd1lar. 

Globallejme hareketleri ile beraber sertle1en uluslara­ 
s1 rekabette Dogu Asya kaplanlar1n1n rekabette UstUnlUk kaza­ 
nacaklar1na inan1lmas1 bu y6reye y6nelik uluslararas1 sermaye 
hareketlerini ayakta tutuyordu. Bahiskonusu gUven duygusunun 
en 6nemli dayanag1 ise bu Ulkelerin son 20-30 y1l i9inde or­ 
taya koyduklar1 ekonomik bUyUme performans1yd1. 1970-1996 dH­ 
nemi ortalamas1nda Dogu Asya Ulkelerinin y1ll1k ekonomik bU­ 
yUme h1z1 geli1mi1 Ulkelere gHre yakla11k U9 kat daha yUksek­ 
ti. GUney Kore, Tayvan, Hong Kong ve Singapur'da ki~i ba11na 
dU1en refah seviyesi son 30 y1l i9inde reel olarak 6 kat art­ 
m11, Hong Kong ve Singapur'da kolonilerin eski sahibi ingil­ 
tere'yi bile belirgin bir 1ekilde ge9mi1ti. 

6 



3.2. oo•u ASVA ULKEKERiNDE SON 25 VIL iCiNDE KAYDEDtLEN 
EKONOMiK BUVUME VE ULA$1LAN REFAH DUZEYi 

1970-1996 Dor,erni 
Ortalarnas1 nd a 

.1 Y 1 1 1 1 k ~ Art 1 !; 
1
.1996 Y1l1nda Kii;i Ba1;1na1 
I DUi;en Milli Gelir \ 
\ (Dolar Olarak) \ 

7.4 

I B. 370 l 
1 

9.7o3 ~ 

ITayland 

talezya 

7.5 

(euney Kore 

)Endonezya 

8.4 r- 12.410 ( 

1 4.280 ) 

!Filipinler 

6.8 

3.6 l -- --- I 
25.650 ( ,::,c:, a;;;.;;.J • ,sir,gapur 8 ,::, 

• i;;;. 

Tayvar, 8.3 17.720 

l;ir, Halk Curn. '3. 1 3. 120 

1 
Hc,r,g Kc,r,g 7.5 25.400 f el i Jmi ~ ui keler 
Ortalarnas1 2.7 22.700 

Gayri Safi Yurti9i Has1la ve sat1nalrna gUcU paritesi dikkate 
al1narak hesaplanrn11;t1r. 

YUksek i9 tasarruf, dU1;Uk enflasyon seviyesi ve ihracata 
donUk yUksek yat1r1m e~ilimi ile karakterize edilecek bu dik­ 
kat 9ekici sanayile1;rne sUrecinin ve gelii;rne ternposunun daha 
iyi anla1;1labilrnesi i9in baz1 evrelerin k1saca hat1rlanrnas1n- 
da yarar vard1r. 

1973 Y1l1 Malezya'da ticaret dengesi fazlas1 ilk kez 1 rnil­ 
yar dolar1 a1;1yor. 
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1974 Y1 l 1 

1975 Y1l1 

1977 Y1l1 

1978 Y1 l 1 

1980 Y111 

1981 Y1l1 

1982 Y1l1 

1983 Yi l 1 

1985 Y1l1 

1990 Y1l1 

GUney Kore'de Hyundai firmas1 kendi otomobilini 
Uretiyor. 

Tayvan'da bugUn dUnyan1n en bUyUk bilgisayar ve 
yar1 iletken Ureticilerinden biri olan Acer kuru­ 
luyor. 
Endonezya'da Japonya ile i~birligi yap1larak oto­ 
mobil Uretiliyor. 

Tayvan'da radyo ihracat1 200 milyon dolar1 a~1- 
yor. 

GUney Kore'de Tersaneler Container gemisi Ureti­ 
mine ba~l1yor. 

Singapur'da Japonlar1n yard1m1yla bilgisayar sa­ 
nayi kuruluyor. 
Malezya'da ilk kez sanayi sektHrUnUn gayrisafi 
yurti9i has1la i9indeki pay1 tar1m1 ge9iyor. 
Tayvan'da ilk teknoloji park1 Hsinchu'da kurulu­ 
yor. 

Malezya'da milli otomobil prejesi Proton haz1rla­ 
n1yor. 
Tayland'da (1982-1985 d6nemi) 5.Be~ Y1ll1k Planla 
ekonominin ihracata y6neli~i ba1lat1l1yor. 
Endonezya'da Frans1z (Aerospalitiale) lisans1yla 
helikopter Uretimine ba1lan1yor. 

Hyundai ilk Kore firmas1 olarak Almanya'ya otomo­ 
bil ihra9 ediyor. 

Hong-Kong borsas1nda ileriye dHnUk vadeli i~lem­ 
ler (Future) ba1l1yor. 
Tayvan'da elekronik en Hnemli ihracat kalemi olu- 
yor. 

Hong-Kong borsas1 dUnyan1n en modern bilgisar 
sistemine sahip oluyor. 

Endonezya'da Batam Sanayi Park1'na 
T, Japon Matsushita ve Varta gibi 
r1mc1lar giriyor. 

Amerikan AT & 
yabanc1 yat1- 

8 



1992 Y1l1 : Singapur'da elekronik Ulkedeki s1nai Uretimin ~40 
olu1turuyor. 
Malezya'da dUnyan1n en yUksek binalar1 olan Pet­ 
ronas g6kdelenlerinin in1aas1na ba1lan1yor. 

1995 Y1l1 : Tayland'da elekronik ihracat1 toplam ihracat1n1n 
~20'sine yakla11yor. 

1997 Y1l1 Malezya'da Enformasyon 9ag1na ge9i, olarak takdim 
edilen Multi Media Superkoridoru planlan1yor. 

Tayland, Malezya, Endonezya, Singapur, Tayvan, Hong Kong 
ve GUney Kore'nin 1970-1979 ortalamas1nda ~4.5 olan toplam 
dUnya ihracat1 i9indeki paylar1 1980-1989 ortalamas1nda ~7.8e 
1990-1994 ortalamas1nda ~11.4'e yUkselmiiti ve 1997 y1l1nda 
~14'U a1mas1 bekleniyordu. 

1994/1995 Meksika krizi Ulkelerin mali krize girmeleri­ 
nin Hnceden farkedilip Hnlenebilmesi bak1m1ndan tinemli tecrU­ 
neler saglam11t1. Bu tecrUbeler bir Ulkede bUt9e a91klar1n1n 
ve reel faizin yUksek, ekonomik bUyUmenin dU,Uk, i,sizlik se­ 
viyesinin yUkselme egiliminde olmas1 gibi temel ekonomik gHs­ 
tergelerdeki zaafiyet dHviz kurunun istikrarl1 tutulmas1 po­ 
litikas1n1n yUksek ekonomik maliyetlere yola9t1g1n1 ortaya 
koymas1 halinde dtiviz kurunun sabit tutulmas1n1n inand1r1c1 
olamayacag1n1 g6stermi1ti. Ancak bu gibi gUven eksiklikleri 
Asya kaplanlar1 i9in stizkonusu degildi. Burada ortaya 91kan 
kriz yUksek kanu bor9lanma geregi ve makroekonomik dUzeyde 
ktitU ytinetim gibi sebeplerden kaynaklanm1yordu. Daha ziyade 
Hzel kesimin hatal1 tutum ve yat1r1m egiliminden kaynaklanan 
bir kriz ortam1nda ise mevcut kriz deneyimleri yine yetersiz 
kalm11t1. CUnkU bu Ulkeler genellikle yUksek ekonomik bUyUme 
h1z1, dU1Uk bUt9e a91klar1 ve faiz ile gerileyen i1sizlik o­ 
ranlar1na sahiptirler. 

Ancak kriz 6n g6stergelerinin farkedilmesi bak1m1ndan 
Latin Amerika Ulkelerinde edinilmi1 tecrUbelerin Asya krizin­ 
de tamamen anlams1z kald1g1n1n da dU,UnUlmemesi gerekir. Mek­ 
sika krizi en az1ndan bir Ulkenin paras1n1n d11 degerinin a- 
11r1 yUksek tutuldugu kan1s1n1n yayg1nl1k kazand1g1 durumlar­ 
da bu paraya kari1 spekUlatif hUcumlar1n daha fazla olas1 ol­ 
dugunu a91k9a ortaya koymu1tu. Milli paran1n a11r1 deger ka- 



zanmas1 tehlikesi ise 1995-1996 y1llar1nda dolar Avrupa para­ 
lar1na ve japon Yeni'ne kar11 deger kazand1g1 halde Asya kap­ 
lanlar1n1n sabit kur politikas1 uygulamaya devam etmesi nede­ 
niyle en ge9 1997 ba1lar1nda belirginle1mi1 bir hadiseydi. 

Tayland'da cari i;lemler a91g1 1996 y1l1nda gayrisafi 
yurti9i has1lan1n ~8' i seviyesine 91kt1g1 halde, kur politi­ 
kas1n1 degi;tirmek yerine a91g1n 9ogu k1sa vadeli d11 bor9- 
lanmaile finanse edilmesi yoluna gidildi. Endonezya, GUney 
Kore ve Tayland'da k1sa vadeli d11 bor9 yUkleri 1997 y1l1 or­ 
talar1nda mevcut dHviz rezervlerini belirgin bir 1ekilde a;1- 
yordu. 

Bunula beraber Asya kaplanlar1na duyulan gUven ve temel 
ekonomik gHstergelerinin saglam olmas1 uzun sUre aktUel fi­ 
nansman sorunlar1n1n krize yol a9madan 96zUlebilecegi inanc1- 
n1 ayakta tutmu1tu. Bu nedenle bilhassa 1997 y1l1n1n ilk ya­ 
r1s1nda 90k kiymetli zaman kaydedildi. Belki de az zararla 
atlat1labilecek finansman problemlerinin y6redeki bUtUn Ulke­ 
leri etkisine alan, II.DUnya Sava11'ndan bu yana kar;1la;1lan 
en bUyUk fimnans krizine dHnU1mesi bu tutum nedeniyle kolay­ 
la;t1r1lm11 oldu. 

DUnya Piyasalar1ncla Kaydedilen Kur Dalgalanmalar1 ve 
Cin' in H1zla DUnya Piyasalar1na Giriti Dogu Asya 
Ulkelerinin Rekabet Olanaklar1n1 ve Beklentilari 

Etkilemi1tir 

1985 y1l1nda Plaza anla;mas1ndan sonra Japan Yeni'nin 
dolar kar;1s1nda bUyUk Hl9Ude deger kazanmaya ba;lamas1 diger 
Dogu Asya Ulkelerinin Japan mallar1na kar;1 rekabet edebilir­ 
liklerini yUkseltti. Ayn1 avantaj Avrupa piyasalar1nda da el­ 
de edilmi;ti. Yabanc1 yat1r1mc1lar1n geli;ini kolayla1t1rmak 
i9in Dogu Asya Ulkeleri paralar1n1 Amerikan dolar1na baglad1- 
lar. Kur riskine kar11 korunan, yUksek bUyUme potansiyeline 
sahip bu Ulkelerdeki ucuz Uretim imkanlar1ndan da istifade 
etmek i9in ba;ta Japonya kaynakl1 olmak Uzere geli;mi; Ulke­ 
lerden geli1mi1 Ulkelerden bUyUk miktarlarda yabanc1 sermaye 
bu Ulkelere akmaya ba1lad1. Ayr1ca Hong-Kong, Singapur, Tay­ 
van gibi bUyUk sermaye birikimlerine sahip olan Asya Ulkele­ 
de nisppeten daha az geli1mi1 Endonezya, Malezya, Tayland ve 
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Filipinler'e yat1r1m yap1yorlard1. Uluslararas1 6neme sahip 
bir finans piyasas1 olan Hong-Kong ayr1ca yabanc1 fonlar1n 
yat1r1mlar1n1 Dogu Asya Ulkelerine kanalize edebiliyordu. 

Bu geli1meler sonucu ikinci nesil Asya kaplanlar1 diye­ 
bileceDimiz Malezya, Endonezya ve Tayland kendilerini adeta 
tam bir d11 finansman yagmuru i9inde buldular. Endonezya'da 
1983-1988 d6nemi y1ll1k ortalamas1nda gayrisafi yurti9i has1- 
lan1n ~1.5' i seviyesinde olan yabanc1 6zel sermaye transfer­ 
leri 1995 y1l1nda gayrisafi yurti9i has1lan1n ~6.2'sine 91k­ 
m11t1. Ayn1 y1l bu oran Malezya'da ~8.8'e ve Tayland'da hatta 
~12.7'ye ula11yordu. 

An1lan Ulkelerde hUkUmet ayn1 zamanda bankalar1 ekonomi­ 
ye kredi tahsisinde c6mert davranmaya te1vik ediyordu. Dahili 
tUketimi nispeten s1n1rl1 tutarak ekonomil geli1meye bol ve 
ucuz kaynak tahsisi Japon'yadan 6rnek al1nan bir politikayd1. 
~u farkla ki Japonya titizlikle yat1r1mlar1n1 kendi tasarruf­ 
lar1yla ger9ekle1tirmek prensibini g6zetmi1ti. Yeni Asya kap­ 
lanlar1 ise kolayl1kla elde ettikleri bol ve ucuz yabanc1 
kaynaklar1 yat1r1mlar i9in kullanmakta sak1nca g6rmUyorlard1. 
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3.3. oo•u ASVA UL~ELERiNDE VABANCl SERMAVE GiRiijLERi 

(Gayri Safi Yurti9i Has1laya G6re YUzde Olarak BUyUklUk) 

1983) l 1989 
1988 l1991 l1992 1993 1994 1995 1995 

MALEZYA i f 

ozel Serrna.Trasfer. 3. 1 11. 2 15. 1 17.4 1. 5 8.8 8.8 

ResrniSerrna.Transfer C>. 3 C>. 4 i -C>. 1 -0.6 o. 2 -o. 1 - 
ENDONEZYA I I I I I I I 

ozel Serrna.Transfer. 1. 5 4.6 ,::, ~ 3. 1 3.9 6.2 4 ,::, 
"""" .;;J • I.'- 

ResrniSerrna.Transfer. o. 7 1. 1 o. 1 2. 0 o. 1 0.7 - 
GUNEY KORE \ 
ozel Serrna.Transfer. -1. 1 2.2 2.4 1. 6 3. 1 3.9 2. 1 

Resrni Serrna. Trar,sfer - o, 1 -0.2 -0.6 -o. 1 -o. 1 -o. 1 

TAY VAN 

ozel Serrna. Trar,sfer. 0.2 -1.2 -3.2 -2. 1 -0.6 -3.6 -0.4 

Resrni Serrna. Trar,sfer -0.3 - - - - - -( 
' 

t;:i:N I \ 
ozel Serrna. Trar,sfer. 1 ,::, 11. 7 -0.9 4.5 5.6 C'. -:;. 2.5 • a;;. "CJ. i:;;. 

Resrni Serrna. Trar,sfer 0.3!0.5 0.5 0.8 I 0.4 0.3 o, 5 

S:i:NGAPUR I l I I I 

ozel Serrna. Trar,sfer. 5. 0 1. 7 -2.7 9.4 .::, C' 1. 3 3.8 i;;;.. ,J 

Resrni Serrna.Transfer - - - - - - - 

1) D6nern i9in ortalarna y1ll1k oran. 
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3.4. DOLARIN DE•ER KAZANMASI 

(Veriler Y1ll1k ve Ayl1k Drtalama Olarak) 

Dolar/DM Paritesi 
(1 Dolar=DM> 

Dolar/Yen Paritesi 
( 1 Dolar=Yen) 

1995 1.433 94.01 

1996 1. 505 108.77 t 
I I 
1997 Agustos 1. 842 117.82 

1997 EylUl 1. 791 120.99 

1997 Ekim 1. 757 120.99 

1997 Kasirn 1. 733 125.38 

1997 Aral1k 1.777 129.66 

1998 Deak 1. 817 129.39 

1) Nisan 1995'de 1 Dolar 80 Yen kadard1. 

BHyle bir ortamda yeterli piyasa talebi, verimlilik ve 
risk analizleri yap1lmadan GUney Kore'de bUyUk sanayi yat1- 
r1mlar1na giri1ilebiliyor, diger kriz Ulkelerinde de bUyUk 
boyutlu gayrimenkul ve altyap1 projeleri i9in k1sa vadeli d11 
kaynaklar kullan1labiliyordu. 

1990'11 y1llar1n ikinei yar1s1ndan sonra Amerikan dolar1 
Yen ve Avrupa paralar1 kar11s1nda deger kazanmaya ba1lad1. 
Misan 1995'den Agustos 1997'ye kadar dolar1n Yen kar11s1ndaki 
deger art111 ~47 seviyesine ula1m11t1. Bu geli1me paralar1n1 
dolara bagl1 tutan malezya,- Endonezya ve bilhassa Tayland'1n 
Avrupa ve bilhassa kendileri i9in 90k Hnemli clan Japon piya­ 
sas1ndaki rekabet avantajlar1n1z1 olumsuz etkiliyordu. 

Bu a91dan pek dikkate al1nmadan krize gHtUren geli1mele­ 
ri ba1latan diger bir trend degi1ikligi 1994 y1l1 Deak ay1nda 
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Cin Halk Cumhuriyeti'nin paras1n1n d1~ degerini Amerikan do­ 
lar1na ~45 kadar dU~Urmesi ve yabanc1 yat1r1mc1lar i9in daha 
gUvenli bir piyasa olujturmak amac1yla dolara bagl1 kur poli­ 
tikas1na ge9mesiyle ya~and1. 

Cin'de bir9ok sekt6rde kU9Uk Asya kaplanlar1na benzer 
mallar Uretiyordu. Yaln1z devalUasyonun da yard1m1yla fiyat­ 
lar1 90k daha ucuzdu. Bankong (Tayland)'da 3 dolar, Kuala 
Lumpur <Malezya)da 5 dolar clan sanayide ortalama saat Ucreti 
ijanghany'da 1 dolar1n alt1ndayd1. Bu Ulkeye gelen yabanc1 ya­ 
t1r1mlar 1987 y1l1nda 2.3 dolarken 1996 y1l1nda 40 milyar do­ 
lara yUkselmi~ti. Hong Kong ve Tayvan'1n yan1s1ra Tayland, 
Malezya ve Endonezya'da 6nemli mali gUce ve ekonomik etkinli­ 
ge sahip Cin as1ll1 yat1r1mc1lar da Cin'e ilgi duymaya ba~la­ 
m1~lard1. 

Cin ayn1 zamanda diger Dogu Asya Ulkeleri i9in 6nemli 
bir pazard1 ve 1994'den sonra develUasyon nedeniyle bu pazar­ 
daki rekabet imkanlar1 Cin gibi sabit kur politikas1 izleyen 
GUneydogu Asya Ulkeleri i9in zorla~m1~t1. Buna mukabil Cin 
mallar1 bilhassa Tayland, Malezya ve Endonezya'da ayn1 neden­ 
le fiyat avantaj1 elde ettiler. Cin ihracat1n1n yakla~1k ~70' 
ini Asya bblgesine yapmaktad1r ve 1997 y1l1nda yakla~1k 40 
milyar dolar ticaret fazlas1 elde etmi~tir. 

BUtUn bu fakt6rler kriz Ulkelerinde Tayland d1~1nda ih­ 
racat1n art1~1n1 engellemedi. Ancak ihracat1n art1~ h1z1 ve 
ekonomik bUyUme seviyesi beklentilerin gerisinde kalmaya ba~­ 
lam1~t1. K1sa vadeli yUksek d1~ finansmana dayal1 ekonomik 
bUyUme uygulamas1nda ise beklentilerin sUrekli olumlu tutula- 
bilmesi 90k 6nemliydi. 

OoUu Asya'da BUyUk Ekonomik Etki ve Al1rl1la Sahip 
J&ponya'n1n Para Piyasalar1ndaki S0runlar1 Asya 

Mali Krizi li-ncesind• tnsiyatif i•kanlar1n1 
Daraltm11t1r. 

Asya Krizi yogun ekonomik ili~kiler nedeniyle bu Ulkele­ 
re y6nelik Japon ihracat imkanlar1n1 olumsuz etkilemi~ olmak­ 
la beraber mevcut konjunktUrel zaafiyetin kaynag1 bu olay de­ 
Dildir ve kendi mali piyasalar1nda Htedenberi sUrUp gelen s1- 
k1nt1lara dayanmaktad1r. 
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Asya krizi ba1lamadan Hnce japon Merkez Bankasi ilgili 
Ulke merkez bankalar1yla kriz halinde mU1terek hareket anla1- 
malar1 yapm11t1r. Kriz a1amas1nda bu 9er9evede HrtUlU olarak 
g6sterilen yoaun 9abalar1n d111nda a91k9a da krizin a11lmas1 
i9in en 90k mali destek saalayan Ulke japonya olmu,tur. IMF' 
nin yard1m program1 9er9evesinde Avrupa Birliai ve Amerika'­ 
n1n verdigi mali kaynag1n iki kat1n1 sunmu, ayr1ca ikili yar­ 
d1m anla1malar1yla Tayland, Endonezya ve GUney Kore'ye toplam 
198 milyar dolar vermi1tir. 

Ancak yap1labilen Japonya'n1n sahip oldugu mali kaynak­ 
lara g6re kU9Uk bir katk1d1r. Kas1m ay1nda kendi ba11na IMF 
benzeri bir yard1m fonu olu1turarak 1arts1z olarak 100 milyar 
sunmas1 ise Amerika taraf1ndan engellenmi1tir. 

1989 y1l1ndan bu yana ekonomik durgunluk i9inde olan Ja­ 
ponya'n1n kendi para piyasas1nda gideremedigi mali s1k1nt1la­ 
r1n yan1s1ra ayr1ca maliyenin hareket sahas1n1 daraltan diger 
6nemli neden yeni Mali Reform Kanunu olmu1tur. Bu 9er9evede 
1997 y1l1nda gayrisafi yurti9i has1las1n1n %4.5' i seviyesinde 
a91§1n1n %3'e indirilmesi 6ng6rUlmektedir. 

1997 Vaz aylar1nda al1nan bir kararla Japon banka sis­ 
teminin 1.4. 1998'den itibaren dUnya rekabetine a91lmas1 ve 
Japon tasarruflar1n1n yutd111na trasferinin serbest b1rak1l­ 
mas1, Dogu Asya Ulkelerinde en bUyUk alacakl1 durumunda olan 
ve bilan9olar1ndaki batik krediler nedeniyle s1k1nt1 9eken 
Japon bankalar1n1 tedirgin etmi1 ve daha dikkatli davranmaya 
sevketmi1 olabilir. 

Bu nedenlerle Asya krizini haz1rlayan nadenler aras1nda 
en az1ndan krizin 6nlenmesinde kullan1labilecek imkanlar1 za­ 
afa ugratmas1 bak1m1ndan Japonya'daki banka sisteminin gide­ 
rilemeyen sorunlar1n1n g6z6nUnde tutulmas1 gerekir. Bu sorun­ 
lar ilerde g6rUlecegi gibi i9erik itibariyle de mali krize 
giren Asya Ulkelerinde krizi haz1rlayan tutum ve politikalara 
6rnek olmu1lard1r. 

Japonye'd• Bet1k Kredi Sorununu Hez1rleyen Nedenler ve mali 
Sistemc:le A11leMeyen S1k1nt1lar 

1980' li y1llara gelinirken bir9ok sekt6rde dUnya 9ap1nda 
rekabet UstUnlUgU strajisi izleyen Japonya'da h1zla artan ma- 
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mul geli1tirrne, teknoloji yenileme ve uluslararas1 dUzeyde 
yUrUtUlen pazarlama masraflar1 ekonomide ihtiyac1n1 h1zla 
yUkseltmi1tir. ihracat1n te1vikine tincelik veren Japon hUkU­ 
meti firmalar1n artan finansman ihtiya9lar1n1 dU1Uk maliyet­ 
lerle kar11layabilmeleri i9in 1980 y1l1n1n ortalar1nda esasen 
yUksek olmayan faiz seviyesini dU1UrdU. Hatta uygulanan muh­ 
telif ytintemlerle faiz maliyeti art1k s1f1ra yakla1t1r1labi­ 
liyordu. 

1980' li y1llara kadar japon firmalar1 kendileri tin plan­ 
da genellikle Uretimle ilgili konulara ag1rl1k verir, finans­ 
man i9in kaynak temini sorununu ili1kide olduklar1 bankaya 
b1rak1rlard1. Sonra yok denecek kadar dU1Uk maliyetlerle kay­ 
nak temin edilebilen bu bUyUme sUrecine girilince bankalara 
kar11l1k gtisterebilme sorununun 6nemi ve k1s1tlay1c1 etkisi 
farkedildi. Bu c,rtamda "ZAiTECH" Ytir,temi ke1fedildi. "ZAiTECH" 
Japc,r,ca' da "Fir,ar,srnar,11 ve 11Tekr,ik11 sozci.iklerir,ir, birle1t iri 1- 
rnesiyle yarat1lrn11 yeni bir stizci.iktU. 

"ZA±TECH" ytir,temiyle japc,r, firmalar1 c, zamar,a kadar bi­ 
lan9olar1nda tinemsenmeyen sabit pozisyonlar olu1turan gayri­ 
menkulleri yeniden degerlendirmek suretiyle hareketlendirmeyi 
agrendiler. B6ylece gayrimenkullerin yUkseltilen defter dege­ 
ri ile ilave kredi al1m1 i9in bankalara kar11l1k olarak gos­ 
terilmesi gereken gi.ivence art111 da saglanabilyordu. Firmalar 
bu 1ekilde temin ettikleri parayla yeni ihracat al1mlar1 ve 
yeni yat1r1mlar yapabildikleri gibi tabii kredi saglama im­ 
kanlar1n1 hemen yUkseltmek i9in yeni gayrimenkul de alabili­ 
yorl ard 1. 

tince firma defterlerinde ortaya 91kan kaydi deger art11- 
lar1n1 k1sa sUre i9inde gayrimenkul piyasalar1ndaki reel fi­ 
yat art11lar1 izledi ve hisse senetleri de yUkseli1e ge9ti. 
CUnkU geni1leyen mali imkanlar1n sonu9 er-ge9 firmalar1n kAr­ 
l1l1klar1na da yans1mas1 bekleniyordu. B6ylece japon ekono­ 
misi 1980' li y1llar1n ba1lar1ndan itibaren muazzam boyutlara 
ula1an bir speki.ilasyon sUreci i9ine girdi. 

Genel enflasyon seviyesi yok denecek kadar dU1Uk oldugu 
halde 1985-1990 dtineminde Tokyo btilgesindeki arsa fiyatlar1 
bir misli yUkselmi1ti. Ayn1 dtinemde arsa sahiplerinin kredi 
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alma imkanlar1 da tabii bir kat geni~lemi~ti. Firmalar1n ya­ 
n1s1ra ger9ek ki~iler de daha fazla kredi temini i9in degeri 
h12la artan gayrimenkul varl1klar1n1 kullanabiliyorlard1. 

1980' li y1llarda Hamburg'ta tan1nm1~ D6rt Mevsim Oteli'­ 
nin veya New York'ta Rockefeller Merkezi'nin japon taraf1ndan 
yUksek fiyatlarla satin al1nmas1 gibi olaylar emlak al1m1na 
91kan japonlar i9in normal verimlilik kriterlerinin art1k 
fazla Hnemli olmad1g1n1 japonya d111nda da g6zler 6nUne seri­ 
yordu. Gelinen noktay1 9arp1c1 bir ~ekilde ortaya koyabilmek 
i9in yap1lan hesaplamalara gtire Tokyo merkezinde 1.1 km bU­ 
yUklUgUnde bir arsan1n piyasa degeri Amerika'n1n Kaliforniya 
Federe Devleti'nin kapsad1g1 bUtUn alan degerinden yUksekti. 

Bu d6nemde Japon borsalar1 da ba~ka hi9bir geli~mi~ Ul­ 
kede rastlan1lmayan ~ekilde yUkseldi. 1988 y1l1nda yaln1z ja­ 
pan Telefon eirketi NTT'nin borsa degeri Almanya'n1n Daimler 
(Mercedes>, Siemens, Allianz (sigorta>, Deutsche Bank, Kruup, 
Thyssen, BMW, Bayer, Hoechst ve BASF ~irketlerinin toplam 
borsa degerini a11yordu. 

Gayrimenkul ve hisse senetlerinde birbirini destekleyip 
te1vik eden bu spekUlatif art1~lar sonucu 1987-1990 d6neminde 
japonya'da toplam servet birikimi yakla~1k 4 kat yUkselmi1ti. 

1990 Y1l1ndan itibar•n Japon Bankalar Si•t•mird• KarJ1l1g1 
Olmayan Kredi Platm1anlar1 Sorununun Ortaya C1k111 ve 

Ula1t1g1 Boyutlar 

1988-1990 y1llar1n1 kapsayan d6nemde ekonomide spekUlas­ 
yonun bu 6l9Ude geli~mesinde bankalar1n kredi plasmanlar1nda 
firmalar1n bilan90 analizlerine ve ekonomik verimlilik kri­ 
terlerine gereken Hnemi vermelerinin bUyUk pay1 oldugu anla­ 
~1lmaktad1r. Prensip olarak piyasa degeri itibariyle yeterli 
gayrimenkul kar~1l1k gtisterebilen herkese istedigi kredi ve­ 
riliyordu. 

Maliye Bakanl1D1 bUrokratlar1n1n emekli olduktan sonra 
bankac1 ve borsa simsar1 (broker) olarak kariyer yapmalar1 
yayg1r1 kar~1lan bir c,layd1 ve buri l ar-e piyasada "AMAKUD(-=IRi" 
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(Gokyi..i:zi..i Haberci leri > derti l a yor-du, Bar,kalari r, der-,etc;isi d1.1r1.1- 
munda olan Maliye Bakanligi'na H:zel ilijkisi olan banka mU­ 
di..irlerir-,e verilen ad ise 11Mor-Tam11di.Sor-,u9 olarak bar-,ka plas­ 
manlari U:zerindeki oldugu soyleneme:zdi. 

1990 yilina gelindiginde Japon Merke:z Bankasi bu spekU­ 
latif gidiji ucu:z para ile finanse etmekten artik va:zgec;erek 
karji tavir aldi ve fai:z seviyesini 1 yil ic;inde 1 kat yUk­ 
seltti. Bu kimsenin gormemezlikten gelemeyecegi bir ijaretti. 
Uluslararasi yatirimcilar Japonya'daki plasmanlarini h1:zla 
geri 9ektiler. cil9UsUz paraqsal genijleme 10 yillik bir sU­ 
sUrec;ten sonra nihayet son bulmu1tu. 

1990 yilinda once hisse senetleri endeksi bir Hnceki y1- 
la gore ~54 oran1nda dUjtU. Sonra biraz gecikmeli olarak gay­ 
rimenkul piyasas1nda c;HkUntU bajlad1. 1997 yil1na kadar tica­ 
ri amac;la kullan1labilecek gayrimenkuller Tokyo bolgesinde 
~80 deger kaybetmijti. Bu fiyat gerilemesi yaln1:z 1992-1996 
doneminde Osaka'da ~64.7, Tokyo'da ~56.9 ve Nagoya'da ~46.2' 
ye ulaj1yordu. 

Kredi ar:zinda risk gi..ivencesi olarak kabul edilen gayri­ 
menkullerin art1k dikkate al1nd1klar1 defter degerine yak1n 
bir fiyattan paraya 9evrilme imkan1ni yitirmij olmalari ban­ 
kalar1n kredi plasmanlar1n1 yaygin bir jekilde karjiliksiz 
duruma dUjUrmUjtU. Bu c;Uri..ik kredilerin titi:zlikle Uzerine gi­ 
dilmesi emlak fiyatlarini daha fazla dUjUrecegi gibi tahsil 
edilemiyen kredi alacaklarinin bilan9olara :zarar olarak gir­ 
mesine ve bir9ok finans kurumunun da :zor duruma dUjmesine yol 
a9abilirdi. Ger9ekte batik duruma dUjtUgU halde sUrdUrUlen 
kredi plasmanlar1nin 600 milyar dolar seviyesinde oldugu he­ 
saplaniyordu. Ba:zi uzmanlara gore bu rakamin daha yUksek ol­ 
mas1 da mi..imkUndi..i. 

4.1. Finans Krizindeki Cin,in Ourumu 

Karamsarlik, global piyasalar1n Asya ile ilgili beklen­ 
tilerini ifade eden belki de en sozcUk olurken, akillardaki 
yeni soru ijareti, dUnyanin en kalabalik Ulkesi olan Cin'in 
"devali..iasyon kuli..ibi..i''ne Uye olup olmayacagi ve istikrarini yi­ 
tirerek her ge9en gUn derinlejen Uzakdogu kri:zinin bir par9a­ 
si haline gelip gelmeyecegi Uzerinde jekillenmij gorUni..iyordu. 
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Cin' in asl1nda devalUasyona ihtiyac1 yok.Buna kar;1n, Ulkenin 
politik kazan9lar saglamak amac1yla, devalUasyon tehtidini 
siyasi bir silah olarak kullanmaya ba;lad1a1 gHrUlUyor. 

Cin' in son y1llarda ekonomide ger9ekle1tirdigi Hnemli 
reformlarla, Ulkeye yUklU miktarda sermayenin giri1i olurken, 
yat1r1ma dHnU1tUrUlen bu sermayenin ucuz i1gUcU ve 1994'te 
yap1lan devalUasyonla desteklenmesi sonucunda Ulkenin rekabet 
gUcU artt1. Bu durumun, ihtiyata dayal1 bUyUme modelini be­ 
nimseyen Asya Ulkelerinin cari i;lemler dengelerinin bozulma­ 
s1na yol a9arak, Asya krizinin nedenlerinden birini te;kil 
ettiai tine sUrUldU. Ge9en sene GUney Kore ve Tayland'da yap1- 
lan devalUasyonlar1n ard1ndan, Cin' in bHlgedeki rekabet gUcU­ 
nUn iyice azald1a1 ve eninde sonunda para birimi olan renmin­ 
bi yuan1n degerinin dU;UrUlecegi iddia edilmeye ba1lanm11t1. 
~zellikle ge9tiaimiz aylarda Rusya'daki devalUasyondan sonra, 
bunun Hzellikle Cin i9in bahane korkusu piyasalara yay1ld1. 
Cin' in devalUasyon yapmas1, domino etkisiyle ihracatta reka­ 
bet gU9lerini korumak isteyecek clan Singapur, Malezya, GUney 
Kore, Tayland gibi diaer Uzakdoau Asya Ulkelerini de devalU­ 
asyona zorlayabilir ve bu da Japon'daki krizin bUyUmesine ve 
yenin daha fazla deger kaybetmesi ne neden olur. Bunun sonu­ 
cunda, Asya'da meydana gelen ekonomik patlamadan etrafa sa91- 
lan par9ac1klar, bir 747 u9ag1ndan daha 9abuk zamanda Ameri­ 
ka k1tas1na ula;1r. 0 zaman, Boeing Asya'da daha az 747 sat­ 
mak durumunda kal1r; Kodak d•ha az fotograf filmi ve Hewlett­ 
Packard da daha az bilgisayar. Bu durum, ;irket karlar1n1 o­ 
lumsuz etkiler ve nihayetinde de 9al1;anlar1n durumunu. ABO 
gibi i1sizligin yUzde 5' in alt1nda seyrettigi geli1mi1 Ulke­ 
ler i9in bu, ba,1ang19ta fazla bir1ey ifade etmeyebilir. Fa­ 
kat, Asya'n1n Hgrenmi1 olduau gibi, bir ekonomi gUneye dogru 
yol almaya ba1lay1nca, bu hareketin kar;1s1nda durmak son de­ 
rece gU9tUr ve bu yolculukta para birimleri de pusula vazife­ 
sini g6rUrler. tizetle, Asya'dan 91kan bir k1v1lc1m, Amerika 
ve Avrupa Ulkelerinin ticari dengelerini bozarak, dUnya 9a­ 
p1nda Uretim fazlas1n1n kUresel bir deflasyona yol a9mas1na 
neden olabilir. 

CUrUyen Bankac1l1k Sistemi ve KiT' ler ••• Cin'in eninde 
sonunda devalUasyonagidecegi fikrinin temelinde, Ulkenin ge­ 
rek bankac1l1k sisteminde, gerekse kamu iktisadi te;ekkUlle­ 
rinde yeniden yap1lanma konusunda olaganUstU zorluklarla yUz 
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kalmas1 yat1yor. Cin'de banka kredilerinin yUzde 80'den faz­ 
las1 ge9 maa1 Hdemeleri i9in bor9lanan verimsiz KiT'lere ve­ 
riliyor. Genellikle etkin kredi analizi yap1lmadan ve ki~isel 
ili1kilere dayanarak verilen krediler, bankalar1n 1Upheli a­ 
lacak portfHyUnU 200 milyar dolar1n Uzerine 91karm11 durumda. 
Bu miktar, GSYiH'nin ve ayn1 zamanda da bankac1l1k sisteminin 
toplam kredi portfHrUnUn yakla11k dtirtte birine kar11l1k ge­ 
liyor. Cin'in son y1llarda ya1ad1g1 yUksek bUyUme oranlar1, 
Ulkede gayri menkul gibi spekUlatif yat1r1mlar1 gereginden 
fazla artarak ekonomide hassas bir denge yaratm11 durumda. 
Bankalar1n bu tUr yat1r1mlara a9m11 oldugu krediler de finan­ 
sal sistemin zorlanmas1na neden olan bir diger etken. KiT' le­ 
rin durumu ise tam bir ke1meke1. Ekonominin yakla11k yUzde 
30'unu temsil eden ve iyi i1Ietmeyen KiT' ler, devlet deste­ 
giyle ayakta durabiliyorlar.Yar1ya yak1n1 zarar eden KiT' ler­ 
de 9al11an 70 milyon kadar i;9iye, ya k1smen ya da ge9 Hdeme 
yap1l1yor ve hUkUmet tahminlerine gHre, i;9ilerin yUzde 40'­ 
indan fazla gereksiz yere ihtihdam ediliyor. KiT'lerde yap1- 
lacak olan reformlar1n, 30 milyonun Uzerinde kijinin i1ten 
91kar1lmas1 anlam1na gelmesi, Ulkede sosyal 9HkU1e neden ola­ 
cabilecegi endi1elerini doguruyor. HUkUmet, gU9lU olan KiT' 
leri, zay1f olanlar1 holdingle1meleri yHnUnde te1vik ediyor. 
Fakat GUr,ey Kc,re'de ba1ar1s1z c,lar, "chaebol" mc,deline ber·,ze­ 
yen bu yHntem, gerek beklenenden daha fazla i;ten 91karmaya 
yol a9mas1, gerekse satin al1c1 konumundaki k&rl1 i1letmeler­ 
ce benimsenmemesi nedeniyle yak1nda terkedilebilir ve bunun 
yerine1irket birleimeleri gUndeme gelir. 

Fiyatlar1n Ucuzlamas1 istenmeyen Bir ~ey Olabilir mi? 
Ulkede, son bir y1lda deflasyonun bat gHstermesi ve Hnemli 
boyuylara varan i1sizlik sorunu da tedirginlik yarat1yor. 
Deflasyon Cin'in en Hnemli ekonomik sorunu gibi gtizUkUyor. i9 
talebin zay1f olmas1 ve kapasite fazlas1, Ulkenin pek 90k ye­ 
rinde raflarda dU1Uk kaliteli bir sUrU UrUnUn y1g111 1ekilde 
beklemesine neden olyordu. Arz fazlas1 olan bir9ok sekttirde 
fiyat sava1lar1 dolay1s1yla 1irket k&rlar1n1n dU1tUDLI bu se­ 
ne, baz1UrUnler i9in taban fiyatlar belirlenmi1 durumda. Pa­ 
zarda, sat1c1n1n degil mU1terinin sHzU ge9iyor.Ulkede seller­ 
den 6tUrU fiyatlar1n yUkseldigi iddias1na kar;1n, agustos ay1 
i9inde tUketici fiyatlar1 ge9en y1l1n ayn1 dHnemine gtire yUz­ 
de 3,3 geriledi. Deflasyonla birlikte, 9al1;anlar1n durumu da 



dogrudan etkileniyor. Ulkede 1ehirlerde ya1ayan ve 9al11ma 
potansiyeli ta11yan 200 milyon kadar ki;inin 17 milyon kadar1 
i;siz geziyor.2001 y1l1na kadar, itsizlik kerven1na 10 milyon 
Cinli'nin daha kat1lmas1 bekleniyor. 

Bu sorunlar1n 9HzUmU zaten kolay degil; bir de bUyUmenin 
etkisi olmamas1, Ulkede politik ve sosyal gerginlige yol a91- 
yor. Cin, Ulkede artan itsizlik sorununa kar11, bUyUme h1z1n1 
yUksek tutmak durumunda. Buna ragmen, ge9tigimiz 15 y1l bo­ 
yunca ortalama yUzde 10 bUyUme h1z1na sahip olan Cin'in, son 
yap1lan tahminlere gHre bUyUme h1z1 yUzde 6 dUzeyine inmi; 
durumda. Hatta ger9ek bUyUme oran1n1n resmi rakamlardan daha 
dUtUk oldugunu iddia edenler 9ogunlukta. Y1lsonu i9in hUkU­ 
metin 6ngHrdUgU yUzde 8'lik bUyUme hedefine ula11lmas1, art1k 
ger9ek9i bir beklenti olmaktan 91kt1. YUzde 8'lik hedef, eko­ 
nominin her sene itgUcUne kat1lan yakla~1k 6 milyon Cinli'yi 
ve KiT'lerin yeniden yap1land1r1lmas1 s1ras1nda i;lerine son 
verilen yakla~1k 12 milyon ki~iyi absorbe edecek yeterli sa­ 
y1da istihdam olanaa1 saa1amas1 anlam1na geliyor. istatiskle­ 
rin ger9ek i;siz say1s1n1 yans1tmad1g1 hesaba kat1l1rsa, sos­ 
yal gUvenlik sistemi, i;sizlik ve sagl1k sigortas1 gibi konu­ 
lar1n zay1f oldugu Cin'de bUyUme oran1n1n yUzde 7'nin alt1na 
dU;mesinin sosyal gerginlige yol a9abilecegini tahmin etmek 
zor degil. Ustelik Cin'de gelir dag1l1m1n1n olduk9a dengesiz 
olduguda unutulmamal1. Ulke nUfusunun d6rtte U9U k1rsal ke­ 
simde ya~arken, parekende sat1~lar1n1n sadece yUzde 45' ini 
tUketiyor. 

ihracat ve Dogrudan Yabanc1 Yat1r1mlar1nda Gerileme ••• 
Ekonomik bUyUmede ya;anan sorunlar, bUyUk 6l9Ude ihracat gU­ 
cUnUn yitirilmesinden kaynaklan1yor. ihracat piyasalar1nda 
Cin ile dogrudan rekabet i9inde bulunan Ulkelerin paralar1n1n 
degerlerini dU~Urmeleriyle birlikte, Cin' in ihracat pazarlar1 
darald1. Bunun yan1nda, Japonya'n1n bozulan ekonomisi ve za­ 
y1flayan para birimi de Cin'in ihracat1n1 olumsuz etkiledi. 
Geride b1rakt1g1m1z 10 y1l i9inde Cin' in ihracat bUyUmesi 
yUzde 20 dolaylar1nda seyrederken, bu y1l1n ilk yar1s1nda 
yUzde 7,6'ya geriledi; ;imdi ise yUzde 3'Un alt1nda yer al­ 
makta. Bu giditle, ihracat bUyUmesinin durmas1 da ~a11rt1c1 
olmayacak. ihracat, GSYiH'n1n yUzde 10'una kar~1l1k geldiDin­ 
den, yUzde20 ihracat bUyUmesinden s1f1r bUyUmeye gerileme, 

21 



dogrudan GSYiH'nin yUzde 2'sinin yok olmas1 anlam1na geliyor; 
gelir etkisi hesaba kat1l1nca bu rakam yUzde 4'e kadar 91ka­ 
biliyor. Cin' in ihracat gUcUndeki zay1flaman1n yan1 s1ra, 
Hong Kong, Singapur ve Tayvan gibi Cin'e yabanc1 sermaye ya­ 
t1r1m1 yapan Ulkelerin ekonomik s1k1nt1lar1 olmas1, Cin'in 
btilgedeki bunal1mdan bir diaer 1ekilde etkilenmesine neden 
oluyor. Yabanc1 yat1r1mlar1, tizellikle tizel sekttirUn finans­ 
man1nda Hnemli bir yere sahip. Sermaye girdilerinde ya1anacak 
bir dU1U1, i1sizlik oran1na da dogrudan yukar1 ytinde bask1 
yap1yor.Son alt1 ayd1r, doarudan yabanc1 yat1r1mlar1nda yUzde 
2'ye yak1n dU1U1 gtirUlen Cin'de, sHz konusu sorunlar kendili­ 
ainden yok olacak gibi gtirUnmedigine gtire, akla ilk 9are, ih­ 
racat bUyUmesini diriltmek ve sermaye girdilerini artt1rmak 
i9in devalUasyona gitmek oluyor.Fakat bu 9tizUm acaba ne kadar 
dogru bir se9im olacak? 

Neden DevalUasyon Olmaz? •• Cin' in dHviz kurunu s1k1 bir 
1ekilde kontrol ettigi bir ger9ek. Diger bUtUn Asya Ulkele­ 
rinin devalUasyona gitmesinin ard1nda, Cin'in dolara bagl1 o­ 
lan paras1 a11r1 deaerli durumda kald1. ve ihracatgUcU de za­ 
y1flad1. Vine de 6demeler dengesinde henUz sorunu yok.Sermaye 
hareketleri kontrol alt1nda tutuluyor; Ulke 6nemli 6l9Ude ca­ 
ri fazlaya (1997'de GSYiH'nin ~2,5'i) ve 140 milyar dolar ci­ 
var1nda d6viz rezervine sahip. B0r9lar1n GSYiH i9indeki pay1 
yUzde 16,9 gibi dUjUk bir oran ve bunlar1n i9inde sadece 41 
milyar dolar kadar1 k1sa vadeli d11 bor9lardan olu1uyor. Ban­ 
kac1l1k sisteminin 1Upheli alacakl1lar1n1n pek 9ogunun K±T'­ 
lere, yani devlete ait olmas1; buna kar11n GUney Kore ve Tay­ 
land'da bankalar1n kendilerinin de yabanc1 bankalara yUklU 
miktarda bor9lu olmalar1, Cin' i yine bu Ulkelerden ayr1 bir 
kefeye koymay1 gerektiriyor. Ayr1ca, Cin' in Tayland, Malezya, 
Endonezya ve Filipinler'e y6nelik ihracat1, toplam ihracat1- 
n1n sadece ~4'UnU, GUney Kore'ye ytinelik ihracat1 ise toplam 
ihracat1n1n yaln1zca ~5' ini olu1turmakta. Bunun yan1nda Cin, 
1,3 milyarl1k nUfusu ile Ulkede Uretilen mallar1 absorbe e­ 
debilecek bir talep potansiyeline sahip, Sonra Cin'de, diger 
baz1 Asya Ulkelerinde olmad1g1 gibi, tasarruflar ile yat1r1m­ 
lar aras1nda bir denge s6z konusu. Buna ek olarak, 1980' li 
y1llar1ndan itibaren, Asya giribine yakalanan bUtUn Ulkelerin 
para birimleri reel anlamda deaer kazan1rken, Cin' in paras1 
deger kaybetmekteydi. ~te yandan, krizin 1iddetle hissedildi­ 
gi diger Asya Ulkelerine yHnelen yabanc1 sermayenin bUyUk bH- 



lUmU k1sa vadeli bor9lardan olu1urken, Cin'e giren 90k bUyUk 
montanl1 yabanc1 sermayenin tinemli k1sm1n1 uzun vadeli dogru­ 
dan yat1r1mlar olu1turmakta. Hepsi bir yana, yuan1n tam anla­ 
m1yla kovertbilitesinin olmamas1 <sadece mal ve hizmet tica­ 
retinde 9evrilebilirliDe sahip; sermaye hareketleri i1lemle­ 
rinde konvertibilitesi yok), spekUlatif ataklara kar11 korun­ 
mas1n1 saDlarken, yabanc1 sermaye ka9111na imkan vermeyen 
ba1l1ca engel niteligini ta11yor. D11 ticaretin tam anlam1yla 
serbest olmamas1 da cari a91k verme ihtimalini azaltmakta.Za­ 
ten 9in, ekonomisini kom1ular1 kadar liberalle1tirmedigi i9in 
krizden bugUne kadar 90k fazla etkilenmeden ayakta durabildi. 
Bu durumda, Cin'de devalUasyon karar1n1, piyasalar degil an­ 
cak kur silah1n1 elinde bulunduran Ulke y6netimindekiler ken­ 
dileri vewrebilirler. 

Bu tablo, devalUasyona giden diger Asya Ulkelerinden ol­ 
duk9a farkl1 bir gtirUntU arz ediyor. Ustelik, Dogu Asya Ulke­ 
lerinin ger9ekle1tirdikleri devalUasyonlar1n Cin' in rekabet 
gUcU Uzerindeki biraz da abart1l1yor. Bu devalUasyonlar sonu­ 
cunda, Cin' in dU1Uk maliyetli, i1gUcU yogun mallardaki Cteks­ 
til ve ayakkab1 gibi) avantaj1 ciddi bir yara almad1. tirnegin 
gUney Kore'de Uretilen mallar farkl1 kategoride ve daha yUk­ 
sekteknoloji gerektiren mallar olup buradaki ortalama i19i 
maliyeti Cin'dekinin yaklag1k 13 kat1 kadar. Asya Ulkelerinin 
devalUasyonlar1ndan sonra dahi, Cin' in i1gUcU maliyeti Endo­ 
nezya d111ndaki diDer Asya Kaplanlar1n1'n1n i1gUcU maliyetle­ 
rinden daha dU1Uk dUzeyde bulunmakta. Ayr1ca, Cin' in ihra9 U­ 
rUnlerinin diDer Uzak Dogu Ulkeleriyle 9al11an k1sm1, toplam 
i9inde sadece yUzde 15'lik paya sahip. cite yandan, Asya pa­ 
zarlar1ndaki kU9Ulmeye kar11n, Cin i9in 90k 6nemli olan Ame­ 
rika ve Avrupa pazarlar1n1n ayakta durmas1 ve Cin UrUnlerinin 
bu pazarlarda halen rekabet gUcUnUn olmas1, Ulkenin ticaret 
fazlas1n1n bUyUmesine yard1mc1 oluyor. 

Son S6z Cin' in Kendisinin .•• 0 zaman, devalUasyon Cin 
i9in bir zorunluluk olmaktan 91k1p bir se9enek haline geliyor 
KU9Uk 9apta bir devalUasyonun Cin i9in 90k bir faydas1 olmaz; 
9UnkU ihra9 edilen mallar i9inde ithal girdilerin pay1 yUzde 
5 dolay1nda. Yani yUzde 10' luk bir devalUasyon rekabet gUcUnU 
ancak yUzde 5 kadar art1r1r; fakat daha fazla devalUasyon ya­ 
p1lmas1 beklentilerini de beraberinde getirir. BUyUk 6l9ekli 
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bir devalUasyon, rekabet gUcUnU 6nemli 6l9Ude iyile§tirir;fa­ 
kat Japonya dahil bUtUn b6lgede finansal istikrar kayb1na yol 
a9ar. B6ylece bir karar, b6lgede etkile§imler yaratarak cince 
Hong Kong'u 96kertir, sonra da diger Ulkelerde ard1~1k deva­ 
lUasyonlara neden olursa, Cin i9in daha iyi ihracat f1rsatla­ 
r1 ortaya 91kacag1ndan saz edemeyiz. Cin, global piyasalarda 
anemli bir oyuncu; bu nedenle de yapacag1 ciddi bir devalUas­ 
yonun doguracag1 sonu9lar1 g6rmezden gelemez.Bu arada, Cin' in 
ABD ile olan 6nemli ticari baglant1lar1n1 da g6zard1 etmemek 
gerekmektedir.Yunan1n devalue edilmesi, Hong Kong D0lar1 Uze­ 
rinde bask1ya yol a9arak Cin' in ABO ile olan ticaret fazlas1- 
s1n1 daha da yUkseltebilir. Bunun sonucunda da ABD ile yeni 
sorunlar dogabilir. Cin'in ABD'ye karjl 50 milyar dolar tica­ 
ret fazlas1 bulunuyor. Cin'de yap1lacak bir devalUasyon, ABD 
Senato ve Temsilciler Meclisi'nde bu Ulkenin DUnya Ticaret 
tirgUtU'ne CWTO> Uyeligine ve daimi olarak ''en fazla tercihe 
sayan Ulke'' (most-favored nation) statUsUne karjl 91kan kesim 
i9in koz te§kil eder. K1sacas1, Cin'de devalUasyona gidilme­ 
sinin hi9 de iyi bir fikir olmad1g1 91k1yor. 

DevalUasyon Cin'in kendi bUnyesinde de §Upheyle bak1lan 
bir strateji.YUksek miktarda bir devalUasyon, 1,3 milyar ~in­ 
li'nin dolara hUcUm etmesine yol a9acak. Yuandan ka91§ olacak 
ve dolar karaborsaya dU~ecek. Bankac1l1k sisteminin aktif ta­ 
bani zay1flayarak, Endonezya, Tayland, GUney Kore ve §imdi de 
Rusya'da oldugu gibi ciddi likidite darl1g1na neden olacak. 
Finansal istikrar yolunda 6nUmUzdeki y1llarda bankac1l1k re­ 
formu yapmaktansa, devalUasyon bask1s1 alt1nda 9alkalanan 
bankac1l1k sisteminin kontrolUnU kaybetmek, 90k daha az arzu­ 
lan1r bir durum olsa gerek.Ayr1ca, Cin'in halen 6nemli 6l9Ude 
yabanc1 sermayeye ve teknolojiye ihtiyac1 var; yuan1n degeri­ 
nin dU§UrUlmesi, bu kaynaklar1n Ulke i9in daha pahal1ya al1- 
nabilecegi anlam1na gelecek. Ustelik Cin y6netiminde finansal 
istikrars1zl1k hi9 de ho~ kar§ilanan bir durum degil.Cin Halk 
Cumhuriyeti'nin kuruldugu 1949 y1l1nda, Kuomintang (Milliyet- 
9i Halk) Partisi mensuplar1 a~1r1 enflasyona izin verdikleri 
i9in y6netimde kalamayarak komUnistler taraf1ndan Tayvan'a 
sUrUlmUjlerdi. 1980' li y1llar1nda, otoriteler enflasyonla mU­ 
cadele edebilmek i9in bilin9li olarak bUyUme h1z1n1 yava§lat­ 
maya 9al1jt1lar ve bunun ayn1s1 son iki y1ld1r da g6zleniyor. 
K1saca Ulkede finansal istikrar, yUksek bUyUmeden de 6nemli 
g6rU1Uyor. 



l;ir, HUkUmeti"DevalUasyor, Yok" Diyc,r ••• !;in yor,etimi, u­ 
zun sUredir dUnyaya verdiai mesajlarla, Ulkede devalUasyona 
gidilmesinin soz konusu olmad1g1n1n alt1n1 9iziyor. HUkUmet, 
eski tahvil ve bonolar1n yerine yenileri 91kart1larak i9 bor9 
odemelerinin 2000'li y1llara b1rak1lacag1n1 ve bu sayede 32,5 
milyar dolar tasarruf edileceaini; bu paran1n 1Upheli alacak­ 
lar1na kar11 Ulkenin dort bUyUk bankas1na enjekte edileceDi­ 
ni; bu paran1n 1Upheli alacakl1lar1na kar11 Ulkenin dort bU­ 
yUk bankas1na enjekte edileegini duyurdu. Yetkililer, banka­ 
lardaki mevduatlara yUzde 100 devlet gUvencesi getirildigini 
ve gelecek bir y1l i9inde yuan1n degerinde bir degi1me olma­ 
yacag1n1 vurguluyorlar. EylUl ay1n1n son haftas1nda, Cin Mer­ 
kez Bankasi yuan1 gU9lendirmek i9in Amerikan D0lar1'na odenen 
faiz oran1n1 Haziran ay1ndan sonra tekrar indirdi. Cin' in e­ 
konomi kurmaylar1, Ulkenin devalUasyondan elde edecegi reka­ 
bet avantaj1n1n bir y1ldan 90k sUrecegini kestirebiliyorlar. 
CUnkU sonras1nda, enflasyonda art11, parelelinde faiz oranla­ 
r1nda yUkseli1 ve ekonomide yava1lama ile birlikte sosyal hu­ 
zursuzlukla kar11la1abileceklerini biliyor ve diger Ulkelerin 
ard111k devalUasyonlar1n1n oyuncunun ba11na donU1 anlam1na 
geleceginin fark1ndalar. Bu nedenle de, Cin hUkUmetinin reka­ 
bet9i kur politikas1 uygulamayarak istikrarl1 kur politikas1 
uygulamas1na devam edilmesi yonUnde kararl1 oldugu gozUkUyor. 
Buda en az1ndan 1imdilik krizin daha fazla derinle1mesinin 
onUr,e ge9mekte. 

Cin' in devalUasyon olmamas1na dair kararl1l1g1n1n sUrUp 
sUrmedigi, Ulke ytintemimdekilerin ge9tigimiz aylarda yazd1g1 
re9etenin ne denli ba1ar1l1 olduguna bagl1 kalacak. Bu re9e­ 
tede, ilk olarak, faiz oranlar1n1n dU1UrUlmesi yer al1yor. 
Temmuz ay1nda Cin Merkez Bankasi, i9 talebin canland1r1lmas1 
amac1yla 1997'nin ba11ndan beri be1inci kez faiz indirimimne 
gitti. HUkUmet, yat1r1m harcamalar1n1 te1vik etmek i9in vade­ 
li kredi faizlerini dU1UrUrken, bankalar1 da daha fazla kredi 
vermeye yonlendirdi. Kredi faizlerinin dU1UrUlmesine kar~1n, 
ozel tUketimde fazla bir art11 beklenmiyor. Sekttirlerindeki 
yap1sal sorunlar, rekabet ve d11 faktorlerden kaynaklanan 
problemlerle boguian 9ogu yUksek derecede bor9lu 1irketlerin 
ise, piyasada arz fazlas1 varken kredi taleplerinin artmas1 
z or-, 

ikinci olarak, hUkUmet ihracat sipari1i alan 1irkete 6- 
zel vergi indirimleri saglamaya ba1lad1. Bu tUr yard1mlar, 



ihracat91lar1 yabanc1 rekabete kar~1 korumaya y6nelik olmakla 
birlikte, baz1 1irketlerin sahte evrak dUzenleyerek istismara 
y6nelmeleri, vergi gelirlerinde dU~U;e neden oluyor. 

U9UncU ve ekonominin tekrardan canland1r1lmas1 y6nUnde 
belki de en ciddi ad1m olarak, altyap1 harcamalar1n1n artt1- 
r1lmas1 ve konut reformuna gidilmesi programa al1nd1. ihracat 
bUyUmesinde yavajlama, Cin' i hedeflediDi bUyUme oran1na yak- 
1a,1bilmesi i9in yurti9i talebini canland1rmak zorunda b1ra­ 
k1yor. BUt9e a91D1 GSYiH'sinin yUzde 0,7'si gibi dU~Uk dUzey­ 
de, i9 bor9 stoau az, enflasyonu da yUzde 1' in alt1njda olan 
Cin' in, mali alt1nda clan Cin'in, mali geni;lemeye gitmemesi 
i9in bir neden yok. Bu dogrultuda, Ulkede sUrdUrUlmekte olan 
kemer s1kma program1na son verilerek, 6nUmUzdeki y1larda mil­ 
yarlarca milyarlarca dolar1n, bay1nd1rl1k i;leri ve konut p­ 
rojelerine aktar1lmas1 planlan1yor. Ulkenin 6zellikle ula;­ 
t1rma alan1nda genii 9apl1 yat1r1mlara ihtiyac1 var. 

Cin'de altyap1 harcamalar1n1n ve konut sat1,1ar1n1n son 
d6nemlerde art1, kaydettigi ve bunun bUyUme Uzerindeki etki­ 
sinin Uzerindeki etkisinin y1l1n son 9eyreDinde hissedilecegi 
6ne sUrUlUyor. Ulkede yurti9i tasarruflar1 yakla;1k 560 mil­ 
yar dolar seviyesinde. Ev sahipliDine y6nelik isteklilik, y1- 
l1nilk yar1s1nda konut sat11lar1ndaki yUzde 59' luk art11la 
kendisini g6sterdi. Konutta devlet tahsisat1n1n son bulmas1 
ve kira Ucretleri art1r1larak insanlar1n kendi evlerini alma­ 
ya te~vik edilmesi sayesinde, ekomnomiye milyarlarca dolarl1k 
tasarrufun bir k1sm1 akabilir. Fakat hUkUmetin i1sizlik ve 
sosyal huzursuzluk kayg1lar1yla kamu konutlar1nda kiralar1 
artt1rmay1 erteleme karar1, henUz konut reformunda kayda de­ 
ger bir ilerleme olmas1n1 engelliyor. bte yandan, Cin'in s6z 
konusu altyap1 yat1r1mlar1n1 ger9ekle1tirmesi halinde, yap1l­ 
mas1 zorunlu g6rUnen yap1sal reformlar1n i1sizlik kanad1nda 
a9abilece§i yaralar, yeni istihdam sahalar1n1n yarat1lmas1yla 
bir miktar hafifletilmi1 de olacak. Cin y6netimi, bu yat1r1m­ 
lara gerekli olan fon temini i9in, gelijmekte olan bono piya­ 
sas1nda faydalanacak ve kredilerin daha rahat verilmesini 
sa§layacak. Cekik G6z1Ulerin Dans1 ••• K1sa vadede Cin'i deva­ 
lUasyona zorlayacak en 6nemli fakt6rUn Japon Yeni'nin seyri 
olduDukabul ediliyor. Ge9ti§imiz ay i9inde, Japonya'da k1sa 
vadeli faizlerin yUzde 0,5'ten 0,25'e indirilmesi; k1sa bir 
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sUre sonra, bankalara ili~kin olarak haz1rlanan reform plan1- 
n1n tart1~malara yol a9mas1; hemen ard1ndan da Fitch IBCA' in 
Japonya'n1n kredi notunu dU~Urmesi, Japon Yeni'nde dU~U~e ne­ 
den olarak Cin'in Japonya'ya ve Asya'daki diger Ulkelere yap­ 
m1~ oldugu ihracat1 da olumsuz etkilemesi bekleniyor. Asl1nda 
Japonya ve Cin' in ihracat mallar1n1n birbirlerinden 90k fark- 
11 olmas1, Cin'in diger pazarlardaki ihracat performans1n1n 
yenin hareketinden 90k fsazla etkilenmemesi gerektigi gibi 
bir dU~Unce dogrulabilir. Ger9ekten de zay1f bir yen ile, 
Japon Ureticiler ABD i9in Cin oldugundan daha fazla tehlike 
te~kil ediyorlar.Buna kar~1n yenin seyri, Cin ile Japonya~n1n 
birbiriyle olan dogrudan ticaret ve yat1r1mlar1n1 elbette ki 
etkiliyor. 

Japonya, ABD'den sonra Cin'in bUyUk ikinci ihracat paza­ 
r1 durumunda. Ayr1ca Cin'de en bUyUk yat1r1mc1s1 olan japon­ 
ya'n1n durgunluktan 6tUrU yurtd1~1 yat1r1mlar1n1 s1n1rlama­ 
s1yla Cin'de milyonlarca ki~inin i~siz kald1g1 6ne sUrUlUyor. 
Cin' in bu y1l1n ilk yar1s1nda Japonya'ya olan ihracat1, ge9en 
y1l1n ayn1 dtinemine gtire yUzde 4,3 gerilerken, Jaaponya'n1n 
Cin'e yapt1g1 dogrudan yat1r1mlar da yUzde 30,7 azald1. Bunun 
d1~1nda, Cin'in d6viz rezervlerinin yakla~1k d6rtte birinin 
yen cinsinden varl1klar olmas1 nedeniyle, yenin deger kaybet­ 
mesi Cin'in rezervlerinin erimesine neden oluyor.Buna kar~1n, 
Ulkenin yen cinsinden varl1klar1n1n biraz Uzerinde Cyakla~1k 
40 milyar do1lar) yen cinsinden borcu olmas1, kur riskine 
kar~1 bir denge saglayarak Cin'e kendini hedge etme imkan1 
tan1yor. 

Vine de, yenin h1zla deger kayb1ndan Cin'in olduk9a za­ 
rar gtirecegi bir ger9ek.EylUl ay1 i9inde, Japon ve Cinli yet­ 
kililer Asya krizi'ne kar~1 ortak mUcadele etmenin yollar1n1 
aramak Uzere biraraya geldiler. Cin, Japonya ile uyum i9inde 
mevcut sorunlar1n1 a~maya 9abalasa da, bir seneye kadar eger 
diger Asya Ulkeri toparlanmaya ba~lar; Cinm'de de yurti9i ta­ 
lebi art1~ g6sterirse, Ulkenin Uzerindeki devalUasyon bask1- 
s1n1n tekrardan ciddi ~ekilde kendini hissetirecegi dU~UnUlU­ 
yor. cite yandan baz1 otoriteler, son aylarda dUnya finans pi­ 
yasalar1nda ya~anan kaostan sonra, Cin ne kadar ka91n1rsa ka- 
91ns1n, piyasalar1n tinUmUzdeki y1l yaz aylar1na kadar Ulkeyi 
devalUasyona zorlayacag1n1 iddia ediyorlar. 
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Poker oyunu Ba1l1yor ••• Y1l1n ikinci 9eyreginden itiba­ 
ren Japon Yeni'nde ya1anan serbest dU1U1 ve Cin' in ihracat1 
ile yabanc1 yat1r1m girdilerinde g6zlenen yava1lama sonras1n­ 
da baz1baz1 Cinli yetkililerin de yar1m ag1zl1 bir 1ekilde 
devalUasyon tehditiyle ABD ve Japonya'y1 yeni kurtarmaya ka­ 
nalize etme, 9abas1nda olduklar1 g6rU1Uyor. Cin' in bu y6ndeki 
giri1imlerinin bir miktar sonu9 verdigi dU;UnUlebilir; fakat 
bu arada, Hnce den kestirilmeyen baz1 istenmedik sonu9larla 
da kar11la11ld1. En 6nemlisi, yerli kurulu1lar hUkUmetin ni­ 
yetinin ne oldugu konusunda belirsizlik sezinleyerek d6viz 
cinsinden kazan9lar1n1 Merkez Bankas1'na satmaktansa ellerin 
tutmay1 tercih etmeye ba1lad1lar. S0nu9 olarak, y1l1n ilk se­ 
kiz ay1nda elde edilen 31,3 milyar dolar ticaret fazlas1na 
kar11n, d6viz rezervlerindeki art1;1n 1 milyar dolar1n alt1n­ 
da kalmas1, yuan1n devalUe edilecegi spekUasyonlar1n1 daha da 
alevlendirdi. Resmi rezervlerin artmamas1nda, Ulkede pek 90k 
1irketin yuan1 t6icaret d111ndaki ama9larla saglam para bi­ 
rimlerine 9evirmeleri de 6nemli rol oynad1. Asl1nda yuan, 6n­ 
ceden de belirttigimiz gibi, yasal oalrak ancak ticari ama9- 
larla differ para birimlerine 9evrilebiliyor. Fakat ka9ak91l1k 
amac1yla ve yasal olmayan faaliyetler i9in Ulkeden 6nemli 
miktarda d6viz 91k111n1n ya1and1g1 biliniyor. Cin' in bu olaya 
seyir kalmas1yla birlikte, Amerikan D0lar1, i;lem hacmi ihmal 
edilecek dUzeyde 10'a yak1n primli sat1lmaya ba1lan1rken, de­ 
valUasyon beklentileri art1yor; daha 6nemlisi, uluslararas1 
spekUlat6rlerin Hong Kong D0lar1'na vah1ice sald1rmalar1na 
zemin haz1rlayan psikolojik ortam yarat1lm11 oluyordu. Cinli 
yetkililerin, bir taraftan yuan1n ne pahas1na olursa olsun 
korunacag1 y6nUndeki beyanatlar1, diger taraftansa pek de Us­ 
tu brtUlU denmeyecek 1ekilde yendeki dU1U1e kar11 Japon ve A­ 
merikal1 yetkilileri devalUasyon tehditiyle kar11lar1na alma­ 
lar1, piyasalar1n kafas1n1 allakbullak etti. Piyasalarda za­ 
ten hUkUmetin kendiliginden emin g6rUnen a91klamalar1na 1Up­ 
heyle bak1l1rken, bir de b6yle 9atlak seslerin yUkselmesi, 
devalUasyon beklentilerini gU9lendirdi. Pekin, ABD ve Japon­ 
ya'ya yenin gidi1at1 hakk1ndaki memnuniyetsizligini tabii ki 
beyan etmeliydi. Fakat bunu, daha sessiz ve diplc~atik ka­ 
nallarla yapabilirdi. Sonu9ta piyasada olu1acak beklentiler, 
bir gUn kendi gUcUyle ger9ege d6nU1ebilir. 

Ulke Y6netimi iti S1k1 Tutuyor ••• Uzakdogu ve Rusya kriz­ 
lerinde, kontrol edilmeyen d6viz i1lemlerinin spekUlat6rlerin 
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1ans1n1 nas1l artt1rd1D1na 1ahit olan Cin hUkUmeti, spekU1a­ 
t6rlerin piyasalarda devalUasyon s6ylentilerini yaymas1na 
kar11 ge9enlerde baz1 6nlemler almay1 kararla1t1rd1. Yasal 
olmayan dHviz i§lemlerinin uluslaras1 rezervler Uzerindeki o­ 
lumsuz etkisini g6z HnUne alan hUkUmet, Ulkeden ka9an d6vizin 
6nUne ge9mek i9in karaborsa i1lemlerine s1k1 tedbirler geti­ 
rilecegini a91klad1. Buna g6re, 1irketler ve 9al11t1klar1 
bankalar1n yapt1klar1 ticari i1lemlerin, kag1t Uzerinde g6s­ 
terilenle uyup uymad1g1 daha s1k1 bi9imde kontrol edilecek.ci­ 
te yandan Cin y6netimi, Ulkeden d6viz 91k111n1 s1n1rlamak i- 
9in, hesaplar1nda yolsuzluga rastlanan 9e1itli bankalar1n d6- 
viz sat11 faaliyetlerini de durdurdu. HUkUmet ayr1ca, son za­ 
manlarda ka9ak91l1kla yogun mUcadele i9inde olundugunu ve bu 
rotada olduk9a yol katedildigini iddia ediyor. En son, ka9ak 
mazot ve benzinin i9 piyasadaki Ureticileri vurmas1 dolay1- 
s1yla, ge9tigimiz ay motorin ve petrol UrUnleri ithalat1 ge- 
9ici olarak durduruldu. 

Cin yHnetimi ge9enlerde ayr1ca, yabanc1 1irketlerce yay­ 
g1n olarak yuan1n devalUasyon riskine kar11 hedge ama9l1 kul­ 
lan1lan uygulamalardan birini yasaklad1. Art1k 1irketler, d6- 
viz cinsinden bor9lar1n1n vadesi dolmadan, bu bor9lar1n Hden­ 
mesi i9in yuan cinsinden bor9lanamayacaklar. Pek 90k yabanc1 
firma ve kurumsal yat1r1mc1, yuan1n devalUe edilme riskine 
kar11, bankalardan albildikleri kadar yuan bor9lan1p d6vize 
9evirerek d6viz cinsinden bor9lar1n1 6deme yoluna gidiyorlar­ 
d1. Yeni al1nan karar, bu 1irketlerin kur riskinin artmas1na 
neden oldu. Bu karar1n k1smen, d6rt bUyUk devlet bankas1n1n 
hUkUmetin altyap1 projelirine yapacaa1 harcamalar1 destekle­ 
meleri i9in yeterli fonlara sahip olmalar1n1 saglamak amac1y­ 
la al1nd1g1 Hne sUrUlUyor. Bunun birlikte, Cin, yabanc1 ser­ 
mayeyi korkutarak ka91rmak da istemiyor. cinUmUzdeki y1l1n ba- 
11ndan itibaren, yerli 1irketlere tan1nan ihracatta vergi in­ 
dirimi kolayl1D1, yabanc1 1irketler i9in de ge9erli olacak.Bu 
uygulamayla, son zamanlarda yava1layan yabanc1 yat1r1mlar1n1n 
h1zland1r1lmas1 hedefleniyor. 

Geleneksel Cin Tedavisi a Yava1 Ama Ac1 s1 z , • • Karn n11 z c a , 
Cin, ihracat kaynakl1 bUyUmenin tad1n1 91kard1D1 kolay gUnle­ 
rin sonunun geldiDini ve 6nUnde yurti9i ekonomisini in1a etme 
gibi Hnemli bir g6revin oldugunu farketmeli. 

29 



bzetle Ulke y6netimi, d6viz kuruna sahip 91karak ve b6y­ 
lece Hong Kong'u rahatlatarak, birka9 sene i9in i9eride bUyU­ 
meye ve reformlara odaklanabilir. YUzde 6.7 gibi bir bUyUme 
oran1, ya1am standartlar1n1 yUkseltmek ve ekonomik yeniden 
yap1lanmay1 sUrdUrebilmek i9in yeterli olmal1. Sonra,finansal 
ve ekonomik istikrar1olan bir Cin, saglam bir Asya k1tas1n1n 
6n ~art1 olarak dU~UnUlebilir. Bu nedenle, b6lgenin bUyUme­ 
sinde lokomotif vazifesi g6rmeye en kuvvetli aday olarak da 
g6ze 9arp1yor. Asya'daki f1rt1na devam ettik9e, devalUasyona 
gitmek hi9 de ak1ll1ca bir fikir olmayacakt1r. 

Fakat, yenin daha fazla deger kaybetmesi veya b6lgedeki 
diDer baz1 d11 fakt6rler, Cin i9in gU9lU bir para birimine 
sahip olman1n maliyetini art1racak olursa, kontrol alt1nda 
g6zUken bir felaketle sonu9lanan bir kontrol kayb1na d6nU1e­ 
bilir. Bu baglamda Cin y6netimi, DUnya Ticaret brgUtU'yle u­ 
yu1man1nyollar1n1 aramal1 ve devalUasyon 1antaj1yla uluslara­ 
ras1 piyasalar1 gerginle~tirmekten vazge9melidir. S0nu9ta de­ 
valUasyon,kaybedenler i9indir. 

CiN' tN Ct;KUiU 

Ekim 98'de devlet g6zetimine al1nan Cin' in dev ~irket, 
2.6 milyarl1k aktife kar11l1k, 4.3 milyar bor9la islas etti. 

Cin' in 4.3 milyar dolar1n Uzerinde borcu bulunan 1irke­ 
ti iflas1n1 a91klad1. Ekim 1998'de mali s1k1nt1ya giren ve 
devlet g6zetimine al1nan Guangdong Interment §irketi'nin 
<GITIC> idaresine atanan hUkUmet kayyumlar1 iflas1 istedi. 
2.6 milyar dolarl1k aktife sahip ~irket uluslararas1 piyasa­ 
lar1 da sallad1. Fon toplayarak, yat1r1m yapan bir yap1ya sa­ 
hip clan ~irketin istifas1n1n istenmesi en 90k Hong Kong'da 
s1k1nt1 yaratt1. bu 1irkete yUksek miktarda kredi veren Hong 
Kong'lu bankalar1n bat1klar1 i9in yUksek miktarda provizyon 
ay1rmalar1 gerektiDi ifade edildi. 

HUkUmetin yerli ve yabanc1 kurulu~lar1n1n alacaklar1n1n 
gUvence alt1nda olduguna ili~kin a91klamas1na ragmen, yat1- 
r1mc1lar1n kayg1lar1n1n yat1;mad1g1 bildiriliyor. GITIC'in 
yurtd1;1nda 135 kurulu1a kredi borcu bulundugu s6yleniyor. 
Uzmanlar, iflas1n k1sa vadede Cin'e yabanc1 sermaye ak111n1 
olumsuz etkileyeceDini, ancak bu iflas1n uzun vadede Ulkenin 
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sorunlu mali sisteminin reformuna yardimci olacagini belirti­ 
yorlar. Bu iflasin 1949 yilindan bu yana Cin'de ya~anan en 
bUyUk 1irket iflasi oldugu tahmin ediliyor. 

4.2. Ru•ya'da Ya9anan Krizin TUrkiye uzerir~eki Etkileri 

Rusya, Planlari Batiracak mi? 

1998' inilk yarisinda TUrkiye hakkinda iyimser beklenti­ 
leri besleyen iki ana fakt6r, faiz di~i bUt9e disiplini ve 
dU~en enflasyon idi. Hazine gelirle giderler ve bor9lanma i- 
9in U9er aylik hedefler a9iklamaya ba~lami~ti. BUt9e planina 
paralel olarak, Merkez Bankasi da parasal programinin sunmu1- 
tu. Bu ~effaf g6rUntU, ekonomiyle ilgili olumlu dU~Uncelerin 
artmasina neden olurken, 1998 yilinin ilk yarisi i9in belir­ 
lenen hedeflere ula~ilmas1, hUkUmetin kredibilitesini yUk­ 
seltti. Ayr1ca, haziran ayinda Uluslararasi Para Fonu IMF ile 
imzalanan Yakin izleme Anla~mas1 (Y±A>, olumulu havaya katk1- 
da bulundu.Bu anla§mayla, IMF yetkilileri, hUkUmetin ekonomik 
plani ile enflasyon hedefinin uyumlu oldugu mesaj1ni vermi~ 
oldular. 

Bu geli1melerle birlikte 6zelle1tirmelerde atilan adim­ 
lar, ge9en yil1n son aylar1 ile 1998 yil1nin Ocak-§ubat d6ne­ 
minde piyasalarda olu1an olumsuz havayi ortadan kaldird1. Ya­ 
tirimcilar arasinda, bUt9erejiminin kalic1 ~ekilde dUzene so­ 
kulmasi i9in yapisal reformlarin mutlaka yapilmasi inanci ol­ 
makla birlikte, piyasalarda ekonomi y6netiminin dogru y6nde 
karalar aldigina inananlarin sayisi artiyordu. 

Yat1rimcilar aras1nda olu1an olumlu hava, mart ayindan 
itibaren piyasalara yans1maya ba1ladi.istanbul Menkul K1ymet­ 
ler Borsasi, nisan ay1 i9inde h1zla yUkseldi ve enflasyon dU­ 
~erken, faiz oranlar1 da geriledi. 

Fakat yaz aylar1na girerken ve piyasalarin mevsimsel 91- 
ki~1n1a ba§lamasi beklenirken, 9e1itli fakt6rler iyimserlik 
rUzgarlarin1 tersine 9evirdi. 

cince Nisan 1999'da erken se9im yapilmasi karar1 alind1. 
Ardindan, vergi reformu yat1r1mcilar aras1nda tedirginlik ya­ 
ratt1. Vergi taban1n1n geni§letilmesi ile vergi toplanmas1nda 
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gecikmelerden olu§an reel gelir kayb1n1n 6nlenmesi dogrultu­ 
sunda al1nan kararlar ve vergi oranlar1n1n dU§UrUlmesi, yasa­ 
n1n olumlu kar§1lanan b61Umleriydi. Fakat finansal gelirlerin 
vergilendirilmesi, yogun tepkilere sebebiyet verdi.Piyasalar­ 
da likiditenin azalacag1 y6nUnde beklentiler olu§tu. Ayr1ca, 
hUkUmetin kamu Ucretlerini hedeflenen enflasyondan daha fazla 
art1rmas1, popUlist politikalar gUdUldUgU kayg1lar1n1 ortaya 
91kard1. Yurt i9inde ya§anan tedirginlik, Rusya krizinin pat­ 
lak vermesi ile kriz ortam1na d6nU§tU. Piyasalarda 6nce faiz­ 
ler yUkseldi ve ard1ndan da hisse senedi fiyatlar1 y1ld1r1m 
h1z1yla dU§meye ba§lad1. 

4.2.1. Kriz cw,leme Paketi 

KUresel kriz ihtimallinin yUkseldigi d6nemlerde finansal 
dengeleri sarsmayacak ve politik riskleri azaltacak uygulama­ 
lar gerekirlen, vergi paketinin yanli§ zamanlamas1 ve erken 
se9im karar1n1n al1nmas1 ile yap1lmas1 gerekenin tam tersi 
bir yol izlenmi§ oldu. Kriz ba§lang19da, piyasalar1, sakin­ 
le§tirme y6nUnde ad1m atmakla tereddUte eden hUkUmet yakla§ik 
U9 hafta jadar sonra, likidite darl1g1n1 rahatlatmak i9in bir 
tak1m dUzenlemelere gitti. 

Bunlar1n aras1nda, bankalararas1 para i§lemlerine konan 
stopaj1n s1f1rlamas1 ve sermaye ka91§1n1n 6nUne ge9mek i9in 
bankalar1n forward d6viz i§lemlerine getirilen s1n1rlamalar1n 
kald1r1lmas1 yer almaktayd1. Buna raamen, 1 EylUl'deki d6rt 
ayl1k bono ihalesinde bile§ik faiz ~143 oran1na yUkselince, 
hUkUmet bir hafta kadar sonra ikinci dizi 6nlemler paketini 
a91klad1. Buna g6re, 1 Ekim 1998 tarihinden itibaren kamu ka­ 
g1tlar1 Uzerindeki stopaj kald1r1lacak ve 1 Deak 1999 tari­ 
hinden 6nce ihra9 edilmi§ olan kamu kag1tlar1n1n all§ bedel­ 
leriyle degerlendirilmesi uygulamas1 sUrdUrUlecekti. 

B6ylece bankalar 1998 y1l1 vergi yUkUmlUlUklerini erte­ 
lemeye devam edebilecekler ve bu y1l sonuna kadar ihra9 edi­ 
len bonolar Uzerinden 1999 y1l1nda U9 ayda bir 6demeleri ge­ 
reken pe§in vergiyi de erteleme f1rsat1 bulacaklard1. Bu yeni 
kararlar1n a91klamas1n1n hemen ard1ndan, bile§ik faizler 25 
puan kadar dU§tU. 



Bu arada, Merkez Bankasi, reverzlerini kullanarak TL'nin 
deDer kayb1n1 beklenen enflasyon dUzeyinde tuttu. ADustos a­ 
y1nda TEFE ve TUFE fiyat art11lar1 s1ras1yla ~2,5 ve ~4 ora­ 
n1nda olurken, TL'nin dolara kar11 devalUasyonu ~2,4 ile s1- 
n1rl1 kald1. Hat1rlanacaa1 gibi uzun bir sUredir Merkez Ban­ 
kasi kamu sekttirUne verilen kredileri kesmi§ ve rezerv para­ 
daki deDi1imi, net dtiviz rezervlerindeki deDi1ime paralel tu­ 
tan bir politika izlemi1ti. 

Bunun sonucunda, Merkez Bankas1'n1n net dtiviz pozisyonu 
ge9en y1l1n temmuz ay1nda 2 milyar dolar civar1nda iken, Ha­ 
ziran 1998 sonu itibariyla 10 milyar dolara yUkselmi1; brUt 
rezervleri ise yine ayn1 dtinemde 16 milyar dolardan 26 milyar 
dolara eri1mi1ti. ADustos ay1n1n son U9 haftas1nda rezervler 
yakla11k 4 milyar dolar kadar eridi. bu sUre9te, yabanc1 ser­ 
mayenin hisse senedi piyasas1ndaki pay1 ~55'ten ~35'a; bono 
piyasas1ndaki pay1 ise ~10'a dU;tU. Yerli yat1r1mc1lar1n pa­ 
nik yaratamamalar1 ve TL'den dtivize ytinelmemeleri ise krizin 
ilk safhada atlat1lmas1na yard1mc1 oldu. Bunda TL'nin reel 
anlamda a11r1 degerli olmamas1 ve hUkUmetin kriz dtineminde 
faizlerin artmas1na izin vermesinin katk1s1 vard1. 

istikrar engellenebilir 

Rusya krizinin piyasalar ve TL Uzerindeki ilk etkileri­ 
nin atlat1d1g1n1 dU;Unsek de, orta vadede bUt9e a91g1 ve tide­ 
meler dengesi Uzerinde olu1turacag1 bask1lar1n TUrkiye'nin 
istikrar 9abalar1n1 engelleyebilecegini belirtelim. Devlet i9 
bor9lanma senetlerinin ikincil piyasadaki bile~ik faizler, 
Rusya'daki 9alkant1lardan titUrU, ~90' lardan ~130' lara yUk­ 
seldi. HUkUmetin mUdahalesi sonucunda, faizler ~105-115 ara- 
11g1na indi; fakat d11 piyasalardaki tedirginligin yaratt1g1 
panikle tekrardan ~135 seviyelerine kadar 91kt1. 

Y1l1n geri kalan btilUmUnde hUkUmetin toplam bor9 yUkU 
yakla11k olarak 12,5 milyar dolar civar1nda. Yeni ihra9 edi­ 
lecek bono ve tahvillerin vadesi 9nUmU2deki seneye sarkaca­ 
g1ndan, hUkUmetin 1998 y1l1 mali hedefleri, faizlerdeki yUk­ 
seli1ten etkilenmemit olacak. Fakat reel faiz yUkUnUn 1999 
y1l1na kayd1r1lacak olmas1, 1998'de GSMH'nin ~7,6's1 olarak 
tahmin edilen bUt9e a91g1n1n,1999 uy1l1nda planlanan ~5,6 se­ 
viyesine dUtUrUlmesini 2orla1t1racak olmas1, 1998'de GSMH'nin 
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~7,G's1 olarak tahmin edilen bUt9e a91g1n1n, 1999 y1l1nda p­ 
lanan ~5,G seviyesine dU~UrUlmesini zorla~t1racak. bnUmUzdeki 
sene i9in planlanan ~2'lik k1s1nt1n1n bUyUk bir bHlUmUnUn fa­ 
iz giderlerinden tasarruf edilecek saglanmas1 planlan1yor. 

HUlkUmetin 1998 i9in GSMH'nin ~11,7'si olarak HngHrdUgU 
faiz yUkUnUn, 1999'da ~10,3'e indirilmesi hedefleniyor. 

1998'de ~20,8 olarak tahmin edilen i9 bor9 stokunun GSMH 
i9indekipay1n1n 1999'da ~20,4'e indirilmesi HngHrUlUyor. Bu­ 
radan 91kan sonu9, faiz giderlerinde saglanacak dU§U§Un, bU­ 
yUkHl9Ude mevcut bor9lar1n daha dU~Uk oranlarla dHndUrUlmesi 
ve vadelerin uzat1lmas1 ile mUmkUn olabilecegi.BHylece yUksek 
faiz oranlar1n1n sUreklilik arz etmesi, hUkUmetin enflasyonla 
mUcadele 9abalar1n1n temel ta§l olan bUt9e disiplini Uzerinde 
olumsuz bir etki yaratacak. Ayr1ca, yine ekonomik program1n 
Hnemli bir par9as1 olan Hzelle§tirme plan1, krizden olumsuz 
etkilenecektir. 

§Uphesiz, Rusya krizinin TUrkiye'nin cari dengesi Uze­ 
rinde etkileri olacakt1r. Tahmini bavul ticareti ve resmi ti­ 
caret rakamlar1 birle~tiginde, Rusya'n1n TUrkiye'nin en Hnem­ 
li ticari ortaklar1ndan biri oldugu gHrUlmektedir. 1998 y1- 
l1nda Rusya'ya yap1lmas1 planlanan 2 milyar ve 4 milyar dolar 
olup, te~kil etmektedir. Devlet Planlama Te~kilat1 <DPT>, 
Rusya ile yap1lan ticaret hacminin 8 milyar dolar olabilece­ 
gini tahmin ediyor. 

BUyUme h1z1n1n yava§lam1§ olmas1 cari a91g1n ve enflas­ 
yonun kontrolUnu kolayla§tiracak olsa da, HnUmUzdeki y1l eko­ 
nomik dengelerinin kal1c1 olarak iyile§tirilmesi 90k dU§Uk 
gHzUkUyor. Ku~kusuz, 1999 y1l1 ekonomi ve piyasalar i9in zor 
bir d6nem olacak. 

A- SlNlF ATLAMA ijANSl 

Yabanc1lar1n gHzde pazar1 Rusya'da 9HkU§ ya§and1. TUrki­ 
ye krizi ba~ar1yla atlatt1. 7 milyar dolarl1k ka91~1 kar~1la­ 
d1. Apo'nun ele ge9mesiyle siyasi istikrar §ans1n1 yakalad1. 

Ge9en y1l kUresel krizle birlikte geli~mekte olan Ulke­ 
lere akan para yakla§1k 186 milyar dolarla son 10 y1l1n en 



dU1Uk seviyesine inmi1ti. Bu y1l ise bu Ulkeler aras1nda ya­ 
banc1 semaye 9ekebilme yar111 artarak sUrecek. Bu sUre9te 
TUrkiye'nin 1ans1 gittik9e art1yor. dogu Avrupa ve Orta dogu 
bblgesinin en bUyUk piyasas1 rusya ge9en y1lki bUyUk krizle 
birlikte yabanc1 yat1r1mc1lar1 ac1 bir tecrUbe ya1att1.DUnya­ 
ca UnlU fonlar1 ve mali kurumlar1n milyarlarca dolar zarara 
olan geli1melerin ard1ndan Ulke ekonomisinin k1sa sUrede bu 
krizin izlerini atmas1 zor gbrUnUyor. 

B- BAiARILl KRtZ V~ETtMt 

Ayn1 dbnemde TUrkiye Rusya'dan sonra krizi girecek ikin­ 
ci Ulke olarak lanse edilirken ba1ar1l1 ekonomi ybnetimi ile 
bu sUre9ten en az yara ile kurtuldu. B6lgedeki diger rakiple­ 
ri Macaristan, Polonya,Yunanistan, israil ve M1s1r'a gbre da­ 
ha bUyUk ve derin piyasalara sahip olan TUrkiye, kriz s1ra­ 
s1nda 7 milyar dolar9l1k 91k111 rahatl1kla kar11layarak gUven 
kazand1D1nm1 belirtiyor ••• 

C- SiYASi iSTtKRAR 

Abdullah ticalan'1n yakalanmas1n1n ard1ndan TUrkiye en 
bUyUk sorunu clan siyasi istikrars1zl1D1 a1ma noktas1na gel­ 
di. Uzmanlar bunun bblge Ulkelerine gbre TUrkiye'ye bir ba1- 
ka art1 puan getirdigini belirtiyorlar. 

Eger se9im sonras1nda kurulacak yeni hUkUmet yap1sal re­ 
formlar konusunda gerekli kararl1l1D1 gHsterirse bu y1l ge­ 
li1mekte olan Asya Ulkeleri d111ndakilere gelmesi tahmin edi­ 
lemn 82 milyar dolarl1k kaynaktan TUrkiye ge9en y1llara oran­ 
la daha bUyUk rakamlar1 9ekebilecek. Bu rakam1n yakla11k 34 
milyar dolarl1k k1sm1 geli1mekte clan Avrupa Ulkelerine gele­ 
ceDi tahmin ediliyor. 

Geli1mekte olan Ulkeler aras1nda GUney Kore, Maceristan, 
Polonya ve son zamanda yak1ndan ilgilenilen M1s1r'la ilgi 
odaa1 oldular. Ancak TUrkiye'nin 1998 sonunda verdiDi yakla- 
11k 2.5 katrilyonluk faiz d111 fazla ve enflasyonun yUzde 
50' lere dU1UrUlmesinde gbsterdiDi kararl1l1k Bne 91kmas1na 
neden oluyor. TUrkiye katogorisinde yUzde 5'e varan oranlarda 
cari a91k/ GSMH oran1na ula1an Ulkeler aras1nda da daha 1ans­ 
l1 gHzUkUyor. IMF' in se9im sonras1 destek ihtimali de TUrkiye 
i9in bir ba1ka olumlu puan anlam1na geliyor. 
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D- REFORM §ART 

Uzmanlar buna ragmen halen ba~ta sosyal gUvenlik ve ban­ 
kac1l1k yasas1 olmak Uzere yap1sal reformlar1n yap1lamam1~ 
olmas1 TUrkiye i9in 6nemli bir handikap olu~turuyor. i~te bu 
noktawda yeni hUkUmetin ekonomik program1n1n beklendigi be­ 
lirtiliyor. 

Yap1sal reformlar1n ger9ekle~tirilmesi halinde yUksek 
kamu a91klar1yla ortalama vadesi 12 ay olan 36 milyar dolar­ 
l1k bor9 stogunda bir iyile~mesi TUrkiye'nin en bUyUk sorun­ 
lar1ndan birini hafiflejtirecek. Bunun yan1nda henUz tamam­ 
lanmayan 6zell~etirme projelerinin hayata ge9erilmesi TUrki­ 
ye'nin 6nUnU daha da a9acag1 belirtiliyor. Bu 6zelle1tirmele­ 
rin ba11nda da Telekom'un sat111 geliyor. 

4.2.2. RUSYA KRiZiNiN SANKALAR CEPHESi 

Bat1'daki finans 9ecreleri, Rusya'daki bankac1l1k sek­ 
t6rUnUn bir 96kU~ i9inde oldugunu, halen Ulkedeki 1500'Un U­ 
zerindeki bankadan 90k az1na itimat edildigini dile getiri­ 
yorlar. 17 Agustos 1998'de rublenin devalUe edilmesinden son­ 
ra, mevduat sahiplarinin bankalara hUcum ederek tasarruflar1- 
n1 9ekmeye ba~lamalar1 hat1rlarda.Tam bu esnada, 1997 y1l1nda 
Rus bankalar1n da, yakla~an tehlikeyi farkederek kredilerin 
vadelerini uzatmaya yana1mad1klar1 ve rus bankalar1na 90 gUn­ 
lUk bir moratoryum tan1d1klar1 biliniyor. Bu geli1melere pa­ 
relel olarak, ticari bor9lar1n g6ritidenmesiyle ilgili 90 gUn­ 
lUk sUre ge9tigimiz Kas1m ay1n1n 18' injde sona erdi. Bat1l1 
finans kurulu1lar1 rus bankalar1na, bor9 taksitlerinin kar~1- 
11a1 olan 65 milyar dolar tidemelerini, aksi takdirde iflas1n1 
isteyecekleri yolunda bask1 yapmaya ba1lad1lar. Ancak tUm 
ilgili 9evreler, son devalUasyondan sonra, s6zkonusu bankala­ 
r1n 6 milyar dolar dUzeyindeki bor9 taksidinin ancak 1-2 mil­ 
yar dolar1n1 belirtiyorlar. Bu a1amada, Rus Merkez Bankas1- 
n1n birtak1m ciddi tedbirler almakta olduguna ve bu arada 
hi9bir bankaya enjekte edilmeyeceginin kararla1t1r1ld1g1na 
deginiliyor. tite yandan Merkez Bankas1n1n i9lerinde rusya'n1n 
en bUyUkleri aras1nda say1lan Tokobank ve Inkombank' 1n bulun­ 
dugu baz1 bankalar1n lisaslar1n1 geri ald1g1 ileri sUrUlUyor. 
Diger taraftan, rus Merkez Bankas1'n1n parlamentoya, finans 
sektHrUnUn yeniden yawp1lanmas1 yolunda bir program sunduffuna 
degimiliyor. Bu p1lana gHre, Rusya'daki bankalar1n dHrt kate­ 
geriye ayr1ld1g1 ve bunlar1n; 
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1) 600 civar1ndaki bankan1n, kendi 
jans1n1n bulundugu, 

2) 190 bUyUk btilgesel bankan1n g6receli olarak s1k1nt1- 
s1k1nt1lardan etkilenmedigi anlaj1lmakla beraber,b61- 
ge hUkUmetlerinin destegine ihtiya9 duyabilecekleri, 

3) ±simleri a91klayan 18 bankan1n, bu sektHre olan say­ 
g1nl1g1n sUrdUrUlebilmesi amac1yla, DUnya Bankasi ve 
Avrupa Yeniden Yap1lanma ve Kalk1nma bankas1'nca 
(EBRD) desteklenmesi, 

4) Geriye kalan 720 bankan1n, kendilerine kredi veren 
kurulujlar1n sorumlulugunda oldugunda ve onlar tara­ 
f1ndan yajat1lmaya 9al1j1lmas1, Rusya Merkez Bankas1- 
n1n bu kararlar1n ne jekilde yajama ge9irilecegini de 
a91klamas1 gerektigini dile getirdikleri vurgulan1r. 

Bu 9evreler, diger baz1 Ulkelerden 6rnekler vererek so­ 
runlu bankalarla ilgili olarak al1nacak yeniden yap1lanma 
tedbirlerinde, U9 konuya dikkat edilmesi gerektigini, bunla­ 
r1n; aj1r1 risk alan bankalar1n bunlar1n sonu9lar1na katlan­ 
malar1,daha bUyUk kay1plar1n HnUne ge9ilmesini teminen sUrat­ 
li bir jekilde sorunlu bankalar1n, ijlerine son verilmesi 
Merkez Bankas1n1n, banka kay1plar1 nedeniyle, enflasyonu t1r­ 
mand1racak para politikalar1ndan uzak durmalar1 oldugunu dile 
getiriyorlar. BUtUn bu geli1melerin, ellerindeki, 9ogunlugu 
farkl1 miktarlardaki tasarruflar1n1 bankalara yat1ran Rus 
vatanda,1ar1n1 ilgilendirmedigi, onlar1n sadece, en son deva­ 
lUasyondan sonra yakla11k U9te bir nispetinde deger yitiren 
paralar1n1 geri alabilmek umuduyla beklediklerine deginili­ 
yor. 

II. KRiZt BA§LATAN NEDENLER 

Yukar1da anlat1lan krizi haz1rlayan nedenler kendi ba,­ 
lar1na, hatta ger9ekte oldugu gibi birlite ortaya 91ksalar da 
ilgili Ulkelerde mutlaka bir ekonomik krize yol a9abilecek 
nitelikte degilllerdi. Ancak 1997 y1l1 ba1lar1nda ba1ta Tay­ 
land olmak Uzere bu Ulkelerde dolara bagl1 tutulan milli pa­ 
ralar1n a11r1 deger kazanm11 olabilecegi beklentisi gUndeme 
geldi. Belki de en sonunda tetigi 9eken parmak bilhassa Tay­ 
land'das artan Hl9Ude yeni i1yeri binas1n1n boi durdugunun ve 
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gayrimenkul fiyatlar1n1n gerilemekte olugunun farkedilmesiy­ 
di. CUnkU bir9ok gayrimenkul yat1r1mlar1n1n k1sa vadeli dig 
plasmanlara dayanan banka kredileriyle finanse edildigi bili­ 
niyordu. Tayland banka sisteminde saglam karg1l1g1 olmayan k­ 
redi stoku 40 milyar dolara ulagt1. Bu bir finans krizi i9in 
yeterli olabilecek bir bUyUklUktU. 

Sabit kur politikas1 uygulanan bir Ulkede milli paran1n 
ag1r1 deger kazanm1g olabilecegi beklentisi mali piyasalar1n 
globallegtigi ve mal al1mlar1yla baglant1l1 olmayan muazzam 
kaynaklar1n bilgisayar ekranlar1nda hareket ettirildigi dUn­ 
yam12da spekUlat6rler i9in cazip bir hedef olugturmaktad1r. 

"Hedge-Fond'' riziko Ustlenmeye haz1r yat1r1mlar1n riziko 
Ustlenmeye haz1r yat1r1mlar1n fonlar1n1 toplayarak bu kaynak­ 
lar1 dUnya 9ap1nda, her tUrlU pazar veya mali araca orta-ter­ 
cihan k1sa vadeli plase edebilen spekUlatif insiyatiflerdir. 
<Normal yat1r1m fonlar1yla kar1gt1r1lmamas1 gerekir. > Belirli 
bir spekUlatif hareketler k1sa sUrede milyarlarca dolar1 ha­ 
linde hi9bir Ulkenin serbest dHviz piyas1 kogullar1nda bu s1- 
k1lm1g sermaye yumruguna dayanmas1 mUmkUn degildir. 

Hedge-Fonds' lar1n tan1nm1g ustas1 Amerikal1 George So­ 
ros'un bHyle bir hareketle 1992 y1l1nda ingiliz Sterlini'ne 
hUcum ettigi ve bu girigimden 1 milyar dolar kazan9 saglad1g1 
bilinmektedir. 

1997 y1l1 baglar1nda Amerikan yat1r1m bankas1 Inserst­ 
mentbank Goldman, Sachs'1n Taylan' la ilgili 

* Gayrimenkul piyasas1nda fiyatlar1n ag1r1 yUksek oldugu 
* Firmalar1n art1k yeterli rekabet gUcUne sahip olmad1g1 
* Tayland paras1 Baht' 1n devalUasyonunun yak1n odugu 

gHrUglerine yer veren bir aragt1rmas1 yay1nlanm1gt1. Amerikan 
bankalar1 ve sermaye yat1r1mc1lar1 kendilerni 9ekme egilimine 
girdiler. Bu durum Hedge-Fond' lar1 hatta kendi bag1na hareket 
eden spekUlatHrler i9in bir ortamd1. 

SpekUlatHrlerce bu gibi durumlarda uygulanan yayg1n bir 
yHntem tutar1n1 daha sonra ilgili Ulke paras1yla Hdemek Uzere 
yUksek seviyede dolar al1mlar1 yap1lmas1yd1. bu vadeli i;lem­ 
lerde kazan9 imkan1 milli paran1n Hdeme vadesi geldigi zaman 
daha dU;Uk bir kur degerine sahip olacaa1 beklentisiydi. 
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Mart 1997'de Tayland gUzellik krali9esi se9iminde yari§­ 
maya kat1lan 56 adaydan 20 tanesinin arkas1nda destekleyici 
firma olmay1§1n1n farkedilmesi ortama vak1f muhitlerde duru­ 
mun ciddiyetinin gtizler tinUne seren ilgin9 bir i§aretti.Art1k 
ilk emlak firmalar1 iflas etmeye ba§lami§ ve daha tinemlisi 
Tayland' 11 fon sahiplerinde de yurtd1~1na dtiviz 91karma egi­ 
limi ortaya 91km1§t1. 

Uluslararas1 Para Fonu taraf1ndan yap1lan gayriresmi u­ 
yar1lara ragmen Tayland merkez bankas1 Baht'1n di§ degerini 
yeteri 6l9Ude dU§Urerek spekUlatif beleyi§e son verme giri­ 
~iminde bulunmad1. CUnkU bir develUasyon dtiviz cinsinden 
bor9lanm1~ bir9ok Tayland firmas1n1 zor durumda b1rakabilir­ 
d i , 

14-15 May1s 1997 tarihinde baht'a ytinelik ilk ag1r spe­ 
kUlatif atak ba~lad1. Bu atakta merkez bamnkas1 dtiviz rezerv­ 
lerinden milyarlarca dolar sarfederek Baht'in ge9erli dtiviz 
kurunu korumay1 ba~ard1. Ancak art1k faizler yUkselmeye ve 
hisse senetleri fiyatlar1 da dU§meye ba~lam1~t1. Merkez ban­ 
kas1 rezervlerinin yak1nda yetersiz duruma dU~ereceginin an­ 
la~1lmas1yla giderek daha fazla say1da spekUlattir f1rsat1 
kullanarak para kazanma yoluna girdi. 

Nihayet 2 Temmuz 1997'de Tayland Merkez Bankasi Baht'1n 
dolara bag1n1 kald1rarak serbest kur uygulamas1na ge9tigini 
a91klad1. Bu Hedge Fonds yat1r1mc1lar1 i9in ise ger9ek ekono­ 
misi i9in ise ger9ek ekonomik krizin ba~lang1c1yd1. 

Kriz k1sa sUrede Tayland' la yak1n ticari ili§kileri sa­ 
hip olan Malezya ve Endonezya'ya da s19rad1. Tayland paras1- 
n1n di§ degeri dU~UrUldUkten sonra benzer ekonomik ko§ullara 
sahip bu Ulkelerin dtiviz kurlar1n1 koruyabilmeleri dU~UnUle­ 
mezdi. Ancak 1997 sonbahar aylar1nda dUnyan1n en bUyUk 11.sa­ 
nayi Ulkesi olan GUney kore'nin de zor duruma girmekten kur­ 
tulmamas1 sonu9lar1 dUnya ekonomisi 9ap1nda etkili olabilecek 
bir hadiseyle kar~1 kar~1ya gelindigini ortaya koydu. 

1962 y1l1nda 87 dolar alan ki;i ba~1na dU§en gelir sevi­ 
yesini 1995 y1l1nda 10.000 dolar1n Uzerine 91karmay1 ba~aran 
Kc,re'de e korrcm i k geli~rnede "Chaebols" ad1 verilen bUyU~. sar,a­ 
yi ve ticaret grupla~malar1na ekonomisi ile kamu gUdUmlU eko­ 
nomisi ile kamu gUdUmlU ekonomi sistemli kar1;1m1 bir politi­ 
ka i z 1 e nm i ~ t i • 
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Chaebol' lar ge9en y1llardaki h1zl1 geli~melerini bUyUk 
til9Ude bor9lanarsak saglad1lar. Baz1 i1letmelerde bor9 yUkU 
i1letme sermayesinin bin kat1na ula~abiliyordu. Bunlar1n 9o§u 
aile 1irketiydi ve aile reisligi gibi bir anlay11la y6netili­ 
yorlard1. Evvelce elde edilen ba1ar1lar1n verdigi gUven ve 
cesaretle, rakiplere geni1leme imkan1 b1rakmamak i9in 90k 
fazla sahada, esas faaliyet konular1ndan ayr1larak, 90k fazla 
yat1r1m yapmaktan 9ekinmiyorlard1. brne§in di§er 5 Kore oto­ 
mobil firmas1 benzer mamulleri satmakla zorlan1rken Sangyong 
firmas1 yeni bir orta s1n1f otomobil piyasaya 91karmak isti­ 
yor, 9elik piyasalar1nda dUnya 9ap1nda kapasite fazlas1 oldu­ 
gu halde Hyundai firmas1 6 milyar dolarl1k yeni bir 9elik 
fabrikas1n1 projelendiriyor ve Honbo firmas1 benzer boyutlar­ 
da ultra modern bir riskli yat1r1mlar1n ele al1nmas1 hesaps1z 
kredi sunulabilen bankalar taraf1ndan mUmkUn k1l1n1yordu. 

Bankalar yeni sanayi yat1r1mlar1n1 desteklemede riske 
girmek bak1m1ndan devlet yetkil~ileri taraf1ndan te1vik edi­ 
liyor, Kore bankalar1na ve dogrudan Chaebol' lere kaynak akta­ 
ran yabanc1 bankalar ise Kore'nin ekonomik performans1na ve 
gerekirse devletin borcu devralabilece§ine gUveniyorlard1. 

Kore b6ylece ba~ar1l1 olmu1 ve 6rneDin dUnyan1n en 90k 
gemi ve bilgisayarlar i9in haf1za chips'si Ureten Ulkesi ha­ 
line gelmi1ti. Ancak bu politikan1n sUrdUrUlpmesi k1sa vadeli 
bor9 yUkUmlUlUklerinin finansman1 i9in sUrekli yeni ve yeter­ 
li d11 finansman1 i9in sUrekli yeni ve yeterli d1~ finansman 
bulunabilmesine ve faizlerin dU1Uk seviyelerde tutulabilmesi­ 
ne bagl1yd1. 

Kore bankalar sisteminde toplam kredi arz1n1n ~25' i 30 
bUyUk Chaebol'e plase edilmi1ti. Seul B0rsas1'na kay1tl1 558 
mali 1irketten 137'sinin tinemli 6l9Ude k1sa vadeli bor9 yUkU 
vard1. 1994 y1l1nda 4.5 milyar dolar olan d11 ticaret a91g1 
1995 y1l1nda 8.9 ve 1996 y1l1nda 23,7 milyar dolara ula1m11- 
t1. Bu ortam i9inde 1997 Deak ay1nda Hanbo Celik San. ijti. 
arkas1nda 5.8 milyar dolar kadar bor9 b1rakarak iflas etti.Bu 
son 10 y1l i9inde ilk kez bUyUk bir Chaelbol grubunun piyasa­ 
dan 9ekilmesiydi. Mart ay1nda Sommi Celik San. ijti. iflas et­ 
ti ve Temmuz ay1nda Ulkenin U9UncU bUyUk otomotiv grubu Kia 
likidite s1k1nt1s1 i9ine girdi. Bu geli~meler esasen Tayland 
mali piyasas1ndaki geli1melerden olumsuz etkilenen yabanc1 
bankalar1 tedirgin etti. 
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GUney kore bankalar1n1n toplam d11 bor9lar1n1n yakla11k 
d6rtte biri japon bankalar1nayd1. japon para piyasas1ndaki 
s1k1nt1lar nedeniyle esasen rahat olmayan Japon bankalar1 
riskten ka91nan bir tutum izlemeye ba1lad1lar. Faizlerin yUk­ 
selmesi ve kore paras1 Won'un h12la deger kaybetmesi daha 
fazla say1da firmalar1n bor9 yUkUmlUlUklerini yerine getire­ 
mez duruma dU1mesine yol a9t1. Kredi notunun Moody kurulu1u 
taraf1ndan A'den Ba'e ve Standart and Poors taraf1ndan AA-den 
B+'ya dU1UrUlmesi Ulkeye uluslararas1 para piyasalar1ndan 
kaynak giri1ini durdurdu. Kas1m 1997 itibariyle 100 milyar 
dolar kadar1 k1sa vadeli olmak Uzere 157 milyar dolara ula1an 
d11 bor9 yUkUmlUlUgU alt1nda kalan Kore nihayet 21 Kas1m 1997 
de Uluslararas1 Para Fonu'ndan yard1m istemek zorunda kald1. 

1997 sonuna kadar 14 kore bankas1 kapand1. Ulkenin bUyUk 
bankalar1ndan Seoul Bank ve Kore First Bank hisseleri kamu 
taraf1ndan devral1narak kurtar1ld1lar. Aral1k ay1nda ise IMF 
ile 57 milyar dolar tutar1nda bir mali destek anla1mas1 imza­ 
land1. Vadedilen uluslararas1 destekten avans olarak 10 mil­ 
yar dolar hemen Kore'ye transfer edildi. Alacakl1 yabanc1 
bankalar Kore i9in yeni bir 6deme plan1 yapmay1 kabul etti­ 
ler. 

1997 sonunda Kore esnek kurgulamas1nda dolara kar11 (+)­ 
<-> ~10 s1n1rlamas1n1 kald1rarak tamamen serbest kur politi­ 
kas1na ge9ti. Uluslararas1 Para Fonu'nun talepleri dogrultu­ 
sunda ekonomik bUyUmeyi %3 ile s1n1rlamay1 kabul etti ve ya­ 
banc1lara Kore bankalar1na ortak olma imkan1 tan1d1. 

Bu geli1meler ger9ekte yUksek rekabet gUcUne sahip fakat 
bUyUk 6l9Ude k1sa vadeli d11 finansman kullanan sanayile1mi1 
bir ekonominin dahi uluslararas1 para piyasalar1ndaki y6ne­ 
li1lerden ve konjunktUrel dalgalanmalardan nas1l etkilenebi­ 
lecegini ortaya koymas1 bak1m1ndan ilgin9 bir 6rnektir. 

Dogu Asya'n1n en 6nemli uluslararas1 finans merkezi olan 
Hong Kong'un paras1n1n dahi 1997 y1l1nda Agustos ve Ekim ay­ 
lar1nda iki kez bUyUk 9apl1 spekUlasyon atag1na maruz kalmas1 
kar11la11lan finans krizinin nedenlerinin yaln12ca ba21 Asya 
Ulkelerinde kar11la11lan sekttirel s1k1nt1lardan ibaret olma- 
d1g1n1 g6stermektedir. 
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1 Temmuz 1997'de dUnyan1n en 6nemli ve modern finans 
merkezlerinden biri olan Hong Kong'un resmen Cin hakimiyetine 
giri1i mali piyasalar itibariyle g6zard1 edilebilecek bir ha­ 
dise degildi. Gerc;i Cir, Hor,g Kc,r,g' a "Bir Ulke iki sistem" 
slogan1yla ayr1cal1kl1 bir y6netim imkan1 tan1m11 ve HongKong 
ekonomisinin i1leyi1ine bilhassa dokunmam11t1r. Ancak bu ka­ 
dar 6nemli bir finans pazar1n1n bugUn c;in'in kontrolUnde olu- 
1u yine de baz1 rahats1zl1klar yaratm11 oalbilir. 

CUnkU Hong Kong'un spekUlatif ataklara maruz kal111n1n 
nedeni ku1kusuz ekonomik zaafiyet degildi ve buradaki gayri­ 
menkul fiyatlar1 borsada yarat1lan kriz ortam1ndan sonra dU1- 
meye ba1lad1. 

Sonuc; olarak Hong Kong, Endonezya, GUney Kore ve Tayland 
borsalar1nda 1997 y1l1nda ortaya 91kan sermaye kayb1 200 mil­ 
yar dolar seviyesine ula1t1. 

Kriz Ocak 1998 ortalar1ndan itibaren etkiliaini kaybet­ 
ti. Tayland, Malezya ve GUney Kore borsalar1nda indeksler 
yeniden yUkseldi ve bu Ulke paralar1n1n dolara kar11 biraz 
deger kazand1g1 g6rUldU. Endonezya'da ise iyile1me Mart'1n 
ikinci yar1s1ndan sonra ba1lad1. Ancak bu Ulkede mevcut ydne­ 
time duyulan tepkinin gUc;lenerek siyasi eylemlere d6nU1mesi 
ekonomik istikrar kazan1lmas1n1 zorla1t1rmaktad1r. Devlet 
ba1kan1n1n 21 May1s'da istifa etmeyi kabul edi1inden sonra 
bUtUn b6lge ic;in bir istikrars1zl1k unsuru olan kar111kl1kla­ 
r1n son bulmas1 beklenmektedir. 

Krizin 91k11 noktas1 para ve d6viz piyasalar1yla ilgili 
bUyUk boyutlu bir dengesizlik problemi olmas1 bak1m1ndan sona 
ermi1 olmakla beraber ilgili Ulkelerde 6nemli sermaye ve sa­ 
t1nalkma gUcU kay1plar1na yola9m11t1r. Bilhassa yabanc1 ser­ 
mayenin bu Ulkelere tekrar gUvenn duymas1 zaman alacakt1r. b­ 
nUmUzdeki 1-2 y1l boyunca para piyasalar1n1n Uzak Dogu Ulke­ 
lerindeki geli1melere kar11 hassasiyetlerini devam ettirmele­ 
ri mUmkUndUr. Orta ve uzun vadeli perspektiflerde y6renin 
dUnya ticaretndeki konumu aa1rl1kl1 olarak Japonya finans 
sekt6rUnUn kendi bUnyesindeki sorunlar1 atlatarak tekrar is­ 
tikrar kazanmas1 ve Cin'deki geli1melere bagl1 olarak 1ekil- 
lenecektir. 



1, UZAKOO.U ULKELERtNDE BANKALARIN KRiZ BA$LANGICINDA MEVCUT 

Dlfj BORl;LARI 

(Haziran 1997 ve Milyar Dolar Olacak) 

Top lam 
Avrupa'ya Japonya'ya Amerika'ya DUnya 

J 
I 
/GUney Kore 

~Cin Halk Cumhuriyeti! 

103.4) 

~ 

36.3 23.7 10.0 

28.1 18.7 2.9 - -- . -- - - . - 

Er-1dc,r-1ezya 22.5 23.2 4.6 58.7 

)Taylar-id ) 19.8 ) 37.7 4.0 I 69.4) 
I 

Tayvan 14.4 3.0 2 C, -::,a=. •::, \ • .;;$ s;;.;:J. i;;;. 

Malezya 12.7 10.5 2.4 28.8 

Filipinler 6.8 2. 1 2.8 14. 1 

TOP LAM 140.6 118.9 29.2 357.5 

YUZDE PAY ~39.3 ~33.3 ~8.2 100.0 
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2. BAZI ASVA ULKELERiNDE 1997 VILINDA EMLAK FiVATLARINOA 

KAVDEDiLEN DE•tijMELER 

<YUzde Olarak Art1~) 

10 Deak 1 Ternrnuz 1 Deak 
30 Haz i ray, 3 Kasun 17 Kasun 

I Tay land -34.4 -21.2 -45.0 

Malezya -12.4 -33.5 -45.7 

F i 1 i p ir', l er -11. 1 -35.5 -40.0 

EY,dciY,ezya 13.5 -31. 4 -31. 1 

Singapur -8.7 -14.0 -19.8 

TayvaY, 31. 9 -15.0 12.4 

I Hc,y,g Kc,y,g 15. 1 -25.2 -21. 1 

Cin Halk Curnhuriyeti 36.0 -1. 5 29.6 
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3. ASYA KRiZi BDL.6ESiNDEKi ULKE PARALARINDA MEYDANA GELEN KUR 
DE•i!aiKLiKLERi 

<Bir Dolar Kar;111a1 Ulke Para Birimi ve YUzde Art1; Olarak) 

I 
Ulke Para Birimi YUzde Art1~lar 

14 Deak 1 Nisar, 1997 1997 1998 1998 

! ilk Y1l i 1 ~- Uc; Nisar, 
1997 1998 1998 Yar1y11 Ay itibariyle 

I I I I ( I ( Y11l1k I 

Tay land 25.7 50.9 39. 3.0 -98. 1 22.0 -53.3 

Malezya 2.47 4.33 3.70 o. 1 -75.3 14.5 -49.2 

JGUneyKoreJ 849J1.660)1.391 ! -0.3 ! -95.5 )16.2 ! -55.4 

Er,dc,r,ezya 2.378 7.300 8.600 -2.87 -207.0 17.8 -257.7 

~Filipir,le 26.3 42.5 38.3 -0.3 -61. 6 9.9 -45.1 

I 
Singapur 1. 41 1. 74 1. 62 -2.2 -23.4 6.9 -12.5 

Tayvar-, 27.4 34.2 32.9 -1. 1 -24.8 3.8 -19.6 

I . 8.30 8.28 8.28 0.1 0.2 o. 0 0.2 t;1r,Hlk. Cu 

Hor,g Kor,g 7.74 7.75 7.75 7.75 -0.2 -o. 1 0.0 

1) Eski art1~ Oolara kar~1 deger kayb1n1, art1 art1~ deger 
kazanmay1 ifade etmektedir. 

2) 14 Deak itibariyle. 
3) 14 Ocak-1 Nisan 1998 itibariyle. 
4) 1 Nisan itibariyle. 
5) Endonezya para birimi 11 Mart 1998'de 1 dolar=10.500 Rupi- 

ye kadar dU;mU~tU. 
11 Mart-1 Nisan 1998 d6neminde ise Amerikan dolar1na kar~1 
~18. 1 oran1nda deaer kazanm1~t1r. 

6) Rupinen y1ll1k deger kayb1 11 Mart itibariyle ~338'e ula~- 
m1~t1. 



Endeks De~erleri 
I 

YUzde Dlarak Endeks De~eri 
De~i§imi 

1998 

I 
1996 Sonu- 1997 Sonu- I 
14 Deak 1998 1 Nisan 1998 

Y1ll1k De~i§im Son U9 Ayl1k 1 
De~i§im I 

14 Deak 1 Nisan 
Milli Dolar Milli Dolar 
Para Baz1nda Para Baz1nda( 

\Taylar,d 1456.6 ,-55.8 ,+48.8 l -77.7 I 367.7 
I 

JMalezya 536.7 700. 1 -56.6 -74.7 +17.8 +17.8 ~ 

(Gur,ey Kc,re · 475.1 468.2 -27.0 -62.9 +24.4 +51. 7 ( 
I r 

404.0 c:;;.1"<. q -79.5 +79.5 .-16.7 l y J .:;6 

F i 1 i pi r1 l er 1.686.2 2.209.4 -46.8 -67. 1 +18.2 +23. 1 

Sir,gapur 1.243.3 1. 600. 1 -43.9 -54.9 +4.6 +8.7 

Tayvar, 7.243.3 I 9. 041. 1 +12.5 -9.5 +10.4 +9.8 

<; i r,Ha l kCum 1.272.2 1. 325. 0 +33.2 +33.6 +5.3 +5.3 

Hc,r,g Kong 9.226.6 11. 331. 4 -31. 4 -31. 5 +5.7 +5.7 
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III. BAZI oNEMLi EKONOMiK GoSTERGELER 

Ge9en Y1l1n Ayn1 Ay1r,a Gore 
Y1ll1k 

I I 
I I I 

! S1r,ai Llretirn Art1j1 Tliketiei K1sa 
<YU:zde Dlarak) Fiyatlr. Vadel i 

(%) M.;tY't Faiz'}{. y y 

Deak Mart 

-10.7 -13.7 9.5 -2.9 22.50 26.9 

Malezya Deak gubat Mart Aral1k 
2.8 -2.2 5. 1 1.3 11. 06 21. 7 

GUr,eyKc,re Deak Mart Nisan Nisar, Mart 
-10.3 -10.1 8.8 11. 6 18.50 29.8 

Er,dcmezya 2.l;eyrek 3. l;eyr. Nisar, ijubat ijubat 
9.0 10.7 45.0 13.6 45.64 15.5 

Filipinle Ekirn \Kasun Nisar, gubat Deak 
I 14.3 119.4 I 7.9 -9.8 114.43 18.8 I 

Si r,gapur Deak Mart Mart Kas1rn 
-3.9 8.5 1. 0 -4.3 6.09 74.4 

Tayvar, Deak Mart Nisar-, Mart ijubat 

\ 1-6.8 119.9 I 2. 1 5.8 17.50 84.0 ) 
t;i r,Hal k Aral1k ijubat Nisar, Nisar, Mart ) 
Curn. 9-::, 6.6 -0.3 -44.9 6.51 140.6 . ""' 

Hc,r,g Kcir,g EyHil Arall k Mart gubat 

0.5 -0.2 4.8 -18.5 7.41 78.6 

Japc,nya 4.t;eyrek Mart Mart gubat 
-0.2 -5.3 -::, .::, 110.9 0.46 217. 1 ""'· ""' 

Alrnar,ya 4.l;eyrek gubat Nisar, gubat Mart 

2.4 3.5 1. 4 71. 9 3.42 80.2 

Arnerika 4.t;eyrek Mart gLtbat gLtbat 

3.8 4.3 1. 4 -200.9 5.81 56.4 
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1. Finansal Krizdeki Alt1n'1n Durumu 

Finans piyasalar1ndaki kriz ve bunun Rusya'daki devam 
eden etkileriyle,eylUl ay1nda uluslaras1 alt1n piyasalar1nda 
90k haraketli gUnler ya~and1. EylUl ay1 ba~1nda alt1n fiyat1 
290 dolar/ons dUzeyinden ay sonunda,14 dolarl1k art1~la, 304 
dolara kadar yUkseldi. 

1995 ~ubat1ndan itibaren alt1n 417spottan ba~layarak 272 
ye kadar indi. Genel olarak trend a~ag1 hareketliydi. Dolar1n 
deger kaybedip Yen'in yUkselmesiyle alt1n yUkselmeye ba~lad1. 
Uzmanlar, bugUnlerde alt1n1n uluslararas1 piyasalarda 298-300 
dolar/ons seviyesinde sabitlenmi~ g6rUndUgUnU s6y1Uyor.Bu is­ 
tikrarl1 tablonun, piyasalarda krizin etkisinin biraz yumu~a­ 
m1~ olmas1ndan kaynakland1g1 belirtiliyor. 

TUrkiye'de 30 EylUl mali milat 6ncesinde alt1n fiyatlar1 
beklenenin aksine, dUnya piyasalar1n1n 6-7 ons alt1na dU;tU. 
TUrkiye'de alt1ndan 91k1l1p d6vize d6nUldU bunun ana nedeni 
olarak ise bir sonraki d6nemde siyasette ya~anacak olan be­ 
lirsizlik g6steriliyor. 

2. PETROL'UN DURUMU 

Petrol sekt6rUnde firmalar1n en olumlu kar~1lad1klar1 
konu otomatik fiyatland1rma mekanizmas1n1n sonunda ijlemeye 
bajlam1~ olmas1, ancak s1n1r ticareti alt1nda TUrkiye'ye ge­ 
len akaryak1t, petrolcUleri en 90k endijelendiren konu. 

tizellikle mazotta ka9ak UrUn sorunu sekt6rdeki ~irketle­ 
ri 90k zorluyor. S1n1rdan 2 milyon tona yak1n mazot girdigi, 
hatta baz1 s1n1rlardan sUper ve normal benzin girdigi de bi­ 
liniyor. Piyasa bUyUmesine ragmen Agustos ay1n1n sonunda top­ 
lam mazot sat1~lar1nda yUzde 19, sUper benzinde yUzde 8 ve 
normal benzinde de yUzde 13 gerileme g6rU1Uyor. 

DUnya petrol piyasalar1nda ise fazla bir degi~iklik yok. 
Son iki-U9 y1lda piyasada yUzde 10-20 oran1nda daralma ya~an­ 
d1. Ham petrolUn varil fiyat1 12 dolara dUjtU. Ayr1ca ka9ak 
yak1t nedeniyle bUyUk vergi kay1plar1n1n olujtugu da belirti- 
1 iyc,r. 



3. ALMAN EKONOMiSi'NiN DURUMU 

En bUyUk ticaret ortaD1m1z Alman ekonomisindeki durgun­ 
luk sinyalleri, ihracat1m1za darbe vurabilir. 

Avrupa'n1n en bUyUk ekonomisi ve TUrkiye'nin birinci 
ticaret ortaD1 Alman'yadan iyi haberl~er gelmiyor. Alman hU­ 
kUmeti ve Ulke ekonomisinde stiz sahibi olan ekonomik ara~t1r­ 
ma enstitUleri 1999 y1l1na ilijkin bUyUme tahminlerini dU~Ur­ 
dUler. 

Maliye Bakanl1D1 ge9en y1l yUzde 2.8 bUyUyen ekonomisi­ 
nin bu y1lki performans1na ilijkin tahmini yUzde 2'de 1.5'e 
dU~UrdU. Bakanl1Da g6re, 1998'de 11.1 olan ijsizlik bu y1l 
10.6'ya dUjecek. 

Almanya'n1n Hnde gelen 6 ekonomik arajt1rma entitisU ise 
daha tince yUzde 2.3 olarak tahmin ettigi 1999 bUyUmesini 
yUzde 1.7'ye dUjUrdU. 

4. EKONOMiVE KoTu HABER 

Son U9 y1l1n en dUjUDU olan bub oranlar1n ger9eklejmesi, 
Rusya krizinden Hnemli bir darbe alan TUrkiye ekonomisinde de 
olumsuz etki yaratabilir. CUnkU, 1998 y1l1nda 5.2 milyar do­ 
larla toplam ihracat1n1n yUzde 20'sini bu Ulkeye yapan TUrki­ 
ye, toplam ithalat1n1n yUzde 16.5' ini de bu Ulkeyle yap1yor. 
Almanya'da olas1 bir durgunluk ihracat1m1zda tinemli s1k1nt1- 
lara yol a9acak bir durum. 

Almanya'daki kriz ihracat1n yan1s1ra trizmi de etkileye­ 
bilir. CUnkU, TUrkiye'ye gelen turistler aras1nda Almanlar'1n 
dtirtte bire ulaj1yor. 1998'de TUrkiye'ye gelen 2.3 milyon Al­ 
man, toplam turistin yUzde 23'UnU olujturdu. Almanya'da olas1 
bir durgunluk, tatil planlar1n1n da ertelemesine yol a9acak. 
Buda turizmdeki krizi daha da derinle~tirecek. 

Alman ekonomisine ilijkin olumsuz haberlerden bir ba1ka­ 
s1 da Almanya Merkez Bankas1'ndan (Bundesbank Kensey Uyesi 
Hans Juergen Krupp, ekonomisinin bir durgunluDun ba~lang1c1na 
olabilecegini stiyledi. Krup, yavajlaman1n ge9ici olup olmad1- 
D1n1n henUz netlejmediDini belirtti. 
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Almanya da ekonomik yava1larnan1n 1iddetlenrnesinin nedeni 
olarak, Ulkenin en bUyUk ihracat pazaralar1 olan Rusya, Asya 
ve latin Amerika'daki yava;lama g6steriliyor. Bu Ulkelerin 
ihracattaki pay1 be1te bir. Bu nedenle 1999'da ihracat art1- 
;1rnY1 yUzde 1 c,lmas1 bekleniyc,r. ihtracat1n h a a kesrnesi, it­ 
halat1 ve dolay1s1yla TUrkiye'nin ihracat1n1n da etkileyecek. 

IV. ASVA FiNANS KRiZiNiN TURKiVE EKONOMiSi UZERiNDE MUHTEMEL 
ETKtLERt 

Asya finans krizi sonu9lar1n1n diger Ulke ekonornilerini 
d6rt ;ekilde etkilemesi s6zkonusudur. 

- Kriz ilgili Asya Ulkelerindeki ekonomik bUyUmeyi ve 
talep art111n1 bUyUk 6l9Ude engellerni;; h1zla yUkselen faiz­ 
ler, hisse senetlerinin deger kaybetmesi ve yabanc1 serrnaye­ 
nin en az1ndan ;irndilik geri 9ekilrnesi nedeniyle yat1r1rn im­ 
kan ve egilimini dU;UrmU;tUr. B6yle bir konjunktUrel ortamda 
Asya krizi Ulkelerine y6nelik ihracat imkanlar1n1n da daral­ 
mas1 s6zkonusudur. 

- Asya krizi s1ras1nda ilgili Ulkelerin milli paralar1 
bUyUk 6l9Ude deger kaydetmi;ti. Mali piyasalardan kaynaklanan 
bu gibi kriz ortamlar1nda kriz Ulkesindeki milli paran1n de­ 
ger kayb1, krizin kendi dinamikleri nedeniyle d11 ticaret i­ 
li;kilerindeki rekabet dengelerini bUyUk 6l9Ude a1an seveye­ 
lere ula1abilrnektedir. Bu nedenle kriz nedeniyle milli para­ 
lar1 deger kaybeden kriz Ulkeleri diger Ulkelere yapacaklar1 
ihracatta kur kayb1 paralelinde fiyat rekabeti avantaj elde 
edebilmektedirler. Bu nedenle ba;ta Endonezya olmak Uzere, 
Tayland, Malezya ve GUney Kore mallar1n1 ithal eden Ulke pi­ 
yasalar1nda bu Ulke mallar1 lehine ve fiyat rekabetine daya­ 
nan bir talep kaymas1 s6zkonusu olabilir. 

- Kriz Ulkelerinin yakalad1klar1 kur avantaj1ndan kay­ 
naklanan rekabet UstUnlUgUnU U9UncU Ulke piyasalar1nda da it­ 
halat ba;ar1s1 i9in kullanmal1ar1 s6zkonusudur. B6ylece be­ 
lirli mallardan kriz Ulkelerinden dogrudan ithalat baglant1s1 
olmayan Ulkeler kendileri bu mallar1 U9UncU Ulkelere ihra9 e­ 
diyorlarsa, ihra9 piyasalar1nda kriz Ulkelerin fiyat rekabeti 
ile kar11la1arak k&r ve/ya piyasa kayb1na ugrayabilirler. 
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- Asya finans krizi'nin 91kt1g1 Ulkeler dUnyada giderek 
yayg1nla1an ve Hnem kazanan globolle1me hareketinin adeta o­ 
dak r,oktalar1yd1. "Emergir,g Mar"'.ets" ad1 veri ler, b1.1 yUkseleY, 
yeni geli1mekte olan Ulke piyasalar1 mali yat1r1mc1lar i9in 
biraz daha fazla risk Ustlenilerek daha yUksek kar imkAn1 va­ 
deden f1rsatlar olarak degerlendirilebiliyordu. §imdi geli1en 
Ulkelerin en ba11 olarak kabul edilen GUneydogu Asya Ulkele­ 
rinin mali krize girerek yat1r1mc1lara bUyUk zararlara ugrat­ 
mas1, uluslararas1 mali piyasalarda Ulke risklerinin 90k daha 
dikkatli degerlendirilmesinde ve yat1r1mc1lar1n yeni geli1en 
piyasalara kaynak plasman1nda daha 9ekingen davranmalar1na 
yol a9abilecektir. Bu durum bUyUk Hl9Ude d11 kaynak kullanma 
ihtiyac1nda olan geli1mekte olan Ulkelerde ekonomik bUyUmeyi, 
hatta istikrar1 olumsuz etkileyebilir. 

1.Krizin TUrkiy•'nin Para v• S•rmay• Piya•a•1 Uz•rind•ki 
Etkile~i 

istanbul Menkul K1ymetler Borsas1'1nda yabanc1 banka a­ 
rac1 kurum veya 1ah1slar hesab1na ger9ekle1tirilen al11 ve 
sat11 i1lemlerinin ayl1k net bakiyeleri esas al1n1rsa 1997y1- 
l1n1n ilk 9 ay1nda Mart ve Agustos ay1 d111nda yabanc1lar1n 
sUrekli al11 ag1rl1kl1 oldugu g6rUlmektedir. Bu ilk sekiz ay 
i9inde TUrkiye'ye hissesenedine yap1lan net plasmanlar yoluy­ 
la toplam 165.4 milyon dolar girmi1tir. Ancak GUneydogu Asya­ 
da Tayland'da 2 Temmuz 1997'de milli paran1n dolara baglant1- 
s1n1n kald1r1lmas1yla su yUzUne 91kt1g1 kabul edilen kriz or­ 
tam1n1n Ekim 1997'de TUrkiye'ye de yans1d1g1 g6rUlmektedir.E­ 
kim 1997'de bilhassa Hong Kong dolar1na y6nelik bUyUk boyutlu 
bir spekUlatif taarruz kaydedilmi1,b6lge borsalar1nda yeni 6- 
nemli dU1U1ler ya1anm11t1r. 1997 y1l1n1n ikinci yar1s1nda 
kaydedilen bu ikinci kriz dalgas1yla beraber Ekim ay1nda TUr­ 
kiye hissesenedi piyasas1nda yabanc1lar1n 313. 1 milyon dolar 
9ektigi g6rUlmektedir. Yabanc1lar1n 9ekili1i y1l sonuna kadar 
sUrmU1, Deak ay1 ortalar1nda Asya finans krizi Ulpkelerinde 
ya1anan yeni bir kriz dalgas1yla istanbul Menkul K1ymetler 
Borsas1'nda da yabanc1lar1n tekrar net 94.5 milyon dolar 9ek­ 
tikleri anla11lm11t1r. 

Yabanc1 yat1r1mc1lar Ekim 1997-0cak 1998 d6nemini kapsa­ 
yan dbrt ayl1k sUre9 i9inde borsadan toplam net 565.3 milyon 
dolar alm11lard1r. Krizin istanbul Borsas1'na yans1d1g1 sUre 
olarak kabul edilen bu dbnemde yabanc1larca yap1lan al1mlar1n 
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gerilemedigi net sermaye 9ekilijinin sat1j art1j1ndan kaynak­ 
land1g1, Ekim ay1nda sat1~lar1n oldugu gibi al1mlar1n da bU­ 
yUk Hl9Ude art1r1ld1g1 gHrUlmektedir. Deak ay1ndan sonra ise 
istanbul B0rsas1'nda yabanc1lar tekrar al1m ag1rl1kl1 bir e­ 
gilime sahiptirler. 1998 y1l1n1n §ubat, Mart ve Nisan ayla­ 
r1nda yabanc1larca yap1lan toplam net plasmanlar 323.3 milyon 
dolara ulajm1jt1r. 

Rakamlarla 75 y1l1n panoramas1; 

ihracat ba~dHndUrUcU bir h1zda artt1 (Milyon dolar) 

Villar ihracat ithalat 
1923 51 87 
1930 71 70 
1938 115 119 
1945 168 97 
1950 263 286 
1960 321 468 
1970 588 948 
1980 2.910 7.909 
1990 12.959 22.302 
1997 26.246 48. 656 

Enflasyon canavar1 giderek gU9lendi 

Villar 
1923-68 
1969 
1975 
1980 
1985 
1990 
1994 
1995 
1998 

Toptan E~ya Fiyatlar1(~) 
Sagl1kl1 istatistik yok 

7 ·=- . ""' 
10. 1 

107.2 
43.2 
52.3 
120.7 
88.5 
58.0 



BUt9e Geliri Katlandik9a Katlandi 

Villar Gel ir Tc•plarni 
1923 111. 2 mi 1 yori TL 
1930 217. 4 mi lyc•Y1 TL 
1940 539.9 rnilyc,y, TL 
1950 1.4 milyar TL 
1960 6.9 milyar TL 
1970 32.5 milyar TL 
1980 925 milyar TL 
1985 4. 5 tri lyc,y, TL 
1990 55 trilycir·, TL 
1995 1. 3 katri lyc,y, TL 
1999 18. 1 katri lyor, TL 

ilk otomobil 1960'da Uretildi CAdet) 

Villar Traktor Otc,bUs Otc,mobi l 
1960 476 - 1 
1970 8. 340 2.110 3.660 
1980 17.202 3.717 31. 529 
1983 41. 799 10.058 42.509 
1984 46.782 11. r:375 54.832 
1985 37.902 11.225 60.353 
1986 28.053 10.640 82.032 
1987 36. 108 10.597 107. 185 
1988 31. 327 8.717 120.796 
1989 18.884 9.054 118. 314 
1990 30.712 14.082 197.556 
1991 21.733 15.710 195.574 
1992 21. 888 19.429 265.245 
1993 22. 25(> 20.700 290.000 
1998 36.947 2.025 149.347 

(8 ayl1k> 
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Villar ic;inde asgari Ucret <TU 

Villar Ucret 
1963 267 
1964 280 
1965 291 
1966 321 
1967 372 
1968 372 
1969 512 
1970 512 
1971 512 
1972 702 
1973 702 
1974 1.200 
1975 1. 200 
1976 1. 800 
1977 1. 800 
1978 3.300 
1979 5.400 
1980 5.400 
1981 1 o. 000 
198i::'. 10.000 
1983 16.200 
1984 24.525 
1985 41. 400 
1987 74.520 
1988 126.000 
1989 225.000 
19'30 414.000 
1991 801.000 
1992 1. 449. 000 
1993 2.497.500 
1994 4.173.750 
1995 8.460.000 
1996 17. 01<>. 000 
1997 35.437.500 
1998 47.839.50(1 



Ki~i ba~1na gelir 3 bin dolar1 a~t1 

Ki~ i ba~1 
Villar* gel ir/Dc,lar 
1950 205 
1960 285 
1970 393 
1980 513 
1987 1. 635 
1988 1. 684 
1989 1. 959 
1990 2.682 
1991 2. 621 
1992 2.708 
1993 3.056 
1994 2. 184 
1995 2.759 
1996 2.928 
1997 3.048 

*1950, 1960, 1970 ve 1980y1llar11986y1l1 fiyatlar1na gHre 
hesapland1. 

Dolar 2.8 liradan 280 liraya 91kt1 

Villar Dc,l ar Kur-u 
1946 .~. 80 
1950 3 
1960 9 
1970 15 
1980 89 
1985 574 
1990 2.927 
1998 280.000 
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GE~MigTEKi 1 LiRANIN BUGLlNKLl SATIN ALMA GuCu 

1 Y11l1k 
Deak Ha:z iral"1 Ekim Orta lama 

\ 
1970 

74.962,6600l 
79.518,3123 77.078,8156 79. 199,2265 

1971 69.867,5231 65.058,2292 68.722,7829\ 
\ 1972 63.022,8664 60.808,8034 58.164,5034 60.248,2055\ 
\ 1973 56.798,3447 52.384,6511 49.215,3965 C:::•::', 33·:;,, -=>330 \ ,:h,;;;.. I;;.' ~ 

1974 48.394,6664 44.122,3886 42.212,8733 44.535,5820 
1975 41.187,3209 36.452,4143 36.172,0730 37.271,2797 
1976 34.603,6568 31. 192,8623 30.421,5046 31. 933, 4864 
1977 29.295,7763 26.517,5005 21.944,9667 25.843,9553 
. --- . - - . -- -- .. 1 7. 368, 0291 / 15.548,9947 
7-, 

19801 
1981 

14.596,738,:;,. 
8.162,0238\ 
4.303,4383 

11. 696, 44;:,;:, I 
4.964,26181 
3.818,9011 

1982 3.352,3329 2.858,2552 
1983 2.568,8417 2.577,7318 
1984 1.894,4962 1. 588, 0767. 
1985 1.288,4210 1. 091, 8722 t 
1986 894,4776 822,3401 
1987 684,6072 583,2781 
1988 442,3938 347,0620 
1989 273,9114 217,6170 
1990 167,0864 133,3557 
1991 104,4396 82, 1658 
1992 60,9568 48,3005 
1993 36,7127 29,2648 
1994 21,4442 13,4285 
1995 '3,5115 7,3711 
1996 5,3170) 3,9900. 
1997 2,9598 2,2477) 

1998\ 1 48621 1,17491 
' i i 

9.373,9789. 
4.610,8098\ 
3.272,1046 
2.747,3434 
2.090, 1732 
1. 424, 1247 
1.010,4809 

763,5026\ 
547,5196 
312,1953 
189,3326 
119, 1095 
71,3667 
42,5573 
25,2690\ 
11,96801 
6,2586 
3,4288 
1, 8033 \ 
1 0000\ 
' l 

11 • ;:,;::: .<t, 1;:, . - . 
5.493,9006\ 
3.748, 1340\ 
2. 972, 1C>OO \ 
2.308,9944\ 
1. 590, 4901 \ 
1.095,0502\ 

804,8282\ 
591,6438\ 
354,3070 
217,8669 
135,8497 
82,6815 
48,1990 
29,2462 
15,0179 
7,3742 
4,0488 
,::, ,::,,::-,51 
i;;.' ..,a;;;, I 
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YILLARA GoRE ENFLASYON 

1971 J 16.45) 16.5 ~ 

19721 16.75~ 13.681 
1973 20.75 15.96 
1974 28.4 18.63\ 
1975\ 10.751 19.77 
1976t 16.45 16.39l 
1977, 06 3 ·';;J7 9""' ._ • I ,_ • ;;;ii 

1978 53.1 47.21· 
1979 69.5 56.81 
1980 98.75 115.6 
1981 35.45 33.91 
1982 26.53 21.'31 

r 1'383, 29.73, 31. 3'3 I 
1'384 4'3.53 48.4 I 
1985 41.63 44.95 
1986 29.93 34.62 
1987 36.77 38.851 
1988 64.55 73.7 
1989 62.3 64.3 I 
1990 48.6 I 60.4 I 
1991 59.2 71. 6 
1992 61. 4 66.0 \ 
1993 60.3 I 71. 1 
1994i 14'3.6 125.5 i 
1995, 65.6 I 76.0 I 
1996t 84.9 t 79.8 
199 91. 0 99. 1 

A- KRiZiN KAYNA~I 

Lllkemizde uzun sUredir konuiulan, 9ogu zaman da spekU­ 
lasyon konusu yap1lan ekonomik krizin sagl1kl1 bir analizi 
yap1ld1 m1? Kaynaff1 nedir? Sorumlu kurumlar kimlerdir? Bu ku­ 
rumlar krizi 6nleme ya da etkisini azaltma konusunda ne gibi 
6nlemler almaktad1rlar? BUtUn bu sorular1n cevaplar1n1 vermek 
gerekiyor •• Bu sorular1n cevaplar1n1 verebilmek i9in de sag­ 
l1kl1 verilere dayal1 analizlerin yap1lmas1 gerekli.Lllkemizde 
yap1lan ekonomik kriz dedikolar1n1n dogurdugu olumsuz sonu9- 
lar belirginlik kazanmaya ba~lad1 da bu olumsuzluklar1n tela­ 
fi edilmesi y6nUnde herhangi bir~eyler yap1ld1 m1? 
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ihracat1n miktar olarak azalmad1g1ya da 90k az azald1g1 
yani cidemeler dengesinde lehe geli~meler oldugu bir dcinemde 
eger ~irket iflaslar1 oluyorsa ve sanayinin hemen hemen her 
kesimini bir likitide s1k1nt1s1 sarm1~sa bunun nedeninin 90k 
iyi belirlenmesi gerekiyor. Son U9 y1l1n bUt9elerindeki yat1- 
r1m harcamalar1n1n nisbi dU~U~leri enflasyonla mUcadele prog­ 
ram1 ile beraber dU~UnUldUgUnde, i9 piyasada bir talep daral­ 
mas1n1n olmas1 normal kar~1lanmal1d1r. Enflasyon ortam1nda 
karl1l1k hesaplar1n1n kan1mca pek de yap1lmad1g1 kU9Uk ve 
ortaboy i~letmelerin i9 piyasa daralmalar1 konusunda s1k1nt1- 
ya girmelerini 90k dogal kar~1lamak gerekir. 

Enflasyonla mUcadele program1 ya da kamunun ekonomiye 
para enjekte edi~indeki azalma tek ba~1na bu durumu izah e­ 
edememektedir. Vine y1llar itibariyle bUt9elere bakt1g1m1zde 
i9 bor9 faiz cidemelerinin pay1n1n gittik9e yUkseldigi gcirUl­ 
mektedir. Bu durum ger9ek nedeni de ortaya 91karmaktad1r. 

B- KAMU BOR\..L,ANMA tHTtYACI 

Mali sistemin yakla~1k U9te ikisine kamu hakimdir. D0- 
lay1s1yla Ulkedeki genel faiz hadlerini kamunun ihtiyac1 be­ 
lirlemektedir. Kamuda bu ihtiyac1n1 k1sa vadeli devlet i; 
bor9lar1na senetleri ile karj1lama 9abas1ndad1r. Burada 90k 
daha cinemli bir ba~ka gcisterge ortaya 91k1yor. Kamunun ihra; 
ettigi bor9lanma enstrUmanlar1n1n yakla~1k ~85' ini faiz riski 
bankac1l1k kesiminin Uzerindedir. 

- Yani bankac1l1k kesimi; 
- Disponobilite yUkUmlUlUgU, 
- iradi olarak devlet kag1d1na yat1r1m, 
- Repo pertfciyU alarak taj1d1g1 kamu kag1tlar1 

lam1n yaklajlk ~85' ini faiz riskini Uzerinde 
tad 1 r. 

ile top­ 
ta,1mak- 

Bankalar1n aktifinde bulunan kag1tlar i9in cideyecegi tu­ 
tarlar1 da dikkate al1rsak, 

Bir banka devletin belli bir faiz oran1ndan ortaya 91- 
kard1g1 kamu bor9lanma enstrUmanlar1, 
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Diger yandan bu enstrUmanlar1n gerek satin almak gerekse 
bu enstrUmanlar1 faiz oran1ndan daha da avantajl1 bir oran U­ 
zerinden rekabet amac1yla mevduat toplamlar1 olmaktad1r. Bu 
durumda; 

Mevduat Uzerindeki kar~1l1k yUkUmlUlUklerinin de getir­ 
digi ilave maliyetlerle, 

Bankac1l1k sisteminin toplad1g1 vadeli fonlar1n ba~a ba~ 
faiz maliyetlerin bile~ik ~150'ler seviyesinde oldugu bir 
ger9ektir. Diger giderlerin pay1n1 da Cpersonel, kira,reklam, 
enerJ1, vs ••• > dikkate al1n1rsa bu rakam1n yUkselecegi a~i­ 
kard1r. Bu maliyetler kaynak toplayan sistemin piyasada raki­ 
bi olan kamu kag1tlar1na yat1r1m yaparak ne Hl9Ude kazan9 
saglayabilecegi tart1jmal1d1r. 

Bankac1l1k sisteminin toplam pasifinin mevduattan kay­ 
nakland1g1 g6z HnUne aal1nd1g1nda sistemin ortalama vadesinin 
de 1-3 ay aras1na s1k1jt1g1, birlikte degerlendirildiDinde 
mali sektHrUn ne kadar yUksek maliyetlerle 9al1~t1g1 ortaya 
91kmaktad1r. Bankac1l1k sisteminin aktifinin yakla~1k 1/2 bH­ 
lUmUnUn kredilere ayr1ld1g1n1 da gHz HnUne ald1g1m1zda bu 
yUksek maliyetli mevduat1n en az1ndan daha yUksek fiyatlarla 
plase edilmesi sonucu dogmaktad1r. Ayl1k yUzde 90 faiz ile 
mevduat toplayan bankac1l1k sisteminin sabit giderlerini dik­ 
kate almasa bile en az bilejik yUzde 158 ile satmak zorun­ 
lulugu vard1r. Bu faizlerle reel ekonomiye aktar1lan kaynak­ 
lawr1n geriye dHnme olas1l1g1 nedir? Kan1mca dUgUm buradad1r. 
DUnyan1n hi9bir Ulkesinde yUzde 45' lere varan reel faizlerle 
rekaabet9i piyasalarda yat1r1m yap1larak kAr saglanmas1 91kar 
bir yol degildir. 

Herne kadar mali sistem a91k pozisyona giderek bu mali­ 
yetleri balli dUzeye 9ekme 9abas1 i9inde ise de Hdemeler den­ 
gesinde ortaya 91kacak bir sorun ijin i9inden 91kar1lmaz bir 
hal almas1na neden olabilir. 

KU9Uk ve orta Hl9ekli i§letmelerin rehabilitasyonuna yH­ 
nelik ~imdiden tedbir almalar1 gerekmektedir. CMeeslek i9i e­ 
gitim seminerleri, sistem i9i sagl1kl1 haberle~me, sektHr ve 
konu baz1nda ayr1lm1~ likidite destekleri) 

Mali sistem entegre oldugu ve rekabet ettigi piyasalar1n 
standartlar1na uygun davranmal1d1r. CHzUmU mali sektHrde-reel 
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sektHrUn kar11l1kl1 kavga ettirrnekte bulmak, en az1ndan du­ 
yars1z kalmakt1r. Duyars1z kalrnakla da doguracag1 sonu9lar i­ 
tibariyle 90k ciddi sorurnluluktan ka9rnak rnUmkUn degildir.Mali 
sisternin 2/3'UnU karnu kontrol ettigine ve fiilen bu noktaya 
gelindigine gHre siyasi iradenin ad1 ne olursa olsun duyars1z 
kalabilrne lUksU yoktur ve haks1z serbest transferlerine neden 
olana bu sistemin Ulke gelir dag1l1rn1n1 daha da kHtUye gHtUr­ 
mesinin olas1 oldugunu gHrmek i9in kahin olmaya da gerek yok­ 
tur. Kamu bor9lar1na geregini dU1Urebilrnede en Hnernli kalem 
olan karnu gelirlerini art1rmaya yHnelik olarak vergi yasal 
kar1nda yaap1lan dUzenlernelerin yan1nda kara delik olarak ad­ 
land1r1lan diger karnu harcarnalar1n1n da bir 6l9Ude disipline 
edilmesinde gereklilik vard1r. Bu yap1dan en az zararla 91ka­ 
bilmek i9in toplumun sabit gelirli kesimlerinin ayr1mc1 mali 
politikalarla desteklenmesi ve yine toplurnun tUrnUnUn b6yle 
bir gerekliliDe inand1r1lmas1 gerekir diye dU1UnUyorurn. 

C- GLOBAL KRiZiN NERESiNOEYiZ? 

1998 Aral1g1yla birlikte TUrkiye ekonomik bir k11a gir­ 
di. Kriz giderek testil ve oto sektHrUnden diger sekt6rlere 
s19ramaya ba1lad1. 09 ay Hr,ce krizir, var o l up olrnad1I;f1 tart1- 
11l1yordu. ijimdi ise krizden nas1l 91k1lacag1 tart111l1yor. 

Krizin hangi boyutlara varacag1 ve ne kadar sUrecegi bu­ 
gUnlerde en 90k tart111lan konular. BU noktada krizin nas1l 
ba1lad1g1n1 unutmarnak gerekiyor. Kriz TUrkiye'ye d11ardan 
geldi ve bundan sonfra ne olacag1 da d11 dUnyada krizin hangi 
boyutlara ula1acag1 yak1ndan ili1kili. 

Global krizin boyutlar1 ve nedenleri tart111l1rken H­ 
nemli bir noktay1 gHzden ka91rrnamak gerkiyor. Kriz Tayland'da 
devalUasyonla yani finansal bir kriz baglad1 ve daha sonra bu 
finansal kriz dUnya 9ap1nda genelle1ti. Reel sektHrdeki kriz­ 
lerin yani Uretirndeki daralrnalar1n finawnsal sektHrdeki kriz­ 
lerle ba1lamas1 yad1rganacak bir olgu degil. BugUne dek hemen 
hemen tUm reel sektHr krizleri 1eklinde ba1lad1. Hat1rlanaca­ 
g1 gibi TUrkiyenin 1994'te yagad1g1 kriz de bir devalUasyonla 
yani finans kesimindeki bir krizle ba1lam11t1. Krizlerin en 
UnlUsU olan 1929 krizi de keza Wall Street' in 96kU1U yani fi­ 
nansal kesimdeki sorunlarla ba1lam11t1. Bu g6zlemden sonra 1u 
soruyu sormak dururnunday1z. Niye reel sekt6rdeki krizler fi­ 
nansal krizlerle bagl1yor? i1sizligin h1zla artmas1n1n ve i1- 
yerlerinin kapanrnas1n1n sorumlu finansal kesimde dUzeltemedi­ 
gimiz baz1 sorun ve hastal1klar m1? 



Bu soruya yan1t ararken ekonominin baz1 temel yasalar1n1 
hat1rlamak yararl1 olabilir. Piyasa ekonomisinin tipik bir 
5zelligi Ureticilerle tUketicilerin birbi1rinden bag1ms1z ol­ 
duklar1 ger9egi. Uretici, Uretim planlamas1n1 yaparken, Uret­ 
tigi mala ne kadarl1k bir talep olacag1n1 kestirmeye 9al111r 
ama bunu hi9bir zaman kesinlikle bilemez. Piyasada Uretim ve 
tUketim kararlar1 farkl1 ki1i ve kurumlar taraf1ndan ve bir­ 
birinden bag1ms1z bir bi9imde al1n1r. Bu durumda piyasan1n 
gerek tek bir mal bir mal dUzeyinde, gerekse ekonomi genelin­ 
de arz ve talep e1itligini nas1l saglad1g1 5nemli bir soru 
haline gelir. Eger belli bir anda arz dUzeyi talep yetersiz­ 
ligi varsa, bu ekonomide kendini kriz ve durgunluk 1eklinde 
g5sterir. B5yle bir durumda Ureticiler bir yandan Uretimler 
bir yawndan Uretimlerini k1sarak, 6te yandan ise fiyatlar1 
indirerek kendilerini daha dU1Uk talep dUzeyine g6re ayarla­ 
maya 9al111rlar. Sonunda bir denge bulunur ama bu denge iki 
milyon ki1inin i1ten at1ld1g1 ve kapasite kullan1m1n1n 90k 
daha dU1Uk dUzeyde oldugu bir denge olur. 

ABD'nin 6nde gelen kredi derecelendirme kurulu1lar1ndan 
standart and pooris (sand p) TUrk bankalar1n1n Avrupa ile ti­ 
caret hacimlerin artt1rarak, Rusya'n1n olumsuz etkilerini 
tazmin edebilecegini bilirdi. 

Sand P TUrk bankalar1yla ilgili olarak yapt1g1 deger­ 
lendirmede, TUrk mal1 sekt6rUnUn Rusya'daki ekonomik kriz ne­ 
deniyle gUven krizine giren sermaye piyasalar1ndaki 9alkant1- 
dan etkilendiklerini vurgularken bu olumsuz etkilenmenin Av­ 
rupa ile artan ticari ili1kiler sayesinde tazminedileceaini 
kaydetti. 

TUrk bankac1l1k sekt6rUnde, Agustos ay1ndan itibaren d11 
bor9lanman1n zorla1t1g1n1 vurgulayan sand p, sendikasyon 
kredileriUnin maliyetlerinin, yUkseldigini, bu d11 geli1mele­ 
re parelel olarak i9 bor9lanmada faizlerin yUzde 100'Un Us­ 
tUne 91kt1g1n1, iMKB'nin de yUzde 60'1n Uzerinde deger kay­ 
dettigini hat1rlatt1, Yap1lmas1 6ng6rUlen se9imlerin tarihle­ 
rindeki belirsizlige neden oldugunu vurgulayan sand p tUm 
bunlara ragmen bUyUk 6zel sekt6r bankalar1n1n finansal piya­ 
salarda, kUresel kriz nedeniyle olu1an 9alkant1y1 idare ede­ 
bilecek bir kapasiteye sahip oldugunu belirti. 
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BUyUk 6zel sekt6r bankalar1n1, dUnyan1n en karl1 6zel 
sekt6r bankalar1, aras1nda g6steren sand p, bUtUn TUrk ban­ 
kalar1n1n, enflasyonun indigi ve finansal piyasalar1n istik­ 
rara kavu;tugu bir ortamda, sallant1 ge9irebileceklerini de 
vurgulad1. 

Kamu bankalar1n1 ekonomik sekt6rU subuanse etme zorunlu­ 
luklar1 nedeniyle kArs1z 9al1;t1klar1n1 belirten sand p, bu 
durumun, bu bankalar1n bor9 yUkUnU art1rd1g1n1 kaydetti. 

Sand p tUrk bankalar1n1n, kUresel kriz f1rt1nas1n1 ya­ 
va;latmas1n1 saglayan fakt6rlerden birinin bu bankalar1n yUk­ 
sek enflasyonda ya;ayarak tecrUbe kazanmalar1 oldugunu be­ 
lirtirken, hUkUmetin 6zellikle kamu bankalar1n1n sorunlu kre­ 
dilerine kar;1 daha duyarl1 bir polatika izlemesinin bir ba;­ 
ka fakt6r oldugunu kaydetti. TUrkiye'de nisbeten kU9Uk clan 
2. ve 3. derecede bUyUk bankalar1n, ticari ve mali gruplar1 
ile baglant1l1r1n1n olmamas1 nedeniyle kUresel 9alkant1y1 
dindirmede daha 90k zorlanabilecekleri uyar1s1nda bulundu. 

Sand p, bu bankalar1n enflasyonun dU;U;U ve imtiyaz 
haklar1n1n daha 90k 6nem kazanmaya ba;lamas1yla zorlanabile­ 
ceklerini belirtirken, ayr1ca sendikasyon kredilerini,yeniden 
bor9lanarak 6demede yUksek makiyetlere katlanmak kalabilecek­ 
lerini de kaydetti. 

Sand p TUrk bankalar1n1n, yUksek faiz ortam1ndan devle­ 
tin de bor9lanmada gereginin oldugu bir ortamda kazan9 elde 
ettiklerini de vurgulad1. 

V. TURKiYE'NiN DONYA EKONOMiSiNDEKi VERi 

1998 y1l1nda uluslararas1 kurulu~lar1n yay1nlad1g1 eko­ 
mik raporlara g6re, 1997 y1l1nda dUnyan1n toplam nUfUsu 5.8 
milyar ki;idir. TUrkiye, yUz6l9Umine g6re dUnyada 33., nUfus 
itibariyle de dUnyan1n 15. en bUyUk Ulkesidir. 

1997'de dUnya GSMH'si (toplam mal ve hizmet Uretimi) 
29.9 trilyon dolard1r. Bu miktar1n 7.7 trilyon dolard1r. Bu 
miktar1n 7.7 trilyon dolar1 ABD'ye 4.8 trilyonu Japonya'ya, 
2.3 trilyonu Almanya'ya 1.5 trilyonu Fransa'ya, 1.2' ~er tril­ 
yon dolar1 da ingiltere ve italya'ya aittir. Demek ki, dUnya 
GSMH'nin yUzde 62.2'si sadece en zengin alt1 Ulkeye aittir. 



TUrkiye, 1997 y1l1nda 
23., sat1nalma gUcU 
nan bir torba dolusu 
gtire ise 409.7 milyar 
konomik gUcUdUr. 

195.4 milyar dolarl1k GSMH ile dUnyada 
paritesine CSGP= kabaca TUrkiye'de al1- 
g1da maddesinin New York'taki degeri) 
dolarl1k GSMH ile dUnyan1n 16. bUyUk e- 

DUnyada fert ba11naw gelirCFBG) a91s1ndan gelir gruplar1 

- DU1Uk gelirli Ulkeler 785 dolardan az (2. 1 milyar ki- 
1 i > 

-~DU1Uk orta gelirliler 786-3125 dolar aras1 (2.9 milyar 
ki1i>, 
YUksek orta gelirliler 3126-9655 dolar aras1 (571 
milyon ki1i>, 

- YUksek gelirliler 9656 dolardan yukar1 (926 milyon ki- 
1i, dUnya nUfUsunun sadece yUzde 16's1). 

1997 y1l1nda TUrkiye 3130 dolarl1k FBG ile nihayet orta 
gelirli Ulkeler grubuna terfi etmi1tir. TUrkiye normal FBG 
s1ralamas1nda dUnyada 48., g6re n6430 dolarl1k FBG ile de 43. 
s1radad1r. DUnyada ortalama FBG 5829 dolar iken, SGP'ye gti­ 
re 6430 dolarl1k FBG 5829 dolar iken, SGP'ye g6re, FBG orta­ 
lamas1 ise 6330 dolard1r. Bu durumda TUrkiye, FBG a91s1ndan 
normal s1ralamada adUnya ortalamas1n1n olduk9a alt1nda ise de 
SGP'ye gtire dUnya ortalamas1n1n biraz UstUndedir. 

Vine 1997'de, tUketici fiyatlar1na CTUFE) gtire y1ll1k 
enflasyon a91s1ndan TUrkiye, TUrkmenistan ve Romanya'dan 
sonra dUnyada en yUksek enflasyona sahip U9UncU Ulkedir. 

1997 y1l1nda dUnyadaki direkt yabanc1 sermaye (DYS) ya­ 
t1r1m1 tutar1 400 milyar dolar olup, bu toplamdan Cmilyar 
dolar olarak> ABD 90.8, Avrupa Birligi (AB) 108 (ingiltere 
36.9, Fransa 18.3), geli1mekte olan Ulkeler 149 <K1z1l Cin 
45.3, Brezilya 16.3, gili 5.4, Meksika 12.1. Malezsya 3.8 
Endonezya 5.4, G.Kore 2.3>, Merkezi ve Dogu Avrupa Ulkeleri 
CMDAU> 18.4 <Rusya Federasyonu 6.2, Polonya 5, Macartistan 
2. 1, Romanya 1.2>, Orta Asya Ulkeleri 2.6 (Kazakistan 1.3 
Azerbaycan 0.9) milyar dolarl1k net DYS yat1r1m1 alm11 iken, 
bu miktar TUrkiye'de sadece 606 milyon dolard1r. 

Demek ki TUrkiye 
O. 1 5' i rti ( b i nd e 1 5' i r, i > 

dUnya DYS 
alabilmekte 

yat1r1m1n1n sadece yUzde 
olup, TUrkiye iktisadi 
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potansiyeline gbre dUnyada en az DYS 9eken Ulkelerden biri­ 
dir. Bunun 9aresi ise, TUrkiye'de bir an 6nce politik ve eko­ 
nomik istikrar1 (y1ll1k enflasyonu tek haneli rakamalara in­ 
dirmek) saa1amakt1r. 

1996'da dUnya mal ve hizmet ihracat1 2.4 trilyon dolar­ 
dan dolara f1rlam1j, bu miktarlar milyar dolar olarak, ABD'de 
271'den 849'a Japonya'da 147'den 488'e, Almanya'da 224'ten 
604'e, G.Kore'de 23'ten 146'ya, Yunanistan'da 8. l'den 15.3'e 
TUrkiye'de ise 3.6'dan 45.4 milyar dolara 91km1jt1r. Bu dd­ 
nemde TUrkiye'nin mal ve hizmet ithalat1nda 8.1 milyardan 
48.3 milyar dolara ulajm1jt1r. 

1996 y1l1 itibariyle TUrkiye, dUnya msal ihracat1nda 33. 
(ald1g1 pay bir,de 4), mal ithalat1r,da 25, (pay1 bir,de 8) ve 
hizmet sektbrU ihracat1nda (turizm gelirleri i;9i dbvizleri, 
bankac1l1k, taj1mac1l1k ve di; mUteahhitlik gelirleri gibi) 
17. (pay1 yUzde 1.9) s1radad1r. 

1998 y1l1nda d1j piyasalarda rekabet gUcU a91s1ndan 
TUrkiye dUnyada 33. s1radad1r. Vine 1998 y1l1 itibariyle,tab­ 
loda detayal1 bir ~ekilde a91kland1D1 gibi TUrkiye i9 ekono­ 
mik performans1 a91s1ndan 38., globalle;me a91s1ndan 31., hU­ 
kUmet etkinliDi a91s1ndan 38., finansman a91s1ndan 26., alt­ 
yap1 yeterliliDi a91s1ndan 31., bilim ve teknoloji y6nUnden 
35., insan kayanaa1 bak1m1ndan 39., s1radad1r. 

Hayat sqtandard1n1n en Hnemli gbstergelere bajvurulmak­ 
tad1r. Tablonun son iki b61UmUnde detayl1 bir ;ekilde gbrUl­ 
dUgU gibi dUnyada 1996 y1l1nda her 100 insana gazete ve bil­ 
gisayar bak1m1ndan TUrkiye dUnya ortalamas1n1n gerisinde, te­ 
levizyon ve telefon say1lar1 y6nUnden dUnya ortalamas1n1n U­ 
zerindedir. ilaveten ~ehirle~me, 9ocuk 61Umleri oranlar1 ve 
okurlar1 ve okur-yazar olmayanlar oranlar1 yHnUnden de dUnya 
ortalamas1n1n Uzerinde gbrUlmektedir. 

Geli~mi~lik gbstergelerinin ilk s1ralar1n1 ba~ta ABD, 
Singapur, Hong Kong, Bat1 Avrupa Ulkeleri ve Japonya gibi 
sanayile;mi~ Ulkeler i~gal etmektedir. Ne yaz1k ki, TUrkiye, 
iktisadi, sosyal ve kUltUrel potansiyeline ragmen, bu gHster­ 
gelerin 9ogunda 30-40' 1nc1 s1ralar1 aras1nda yer almaktad1r. 



TUrkiye'nin iktisadi ve sosyal sorunlar1 ve 96zUm yol­ 
lar1 bellidir. Bu sorunlar1n y1llard1r sUrUncemede kalmas1n1n 
esas sebebi iktisadi olmaktan 90k siyasidir. Yeni kurulacak 
hUkUmetin bir an tince iktisadi veya sosyal reformlar1 yapama­ 
mas1 durumunda TUrkiye'nin dUnyadaki iktisadi ve siyasi konu­ 
lara ag1r11a1n1 koyabilmesi bir hayal olmaya devam edecektir. 

VI.GLOBAL.LE§ME KAVRAMI VE 1999 VILINA iLi§KiN BAZI 
BEKLENT:l:LER 

iktisat literatUrUnde son y1llar1n en s1k tart111lan ko­ 
nusu clan globalle1me egilimi, yap1lan 9al11malar1n bUyUk 90- 
gunlugunda mal ve sermaye hareketlerindeki serbesti olarak 
tan1mlanmakta veya en az1ndan kastedilmektedir. Gerek ulusal 
ve gerekse uluslararas1 6l9ekte globalle1me kavram1n1 merkez 
olarak alawn tart11malar1n, 6zellikle son bir y1ll1k sUre9 
i9erisinde giderek olumsuz etkiler Uzerine yogunla1t1g1 dik­ 
kat 9ekmektedir. Stiz konusu olumsuz etkiler i9erisinde yine 
en fazla irdelenen noktan1n k1sa vadeli sermaye hareketleri 
ve beraberinde getirdigi belirsizlik ve istikrars1zl1k olduau 
s6ylenebilir. 

Globalle1me kavram1n1n i9ine, genii anlamda mal ve ser­ 
maye hareketlerinin yan1nda emek ve teknoloji hareketlerinin 
de eklenmesi gerekmektedir. Konu ile dogrudan ilgili olan 
akademisyenlerin ve bilim adamlar1n1n da globalle1me konsepe­ 
tini bir bUtUn olarak dU1UndUkleri 1Uphesizdir. Ancak tarih­ 
sel geliJim i9erinde mal ve hizmet hareketlerindeki serbesti­ 
nin ard1ndan C ve belki de e1 anl1,olarak) sermaye hareketle­ 
rinde h1zl1 bir liberalizasyon sUrecine girilmesi ve bu sUre­ 
cine girilmesi ve bu sUrecin tUm mali piyasalar1 derinden et­ 
kilemesi sonucunda, globalleJme kavrm1n1n i9erisindeki tekno­ 
loji ve emek piyasalar1ndaki liberalizasyon egilimleri ikinci 
planda kalm11t1r. Bu 9al11mada s6zkonusu k1avram1n bUnyesinde 
bar1nd1rd1g1 baz1 sorunlar1n 111g1nda, 1999 y1l1nda gUndeme 
gelme ihtimali olduk9a kuvvetli beklentiler belirlenecektir. 

Bilindiffi gibi son on y1ll1k sUre9 mal-hizmet ve sermaye 
dola11m1n1n serbestle1titilmesi konuusunda radikal degi1imle­ 
re sahne olmu1tur. AB ve NAFTA gibi b6lgesel organizasyonla­ 
r1n yan1nda MAI'nin gUndeme gelmesi ile birlikte ulusal s1- 
n1rlar1n en az1ndan mal ve sermaye hareketleri a91s1ndan 6- 
nemli olduk9a azalm11t1r. Ancak emek piyasas1ndaki gelitim 
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i9in ayn1 iyimserlikte bulunmak mUmkUn deDildir. Son 30 y1l­ 
l1k dHnemde yabanc1 sermayenin en 90k ragbet ettiDi bHlge o­ 
lan Asya-Pasifik Ulkelerinde emek piyasas1nda iyile1me bir 
yana, giderek diDer geli1mekte olan ekonomilerdeki Ucret se­ 
viyesi Uzerinde de bask1 hissedilmeye ba§lanm11t1r. cinceleri 
teknolojik geli1menin beraberinde getirdigi Ucretler Uzerin­ 
deki bask1, yerini daha sonraki y1llarda §irket birle1meleri 
ile birlikte ortaya 91kan i§sizlik riskine b1rak1lm1§t1r. Ha­ 
len tum dUnyada etkileri hissedilen mali getirdiDi gHrUlmek­ 
te, Hzellikle otomotiv, bankac1l1k-sigortac1l1k ve ila9 sek­ 
tHrUnde ya1anan dev birle1melerin ard1ndan ciddi boyutlarda 
personel tasarrufu uygulamalar1 gHzlenmektedir. Sermaye ha­ 
reketlerindeki serbestle1me egilimine parelel olarak baz1 
bUyUk sendikalar1 da birle1me haz1rl1klar1 yap1lmas1 yak1n 
gelecekte emek piyasas1nda ya1anacak geli1meler konusunda ba­ 
z1 ipu9lar1 vermektedir. 

§u ana kadar yap1lan tesbitler 111D1nda globalle1me kon­ 
septi i9inde sermaye hareketleri aleyhine bir gelitim ya1an­ 
d1g1 sHylenebilir. Buna ilave olarak, bHlgeler dengesiz geli- 
1im de alt1n1 9izmekte fayda vard1r. Yap1lan ara1t1rmalar1n 
destekler 1ekilde ABD'nin her dHneminde en Hnemli refah art1- 
11n1 ger9ekle1tirdiDi bizzat kendi resmi otoriteleri taraf1n­ 
dan dogrulanmaktad1r. 1998 y1l1nda DUnya Ekonomik Forumu ta­ 
raf1ndan haz1rlanan rekabet endeksine gHre, bHlgesel fark­ 
l1l1klarda ge9mi1 dHnemlerde k1yasla bUyUk bir iyile1me gH­ 
rUlmemektedir. SHz konusu endeksin haz1rlanmas1nda kullan1lan 
oparametrelerin Hnemli bir bHlUmUnUn mali piyasalardaki de­ 
rinlik, yabanc1 sermaye politikalar1 ve kur-faiz stretejile­ 
rinden tUretildiDi bilinmektedir. 1999 y1l1 halihaz1rda faa­ 
liyete ge9mi1 olan bHlgesel ticari organizasyonlar aras1nda 
giderek artan bir mUcadeleye sahne olmaya adayd1r. 1998 y1l1- 
n1n son aylar1nda ABD'nin gerek, Japonya'n1n d11 ticaret 
hadleri ve gerekse AB'nin ithalat politikalar1na tepki verme­ 
si bu ihtimal gU9lendirmektedir. 

1999 y1l1nda 1Uphesiz en 90k konu1ulan konular1n ba11nda 
sUregelen mali krizin gelitimi ve nedenleri gelecektir. Bu 
noktada 99 y1l1 i9in yap1lan analizlerin Hnemli bir bHlUmU 
bir yandan Latin Amerika ve Cin'deki olumsuz beklentilerin 
sUrdUDU ifade etmekte, ancak bunun yan1nda timdiye kadar hi9 
gUndeme gelmeyen ABD ekonomisine ilitkin firskler de belir­ 
tilmektedir. SHz konusu mali krizin global etkilerini (veya 
hasar1n1> derinle1tirecek olan bu potansiyel risk ABD ekono­ 
misinde a11r1 bir 1i1me olduDu sav1ndan hareket etmekte, bu 



balonun sonmesi ile beraber talepte onemli bir ol9Ude bir dU­ 
~U~ olacaag1 bunun da resesyaon ile birlikte sermaye 91k1~1na 
ortam haz1rlayacag1 iddia edilmektedir. Ger9ekten de son bir 
y1ld1r ABD'de hakim olan kur ve faiz politikas1n1n ani bir 
talep deai1imi sonras1nda ciddi dalgalanmalara yol a9abilecek 
bir ortam yaratt1a1 bilinmektedir. 

Son 5 y1l i9erisinde tinmeli ol9Ude art11 gtisteren ~irket 
birle1melerinin 1999 y1l1nda da h1z1n1 devam ettirecegi gtiz­ 
lenmektedir. Ancak 1998 y1l1nda oldugu gibi ~irketleri bir­ 
le1tirmeye yonelten temel sebebin zorla1an pazar ko~ullar1 
olacag1 soylenebilir. cizellikle yak1n vadede dUnya ticaret 
hacminde beklenen daralman1n da bu tUr operasyonlar1 gUndemde 
tutacag1 soylenebilir. Soz konusu operasyonlar1n birle1meye 
taraf olan (gerek tedarik9i ve gerekse mU1teri pozisyonunda 
olsun) bir9ok kurumun da pazar stratejilerini dogrudan etki­ 
leyecegi kesindir. Bu nedenle ozellikle pazar bag1ml1 yUksek 
olan ve uluslararas1 nitelikteki firmalar1n 99 y1l1na ili1kin 
hedeflerini belirlerken bu olas111g1 da dikkate ald1klar1 
gozlenmektedir. 

cinUmUzdeki donemde sermaye hareketlerinin sorgulanmas1 
(bu kavrawm giderek finansal sistemin yeniden dUzenlenmesei'' 
1eklinde degi~mektedir) giderek daha yayg1n bir 1ekilde ve 
somut 9ozUm onerileri de sunularak gUndeme gelecektir. 

Bu konuda sadece geli1mekte olan ve global krizin en 
fazla etkiledigi ekonomileirn yan1nda, IMF ve G-7 gibi mali 
piyasalara ytin veren organizasyonlar1n da somut 9al11malar i- 
9erisine girmesi, ozellikle k1sa vadeli sermaye hareketleri­ 
nin ytinelik yeni dUzenlemeler konusunda giderek artan bir go­ 
rU1 birliainin i1aretlerini vermektedir. 

TUrkiye a91s1ndan konunun deaerlendirilmesi gerekirse 
"98 y 1 l 1 rn Y-1 i k i Y"1ci yar 1 s 1 Y"1daY"1 it i bareY-1 et k. is i Y"ii hi sset ti rmeye 
ba~layawn mali krizin reel kesqim Uzerindeki olumsuzluklar1 
ozellikle "98' iY-1 cilumsuzluk.lar1 ozellikle "9811iY"1 soY-1 9eyre­ 
ginde iyice su yUzUne 91km1~t1r. Hali haz1rda sanayi kesimin­ 
de gozlenen kapasite kullan1m oranlar1ndaki dU1U1 eailimi de 
reel kesimin 99'y1l1n1 s1k1nt1l1 ge9irecegi sinyalini ver- 
mektedir. 

Mali kesimin herkes9e bilinen yap1sal problemlerinin 
yan1nda ozellikle son 8 ayl1k donemde yaianan ciddi boyut­ 
lardaki yabanc1 tahribat1n yeni dtinemde etkisini birazs olsun 
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ihmali vard1r. Konu ile ilgili bir9ok 9al11mada yUksek reel 
faize bir anlamda al11m11 olan yabanck1 fonlar1n en az1ndan 
bir cazip ve gUvenilir ekonomisinin sUrpriz say1lamyacaa1 be­ 
lirtilmektedir. Bu iyimser ihtimalin ger9ekle1mesi beklenen 
yap1sal reformlar ve siyasi istikrar konusunda ya1anacak ge- 
li1melere bagl1d1r. 

bzet olarak 1199 y1l1 ilk 9eyreginde negatif bir bUyUme 
trendine girecek olan bUyUme h1z1n1n y1l1n ikinci 9eyreginde 
tekrar y6nUnU pozitif rakamlara 9evirmesi ihtimaline sahip 
olan TUrk ekonomisinde 1199 y1l1nda as1l belirleyici fakt6r­ 
lerin d11 piyasalaradaki geli1melerin yan1nda (ve belki de 
6tesinde > kendi i9 dinamiklerinde yatt1g1 s6ylenebilir. 

1. GLOBALLE§ME NEDtR? 

Yaz1n1n amac1 1u sorulara cevap aramakt1r; globalle1me 
tarihi egilimlerin sonucunda ortaya 91km11 bir 1ey midir ya 
da devlet iktisat ve kUltUr aras1ndaki ili§kiler a91s1ndan 
yeni bir d6neme mi girilmektedir? Globalle1me acaba iktisat 
siyaseti olu1turmak, ayn1 zamanda uygulamak bak1m1ndawn neler 
ima etmektdir* Transnational gU9lere oranla devletin rolU bu 
sUre9te yaln1zca bir g6zlenci midir? Ya da devlet glonalle1- 
meyi destekleyen bir birim midir? Globalle1menin sonu9lar1 
nelerdir? Globalle1me sUrecinden kaybedenler, kazananlar kim- 

lerdir? 

2. GLOBALLEijME 

BugUn dUnya yeniden yap1lan1yor. bu bUyUk deai1imin en 
6nemli nedeni globalle1me sUre9tir. Bu sUre9, 6nceki d6nem­ 
lerde yarat1lm11 geli1mi1 Ulkeler ay1r1m1n1, sanayile1mi1 Ul­ 
keler, sanayile1mekte olan Ulkeler ay1r1m1n1 anlams1zla1t1r­ 
d1. Degi1im, global degi1im, emegin i1b6lUmUnU dUnya 6l9effin­ 
de deDi1tirmesi, coarafi anlamda iktisadi faaliyetlerin yeni­ 
den oranize edilmesi ile gUndeme geldi. 

Birle1tirici (integrating), ayn1 zamanda par9alay1c1 
(disintegrating> olan globalle1me sUreci, bu yaz1da bUtUn ol­ 
mayan (partial ) ve 9eli1kili (contadictory> bir olgu varsa- 

y1ld1. 
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Globalle§me §6yle tan1mlanabil§ir: Sanayinin iktisadi 
anlamda geli§Mi§ Ulkelerden U9UncU dUnya Ulkelerine dogru 
kaymas1, dUnya UrUnlerinin ortaya 91kmas1, (bir araban1n Ure­ 
tilmesinde yirmi sekiz ayr1 Ulke UrUnU par9alar1n1n 9e§itli 
Ulkelere yay1lmas1, 6nemli say1da insan1n Ulkeleraras1 hare­ 
keti, dUnya 6l9eginde demokrasi taleplerinin artmas1, ayn1 
mallar1n farkl1 Ulkelerde tUketilmesi. 

3. GLOBALLEtiME ALANLARI 

Globalle§menin iki alan1 vard1r. ilk alan Uretimin glo­ 
balle§mesidir. Uretimin uluslararas1laJmas1 sermayenin Uretim 
alan1 olarak dUnyay1 bir bUtUn olarak deaerlendireilmesi, 
globalle§mi§ Uretim sisteminin par9alar1n1 maliyet avantaj1 
a91s1ndan iktisadi a91dan optimum b6lgelerde ger9ekle§tirme­ 
sidir. Global ekonomi dUnya ekonomisi ile global finanas ta­ 
raf1ndan olu§turulan bir sistemdir. 

4. GLOBAL URETiM 

Uluslararas1 d6nemde ulusal ekonomiler aras1nda mal, 
sermaye, emek hareketi ger9ekleJti. Bu d6nemde uluslararas1n­ 
da degiJim (exchange> vard1. Global d6nemde ise global Uretim 
ortaya 91kt1. Global Uretim, organizasyonu farkl1 Ulkelerde­ 
ki par9alardan olu§an bir sistemdir. Global Uretim piyasa i- 
9in yap1lmaktad1r. S6z konusu organizasyonda Uretimin her bir 
par9as1 maliyet ve Uretim fakt6rU f1rsat maliyetleri bak1m1n­ 
dan degi§ik Uretim bHlgelerinde ger9ekle§tirilmektedir. 

Global Uretim organizasyonu farkl1 Ulkelerin fakt6r do­ 
nan1mlar1ndaki maliyet farklar1ndan dogru avantaj1 kullanmaya 
yHneliktir. 

DUnya iktisadi, globalle§me sUrecinde, tUketici davra­ 
n1§lar1n1, sosyal degerlerini, teknolojileri dUnya 6l9eginde 
ayn1la§t1rmaktad1r. 

Uretim maliyetini belirleyen unsurlar §U §ekilde ortaya 
91kt1: (1) hammadde maliyeti (2) ara mal1 maliyeti (3) emek 
maliyeti (4) d1Jsal maliyetler, 
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Ara§t1rma & geli§tirme geli§Mi§ Ulkelerde (9ocuklukla da 
ABD'de) yogunla§t1. Ara§t1rma & geli§tirmenin 90k az bir bH­ 
lUmU az geli§Mi§ Ulkelere aktar1ld1. Verimlilik oranlar1n1n 
yUkseltilmesine ili1kin ara1t1rmalar 90k uluslu 1irketler 
merkezlerinde ya da geli§mi1 Ulke devletleri ara§t1rma birim­ 
lerinde ger9ekle1ti. 

Ucuz dogal kaynaklara (enerji kaynaklar1 gibi) ulaimak 
sava1 sonras1 ABO bazl1 §irketlerin dUnya Hl9eginde geni1le­ 
mesinin ba§lica nedeni oldu8. Az geli§mi1 Ulkelerdeki banzer 
hammadde fiyatlar1na gHre dU1UktU. 1969 ile 1974 aras1 dHnem­ 
de birincil mal fiyatlar1n1n yUkselmesi sermaye birikiminde 
yap1 degi1imine neden oldu. 

Ucuz i§gUcUne, fakir Ulkelerden i§gUcU ak1m1 ya da Ure­ 
tim birimlerinin fakir Ulkelere kayd1r1lmas1 ile ula11ld1. 
Japon firmalar1 kUltUrel nedenlerden dolay1 i§gUcU gti9UnU 
desteklemediler. Bunun yerine Uretimk birimlerini gUney Kore, 
Tayvan ve btilgedeki diger Ulkelere kayd1rd1lar. Avrupa Ulke­ 
leri yUksek siyasi ve sosyal maliyetine ragmen i§gUcUnU fakir 
Ulkelerden ithal ettiler. ABO firmalar1 ise ucuz i§gUcUne u­ 
la1mak i9in iki yHntemi de kulland1lar. Bir yandan gH9U te1- 
vik ettiler diger yandan ise baz1 Uretim birimlerini azgeli§­ 
mi§ Ulkelere kayd1rd1lar. 

Utretimin globalle1mesi sUrecinde yUksek teknoloji yogun 
mallar ayr1 Hneme sahiptir. Bu formlar1n micrichip informati­ 
on teknoloji kullanan mallar1n Uretimine 1971 y1l1nda ABD'de 
ba§land1. 1970' li y1llarda sbz konusu sektbrde Uretim hacmi 
h1zla artt1, 1981 y1l1nda ise sektbr yUksek rekabet ve geni1- 
leyen Uretim kapasitesi nedeni ile krize girdi. Ba1lang19ta 
bilgisayar Uretimi merkez Ulkelerde ger9ekle§tirilirken, 
(Silicon Valley, California), krizden sonra Uretim birimleri 
Uzretlerin dU§Uk oldugu Uzakdogu Ulkelerine kayd1r1ld1. 
Uzakdogu Ulkelerinde, dU1Uk Ucretli kalifiye olmayan i19iler, 
Uretim birimlerinde i1gUcU olarak kullan1ld1. Uretim talepten 
fazla odugu dbnemlerde, i1gUcU 9al11t1r1ld1klar1 bHlgelerden 
(9oaunlukla export processing zone ad1 verilen coarafi alan­ 
lar) al1narak k1rsal kesime CsHz konusu bHlgelerden Ulke i9i­ 
ne> aktar1ld1lar. Bu §ekilde azgeli1mi1 Ulkelerdeki emek pi­ 
yasas1 iktisadi daralmalara kar11 bir anlamda koruyucu rol 
oynad1. 

Uretim uluslararas1la1mas1n1 organize eden iktisadi gU9, 
Cox (1982) taraf1ndan trawnsnational managerawl class olarak 
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adland1r1lan bir grup oldu. Yazara g6re s6z konusu gU9 kendi 
aralar1nda iktisadi li1ikileri belirginle1mi1, ortak hareket 
imkan1 yaratmak aanlam1nda kurumlar1 olan, kendilerinin de­ 
vaml1l1g1n1 saglamak konusunda mekanizmalara sahip bir gU9- 
tUr. Uluslararas1 Uretimin organizasyonu ve ger9ekle1tiril­ 
mesinde ulusal ve uluslararas1 dUzeyde bir9ok kesim bu yap1 
i9inde organize olmaktad1r. Grup Uyeleri, merkez Ulke hUkU­ 
metlerine <ABD, Almanya, Japonya) belirli iktisat siyasetle­ 
siyasetlerini 9e1itli hedeflerin ger9ekle1tirilmesine y6nelik 
olaraka tavsiye ettiler. D11a a91lmak, stiz konusu siyaset 6- 
nerilerinde anahtar s6zcUktUr. Ulke paralar1n1n istikrar1 ile 
siyasi anlamda istikrar hUkUmetlerinden talep ettiler. 

Merkez Ulke ile 9evre Ulke 9evre ili1kisi iki 1ekilde 
kurulmaktad1r. ilki coarafidir. Bu anlamda Uretime ili1kin 
planlama ara1t1rma & geli1tirme, hangi mallar1n Uretileceaine 
ili1kin karar, hedef pazarlar1n se9imi merkez Ulkede ger9ek­ 
le1tirilmektedir. Yaln1zca Uretim U9UncU dUnya Ulkesinde 
ger9ekle1mektedir. ikincisi occupational ay1r1md1r. Burada 
merkez Ulke Uretim yapmakta belirli til9Ude 9evre Ulke i1gUcU 
ise merkez Ulkede Uretim biriminde 9al11maktad1r. 

Globalle1menin ikinci alan1 global finanst1r. 

5. GLOBAL FiNANS 

Global finans, ulusal devletler taraf1ndan dUzenleme d1- 
11 b1rak1lm11, yirmi d6rt saat 9al11an, eletronik bir sistem­ 
dir. Sistemde karar merkezleri siyasal ba1kentler degil, glo­ 
bal 1ehirlerdir. S6z konusu 1ehirler New York, Londra, Paris 
gibi 1ehirlerdir. 

Casino Capitalism (1986) adl1 kitab1nda Susan Strange, 
1980' lerin dUnya finans piyasalar1n1 yirmi d6rt saat 9al11an 
bir casino gibi dU1Ur~ektedir. DUnya finans sistemi, spekU­ 
lasyona a91k oldugundan, Uretim sistemi, spekUlasyona a91k 
oldugundan, Uretim ve ticaret a91s1ndan y1k1c1 (destructive) 
sonu1lar yararma potansiyeline sahiptir. 

Global finanas ve global Uretim alanlar1, potansiyel an­ 
lamda birbirleri ile 9eli1kilidir. Global Uretimin artmas1 
finanas ve siyasi istikrara bawgl1d1r. Global finans sistemi 
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nedeni ile gelecekteki Uretimi kontrol etmektedir. Finans a­ 
lana1ndaki bir krizin reel alanda krize neden olmas1 ihtima­ 
li, bugUn 6nceki d6nemlerden daha yUksektir. Bunun nedeni fi­ 
nans alan1n1n hUkUmetlerin siyasi kontrolleri d1j1nda tutul­ 
muj olmas1, finans piyasalar1n1n en gU9lU hUkUmler tarafindan 
dahi etkilenemez olmas1d1r. 

Finans piyasalar1 hUkUmetlerin dUzenlenmeleri d1j1nda­ 
d1r. Global finans unregulated olarak 9al1jmaktad1r. G7 hU­ 
kUmetleri dahil hUkUmetler finans piyasalar1n1 dUzenleme gU­ 
cUne sahip bulunmaktad1rlar. Global ekonominin ytinetimi ulu­ 
sal ekonomi ytinetiminden fark1l1 olarak siyasi merkez d1g1n­ 
dad1r. Bretton Woods sistemi dtineminde olujturulan uluslara­ 
ras1 kuru1u,1ar, DUnya Bankasi, IMF, GATT, son y1llarda glo­ 
bal ekonominin y6netiminde yetersiz kalmaktad1rlar. 

Global ekonomisinin ytinetimine ilijkin siyasi otorite 
yetersizligi yeni bir kavram1n dogmas1na neden oldu. Kavram: 
governence without goverment kavram1d1r. 

6, GLOBAL KRiZ LASTiK URETiCiLERiNi DE VURDU 

Asya'dan ba1layarak tUm dUnyay1 etkileyen ekonomik dur­ 
gunluk lastik Ureticilerinin de verimli bir y1l ge9irmelerini 
engelledi. Daralan Asya pazar1 bir9ok bUyUk Ureticinin zarar 
etmesine yol a9arken, baz1 firmalar da minimum kara raz1 ol­ 
du. Alman Continental ile ABD'li Goodyear 1998 ilk yar1 so­ 
nu9lar1na firmalar olurken Japon Sumitomo ve Frans1z Michelin 
zarar eden Ucreticiler aras1nda yer ald1. European Rubber 
Journal taraf1ndan yay1nlanan global lastik raporuna gtire 
Bridgestone 8 milyar 197 milyon dolarla ge9en y1l1n ilk alt1 
dtineminde en yUksek sat11 rakam1na ula1an firma olarak 1997- 
deki liderligini sUrdUrdU. 1996 y1l1n1n sat11 lideri Michelin 
cirosunu yUzde 6.8 oran1nda art1rarak 6 milyar 779.5 milyon 
dolara 91karmas1na kar11n vergi Hncesi kar1 yUzde 8.5 azala­ 
rak 453.2 milyon dolara dU1tU. Michelin' in performans kaybet­ 
mesi Amerika'da sat1jlar1n1 art1rmas1na raamen Asya'da ba1a­ 
r1s1z olmas1ndan kaynakland1. Goodyear ise sat1jlar1nda yUz­ 
de 4' lUk dUtUj olmas1na kar11n vergi Hncesi kar1n1 yUzde 17.8 
art1rmay1 ba,ard1. KAr/sat1, geliri oran1 a91s1ndan da 
Goodyear 6.59' la ba1ta yer al1rken Cooper Tire 6.55' le ikinci 
s1rada bulunuyor. Sumitom ise bUyUkler aras1nda bulunuyor. 
Sumitomo ise bUyUkler aras1nda en ba1ar1s1z sezonu ge9iren 
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firma, Sonolarak Goodyear ile §irket evliligi yaparak dikkat­ 
leri Uzerine 9eken Sumitomo'nun sat1§lar1 yUzde 1,9 vergi 6n­ 
cesi k&r1 yUzde 21.8 net k&r1 ise 32.2 oran1nda dU§U§ g6s­ 
terdi. Y1lsonu itibariyla dUnya 9ap1nda lastik sat1§lar1 
yUzde 1.9, vergi fincesi k&r1 yUzde 21.8, net k&r1 ise 32.2 o­ 
ran1nda dU§U§ g6sterdi. Y1lsonu itibar1yla dUnya 9ap1nda las­ 
tik sat1§lar1n1n ise toplam 69 milyar dolarl1k bir hacme u­ 
la§t1g1 tahmin ediliyor. 

7. GLOBALLEIME - DEMOKRASt 

Globalle§me & demokrasi birlikteligi ingiltere'de libe­ 
ral parlamentler sistemin geli§imi ile sanahyi devrimi, piya­ 
sa geni§lemesinin e§zaman1111a1 nedeniyle tarihidir. Ancak, 
ingiltere'de piyasan1n 9al1§1r hale gelmesi ve geni§lemesi 
§artlar1n1n olu1mas1 kendiliDinden olmam11t1r. Geli1im siyasi 
mUdahale ile olmu1tur. ingiltere'yi izleyen Fransa'da da dev­ 
let, piyasas1n1n geni1lemesinde liberal degildir. §ili'de Pi­ 
nochet y6netimi liberal piyasa sisteiminin temellerini demok­ 
rasi d111 metodlar kullanarak yaratm11t1r. Bir9ok ba1ka Ulke­ 
de de liberal piyasa sistemi demokrasi d111 projeler kullan1- 
larak olu1turulmu1tur. 

Karl Polonyi'nin (1957> belirttigi gibi, piyasan1n yara­ 
t1lmas1 ve i1letmesinde devletin uygulad1g1 siyaset belirle­ 
yicidir. 

Demokrasi kavram1, iktisadi kriz sdonras1 dUnyada yeni­ 
den tan1mland1. Demokrasinin yeni tan1m1, ba§lang1c1 ondoku­ 
zuncu yUzy1l 01lan siyaset ile iktisat ay1r1m1 temelinde ya­ 
p1ld1. iktisat ile siyaset ay1r1m1 Anglo-Saxon geleneginde 
ondokuzuncu yUzy1ldan 1970' lere kadar yap1ld1. Buna g6re ik­ 
tisadi ybnetim siyasetten ayr1d1r. iktisat teknik bir i§tir, 
siyasi bask1lard~n kurunmal1d1r. 

Bir9ok Ulkede 1980'lerde buna uygun kurumsal degi§iklik­ 
ler yap1ld1, baz1 durumlarda anayasal dUzenlemeler yap1ld1. 
iktisadi ya1am1n ybnetimi olabilecegi kadar siyasi alan d1- 
11nda ta11nd1. DUnyan1n bir9ok b6lgesinde depolitizaion ya­ 
§and1. s1n1rl1 demokrasi Ciktisat d111 demokrasi> d6nemine 

girildi. 

Cevre Ulkelerde globalle1me sUrecinde ya§anan 
a111m1n1n daha da bozulmasl ile birlikte s1n1rl1 

gelir da­ 
sUrdUrUle- 
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bilir oldugu belirsiz gbrUlmektedir. Cevre Ulkelerdeki geli;­ 
me belki de Sovyet imparatorlugundaki geligmeye benzemekte­ 
dir. Ba;ar1l1 glasnot ile birlikte bagar1s1z perestroika 
projesi bir arada. 

Yeni bir global yap1 ortaya 91kmaktad1r. Sovereign dev­ 
letler sistemi, bugUn dUnya siyasetini anlamak i9in dogru bir 
kavram gibi gbrUlmektedir. Sovereign devletler, iktisat Uze­ 
rindeki gUcUnU bnemli bl9Ude yitirmig gbrUlmektedir. Global­ 
legme sUrecinde makro bblgecilik (macro-rengi-oanlism) ile 
mikro-regi-onalism) ayn1 anda ortaya 91kt1. U9 makro bblge; 
AB, Japonya merkezli Uzak Asya ile ABD merkezli Uzak Asya ile 
ABD merkezli Kuzey Amerika bblgesi. BUyUk olas1l1kla, bnUmUz­ 
deki dbnemde sbz konusu bblgeler birbirlerine a91k olacaklar­ 
d1r. Farkl1 bblgelerdeki iktisadi birimler aras1 iktisadi i­ 
ligkilerin yogun olmas1 beklenmektedir. Makro bblgeler ikti­ 
sadi faaliyetler i9in siyasi iktisadi 9er9eve olacaklard1r. 
Makro bblgeler globallegmenin bir yUzUdUr. Globallegmenin 
bir yUzUdUr. Globallegme makro bblgeciligi desteklenmektedir. 

VII. 1998 KRiZi FiNANAS KESiMiNE YARADI 

TUrk mali sistemi ve finans kuruluglar1 inigli 91k1gl1 
geligmelerine raDmen ekonomi i9indeki yerlerini dUzenli ola­ 
rak genigletiyorlar. Bankalar, tar1m kredi kooparatifleri, 
hisse senedi ve dbviz ala1m sat1m1 yapana kuruluglardan olu­ 
gar,a "Mali Kuruluglar111n GSMH i9indeki paylar1 bund an 10 y r l 
bnce cari fiyatlarla yUzde 2.8 kadard1. 1998 y1l1 sonunda ge­ 
linen nokta yUzde 6.0 oldu. Ustelik ekonominin darald1g1k bir 
,:,rtamda. 

1989-1998 aras1nda TUrkiye ekonomisi 1989. 1991 ve 1998 
y1llar1nda daralma, 1994'de ise gerileme gbsterirken diger 
6.1, en yUksek yUzde 9.2 oran1nda bUyUme sergiledi. Mali ku­ 
ruluglar1n bUyUmesi ise 1998 y1l1na gelinceye kadar olduk9a 
dUgUk dUzeylerde kald1. Hatta 1992,1993 ve 1994 y1llar1nda 
negatif bir durum sergiledi. Malai sektbrUn bu dUgUk perfor­ 
mans1na ragmen GSMH i9indeki pay1 her ge9en y1l artt1. Bunda 
da sektbrdeki enflasyonist bUyUme etkili oldu. brnegin GSMH 
art111n1n yUzde 8.3'e vard1g1 1997 y1l1nda GSMH deflatbrU 
yUzde 81.l'i bulurken, ayn1 y1l yUzde 3.9 oran1nda bUyUyen 
mali kesimde deflatbr yUzde 93.7 olarak ger9eklegti. Ekonomi­ 
nin darald1g1 1998 y1l1nda daha a91k bir geligme yagand1.Mali 
kesimde yUzde 6.9, TUrkiye GSMH's1nda yUzde 3,8 art11 olurken 
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GSMH deflat6rU yUzde 73.8, mali kesim deflat6rU yUzde 108.5 
art1g sergiledi. Ve mali kesim 1998 y1l1nda cari fiyatlarla 
TUrkiye GSMH's1n1n yUzde 6.0' 1na tekabUl eden 3 katrilyon li­ 
ral1k katma deDer yaratt1. 

TUketici kredilerinin i9inde yer almad1a1 izafi banka 
hizmatleri (bankalar1n yat1r1m) veya bor9 olarak verdikleri 
krediler Uzerinden elde ettikleri faizler ve mevduatlar1na 6- 
dedikleri faizler aras1ndaki farklar olarak al1nan) GSMH he­ 
saplar1na diDer sekt6rler i9inde zaten var olmalar1 nedeniyle 
negatif olarak etki eder. Ancak bu bankac1l1k sektHrUnUn ge­ 
li§imini g6steren de bir bUyUklUktUr. 

izafi banka hizmetleri de i9inde yer ald1g1 mali kuru­ 
luglar gibi baz1 y1llarda g6sterdiDi negatifliklere ragmen 
ekonomi i9indeki pay1n1 her ge9en y1l bUyUttU. Bunu da mali 
kuruluglar1n genelinde olduau gibi a11r1 fiyat art1g1yla saa­ 
lad1. 1998 y1l1nda tUrkiye GSMH deflat6rU yUzde 73.8 olarak 
tespit edilmesine kar11l1k izafi bankaw hizmetlerinde defla­ 
t6r yUzde 113.3 oldu. Yani tUrkiye geneli enflasyonundan ban­ 
kac1l1k kesimi enflasyonu 39.5 puan daha fazla ger9eklegti. 

2000'E DO.RU TORKtVE 

TUrkiye ekonomisi 1998 y1l1 i9erisinde ve 1998 y1l1 ba1- 
lar1nda olduk9a Hnemli geli1meler gtisterdi. Ekonominin her 
alan1n1 etkileyen mali krizden olabilecek en az zararla 91ka­ 
bilmek i9in bUtUn sekt6rlerde tinlemler al1nmakta oldugunu g6- 
rUyoruz. Ancak mali krizlerin devaml1 olarak artmakta olduau 
dUnyam1zda bundan sonraki krizde bu kadar gansl1 olamayabile­ 
ceDimiz g6zard1 edilmelidir. Bu gans1m1z1n derin olamamas1n­ 
dan dolay1s1 ile yabanc1 sermayenin az olugundan kaynakland1- 
g1 hepimizce bilinmekte oldugu kan1s1nday1m. ihracat1m1z 1998 
y1l1nda gerileeye baglam11ken yavag yavag kendisini toplamaya 
ba1lad1g1 gu gUnlerde de dUgUg seyrini izlemeye devam etmek­ 
te. DUgUnUn dUnya fiyatlar1n1n dUgmesinden kaynakland1D1 ge- 
9en y1lki ihracat miktar endeksinin ortalama yUzde 6 art1§ 
kaydetmesinden de bellidir. Buda ihracat1m1z1n rekabet gUcU­ 
nU koruduDu anlam1na gelemektedir. Merkez Bankas1'n1n ayl1k 
sepet kur art111n1 ocak ve §Ubatta yUzde 4.5 seviyelerinde 
tuttuaunu gHrmekteyiz, ayr1ca japon Eximbank' 1ndan onay1 91- 
kan 200 milyon dolarl1k kredinin TUrk Eximbank' 1na verilece- 
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ginin bununda ihracat91m1z i9in olumlu bir geli1me saglayaca­ 
g1 a91kt1r. ihracat1m1z ise ge9en y1l yUzde 20, miktar endek­ 
sine gHre ise ortalama yUzde 4.G oran1nda azalm11t1r. ithalat 
rejimi HnUne 91kan tum olumsuz-luklara raamen Avrupa Birligi­ 
ne uygun hale getirdi. ithalat i1lemlerinin takibi ve uygula­ 
mas1 basitle1ti. GUmrUk vergilerin olduk9a Hnemli dUzenleme­ 
ler a91ld1. Ekonomide se9imlerin sonucunda beklenen olumlu 
sonu9lar ve devam1nda al1nmas1 beklenen kararlar ile ithala­ 
t1m1z olduk9a dUzelecek gibi gHrUnmekte. 

Hazinenin ba1ar1l1 bor9lanabilme trendinin artt1g1n1 gti­ 
rUyoruz. i9 bor9lar1n tehlikeli seviyelere ula1mas1 ile d11 
borca yHnelme ve merkez bankas1ndan ald1g1 k1sa ald1g1 k1sa 
vadeli avanslar1 kapatmas1 art1k Hazine'nin Merkez Bankas1'n1 
bir enflasyon malinesi gibi gHrmekten vazge9meye ba1lad1g1n1n 
belirtileri mevcut. 

Merkez Bankas1'n1n dtiviz ve TL istikrar1n1 korudugu 0- 
vernigt fizlerini dU1Urmeye ba1lad1g1n1, 1ubat ay1 sonu iti­ 
bariyla dtiviz rezdervlerini art1rma APi bakiyesini azaltma 
politikas1n1n ettigini gHrUyoruz. Merkez Bankasi 1998 y1l1 
kar1 vergiler dahil 220 trilyon civar1nda MB bu kAr1n1 kanunu 
geretji Hazine'ye devretmek zorunda. Hazine'nin veya KiT' lerin 
Merkez Banka's1na borcu sUrece (Hazine'nin daha tinceki bor9- 
lar1 i9in MB'ye verdigi uzun vadeli tahviller dahil) bu k&r1n 
devredilmeden bor9lar1ndan mahsup edilmesinin MB a91s1ndan 
rahatlat1c1 bir etkisi olacaa1, aksi takdirde bu i1leminde bu 
i1leminde Hazine'nin k1sa vadeli avans kullan1m1ndan bir far­ 
k1 olmayacag1 kanaatindeyim. iju anda efektif naklinde yabanc1 
bankalar yabana at1lmayacak kArlar elde etmektedir. Eger bu 
i1in MB taraf1ndan yap1lmas1 halinde, kArlar1n Ulke d111na 
91kmamas1 saglanacakt1r. 

~u anda Ulkemizde bulunmayan bir9ok piyasan1n derhal 
kurulmas1 i9in 9al11malar yap1lmas1 gerekmektedir. 1999 ba- 
11nda faaliyete ge9ecek olan faiz politikallar1nda etkili 
olacak dtivizde tinUmUzU gtirebilecegimiz vadeli piyasalar hAlA 
beklemektedir. Bunun yan1nda bala tUrev piyasalar1ndan olan 
opsiyon piyasalar1, mal piyasalar1, risqk piyasalar1ndan hAlA 
bahsetmemektedir. Umar1z 2000'e geli1mi1 Ulkelerdeki piyasa­ 
lara sahip bir 1ekilde gireriz. 

Bunlara ek olarak Ulkemiz a91s1ndan tinemli olan diger 
bir nokta da 2000' li y1llara imzas1n1 atan GAP Projesi, pro- 



jenin tamamlanmas1 i9in 9a11,malar1n h1zland1r1ld1g1 ve ya­ 
banc1 yat1r1mc1lar1n ilgisinin 9ekilmesi i9in olduk9a Hnemli 
9al1;malar yap1ld1g1 bas1nda ve dergilerde, 91kan haberler a­ 
ras1nda. Tamamland1g1nda ki eger bu tahsis edilen miktarda 
mUmkUn olanbilecek. Yat1r1mc1lar1n buraya ilgisinin bUyUk o­ 
lacaff1, bHlgedeki istihdam1 ve ya1am standard1n1 bUyUk Hl9Ude 
kar11layacag1 90k a91k. Mali piyasalar a91s1ndan ise durum 
olduk9a farkl1 degil. Se9im ekonosine girdiDimiz 1u gUnlerde 
partiler politikalar1n1 a91klamaya ba;lad1lar. Bunlar1n i9in­ 
de en 90k sHzU edilen konu ise enflasyon. ANAP-DSP koalisyonu 
devam ederken olu1an partiler aras1 uyumlu 9al11ma Abdullah 
Healan' 1n yakalanmas1, enflasyon dU1UrUlmesi konusundaki ka­ 
rar ve 9al11malar sand1ktan 91kacak sunucu belli etti. 

bzellikle mali piyasalarda bu o kadar kesin ki bu sonuca 
gHre tUm yorumlar yap1lm11 durumda. S0nu9 be ;ekilde olur ve 
siyasi ortamdaki istikrar yerine oturursa faizlerin dU1ecegi 
yabanc1 sermayenin gelecegi ve sermaye piyasam1z1n da bu so­ 
nu9lar dogrultusunda istikrarl1 bir seyir izleyecegi 90k a- 
91k. Bunun yan1 s1ra kurulan hUkUmetle gelen yeni politika 
(zam paketleri vb) faizleri yine de etkileyecektir. Yeni hU- 
kUmetle birlikte eaer istenen sonu9 olu1ursa IMF'nin a91k a- 
91k belirttigi gibi destegini verecektir. Bunun sonucunda ya­ 
p1lacak olan yat1r1mc1lar durgun hatta krizde diyebilecegi­ 
miz ekonomimize canl1l1k getirecek tUmk sekt6rlerde bu kendi­ 
ni gHsterecektir. 2000'e yaklaw;t1g1m1z ;u8 gUnlerde Ulke e­ 
konomimiz her y6nUyle durgunluk ve a1aa1 dogru bir ivme iz­ 
lerken tum istediDimiz ve beklentimiz bir an evvel al1nacak 
kararlar ve 9al11mkalar ile sektHrlerde meydana gelecek olum­ 
lu geli;meler. Anla;1lacag1 Uzere tUm Ulke olarak se9imlere 
endeksli bir 6neme girdik. Beklenenin tam tersi bir sonu9 ge­ 
li1irse olu1acak hUkUmetin tum bu beklentileri ne olursa ol­ 
sun yerine getirmek gibi bir zorunlulugu ve mecburiyeti var. 

VIII. 1.ASVA FiNANS KRiZiNDE VAPlLlP - VAPILMAMASl GEREKENLER 

YAPILMASl GEREKENLER 
Kriz siz yHnetin. Krizi ayn1 zamanda bir f1rsat olarak 
dU1Unerek krizden gU9lU 91kman1n yollar1n1 aray1n. 

Etkin bir finans yHnetimi olu1turup, rekabet strateji­ 
lerinizi belirleyin, 
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Yat1r1mlar1n1z1 6ncelikli olarak i9inde bulundugunuz 
sekt6rde rekabet gUcUnU art1racak yada stratejik g6r­ 
dUgUnUz sekt6rlerde yer edinmenizi saglayacak 1ekilde 
y6nlendirin, 

KU9Ulmeyi en son tercih olarak dU1UnUn. Zamans1z kU- 
9Ulme, krizden gU9sUz 91kman1z1, pazar kayb1n1 berabe­ 
rinde getirir. 

ihracat en 6nemli 91k11 arac1d1r. UrUnlerinizi 9e1it­ 
lendirin; mevcut pazarlar yaratarak ihracat1n1z1 ar­ 
t1rman1n yollar1n1 aray1n. Eger yoksa, mutlaka bir ya­ 
banc1 ortak bulmaya 9al111n. Bu size, taze sermaye gi­ 
ri1i, dUnyaya daha fazla a91lma ve ihracat1n1z1 art1r­ 
ma olanaa1 saglayacakt1r. 

Uluslararas1 rekabetin zorla1t1g1 bu ko1ullarda hedef 
pazar1n1z1n gereksinimleri ile rekabetin getirdigi 
1•rtlar1 optimum dUzeyde birle1tirmeye 9al111n. Avrupa 
pe z ar-a r,a II uc uz II di ye kal i tesi z UrUr,l erle g i rece!;t i rd z 
gibi, 11kaliteli" diye Uzakdo'gu pazarlar1r,a pahal1 UrUr, 
g6ndererek bu pazarlarda tutamazs1n1z, 

Uretimde verimi ve kaliteyi yakalamaya 9al111n, 

Stoklar1n1z1 eritin. Bunun i9in promosyon ve kampanya­ 
lar iyi bir se9enektir. 

Yat1r1m planlar1n1z1 g6zden ge9irin. Pasif ve uzun va­ 
deli yat1r1mlar1n1z1 bir kenara b1rak1p, aktif ve dH­ 
nU1U k1sa vadeli olabilecek yat1r1mlara ybnelin, 

istihdam yap1n1z1 g6zden ge9irin, 

Tasarrufu bir ya1am bi9imi kabul ederek davran1n, 

Her tUrlU ki1isel ya da kurumsal lUks harcamadan ka91- 
n1n, 

Krizden en az hasarla 91kmak 6ncelikle insana dayal1 
bir 9abay1 gerektirir. §irketinizin bUtUn 9al11mala­ 
r1n1 bu sUrece kat1n, 1effaf olun. B6ylesi bir ortamda 
h1zl1 karar al1p uygulayabilecek bir kriz ytintemi o­ 
lu1turun. Bu gruba 9al1;anlar ad1na da temsilcileri 
dahil edin. 
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MUMkUn olduDunca kredi kullanMaya 9aba gHsterin. K1sa 
vadeli bor9lar1n1z1 azalt1n, 

internet'in saa1ad1D1 olanaklardan yararlanarak, heM 
i9 pazarlarda heM de d11 pazarlarda 90k daha yayg1n 
kitleye ula§Ma olanaa1n1 saalayabilirsiniz. Ayr1ca, 
tan1t1m, pazarlaMa, sat11 vb. iglerinizde yine l'nter­ 
net size daha fazla yere ve insana ula1ma konusunda u­ 
yan1k olnaa1 saglad1a1 gibi Maliyetlerinizi azalt1r. 

Uluslararas1 rekabetin saglad1a1 ucuz hamMadde ve 
girdi saglama olanag1ndan yararlanma konusunda uyan1k 
olun. Art1k pek 90k girdiyi 90k daha fazla ucuza it­ 
hal etme 1ans1 na sahipsiniz. 

Orta vadeli hedefler saptay1p, buna uygun k1sa vadeli 
ad1mlar at1n, 

Ara1t1rMa ve bilgiye yat1r1m yapMadan rekabette UstUn­ 
lUk saglayaMazs1n1z. Rekabette gU9lU olabilMek, pazar1 
ve rakiplerinizi iyi tan1may1 gerektirir. 

Alacaklar1n1z1 daha s1k1 takip edin, 

Daha kHtU 1artlar i9in Mutlaka bir Miktar yedek ak9e 
b1rak1n, 

MU1teri ihtiya9lar1n1 daha iyi anlayarak onlara daha 
fazla sat11 yapMaya 9al111n, MLl§teri MeMnuniyetini o­ 
dak noktas1 yap1n, 

VAPILMAMASI GEREKENLER 
Krizin sizi yHnetMesine izin verMeyin, 

Piyasadaki havay1 iyi koklay1n aMa yanl11 y6nlendirme­ 
lere kar11 dikkatli olu8n; felaket tellallar1na kulak 
asMay1n, 

Hayale kap1lmay1n, saalaM ad1mlar at1n, f1rsatlar1 gH­ 
rUp degerlendirebilecek uyan1kl1kta olun, 

"Bu kriz ,:,rtar111Y1da Y1as11 yeY,i pazarlar bulabi 1 irim ki" 
diyerek UMUtsuzluga Ve karamsarl1ga kap1laMay1n, 
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Hedeflerinizi belirler, strajinizi olu1tururken, si­ 
yasi istikrar1n saglanacag1 gibi bir unsuru dikkate 
alrnay1n, 

Uzun vadeli yat1r1rn kararlar1ndan ka91n1n, 

Ara1t1rrna ve bilgiye yat1r1rn yap1lrnaktan ka91nrnay1n. 
Gerek kriz d6nerninde, gerekse kriz sonras1nda gU9lU 
bir 91k1 yaprnada bu bilgiler 90k i1nize yarayacak, 

Ucuz i1gUcU diye vzas1fs1z elernan1 tercih etrneyin. Ka­ 
lite ve verirnlil1ik, nitelik i1gUcUnU gerektirir. 

§irketinizi tek ba11n1za veya bir avu9 Ust dUzey y6ne­ 
ticiliyle birlikte y6netrneye 9al11rnay1n. SUrece rnutla­ 
ka 9al11an1n1z1n destegini alrnadan sorunlarla ba1 et­ 
rneniz 90k daha zor. 

St ok yaprnay 1 r,, 

"Benim bir pc,litikarn var-d a r-" diyerek piyasar,1r, gerek­ 
lerine ayk1r1 davranmay1n,piyasan1n pe1inden de sUrUk- 
1 er,mey i r,, 

Reklarn ve tan1t1rn1 arka plana atrnak kriz dtinernlerinde 
yap1lrnas1 gereken en son 1ey. Aksine reklarna ve tan1- 
t1rna daha fazla 6nern verin, 

Bilgi teknolojilerine ytinelik yat1r1rnlar1n1z1 ask1ya 
alrnamaya 9al1g1n, 

2. ASVA FiNANS KRiZi SEKT~RUNDE NE OLDU NE OLACAK VE ~NERiLER 

OTOMOTiV SEKT~RUNDE NE OLDU? 

Son y1llarda yap1lan yat1r1rnlarla oto Uretirn kapasitesi 
olduk9a artt1. cil9ek ekonornisinin yakalanamarnas1na bagl1 so­ 
runlar devarn ediyor. Otoda ve hafif ticari ara9larda ithala­ 
t1n pay1 art1yor. K1ran k1rana bir rekabet var. Firmalar kam­ 
panyalarla durgunluDu a1maya 9al111yor. Karnyonlarda talep da­ 
ralrnas1 1998 ilk yedi ay itibariyle yUzde 15. Yeni Uretime 
ge9en Honda ve Hyundai d11ta tutuldugunda oto Uretirninde de 
yUzde 1 gerileme var. Hafif ticari ara9lar art11 hAlA h1zl1. 
Sekttir, i9 pazar aD1rl1kl1 9al111yor. 
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BANKAClLIK SEKTaRUNDE NE OLDU? 

Bankac1l1k sekttirUnde, GUneydoDu Asya'da ya,anan kriz 
sonras1 ortaya 91kan en dikkat 9ekici geli;me, takipteki ala­ 
caklar1n art111 oldu. Bankalar aktif yap1lar1n1 deai1tirmeye 
ba1lad1lar. Portftiylerinde kredilerinde likit varl1klara dog­ 
ru bir y6neli1 oldu. cizellikle Rusya krizi sonras1nda sendi­ 
kasyonlar durdu. Yurtd1;1 bankalar1ndan saglanan fonlardaki 
azalma Mali Milat ile sisteme giren mevduatla dengelendi.Sen­ 
dikasyonlar1n yenilenmesindeki endi1eler nedeniyle bUyUk ban­ 
kalar kredi vermeyi kestiler. 

TEKSTiL-KONFEKSiYON SEKToRuNDE NE OLACAK? 

Yap1sal sorunlar nedeniyle s1k1nt1lar ag1rla1an Asya'n1n 
katma degeri dU1Uk UrUnlerdeki kapasite fazlas1ndan dogan fi­ 
yat dU;U;leri, TUrkiye'de katma degeri yUksek tekstil Ureti­ 
cilerinin marjlar1n1 yUkseltecek. Son zamanlarda Asya men1eli 
girdilerin artmas1, haz1r giyimde maliyetleri olumlu etkile­ 
yecek. Sekttir ciddi bir pazar kayb1na ugramayacak ancak ihra- 

cat art11 h1z1 dU1ecek. 

OTOMOTiV SEKTaRUNDEKi aNERtLER 

Olabilecegince az stokla 9al11mak, sat11 tinceligi yerine 
nakit tinceligini almak gerekir. Yerli Ureticilerin, gerek i9 
pazarda ithalatta rekabet edebilmeleri, gerekse ihracatta 
ciddi bir 91k11 yapabilmeleri i9in geleneksel seriler yenile­ 
melerinin geregine i;aret ediliyor. Uretim taleple paralel 

hale getirmeli. 

BANKAClLIK SEKTaRUNUN aNERiLERt 

Maliyetleri dU;Urmek i9in, internet, ev, ofis bankac1l1- 
g1 yoluyla ;ube bankac111g1n1 azaltmal1, kredilerde daha ti­ 
tiz davranmal1. D11 kaynak aray111n1 sUrdUrmeli, takipteki a­ 
lacaklar1 azaltmal1, personel verimliligini art1rmamal1. Ban­ 
kac1lar, bu dtinemde likit kalman1n tinemine dikkat 9ekerek, 
"vaz ge9i lemeyer," a91 k poz isyi:,r-,lardar, da olabi lecegi r-,ce ~.a91- 

n1 l mas1n1 tineriyorlar. 
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TEKSTiL-KONFEKSiVON SEKToRUNUN oNERiLERi 

Maliyetleri yeniden gHzden ge9irmeli Amerikan pazarla­ 
r1ndaki kotalar1n a11lmas1na yHnelik 9abalar art1r1lmal1.Rus­ 
ya pazar1 ile barter usulU ile 9al1;ma denenmeli. Hem ihracat 
gelirlerini art1rmak, hem de Asyal1 rakiplerle UrUn farkl1- 
la1mas1 saalamak i9in kulvar deDitiktirerek katma deaeri yUk­ 
sek moda-marka Uretimine y6nelinmeli, banka kredileri ile ya­ 
t1r1mdan uzak durulmal1. 

IX. UZAK oo•u ULKELERiNE GENEL BiR BAKii 

Asya'da kriz sonras1 reformlar yap1ld1. iktidarlar s6z­ 
lerini tuttu. Ancak yine de ekonomiler sorunlu. 

Asya Ulkelerinin ekonomilerinde hayat belirtileri mi 
gHrUlmeye ba1land1? Ekonomik krizin 90k kHtU bir ;ekilde et­ 
kileditji Asya Ulkelerinde tam anlam1yla bir yeniden yap1lanma 
yUkselen politik tansiyon, gUnden gUne artan iflaslar nede­ 
niyle uzak gHzUkse de gene de bir umut 111a1 var gibi ama 
DUnya finans sisteminin son zamanlarda ard arda ya1ad1D1 bU­ 
yUk goklar1n etkileri dU§UnUldUDUde uzmanlar, bHlgenin ekono­ 
mik durumunun dibe vurduDunu belirtmeden edemiyorlar. Bu gok­ 
lar sonucunda Asya Ulkelerinin para birimleri stabilize oldu, 
dHviz rezervleri tUkendi, faiz oranlar1 dU1tU, yabanc1 yat1- 
r1mc1lar bu Ulkelerden ellerini 9ektiler. BUtUn bu olaylar 
Seul'den Cakarta'ya tum Asya'da politik ve ekonomik reform 
ihtiyac1n1n telafuz edilmesine neden oldu. Ama sHz konusu re­ 
formlar ne kadar ba1ar1l1 oldu veya ne kadar1 hayata ge9iril­ 
di? Bu yHnden Ulkeleri notland1rmaya 9al111rsak durumlar1n1n 
asl1nda hi9 de i9 a91c1 gHzUkmediDi ortada. Fakat baz1 Ulke­ 
lerde bu formlar1n hayata ge9irilmesi Asyal1 ve yabanc1 ya­ 
t1r1mc1lar1n son iki ayd1r yUkselen bir trendle paralar1n1 
bulduklar1 Ulkenin yerel para biriminde tutmas1n1 hatta sHz 
konusu Ulkenin borsas1na yat1rmas1n1 saDlad1. Bu olayda bel­ 
kide 1997 Temmuz'undan bu yana ilk defa Asya Kaplanlar1 i9in 
bir umut 111a1 doaurdu. 

Ama esas sorun sHz konusu ekonomilerin ger9ek bir yap1- 
sal deDitime ne kadar yak1n olduklar1 veya hangi Ulkelerin 
kendilerini istikrarl1 bir bUyUme i9in doDru 1ekilde konum­ 
land1rd1klar1.Uzmanlar, burada 1irket yap1lar1, yabanc1 yat1- 
r1ma bak11 a91s1, politik reformlardaki h1z gibi belirli kri­ 
terleri inceleyerek, Asya Ulkelerinin ekonomik bir iyile1me 



saDlamak i9in yapabilecekleri en iyi i1in kUresel kredi pas­ 
tas1ndan yeteri kadar sermayeyi kendine 9ekmek olacaaina ka­ 
rar vermi1ler. Ama bu ekonomilerin hayatta kalmaya devam ede­ 
bilmesi i9in gereken meblag bile olduk9a bUyUk,6rnegin sadece 
Asya bankalar1n1n yeniden sermaye sahibi durumuna gelmesi 
i9in 900 milyar dolar gerekiyor. Ulke i9in 90k Hnemli olan 
endUstriyi yeniden yap1land1rmak i9in gereken para ise bu pa­ 
ran1n birka9 kat1. Kapitali Ulkeye 9ekmek i9in yap1lan reka­ 
betin 1artlar1 da 1990' lar1n ba11ndaki gibi olmayacak 9UnkU 
Asya'n1n o zamanlardaki kredi kaynag1 olan Japonya kendi eko­ 
nomik gerilemesini nas1l dUzeltebilecegini dU1UnUyor diger 
bir kredi kaynaa1 olarak ele al1nabilecek Avrupa ise Euro'nun 
Avrupa 9ap1nda kullan1m1n1 nas1l saDlayabilecegi ile uara11- 
yor. Bunun d111nda Asya eskisi gibi i9erideki tasarruflar1na 
bel baglayam1yor 9UnkU 1artlar 1990' lardan bu yana i9te ve 
d11ta 90k deDi1ti.bnUmUzdeki alt1 ay kaybeden ve kazananlar1n 
belirleneceDi kritik bir dHnem olacaa1 analistler taraf1ndan 
sHyleniyor. Ama bu yar11tan en gU9lU olarak 91kacak Ulkelerin 
hangileri olacag1 da 1imdiden belli. Bunlar Asya krizinden 
tUmUyle etkilenmeyen ve ciddi problemleri 90k fazla ya1amayan 
Tayvan, Hongkong ve Singapur olacak. Cin' i de bu iyi ekono­ 
miler aras1nda sayabiliriz. §u anda gele~ek y1lda ki tahmin­ 
lere gHlge dU1Uren yap1sal yHnden zay1fl1D1n1 saymazsak iyi 
durumda oldugu sHylenebilir. Ama krize girse de gelecek i9in 
en umut verici olanlar1n Tayland ve Filipinler gibi politik 
reformlar1 yapabilmi1 Ulkeler oldugu da dU1UnUlebilir. 

Uzmanlar, Asya ekonomileri hakk1nda kesin olan tek 1eyin 
performanslar1n1n Ulkeden Ulkeye deDi1mesi oldugunu sHylUyor­ 
lar. Ama genel olan her Ulkenin kendi kendini yenilemek i9in 
9abalad1g1 Hrnegin Hzel sektHrUn yeniden yap1land1r1lmas1 
veya bankalar1n yeniden kapitalize edilmesi gibi hareketlerin 
hemen hemen her Ulkede gHrUldUDU de bir ger9ek. Bu yHnde 
Tayland ve GUney Kore C notunu al1rken Endonezya D,Malezya'da 
F notunu al1yor 9UnkU bu y1l i9inde iyi notlar alan Ulkeler­ 
deki 1irketler malvarl1lar1ndan bir bHlUmUnU elden 91kard1lar 
ve nakite 9evirdiler. Bunun d111nda bir 90k 1irket daha gU9lU 
olabilmek ve piyasada daha iyi rekabet edebilmek i9in birle1- 
tiler. 1998 tamamland1g1nda bu birle1melerin toplam tutar1n1n 
60 milyar USD olacaa1 tahmin ediliyor. Ama bu yeterli deail. 
CUnkU Asya'da bir9ok 1irketin yHneticisi teklif edilen mikta­ 
r1 az bularak bu paraya ellerindeki 9e1itli malvarl1klar1n1 
satmamakta direniyorlar. Ama Hzel sektHr bu yeniden yap1lan­ 
may1 ger9ekle1tirmezse genel olarak yap1sal bir deDi1imin 
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ger9ekle1meyeceDi yani Hzel sektHrUn bu konuda anahtar konu­ 
munda bulundugu da gHzlerden ka91r1lmamas1 gereken bir ger9ek 
Eaer bu olmazsa elektronikten,kimya sanayisine buradan otomo­ 
bile uzanan genii UrUn yelpazesiyle tan1nan Asyal1 1irketler 
verimsizlik, Uretim fazlas1 ve bunu kar11lamayan dU1Uk fiyat- 
larla kar11 kar11ya kalacaklar. 

Tayland'daki Uretim kapasitesinin yUzde 47'si 9al11m1- 
yor. Bu rakam1 tUm bHlge i9in dU1Unecek olursak sadece baz1 
1irketlerin kar edebileceai deflasyonist bir ortam1n bHlgeye 
hakim oldugunu gHrUrUz. Otomobil sektHrU ise bHlgede genelden 
daha da kHtU bir durumda bulunuyor 9UnkU GUney Asya'da bu 
sektHr ortalama kapasitesinin ancak yUzde 25' ini kullanabili­ 
yor. Asya'n1n geleceai i9in en belirleyici Ulkenin Japonya 
oldugu ku1ku gHtUrmez bir ger9ek. Birka9 y1l Hncesine kadar 
tUm bHlgenin kaderinde s6z sahibi olan ve ekonomik bak1mdan 
tUm dUnyan1n Hrnek Ulke olarak gHsterdigi Japonya oldugu ku1- 
ku gHtUrmez bir ger9ek. Bir ka9 y1l Hncesine kadar tUm b61- 
genin kaderinde sHz sahibi clan ve ekonomik bak1mdan dUnyan1n 
6rnek Ulke olarak gHsterdiDi Japonya art1k yanl1z kendi i9 
problemlerini 9Hzmeye 9al111yor. Sadece ge9en y1l ki batik 
kredilerin miktar1 200 milyar dolar idi. §u anda bu rakam1n 
600 milyar dolar oldugu resmi 9evrelerce sHyleniyor fakat 
uzmanlar esas miktar1n 1 trilyon dolar oldugunu belirtiyorlar 
HUkUmet ise 500 milyar dolar1 bUt9eden sHz konusu bankalar1n 
durumunu dUzeltmek, zay1f olanlara aktarmak i9in ay1rd1. Ama 
bu operasyon sHz konusu kredileri alanlar1n Avrupal1 ve 
ABD' li meslekta1lar1ndan daha az verimli ve karl1 olmas1 
problemini 9HzmUyor. 

Japonya'n1n kurtulu1unun 1irketlerin ve endUstrinin ye­ 
niden yap1lanmas1nda g6rUlmesine kar11n hUkUmetin bu konuda 
somut bir ad1m atmad1D1 da biliniyor. Fakat her Asya'daki her 
Ulke gereken reformlar1 yapmakta Japonya kadar isteksiz degil 
tirnegin; Tayland bor9lar1n bir k1sm1n1 temizleyerek finansal 
reformlar1 yapt1g1 i9in B notu alabilir. 

Bangkok'ta herhangi bir kitap91ya girdiginizde bir 90k 
dilde bas1lan ve hUkUmet a91k artt1rmalar1ndasat1lan mUlkler­ 
le ilgili olan bir rehber bulabilirsiniz. Tayland' 1n finans 
alan1nda sadece bu y1l yabanc1 yat1r1mc1lara 900 milyon 
USD'lik bir sat11 yapt1a1 ve bu rakam1n konuyla ilgili reh­ 
berlerde yazan deDerin yUzde 60' 1na denk geldigi de yetkili- 
lerce belirtiliyor. 



Genel olarak tUm Asya Ulkelerinin kendilerini toparlama­ 
ya 9al11t1a1 ve ekonomik ve siyasi ybnden baz1 Ulkeler d111n­ 
da uluslararas1 otoritelerinde kendilerine 6nerdigi reformla­ 
r1 yapmaya 9al11t1klar1 sbylenebilir.Hong Kong, Singapur gibi 
baz1 reformlar yapmaya gerek duymasalarda her Asya Ulkesi bu 
durumda degil.Bu Ulkelerin ger9ekten ba1ar1ya ula1malar1 i9in 
bnlerinde uzun bir yol var. 

X. DUNYA EKONOMiK KRiZiNiN SON KURBANI BRAZiLYA 

Uzakdogu'da Patlak Veren Kriz,DUnyan1n 5. BUyUk Ekonomi­ 
si Olarak Gbsterilen Brazilya'y1 sall1yor. 

Son devlet ba1kan11g1 se9imlerinin yap1ld1g14 Ekim tari­ 
hine kadar ba1kent Sao Paulo sokaklar1 ba1kan Fernando Henri­ 
que Cardosc•' riun "ilerle Brezilya"slc,r,gar,lar1yla ir,liyc:crdu ama 
neyaz1k ki d6nU1U olmayan bir u9urumun kenar1na dogru. Ne 
Fernando Ccardosc:c'nun ba1kanl1ga yeniden se9ilmesiyle gelen 
siyasi istikrar, ne uluslararas1 fonlar1n acil yard1m rehber­ 
leri, ne ~49.75'lere dayanm1§ faizler,Ulkeden sermaye ka9111- 
n1n bnUne ge9meye yetmedi. Sao Paulo B0rsas1, Temmuz ay1ndan 
bu yana ge9en 4 ayl1k sUrede ~ 50 deger kaybetti. Ulkede sis­ 
temden d11ar1 ka9an para gUnde 2.7 milyar dolar1 bulurken, 
Agustc:cs'dan bu yana Ulke d111na 91kan para 30 milyar dc:clara 
ula1t1. Brezilya merkez bankas1n1n Ekim ay1 itibar1yla re­ 
zervleri 45 milyar dolara inmi1 durumda ve uzmanlara gbre 40 
milyar dolarl1k seviye denizin bittigi yer anlam1n1 ta11yor. 
Tehlike s1n1r1 olarak kabul edilen bu noktadan sonra Ulkede 
devalUasyona ka91n1lmaz gbzUyle bak1l1yor. 1993 y1l1nda ~ 2567 
gibi inan1lmaz boyutlara ula1an hiperenflasyonla bogu,an eko­ 
nomi, Ulke paras1n1n 1994 y1l1nda dolar kar11s1nda ~ 24 deva­ 
lUasyc:cna ugramas1yla rahatlat1lmaya 9al111ld1.Bu y1l ~ 2 'lik 
enflasyon oran1yla gbz kama1t1ran Ulke ekonomisi hi9 beklen­ 
medigi bir anda kendini krizin ortas1nda buluverdi. 

Brezilya'n1n dUnya ekonomik krizinin i9ine 9ekilmi§ ol­ 
mas1, bblge Ulkelerini de olumsuz etkilemeye ba1lad1. 165 
milyonluk nUfuslu ile Brezilya'y1 kendisi i9in bnemli bir ih­ 
ra9 pazar1 olarak g6ren Arjantin' in bu krizden yara almadan 
kurtulma 1ans1 yok gibi. ~imdilerde petrol, bak1r ve kahve 
gelirleriyle ayakta durmaya 9al11salar da k1sa vade de f1rt1- 
nadan pay1n1 alacak Ulkeler aras1nda Meksika ve ~ili ba11 9e­ 
kiyor. Atlantik' in kar11 k1y1s1nda olup bitenlere bak1ld1g1n­ 
da ABD'nin Brezilya'da herhangi bir devalUasyona izin verme- 

yecegi dU1UnUlUyor. 

as 



XI, A.e.n. tKtNCt BtR RUSVA FELAKETt tSTEMtYOR. 

Brezilya ile olduk9a s1k1 ekonomik ili;kiler i9inde clan 
Amerikan ekonomisi, 1992'den 1996'ya gelinceye dek ge9en sU­ 
rede bu Ulkeye 26 milyar dolarl1k sanayi yat1r1mlar1 yoluyla 
ve 30 milyar dolar dogrudan para ve sermaye piyasalar1na ak­ 
tard1D1 toplam 56 milyarl1k rezervini g6zden 91karmay1 akl1- 
n1n ucundan bile ge9irmiyor. 

Krizin patlak verdiDi 1997 ba;lar1nda kimse felaketin bu 
noktalara geleceaini hayal edemiyordu.~imdilerde ise Rusya'da 
ya;ananlar1n Brezilyada'da olmamas1 i9in dua ediliyor.KUresel 
ekonominin kati kurallar1 sonucu, Hong Kong borsas1' 1nda ani 
dU;U1 sonras1nda, Brezilya para sisteminde ki yat1r1mc1lar 
h1zla kendi Ulkelerine dHndUler. 1975 y1l1ndan bu yana bu Ul­ 
kede 59 hipermarket a9m1; olan Carrefour Brezilya'n1n patronu 
Jean Duboc'a g6re her;eye ragmen spekUlatif yat1r1mlar1 g6z­ 
ard1 edcek olursak, 2015 y1l1nda nUfusu 216 milyona ula;mas1 
beklenen Brezilya ekonomisi ger9ek yat1r1mc1lar i9in hala 
cenneti vaadediyor denebilir. Geli;mekte olan Ulkeler klasma­ 
n1nda yer alan Latin Amerika ekonomisinin devi Brezilya, 1998 
y1l1nda 22 milyar dolarl1k yabanc1 k6kenli yat1r1mlar1 kendi­ 
sine 9ekmeyi ba1ard1. Banker skandal1 s1ras1nda 9UrUk elmala­ 
r1n sistemden 91kt1D1, 130 milyar dolara ula1an i9 bor9lanma 
miktar1n1n yaln1zca 32 milyar dolar1n1n k1sa vadeli olmas1 
nedeniyle iyimserlerin g6zUyle bakmaya devam edecek olursak 
Meksika cephesinde de 6yle korkulacak pek bir ;ey yok.Ancak 
bUtUn yat1r1mc1lar ekonomi politikalar1nda ciddi reformlara 
ihtiya9 duyuldugunu ifade ediyorlar. Yeniden Brezilya'ya d6- 
nersek,bUt9e a91g1n1n ~8' lere ula;mas1,ktitUmserlerin bardag1n 
bo; taraf1n1 gtirdUkleri tUrden bir bak1; a91s1 sergiliyor. 

Kamu harcamalar1n1n 33 milyar dolara inmesi durumunda 
bUt9e a91g1n1n ~4' lere 9ekilmesi mUmkUn gibi gtirUnUyor. 

Ancak, zaten 1imdiden bUt9enin ~78' i tUketilmi; durumda. 
Para ve sermaye piyasalar1, ekonomiyi rahatlatacak ekonomik 
reformlara ihtiya9 duyuldugunu dile getirirken, sistemi ya­ 
k1ndan tan1yanlar sUrekli olarak yeni ekonomik reformlar1n 
a91kland1g1n1 ancak hi9bir zaman tam anlam1yla uygulanmad1k­ 
lar1n1, bu yUzdendir ki, yUksek faizlerin makul seviyelere 
indirilemedigini, sermayelerin erimesinin 6nUne ge9ilemediDi­ 
ni belirtiyorlar. U9 ay i9inde ekonomide bir gerileme (res­ 
yon) bekleniyor. 
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iiTE AMERiKAN RUYASI 

DUnya ekonomisinin barometresi Dow Jones Endeksi tarihi 
bir zirve olan 10.000 puan seviyesiyle flHrt ediyor. Bu h1zl1 
tUm dUnyada yUkseli1 hem sevin<; hem de endi1e yarat1yor. 

DUnya ekonomisinin barometresi niteligindeki New York 
B0rsas1'n1n Dow Jones Endeksi, tarihi bir d6nUm noktas1na u­ 
la1t1. Endeks 6nceki gece 9.935 puana kadar 91karak 9evrele­ 
rir,i II huz ur-s uz eden II sihirli 10.000 puar, s1r,1r1r,a iyice 
yakla1t1ktan sonra dUn de 9.958 puana kadar yUkseldi. Ancak, 
90k kritik bir seviye olan 10.000 puan1 a1amad1. Endeksin ta­ 
rihi 10.000 puan s1n1ra gelmesi, kUresel krize raamen ABD e­ 
konomisinin gU<;lUlUgU ve yUksek teknoloji 1irketlerinin vaad 
ettiai gelecek nedeniyle 90k h1zl1 bir yUkselil trendi sergi­ 
leyen Wall Street'te endi1eleri de beraberinde getirdi. B0r­ 
sac1lar, diir, 1110.000 r,e ar,lama geliyor? Daha r,e kadar gide­ 
cek.? ~imdi ne c,lacak?11 sorular1r,1n yar,1t 1r,1 aramaya sc,r, kamp- 
tay1z11 diyerel-l. yorumlad1. 

1991 Mart' 1ndan beri bUyUmesini sUrdUren ABD ekonomisi­ 
nin gU<;lUlU, Ba1kan Bill Clinton'un seks s1kandal1naw ragmen 
, halktawn ald1g1 destegin ve borsadaki yUkseli1in sUrmesine 

neden olmu1tu. 

Wall Street' i bu hafta ve 6nceki gUn 11fi1ekleyer,11 r,eder,­ 
lerin ba11nda teknoloji hisselerinin karl1l1g1na ek olarak 
baz1 petrol 1irketlerinin Uretimlerini k1sma karar1 almalar1 
geldi. Hazine Bakan1 Robert Rubin de, ABD ekonomisinin 90k 
yolunda gittigini ve risklerin yava1 bUyUyen Avrupa ve Japon­ 
ya'dan geldigini s6yledi. Krizin zirveye ula1t1a1 1998 Dow 
Jc,r,es' un er, hareketli y1l1yd1. 17 Temmuz' da 9. 337 puana 91kar, 
endeks 1.5 ay gibi bir sUrede 7.539 ile y1l i<;indeki en dU1Uk 

sev i yesi r,e i rrd i. 

TEKNOLOJiNiN OYUNU 
Dow Jones'u 10 bin puana ta11yan teknoloji, borsaya 

k6tU bir oyun oynamaya haz1rlan1yor. Bilgisayar uzmanlar1 en­ 
deksin 10 bin puan1 a1mas1n1n bilgisayarl1 al1m-sat1m i1lem­ 
lerinde hayata yol a9abilecegini ifade ettiler. Uzmanlar, 



Wall Street'te baz1 arac1 firmalar1n kulland1g1 bilgisayar 
programlar1n1n 4 haneli rakama g6re (en son 9,999 puana}prog­ 
ramland1D1n1, 5 haneli (10 bin puan1n UstU> rakamlar1n okun­ 
mas1nda hata yapabileceDini belirttiler. 

XII. SONUf; VE t>NERiLER 

Asya finans krizinin a§1labilmesi i9in ilgili Ulkelere 
toplam 115 milyar dolar tahsis eden Uluslararas1 Para 
Fonu'nun fiilen transfer ettiDi kaynak Mart 1998 itibariyle 
20 milyar dolara ula1mam11 olmakla beraber Tayland, Malezya 
ve GUney Kore'de 1998 y1l1n1n ilk U9 ayl1k d6nemi sonunda db­ 
viz piyasalar1nda tekrar istikrar saglanm11t1r. Ancak Ulus­ 
laras1 Para Fonu'nun bu Ulkelere kabul ettirdiDi istikrar po­ 
litikalar1n1n da etkisiyle 1998 y1l1nda ekonomik geli1menin 
Endonezya'da ~-5.2, GUney Kore'de ~-2.5, Tayland'da ~-4 ve 
Malezya'da ~1.6 seviyelerine inmesi beklenmektedir. Asya fi­ 
nans krizi Uluslararas1 Para Piyasalar1nda bUyUk boyutlu bir 
dengesizlik unsuru olams1 bak1m1ndan art1k sona ermi1tir. 
Sorunun bundan sonraki geli1meleri TUrkiye a91s1ndan kriz 
nedeniyle meydana gelen kur ve talep degi1ikliklerinin Ulus­ 
lararas1 piyasalarda d1§ ticaret ili1kilerinde rekabet avan­ 
tajlar1n1 etkilemesi bak1m1ndan ele al1nmal1d1r. 

1998 ba§lar1nda yap1lan degerlendirmeler dUnya ticareti 
ile ilgili beklentilerin Asya krizi nedeniyle biraz soaumu1 
olmakla beraber genel anlamda iyimser olmaya devam ettigini 
g6steriyor. Bat1 Avrupa'da bu gUne kadar ekonomik konjunktUrU 
zaafa uaratabilecek bir etki hissedilmemi§tir. Aksine faiz­ 
lerin gerilemi1 olmas1ndan kaynaklanan bir olumlu etki s6zko- 
r,usudur. 

Amerika'da 1998 ba§lar1nda Asya krizinin di§ ticaret U­ 
zerindeki olumsuz etkileri ilk kez Ocak ay1nda istatistiklere 
yans1maya ba§lam11t1r. ijubat 1998 de ge9en y1l1n ayn1 ay1na 
g6re ihracat GUney Kore'ye ~43 Endonezya'ya ~52, Tayland'a 
~18, Japonya'ya ~15 oranlar1nda dUgmU§tUr. §ubat 1998 itiba­ 
riyle Amerika'n1n y1ll1k d11 ticaret a91g1 196 milyar dolar­ 
d1r. Hizmetler ticaretide dahil edildiDi takdirde y1ll1k 
ticaret a91g1 113.8 milyar dolar olarak hesaplanmaktad1r. An­ 
cak bu geli§melerin ekonomik bUyUme Uzerindeki etkisi yakla­ 
g1k ~0.5 boyutlar1nda, olduk9a s1n1rl1 kalacakt1r. 
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TUrkiye a91s1ndan evvala izlenen Asya krizinin iyi ince­ 
lenip anla11lmas1, g6zlenen geli1melerden kendi ekonomik ge­ 
li1me politikalar1m1z i9in gereken derslerin 91kar1lmas1 la­ 
z1md1r. May1s ortalar1nda 26 milyar dolara ula1an d6viz re­ 
zervleri bir 6l9Ude d6viz piyasas1 i9in etkili bir gUvence 
unsuru olu1tursada bankalar1n a91k pozisyonlar1n1n 6nemli 6l- 
9Ude yUkselmi1 olu1unun da g6z 6nUnde tutulmas1 gerekir. 

K1sa vadeli d11 bor9lanma TUrkiye gibi mali piyasalar1 
d11a a91k ekonomilerde 6nemli risk potansiyeli olui1turmakta­ 
d1r. K1sa vadeli bor9lanma ile finsansmandan mUmkUn oldugu 
6l9Ude ka91n1lmal1d1r. K1sa vadeli d11 bor9lanma ile kamu a- 
91klar1n1n finansman1 ve geri d6nU1U yava1 altyap1 yat1r1mla­ 
r1n1n ger9ekle1tirilmesi 90k riskli bir politikad1r. 

TUrkiye'nin esnak kur politikas1 uygulamas1 d6viz piya­ 
sas1nda spekUlatif ataklara kar11 koruma saglamaktad1r.Bu po­ 
litikan1n ba1ar1l1 olabilmesi i9in faiz ve dbviz kuru geli1- 
melerinin dengeli bir 1ekilde yUrUtUlmesi ka91n1lmad1r. TUr­ 
kiye 1994 krizinden sonra bu konudsa olduk9a deneyim kazan­ 
m11t1r ve ba1ar1l1 bir politika izlemektedir. Bu hassasiyetin 
sUrdUrUlmesine dikkat edilmelidir. 

Uzak doguda ya;anan kriz sonucu olumsuz etkilenmesi muh­ 
temel sektbrlerimizin i9 ve d11 piyasalardaki rekabet olanak­ 
lar1 dikkatle izlenmelidir. 1998 y1l1nda Eximbank' 1n kullan­ 
d1racag1 kredilerle pazar ve sektbr a91s1ndan bu bak1mdan ge­ 
rektiainde selektif olarak kullan1labilecek imkanlar haz1r­ 
lanmal1d1r. Asya krizinden en 90k etkilenmesi beklenen demir- 
9elik sekt6rUnde firmalar1m1za gerekli uyum 9al1;malar1 i9in 
mali a91dan zaman kazand1r1lmal1, yeni pazarlara y6nelinmesi 
desteklenerek kolayla1t1r1lmal1d1r. Krizden 6nemli 6l9Ude et­ 
kilenmesi s6zkonusu olan diger sektbr suni ve sentetik fla­ 
mentlerdir. Zamanla deri (9anta, ayakkab1>, suni ve sentetik 
devams1z lifler ve baz1 tekstil-haz1r giyim alt sektbrleri, 
otomotiv ara mallar1 da etkilenme g6sterebilir. 

bzellikle Uzakdogu Ulkelerinden dU;Uk fiyatlarla temin 
edilecek, elekronik ve diger muhtelif e1yan1n yay1n organlar1 
taraf1ndan promosyon konusu yap1larak Ulkemiz piyasalar1n1n 
olumsuz etkilenmesi fiilen engellenebilmelidir. 

1998 y1l1 i9in dUnya pamuk fiyatlar1n1n nispeten zay1f 
bir seyir izlemesi mUmkUndUr. Dahiliye pamuk fiyatlar1n1n be­ 
lirlenmesinde tekstil sekt6rUnUn rekabet gUcUnUn korunmas1na 
dikkat edilmelidir. 
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Ulkemiz i9in tinemli bir sekttir ve ihracat kalemi clan 
dericiliDin koruna bilmesi i9in 1998 y1l1nda destek ihtiyac1 
yUksele bilir. Kore'nin ~40-~50 civar1nda fiyat indirmleri 
yapt1g1 bildirilmektedir. Deri i§leme faaliyetlerinde kalite­ 
li ve markal1 mamul Uretimine ge9i§ te1vik edilmelidir. 

Asya krizi Ulkelerindeki fiyat 
sanayi a91s1ndan ucuz girdi temini 
rilmesi mUmkUndUr. 

gerilemelerinin Ulkemiz 
bak1m1ndanda deaerlendi- 

Almanya ve Amerika firmalar1na kriz btilgesi ile ili1ki­ 
lerini gU9lendirmeleri i9in destekleyici uygulamalar ba1lat­ 
m11lard1r. TUrkiye'de de bu Ulkelerde 1imdi ge9erli clan dU­ 
§Uk fiyat seviyesi ve ekonomik zaafiyetin uygun ekonomik k6p­ 
rUba1lar1 tesisi i9in kullan1lmas1 imk&nlar1 gtiz ard1 edilme­ 
melidir. 

Asya krizinin ekonomik sonu9lar1 1998 y1l1nda ortaya 
91kmaya ba1layacakt1r. ilgili Ulkelerdeki firmalar bankalar 
sisteminin paralize olmas1 ve aa1r finansman imkans1zl1klar1 
nedeniyle belki bu gUne kadar milli paralar1n1n deger kaydet­ 
mesinden kaynaklanan fiyat rekabeti avantajlar1n1 kullanama­ 
m1§ olabilirler. Yeni fiyat avantajlar1n1n kullan1nlmas1 mal1 
piyasalar1n yeterince gU9lenmesinden sonra, muhtemelen 1998 
y1l1n1n ikinci yar1s1ndan itibaren ortaya 91kacakt1r. Bu ne­ 
denle TUrkiye'de de bahis konusu kriz sonucu ortaya 91kmas1 
muhtemel etkilerin daha geni§ bir zaman perspektifi i9inde 
takip ve deDerlendirilmesi laz1md1r. 

Olay1n diger bir boyutu ise dUnya piyasalar1ndaki ulus­ 
lararas1 rekabette uzakdogu Asya Ulkelerinin geli1me bak1m1n­ 
dan kriz nedeniyle zaman kaybetmi§ olmalar1d1r. Bu durum 
TUrkiye i9in daha fazla yabanc1 sermaye 9ekmek ve geli1mek 
i9in nisbi anlamda zaman kazanm1§ olma bak1m1ndan degerlendi­ 
rilmelidir. Yani bir f1rsatt1r. Ancak btiyle kritik bir ortam­ 
da yUksek faiz ve enflasyon seviyeleri ile siyasi a91dan is­ 
tikrars1z bir tablo sergilemesi Ulkemiz i9in Hnemli bir ta­ 
lihsizlik olmaktad1r. 

Asya Finans Krizinin TUrkiye Ekonomisi Uzerindeki Etkileri 
Krizin ayak sesleri duyulmuyor! 

Ba111ga 1a11rmay1n; krizin ayak sesleri iki 1ekilde du­ 
yulmaz. Birincisi, 90k uzakt1r ve bize ula1ma olas1l1g1 yok­ 
tur. ikincisi ise Hylesine yak1n1m1zdad1r, nefesini ensemizde 
Hylesine hissettirir hale gelmi§tir ki ayak sesini duyamay1z. 
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Bize gelir mi, gelmez mi etkiler mi etkilemez mi derken 
kendimizi reel krizin gbbeijinde bulduk. Piyasalarda ya1anan 
yogun s1k1nt1,art1k istatistiklere de belirgin bi9imde yans1- 
maya baglad1. 

Sanayinin bUtUnU i9in degerlendirme yap1ld1g1nda, henUz 
ortada 90k bUyUk bir s1k1nt1 olmad1g1 sonucuna var1labilir. 
Ancak, baz1 sektbrlerde sorunlar bnemli boyutlara ulagm1gt1r 
ve diger sektbrlerin de (birka9 istisna hari9) s1k1nt1ya gir­ 
mesi ka91n1lmaz gbrUlmektedir. 

Sanayinin i9inde bulundugu, belki daha da bnemlisi onu­ 
mUzdeki dbnemde daha yogun olarak ya1ayacag1 durumu irdeler­ 
ken temelde U9 bnemli veriyi esas al1yoruz: Sanayi Uretim 
endeksi, kapasite kullan1m1 ve d11 ticaret. 

1, URETiM ENDEKSia 

Barda'g'1n yar1s1 dolu diye bakarak pembe tablo 9izmek is­ 
teyenler, eylUl ay1nda tUm sorunlara kar11n toplam sanayi 
Uretiminin ge9en y1l1n yUzde 0,3 Uzerinde ger9ekle1tigini, 
dokuz ayl1k ortalamaya gbreart111n ise yUzde 5 oldugunu, ima­ 
lat sanayinde eylUlde ortaya 91kan yUzde 0,1' lik Uretim azal­ 
mas1r,1r1 br,emser,memesi gerek.ti'g'ir,i sbyleyebilirler. Bu "bize 
birgey olr,1az"c1lar, imalat sanayiiriir, ba z a alt sektbrlerir·,de, 
Hzellikle demensucat,kij1t ve kimya da eylUlde gcizlenen Uretim 
dUgU1UnU cinemsemeye bilir, mensucatta dokuz ayl1k Uretimin de 
gerilemi1 o Lrne ss r n a , "1997' de gerileme v ar-d i " diye savur,abi- 
1 i rler. 

Barda'g'1n yar1s1n1n bo§ oldugunun dile getirenler ise y1- 
l1n ilk iki ay1 hari9 toplam sanayideki Uretim art111n1n 
<Aaustos'ta gerileme) 1997'nin alt1nda seyretti'g'ini,bzellikle 
May1s'dan sonra ge9en y1lla olan Uretim deDi1imi fark1n1 gi­ 
derek a91ld1'g'1n1, EylUl'de ge9en y1l yUzde 21,4 olan Uretim 
art111n1n bu y1l yUzde 10,2'den yUzde 5'e geriledi'g'ini be­ 
lirterek, "bu tablor,un neresi iyi" diye sc,rabilirler. 

Bu arada, ayl1k sanayi Uretim endeksine g6re 90k daha 
kapsaml1 sonu9lar veren, ancak henUz alt1 ayl1k verileri 
a91kland1g1 i9in son dbneme ili1kin g6sterge niteli'g'i ta11ma­ 
yan U9er ayl1k sanayi Uretim endeksindeki e'g'ilimin de Uretim 
art11 h1z1n1n yavaglad1'g'1n1 ortaya koydugunu belirtelim. 
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2. KAPAStTE KULLANlMia 

Sanayi Uretim endeksinin aksine, bukez U9er ayl1k veri­ 
leri kullanmay1 tercih ediyoruz, 9UnkU kapasite kullan1m1yla 
ilgili dokuz ayl1k d6nemin oranlar1 biliniyor. 

ilk 9eyrekte ge9en y1l yUzde76,8 olan kapasite kullan1m 
oran1 bu y1l yUzde 77,5 dUzeyine 91km11t1. Daha sonra tablo 
tersine dHndU. ikinci 9eyrekte ge9en y1l yUzde 79,4 olan bu 
y1l yUzde 76, l'e, U9UncU 9eyrekteki oran da ayn1 s1raya g6re 
yUzde 80,9'dan yUzde 77,6'ya geriledi. 

Kamunun kapasite kullan1m1 oran1 ge9en y1l1n olduk9a 
alt sevyede seyrediyor. bzel sektHrde kapasite kullan1m1 ise 
ge9en y1l1n olduk9a alt1nda. D0lay1s1yla ekonoinin itici gUcU 
olan Hzel sektHrde i1ler iyi gitmiyor ve bu durum toplam ka­ 
pasite kullan1m oran1na yans1yor. 

3. Dlfj TiCARET: 

Dogrusu hemen hemen herkes kUresel krizin etkisinin Hn­ 
celik ihracatta g6rUlecegini tahmin ediyordu. byle ya, Uzak­ 
doau Asya Ulkelerine ihracat neredeyse durmu1tu, Rusya~n1n 
durumu 90k farkl1 degildi, B6yle bir ortamda ihracat1n sUrp­ 
riz olmayacakt1. Ancak iki nokta g6zden ka91r1ld1. 

Birincisi, bizim ihracat1m1z azald1g1na g6re, ba1ka Ul­ 
kelerin ihracat1 da (yani bizim ithalat1 da> azalabilirdi. 

ikincisi, bizim ithalat1m1z, ihracat1m1zdan 90k daha be­ 
lirgin bi9imde azalabilirdi. Buda, ihracat ve ithalat1m1z1n 
profilinden kaynaklan1yordu. 

Birle1mi§ Milletler taraf1ndan geli1tirilen ''Geni§ Eko­ 
nomik Kategoriler S1n1flamas11'na (BEC) g6re, dokuz ayl1k ih­ 
racat1m1z1n yUzde 47'si sermaye mal1 ve ara mal, yUzde 53'U 
tUkrtim mal1. ithalat1m1z1n ise yUzde 88' i sermaye mal1 ve 
ara maldan, yUzde 11' i tUketim mal1ndan olu1makta. Az Ureten 
ve giderek daha az Uretme durumunda kalacag1n1 g6ren bir Ulke 
sanayii neden sermaye mal1 ve ara mal ithalat1nda ortaya 91- 
kan 21'lik dramatik dU§U§ mant1kl1 kar11lanabilir.Ancak, ser­ 
maye mallar1nda yUzde 18' i, ara mallarda yUzde 24'U, toplama 



yUzde 21' i bulan ithalattaki bu dU1U1, mant1kl1 olmakla bir­ 
likte, ayn1 zamanda 90k tehlikeli bir sUrecin i9inde bulundu­ 
aumuzun da bir kan1t1d1r. Eger ithalat, EylUl'den sonraki ay­ 
larda da, yUzde 21 dUzeyinde olmasa bile yine azalmay1 sUrdU­ 
rUrse, sanayi Uretim endeksinde ve kapasite kullan1m1nda b­ 
zetlemeye 9al11t1a1m1z table daha da kbtUle1ecek demektir. it­ 
halat ve bagl1 olarak kapasite kullan1m1-Uretim tepetaklak 
olmu1 giderken, bunun k1sa bir sUre sonra ihracata yans1maya­ 
cag1n1 sanmak safdillik olur. Hem zaten EylUl ay1ndaki yUzde 
71'lik .ihracat gerilemesi de kU9Umsenemez. Kald1 ki, ihraca­ 
t1n lokomotifi say1lan tekstil ile demir-9elikteki sorunlar 
rakamlara 9oktan yans1d1 bile. Tekstilde EylUl ihracat1 bnem­ 
li bl9.Ude 1imdilik tutunuyor. Demir-9elikteki tablo 90k daha 
kbtU; dokuz ayl1k ihracat ge9en y1l1n yUzde 20 alt1nda. Top­ 
lam ihracat1n ge9en y1l1n yUzde 0,9 Uzerine 91kmas1n1 bir an­ 
lamda alt1 katl1k rekor art11 gbsteren hububat ihracat1n1n 
saglad1g1 ger9egi, ihracattaki tablonun da pek i9 a91c1 ol- 
mad1a1n1 gbrmekte. 

Ekonominin sorun ya1ad1g1n1 ortaya koyan ba1ka gbsterge­ 
ler de var elbette. Faiz-enflasyon-kur dengesizligi bir tUrlU 
hafiflemiyor. Hazine'nin, bankac1l1k kesimi i9in belirleyici 
olan faizi y1ll1k biletik yUzde 150'ye ula11rken, geride ka­ 
lan bir y1l1n enflasyonu toptan e1yada yUzde 60' lar, tUketi­ 
cide yUzde 75' ler dUzeyinde.Bu oranlara gbre reel faiz yUzde 
52 ve yUzde 38'i buluyor. Faiz, gelecek bir y1l i9in verili­ 
yor,enflasyon ise geride kalan bir y1l1n oran1.dnUmUzdeki bir 
y1l daha dUtUk enflasyon hedeflendiDine gbre, yUzde 52'nin de 
UstUnde reel bir faiz tahaahUt ediliyor demektir. Kur art111 
enflasyon kadar hedeflendiDi i9in ayn1 9arp1kl1k faiz-kur ma­ 
kas1nda da sbz konusudur. Bu ko1ullarda reel sektbrUn Ureti­ 
mini sagl1kl1 bir 1ekilde sUrdUrebilmesi mUmkUn mU? 

Rakamlar1n ortaya koydugu table, sorunlar1 bizzat ya1a­ 
yanlar1n gbrU1Uyle, dU1Unceleriyle desteklendiDinde daha bir 
an l em kazar,1yc,r. Sanayici ler, "Sar,ayi, gbz gbre gbre kriz 
gbmlef:jini giymi1tir" diyerek, i9inde b•.1l1..mduklar1 durumu b­ 
ietl iyorlar ve ekonomideki krizi finans kesiminde zaman zaman 
ortaya 91kan s1k1nt1larla, Borsa'da hisse senedi fiyatlar1n1n 
dU1mesiyle s1n1rl1 gbrenleri ele1tirmeden geri durmuyorlar. 

En kbtUsU de nedir biliyor musunuz? i9inde bulunulan o­ 
lumsuz tablonun a11lacag1 ybnUnde iyimser olunam1yor. Y1lmaz 
HUkUmeti, uzunca bir sUre sorunlar1n abart1ld1g1 gbrU§UnU di­ 
le getirdi. Y1lmaz HUkUmeti'nin de ciddi bnlemler alacak bir 
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gUcU ve niyeti olacag1n1 sanm1yoruz. Dolay1s1yla se9im sonra­ 
s1na kadar kHr-topal gidecek, ne yapacag1m1z1 (umar1z) se9im­ 
den sonra net bir bi9imde ortaya koyabilecegiz. Ve yine uma­ 
r1z, o tarihlere kadar ge9ecek dHnemi fazla yara almadan at- 
latabilece~iz. 

4. NE YAPMALh 

Global kriz TUrkiye'yi ne Hl9Ude etkiledi? TUrkiye bir 
krizin i9inde mi? Ekonomideki kU9Ulme nereye kadar devam ede­ 
bilir? Kur 1imdilik gUvencede ama faizler ne olacak? Ekonomi­ 
de ya1anan s1k1nt1lar sektHrleri nas1l etkiliyor? Piyasa ge­ 
li1meleri nas1l yorumluyor, kavgalar1 ve beklentileri neler? 
firmalar bu durumdan en az zararla nas1l 91kabilirler; hatta 
gU9lenerek 91kmak mUmkUn mU? vs. Bu sorular1 art1rmak mUmkUn. 

Power'in ge9en say1s1nda global kriz Uzerine ayr1nt1l1 
bir inceleme yay1nlam11,krizi enine boyuna de1mi1tik. Krizi 
bu say1 i9in kapak konusu olarak dU1UnUrken, bu kez krizin 
TUrkiye'ye yans1mas1n1 ele alal1m, krizin etkilerini, olas1 
bir kriz kar11s1nda neler yap1labilecegini inceleyelim iste­ 
dik. Bu nedenle, ilerleyen sayfalar1m1zda konuya ili§kin uz­ 
man gHrU1lerinin, Merkez Bankasi Ba1kan1 Gazi Er9el' in krize 
kar11 uygulamay1 planlad1a1 politikalar1n1 anlatt1a1 s6yle1i­ 
sini, hangi sektHrUn nas1l etkilediginin ve HnUndeki f1rsat­ 
lar1n anlatt1g1 ara1t1rmalar1, piyasalar1n sorunu nas1l alg1- 
lad1D1n1 ortaya koyan ara1t1rmam1z1n sonu9lar1n1 bulacaks1- 

Y1l z , 

~. ~NCE DURUM TESPiTt 

TUrkiye'nin bir kriz ya1ay1p ya1amad1g1 tart111l1yor. 
Mevcut gHstergeler Uzerinden durumu analiz eden uzmanlar kimi 
noktalarda birbirlerinden farkl1la1salar da TUrkiye'nin ol­ 
duk9a s1k1nt1l1 bir dbnemden ge9tigi ancak henUz bir krizden 
s6zedilemeyecegi konusunda ortakla11yorlar. 

Uzmanlara gbre, TUrkiye iyi bir y6netim ile mevcut s1- 
k1nt1lar1 krize dHnU1tUrmeden a1ma potansiyeline sahip. 

tince bir durum tespiti yapal1m: Tayland'da ba1layan ve 
k1sa zamanda Rusya'ya ve bir bUtUn olarak bHlgeye yay1lan 
kriz tJm dUnyay1 etkisi alt1na alark global bir kriz haline 



dtinU1tU. Finansal anlanda ba1layan kriz de reel ekonomiyi de 
etkisi alt1na ald1. Bu krizden farkl1 dUzeylerde de olsa tUm 
Ulkeler etkileniyor. Herne kadar Standard and Poore, krizin 
etkisi alt1na ald1g1 27 Ulke aras1nda TUrkiye'yi saymasa da, 
OECD global krizden etkilenmeyecek U9 Ulkeden birinin M1s1r 
ve Arjanti' in yan1s1ra TUrkiye olduaunu s6ylese de, krizin 
etkileri TUrkiye'de de gtizlenmeye ba1land1. TUrkiye bugUn, 
bzellikle Rusya Uzerinden gelen kriz dalgas1n1n etkilerini 
ya11yor. CUnkU Rusya, y1ll1k 15 milyar dolarla TUrkiye~nin 
d11 ticaretinde ikinci s1rada yer alan Ulke durumundayd1. 

cince finans alan1nda gtizlenmeye ba1layan s1k1nt1lar h1z­ 
la reel ekonomiye yans1d1. BUyUme h1z kesti. 1998' in son U9 
ayl1k dHneminde bUyUmenin negatif olabilecegi tahminleri ya­ 
p1l1yor. 1999'un ilk alt1 ayl1k dbneminde ekonominin kU9Ule­ 
cegi y6nUndeki g6rU1ler giderek ag1rl1k kazan1yor. ±9 piyasa­ 
da daralma ya1an1rken, kapasite kullan1m oranlar1 dU1Uyor. 
ihracatta ciddi bir gerileme sbz konosu. Bu durwo tekstil, 
in1aat ve demir-9elik gibi d11 pazarlara tinemli 6l9Ude ba9l1 
olan baz1 sektbrlere aair darbe vuruyor. Yat1r1mlar erteleni­ 
yor. Kredi muslpugu giderek k1s1l1yor; Bankalar kredi kullan­ 
d1rmada k1skan9 davran1yor. Ekonomideki daralmaya baa11 ola­ 
rak i1sizlikde art11 sinyalleri al1n1yor; bu art11 vergi ge­ 
lirinin azalmas1na neden olurken, gelirlerdeki azalma bLit9e 
a91tj1 Uzerindeki bask1y1 artt1racak. 

Finansal alanda ise ba1ka dertler hUkUm sUrUyor. Merkez 
BVankas1 kur politikas1n1 devam ettirerek kurlar1 denetim al­ 
t1nda tutarken, piyasalar1n likit kalma eailimi faizleri yUk­ 
seltiyor. YUzde 150' lere varan faizler, zaten i9 bor9 girda­ 
b1nda bunalan ekonomi ytinetimini kara kara dU1UndUrUyor; ar­ 
tan faizler yat1r1mlara da ket vuruyor. cidemeler dengesindeki 
s1k111kl1k; d11 kredi olanaklar1n1n azalmas1yla daha da arta­ 
cak. §irketlerin krize kar11 pozisyon alma kayg1lar1 nedeniy­ 
le ithalat h1zla azal1yor. ithalattaki azalman1n a91rl1kl1 
olarak hammadde ve ara mallarda olmas1 da ekonominin 5nUmUz­ 
deki gUnlerde daha fazla daralacaij1n1n i1areti say1labilir. 
Bu durum TUekiye'nin rekabet gUcUnU azalt1rken ihracat1 da 
olumsuz etkileyecek. S1f1r veya negatif bUyUme etkiside bu 
olas111a1 gU9lendiriyor. Uluslararas1 piyasalardan bor9 bul­ 
mada sorun ya1anabileceaine ili1kin ciddi tedirginlik var. 
TUrkiye'nin 5demeler dengesi, acil bnlem al1r~as1n1 gerekti- 

rir dUzeyde. 

Ekonomik dUzeyde bunlar olurken, siyasi alandaki istik­ 
rars1zlar krize 9anak tutar nitelikte. Global krizin etkile- 



rini i9eride siyasi belirsizlikle kar;1layan TUrkiye, gU9lU 
bir hi.lk.Umete ihtiya<; d uyd uqu boylesi bir dor,emde "HUkUmetsiz" 
kalm1; durumda. Ufukta se9im var ve se9imlere kadar genel si­ 
yasi belirsizlik sUrecek. Se9im sonras1n1 da bugUnden tahmin 
etmek pek olas1 deDil; istikrars1zl1D1n si.irmesi kuvvetle 
muhtemel gornUyor. 

Krizin daha ad1 duyulur duyulmaz boylesi bir tablonun 
ortaya 91kt1g1 TUrkiye, k1sa vadede nas1l bir gorUntU 9izecek 
Ar,cak, oyle gorUr,i.iyc,rki, "Krizir, kcmue u " bile Ti.irkiye'yi et­ 
kilemi; durumda. Merkez bankas1 Ba1kan1 Gazi Er9el' in yapt1g1 
a91klamada onemli bir noktar,1r, alt1r,1 9iziyor: "Daha krizin 
laf1 edilir edilmez 10 milyar dolar kaybedeceaiz. Kriz oyle 
bir anda itiyorki, bu kayb1n ortalamas1 14-15 milyar dolarl1k 
bir Uretim kayb1n1 getiriyor. Bizim gibi bir Ulkede ise bu 
kay1p 20-30 milyar dolarl1k bir Uretim kayb1na ula11yor. 
Ti.irkiye'den daha ilk anda 4-5 milyar dolar s1cak para 91k1;1 

ya;ar,d1. 11 

6. TURKiVE GERCEKTEN KRiZDE Mi? 

Bi.itUn bu olumsuz geli;melere kar;1n uzmanlar,Ti.irkiye'nin 
makro ekonomik gostergelerinin bir kriz tespitinde bulunmay1 
gerektirecek durumda olmad1a1 gori.i;Unde. Vine ayn1 gori.i;ten 
hareketle, mevcut durumun dogru tespit edilip zaman1nda bn­ 
lemlerin al1nmas1 halinde Ti.irkiye'nin krize girmeyeceg1, gi­ 
rerse de bundan fazla yara almadan s1yr1labileceDi belirtili­ 
yor. Uzmanlar, Ti.irkiye'nin global krizden pek 90k i.ilkeye 
oranla 90k daha az etkilenmesinin ise esas olarak tek bir 
nedene baDl1yorlar: TUrkiye, i;oau Ulkeye oranla di; baD1ml1- 
11g1 daha az clan, kendi yag1yla kavrulabilen bir Ulke duru- 

munda. 

Yap1 ve Kredi Bankasi Genel Mi.idi.ir Ba;yard1mc1s1 Hasan 
Ersel, bu gorU;U ral-<.amlarla destek.liy,:,r: "Ti.lrk.iye'r,ir, d1; ti­ 
careti, krize giren Ulkelere oranla 90k daha fazla piyasaya 
dag1lm1;t1r. TUrkiyenin ihracatta konsantrasyonu dU§UktUr. En 
90k mal satt1a1m1z U9 i.ilkenin toplam ihracat i9indeki pay1 
~35 ayn1 oran Meksika i9in ~88, Tayland i9in ~46. TUrkiye'nin 
ithalat1da a;ag1 yukar1 benzer durumda. Ayr1ca, Ti.irkiye'nin 
ihracaat1 milli gelirinin 1-15'i, ithalat1 ~20'si civar1nda. 
Fakat Malezyaya bakars1n1z, ihracat ve ithalat1n milli geli- 

rir,e ,:,rar,1 1-75 dUzeyir,de" 

DiDer uzmanlara gore biraz daha iyimser bir bak1; a91- 
s1yla, "Ti.lrkiye dUne kadar hangi ;artlar1 sUrdUrUyor ise bu 
;artlar i.i<; a;aa1 be; yukar1 devam ediyc,r". 
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