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INANSAL KRiZiN ULKELER UZERiNDEKi ETKiSi 

1. AMAC VE KAPSAM 

gu Asya'da 1997 y1l1nda ortaya 91kan ekonomik kriz ko­ 
,r,celer,irker, or, p Larrd a Tay Land , Malezya, Er,dor,ezya ve 
ore ele al1nmaktad1r.Filipinler de kriz bolgesinde ol­ 

a oeraber buradaki s1k1nt1lar1n 91k11 ve gelitme 1artlar1 
oan Asya krizi denilen hadiseyle baglant1l1 olu1mad1D1 

e oahiskonusu parasal boyut ve etkilerinin nisbi kU9UklUDU 
eniyle dar anlamda kriz Ulkesi olarak dikkate al1nmakta- 

Hong Kong, Singapur ve Tayvan da krizin etkisinde kalm11 
oJmakla beraber bu gidite bUyUk ol9Ude direnebildikleri i9in 
dar anlamda kriz kapsam1 d111nda tutulmu1lard1r. 

Cin ve japonya ise sahip olduklar1 ekonomik konum ve 
dengeler itibariyle krizin d111nda fakat kendi yap1sal ekono­ 
mik sorunlar1 ve yogun piyasa ilitkileri nedeniyle krizden 
bUyUk ol9Ude etkilenebilecek ve krizi bUyUk ol9Ude etkileye­ 
bilecek konumdad1rlar. S0nu9 olarak kriz bolgesinin genit bo­ 
yutlu incelenmesinin Cin, Japonya, Hong Kong, Tayvan ve Sin­ 
gapur'u da kapsamas1 geregi kabul edilebilir. 

Bahiskonusu kriz niteliDi itibariyle ilgili Ulkelerde 
para ve doviz piyasalar1nda ortaya 91kan bUyUk ol9ekli bir 
dengesizliktir. Bu nedenle 9ogu kez Asya Finans Krizi olarak 
da adland1rmaktad1r. Ancak mali piyasalardaki dengesizlikler 
on planda kendi dinamiklerinden kaynaklanan gU9lU bir sperkU­ 
latif boyuta sahip olsalar da temelde bUyUk ol9Ude ilgili Ul­ 
ke ekonomilerindeki 9ozUmlemeyen yap1sal ekonomik sorunlara 
ve dengesizliklere dayand1klar1 gozonUnde tutulmal1d1r. 

Sunulan 9al11mada konu bu boyutlar1 i9inde ele al1narak 
krizin gelitme perspektifleri ve tUrkiye ekonomisi Uzerinde 
oynayabilecegi muhtemel etkiler ara1t1r1lm11, Ulkemizde eko­ 
nomi politikalar1 bak1m1ndan krizden edinilebilecek tecrUbe­ 
ler ve gerekli onlemler ortaya konmaya 9al111lm11t1r. 



a. KRiZ BUNDAN 4 iiN Vl~ ~NCEOE VARDl 

Krizler sadece bugUnUn ger9egi degil. Tarihin her done- 
inde, ilkel de olsa bir ekonomik dUzen vard1. brneDin bundan 

tarn 4 bin y a I or,ce Anadc,lu' da ya,ar,ar, "krizler" bunur, kan1t1. 
Capital, uzmar,larla goru,erek, bir,lerce y i I or,ce Ar,ad,:,lu' daki 
ekonornik dUzer,i ara,t1rd1. 0 gLinlerdeki"tarihsel"krizlerir, a- 
alizir,i y ap+ a , 

BugUn, ya,ad1g1m1:z global kriz herkesi dUtUndUrUyor. Ne­ 
denleri ve sonu9lar1 Uzerine tartitmalar sUrUp gidiyor. TUr­ 
kiye'ye etkisinin analizi yap1lmaya 9al1t1l1yor. Ancak bu ya- 
1anan s1k1nt1la, bugUne ozgU deDil. Tarihin her doneminde ad1 
belki "kriz" o l ar-ak kor,ltlmasa da, b i r-c ok s1lur,t1n1r1 ya,and1·g1 
belki ilkel de olsa ekonomik dUzenin sars1nt1ya ugrad1g1 go­ 
rUlebiliyordu. Tarihc;ilerin, arkeologlar1n yapt1g1 ara,t1rma­ 
lar bunlar1 bize gosteriyor. 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 ilitkisi­ 
nin varl1g1 faizlerin oldugunu gosteriyor. 

Capital bu konuda Anadolu'daki ticaret ya1am1 ile ilgili 
ara,t1rmalar yapan iki uzmanla goru,tu. Bu uzmanlardan Arkeo­ 
log Profesor Tahsin bzgUc; bulgular1n1 bizirnle pay1a,t1. Ay­ 
r1ca istanbul Arkeoloji MUzesi Civi Yaz1lar1 Artivi ~efi SU­ 
merc,lc,g veysel Dortb az da s,:,rur,laru111z1 cevaplarker,, "krizler" 
konusunda bilgiler verdi. 

brr,el;fin Veysel Do nb.s z , o gLir,lerde ad i "er,flasyc,r,11 o Lma+ 
makla birlikte "deficit" der,ilen ve ma Li n elder, ele d,:,1a,1r­ 
ken fiyat1n1n artmas1yla olutan bir <;etit enflasyonun varl1- 
g1n1 vurguluyordu. Donbaz Capital' in sorular1n1 ,oyle cevap­ 
lad1: 

Ara,t1rma bulgular1n1zda Anadolu'da ticari ilitkileri 
yans1tt1g1n1z Asurlular donemisan1yorum, o dbnemde para kul­ 
lan1l1yormuydu? 

- Para o zaman kullan1lm1yor. Mezopotamya'da yap1lan bu 
ticaretin degitim va1tas1 gUmu,. 

- Zaman zaman da halk1n zor duruma dUttUgUnden bahset­ 
mittiniz? 



Bir ay i9in yUzde 30 faiz al1n1yor. 

- Anadolu'da halk 90k fakir,Asurlularda yap1lan kontrat­ 
arda bir haftal1k bdememiktarlar1 var. Bazen y1ll1k bdeme­ 
er de yap1l1yor. Bir y1l1 a1k1n bir mUddet i9in de bor9 ve­ 
iliyor. Bunlarda al1nan faiz miktar1 yUzde 30 dUzeyinde. 

Genellikle bu bor9 verme iti Jbyle oluyor: kumata ya da 
Kalaya kar11l1k bir kontrat yap1yorsunuz. Bir e1ek yUkU ya da 
00 kilograml1k kalay1 JU fiyata satar1m gibi ••• Belli bir 
Uddet sonra paras1n1 bderim diyor. Ayr1ca ayda JU kadar faiz 

ilave ederim diye ekleme de yap1yor. Bu miktar yUzde 30 civa­ 
r1nda9. Eger vaktinde bdemezken, bu oran dbrt misline 91kt1g1 
zaman nas1l bdeyecek. Hi9 bdemeyecek demektir. 

iJte, Anadolu halk1n1n ya da tUccarlar1n zor duruma dUJ­ 
meleri biraz da buradan kaynaklan1yor. 

Peki bu s1k1nt1, halk1n bu kadar dara dUtmesi 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 bnce bile timdikinden daha fakirdi halk. Bir 
de 4 bin sene evvelini dUtUnUrseniz, halk1n bundan 90k daha 
fakir olmas1 ka91n1lmaz. D0lay1s1yla, ald1g1 cUzzi miktar1 
bdeyemiyor. 

Kaz1larda buldugumuz metinlerde, borcunu bdeyemeyenle­ 
rin, bu nedenle bet defa sat1ld1g1n1 okudum. Ayr1ca da kar1- 
s1n1,k1z1n1 satan insanlar var. ~rnegin bnce, ogluyla baba 
annelerini sat1yor. Borcunu bderse, kblelikten, kurtulacak. 
Ama, o duruma dUJen bir insan1n kblelikten kurtulmas1na imkan 
yok. Ondan ona sat1larak devam etmit bunlar. 

- 0 dbnemde de tefeciler vard1 dedik. B0r9 bdenmedigi 
takdirde bugUnkU gibi faiz UstUne faiz binmesi gibi bir Jey 
varm1yd1? 

Buna kar11l1k gelen bir kelimeye rastlad1k. Faizin fa­ 
izinin de faizi oluyor? 

Peki enflasyon var m1yd1? 



liyor, 
a91dan 
muydu? 

Anadolu halk1n1n zaman zaman zor duruma dUttUgU olabi­ 
kbleletiyor dedik. 0 dbnemde bir imparatorlugun mali 
sars1lmas1n1n diDer imparatorluklar1 etkilediDi oluyor 
SbzUnU ettiDimekonomik a91dan bir etkilenme? 

- Belirli bir enflasyon kelimesi yok. Yaln1z mallardan 
deficit'' dediDimiz azalma olay1 var. Yani rafine edilirken 
alay1n, bak1r1n azalmas1 gibi bir durum. Bu nedenle paran1n 

satin alma gUcUnde bir azalma olabiliyor. Al1nan maldan bu 
miktar1n dUtUrUldUDUne dair birka9 metinde bdyle bir ,ey var. 
Ancak tam enflasyon kelimesi ge9miyor. 

- Tabii, ben de tam olarak enflasyon kelimesini deDil de 
belli bir mal1n fiyat art111n1 kastetmittim ••• 

- Bunu metinlerden tdyle a91klayal1m: brneDin mal Asur­ 
dan 91k1yor. Fiyat1 dUtUk. 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? 

ijimdiki gibi her yerin insanla dolu oldugunu dUtUnme­ 
yin. Bu yan1lt1yor insan1. bu adanlar netice olarak 300 kadar 
tUccar. Bundan kimin haberi olur, Rus bavulcular gibi ••• Ana­ 
dolu'ya gelmitler, Anadolu'nun da her taraf1n1n insan dolu 
olduaunu zannetmiyorum. Prenslikler var, Adam prensliDini 
Jbyle gevirmit. i9inde saray gibi bir yeri var.Bbyle 15-20 ta­ 
ne prenslik var. 

Bir yang1n nedeniyle bu ticaretin bir ddnem kesildiDini 
tespit eder. Ama 20-30 sene sonra tekrar batlam11.Bu bir eko­ 
nomik bozukluk olarak gdrUlebilir. CUnkU, depo kalmad1D1ndan 
90k bUyUk ihtimalle hem Anadolu halk1n1 ve hem de Asur'da bu 
itle ge9inen insanlar1, bir kriz gibi etkilemit olmas1 laz1m. 
CUnkU, 30 sene az bir zaman degildir. Ve bu mUddet zarf1nda 
ne yapt1lar bilmiyoruz. 



3, KRiZiN OIKii NEDENLERi 

3,1. Kriz Ulkelerinin BugUne Kadar Ortaya Koyduklar1 
0elitm• Performans1n1n Devam Edeee~ine 

auven Ouyulmas1 

Yak1n zamanlara kadar Dogu Asya Ulkelerinin ortaya koy­ 
duklar1 ekonomik performans takdirle kar11lan1yor, d11a a91k 
gelitme stretejileri i9in batar1 6rnegi olarak takdim edili­ 
yordu. Bu Ulkelerdeki mevcut 9er9eve ,artlar, sosyal ilitki­ 
ler ve 9a11,rna anlay1,1 ba,ar1n1n s1rlar1n1 aarenebilrnek i9in 
ara1t1rma konusu yap1l1yor, 21. yUzy1l1n Pasifik Asr1 olacag1 
s6yleniyordu. 1997 y1l1n1n ikinci yar1s1nda bu btilgede h1zla 
geliten mali kriz ger9ekten beklenemeyecek bir olaym1yd1 veya 
neden bu kadar 1a11rt1c1 olrnuttu? 

- OECD te1kilat1 May1s 1997 tarihli "Wi:,rld Ec orrom i c Out­ 
Loo k " isirnli yay r n i nd a "Gi.ir,ey Kc,re'de ekonomik bUyUrnertin 1-7ye 
gerilemesi a11r1 bUyi.ime riskini azaltm1,t1r. K1sa vadeli bU­ 
yUmebekler,t i leri rni.isai t gtirUlmekt ed i r". 

- Pacific Asset mar1agemer1t 19r~7 ilkbahar yay i n i nde "Tay­ 
land UzaRdoDu piyasalar1 aras1nda uluslararas1 sermaye i9in 
er, cazip yat1r1m yeridir". 

- Far Eastern Economic Review 19 Haziran 1997 tarihli 
yay1nda ''B6lgedeki Ulke ekonomileri di.inyan1n diDer btilgeleri­ 
ni ge9mektedirler. Gtiri.ilebildiDi kadar1yla bu ilerde de bHyle 
devam edecektir". " 

- Birletmit Milletler Economic and Social Survey of Asia 
and Pasific 1997 isimli yay1n1nda ''Elde edilen ileriye dtinUk 
gtistergeler bu Ulkeler i9in 21.yi.izyila kadar s1hhatli bir bU­ 
yUrne gtisterrnektedir". 

- Asya kalk1nma Bankas1-ADB Asian Development Outlook 
1996-1997 isirnli yay1nda ''Bugi.ine kadar bi.iti.in arnpirik ara1t1r­ 
malar b6lgede dita a91k ekonomiler ve bi.iyi.ime aras1ndaki pozi­ 
tif yHnlU, kar,1l1kl1 etkilenrnelerin k6tUle1mediDini g6ster­ 
mektedir. 



Globalle1me hareketler~ ile beraber sertleten uluslara­ 
s1 rekabette Dogu Asya kaplar1lar1n1r1 rekabette UstUr1lUk kaz a+ 
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 d6- 
nemi ortalamas1nda Dogu Asya Ulkelerinin y1ll1k ekonomik bU­ 
yUme h1z1 gelitmit Ulkelere gbre yakla11k U9 kat daha yUksek­ 
ti. GUney Kore, Tayvan, Hong Kong ve Singapur?da kiti ba11na 
dUten refah seviyesi son 30 y1l i9inde reel olarak 6 kat art­ 
mit, Hong Kong ve Singapur'da kolonilerin eski sahibi ingil­ 
tere'yi bile belirgin bir 1ekilde ge9mi1ti. 

- Forbes, 24 $ubat 1997'de '' Gelecek on y1lda Pasifik 
-Rlgesinde batka bir zamanda ve yerde hi9bir zaman g6rUlmeyen 

~tlde servet art111 yarat1lacat1r. Yat1r1mc1lar ve firmalar 
~ Dogu Asya olaganUstU bir imkand1r demekteydiler. Hatta 
krizlerin 6nlenmesi ve kontrolU ile g6revli uluslararas1 

ili kurulut olan Uluslararas1 para Fonu bile krizin a91ga 
11ndan k1sa bir sUre 6nce gUney kore'nin etkileyici eko­ 

i politikalar1ndan s6zediyordu. 

Ger9i Asya mucizesine inanmayanlar da vard1. Hatta 1997 
ba1lar1nda Amerikan Yat1r1m Bankasi Goldman, Sachs Tayland'1n 
oroblemleri konusunda uyar1larda bulunmu,tu. Ancak Japon ya­ 
t1r1mc1larda hi9bir reaksiyon g6rUlmedi, Avrupa'l1lar ise bu 
d6nemde yat1r1mlar1n1 bilhassa artt1rd1lar. 
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3.2. DOiU ASVA ULKEKERiNOE SON 25 VIL t~tNDE KAYDEDtLEN 
EKONOMtK BUVUME VE ULAijILAN REFAH DOZEYi 

I 1970-1996 D0r1emi 1996 Y1l1nda Kiti Bat1r1a 
Ort a 1 amas 1 nd a nu,er1 Mi 11 i Gel ir 
Y1ll1k ~ Art1t (Do Lar- Olarak) 

I• 
~Taylar1d 7 c:· 8.370 . .::, 

I 
\Malezya 7.4 9.703 

Guney Kc,re 8.4 12.410 

Er1dc,nezya 6.8 4.280 

Fi 1 i pi r1ler 3.6 3. (IE,() 
• 
I I Si r1gapur 8 -. 25.E,50 . .::. 
i 
I 
!Tayvar1 8.3 17.720 
I 

1~ir1 Halk Cum. '3. 1 3.120 
I 
I 
\ Hor1g Kc,r1g 7 t:" 25.400 • ;:;;J 
i 
I 
!Gelitmit Lllkeler 
\Ortalamas1 2.7 22.700 
I 

-ayri Safi Yurti9i Has1la ve sat1nalma gi..icU paritesi dikkate 
al1narak hesaplanm1,t1r. 

Yi..iksek i9 tasarruf, dUtUk enflasyon seviyesi ve ihracata 
6nUk yUksek yat1r1m egilimi ile karakterize edilecek bu dik­ 
at 9ekici sanayiletme si..irecinin ve gelitme temposunun daha 
~i anlatilabilmesi i9in baz1 evrelerin k1saca hat1rlanmas1n- 

da yarar vard1r. 

973 Y1l1 : Malezya'da ticaret dengesi fazlas1 ilk kez 1 mil­ 
yar dolar1 a,1yor. 



1 l 1 

'980 Y1l1 

1981 Y1'11 

982 Y1 l 1 

383 Y1 l 1 

'98E. Y1l1 

990 Y1 l 1 

GUney Kore'de Hyundai 
Uretiyor. 

firmas1 kendi otomobilini 

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

Tayvan'da radyo ihracat1 200 milyon dolar1 a11- 
yor. 

,GUney Kore'de Tersaneler Container gemisi 
mine ba1l1yor. 

Ureti- 

Singapur'da Japonlar1n yard1m1yla bilgisayar sa­ 
nayi kuruluyor. 
Malezya'da ilk kez sanayi sektbrUnUn 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 (1982-1986 dbnemi) 5.Bet Y1ll1k Planla 
ekonominin ihracata ybneliti ba1lat1l1yor. 
Endonezya'da Frans1z CAerospalitiale) lisans1yla 
helikopter Uretimine ba1lan1yor. 

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

Hong-Kong borsas1nda ileriye dbnUk vadeli itlem­ 
ler (Future) ba1l1yor. 
Tayvan'da elekronik en bnemli ihracat kalemi olu­ 
yor. 

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

Endonezya'da Batam Sanayi Park1'na Amerikan AT & 
T, Japon Matsushita ve Varta gibi yabanc1 yat1- 
r1mc1lar giriyor. 

a 



992 Y1l1 Singapur'da elekronik Ulkedeki s1nai Uretimin %40 
olu1turuyor. 
Malezya'da dUnyan1n en yUksek binalar1 olan Pet­ 
ronas gbkdelenlerinin in1aas1na ba1lan1yor. 

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

Malezya'da Enformasyon 9ag1na ge9i1 olarak takdim 
edilen Multi Media Superkoridoru planlan1yor. 

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

1994/1995 Meksika krizi Ulkelerin mali krize girmeleri­ 
nin bnceden farkedilip bnlenebilmesi bak1m1ndan bnemli tecrU­ 
neler saa1am11t1. Bu tecrUbeler bir Ulkede bUt9e a91klar1n1n 
ve reel faizin yUksek, ekonomik bUyUmenin dUtUk, itsizlik se­ 
viyesinin yUkselme eDiliminde olmas1 gibi temel ekonomik gbs­ 
tergalerdeki zaafiyet dbviz kurunun istikrarl1 tutulmas1 po­ 
liti~as1n1n yUksek ekonomik maliyetlere yola9t1g1n1 ortaya 
koymas1 halinde dbviz kurunun sabit tutulmas1n1n inand1r1c1 
olamayacaD1n1 gbstermitti. Ancak bu gibi gUven eksiklikleri 
Asya kaplanlar1 i9in sbzkonusu deDildi. Burada ortaya 91kan 
kriz yUksek kanu bor9lanma geregi ve makroekonomik dUzeyde 
kbtU ydnetim gibi sebeplerden kaynaklanm1yordu. Daha ziyade 
bzel 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, dUtUk bUt9e a91klar1 ve faiz ile gerileyen itsizlik o­ 
ranlar1na sahiptirler. 

Ancak kriz bn gbstergelerinin farkedilmesi bak1m1ndan 
Latin Amerika Ulkelerinde edinilmit tecrUbelerin Asya krizin­ 
de tamamen anlams1z kald1D1n1n da dUtUnUlmemesi gerekir. Mek­ 
sika krizi en az1ndan bir Ulkenin paras1n1n dit degerinin a- 
11r1 yUksek tutuldugu kan1s1n1n yayg1nl1k kazand1g1 durumlar­ 
da bu paraya kar11 spekUlatif hUcumlar1n daha fazla olas1 ol­ 
dugunu a91k9a ortaya koymu,tu. Milli paran1n a11r1 deger ka- 



OUnya Piyaaalar1nda Kaydedilan Kur Dalgalanmalar1 va 
Cin'in H1zla DUnya Piyasalar1na Giriti Do~u Asya 
Ulkelerinin Rakabat Olanaklar1n1 ve Baklantileri 

EtkilamiJtir 

as1 tehlikesi ise 1995-1996 y1llar1nda dolar Avrupa para­ 
nave japon Yeni'ne kar11 deger kazand1g1 halde Asya kap­ 
ar1n1n sabit kur politikas1 uygulamaya devam etmesi nede­ 

le en ge9 1997 ba1lar1nda belirginletmit bir hadiseydi. 

Tayland'da cari itlemler a91a1 1996 y1l1nda gayrisafi 
ti9i has1lan1n ~8' i seviyesine 91kt1g1 halde, kur politi­ 

as1n1 deaittirmek yerine a91g1n 9ogu k1sa vadeli dit bor9- 
anma i 1 e f i r,ar,se ed i lmes i y o l 1.ma g id i 1 di. Er,d,:,r,ezya, Gi.ir,ey 

eve Tayland'da k1sa vadeli dit bor9 yUkleri 1997 y1l1 or­ 
ar1nda mevcut dciviz rezervlerini belirgin bir tekilde a,1- 

Bunula beraber Asya kaplanlar1na duyulan gi.iven ve temel 
eKonomik gcistergelerinin saDlam olmas1 uzun si.ire akti.iel fi­ 
ansman sorunlar1n1n krize yol a9madan 96zi.ilebilecegi inanc1- 

ayakta tutmu,tu. Bu nedenle bilhassa 1997 y1l1n1n ilk ya­ 
s1nda 90k k1ymetli zaman kaydedildi. Belki de az zararla 

atlat1labilecek finansman problemlerinin yciredeki bi.itUn i.ilke­ 
eri etkisine alan, II.Di.inya Savati'ndan bu yana kar,1lat1lan 

en bUyi.ik fimnans krizine dcinU1mesi bu tutum nedeniyle kolay­ 
a,t1r1lm1t oldu. 

1985 y1l1nda Plaza anlatmas1ndan sonra Japan Yeni~nin 
lar kar,1s1nda bi.iyUk 6l9i.ide deger kazanmaya batlamas1 diijer 

--~u Asya i.ilkelerinin Japan mallar1na kar,1 rekabet edebilir­ 
klerini yi.ikseltti. Ayn1 avantaj Avrupa piyasalar1nda da el­ 

oe edilmitti. Yabanc1 yat1r1mc1lar1n gelitini kolaylattirmak 
9in Dogu Asya Ulkeleri paralar1n1 Amerikan dolar1na baglad1- 

·ar. Kur riskine kar,1 korunan, yi.iksek bUyUme potansiyeline 
sahip bu i.ilkelerdeki uc uz i.iretim irnkar,lar1r,dar, da istifade 
etmek i9in ba1ta Japonya kaynakl1 olrnak Uzere gelitmit Ulke- 
erden gelitmit Ulkelerden bUyUk rniktarlarda yabanc1 sermaye 

ou Ulkelere akmaya ba1lad1. Ayr1ca Hong-Kong, Singapur, Tay­ 
an gibi bi.iyUk sermaye birikirnlerine sahip olan Asya Ulkele­ 
e nisppeten daha az gelitmit Endonezya, Malezya, Tayland ve 
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er'e yat1r1m yap1yorlard1. Uluslararas1 6neme sahip 
ans piyasas1 clan Hong-Kong ayr1ca yabanc1 fonlar1n 
ar1n1 Doau Asya Ulkelerine kanalize edebiliyordu. 

geliJmeler sonucu ikinci nesil Asya kaplanlar1 diye­ 
ecegirniz Malezya, Er,d,:,r,ezya ve Taylar,d ker,dileririi adetc:, 

ir dit finansman yagmuru i9inde buldular. Endonezya'da 
988 d6nemi y1ll1k ortalamas1nda gayrisafi yurti9i hasi­ 
~1.5' i seviyesinde clan yabanc1 6zel sermaye transfer- 
995 y1l1nda gayrisafi yurti9i has1lan1n ~6.2'sine 91k­ 

~t1. Ayn1 y1l bu oran Malezya'da ~8.8'e ve Tayland'da hatta 
2.7'ye u1a,1yordu. 

An1lan Ulkelerde hUkUmet ayn1 zamanda bankalar1 ekonomi­ 
redi tahsisinde c6mert davranmaya tetvik ediyordu. Dahili 

nispeten s1n1rl1 tutarak ekonomil gelitmeye bol ve 
-~z kaynak tahsisi Japon'yadan 6rnek al1nan bir politikayd1. 

arkla ki Japonya titizlikle yat1r1mlar1n1 kendi tasarruf­ 
la ger9eklettirmek prensibini g6zetmitti. Yeni Asya kap­ 

ar1 ise kolayl1kla elde ettikleri bol ve ucuz yabanc1 
aklar1 yat1r1mlar i9in kullanmakta sak1nca g6rmUyorlard1. 

11 



12 

3.J. oo~u ASYA ULKELER±NDE YABANCI SERMAYE a±RiijLER± 

Gayri Safi Yurti9i Has1laya Gdre YUzde Olarak BUyUklUk) 

1'::383 1989 
1988 1991 1992 1993 1994 1995 1995 

~ZYA 

czel Serr11a.Trasfer. 3. 1 11. 2 15. 1 17.4 1. 5 8.8 8.8 

~esmiSerr11a.Transfer 0.3 (I. 4 -0. 1 -o. e. o. 2 -(I. 1 - 

ENDONEZYA 

ozel Serma. Trar1sfer. 1 i:::' 4. e. ·=- C' 3. 1 3.9 e. •::;. 4 •::;. • ;;;i •••• ;;;i . •.... ...... 
ResrniSerr11a.Transfer. o. 7 1. 1 o. 1 2. (> o. 1 0.7 - 

GuNEY KORE 

ozel Serrna. Trar1sfer. -1. 1 2.2 2.4 1. e. 3. 1 3.9 2. 1 

Resrni Serma. Trar1sfer - (I. 1 -0.2 -0. 6 -o. 1 -0. 1 -o. 1 I 
TAY VAN 

ozel Serroa.Transfer. 0.2 -1. 2 -3.2 -2. 1 -0.6 -3.6 -0.4 

Resrni Serma. Trar1sfer -(>. 3 - - - - - - 

~iN 

ozel Serr11a. Trar1sfer. 1 •::;. 1. 7 -0.9 4 i:::' 5.6 e· ....• 2.5 • i;;;. • ;;;i ~-.::. 

Resrni Serrna. Trar1sfer 0.3 0.5 o. 5 0.8 0.4 0.3 0.5 

SINGAPUR 

ozel Serma. Trar1sfer. 5.0 1. 7 -2.7 9.4 ,::, t:' 1. 3 3.8 •....• ;;;i 

Resrni Serma. Trar1sfer - - - - - - - 
Ddner11 i9in ortalaroa y1ll1k oran. 



.4, OOLARlN OEIER KAZANMASl 

(Veriler Y1ll1k ve Ayl1k Ortalarna Olarak) 

' Dolar/DM Paritesi Dolar/Yen Paritesi I 
I (1 Dolar=DM) ( 1 Do t ar=Ye n ) 
" 
i l '9'3'5 1. 433 94.01 

I 

,1396 1.505 108. Tl 
,, 

117.82 ·, 1997 Agustc,s 1.842 

• 119'37 EylUl 1. 791 120.99 

! 1'997 Ekirn 1. 757 120. ':3'3 

I 

& t '9'37 Kas 1 m 1. 733 125.38 
• 
(1997 Aral1k 1.777 129.66 
I. 
I' -, 1. 817 129.39 1: 1998 Deak 
1• 

isan 1995'de 1 Dolar 80 Yen kadard1. 

B6yle bir c~tarnda yeterli piyasa talebi, verirnlilik ve 
sK analizleri yap1lrnadan GUney Kore'de bUyUk sanayi yat1- 
lar1na giritilebiliyor, diaer kriz Ulkelerinde de bUyUk 
utlu gayrirnenkul ve altyap1 projeleri i9in kisa vadeli dit 
naklar kullan1labiliyordu. 

1990'11 y1llar1n ikinei yar1s1ndan sonra Arnerikan dolar1 
ve Avrupa paralar1 kar11s1nda deger kazanrnaya batlad1. 

san 1'3'35'der, A·gustos 1997'ye kadar do Lar-a n Yer, kar1ps1ndaki 
er art111 ~47 seviyesine ula1m11t1. Bu gelitme paralar1n1 
ara bag11 tutan rnalezya,- Endonezya ve bilhassa Tayland'1n 
pave bilhassa kendileri i9in 90k 6nemli clan Japon piya­ 

sas1r,daki rekabet avar,tajlar1r,1z1 olurnsuz etkiliyc,rdu. 

Bu a91dan pek dikkate al1nmadan krize gHtUren gelitmele­ 
a,1atan diijer bir trend degitikliDi 1994 y1l1 Deak ay1nda 
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Halk Cumhuriyeti'nin paras1n1n d1J deaerini Amerikan do­ 
ar1na %45 kadar dUJUrmesi ve yabanc1 yat1r1mc1lar i9in daha 

enli bir piyasa olu1turmak amac1yla dolara baa11 kur poli­ 
as1na ge9mesiyle ya1and1. 

Cin'de bir9ok sekttirde kU9Uk Asya kaplanlar1na benzer 
lar Uretiyordu. Yaln1z devalUasyonun da yard1m1yla fiyat- 
1 90k daha ucuzdu. Bankong (Tayland)'da 3 dolar, Kuala 
pur <Malezya)da 5 dolar olan sanayide ortalama saat Ucreti 

- nghany'da 1 dolar1n alt1ndayd1. Bu Ulkeye gelen yabanc1 ya­ 
r1mlar 1987 y1l1nda 2.3 dolarken 1996 y1l1nda 40 milyar do­ 

ara yUkselmiJti. Hong Kong ve Tayvan' 1n yan1s1ra Tayland, 
alezya ve Endonezya'da cinemli mali gUce ve ekonomik etkinli­ 
e sahip Cin as1ll1 yat1r1mc1lar da Cin'e ilgi duymaya ba1la- 
11lard1. 

Cin ayn1 zamanda diaer Dogu Asya Ulkeleri i9in bnemli 
ir pazard1 ve 1994'den sonra develUasyon nedeniyle bu pazar­ 

daki rekabet imkanlar1 Cin gibi sabit kur politikas1 izleyen 
GUneydogu Asya Ulkeleri i9in zorla1m11t1. Buna mukabil Cin 
allar1 bilhassa Tayland, Malezya ve Endonezya'da ayn1 neden­ 
e fiyat avantaj1 elde ettiler. Cin ihracat1n1n yakla11k %70' 

ini Asya bblgesine yapmaktad1r ve 1997 y1l1nda yakla11k 40 
milyar dolar ticaret fazlas1 elde etmittir. 

BUtUn bu fakttirler kriz Ulkelerinde Tayland d111nda ih­ 
racat1n art111n1 engellemedi. Ancak ihracat1n artit h1z1 ve 
ekonomik bUyUme seviyesi beklentilerin gerisinde kalmaya ba1- 
lam11t1. K1sa vadeli yUksek d11 finansmana dayal1 ekonomik 
bUyUme uygulamas1nda ise beklentilerin sUrekli olumlu tutula­ 
bilmesi 90k bnemliydi. 

Doau Asya1d& iUyUk EkonoMik Etki v• ~a1rl1~a Sahip 
Japonya1n1n Para Piyasalar1ndaki S0runlar1 Asya 

Mali Kri~i ~ncesinde insiyatif imkanlar1n1 
Daraltm1,t1r. 

Asya Krizi yoaun ekonomik ilitkiler nedeniyle bu Ulkele­ 
re ybnelik Japon ihracat imkanlar1n1 olumsuz etkilemit olmak­ 
a beraber mevcut konjunkt~rel zaafiyetin kaynaa1 bu olay de­ 

gildir ve kendi mali piyasalar1nda btedenberi sUrUp gelen s1- 
1nt1lara dayanmaktad1r. 



sya krizi batlaroadan tince japon Merkez Bankasi ilgili 
erkez bankalar1yla kriz halinde mu,terek hareket anla1- 

yapm11t1r. Kriz a1amas1nda bu 9er9evede tirtUlU olarak 
erilen yoaun 9abalar~n d111nda a91k9a da krizin a11lmas1 
en 90k mali destek saglayan Ulke japonya olmu,tur. IMF' 
ard1m program1 9er9evesinde Avrupa Birligi ve Amerika'­ 
erdigi mali kaynaa1n iki kat1n1 sunmut ayr1ca ikili yar- 

anla1malar1yla Tayland, Endonezya ve GUney Kore'ye toplam 
ilyar dolar vermittir. 

Ancak yap1labilen Japonya'n1n sahip oldugu mali kaynak­ 
gdre kU9Uk bir katk1d1r. Kas1m ay1nda kendi ba11na IMF 

zeri bir yard1m fonu olu1turarak 1arts1z olarak 100 milyar 
as1 ise Amerika taraf1ndan engellenmittir. 

1989 y1l1ndan bu yana ekonomik durgunluk i9inde clan Ja- 
_a'n1n kendi para piyasas1nda gideremedigi mali s1k1nt1la­ 
yan1s1ra ayr1ca maliyenin hareket sahas1n1 daraltan diger 
li neden yeni Mali Reform Kanunu olmu,tur. Bu 9er9evede 

7 y1l1nda gayrisafi yurti9i has1las1n1n ~4.5'i seviyesinde 
1g1n1n ~3'e indirilmesi tingtirUlmektedir. 

1997 Vaz aylar1nda al1nan bir kararla Japon banka sis­ 
eminin 1.4. 1998'den itibaren dUnya rekabetine a91lmas1 ve 
apon tasarr1..1flar1Yur1 yu t d i s i.ne trasferinir1 serbest b r r-a kr Lr­ 
as1, Doau Asya Ulkelerinde en bUyUk alacakl1 durumunda clan 
e bilan9olar1ndaki batik krediler nedeniyle s1k1nt1 9eken 
apon bankalar1n1 tedirgin etmit ve daha dikkatlf davranmaya 

sevketrnit olabilir. 

Bu nedenlerle Asya krizini haz1rlayan nadenler aras1nda 
,en a z r nd e n kr-Lz i n tir1lemnesiY-1de kul lar,1 labi lecek imkaY-1lar1 za­ 
afa uaratmas1 bak1m1ndan Japonya'daki banka sisteminin gide­ 

emeyen sorunlar1n1n gtiztinUnde tutulmas1 gerekir. Bu sorun­ 
ar ilerde gbrUlecegi gibi i9erik itibariyle de mali krize 

giren Asya Ulkelerinde krizi haz1rlayan tutum ve politikalara 
nek o l mu s Lar-d i r-, 

---------- ----- ----- -------- ---------- -------- -- ---­ ~1-~-m~- -•~i-m-~-~ ~~~-~~-i-- 
../ ,,£?,d?c?-"" ../ _,.- _>--r ../ ../.:::'7.r-.:::'7 _g-A!!?"../' ..r-.,,,,,.,,.,r-:..,--A.-,==,-/7 .o...r·..,-"'5=""'.c;,-A- £;..e?~Fb?-£7".lf!/!P ~~//"?_p---=i" ~~_.,,,c7...r /"7.c7'.d¥ 

UstUnlUgU strajisi izleyen Japonya•da h1zla arCan ma- 
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eli,tirme, teknoloji yenileme ve uluslararas1 dUzeyde 
len pazarlama masraflar1 ekonomide ihtiyac1n1 h1zla 

sel trni ,ti r. :i:hracat 1 r, te,vi kine or,cel i k verer, Japon hi.iki.i­ 
firmalar1n artan finansman ihtiya9lar1n1 di.iti.ik maliyet­ 

e kar,1layabilmeleri i9in 1980 y1l1n1n ortalar1nda esasen 
sek olmayar, faiz seviyesir,i di.lJi.lrdU. Hatta uyqu Larian muh-: 

ytinternlerle faiz maliyeti art1k s1f1ra yakla1t1r1labi­ 
du. 

1980' li y1llara kadar japon firmalar1 kendileri on plan­ 
enellikle Uretimle ilgili konulara aa1rl1k verir, finans­ 
i~in kaynak temini sorununu iliJkide olduklar1 bankaya 

ak1rlard1. Sonra yok denecek kadar di.lJi.lk maliyetlerle kay- 
temin edilebilen bu bi.lyi.lme si.lrecine girilince bankalara 

,111k gosterebilme sorununun onemi ve k1s1tlay1c1 etkisi 
edi ldi. Bu or-t amd a "ZA:i:TECJ-111 Ytir,terni ke,fedi ldi. 11ZA:i:TECH11 

nca'da "Fir,ar,smar,11 ve "T'e kri i k " sozci.iklerir,in birleJtiril­ 
iyle yarat1lm1, yeni bir sozci.lktU. 

11 ZA:i: TECH II y6r,ter,1i yle japi:,r, f i rma 1 ar 1 o z amaria kadar bi- 
9ol ar1 nda onemsenmeyen sabit pozisyonlar olu,turan gayri­ 
kulleri yeniden degerlendirmek suretiyle hareketlendirmeyi 

rendiler. Boylece gayrimenkullerin yUkseltilen defter dege- 
ile ilave kredi al1m1 i9in bankalara kar11l1k olarak gos­ 

erilmesi gereken gUvence art111 da saDlanabilyordu. Firmalar 
1ekilde temin ettikleri parayla yeni ihracat al1mlar1 ve 

_eni yat1r1mlar yapabildikleri gibi tabii kredi saDlama im­ 
anlar1n1 hemen yUkseltmek i9in yeni gayrimenkul de alabili­ 
rlard1. 

dnce firma defterlerinde ortaya 91kan kaydi deDer art11- 
ar1n1 k1sa sUre i9inde gayrimenkul piyasalar1ndaki reel fi­ 
at art11lar1 izledi ve hisse senetleri de yUkselite ge9ti. 

-·nki.l geniJleyen mali imkanlar1n sonu9 er-ge9 firmalar1n kAr- 
1klar1na da yans1mas1 bekleniyordu. Boylece japon ekono- 

si 1980' li y1llar1n ba1lar1ndan itibaren muazzam boyutlara 
a,an bir speki.llasyon si.ireci i9ine girdi. 

Genel enflasyon seviyesi yok denecek kadar di.lJi.lk olduau 
aide 1985-1990 doneminde Tokyo bolgesindeki arsa fiyatlar1 
1r misli yi.lkselmitti. Ayn1 dtinemde arsa sahiplerinin kredi 
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a imkanlar1 da tabii bir kat genitlemitti. Firmalar1n ya­ 
s1ra ger9ek ki,iler de daha fazla kredi temini i9in detjeri 

a artan gayrimenkul varl1klar1n1 kullanabiliyorlard1. 

1980~ li y1llarda Hamburg'ta tan1nm1, Dbrt Mevsim Oteli'­ 
veya New York'ta Rockefeller Merkezi'nin japon taraf1ndan 

sek fiyatlarla satin al1nmas1 gibi olaylar emlak al1m1na 
an japonlar i9in normal verimlilik kriterlerinin art1k 

zla dnemli olmad1g1n1 japonya d151nda da gbzler bnUne seri­ 
du. Gelinen noktay1 9arp1c1 bir 5ekilde ortaya koyabilmek 

. n yap1lan hesaplamalara gbre Tokyo merkezinde 1.1 km bU­ 
lUgUnde bir arsan1n piyasa degeri Amerika'n1n Kaliforniya 

-edere Devleti'nin kapsad1g1 bUtUn alan degerinden yUksekti. 

Bu dbnemde Japon borsalar1 da ba,ka hi9bir gelitmit Ul­ 
rastlan1lmayan 1ekilde yUkseldi. 1988 y1l1nda yaln1z ja­ 

n Telefon §irketi NTT'nin borsa deaeri Almanya'n1n Daimler 
ercedes), Siemens, Allianz (sigorta), Deutsche Bank, Kruup, 
yssen, BMW, Bayer, Hoechst ve BASF tirketlerinin toplam 
rsa deaerini a11yordu. 

Gayrimenkul ve hisse senetlerinde birbirini destekleyip 
etvik eden bu spekUlatif art1,1ar sonucu 1987-1990 ddneminde 
aponya'da toplam servet birikimi yakla11k 4 kat yUkselmiJti. 

1990 Y1l1ndan itibaren Japon Bankalar Si•teminde Kartili~i 
Olmayan Kredi Plaamanlar1 Sorununun Ortaya C1k1J1 ve 

u1a,t1U1 Boyutlar 

1988-1990 y1llar1n1 kapsayan dbnemde ekonomide spekUlas- 
onun bu dl9Ude gelitmesinde bankalar1n kredi plasmanlar1nda 
-irmalar1n bilan90 analizlerine ve ekonomik verimlilik kri­ 
terlerine gereken bnemi vermelerinin bUyUk pay1 olduau anla­ 
illmaktad1r. Prensip olarak piyasa degeri itibariyle yeterli 
gayrimenkul kar11l1k gdsterebilen herkese istediai kredi ve- 

liyordu. 

Maliye Bakan11a1 bUrokratlar1n1n emekli olduktan sonra 
oarikac a ve bi:,rsa simsar1 (broker) olarak kariyer yapmalar1 
. ay q i n kart1 lar1 bir o Lay d r ve bunlara piyasada "AMA~<UDARi" 
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(GbkyUzU Habercileri) deniliyordu. Bankalar1n denet9isi duru­ 
munda olan Maliye Bakanl1tj1'na bzel ilitkisi olan banka mU­ 
di.irlerine verilen ad ise 11Mi:,r-Tan"d1.S0nu9 olarak b arrka plas­ 
manlar1 i.izerindeki oldutju sbylenemezdi. 

1990 y1l1na gelindiDinde Japon Merkez Bankasi bu spekU­ 
latif giditi ucuz para ile finanse etmekten art1k vazge9erek 
kar,1 tav1r ald1 ve faiz seviyesini 1 y1l i9inde 1 kat yi.ik­ 
seltti. Bu kimsenin gbrmemezlikten gelemeyecetji bir iJaretti. 
Uluslararas1 yat1r1mc1lar Japonya'daki plasmanlar1n1 h1zla 
geri 9ektiler. bl9UsUz paraqsal genitleme 10 y1ll1k bir sU­ 
sUre9ten sonra nihayet son bulmu,tu. 

1990 y1l1nda bnce hisse senetleri endeksi bir bnceki y1- 
la gbre %54 oran1nda di.iJti.i. Sonra biraz gecikmeli olarak gay­ 
rimenkul piyasas1nda 9bkUnti.i ba1lad1. 1997 y1l1na kadar tica­ 
ri ama9la kullan1labilecek gayrimenkuller Tokyo bblgesinde 
%80 deDer kaybetmitti. Bu fiyat gerilemesi yaln1z 1992-1996 
dbneminde Osaka'da ~64.7, Tokyo'da %56.9 ve Nagoya'da ~46.2' 
ye u1a,1yordu. 

Kredi arz1nda risk gUvencesi olarak kabul edilen gayri­ 
menkullerin art1k dikkate al1nd1klar1 defter detjerine yak1n 
bir fiyattan paraya 9evrilme imkan1n1 yitirmit olmalar1 ban­ 
kalar1n kredi plasmanlar1n1 yayg1n bir 1ekilde kar11l1ks1z 
duruma dUti.irmi.itti.i. Bu 9i.irUk kredilerin titizlikle Uzerine gi­ 
dilmesi emlak fiyatlar1n1 daha fazla dUti.irecegi gibi tahsil 
edilemiyen kredi alacaklar1n1n bilan9olara zarar olarak gir­ 
mesine ve bir9ok finans kurumunun da zor duruma di.iJmesine yol 
a9abilirdi. Ger9ekte batik duruma di.iJti.iDi.i halde si.irdi.irUlen 
kredi plasmanlar1n1n 600 milyar dolar seviyesinde olduiju he­ 
saplan1yordu. Baz1 uzmanlara gbre bu rakam1n daha yi.iksek ol­ 
mas1 da mi.imkUndi.i. 

4.1. Finans K~izindeki Cin'in Ourumu 

Karamsarl1k, global piyasalar1n Asya ile ilgili beklen­ 
tilerini ifade eden belki de en sbzci.ik olurken, ak1llardaki 
yeni soru itareti, di.inyan1n en kalabal1k i.ilkesi olan Cin' in 
"deva 1 Uasy,:,r, ku 1 i.ibi.i II r,e i.iye ,:, 1 up ,:, l mayacaa 1 ve i st i krar 1 r, 1 y i - 
tirerek her ge9en gUn derinle1en Uzakdogu krizinin bir par9a­ 
s1 haline gelip gelmeyecegi i.izerinde 1ekillenmit gbri.inUyordu. 



Cin' in asl1nda devalUasyona ihtiyac1 yok.Buna kar11n, Ulkenin 
politik kazan9lar saDlamak amac1yla, devalUasyon tehtidini 
siyasi bir silah olarak kullanmaya ba1lad1g1 g6rU1Uyor. 

Cin' in son y1llarda ekonomide ger9ekle1tirdigi 6nemli 
reformlarla, Ulkeye yUklU miktarda sermayenin giriti olurken, 
yat1r1ma d6nUttUrUlen bu sermayenin ucuz iJgUcU ve 1994'te 
yap1lan devalUasyonla desteklenmesi sonucunda Ulkenin rekabet 
gUcU artt1. Bu durumun, ihtiyata dayal1 bUyUme modelini be­ 
nimseyen Asya Ulkelerinin cari itlemler dengelerinin bozulma­ 
s1na yol a9arak, Asya krizinin nedenlerinden birini teJkil 
ettiDi tine sUrUldU. Ge9en sene GUney Kore ve Tayland'da yap1- 
lan devalUasyonlar1n ard1ndan, Cin' in b6lgedeki rekabet gUcU­ 
nUn iyice azald1g1 ve eninde sonunda para birimi olan renmin­ 
bi yuan1n degerinin dUtUrUlecegi iddia edilmeye baJlanm1,t1. 
bzellikle ge9tiDimiz aylarda Rusya'daki devalUasyondan sonra, 
bunun dzellikle Cin i9in bahane korkusu piyasalara yay1ld1. 
Cin' in devalUasyon yapmas1, domino etkisiyle ihracatta reka­ 
bet gU9lerini korumak isteyecek olan Singapur, Malezya, GUney 
Kore, Tayland gibi diDer UzakdoDu 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 ulaJ1r. 0 zaman, Boeing Asya'da daha az 747 sat­ 
mak durumunda kal1r; Kodak daha az fotograf filmi ve Hewlett­ 
Packard da daha az bilgisayar. Bu durum, Jirket karlar1n1 o­ 
lumsuz etkiler ve nihayetinde de 9al11anlar1n durumunu. ABD 
gibi iJsizligin yUzde 5' in alt1nda seyrettigi gelitmit Ulke­ 
ler i9in bu, baJlang19ta fazla birJey ifade etmeyebilir. Fa­ 
kat, Asya'n1n dgrenmit oldugu gibi, bir ekonomi gUneye dogru 
yol almaya baJlay1nca, bu hareketin karJ1s1nda durmak son de­ 
rece gU9tUr ve bu yolculukta para birimleri de pusula vazife­ 
sini gdrUrler. bzetle, Asya'dan 91kan bir k1v1lc1m, Amerika 
ve Avrupa Ulkelerinin ticari dengelerini bozarak, dUnya 9a­ 
p1nda Uretim fa2las1n1n kUresel bir deflasyona yol a9mas1na 
neden olabilir. 

CUrUyen Bankac1l1k Sistemi ve Kil' 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 maaJ Hdemeleri i9in bor9lanan verimsiz KiT' lere ve­ 
riliyor. Genellikle etkin kredi analizi yap1lmadan ve kiJisel 
ilitkilere dayanarak verilen krediler, bankalar1n JLlpheli a­ 
lacak portfbyUnU 200 milyar dolar1n Uzerine 91karm11 durumda. 
Bu miktar, GSYiH'nin ve ayn1 zamanda da bankac1l1k sisteminin 
toplam kredi portfbrUnUn yakla11k dbrtte birine kar11l1k ge­ 
liyor. Cin'in son y1llarda ya1ad1D1 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 clan bir diger etken. KiT' le­ 
rin durumu ise tam bir ketmekeJ. Ekonominin yakla11k yUzde 
30'unu temsil eden ve iyi itletmeyen KiT' ler, devlet deste­ 
Diyle ayakta durabiliyorlar.Yar1ya yak1n1 zarar eden KiT' ler­ 
de 9al1Jan 70 milyon kadar iJ9iye, ya k1smen ya da ge9 Hdeme 
yap1l1yor ve hUkUmet tahminlerine gtire, iJ9ilerin yUzde 40~­ 
indan fazla gereksiz yere ihtihdam ediliyor. KiT' lerde yap1- 
lacak olan reformlar1n, 30 milyonun Uzerinde kitinin iJten 
91kar1lmas1 anlam1na gelmesi, Ulkede sosyal 96kUJe neden ola­ 
cabileceai enditelerini doguruyor. HUkUmet, gU9lU olan KiT' 
leri, zay1f olanlar1 holdingleJmeleri ytinUnde teJvik ediyor. 
Fakat Gi..iney Kore'de batar1s1z o La n "chaeb,:,l" modelir,e be nz e+ 
yen bu ybntem, gerek beklenenden daha fazla iJten 91karmaya 
yol a9mas1, gerekse satin al1c1 konumundaki k&rl1 itletmeler­ 
ce benimsenmemesi nedeniyle yak1nda terkedilebilir ve bunun 
yerineJirket birletmeleri gi..indeme gelir. 

Fiyatlar1n Ucuzlamas1 istenmeyen Bir eey Olabilir mi? 
Lllkecie, son bir y1lda deflasyonun bat gtistermesi ve bnemli 
boyuylara varan iJsizlik sorunu da tedirginlik yarat1yor. 
Deflasyon Cin' in en Hnemli ekonomik sorunu gibi gtizi..ikUyor. ±9 
talebin zay1f olmas1 ve kapasite fazlas1, Ulkenin pek 90k ye­ 
rinde raflarda ciUtUk kaliteli bir si..irU UrUnUn y1D1l1 Jekilde 
beklemesine neden olyordu. Arz fazlas1 olan bir9ok sekttirde 
fiyat sava1lar1 dolay1s1yla tirket k&rlar1n1n du,tuau bu se­ 
ne, baz1UrUnler i9in taban fiyatlar belirlenmit durumda. Pa­ 
zarda, sat1c1n1n deDil mUJterinin sbzU ge9iyor.Lllkede seller­ 
den bti..iri..i fiyatlar1n yUkseldigi iddias1na kar,1n, atjustos ay1 
i9inde tUketici fiyatlar1 ge9en y1l1n ayn1 d6nemine g6re yi..iz­ 
de 3,3 geriledi. Deflasyonla birlikte, 9al11anlar1n durumu da 
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doarudan etkileniyor. Lllkede Jehirlerde ya,ayan ve 9al11ma 
potansiyeli ta11yan 200 milyon kadar kitinin 17 milyon kadar1 
isiz geziyor.2001 y1l1na kadar, itsizlik kerven1na 10 milyon 

~inli'nin daha kat1lmas1 bekleniyor. 

Bu sorunlar1n 9HzUmU zaten kolay detjil; bir de bUyUmenin 
etkisi olmamas1, Ulkede politik ve sosyal gerginlige yol a91- 
or. Cin, Ulkede artan itsizlik sorununa kar11, bUyUme h1z1n1 
Uksek tutmak durumunda. Buna ragmen, ge9tigimiz 15 y1l bo­ 

yunca ortalama yUzde 10 bUyUme h1z1na sahip olan Gin' in, son 
yap1lan tahminlere gbre bUyUme h1z1 yUzde 6 dUzeyine inmit 
durumda. Hatta ger9ek bUyUme oran1n1n resmi rakamlardan daha 
dUJUk oldugunu iddia edenler 9ogunlukta. Y1lsonu i9in hUkU­ 
netin HngHrdUgU yUzde 8' lik bUyUme hedefine u1a,1lmas1, art1k 
ger9ek9i bir beklenti olmaktan 91kt1. YUzde 8' lik hedef, eko­ 
nominin her sene itgUcUne kat1lan yakla11k 6 milyon Cinli'yi 
ve KiT' lerin yeniden yap1land1r1lmas1 s1ras1nda itlerine son 
verilen yaklatik 12 milyon kiJiyi absorbe edecek yeterli sa­ 
y1da istihdam olanaa1 saa1amas1 anlam1na geliyor. istatiskle­ 
rin ger9ek itsiz say1s1n1 yans1tmad1a1 hesaba kat1l1rsa, sos- 
al gUvenlik sistemi, itsizlik ve sagl1k sigortas1 gibi konu­ 
ar1n zay1f oldugu Cin'de bUyUme oran1n1n yUzde 7'nin alt1na 

dUJmesinin sosyal gerginlige yol a9abileceijini tahmin etmek 
zor degil. Llstelik Cin'de gelir dag1l1m1n1n olduk9a dengesiz 
olduguda unutulmamal1. Lllke nUfusunun dbrtte U9U k1rsal ke­ 
simde yaJarken, parekende sat11lar1n1n sadece yUzde 45' ini 
tUketiyor. 

ihracat ve Dogrudan Yabanc1 Yat1r1mlar1nda Gerileme ••• 
Ekonomik bUyUmede yaJanan sorunlar, bUyUk Hl9Ude ihracat gU­ 
cUnUn yitirilmesinden kaynaklan1yor. ihracat piyasalar1nda 
Gin ile dogrudan rekabet i9inde bulunan Ulkelerin paralar1n1n 
deaerlerini ~u,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 b1rakt1ij1m1z 10 y1l i9inde Cin' in ihracat bUyUmesi 
yUzde 20 dolaylar1nda seyrederken, bu y1l1n ilk yar1s1nda 

·zde 7,6'ya geriledi; timdi ise yUzde 3'Un alt1nda yer al­ 
akta. Bu giditle, ihracat bUyUmesinin durmas1 da 1a11rt1c1 

olmayacak. ihracat, GSYiH'n1n yUzde 10'una kar11l1k geldiijin­ 
den, yUzde20 ihracat bUyUmesinden s1f1r bUyUmeye gerileme, 



doDrudan 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 
b6lgedeki bunal1mdan bir diger Jekilde etkilenmesine neden 
oluyor. Yabanc1 yat1r1mlar1, bzellikle bzel sektbrUn finans­ 
man1nda bnemli bir yere sahip. Sermaye girdilerinde ya1anacak 
bir dUtUt, iJsizlik oran1na da dogrudan yukar1 ybnde bask1 
yap1yor.S0n alt1 ayd1r, dogrudan yabanc1 yat1r1mlar1nda yUzde 
2'ye yak1n dUtUt gbrUlen Cin'de, sbz konusu sorunlar kendili­ 
ijinden yok olacak gibi gbrUnmedigine gbre, akla ilk 9are, ih­ 
racat bUyUmesini diriltmek ve sermaye girdilerini artt1rmak 
i9in devalUasyona gitmek oluyor.Fakat bu 9bzUm acaba ne kadar 
doijru bir se9im olacak? 

Neden DevalUasyon Olmaz? •• Cin' in dbviz kurunu s1k1 bir 
1ekilde kontrol ettigi bir ger9ek. DiDer bUtUn Asya Ulkele­ 
rinin devalUasyona gitmesinin ard1nda, Cin' in dolara bag11 o­ 
lan paras1 a11r1 degerli durumda kald1. ve ihracatgUcU de za­ 
y1flad1. Vine de bdemeler dengesinde henUz sorunu yok.Sermaye 
hareketleri kontrol alt1nda tutuluyor; Ulke bnemli bl9Ude ca­ 
ri fazlaya (1997'de GSYiH'nin ~2,5'i) ve 140 milyar dolar ci­ 
var1nda dbviz rezervine sahip. Bor9lar1n GSYiH i9indeki pay1 
yUzde 16,9 gibi dUtUk bir oran ve bunlar1n i9inde sadece 41 
milyar dolar kadar1 k1sa vadeli d1J bor9lardan olu,uyor. 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 ybnelik ihracat1, toplam ihracat1- 
n1n sadece ~4?UnU, GLiney Kore'ye ybnelik ihracat1 ise toplam 
ihracat1n1n yaln1zca ~5' ini oluJturmakta. Bunun yan1nda Cin, 
1,3 milyarl1k nUfusu ile Ulkede Uretilen mallar1 absorbe e­ 
debilecek bir t~lep potansiyeline sahip, Sonra Cin'de, diaer 
baz1 Asya Ulkelerinde olmad1g1 gibi, tasarruflar ile yat1r1m­ 
lar aras1nda bir denge sbz konusu. Buna ek olarak, 1980?li 
y1llar1ndan itibaren, Asya giribine yakalanan bUtUn Lilkelerin 
para birimleri reel anlamda deger kazan1rken, Cin' in paras1 
deger kaybetmekteydi. cite yandan, krizin Jiddetle hissedildi­ 
gi diger Asya Ulkelerine ybnelen yabanc1 sermayenin bUyUk bb- 



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 ihra~ edilen mallar i9inde ithal girdilerin pay1 yUzde 
5 dolay~nda. 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 

lUmU k1sa vadeli bor9lardan olu1urken, Cin'e giren 90k bUyUk 
mi:,r,tanl 1 yabar,c1 sermayeriir, 6r,eml i ki em i n i u z uri vadel i di:,gru­ 
dan yat1r1mlar olu1turmakta. Hepsi bir yana, yuan1n tam anla­ 
m1yla kovertbilitesinin olmamas1 (sadece mal ve hizmet tica­ 
retinde 9evrilebilirlige sahip; sermaye hareketleri itlemle­ 
rinde konvertibilitesi yok), spekUlatif ataklara kar11 korun­ 
mas1n1 saglarken, 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 liberallettirmedi§i 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 table, devalUasyona giden diQer Asya Ulkelerinden ol­ 
duk9a farkl1 bir gbrUntU arz ediyor. Ustelik, Dogu Asya Ulke­ 
lerinin ger9ekle1tirdikleri devalUasyonlar1n Cin' in rekabet 
gUcU Uzerindeki biraz da abart1l1yor. Bu devalUasyonlar sonu­ 
cunda, Cin' in dUtUk maliyetli, itgUcU yogun mallardaki (teks­ 
til ve ayakkab1 gibi) avantaj1 ciddi bir yara almad1. brnetjin 
gUney Kore'de Uretilen mallar farkl1 kategoride ve daha yUk­ 
sekteknoloji gerektiren mallar olup buradaki ortalama i19i 
maliyeti Cin'dekinin yakla11k 13 kat1 kadar. Asya Ulkelerinin 
devalUasyonlar1ndan sonra dahi, Cin' in itgUcU maliyeti Endo­ 
nezya d111ndaki diger Asya Kaplanlar1n1'n1n itgUcU maliyetle­ 
rinden daha dUtUk dUzeyde bulunmakta. Ayr1ca, Cin' in ihra9 U­ 
rUnlerinin diger Uzak Dogu Ulkeleriyle 9al11an k1sm1, toplam 
i9inde sadece yUzde 15'lik paya sahip. bte yandan, Asya pa­ 
zarlar1ndaki kU9Ulmeye kar11n, Cin i9in 90k 6nemli clan Ame­ 
rika ve Avrupa pazarlar1n1n ayakta durmas1 ve Cin UrUnlerinin 
bu pazarlarda halen rekabet gUcUnUn olmas1, Ulkenin ticaret 
fazlas1n1n bUyUmesine yard1mc1 oluyor. 



bir devalUasyon, rekabet gUcUnU bnemli 6l9Ude iyilettirir;fa­ 
kat Japonya dahil bUtUn bblgede finansal istikrar kayb1na yol 
a9ar. B6ylece bir karar, bblgede etkiletimler yaratarak bnce 
Hong Kong'u 96kertir, sonra da diger Ulkelerde ard1,1k deva­ 
lUasyonlara neden olursa, Cin i9in daha iyi ihracat f1rsatla­ 
r1 ortaya 91kacaa1ndan sbz edemeyiz. Cin, global piyasalarda 
bnemli bir oyuncu; bu nedenle de yapacag1 ciddi bir devalUas­ 
yonun doguracag1 sonu9lar1 g6rmezden gelemez.Bu arada, Cin'in 
ABD ile clan 6nemli ticari baglant1lar1n1 da gbzard1 etmemek 
gerekmektedir.Yunan1n devalUe edilmesi, Hong Kong D0lar1 Uze­ 
rinde bask1ya yol a9arak Cin' in ABD ile clan ticaret fazlas1- 
s1n1 daha da yUkseltebilir. Bunun sonucunda da ABD ile yeni 
sorunlar dogabilir. Cin'in ABD'ye kar,1 50 milyar dolar tica­ 
ret fazlas1 bulunuyor. Cin'de yap1lacak bir devalUasyon, ABD 
Senato ve Temsilciler Meclisi'nde bu Ulkenin DUnya Ticaret 
cirgUtU'ne (WTO) Uyeligine ve daimi olarak ''en fazla tercihe 
sayan Ulke'' (most-favored nation) statUsUne kar11 91kan kesim 
i9in koz te,kil eder. K1sacas1, Cin'de devalUasyona gidilme­ 
sinin hi9 de iyi bir fikir olmad1D1 91k1yor. 

DevalUasyon Cin' in kendi bUnyesinde de ,upheyle bak1lan 
bir strateji.YUksek miktarda bir devalUasyon, 1,3 milyar Cin­ 
li'nin dolara hUcUm etmesine yol a9acak. Yuandan ka911 olacak 
ve dolar karaborsaya dUtecek. 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 defferi­ 
nin dUtUrUlmesi, bu kaynaklar1n Ulke i9in daha pahal1ya al1- 
nabileceiji anlam1na gelecek. Ustelik Cin y6netiminde finansal 
istikrars1zl1k hi9 de hot kar,1lanan bir durum degil.Cin Halk 
Cumhuriyeti'nin kuruldugu 1949 y1l1nda, Kuomintang (Milliyet- 
9i Halk) Partisi mensuplar1 a11r1 enflasyona izin verdikleri 
i9in ybnetimde kalamayarak komUnistler taraf1ndan Tayvan'a 
sUrUlmUtlerdi. 1980' li y1llar1nda, otoriteler enflasyonla mU­ 
cadele edebilmek i9in bilin9li olarak bUyUme h1z1n1 yava1lat­ 
maya 9al11t1lar ve bunun ayn1s1 son iki y1ld1r da g6zleniyor. 
K1saca Ulkede finansal istikrar, yUksek bUyUmeden de bnemli 
g6rU1UyQr. 



!;;ir, Hi..iki.ir,1eti11Devali.iasyor, Yok " Diyor ••• l;ir, yor,etimi, u­ 
zun si.iredir di.inyaya verdigi mesajlarla, Ulkede devalUasyona 
gidilmesinin soz konusu olmad1g1n1n alt1n1 9iziyor. HUkUmet, 
eski tahvil ve bonolar1n yerine yenileri 91kart1larak i9 bor9 
odemelerinin 2000' li y1llara b1rak1lacaa1n1 ve bu sayede 32,5 
milyar dolar tasarruf edilecegini; bu paran1n JUpheli alacak­ 
lar1na kar,1 i.ilkenin dort bUyi.ik bankas1na enjekte edilecetji­ 
ni; bu paran1n tUpheli alacakl1lar1na kar11 Ulkenin dort bU­ 
yUk bankas1na enjekte edileegini duyurdu. Yetkililer, banka­ 
lardaki mevduatlara yUzde 100 devlet gUvencesi getirilditjini 
ve gelecek bir y1l i9inde yuan1n degerinde bir degi,me 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 devali.iasyondan elde edecetji reka­ 
bet avantaj1n1n bir y1ldan 90k sUreceDini kestirebiliyorlar. 
CUnkU sonras1nda, enflasyonda art11, parelelinde faiz oranla­ 
r1nda yUkselit ve ekonomide yava1lama ile birlikte sosyal hu­ 
zursuzlukla kar51la5abileceklerini biliyor ve diaer Ulkelerin 
ard1J1k devalUasyonlar1n1n oyuncunun ba11na donUt anlam1na 
geleceginin fark1ndalar. Bu nedenle de, Cin hUkUmetinin reka­ 
bet9i kur politikas1 uygulamayarak istikrarl1 kur politikas1 
uygulamas1na devam edilmesi yonUnde kararl1 olduau gozUkUyor. 
Buda en az1ndan ,imdilik krizin daha fazla derinle1mesinin 
or,i.ine gec;:mekte. 

Cin' in devali.iasyon olmamas1na dair kararl1l1g1n1n surup 
si.irmedigi, Ulke yontemimdekilerin ge9tigimiz aylarda yazd1g1 
re9etenin ne denli baJar1l1 olduguna bagl1 kalacak. Bu re9e­ 
tede, ilk olarak, faiz oranlar1n1n di.iti.iri.ilmesi yer al1yor. 
Temmuz ay1nda Cin Merkez Bankasi, i9 talebin canland1r1lmas1 
amac1yla 1997'nin ba11ndan beri be,inci kez faiz indirimimne 
gitti. Hi.iki.imet, yat1r1m harcamalar1n1 te,vik etmek i9in vade­ 
li kredi faizlerini di.itLirUrken, bankalar1 da daha fazla kredi 
vermeye yonlendirdi. Kredi faizlerinin dU5UrUlmesine kar11n, 
bzel tUketimde fazla bir art1J beklenmiyor. Sektorlerindeki 
yap1sal sorunlar, rekabet ve d1J faktdrlerden kaynaklanan 
problemlerle bogu,an 9ogu yUksek derecede bor9lu ,irketlerin 
ise, piyasada arz fazlas1 varken kredi taleplerinin artmas1 
z o r-, 

ikinci olarak, hi.ikUmet ihracat sipariti alan tirkete 6- 
zel vergi indirimleri satjlamaya baJlad1. Bu tUr yard1mlar, 



ihracat91lar1 yaba~c1 rekabete kar,1 korumaya ybnelik olmakla 
birlikte, baz1 tirketlerin sahte evrak dUzenleyerek istismara 
ybnelmeleri, vergi gelirlerinde dUtUte neden oluyor. 

U9UncU ve ekonominin tekrardan canland1r1lmas1 ybnUnde 
belki de en ciddi ad1m olarak, altyap1 harcamalar1n1n artt1- 
r1lmas1 ve konut reformuna gidilmesi programa al1nd1. ihracat 
bUyUmesinde yava1lama, Cin' i hedeflediai bUyUme oran1na yak­ 
la11bilmesi i9in yurti9i talebini canland1rmak zorunda b1ra­ 
k1yor. BUt9e a91g1 GSYiH'sinin yUzde 0,7'si gibi dUtUk dUzey­ 
de, i9 bor9 stogu az, enflasyonu da yUzde 1' in alt1njda clan 
Cin' in, mali alt1nda clan Gin' in, mali genitlemeye gitmemesi 
i9in bir neden yok. Bu doijrultuda, Ulkede sUrdUrUlmekte clan 
kemer s1kma program1na son verilerek, bnUmUzdeki y1larda mil­ 
yarlarca milyarlarca dolar1n, bay1nd1rl1k i§leri ve konut p­ 
rojelerine aktar1lmas1 planlan1yor. Ulkenin bzellikle u1a,­ 
t1rma alan1nda geni§ 9apl1 yat1r1mlara ihtiyac1 var. 

Gin'de altyap1 harcamalar1n1n ve konut sat1Jlar1n1n son 
dbnemlerde art1, kaydettigi ve bunun bUyUme Uzerindeki etki­ 
sinin Uzerindeki etkisinin y1l1n son 9eyreginde hissedileceai 
bne sUrUlUyor. Lllkede yurti9i tasarruflar1 yaklaJ1k 560 mil­ 
yar dolar seviyesinde. Ev sahipliijine ybnelik isteklilik, y1- 
l1nilk yar1s1nda konut sat1Jlar1ndaki yUzde 59'luk art11la 
kendisini gbsterdi. 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 i§sizlik ve 
sosyal huzursuzluk kayg1lar1yla kamu konutlar1nda kiralar1 
artt1rmay1 erteJeme karar1, henUz konut reformunda kayda de­ 
aer bir ilerleme olmas1n1 engelliyor. cite yandan, Gin' in sbz 
konusu altyap1 yat1r1mlar1n1 ger9ekle§tirmesi halinde, yap1l­ 
mas1 zorunlu gbrUnen yap1sal reformlar1n itsizlik kanad1nda 
a9abilecegi yaralar, yeni istihdam sahalar1n1n yarat1lmas1yla 
bir miktar hafifletilmit de olacak. Gin ybnetimi, bu yat1r1m­ 
lara gerekli clan fon temini i9in, geli§mekte olan bono piya­ 
sas1nda faydalanacak ve kredilerin daha rahat verilmesini 
saglayacak. Cekik GbzlUlerin Dans1 •.. K1sa vadede Cin' i deva­ 
lUasyona zorlayacak en bnemli faktbrUn Japon Yeni'nin seyri 
oldugukabul ediliyor. Ge9tigimiz ay i9inde, Japonya'da k1sa 
vadeli faizlerin yUzde 0,5'ten 0,25'e indirilmesi; k1sa bir 



I 
sUre sonra, bankalara ilitkin olarak haz1rlanan reform plan1- 
n1n tart11malara yol a9mas1; hemen ard1ndan da Fitch IBCA'in 
Japonya'n1n kredi notunu dUtUrmesi, Japon Yeni'nde dUtUte ne­ 
den olarak Cin' in Japonya'ya ve Asya'daki diher Ulkelere yap­ 
m11 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 ~ok fsazla etkilenmemesi gerektiDi gibi 
bir dU5Unce dogrulabilir. Ger9ekten de zay1f bir yen ile, 
Japon Ureticiler ABO i9in Cin oldugundan daha fazla tehlike 
tetkil ediyorlar.Buna kar11n yenin seyri, Cin ile Japonya'n1n 
birbiriyle clan 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 titUrU yurtd111 yat1r1mlar1n1 s1n1rlama­ 
s1yla Cin'de milyonlarca kitinin itsiz kald1g1 bne sUrUlUyor. 
Cin' in bu y1l1n ilk yar1s1nda Japonya'ya olan ihracat1, ge9en 
y~l1n ayn1 dtinemine gHre yUzde 4,3 gerilerken, Jaaponya'n1n 
Cin'e yapt1g1 doarudan yat1r1mlar da yUzde 30,7 azald1. Bunun 
di51nda, Cin' in dbviz rezervlerinin yaklaj1k dtirtte birinin 
yen cinsinden varl1klar olmas1 nedeniyle, yenin deDer kaybet­ 
mesi Cin' in rezervlerinin erimesine neden oluyor.Buna kar11n, 
Ulkenin yen cinsinden varl1klar1n1n biraz Uzerinde (yakla11k 
40 milyar do1lar) yen cinsinden borcu olmas1, kur riskine 
kar11 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 kar11 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 batlar; Cinm'de de yurti9i ta­ 
lebi art11 gtisterirse, Ulkenin Uzerindeki devalUasyon bask1- 
s1n1n tekrardan ciddi 5ekilde kendini hissetirecegi dU5UnUlU­ 
yor. bte yandan baz1 otoriteler, son aylarda dUnya finans pi­ 
yasalar1nda ya5anan kaostan sonra, Cin ne kadar ka91n1rsa ka- 
91ns1n, piyasalar1n HnUmUzdeki y1l yaz aylar1na kadar Ulkeyi 
devalUasyona zorlayacag1n1 iddia ediyorlar. 

~ 
' 
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Poker oyunu Batliyor ••• Y1l1n ikinci 9eyreDinden itiba­ 
ren Japon Yeni'nde ya1anan serbest dUtUt ve Cin' in ihracat1 
ile yabanc1 yat1r1m girdilerinde gdzlenen yavatlama sonras1n­ 
da baz1baz1 Cinli yetkililerin de yar1m aa1zl1 bir 1ekilde 
devalUasyon tehditiyle ABD ve Japonya'y1 yeni kurtarmaya ka­ 
nalize etme, 9abas1nda olduklar1 gdrUlUyor. Cin' in bu ydndeki 
giritimlerinin bir miktar sonu9 verdiDi dUtUnUlebilir; fakat 
bu arada, dnce den kestirilmeyen baz1 istenmedik sonu9larla 
da kar11lat1ld1. En dnemlisi, yerli kurulutlar hUkUmetin ni­ 
yetinin ne oldugu konusunda belirsizlik sezinleyerek ddviz 
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, ddviz rezervlerindeki art111n 1 milyar dolar1n alt1n­ 
da kalmas1, yuan1n devalUe edilecegi spekUasyonlar1n1 daha da 
alevlendirdi. Resmi rezervlerin artmamas1nda, Ulkede pek 90k 
tirketin yuan1 t6icaret d111ndaki ama9larla saglam para bi­ 
rimlerine 9evirmeleri de dnemli rel oynad1. Asl1nda yuan, Hn­ 
ceden de belirttigimiz gibi, yasal oalrak ancak ticari ama9- 
larla diaer para birimlerine 9evrilebiliyor. Fakat ka9ak91l1k 
amac1yla ve yasal olmayan faaliyetler i9in Ulkeden Hnemli 
miktarda ddviz 91k1t1n1n ya1and1D1 biliniyor. Cin' in bu olaya 
seyir kalmas1yla birlikte, Amerikan D0lar1, itlem hacmi ihmal 
edilecek dUzeyde 10'a yak1n primli sat1lmaya ba1lan1rken, de­ 
valUasyon beklentileri art1yor; daha Hnemlisi, uluslararas1 
spekUlatHrlerin Hong Kong D0lar1'na vah1ice sald1rmalar1na 
zemin haz1rlayan psikolojik ortam yarat1lm11 oluyordu. Cinli 
yetkililerin, bir taraftan yuan1n ne pahas1na olursa olsun 
korunacaa1 yHnUndeki beyanatlar1, diger taraftansa pek de Us­ 
tu HrtUlU denmeyecek 1ekilde yendeki dUtUte kar11 Japon ve A­ 
merikal1 yetkilileri devalUasyon tehditiyle kar11lar1na alma­ 
lar1, piyasalar1n kafas1n1 allakbullak etti. Piyasalarda za­ 
ten hUkUmetin kendiliDinden emin gdrUnen a91klamalar1na JUp­ 
heyle bak1l1rken, bir de bHyle 9atlak seslerin yUkselmesi, 
devalUasyon beklentilerini gU9lendirdi. Pekin, ABD ve Japon­ 
ya'ya yenin gidi1at1 hakk1ndaki memnuniyetsizliDini tabii ki 
beyan etmeliydi. Fakat bunu, daha sessiz ve diplomatik ka­ 
nallarla yapabilirdi. S0nu9ta piyasada olu1acak beklentiler, 
bir gUn kendi gUcUyle ger9ege ddnUtebilir. 

Ulke Ydnetimi ±ti S1k1 Tutuyor •.• Uzakdogu ve Rusya kriz­ 
lerinde, kontrol edilmeyen ddviz itlemlerinin spekUlatdrlerin 
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1ans1n1 nas1l artt1rd1g1na 1ahit olan Cin hUkUmeti, spekUla­ 
tdrlerin piyasalarda devalUasyon sdylentilerini yaymas1na 
kar11 ge9enlerde baz1 6nlemler almay1 kararla1t1rd1. Yasal 
olmayan d6viz itlemlerinin uluslaras1 rezervler Uzerindeki o­ 
lumsuz etkisini g6z 6nUne alan hUkUmet, Ulkeden ka9an d6vizin 
6nUne ge9mek i9in karaborsa itlemlerine s1k1 tedbirler geti­ 
r~ecegini a91klad1. Buna gBre, tirketler ve 9al11t1klar1 
bankalar1n yapt1klar1 ticari itlemlerin, kag1t Uzerinde g6s­ 
terilenle uyup uymad1g1 daha s1k1 bi9imde kontrol edilecek.ti­ 
te yandan Cin y6netimi, Ulkeden ddviz 91k111n1 s1n1rlamak i- 
9in, hesaplar1nda yolsuzluga rastlanan 9e1itli bankalar1n dd­ 
viz sat11 faaliyetlerini de durdurdu. HUkUmet ayr1ca, son za­ 
manlarda ka9ak91l1kla yogun mUcadele i9inde olundugunu ve bu 
rotada olduk9a yol katedildiDini 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 y6netimi ge9enlerde ayr1ca, yabanc1 tirketlerce yay­ 
g1n olarak yuan1n devalUasyon riskine kar11 hedge ama9l1 kul­ 
lan1lan uygulamalardan birini yasaklad1. Art1k tirketler, dd­ 
viz cinsinden bor9lar1n1n vadesi dolmadan, bu bor9lar1n dden­ 
mesi i9in yuan cinsinden bor9lanamayacaklar. Pek 90k yabanc1 
firma ve kurumsal yat1r1mc1, yuan1n devalUe edilme riskine 
kar11, bankalardan albildikleri kadar yuan bor9lan1p d6vize 
9evirerek dBviz cinsinden bor9lar1n1 6deme yoluna gidiyorlar­ 
d1. Yeni al1nan karar, bu Jirketlerin kur riskinin artmas1na 
neden oldu. Bu karar1n k1smen, ddrt bUyUk devlet bankas1n1n 
hUkUmetin altyap1 projelirine yapacag1 harcamalar1 destekle­ 
meleri i9in yeterli fonlara sahip olmalar1n1 saglamak amac1y­ 
la al1nd1§1 6ne sUrUlUyor. Bunun birlikte, Cin, yabanc1 ser­ 
mayeyi korkutarak ka91rmak da istemiyor. tinUmUzdeki y1l1n ba- 
11ndan itibaren, yerli tirketlere tan1nan ihracatta vergi in­ 
dirimi kolayl1g1, yabanc1 Jirketler i9in de ge9erli olacak.Bu 
uygulamayla, son zamanlarda yava1layan yabanc1 yat1r1mlar1n1n 
h1zland1r1lmas1 hedefleniyor. 

Geleneksel Cin Tedavisi: Yavai Ama Ac1s1z .•• Kan1m1zca, 
Cin, ihracat kaynakl1 bUyUmenin tad1n1 91kard1D1 kolay gUnle­ 
rin sonunun geldiDini ve 6nUnde yurti9i ekonomisini inta etme 
gibi 6nemli bir gdrevin oldugunu farketmeli. 
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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, saDlam bir Asya k1tas1n1n 
6n 1art1 olarak dUtUnUlebilir. Bu nedenle, b6lgenin bUyUme­ 
sinde lokomotif vazifesi gtirmeye en kuvvetli aday olarak da 
g6ze 9arp1yor. Asya'daki f1rt1na devam ettik9e, devalUasyona 
gitmek hi9 de ak1ll1ca bir fikir olmayacakt1r. 

Fakat, yenin daha fazla deDer kaybetmesi veya b61gedeki 
diDer baz1 d11 fakt6rler, Cin i9in gU9lU bir para birimine 
sahip olman1n maliyetini art1racak olursa, kontrol alt1nda 
gtizUken bir felaketle sonu9lanan bir kontrol kayb1na d6nU1e­ 
bilir. Bu baDlamda Cin ybnetimi, DUnya Ticaret brgUtU'yle u­ 
yu1man1nyollar1n1 aramal1 ve devalUasyon 1antaj1yla uluslara­ 
ras1 piyasalar1 gerginlettirmekten vazge9melidir. S0nu9ta de­ 
valUasyon,kaybedenler i9indir. 

4.2. Rusya'da V•t•n•n Krizin TUrkiye Uzerindeki Etkileri 

Rusya, Planlar1 Bat1racak m1? 
1998' inilk yar1s1nda TUrkiye hakk1nda iyimser beklenti­ 

leri besleyen iki ana fakt6r, faiz d111 bUt9e disiplini ve 
dU1en enflasyon idi. Hazine gelirle giderler ve bor9lanma i- 
9in U9er ayl1k hedefler a91klamaya ba1lam11t1. BUt9e plan1na 
paralel olarak, Merkez Bankasi da parasal program1n1n sunmu,­ 
tu. Bu 1effaf g6rUntU, ekonomiyle ilgili olumlu dUtUncelerin 
artmas1na neden olurken, 1998 y1l1n1n ilk yar1s1 i9in belir­ 
lenen hedeflere ula11lmas1, hUkUmetin kredibilitesini yUk­ 
seltti. Ayr1ca, haziran ay1nda Uluslararas1 Para Fonu IMF ile 
imzalanan Yak1n izleme Anla1mas1 (YiA), olumulu havaya katk1- 
da bulundu.Bu anla1mayla, IMF yetkilileri, hUkUmetin ekonomik 
plan1 ile enflasyon hedefinin uyumlu olduDu mesaj1n1 vermit 
oldular. 

Bu gelitmelerle birlikte tizelle1tirmelerde at1lan ad1m­ 
lar, ge9en y1l1n son aylar1 ile 1998 y1l1n1n Ocak-§ubat dbne­ 
minde piyasalarda olu1an olumsuz havay1 ortadan kald1rd1. Ya­ 
t1r1mc1lar aras1nda, bUt9erejiminin kal1c1 1ekilde dUzene so- 
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kulmas1 i9in yap1sal reformlar1n mutlaka yap1lmas1 inanc1 ol­ 
makla birlikte, piyasalarda ekonomi ybnetiminin dogru ybnde 
karalar ald1D1na inananlar1n say1s1 art1yordu. 

Yat1r1mc1lar aras1nda olu1an olumlu hava, mart ay1ndan 
itibaren piyasalara yans1maya ba1lad1. istanbul Menkul K1ymet­ 
ler B0rsas1, nisan ay1 i9inde h1zla yUkseldi ve enflasyon dU- 
1erken, faiz oranlar1 da geriledi. 

Fakat yaz aylar1na girerken ve piyasalar1n mevsimsel 91- 
k111n1a ba1lamas1 beklenirken, 9e1itli faktbrler iyimserlik 
rUzgarlar1n1 tersine 9evirdi. 

~nee Nisan 1999'da erken se9im yap1lmas1 karar1 al1nd1. 
Ard1ndan, vergi reformu yat1r1mc1lar aras1nda tedirginlik ya­ 
ratt1. Vergi taban1n1n genitletilmesi ile vergi toplanmas1nda 
gecikmelerden olu1an reel gelir kayb1n1n Hnlenmesi doDrultu­ 
sunda al1nan kararlar ve vergi oranlar1n1n dU1UrUlmesi, yasa­ 
n1n olumlu kar11lanan bblUmleriydi. Fakat finansal gelirlerin 
vergilendirilmesi, yogun tepkilere sebebiyet verdi.Piyasalar­ 
da likiditenin azalacaa1 ybnUnde beklentiler olu1tu. Ayr1ca, 
hUkUmetin kamu Ucretlerini hedeflenen enflasyondan daha fazla 
art1rmas1, popUlist politikalar gUdUldUDU kayg1lar1n1 ortaya 
91kard1. Yurt i9inde ya1anan tedirginlik, Rusya krizinin pat­ 
lak vermesi ile kriz ortam1na dbnU1tU. Piyasalarda bnce faiz­ 
ler yUkseldi ve ard1ndan da hisse senedi fiyatlar1 y1ld1r1m 
h1z1yla dU1meye ba1lad1. 

KUresel kriz ihtimallinin yUkseldiDi dbnemlerde finansal 
dengeleri sarsmayacak ve politik riskleri azaltacak uygulama­ 
lar gerekirlen, vergi paketinin yanl11 zamanlamas1 ve erken 
se9im karar1n1n al1nmas1 ile yap1lmas1 gerekenin tam tersi 
bir yol izlenmit oldu. Kriz ba1lang19da, piyasalar1, sakin­ 
le1tirme ybnUnde ad1m atmakla tereddUt6 eden hUkUmet yaklat1k 
U9 hafta jadar sonra, likidite darl1D1n1 rahatlatmak i9in bir 
tak1m dUzenlemelere gitti. 

Bunlar1n aras1nda, bankalararas1 para itlemlerine konan 
stopaj1n s1f1rlamas1 ve sermaye ka9111n1n bnUne ge9mek i9in 
bankalar1n forward d6viz itlemlerine getirilen s1n1rlamalar1n 

31 



kaldirilmasi yer almaktaydi. Buna raamen, 1 EylUl'deki dHrt 
aylik bono ihalesinde biletik faiz ~143 oranina yUkselince, 
hUkUmet bir hafta kadar sonra ikinci dizi Hnlemler paketini 
a9ikladi. Buna gcire, 1 Ekim 1998 tarihinden itibaren kamu ka­ 
Ditlari Uzerindeki stopaj kaldirilacak ve 1 Ocak 1999 tari­ 
hinden Hnce ihra9 edilmit olan kamu kaa1tlarin1n al11 bedel­ 
leriyle deDerlendirilmesi uygulamasi sUrdUrUlecekti. 

BHylece bankalar 1998 yil1 vergi yUkUmlUlUklerini erte­ 
lemeye devam edebilecekler ve bu y1l sonuna kadar ihra9 edi­ 
len bonolar Uzerinden 1999 yil1nda U9 ayda bir 6demeleri ge­ 
reken peJin vergiyi de erteleme firsat1 bulacaklardi. Bu yeni 
kararlarin a9iklamasinin hemen ardindan, biletik faizler 25 
puan kadar dUJtU •. 

Bu arada, Merkez Bankasi, reverzlerini kullanarak TL'nin 
~~Der kaybini beklenen enflasyon dUzeyinde tuttu. Aaustos a­ 
yinda TEFE ve TUFE fiyat arti1lari sirasiyla ~2,5 ve ~4 ora­ 
ninda olurken, TL'nin dolara karti devalUasyonu ~2,4 ile si­ 
nirli kaldi. Hatirlanacag1 gibi uzun bir sUredir Merkez Ban­ 
kasi kamu sektHrUne verilen kredileri kesmit ve rezerv para­ 
daki deDitimi, net d6viz rezervlerindeki deaitime paralel tu­ 
tan bir politika izlemitti. 

Bunun sonucunda, Merkez Bankasi'nin net dciviz pozisyonu 
ge9en y1lin temmuz ayinda 2 milyar dolar civar1nda iken, Ha­ 
ziran 1998 sonu itibariyla 10 milyar dolara yUkselmiJ; brUt 
rezervleri ise yine ayni dcinemde 16 milyar dolardan 26 milyar 
dolara eritmitti. Agustos ayinin son U9 haftasinda rezervler 
yaklatik 4 milyar dolar kadar eridi. bu sUre9te, yabanci ser­ 
mayenin hisse senedi piyasasindaki payi ~55'ten ~35'a; bono 
piyasas1ndaki pay1 ise ~10'a dUJtU. Yerli yat1r1mc1larin pa­ 
nik yaratamamalar1 ve TL'den dcivize y6nelmemeleri ise krizin 
ilk safhada atlatilmas1na yard1mci oldu. Bunda TL'nin reel 
anlamda a1iri degerli olmamas1 ve hUkUmetin kriz d6neminde 
faizlerin artmas1na izin vermesinin katk1si vard1. 

istikrar engellenebilir 
Rusya krizinin piyasalar ve TL Uzerindeki ilk etkileri­ 

nin atlat1d1Dini dUtUnsek de, orta vadede bUt9e a9igi ve Hde­ 
meler dengesi Uzerinde olu1turacagi baskilarin TUrkiye'nin 
istikrar 9abalarini engelleyebileceDini belirtelim. Devlet i9 
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bor9lanma senetlerinin ikincil piyasadaki bileJik faizler, 
Rusya'daki 9alkant1lardan HtUrU, %90' lardan %130' lara yUk­ 
seldi. HUkUmetin mUdahalesi sonucunda, faizler %105-115 ara­ 
l1g1na indi; fakat d11 piyasalardaki tedirginligin yaratt1g1 
panikle tekrardan %135 seviyelerine kadar 91kt1. 

Y1l1n geri kalan b61UmUnde hUkUmetin toplam bor9 yUkU 
yakla11k olarak 12,5 milyar dolar civar1nda. Yeni ihra9 edi­ 
lecek bono ve tahvillerin vadesi 9nUmUzdeki seneye sarkaca­ 
g1ndan, hUkUmetin 1998 y1l1 mali hedefleri, faizlerdeki yUk­ 
selitten 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 zorla1t1racak olmas1, 1998'de GSMH'nin 
%7,6's1 alarak tahmin edilen bUt9e a91g1n1n, 1999 y1l1nda p­ 
lanan %5,6 seviyesine dUtUrUlmesini zorla1t1racak. cinUmUzdeki 
sene i9in planlanan %2' lik k1s1nt1n1n bUyUk bir b61UmUnUn 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 6ng6rU1Uyor. Bu­ 
'radan 91kan sonu9, faiz giderlerinde saglanacak dUJUtUn, bU­ 
yUkbl9Ude mevcut bor9lar1n daha dUJUk oranlarla d6ndUrUlmesi 
ve vadelerin uzat1lmas1 ile mUmkUn olabilecegi.B6ylece yUksek 
faiz oranlar1n1n sUreklilik arz etmesi, hUkUmetin enflasyonla 
mUcadele 9abalar1n1n temel tai1 olan bUt9e disiplini Uzerinde 
olumsuz bir etki yaratacak. Ayr1ca, yine ekonomik program1n 
Hnemli bir par9as1 olan Hzellettirme plan1, krizden olumsuz 
etkilenecektir. 

Iii 

~Uphesiz, Rusya krizinin TUrkiye'nin cari dengesi Uze­ 
rinde etkileri olacakt1r. Tahmini bavul ticareti ve resmi ti­ 
caret rakamlar1 birleitiginde, 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, teJkil etmektedir. Devlet Planlama Te1kilat1 (DPT), 
Rusya ile yap1lan ticaret hacminin 8 milyar dolar olabilece­ 
;ini tahmin ediyor. 
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BUyUme h1z1n1n yava1lam11 olmas1 cari a91D1n ve enflas­ 
yonun kontrolUnu kolayla1t1racak olsa da, 6nUmUzdeki y1l eko­ 
nomik dengelerinin kal1c1 olarak iyile1tirilmesi 90k dU1Uk 
g6zUkUyor. Ku1kusuz, 1999 y1l1 ekonomi ve piyasalar i9in zor 
bir d6nem olacak. 

II. KRiZi BAeLATAN NEDENLER 

Yukar1da anlat1lan krizi haz1rlayan nedenler kendi ba1- 
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 bag11 tutulan milli pa­ 
ralar1n a11r1 deger kazanm11 olabilecegi beklentisi gUndeme 
geldi. Belki de en sonunda tetigi 9eken parmak bilhassa Tay­ 
land'das artan 6l9Ude yeni iJyeri binas1n1n bot durdugunun ve 
gayrimenkul fiyatlar1n1n gerilemekte olu1unun farkedilmesiy­ 
di. CUnkU bir9ok gayrimenkul yat1r1mlar1n1n k1sa vadeli d11 
plasmanlara dayanan banka kredileriyle finanse edildiDi bili­ 
niyordu. Tayland banka sisteminde saglam kar11l1g1 olmayan k­ 
redi stoku 40 milyar dolara ula1t1. Bu bir finans krizi i9in 
yeterli olabilecek bir bUyUklUktU. 

Sabit kur politikas1 uygulanan bir Ulkede milli paran1n 
a11r1 deger kazanm11 olabilecegi beklentisi mali piyasalar1n 
globalle1tigi ve mal al1mlar1yla baglant1l1 olmayan muazzam 
kaynaklar1n bilgisayar ekranlar1nda hareket ettirildigi dUn­ 
yam1zda spekUlat6rler i9in cazip bir hedef olu1turmaktad1r. 

Iii 

"Hedge-Fi:,r,d" ri z i ko Ust 1 enmeye h az 1 r yat 1 rim 1 ar1 r1 r i z i k o 
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 kar11t1r1lmamas1 gerekir.) Belirli 
bir spekUlatif hareketler k1sa sUrede milyarlarca dolar1 ha­ 
linde hi9bir Ulkenin serbest d6viz piyas1 ko1ullar1nda bu s1- 
k1lm11 sermaye yumruauna dayanmas1 mUmkUn deDildir. 

Hedge-Fonds' lar1n tan1nm11 ustas1 Amerikal1 George So­ 
ros'un b6yle bir hareketle 1992 y1l1ncia ingiliz Sterlini'ne 
hUcum ettigi ve bu giritimden 1 milyar dolar kazan9 saglad1g1 bilinmektedir. 
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1997 y1l1 ba1lar1nda Amerikan yat1r1m bankas1 Inserst­ 
mentbank Goldman, Sachs' 1n Taylan' la ilgili 

* Gayrimenkul piyasas1nda fiyatlar1n a11r1 yUksek oldugu 
* Firmalar1n art1k yeterli rekabet gUcUne sahip olmad1g1 
* Tayland paras1 Baht'1n devalUasyonunun yak1n odugu 

gtirU1lerine yer veren bir ara1t1rmas1 yay1nlanm1,t1. Amerikan 
bankalar1 ve sermaye yat1r1mc1lar1 kendilerni 9ekme eDilimine 
girdiler. Bu durum Hedge-Fond' lar1 hatta kendi ba11na hareket 
eden spekUlat6rler i9in bir ortamd1. 

SpekUlat6rlerce bu gibi durumlarda uygulanan yayg1n bir 
ytintem tutar1n1 daha sonra ilgili Ulke paras1yla 6demek Uzere 
yUksek seviyede dolar al1mlar1 yap1lmas1yd1. bu vadeli itlem­ 
lerde kazan9 imkan1 milli paran1n 6deme vadesi geldigi zaman 
daha dUtUk bir kur degerine sahip olacaa1 beklentisiydi. 

Mart 1997'de Tayland gUzellik krali9esi se9iminde yar11- 
maya kat1lan 56 adaydan 20 tanesinin arkas1nda destekleyici 
firma olmay111n1n farkedilmesi ortama vak1f muhitlerde duru­ 
mun ciddiyetinin gtizler tinUne seren ilgin9 bir i1aretti.Art1k 
ilk emlak firmalar1 iflas etmeye ba1lam11 ve daha 6nemlisi 
Tayland' 11 fon sahiplerinde de yurtd111na d6viz 91karma eDi­ 
limi ortaya 91km11t1. 

Uluslararas1 Para Fonu taraf1ndan yap1lan gayriresmi u­ 
yar1lara ragmen Tayland merkez bankas1 Baht' 1n dit degerini 
yeteri 6l9Ude dUtUrerek spekUlatif beleyiJe son verme giri­ 
timinde bulunmad1. CUnkU bir develUasyon d6viz cinsinden 
bor9lanm11 bir9ok Tayland firmas1n1 zor durumda b1rakabilir­ 
di. 

14-15 May1s 1997 tarihinde baht'a y6nelik ilk ag1r spe­ 
kUlatif atak ba1lad1. Bu atakta merkez bamnkas1 dtiviz rezerv­ 
lerinden milyarlarca dolar sarfederek Baht' 1n ge9erli d6viz 
kurunu korumay1 ba;ard1. Ancak art1k faizler yUkselmeye ve 
hisse senetleri fiyatlar1 da dUJmeye batlam11t1. Merkez ban­ 
kas1 rezervlerinin yak1nda yetersiz duruma dUtereceDinin an­ 
la11lmas1yla giderek daha fazla say1da spekUlat6r f1rsat1 
kullanarak para kazanma yoluna girdi. 

Nihayet 2 Temmuz 1997'de Tayland Merkez Bankasi Baht' 1n 
dolara bag1n1 kald1rarak serbest kur uygulamas1na ge9tiDini 
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a,91klad1. Bu Hedge Forid s y a b a r-a mc i Lar-a i o i n ise ger9ek ekc,r·,o­ 
misi ic;in ise gerc;ek ekonomik krizin ba1lang1c1yd1. 

Kriz k1sa sUrede Tayland'la yak1n ticari ilitkileri sa­ 
hip olan Malezya ve Endonezya'ya da s19rad1. Tayland paras1- 
n1n d11 deDeri dUtUrUldUkten sonra benzer ekonomik koJullara 
sahip bu Ulkelerin dtiviz kurlar1n1 koruyabilmeleri dUtUnUle­ 
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 kar11 kar11ya gelindigini ortaya koydu. 

1962 y1l1nda 87 dolar alan kiJi baJ1na dUJen gelir sevi­ 
yesini 1995 y1l1nda 10.000 dolar1n Uzerine 91karmay1 ba1aran 
Kore'de ekc,r,,:,mik gelitmede "Chaebc,ls" ad i veriler, bUyUk Sc.'.\r,a­ 
yi ve ticaret grupla1malar1na ekonomisi ile kamu gUdUmlU eko­ 
nomisi ile kamu gUdUmlU ekonomi sistemli kar111m1 bir politi­ 
ka i z ler,mi Jt i. 

Chaebol' lar ge9en y1llardaki h1zl1 gelitmelerini bUyUk 
til9Ude bor9lanarsak saglad1lar. Baz1 itletmelerde bore; yUkU 
itletme sermayesinin bin kat1na ulatabiliyordu. Bunlar1n 90Du 
aile Jirketiydi ve aile reisligi gibi bir anlay11la ytinetili­ 
yorlard1. Evvelce elde edilen ba1ar1lar1n verdiDi gUven ve 
cesaretle, rakiplere genitleme imkan1 b1rakmamak i9in 90k 
~azla sahada, esas faaliyet konular1ndan ayr1larak, 90k fazla 
yat1r1m yapmaktan 9ekinmiyorlard1. drneain diaer 5 Kore oto­ 
mobil firmas1 benzer mamulleri satmakla zorlan1rken Sangyong 
firmas1 yeni bir orta s1n1f otomobil piyasaya 91karmak isti­ 
yor, c;elik piyasalar1nda dUnya 9ap1nda kapasite fazlas1 oldu­ 
au halde Hyundai firmas1 6 milyar dolarl1k yeni bir c;elik 
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 yetkiltileri taraf1ndan teivik edi­ 
liyor, Kore bankalar1na ve doarudan Chaebol' lere kaynak akta­ 
ran yabanc1 bankalar ise Kore'nin ekonomik performans1na ve 
gerekirse devletin borcu devralabilecegine gUveniyorlard1. 
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Kore bbylece ba1ar1l1 olmui ve brneain dUnyan1n en 90k 
gemi ve bilgisayarlar i9in haf1za chips'si Ureten Ulkesi ha­ 
line gelmitti. Ancak bu politikan1n sUrdUrUlpmesi k1sa vadeli 
bor9 yUkUmlUlUklerinin finansman1 i9in sUrekli yeni ve yeter­ 
li d11 finansman1 i9in sUrekli yeni ve yeterli d11 finansman 
bulunabilmesine ve faizlerin dUtUk seviyelerde tutulabilmesi­ 
ne baDl1yd1. 

Kore bankalar sisteminde toplam kredi arz1n1n ~25' i 30 
bUyUk Chaebol'e plase edilmiJti. Seul B0rsas1'na kay1tl1 558 
mali tirketten 137'sinin bnemli bl9Ude k1sa vadeli bor9 yUkU 
vard1. 1994 y1l1nda 4.5 milyar dolar clan d11 ticaret a91D1 
1995 y1l1nda 8.9 ve 1996 y1l1nda 23,7 milyar dolara ula1m1i­ 
t1. Bu ortam i9inde 1997 Deak ay1nda Hanbo Celik San. §ti. 
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. §ti. iflas et­ 
ti ve Temmuz ay1nda Ulkenin U9UncU bUyUk otomotiv grubu Kia 
likidite s1k1nt1s1 i9ine girdi. Bu gelitmeler esasen Tayland 
mali piyasas1ndaki gelitmelerden olumsuz etkilenen yabanc1 
bankalar1 tedirgin etti. 

GUney kore bankalar1n1n toplam d1J 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 h1zla deger kaybetmesi daha 
fazla say1da firmalar1n bor9 yUkUmlUlUklerini yerine getire­ 
mez duruma dUimesine yol a9t1. Kredi notunun Moody kurulu1u 
taraf1ndan A'den Ba'e ve Standart and Poors taraf1ndan AA-den 
B+'ya dUtUrUlmesi Ulkeye uluslararas1 para piyasalar1ndan 
kaynak giritini durdurdu. Kas1m 1997 itibariyle 100 milyar 
dolar kadar1 k1sa vadeli olmak Uzere 157 milyar dolara ula1an 
dit bor9 yUkUmlUlUau alt1nda kalan Kore nihayet 21 Kas1m 1997 
de Uluslararas1 Para Fonu'ndan yard1m istemek zorunda kald1. 

i,I, 

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 anlatmas1 imza­ 
land1. Vadedilen uluslararas1 destekten avans olarak 10 mil­ 
yar dolar hemen Kore'ye transfer edildi. Alacakl1 yabanc1 
bankalar Kore i9in yeni bir bdeme plan1 yapmay1 kabul etti­ 
ler. 
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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 gelitmeler ger9ekte yUksek rekabet gUcUne sahip fakat 
bUyUk 6l9Ude k1sa vadeli d11 finansman kullanan sanayiletmit 
bir ekonominin dahi uluslararas1 para piyasalar1ndaki ybne­ 
litlerden ve konjunktUrel dalgalanmalardan nas1l etkilenebi­ 
lecegini ortaya koymas1 bak1m1ndan ilgin9 bir brnektir. 

~ DoDu Asya'n1n en bnemli uluslararas1 finans merkezi olan 
Hong Kong'un paras1n1n dahi 1997 y1l1nda Agustos ve Ekim ay­ 
lar1nda iki kez bUyUk 9apl1 spekUlasyon ataa1na maruz kalmas1 
kar11la11lan finans krizinin nedenlerinin yaln1zca baz1 Asya 
Ulkelerinde kar11la11lan sektbrel s1k1nt1lardan ibaret olma­ 
d1g1n1 gbstermektedir. 

1 Temmuz 1997'de dUnyan1n en bnemli ve modern finans 
merkezlerinden biri olan Hong Kong'un resmen Cin hakimiyetine 
giriti mali piyasalar itibariyle gbzard1 edilebilecek bir ha­ 
di se de Di ld i. Ger9 i Cir, H,:,r,g ~<or,g' a "Bir Ul ke i ki si st em" 
slogan1yla ayr1cal1kl1 bir ybnetim imkan1 tan1m11 ve HongKong 
ekonomisinin itleyiJine bilhassa dokunmam11t1r. Ancak bu ka­ 
dar bnemli bir finans pazar1n1n bugUn 9in'in kontrolUnde olu­ 
JU yine de baz1 rahats1zl1klar yaratm11 oalbilir. 

CUnkDU Hong Kong'un spekUlatif ataklara maruz kal1t1n1n 
nedeni ku1kusuz ekonomik zaafiyet deUildi ve buradaki gayri­ 
menkul fiyatlar1 borsada yarat1lan kriz ortam1ndan sonra dU1- 
meye ba1lad1. 

S0nu9 olarak Hong Kong, Endonezya, GUney Kore ve Tayland 
borsalar1nda 1997 y1l1nda ortaya 91kan sermaye kayb1 200 mil­ 
yar dolar seviyesine ulatt1. 

Kriz Deak 1998 ortalar1ndan itibaren etkili9ini kaybet­ 
ti. Tayland, Malezya ve GUney Kore borsalar1nda indeksler 
yeniden yUkseldi ve bu Ulke paralar1n1n dolara kar11 biraz 
deUer kazand1U1 gbrUldU. Endonezya'da ise iyile1me Mart'1n 
ikinci yar1s1ndan sonra ba1lad1. Ancak bu Ulkede mevcut ybne­ 
time duyulan tepkinin gU9lenerek siyasi eylemlere d6nU1mesi 
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ekonomik istikrar kazan1lmas1n1 zorla1t1rmaktad1r. Devlet 
ba1kan1n1n 21 May1s'da istifa etmeyi kabul edi,inden sonra 
bUtUn btilge i9in bir istikrars1zl1k unsuru olan kar111kl1kla­ 
r1n son bulmas1 beklenmektedir. 

Krizin 91k1, noktas1 para ve dtiviz piyasalar1yla ilgili 
bUyUk boyutlu bir dengesizlik problemi olmas1 bak1m1ndan sona 
ermit olmakla beraber ilgili Ulkelerde tinemli 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 geliJmelere kar11 hassasiyetlerini devam ettirmele­ 
rd mUmkUndUr. Orta ve uzun vadeli perspektiflerde ytirenin 
dUnya ticaretndeki konumu ag1rl1kl1 olarak Japonya finans 
sektcirUnUn kendi bUnyesindeki sorunlar1 atlatarak tekrar is­ 
tikrar kazanmas1 ve Cin'deki gelitmelere bagl1 olarak Jekil­ 
lenecektir. 

1. UZAKDO~U ULKELER±NDE BANKALARIN KR±Z BAijLANGICINDA MEVCUT 
Die BORCLARI 

(He s: i ran 1997 ve Mi l y sr: DoI ,ar 01 e cek) 

Fop 1 am 
Avrupa'ya Japi:,r,ya' ya Amerika'ya Dtiriy a 

GUney K,:,re 35.3 23.7 10.0 103.4 

Cin Halk Cumhuriyeti 28. 1 18.7 2.9 57. '3 

Er,dor,ezya 22.5 23.2 4.6 58.7 

Tay Land 19.8 37.7 4.0 69.4 

Tayv an 1-4-. 4 3. () •::, C" 25.2 •..•• .J 

-- 
Malezya 12.7 10.5 2.4 28.8 

Fi 1 i p i n l er- 6. 8 2. 1 2.8 14. 1 

TOP LAM 140.E, 118.9 29.2 357.5 

YLlZDE PAY 'Y-39. 3 i'-33 .. 3 1-B. 2 100. 0 

:,I, 
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i. BAZI ASYA ULKELER±NDE 1997 YILINDA EMLAK F±YATLARINDA 
KAYDED±LEN DE~±ijMELER 

(YUzde Olarak Art11> 

10 Deak 1 Temrnuz 1 Deak 
30 Hazirar, 3 Kasirn 17 Kasirn 

Taylar,d -34.4 -21.2 -45.0 

£,..Malezya -12.4 -33.5 -45.7 

Fi 1 i pi r, 1 er -11. 1 -35.5 -40. 0 

Er,dcir,ezya 13.5 -31. 4 -31. 1 

Si r,gapur -8.7 --14. 0 -19.8 

Tayvar, 31. 9 -15.0 12.4 

Horiq Kc,r,g 15. 1 -25.2 -21. 1 

Cin Halk Curnhuriyeti 36.(l -1. 5 29.6 
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J. ASVA KRiZi B~LGESiNOEKi ULKE PARALARINOA MEVOANA GELEN KUR 
OEl.U ijiKL:t KLERi 

(Bir Dolar Kar,111a1 Ulke Para Birimi ve YUzde Art1J Olarak) 

Ulke Para Birimi YUzde Art1Jlar 

14 Deak 1 Nisa:n 1997 1997 1998 1998 

ilk Y1l ilk Ll<; Ni sar, 
1997 1998 1998 Yar1y1l Ay itibariyle 

Y1l11k 

- 
Te y Le rrd 25.7 50.9 3'3. 3. () -98. 1 22. () -53.3 

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

GU r,eyKi:,re 849 1. 660 1. 391 -0.3 -95.5 16.2 -55.4 

Er,dor,ezya 2.378 7.300 8. 600 -2.87 -207.0 17.8 -257.7 

Fi 1 i p i n Le 26.3 42.5 38.3 -(>. 3 -61. 6 9.9 -45. 1 

Si r,gapur 1. 41 1. 74 1. 62 -2.2 -23.4 6.9 -12.5 

Tayv an 27.4 34 .. 2 32.9 -1. 1 -24.8 3.8 -19.E, 

l;ir,Hlk. Cu 8.30 8.28 8.28 o. 1 (>. 2 o. 0 (>. 2 

Hi:,r,g K,:,r,g 7.74 7.75 7.75 7.75 -0.2 -o. 1 0.0 

1) Eski art1J Dolara karJl deger kayb1n1, art1 art1J 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=l0.500 Rupi­ 

ye kadar dUtmU1tU. 
11 Mart-1 Nisan 1998 d6neminde ise Amerikan dolar1na kar11 
%18. 1 oran1nda deger kazanm11t1r. 
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6) Rupinen y1ll1k deger kayb1 11 Mart itibariyle ~338'e ula1- 
m11t1. 

4, HiSSE SENEOt ENOEKSLERtNOE OEiiitM 

Endeks Degerleri YUzde Dlarak Endeks Degeri 
DeDitir,1i 

1996 S,:,r,u- 1997 Si:,r,u- 
1998 14 Deak 1998 1 Nisar, 1998 

Y1ll1k DeDitim Son U~ Ayl1k 
·'.>_ De"gitir,1 

Milli Di:, l ar Milli Do l ar 
14 Deak 1 Nisar, Para Baz1nda Para Baz 1r,da 

Taylar,d 367.7 456.6 -55.8 -77.7 +22.5 +48.8 

Malezya 536.7 700. 1 -56.6 -74.7 +17.8 +17.8 

GUr,ey Ki:,re 475. 1 468.2 -27.0 -62.9 +24.4 +51.7 

Er,dor,ezya 404. 0 523.9 -36.6 -79.5 +79.5 -16.7 

F i l i pi r, l er 1. 686. 2 2.209.4 -46.8 -67. 1 +18.2 +23. 1 

Si r,gapur 1. 243. 3 1.600.1 -43.9 -54.9 +4.6 +8.7 

Tayvar, .. , . 243. 3 9.041.1 +12.5 -9.5 +10.4 +9.8 

l;i r,Hal kCum 1.272.2 1. 325. (> +"':'7 ·=· +33.6 +5.3 +t:' 7 
\.JWa ~ ..i • .., 

Hi:,r,g Ki:,r,g 9.226.6 11. 331. 4 -31.4 -31.5 +5.7 +5.7 
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III. BAZI tiNEMLi EKONOMiK GtiSTERGELER 

Ge9en Y1l1n Ayn1 Ay1r,a Gore 
Y11l1k 

D1~ Tic 
S1r,ai Llretirn Art1~1 Ti.iketici Der,gesi K1sa Doviz 

(Yi.izde Dlarak) Fiyatlr. Sc,r,12 Ay Vadel i Rezervi 
( ~~) Mart (Milyar) Faiz'1- (Mil yr) 

Tay Lerrd Aral1k §ubat Deak Mart 
-10.7 -13.7 9. 5 -2. 9 22. 5() 25. 9 

Malezya Deak. §ubat Mart Aral1k 
2.8 -2.2 5. 1 1. 3 11. 06 21. 7 

Gi.ir,eyKc,re Deak Mart Nisar, Nisar, Mart 
-1 o. 3 -10. 1 8.8 11. 6 18.50 29.8 

Endc,nezya 2.(;eyrek 3. f;eyt~. Nisar, §ubat §ubat 
9. o 1 o. 7 ,4.5. (l 13. 6 45.64 1 t::" ,:::- ;..i. ;J 

Filipil",le Ek.irn Kas1rn Nisar, §ubat Deak. 
4.3 19.4 7.9 -9.8 14.43 8.8 

Si r,gapur Deak Mart Mart Kasirn 
-3.9 8 t:' 1. 0 -4.3 5.09 74.4 • ;J 

Teyv.an Deak. Mart Nisar, Mart §•.1bat 
-6. 8 19.9 2. 1 5.8 7.50 84.(1 

Ci r,Ha 1 k Aral1k §ubat Nisar, Nisar, Mart 
Cum. 9 ·=· 6. 6 -(>. 3 -44.9 6.51 140. 6 .... 
Hcir,g Kcir,g Eyli.il Aral1k Mart §ubat 

o, 5 -0.2 4.8 -18.5 7.41 78.6 

Japc,r,ya 4.(;eyrek Mart Mart §ubat 

" -(>. 2 -5.3 2.2 110.9 o. 46 217. 1 

Alrnar,ya 4.(;eyrek §ubat Nisar, §ubat Mart 
2.4 3.5 1. 4 71. 9 3.42 80.2 

Arnerika 4.(;eyrek Mart §ubat §ubat 
3.8 4 7 1. 4 -200.'3 5.81 56.4 . ..., 

I,, 
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Finans piyasalar1ndaki kriz ve bunun Rusya'daki devam 
eden etkileriyle,eylUl ay1nda uluslaras1 alt1n piyasalar1nda 
90k haraketli gUnler ya1and1. EylUl ay1 ba11nda alt1n fiyat1 
290 dolar/ons dUzeyinden ay sonunda, 14 dolarl1k art11la, 304 
dolara kadar yUkseldi. 

1995 1ubat1ndan itibaren alt1n 417spottan batlayarak 272 
ye kadar indi. Genel olarak trend a,ag1 hareketliydi. D0lar1n 
deaer kaybedip Yen'in yUkselmesiyle alt1n yUkselmeye batlad1. 
Uzmanlar, bugUnlerde alt1n1n uluslararas1 piyasalarda 298-300 
dolar/ons seviyesinde sabitlenmit gbrUndUgUnU sbylUyor.Bu is­ 
tikrarl1 tablonun, piyasalarda krizin etkisinin biraz yumu1a­ 
m11 olmas1ndan kaynakland1g1 belirtiliyor. 

TUrkiye'de 30 EylUl mali milat bncesinde alt1n fiyatlar1 
beklenenin aksine, dUnya piyasalar1n1n 6-7 ons alt1na dUttU. 
TUrkiye'de alt1ndan 91k1l1p dbvize dbnUldU bunun ana nedeni 
olarak ise bir sonraki dbnemde siyasette ya1anacak olan be­ 
lirsizlik gbsteriliyor. 

2, PETROL'UN DURUMU 

Petrol sektbrUnde firmalar1n en olumlu kar11lad1klar1 
konu otomatik fiyatland1rma mekanizmas1n1n sonunda itlemeye 
batlam11 olmas1, ancak s1n1r ticareti alt1nda TUrkiye'ye ge­ 
len akaryak1t, petrolcUleri en 90k enditelendiren konu. 

~zellikle mazotta ka9ak UrUn sorunu sektbrdeki tirketle­ 
ri 90k zorluyor. S1n1rdan 2 milyon tona yak1n mazot girdiDi, 
hatta baz1 s1n1rlardan sUper ve normal benzin girdigi de bi­ 
liniyor. Piyasa bUyUmesine raDmen ADustos ay1n1n sonunda top­ 
lam mazot sat11lar1nda yUzde 19, sUper benzinde yUzde 8 ve 
normal benzinde de yUzde 13 gerileme gbrUlUyor. 

DUnya petrol piyasalar1nda ise fazla bir degitiklik yok. 
Son iki-U9 y1lda piyasada yUzde 10-20 oran1nda daralma ya1an­ 
d1. Ham petrolUn varil fiyat1 12 dolara dUttU. Ayr1ca ka9ak 
yak1t nedeniyle bUyUk vergi kay1plar1n1n olu1tuau da belirti­ 
liyor. 
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IV, ASVA FtNANS KRiZtNtN TURKtVE EKONOMtSt UZERtNDE MUHTEMEL 
ETKtLERi 

Asya finans krizi sonu9lar1n1n diger Ulke ekonomilerini 
dtirt tekilde etkilemesi sbzkonusudur. 

/ >-_: Kriz ilgili Asya Ulkelerindeki ekc,nomik bUyUmeyi ve 
falep art151n1 bUyUk bl9Ude engellemi5; h1zla yUkselen faiz­ 
ier, hisse senetlerinin deger kaybetmesi ve yabanc1 sermaye­ 
nin en az1ndan 5imdilik geri 9ekilmesi nedeniyle yat1r1m im­ 
kan ve egilimini dU5UrmU5tUr. Bbyle bir konjunktUrel ortamda 

_Asya krizi Ulkelerine ybnelik ihracat imkanlar1n1n da daral­ 
mas1 sbzkonusudur. 

- Asya krizi s1ras1nda ilgili Ulkelerin milli paralar1 
bUyUk bl9Ude deger kaydetmi5ti. Mali piyasalardan kaynaklanan 
bu gibi kriz ortamlar1nda kriz Ulkesindeki milli paran1n de­ 
ger kayb1, krizin kendi dinamikleri nedeniyle d15 ticaret i­ 
li5kilerindeki rekabet dengelerini bUyUk bl9Ude a5an seveye­ 
lere ula5abilmektedir. 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 ba5ta 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 sbzkonusu olabilir. 

- Kriz Ulkelerinin yakalad1klar1 kur avantaj1ndan kay­ 
naklanan rekabet UstUnlUgUnU U9UncU Ulke piyasalar1nda da it­ 
halat ba1ar1s1 i9in kullanmal1ar1 sbzkonusudur. Bbylece 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 kar51la5arak k&r ve/ya piyasa kayb1na ugrayabilirler. 

- Asya finans krizi'nin 91kt1g1 Ulkeler dUnyada giderek 
yayg1nla5an ve bnem kazanan globolle5me hareketinin adeta o­ 
dak rrokt a l ar-a y d i , "Emergir,g Markets" ad r veriler, bu yUkseler, 
yeni geli5mekte olan Ulke piyasalar1 mali yat1r1mc1lar i9in 
biraz daha fazla risk Ustlenilerek daha yUksek kar imkAn1 va­ 
deden f1rsatlar olarak degerlendirilebiliyordu. §imdi geli5en 



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 bl9Ude d11 kaynak kullanma 
~htiyac1nda olan gelitmekte olan Ulkelerde ekonomik bUyUmeyi, 
/hatta istikrar1 olumsuz etkileyebilir. 

' 
l, Krizin TUrkiye1nin P•r• v• Serm•y• Piy••••i Uzerind•ki 

Etkilari 

istanbul Menkul K1ymetler B0rsas1' 1nda yabanc1 banka a­ 
rac1 kurum veya iah1slar hesab1na ger9ekle1tirilen al11 ve 
sat11 itlemlerinin ayl1k net bakiyeleri esas al1n1rsa 1997y1- 
l1n1n ilk 9 ay1nda Mart ve Agustos ay1 d111nda yabanc1lar1n 
sUrekli al11 ag1rl1kl1 oldugu gdrUlmektedir. Bu ilk sekiz ay 
i9inde TUrkiye'ye hissesenedine yap1lan net plasmanlar yoluy­ 
la toplam 165.4 milyon dolar girmittir. 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 gbrUlmektedir.E­ 
kim 1997'de bilhassa Hong Kong dolar1na ybnelik bUyUk boyutlu 
bir spekUlatif taarruz kaydedilmiJ,bdlge borsalar1nda yeni b­ 
nemli dUtUJler ya1anm11t1r. 1997 y1l1n1n ikinci yar1s1nda 
kaydedilen bu ikinci kriz dalgas1yla beraber Ekim ay1nda TUr­ 
kiye hissesenedi piyasas1nda yabanc1lar1n 313. 1 milyon dola~ 
9ektigi gbrUlmektedir. Yabanc1lar1n 9ekiliti y1l sonuna kadar 
sUrmU1, Deak ay1 ortalar1nda Asya finans krizi Ulpkelerinde 
ya1anan yeni bir kriz dalgas1yla istanbul Menkul K1ymetler 
B0rsas1'nda da yabanc1lar1n tekrar net 94.5 milyon dolar 9ek­ 
tikleri anla11lm11t1r. 

Yabanc1 yat1r1mc1lar Ekim 1997-Dcak 1998 dbnemini kapsa­ 
yan dbrt ayl1k sUre9 i9inde borsadan toplam net 565.3 milyon 
dolar alm11lard1r. Krizin istanbul B0rsas1'na yans1d1g1 sUre 
olarak kabul edilen bu dbnemde yabanc1larca yap1lan al1mlar1n 
gerilemediDi net sermaye 9ekilitinin sat11 art111ndan kaynak­ 
land1g1, Ekim ay1nda sat11lar1n oldugu gibi al1mlar1n da bU­ 
XLlk bl9Ude art1r1ld1g1 gbrUlmektedir. Deak ay1ndan sonra ise 
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istanbul B0rsas1'nda yabanc1lar tekrar al1m aa1rl1kl1 bir e­ 
ijilime sahiptirler. 1998 y1l1n1n §ubat, Mart ve Nisan ayla­ 
r1nda yabanc1larca yap1lan toplam net plasmanlar 323.3 milyon 
dolara ula1m11t1r. 

Rakamlarla 75 y1l1n panoramas1; 

ihracat baJdbndUrUcU bir h1zda artt1 (Milyon dolar) 

Villar ihracat ithalat 
1923 51 87 
1930 71 70 
1938 115 119 
1945 158 97 
1950 263 285 
1950 321 458 
1970 588 '348 
1980 2.910 7.909 
1990 12.959 22. 3(>2 
1997 2E,.245 48.E,55 

Enflasyon canavar1 giderek gU~lendi 

Villar 
1923-E,8 
1959 
1975 
1980 
1985 
1990 
199'+ 
1995 
1998 

Toptan EJya Fiyatlar1(~) 
saa11kl1 istatistik yok 

·7. 2 
1 o. 1 

107.2 
43.2 
52.3 

120.7 
88.5 
58.0 
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BUt9e Geliri Katland1k9a Katland1 

Villar Ge 1 i r Top 1 arm 
1923 111. 2 rn i 1 yori TL 
1930 21 7. 4 mi l yori TL 
1940 539. 9 rn i l yort TL 
1950 1.4 rnilyar TL 
1960 6.9 rnilyar TL 
1970 32.5 rnilyar TL 
1980 925 rnilyar TL 
1985 4.5 trilyc,r, TL 
1990 55 tri Ly cm TL 
1995 1. 3 kat r i 1 yc,r, TL 
1999 18. 1 katri Lycn TL 

ilk otornobil 1960'da Uretildi (Adet) 

Y1llar Traktbr OtobUs 
1960 476 
1970 8.340 2.110 
1980 17.202 3.717 
1983 41.799 10.058 
1984 46.782 11.976 
1985 37.902 11.225 
1986 28.053 10.640 
1987 
1988 
1 sas 
1990 
1991 
1992 
1993 
1998 

36. 108 10.597 
31. 327 8. 717 
18.884 9.054 
30.712 14.082 
21. 733 15. 710 
21. 888 1 9. 429 
22.250 20.700 
36. 94 7 2. (>25 

(8 ayl a k) 

Otomobil 
1 

3.660 
31.529 
42.509 
54.832 
so, 353 
82. (>32 

107. 185 
120.796 
118.314 
197.556 
195.574 
265.245 
290.000 
149.347 
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"'"''·"·' •• mm::::::·· .. 
----- 

Villar i9inde asgari Ucret <TL) 

Y1llar Ucret 
19E,3 267 
19EA· 280 
1965 291 
1965 321 
1967 372 
1968 372 
1969 512 
1970 512 
1971 512 
197c: 702 
1973 702 
197-4• 1 • 200 
1975 1. 200 
1976 1. 800 
1977 1. 800 
1978 3.300 
1979 5.400 
1980 5.400 
1981 1 o. 000 
1982 1 o. 000 
1983 16.200 
1984· 24.525 
1985 41.400 
1987 74.520 
1988 126.000 ~ 
1989 225.000 
1990 41 •+. 000 
1991 801.000 
1992 1. 4Lt9. 000 
1993 2.497.500 
199Lt 4. 173.750 
1995 8.460.000 
1996 1 7. 01 o. 000 
1997 35. '+37. 500 
1998 Lt7. 839. 50(1 

l'l' 
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----- 

Kiti baJ1na gelir 3 bin dolar1 a1t1 

Kiti ba,1 
Villar* ge 1 i r/Di:, l ar 
1950 205 
1960 285 
1970 393 
1980 513 
1'387 1. 535 
1988 1. E,84 
1989 1. 959 
1990 2.682 
1991 2. 621 
1992 2.708 
1993 3. 055 
199'-i· 2. 184 
19r::3:,:,:; 2.759 
1996 2.928 
1997 3.048 

*1950, 1960, 1970 ve 1'380y1llar11986y1l1 fiyatlar1na gbre 
hesapland1. 

Dolar 2.8 liradan 280 liraya ~1kt1 

Villar Dolar K1.1r1.1 

1946 
'-J" 

2.80 
1950 3 
1960 '3 
1970 15 
1980 89 
1985 57'+ 
1990 2.927 
1998 280.000 
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GECM±eTEKi 1 LiRANIN BUGUNKU SATIN ALMA GUCU 

1 Y1ll1k 
Deak Haziran Ekim Orta lama 

1970 - 7'3.518,3123 77.078,8156 79. 199,2265 
1971 74.962,6600 69.867,5231 E,5.058,2292 E,8.722,7829 

1972 63.022,BE.E.4 60.808,8034 58. lE.4,5034 60.248,2055 
1973 56.798,3447 52.384,6511 49.215,3965 52. 332, 233(> 

1974 '+8. 394, 6664 44. 122,3886 42. 212, e-133 44.535,5820 

1975 41. 187, 3209 36.452,4143 36. 172, 0730 37.271,2797 
197E, 34.E.03,6568 31. 192, 8E.23 30.421,5046 31. r:333, 4864 

1'377 29.295,7763 2E..517,5005 21. '344, 96E. 7 25.843,9553 

1978 20.483,5844 17.3E.8,0291 15.548,9947 17.430,52E.9 

1979 14.59E.,7382 11.696,4455 9.373,9789 11.524, 1542 

1980 8. 162, 0238 4.9E.4,2E.18 4.610,8098 5.493,900E. 

1981 4. 3(>3, '+383 3.818,9011 3.272, 104E, 3.748, 1340 

1982 3.352,3329 2.858,2552 2.747,3434 2.972, 1000 
1983 2.568,8417 2.577,7318 2.090, 1732 2.308,9944 
1984 1. 894, 4'362 1. 588, 0767 1. 424, 1247 1. 590, '+901 
1985 1. 288, 4210 1.091,8722 1.010,4809 1.095,0502 

1986 894,4776 822, 3'+01 763,5026 804,8282 

1987 684,6072 583,2781 547,5196 591,6438 

1988 442,3938 347,0620 312, 1953 354,3070 

1989 273,9114 217,6170 189,3325 217,8669 
1990 167,0864 133,3557 119, 1095 135,8497 

1991 104,439E, 82, 1 E,58 71,3667 82,6815 

1992 60,9568 48,3005 42,5573 48, 1990 

1993 J 36,7127 29,2E.48 25,2690 29,2462 

1994 21,4442 13,4285 11,9680 15,0179 
19'35 9,5115 7,3711 E.,2586 7,3742 
199E, 5,3170 3,9900 3,4288 4,0488 

1997 2,9598 2,2477 1,8033 2,2251 
1998 1,4862 1, 174'3 1,0000 



YILLARA GbRE ENFLASYON 

1971 16.45 16.5 
1972 16.75 13.68 
1'373 20.75 15.96 
1974 28.4 18.63 
1975 10.75 1'3.77 
1 '376 16.45 16.39 
1'377 26. 3 27.'35 
1978 53. 1 47.21 
1979 69. 5 56.81 
1980 98.75 115. 6 
1'381 35. '+5 33.'31 
1'382 25.53 21.'31 
1983 2'3.73 31. 3'3 
198'+ 49.53 48.4 
1'385 41.63 44.'35 
1'386 29.93 34.62 
1987 36. Tl 38.85 
1988 64.55 73.7 
1 r:3B'3 S2.3 E.4. 3 
1 '3'30 4B.6 60.4 
1991 59.2 71. 6 
1992 61. 4 66.0 
1993 60.3 71. 1 
1 '3'34 14r:3. E, 125.5 
1995 65. 6 76.0 
1'3'36 B4.'3 7'3.B 

\ 'S:3'3 \ '31. 0 \ '3'3. 1 \ 

e. Standard and Poor,s TUrkiye Hakk1ndaki De~erlendirmeleri 

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



Sand P TUrk bankalar1yla ilgili olarak yapt1D1 deDer­ 
lendirmede, TUrk mal1 sektbrUnUn Rusya'daki ekonomik kriz ne­ 
deniyle gUven krizine giren sermaye piyasalar1ndaki 9alkant1- 
dan etkilendiklerini vurgularken bu olumsuz etkilenmenin Av­ 
rupa ile artan ticari ilitkiler sayesinde tazminedilecegini 
kaydetti. 

TUrk bankac1l1k sektbrUnde, ADustos ay1ndan itibaren d11 
bor9lanman1n zorla1t1D1n1 vurgulayan sand p, sendikasyon 

1kredileriUnin maliyetlerinin, yUkseldigini, bu d1J geliJmele­ 
re parelel olarak i9 bor9lanmada faizlerin yUzde 100'Un Us­ 
tUne 91kt1D1n1, iMKB'nin de yUzde 60' 1n Uzerinde deDer kay­ 
dettigini hat1rlatt1, Yap1lmas1 bngbrUlen se9imlerin tarihle­ 
rindeki belirsizliDe neden oldugunu vurgulayan sand p tUm 
bunlara raDmen bUyUk bzel sektbr bankalar1n1n finansal piya­ 
salarda, kUresel kriz nedeniyle olu1an 9alkant1y1 idare ede­ 
bilecek bir kapasiteye sahip oldugunu belirti. 

BUyUk bzel sektbr bankalar1n1, dUnyan1n en karl1 bzel 
sektbr bankalar1, aras1nda gbsteren sand p, bUtUn TUrk ban­ 
kalar1n1n, enflasyonun indigi ve finansal piyasalar1n istik­ 
rara kavu1tuau bir ortamda, sallant1 ge9irebileceklerini de 
vurgulad1. 

Kamu bankalar1n1 ekonomik sektbrU subuanse etme zorunlu­ 
luklar1 nedeniyle k&rs1z 9al11t1klar1n1 belirten sand p, bu 
durumun, bu bankalar1n bor9 yUkUnU art1rd1D1n1 kaydetti. 

Sand p tUrk bankalar1n1n, kUresel kriz f1rt1nas1n1 ya­ 
va1latmas1n1 saDlayan faktbrlerden birinin bu bankalar1n yUk­ 
~ek enflasyonda yaJayarak tecrUbe kazanmalar1 olduDunu be­ 
lirtirken, hUkUmetin bzellikle kamu bankalar1n1n sorunlu kre­ 
dilerine kar11 daha duyarl1 bir polatika izlemesinin bir bai­ 
ka faktbr oldugunu kaydetti. TUrkiye'de nisbeten kU9Uk olan 
2. ve 3. derecede bUyUk bankalar1n, ticari ve mali gruplar1 
ile baUlant1l1r1n1n olmamas1 nedeniyle kUresel 9alkant1y1 
dindirmede daha 90k zorlanabilecekleri uyar1s1nda bulundu. 

Sand p, bu bankalar1n enflasyonun dUtUtU ve imtiyaz 
haklar1n1n daha 90k bnem kazanmaya ba1lamas1yla zorlanabile­ 
ceklerini belirtirken, ayr1ca sendikasyon kredilerini,yeniden 
~or9lanarak bdemede yUksek makiyetlere katlanmak kalabilecek­ 
~erini de kaydetti. 
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Sand p TUrk bankalar1n1n, yUksek faiz ortam1ndan devle­ 
tin de bor9lanmada gereginin oldugu bir ortamda kazan9 elde 
ettiklerini de vurgulad1. 

V.1. ASYA F±NANS KR±Z±NDE YAPILIP - YAPILMAMASI GEREKENLER 

YAPILMASI GEREKENLER 
Kriz siz ybnetin. Krizi ayn1 zamanda bir f1rsat olarak 
dUtUnerek krizden gU9lU 91kman1n yollar1n1 aray1n. 

Etkin bir finans ybnetimi olu,turup, rekabet strateji­ 
lerinizi belirleyin, 

Yat1r1mlar1n1z1 dncelikli olarak i9inde bulundugunuz 
sektdrde rekabet gUcUnU art1racak yada stratejik gdr­ 
dUDUnUz sektbrlerde yer edinmenizi saglayacak ,ekilde 
ydnlendirin, 

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

ihracat en dnemli 91k1J arac1d1r. UrUnlerinizi 9e1it­ 
lendirin; mevcut pazarlar yaratarak ihracat1n1z1 ar­ 
t1rman1n yollar1n1 aray1n. Eger yoksa, mutlaka bir ya­ 
banc1 ortak bulmaya 9al1J1n. Bu size, taze sermaye gi­ 
ri,i, dUnyaya daha fazla a91lma ve ihracat1n1z1 art1r­ 
ma olanaa1 saa1ayacakt1r. 'I 

Uluslararas1 rekabetin zorlatt1g1 bu kotullarda hedef 
pazar1n1z1n gereksinimleri ile rekabetin getirdiai 
Jartlar1 optimum dUzeyde birleJtirmeye 9al1J1n. Avrupa 
p az e r r ne "L1cuz11 diye kalitesiz UrUr,lerle girece·!;!'ir,iz 
gibi, "kaliteli" diye UzaH.d,:,'g'u p az ar-Lar-r na p ah a Li Uri.in 
gbndererek bu pazarlarda tutamazs1n1z, 

Uretimde verimi ve kaliteyi yakalamaya 9a11,1n, 

Stoklar1n1z1 eritin. Bunun i9in promosyon ve kampanya­ 
lar iyi bir se9enektir. 
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Yat1r1m planlar1n1z1 gbzden ge9irin. Pasif ve uzun va­ 
deli yat1r1mlar1n1z1 bir kenara b1rak1p, aktif ve db­ 
nUtU k1sa vadeli olabilecek yat1r1mlara ybnelin, 

istihdam yap1n1z1 gbzden ge9irin, 

Tasarrufu bir ya1am bi9imi kabul ederek davran1n, 

Her tUrlU kitisel ya da kurumsal lUks harcamadan ka91- 
r11 n, 

Krizden en az hasarla 91kmak bncelikle insana dayal1 
bir 9abay1 gerektirir. §irketinizin bUtUn 9al11mala­ 
r1n1 bu sUrece kat1n, Jeffaf olun. B6ylesi bir ortamda 
h1zl1 karar al1p uygulayabilecek bir kriz y6ntemi o­ 
lu1turun. Bu gruba 9al1tanlar ad1na da temsilcileri 
dahil edin. 

MUmkUn olduaunca kredi kullanmaya 9aba g6sterin. K1sa 
vadeli bor9lar1n1z1 azalt1n, 

internet'in saglad1g1 olanaklardan yararlanarak, hem 
i9 pazarlarda hem de dit pazarlarda 90k daha yayg1n 
kitleye ula1ma olanaa1n1 saglayabilirsiniz. Ayr1ca, 
tan1t1m, pazarlama, sat11 vb. itlerinizde yine I'nter­ 
net size daha fazla yere ve insana ula1ma konusunda u­ 
yan1k olnag1 saglad1g1 gibi maliyetlerinizi azalt1r. 

Uluslararas1 rekabetin saglad1ij1 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 saa1ayamazs1n1z. Rekabette gU9lU olabilmek, pazar1 
ve rakiplerinizi iyi tan1may1 gerektirir. 

Alacaklar1n1z1 daha s1k1 takip edin, 
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Daha kBtU ,artlar i9in mutlaka bir miktar yedek ak9e 
b1rak1n, 

MUtteri ihtiya9lar1n1 daha iyi anlayarak onlara daha 
fazla sat1J yapmaya 9al1t1n, mU1teri memnuniyetini o­ 
dak noktas1 yap1n, 

YAPibMAMASI GEREKENLER 
Krizin sizi y6netmesine izin vermeyin, 

Piyasadaki havay1 iyi koklay1n ama yanlit y6nlendirme­ 
lere kar,1 dikkatli olu8n; felaket tellallar1na kulak 
asmay1n, 

Hayale kap1lmay1n, saglam ad1mlar at1n, f1rsatlar1 gB­ 
rUp deaerlendirebilecek uyan1kl1kta olun, 

"Bu kriz or-t arn i nd e r,as1l yer,i pazarlar bulabilirir,1 k i " 
diyerek umutsuzluga ve karamsar11aa kap1lamay1n, 

Hedeflerinizi belirler, strajinizi oluttururken, si­ 
yasi istikrar1n saa1anacaa1 gibi bir unsuru dikkate 
almay1n, 

Uzun vadeli yat1r1m kararlar1ndan ka91n1n, 

Ara,t1rma ve bilgiye yat1r1m yap1lmaktan ka91nmay1n. 
Gerek kriz d6neminde, gerekse kriz sonras1nda gU9lU 
bir 91kt yapmada bu bilgiler 90k itnize yarayacak, 

Ucuz itgUcU diye vzas1fs1z eleman1 tercih etmeyin. Ka­ 
lite ve verimliltik, nitelik iJgUcUnU gerektirir. 

eirketinizi tek ba11n1za veya bir avu9 Ust dUzey yBne­ 
ticiliyle birlikte y6netmeye 9al1Jmay1n. SUrece mutla­ 
ka 9a11,an1n1z1n desteaini almadan sorunlarla bat et­ 
meniz 90k daha zor. 

St o k yapmay 1 r,, 
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"Bemim bir po La b d kam v ar-d i r-" diyerek p i ye s an i r. gerek­ 
lerine ayk1r1 davranmay1n,piyasan1n pe1inden de sUrUk- 
1 e nmey i l",, 
Reklam ve tan1t1m1 arka plana atmak kriz d6nemlerinde 
yap1lmas1 gereken en son Jey. Aksine reklama ve tan1- 
t1ma daha fazla Bnem verin, 

Bilgi teknolojilerine y6nelik yat1r1mlar1n1z1 ask1ya 
almamaya 9al111n, 

e. ASVA FiNANS KRtZi SEKT~RUNOE NE OLOU NE OLACAK7 

OTOMOTiV SEKT~RUNOE NE OLDU? 

Son y1llarda yap1lan yat1r1mlarla oto Uretim kapasitesi 
olduk9a artt1. bl9ek ekonomisinin yakalanamamas1na bagl1 so­ 
runlar devam ediyor. Otoda ve hafif ticari ara9larda ithala­ 
t1n pay1 art1yor. K1ran k1rana bir rekabet var. Firmalar kam­ 
panyalarla durgunlugu a1maya 9al111yor. Kamyonlarda talep da­ 
ralmas1 1998 ilk yedi ay itibariyle yUzde 15. Yeni Uretime 
ge9en Honda ve Hyundai d11ta tutuldugunda oto Uretiminde de 
yUzde 1 gerileme var. Hafif ticari ara9lar art11 hAlA h1zl1. 
Sekt6r, i9 pazar ag1rl1kl1 9al111yor. 

BANKACILIK SEKT~RUNDE NE OLDU? 

Bankac1l1k sektBrUnde, GUneydogu Asya'da yaJanan kriz 
sonras1 ortaya 91kan en dikkat 9ekici gelitme, takipteki ala­ 
caklar1n art111 oldu. Bankalar aktif yap1lar1n1 deDittirmeye 
ba1lad1lar. Portf6ylerinde kredilerinde likit varl1klara dog­ 
ru bir y6nelit oldu. bzellikle Rusya krizi sonras1nda sendi­ 
kasyonlar durdu. Yurtd111 bankalar1ndan saglanan fonlardaki 
azalma Mali Milat ile sisteme giren mevduatla dengelendi.Sen­ 
dikasyonlar1n yenilenmesindeki endiJeler nedeniyle bUyUk ban­ 
kalar kredi vermeyi kestiler. 

TEKSTtL-KONFEKSiVON SEKT~RUNOE NE OLOU7 

Katma degeri dUtUk tekstil UrUnlerinde Avrupa pazar1, 
k1smen Uzakdoiju'ya kapt1r1ld1. itletme sermayesi s1k1nt1l1 
baz1 Ureticileri fabrika kapatma noktas1na g6tUrdU. 
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Haz1rgiyim, gelitmelerden tekstile k1yasla daha az etki­ 
lendi. Rusya krizi, dzellikle dericilik a91s1ndan 90k cinemli 
bir pazar1 sorunlu hale getirdi. En bUyUk pazar Avrupa'da 
durgunluk devam ediyor. BUtUn alt sektdrlerde at1l kapasite 
var. Bankalarda bUyUk sorun ya1an1yor. S1k1nt1 gerek9esiyle 
s1f1r zam dnerisi sendikalar1 ayaga kald1rm11 durumda. 

OTOMOT±V SEKT~RUNOE NE OLACAK? 

bnUmUzdeki y1l, otomotiv i9in9ok da parlak gdrUnmUyor.±9 
piyasada talep daralmas1 devam edecek. Otomobilin, TUrkiye'de 
ayn1 zamanda bir yat1r1m arac1 olarak gdrUlmesincien kaynakla­ 
nan talebin dnUnU de yUksek faizler kesecek. Yeni pazar ola­ 
naklar1 bulunmakla birlikte, bunlar1n deaerlenciirilmesi za­ 
man alacak. Talep daralmas1n kampanyalarla a1ma 9abas1 sUre­ 
cek. 

BANKACILIK SEKT~RUNDE NE OLACAK? 

Likit varl1klar1n art1r1lmas1 egilimi, 1999'da da devam 
edecek. Kredilerde vadeler k1salacak. BUyUk ve 90k JUbeli 
bankalar, mevduat bazlar1n1n gU9lU olmas1 nedeniyle avantajl1 
durumlar1n1 sUrdUrecekler. Kredilerdeki yavaJlamayla beraber, 
aktif bUyUmesindede yava1lama olacak. Ancak kamu bor9lanmala­ 
r1ndaki yUksek faizle k&rl1l1k artacak. D1i fon bulma s1k1n­ 
t1s1 devam edecek. 

TEKST±L-KONFEKS±YON SEKT~RUNDE NE OLACAK? 

Yap1sal sorunlar nedeniyle s1k1nt1lar aa1rla1an Asya'n1n 
katma degeri dUtUk UrUnlerdeki kapasite fazlas1ndan dogan fi­ 
yat dUiUtleri, TUrkiye'de katma deDeri yUksek tekstil Ureti­ 
cilerinin marjlar1n1 yUkseltecek. Son zamanlarda Asya menJeli 
girdilerin artmas1, haz1r giyimde maliyetleri olumlu etkile­ 
yecek. Sektbr ciddi bir pazar kayb1na ugramayacak ancak ihra­ 
cat art11 h1z1 dU1ecek. 

OTOMOT±V BEKTbRUNDEKt bNER±LER 

Olabilecegince az stokla 9al11mak, sat11 dnceliDi yerine 
nakit bnceliDini almak gerekir. Yerli Ureticilerin, gerek i9 
pazarda ithalatta rekabet edebilmeleri, gerekse ihracatta 
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ciddi bir 91k1J yapabilmeleri i<;in geleneksel seriler yenile­ 
melerinin gereDine i,aret ediliyor. Llretim taleple paralel 
hale getirmeli. 

BANKACILIK SEKTtiRUNUN tiNERiLERt 

Maliyetleri dUtUrmek i<;in, internet, ev, ofis bankac1l1- 
a1 yoluyla ,ube bankac1l1g1n1 azaltmal1, kredilerde daha ti­ 
tiz davranmal1. D1J kaynak aray1§1n1 sUrdUrmeli, takipteki a­ 
lacaklar1 azaltmal1, personel verimliligini art1rmamal1. Ban­ 
kac1lar, bu dtinemde likit kalman1n tinemine dikkat 9ekerek, 
"vazge9ilemeye1'1" a91k poz Layon l ar-d an da olabilecetfil'"1ce ka91- 
n1lmas1n1 6neriyorlar. 

TEKSTiL-KONFEKSiYON SEKTtiRUNUN bNERiLERi 

Maliyetleri yeniden gtizden ge9irmeli Amerikan pazarla­ 
r1ndaki kotalar1n a,11mas1na ytinelik 9abalar art1r1lmal1.Rus­ 
ya pazar1 ile barter usulU ile 9a11,ma denenmeli. Hem ihracat 
gelirlerini art1rmak, hem de Asyal1 rakiplerle UrUn farkl1- 
laJmas1 saglamak i<;in kulvar deDitiktirerek katma defferi yUk­ 
sek moda-marka Uretimine ytinelinmeli, banka kredileri ile ya­ 
t1r1mdan uzak durulmal1. 

VI, LIZAK DO~U ULKE~ERiNE GENEL SiR BAKii 

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

Asya Ulkelerinin ekonomilerinde hayat belirtileri mi 
gtirUlmeye baJland1? Ekonomik krizin 90k ktitU bir Jekilde et­ 
kiledigi Asya Ulkelerinde tam anlam1yla bir yeniden yap1lanma 
yUkselen politik tansiyon, gUnden gUne artan iflaslar nede­ 
niyle uzak gtizUkse de gene de bir umut 1J1D1 var gibi ama 
DUnya finans sisteminin son zamanlarda ard arda yaJad1g1 bU­ 
yUk §Oklar1n etkileri du,unUldUgUde uzmanlar, btilgenin ekono­ 
mik durumunun dibe vurdugunu belirtmeden edemiyorlar. Bu tok­ 
lar sonucunda Asya Ulkelerinin para birimleri stabilize oldu, 
dtiviz rezervleri tUkendi, faiz oranlar1 dUJtU, yabanc1 yat1- 
r1mc1lar bu Ulkelerden ellerini 9ektiler. BUtUn bu olaylar 
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ihtiyac1n1n telafuz edilmesine neden oldu. Ama sbz konusu re­ 
formlar ne kadar ba,ar1l1 oldu veya ne kadar1 hayata ge9iril­ 
di? Bu ybnden Ulkeleri notland1rmaya 9a11,1rsak durumlar1n1n 
asl1nda hi9 de i9 a91c1 gbzUkmedigi 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 sbz 
konusu Ulkenin borsas1na yat1rmas1n1 saglad1. Bu olayda bel­ 
kide 1997 Temmuz'undan bu yana ilk defa Asya Kaplanlar1 i9in 
bir umut 1,1a1 dogurdu. 

Ama esas sorun sbz konusu ekonomilerin ger9ek bir yap1- 
sal degi,ime ne kadar yak1n olduklar1 veya hangi Ulkelerin 
kendilerini istikrarl1 bir bUyLime i9in dogru Jekilde konum­ 
land1rd1klar1.Uzmanlar, burada §irket yap1lar1, yabanc1 yat1- 
r1ma bakl§ a91s1, politik reformlardaki h1z gibi belirli kri­ 
terleri inceleyerek, Asya Ulkelerinin ekonomik bir iyiletme 
saijlamak i9in yapabilecekleri en iyi i§in kUresel kredi pas­ 
tas1ndan yeteri kadar sermayeyi kendine 9ekmek olacag1na ka­ 
rar vermitler. Ama bu ekonomilerin hayatta kalmaya devam ede­ 
bilmesi i9in gereken meblag bile olduk9a bUyUk,brnegin sadece 
Asya bankalar1n1n yeniden sermaye sahibi durumuna gelmesi 
i9in 900 milyar dolar gerekiyor. Ulke i9in 90k bnemli olan 
endListriyi yeniden yap1land1rmak i9in gereken para ise bu pa­ 
ran1n birka9 kat1. Kapitali Ulkeye 9ekmek i9in yap1lan reka­ 
betin ,artlar1 da 1990' lar1n ba,1ndaki gibi olmayacak 9UnkU 
Asya'n1n o zamanlardaki kredi kaynag1 olan Japonya kendi eko­ 
nomik gerilemesini nas1l dLizeltebileceaini dUJLinUyor diger 
bir kredi_ kaynag1 olarak ele al1nabilecek Avrupa ise Euro'nun 
Avrupa 9ap1nda kullan1m1n1 nas1l saglayabilecegi ile ugra,1- 
yor. Bunun d111nda Asya eskisi gibi i9erideki tasarruflar1na 
bel baglayam1yor 9LinkU iartlar 1990' lardan bu yana i9te ve 
d11ta 90k degiJti.dnUmUzdeki alt1 ay kaybeden ve kazananlar1n 
belirleneceffi kritik bir dbnem olacag1 analistler taraf1ndan 
sbyleniyor. Arna bu yar1,tan en gU9lU olarak 91kacak Ulkelerin 
hangileri olacaff1 da tirndiden belli. Bunlar Asya krizinden 
tUmUyle etkilenmeyen ve ciddi problemleri 90k fazla yaiarnayan 
Tayvan, Hongkong ve Singapur olacak. ~in' i de bu iyi ekono­ 
miler aras1nda sayabiliriz. §u anda gelecek y1lda ki tahmin­ 
lere gblge dUtUren yap1sal ybnden zay1fl1ff1n1 saymazsak iyi 
durumda oldugu sbylenebilir. Arna krize girse de gelecek i9in 
en umut verici olanlar1n Tayland ve Filipinler gibi politik 
reforrnlar1 yapabilrni§ Ulkeler oldugu da dU§UnUlebilir. 
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Uzmanlar, Asya ekonomileri hakk1nda kesin clan tek Jeyin 
performanslar1n1n Ulkeden Ulkeye degiJmesi oldugunu sbylUyor­ 
lar. Ama genel clan her Ulkenin kendi kendini yenilemek i9in 
9abalad1g1 brnegin bzel sektbrUn yeniden yap1land1r1lmas1 
veya bankalar1n yeniden kapitalize edilmesi gibi hareketlerin 
hemen hemen her Ulkede gbrUldUgU de bir ger9ek. Bu ybnde 
Tayland ve GUney Kore C notunu al1rken Endonezya D,Malezya'da 
F notunu al1yor 9UnkU bu y1l i9inde iyi notlar alan Ulkeler­ 
deki §irketler malvarl1lar1ndan bir bblUmUnU elden 91kard1lar 
ve nakite 9evirdiler. Bunun d1t1nda bir 90k Jirket daha gU9lU 
olabilmek ve piyasada daha iyi rekabet edebilmek i9in birle1- 
tiler. 1998 tamamland1g1nda bu birletmelerin toplam tutar1n1n 
60 milyar USD olacag1 tahmin ediliyor. Ama bu yeterli dea11. 
CUnkU Asya'da bir9ok jirketin ybneticisi teklif edilen mikta­ 
r1 az bularak bu paraya ellerindeki 9e1itli malvarl1klar1n1 
satmamakta direniyorlar. Arna bzel sektbr bu yeniden yap1lan­ 
may1 ger9ekle1tirmezse genel olarak yap1sal bir degitimin 
ger9ekleJmeyecegi yani bzel sektbrUn bu konuda anahtar konu­ 
munda bulundugu da gdzlerden ka91r1lmamas1 gereken bir ger9ek 
Eger bu olmazsa elektronikten,kimya sanayisine buradan otomo­ 
bile uzanan genit UrLin yelpazesiyle tan1nan Asyal1 tirketler 
verimsizlik, Uretim fazlas1 ve bunu kar,1lamayan dLitUk fiyat­ 
larla kar,1 kar,1ya kalacaklar. 

Tayland'daki Uretim kapasitesinin yUzde 47'si 9al11m1- 
yor. Bu rakam1 tum bblge i9in dUJUnecek olursak sadece baz1 
,irketlerin kar edebilecegi deflasyonist bir ortam1n bblgeye 
hakim oldugunu gbrUrUz. Otomobil sektbrU ise bblgede genelden 
daha da kbtU bir durumda bulunuyor 9UnkU GUney Asya'da bu 
sektbr ortalama kapasitesinin ancak yLizde 25' ini kullanabili­ 
yor. Asya'n1n gelecegi i9in en belirleyici Lilkenin Japonya 
oldugu kutku gbtLirmez bir ger9ek. Birka9 y1l bncesine kadar 
tum bblgenin kaderinde sbz sahibi clan ve ekonomik bak1mdan 
tum dUnyan1n brnek Ulke olarak gbsterdigi Japonya oldutju kuJ­ 
ku gbtUrmez bir ger9ek. Bir ka9 y1l bncesine kadar tUm bbl­ 
genin kaderinde sbz sahibi olan ve ekonomik bak1mdan dLinyan1n 
brnek Ulke olarak gbsterdigi Japonya art1k yanl1z kendi i9 
problemlerini 9bzmeye 9al1J1yor. Sadece ge9en y1l ki batik 
kredilerin miktar1 200 milyar dolar idi. §u anda bu rakam1n 
600 milyar dolar oldugu resmi 9evrelerce sbyleniyor fakat 
uzmanlar esas miktar1n 1 trilyon dolar oldugunu belirtiyorlar 
HUkUmet ise 500 milyar dolar1 bLit9eden sbz konusu bankalar1n 
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durumunu dUzeltmek, zay1f olanlara aktarmak i9in ay1rd1. Ama 
bu operasyon s6z konusu kredileri alanlar1n Avrupal1 ve 
ABD' li meslekta,1ar1ndan daha az verimli ve karl1 olmas1 
problemini 96zmUyor. 

Japonya'n1n kurtu1u,unun Jirketlerin ve endUstrinin ye­ 
niden yap1lanmas1nda g6rUlmesine kar,1n hUkUmetin bu konuda 
somut bir ad1m atmad1D1 da biliniyor. Fakat her Asya'daki her 
Ulke gereken reformlar1 yapmakta Japonya kadar isteksiz degil 
brnegin; 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 yapt1g1 ve bu rakam1n konuyla ilgili reh­ 
berlerde yazan degerin yUzde 60' 1na denk geldi§i de yetkili­ 
lerce belirtiliyor. 

Genel olarak tUm Asya Ulkelerinin kendilerini toparlama­ 
ya 9a11,t1g1 ve ekonomik ve siyasi y6nden baz1 Ulkeler d1j1n­ 
da uluslararas1 otoritelerinde kendilerine 6nerdigi reformla­ 
r1 yapmaya 9a11,t1klar1 s6ylenebilir.Hong Kong, Singapur gibi 
baz1 reformlar yapmaya gerek duymasalarda her Asya Ulkesi bu 
durumda deDil.Bu Ulkelerin ger9ekten ba,ar1ya u1a,malar1 i9in 
bnlerinde uzun bir yol var. 

DONYA EKONOM±K KR±Z±N±N SON KURBANI BRAZ±LYA 

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

Son devlet ba,kanl1g1 se9imlerinin yap1ld1g14 Ekim tari­ 
hine kadar ba1kent Sao Paulo sokaklar1 ba1kan Fernando Henri­ 
q ue Card,:,s,:,' rrun "i 1 er 1 e Brez i 1 ya II s 1 c,r,gar, 1 ar 1 y 1 a i rr 1 i yor-d r.t ama 
neyaz1k ki dbnUtU olmayan bir u9urumun kenar1na dogru. Ne 
Fernando Ccardoso'nun ba,kanl1ga yeniden se9ilmesiyle gelen 
siyasi istikrar, ne uluslararas1 fonlar1n acil yard1m rehber­ 
leri, ne %49.75' lere dayanm1, faizler,Ulkeden sermaye ka91,1- 
n1n bnUne ge9meye yetmedi. Sao Paulo B0rsas1, Temmuz ay1ndan 
bu yana ge9en 4 ayl1k sUrede ~ 50 deger kaybetti. Lilkede sis- 
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temden d11ar1 ka9an para gUnde 2.7 milyar dolar1 bulurken, 
ADustos'dan bu yana Ulke d1§1na 91kan para 30 milyar dolara 
ula1t1. Brezilya merkez bankas1n1n Ekim ay1 itibar1yla re­ 
zervleri 45 milyar dolara inmit durumda ve uzmanlara g6re 40 
milyar dolarl1k seviye denizin bittiai yer anlam1n1 ta11yor. 
Tehlike s1n1r1 olarak kabul edilen bu noktadan sonra Ulkede 
devalUasyona ka91n1lmaz gbzUyle bak1l1yor.1993 y1l1nda ~ 2557 
gibi inan1lmaz boyutlara ula,an hiperenflasyonla bogu,an eko­ 
nomi, Ulke paras1n1n 1994 y1l1nda dolar kar,1s1nda ~ 24 deva­ 
lUasyona uaramas1yla rahatlat1lmaya 9al1§1ld1.Bu y1l ~ 2 'lik 
enflasyon oran1yla gbz kama,t1ran Ulke ekonomisi hi9 beklen­ 
mediiji bir anda kendini krizin ortas1nda buluverdi. 

Brezilya'n1n dUnya ekonomik krizinin i9ine 9ekilmi1 ol­ 
mas1, b6lge Ulkelerini de olumsuz etkilemeye ba1lad1. 155 
milyonluk nUfuslu ile Brezilya'y1 kendisi i9in bnemli bir ih­ 
ra9 pazar1 olarak gbren Arjantin' in bu krizden yara almadan 
kurtulma Jans1 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 dUtUnUlUyor. 

A.B.D. tK±NC± BtR RUSYA FELAKETt tSTEM±YOR. 

Brezilya ile olduk9a s1k1 ekonomik ilitkiler i9inde olan 
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 gbzden 91karmay1 akl1- 
n1n ucundan bile ge9irmiyor. 

Krizin patlak verdigi 1997 ba1lar1nda kimse felaketin bu 
noktalara geleceijini hayal edemiyordu.§imdilerde ise Rusya'da 
ya,ananlar1n Brezilyada'da olmamas1 i9in dua ediliyor.KUresel 
ekonominin kati kurallar1 sonucu, Hong Kong borsas1' 1nda ani 
dUJUt sonras1nda, Brezilya para sisteminde ki yat1r1mc1lar 
h1zla kendi Ulkelerine dbndUler. 1975 y1l1ndan bu yana bu Ul­ 
kede 59 hipermarket a9m1§ olan Carrefour Brezilya'n1n patronu 
Jean Duboc'a gbre her1eye ragmen spekUlatif yat1r1mlar1 gbz­ 
ard1 edcek olursak, 2015 y1l1nda nUfusu 216 milyona ula1mas1 
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beklenen Brezilya ekonomisi ger9ek yat1r1mc1lar i9in hala 
cenneti vaadediyor denebilir. Gelitmekte olan Ulkeler klasma­ 
n1nda yer alan Latin Amerika ekonomisinin devi Brezilya, 1998 
y1l1nda 22 milyar dolarl1k yabanc1 kbkenli yat1r1mlar1 kendi­ 
sine 9ekmeyi baJard1. Banker skandal1 s1ras1nda 9UrUk elmala­ 
r1n sistemden 91kt1a1~ 130 milyar dolara ula1an i9 bor9lanma 
miktar1n1n yaln1zca 32 milyar dolar1n1n k1sa vadeli olmas1 
nedeniyle iyimserlerin gbzUyle bakmaya devam edecek olursak 
Meksika cephesinde de byle korkulacak pek bir Jey yok.Ancak 
bUtUn yat1r1mc1lar ekonomi politikalar1nda ciddi reformlara 
ihtiya9 duyuldugunu ifade ediyorlar. Yeniden Brezilya'ya db­ 
nersek,bUt9e a91g1n1n ~8' lere ula1mas1,kbtUmserlerin bardaa1n 
bot taraf1n1 gbrdUkleri tUrden bir bak1J a91s1 sergiliyor. 

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

Ancak, zaten Jimdiden bUt9enin ~78' i tUketilmit 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 
indirilemediaini, sermayelerin erimesinin bnUne ge9ilemedigi­ 
ni belirtiyorlar. Li9 ay i9inde ekonomide bir gerileme (res­ 
yon) bekleniyor. 

VII. SONUC VE cNER±LER 

Asya finans krizinin a11labilmesi i9in ilgili Ulkelere 
toplam 115 milyar dolar tahsis eden Uluslararas1 Para 
Fonu'nun fiilen transfer ettigi kaynak Mart 1998 itibariyle 
20 milyar dolara ula1mam11 olmakla beraber Tayland, Malezya 
ve GUney Kore'de 1998 y1l1n1n ilk U9 ayl1k dbnemi sonunda db­ 
viz piyasalar1nda tekrar istikrar saglanm11t1r. Ancak Ulus­ 
laras1 Para Fonu'nun bu Ulkelere kabul ettirdigi istikrar po­ 
litikalar1n1n da etkisiyle 1998 y1l1nda ekonomik gelitmenin 
Endonezya'da ~-5.2, GUney Kore'de ~-2.5, Tayland'da ~-4 ve 
Malezia'da ~1.6 seviyelerine inmesi beklenmektedir. Asya fi­ 
nans krizi Uluslararas1 Para Piyasalar1nda bUyUk boyutlu bir 
dengesizlik unsuru olams1 bak1m1ndan art1k sona ermiJtir. 
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Sorunun bundan sonraki gelitmeleri TUrkiye a91s1ndan kriz 
nedeniyle meydana gelen kur ve talep degitikliklerinin Ulus­ 
lararas1 piyasalarda d11 ticaret ilitkilerinde rekabet avan­ 
tajlar1n1 etkilemesi bak1m1ndan ele al1nmal1d1r. 

1998 ba1lar1nda yap1lan deDerlendirmeler dUnya ticareti 
ile ilgili beklentilerin Asya krizi nedeniyle biraz sogumut 
olmakla beraber genel anlamda iyimser olmaya devam ettitjini 
g6steriyor. Bat1 Avrupa'da bu gUne kadar ekonomik konjunktUrU 
zaafa ugratabilecek bir etki hissedilmemittir. Aksine faiz­ 
lerin gerilemit olmas1ndan kaynaklanan bir olumlu etki sHzko­ 
nusudur. 

Amerika'da 1998 ba1lar1nda Asya krizinin d11 ticaret U­ 
zerindeki olumsuz etkileri ilk kez Deak ay1nda istatistiklere 
yans1maya ba1lam11t1r. §ubat 1998 de ge9en y1l1n ayn1 ay1na 
g6re ihracat GUney Kore'ye ~43 Endonezya'ya ~52, Tayland'a 
%18, Japonya'ya ~15 oranlar1nda dUtmU,tUr. §ubat 1998 itiba­ 
riyle Amerika'n1n y1ll1k d1, ticaret a91g1 196 milyar dolar­ 
d1r. Hizmetler ticaretide dahil edildigi takdirde y1ll1k 
ticaret a91g1 113.8 milyar dolar olarak hesaplanmaktad1r. An­ 
cak bu geli,melerin ekonomik bUyUme Uzerindeki etkisi yakla­ 
§lk %0.5 boyutlar1nda, olduk9a s1n1rl1 kalacakt1r. 

TUrkiye a91s1ndan evvala izlenen Asya krizinin iyi ince­ 
lenip an1a,1lmas1, g6zlenen geliJmelerden kendi ekonomik ge­ 
litme politikalar1m1z i9in gereken derslerin 91kar1lmas1 la­ 
z1md1r. May1s ortalar1nda 26 milyar dolara ulaJan dHviz re­ 
zervleri bir 6l9Ude d6viz piyasas1 i9in etkili bir gUvence 
unsuru olu1tursada bankalar1n a91k pozisyonlar1n1n Hnemli 6l- 
9Ude yUkselmi, olu,unun da g6z 6nUnde tutulmas1 gerekir. 

K1sa vadeli di, bor9lanma TUrkiye gibi mali piyasalar1 
d11a a91k ekonomilerde 6nemli risk potansiyeli olui1turmakta­ 
d1r. K1sa vadeli bor9lanma ile finsansmandan mUmkUn oldugu 
bl9Ude ka91n1lmal1d1r. K1sa vadeli di§ bor9lanma ile kamu a- 
91klar1n1n finansman1 ve geri dHnUtU 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 dHviz kuru geliJ- 
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JUk fiyat seviyesi ve ekonomik zaafiyetin uygun ekonomik kdp­ 
rUbatlar1 tesisi i9in kullan1lmas1 imk~nlar1 gdz ard1 edilme­ 
melidir. 

Asya krizinin ekonomik sonu9lar1 1998 y1l1nda ortaya 
91kmaya ba~layacakt1r. ±lgili Ulkelerdeki firmalar bankalar 
sisteminin paralize olmas1 ve aa1r finansman imkans1zl1klar1 
nedeniyle belki bu gUne kadar milli paralar1n1n deijer kaydet­ 
mesinden kaynaklanan fiyat rekabeti avantajlar1n1 kullanama­ 
m11 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 genit bir zaman perspektifi i9inde 
takip ve degerlendirilmesi laz1md1r. 

Olay1n diger bir boyutu ise dUnya piyasalar1ndaki ulus­ 
lararas1 rekabette uzakdoffu Asya Ulkelerinin gelitme bak1m1n­ 
dan kriz nedeniyle zaman kaybetmit olmalar1d1r. Bu durum 
TUrkiye i9in daha fazla yabanc1 sermaye 9ekmek ve gelitmek 
i9in nisbi anlamda zaman kazanm11 olma bak1m1ndan degerlendi­ 
rilmelidir. Yani bir f1rsatt1r. Ancak bdyle kritik bir ortam­ 
da yUksek faiz ve enflasyon seviyeleri ile siyasi a91dan is­ 
tikrars1z bir table sergilemesi Ulkemiz i9in dnemli bir ta­ 
lihsizlik olmaktad1r. 

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

Ba,11ga ,a11rmay1n; krizin ayak sesleri iki ,ekilde du­ 
yulmaz. Birincisi, 90k uzakt1r ve bize ula,ma olas1l1g1 yok­ 
tur. ikincisi ise dylesine yak1n1m1zdad1r, nefesini ensemizde 
bylesine hissettirir hale gelmi,tir ki ayak sesini duyamay1z. 

Bize gelir mi, gelmez mi etkiler mi etkilemez mi derken 
kendimizi reel krizin gdbeginde bulduk. Piyasalarda ya1anan 
yogun s1k1nt1,art1k istatistiklere de belirgin bi9imde yans1- 
maya ba1lad1. 

Sanayinin bUtUnU i9in degerlendirme yap1ld1g1nda, henUz 
ortada 90k bUyUk bir s1k1nt1 olmad1g1 sonucuna var1labilir. 
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Ancak, baz1 sektHrlerde sorunlar bnemli boyutlara ulaJm1,t1r 
ve diger sektbrlerin de (birka9 istisna hari9) s1k1nt1ya gir­ 
mesi ka91n1lmaz g6rUlmektedir. 

Sanayinin iqinde bulundugu, belki daha da onemlisi onU­ 
mUzdeki dbnemde daha yogun olarak ya,ayacatj1 durumu irdeler­ 
ken temelde U9 bnemli veriyi esas al1yoruz: Sanayi Uretim 
endeksi, kapasite kullan1m1 ve dit ticaret. 

1. URETtM ENDEKS±a 

Bardag1n yar1s1 dolu diye bakarak pembe tablo 9izmek is­ 
teyenler, eylUl ay1nda tUm sorunlara kar11n toplam sanayi 
Uretiminin ge9en y1l1n yUzde 0,3 Uzerinde ger9ekle1tiDini, 
dokuz ayl1k ortalamaya gbreart111n ise yUzde 5 olduffunu, ima­ 
lat sanayinde eylUlde ortaya 91kan yUzde O, 1' lik Uretim azal­ 
mas1n1n bnemsenmemesi gerektigini sbyleyebilirler. Bu ''bize 
bir~E?.Y ,:,lmaz11c1lar, imalat sar1ayiir1in b a z i alt sektorlf:~rir·,de, 
ozellikle demensucat,kg1t ve kimya da eylUlde gbzlenen Uretim 
dUtUtUnU bnemsemeye bilir, mensucatta dokuz ayl1k Uretimin de 
gerilemit o Lma a i n i , "1997' de gerileme v ar-d i " diye savr.mabi- 
1 i rl er. 

Bardag1n yar1s1n1n bot oldugunun dile getirenler ise y1- 
l1n ilk iki ay1 hari9 toplam sanayideki Uretim art111n1n 
<Agustos'ta gerileme) 1997'nin alt1nda seyrettigini,ozellikle 
May1s'dan sonra ge9en y1lla olan Uretim de9itimi fark1n1 gi­ 
derek a91ld1g1n1, EylUl'de geqen y1l yUzde 21,4 olan Uretim 
art1,1n1n bu y1l yUzde 10,2'den yUzde 5'e gerilediijini be- 
1 i rterek, 11 bu tab 1 or11.m r,eresi i yi II di ye sorabi 1 i r 1 er. 

Bu arada, ayl1k sanayi Uretim endeksine gbre 90k daha 
kapsaml1 sonu9lar veren, ancak henUz alt1 ayl1k verileri 
a91kland1ij1 i9in son dbneme iliJkin gbsterge niteligi ta,1ma­ 
yan U9er ayl1k sanayi Uretim endeksindeki eailimin de Uretim 
art11 h1z1n1n yavatlad1U1n1 ortaya koydutjunu belirtelim. 

~. KAPAS±TE KULLANIMia 

Sanayi Uretim endeksinin aksine, bukez U9er ayl1k veri­ 
leri kullanmay1 tercih ediyoruz, 9UnkU kapasite kullan1m1yla 
ilgili dokuz ayl1k donemin oranlar1 biliniyor. 
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ilk 9eyrekte ge9en y1l yUzde76,8 olan kapasite kullan1m 
oran1 bu y1l yUzde 77,5 dUzeyine 91km1Jt1. Daha sonra tablo 
tersine dbndU. ±kinci i;eyrekte gei;en y1l yUzde 79,4 olan bu 
y1l yUzde 76, l'e, U<;UncU 9eyrekteki oran da ayn1 s1raya gdre 
yUzde 80,9'dan yUzde 77,6'ya geriledi. 

Kamunun kapasite kullan1m1 oran1 ge9en y1l1n olduk<;a 
alt sevyede seyrediyor. cizel sektdrde kapasite kullan1m1 ise 
ge9en y1l1n olduk9a alt1nda. D0lay1s1yla ekonoinin itici gUcU 
olan dzel sektdrde itler iyi gitmiyor ve bu durum toplam ka­ 
pasite kullan1m oran1na yans1yor. 

3. Dlij T:l:CARE1"1 

Dogrusu hemen hemen herkes kUresel krizin etkisinin bn­ 
celik ihracatta gdrUlecegini tahmin ediyordu. byle ya, Uzak­ 
doau Asya Ulkelerine ihracat neredeyse durmuitu, Rusya'n1n 
durumu 90k farkl1 deaildi, Bbyle bir ortamda ihracat1n sUrp­ 
riz olmayacakt1. Ancak iki nokta gdzden ka91r1ld1. 

Birincisi, bizim ihracat1m1z azald1tj1na gdre, baJka Ul­ 
kelerin ihracat1 da (yani bizim ithalat1 da) azalabilirdi. 

r k t nc t s i , b i z i m i b h e l e b r nt r z , ihracat1mu:da"i'"1 i;ok daha bc~·­ 
lirgin bi<;imde azalabilirdi. Buda, ihracat ve ithalat1m1z1n 
profilinden kaynaklan1yordu. 

Birleimit Milletler taraf1ndan gelittirilen ''Genii Eko­ 
nomik Kategoriler S1n1flamas1'1na (BEC) gdre, dokuz ayl1k ih­ 
racat1m1z1n yUzde 47'si sermaye mal1 ve ara mal, yUzde 53'U 
tUkrtim mal1. ±thalat1m1z1n ise yUzde 88'i sermaye mal1 ve 
ara maldan, yUzde 11' i tUketim mal1ndan olutmakta. Az Ureten 
ve giderek daha az Uretme durumunda kalacag1n1 gbren bir Ulke 
sanayii neden sermaye mal1 ve ara mal ithalat1nda ortaya 91- 
kan 21' lik dramatik dU§Ut mant1kl1 kartilanabilir.Ancak, ser­ 
maye mallar1nda yUzde 18'i, ara mallarda yUzde 24'U, toplama 
yUzde 21' i bulan ithalattaki bu dUtUt, 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 9al1§t1a1m1z tablo daha da kbtUle§ecek demektir. ±t­ 
halat ve bagl1 olarak kapasite kullan1m1-Uretim tepetaklak 

69 



olmuJ giderken, bunun k1sa bir sUre sonra ihracata yans1maya­ 
caij1n1 sanmak safdillik olur. Hem zaten EylUl ay1ndaki yUzde 
71'lik .ihracat gerilemesi de kU<;Umsenemez. Kald1 ki, ihraca­ 
t1n lokomotifi say1lan tekstil ile demir-9elikteki sorunlar 
rakamlara 9oktan yans1d1 bile. Tekstilde EylUl ihracat1 6nem­ 
li 619.Ude Jimdilik tutunuyor. Demir-9elikteki tablo <;ok daha 
k6tU; dokuz ayl1k ihracat ge9en y1l1n yUzde 20 alt1nda. Top­ 
lam ihracat1n ge<;en y1l1n yUzde 0,9 Uzerine 91kmas1n1 bir an­ 
lamda alt1 katl1k rekor art11 g6steren hububat ihracat1n1n 
saglad1g1 ger9egi, ihracattaki tablonun da pek i<; a91c1 ol­ 
mad1g1n1 g6rmekte. 

Ekonominin sorun ya1ad1g1n1 ortaya koyan batka g6sterge­ 
ler de var elbette. Faiz-enflasyon-kur dengesizligi bir tUrlU 
hafiflemiyor. Hazine'nin, bankac1l1k kesimi i<;in belirleyici 
olan faizi y1ll1k biletik yUzde 150'ye u1a,1rken, geride ka­ 
lan bir y1l1n enflasyonu toptan eJyada yUzde 60' lar, tUketi­ 
cide yUzde 75' ler dUzeyinde.Bu oranlara g6re reel faiz yUzde 
52 ve yUzde 38' i buluyor. Faiz, gelecek bir y1l i<;in verili­ 
yor,enflasyon ise geride kalan bir y1l1n oran1.bnUmUzdeki bir 
y1l daha dUtUk enflasyon hedeflendiaine g6re, yUzde 52'nin de 
UstUnde reel bir faiz tahaahUt ediliyor demektir. Kur art111 
enflasyon kadar hedeflendigi i<;in ayn1 9arp1kl1k faiz-kur ma­ 
kas1nda da s6z konusudur. Bu ko§ullarda reel sektarUn Ureti­ 
mini sa911kl1 bir 1ekilde sUrdUrebilmesi mUmkUn mU? 

Rakamlar1n ortaya koydugu table, sorunlar1 bizzat ya1a­ 
yanlar1n g6rU1Uyle, dUJUnceleriyle desteklendiginde daha bir 
artlam kazc.w,1yor. Sanayiciler, "Sar,ayi, ~1oz gore gore kri~: 
gomleI;{ir,i giymittir" diyerek, i<;ir,de bu l u nd uk Lar-a d ur-umu o­ 
zetl iyorlar ve ekonomideki krizi finans kesiminde zaman zaman 
ortaya <;1kan s1k1nt1larla, Borsa'da hisse senedi fiyatlar1n1n 
dU§mesiyle s1n1rl1 gorenleri elettirmeden geri durmuyorlar. 

En k6tUsU de nedir biliyor musunuz? i<;inde bulunulan o­ 
lumsuz tablonun a11lacag1 yonUnde iyimser olunam1yor. Y1lmaz 
HUkUmeti, uzunca bir sUre sorunlar1n abart1ld1g1 gorU1UnU di­ 
le getirdi. Y1lmaz HUkUmeti'nin de ciddi onlemler alacak bir 
gUcU ve niyeti olacaa1n1 sanm1yoruz. D0lay1s1yla se9im sonra­ 
s1na kadar kor-topal gidecek, ne yapacaa1m1z1 (umar1z) se9im­ 
den sonra net bir bi<;imde ortaya koyabilecetjiz. Ve yine 1.1ma­ 
r1z~ o tarihlere kadar ge<;ecek donemi fazla yara almadan at­ 
latabileceaiz. 
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4. NE YAf::tMAL. I 

Global kriz TUrkiye'yi ne bl9Ude etkiledi? TUrkiye bir 
krizin i9inde mi? Ekonomideki kU9Ulme nereye kadar devam ede­ 
bilir? Kur Jimdilik gUvencede ama faizler ne olacak? Ekonomi­ 
de yaJanan s1k1nt1lar sektbrleri nas1l etkiliyor? Piyasa ge­ 
litmeleri 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 yay1nlam1J,krizi enine boyuna detmittik. Krizi 
bu say1 i9in kapak konusu olarak dUtUnUrken, bu kez krizin 
TUrkiye'ye yans1mas1n1 ele alal1m, krizin etkilerini, olas1 
bir kriz kar,1s1nda neler yap1labilecegini inceleyelim iste­ 
dik. Bu nedenle, ilerleyen sayfalar1m1zda konuya ilitkin uz­ 
man gbrUJlerinin, Merkez Bankasi Batkan1 Gazi Er9el' in krize 
kar§1 uygulamay1 planlad1ij1 politikalar1n1 anlatt1D1 sbyle1i­ 
sini, hangi sektbrUn nas1l etkilediDinin ve bnUndeki f1rsat­ 
lar1n anlatt1a1 ara1t1rmalar1, piyasalar1n sorunu nas1l alg1- 
lad1a1n1 ortaya koyan ara1t1rmam1z1n sonu9lar1n1 bulacaks1- 
r11 z , 

5. ~NCE DURUM TESP±Ti 

TUrkiye'nin bir kriz yaJay1p yaJamad1a1 tart111l1yor. 
Mevcut gbstergeler Uzerinden durumu analiz eden uzmanlar kimi 
noktalarda birbirlerinden farkl1la1salar da TUrkiye'nin ol­ 
duk9a s1k1nt1l1 bir dbnemden ge9tigi ancak henUz bir krizden 
sbzedilemeyeceai konusunda ortaklaj1yorlar. 

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

dnce bir durum tespiti yapal1m:, Tayland'da batlayan ve 
k1sa zamanda Rusya'ya ve bir bUtUn olarak bblgeye yay1lan 
kriz tUm dUnyay1 etkisi alt1na alark global bir kriz haline 
dbnUJtU. Finansal anlanda batlayan 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 ald1ij1 27 Ulke aras1nda TUrkiye'yi saymasa da, 
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OECD global krizden etkilenmeyecek U9 Ulkeden birinin M1s1r 
ve Arjanti' in yan1s1ra TUrkiye olduDunu sbylese de, krizin 
etkileri TUrkiye'de de gdzlenmeye baJland1. TUrkiye bugUn, 
dzellikle Rusya Uzerinden gelen kriz dalgas1n1n etkilerini 
ya,1yor. ~UnkU Rusya, y1ll1k 15 milyar dolarla TUrkiye'nin 
di§ ticaretinde ikinci s1rada yer alan Ulke durumundayd1. 

bnce finans alan1nda gdzlenmeye ba§layan s1k1nt1lar h1z­ 
la reel ekonomiye yans1d1. BUyUme h1z kesti. 1998' in son U9 
ayl1k dbneminde bUyUmenin negatif olabileceai tahminleri ya­ 
p1l1yor. 1999'un ilk alt1 ayl1k dbneminde ekonominin kU9Ule­ 
cegi ydnUndeki gdrUJler giderek aa1rl1k kazan1yor. ±9 piyasa­ 
da daralma ya1an1rken, kapasite kullan1m oranlar1 dUJLiyor. 
ihracatta ciddi bir gerileme sdz konosu. Bu durum tekstil, 
inJaat ve demir-9elik gibi d1~ pazarlara dnemli 6l9Ude baa11 
olan baz1 sektbrlere aD1r darbe vuruyor. Yat1r1mlar erteleni­ 
yor. Kredi muslpugu giderek k1s1l1yor; Bankalar kredi kullan­ 
d1rmada k1skan9 davran1yor. Ekonomideki daralmaya baDl1 ola­ 
rak itsizlikde art11 sinyalleri al1n1yor; bu art11 vergi ge­ 
lirinin azalmas1na neden olurken, gelirlerdeki azalma bUt9e 
a91tj1 Uzerindeki bask1y1 artt1racak. 

Finansal alanda ise batka dertler hUkUm sUrUyor. Merkez 
BVankas1 kur politikas1n1 devam ettirerek kurlar1 denetim al­ 
t1nda tutarken, piyasalar1n likit kalma eDilimi faizleri yUk­ 
seltiyor. YUzde 150' lere varan faizler, zaten i9 bor9 girda­ 
b1nda bunalan ekonomi ydnetimini kara kara dUtUndUrUyor; ar­ 
tan faizler yat1r1mlara da ket vuruyor. bdemeler dengesindeki 
s1k1J1kl1k; ci1J kredi olanaklar1n1n azalmas1yla daha da arta­ 
cak. §irketlerin krize kar~1 pozisyon alma kayg1lar1 nedeniy­ 
le ithalat h1zla azal1yor. ithalattaki azalman1n aa1rl1kl1 
olarak hammadde ve ara mallarda olmas1 da ekonominin dnUmUz­ 
deki gUnlerde daha fazla daralacaa1n1n iJareti say1labilir. 
Bu durum TUekiye'nin rekabet gUcUnU azalt1rken ihracat1 da 
olumsuz etkileyecek. S1f1r veya negatif bUyUme etkiside bu 
olas1l1D1 gU9lendiriyor. Uluslararas1 piyasalardan bor9 bul­ 
mada sorun yaJanabileceaine iliJkin ciddi tedirginlik var. 
TUrkiye'nin ddemeler dengesi, acil dnlem al1nmas1n1 gerekti­ 
rir dUzeyde. 

Ekonomik dUzeyde bunlar olurken, siyasi 
rars1zlar krize 9anak tutar nitelikte. Global 
rini i9eride siyasi belirsizlikle kar11layan 

alandaki istik­ 
krizin etkile­ 
TUrkiye, gU9lU 
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bir hi.iki.imete i h b i ye c d1.1ydu·gu b o y l e a i bir donemde "Hi.iki.imetsiz" 
kalm1§ durumda. Ufukta se9im var ve se9imlere kadar genel si­ 
yasi belirsizlik si.irecek. Se9im sonras1n1 da bugi.inden tahmin 
etmek pek olas1 deail; ±stikrars1zl191n si.irmesi kuvvetle 
muhtemel gorni.iyor. 

Krizin daha ad1 duyulur duyulmaz boylesi bir tablonun 
ortaya 91kt1a1 TUrkiye, k1sa vadede nas1l bir gorUnti.i 9izecek 
th··,cak, o y l e gori.ini.iyorki, "Kr i z i n konu s u " bile Ti.irkiye'yi et­ 
kilemiJ durumda. Merkez bankas1 Ba§kan1 Gazi Er9el' in yapt1a1 
a91klarnada onernli bir noktar,1r, a Lb r n i c i z i yor-r "Daha kr:i.zin 
laf1 edilir edilrnez 10 milyar dolar kaybedecegiz. Kriz oyle 
bir anda itiyorki, bu kayb1n ortalarnas1 14-15 milyar dolarl1k 
bir Uretim kayb1n1 getiriyor. Bizim gibi bir Ulkede ise bu 
kay1p 20-30 milyar dolarl1k bir Uretim kayb1na ula11yor. 
TUrkiye'den daha ilk anda 4-5 milyar dolar s1cak para 91k1§1 
ya1and 1. " 

G. TWRK±YE GERCEKTEN KR±ZDE Mi? 

Bi.itUn bu olumsuz geli§melere kar§ln uzmanlar,Ti.irkiye'nin 
makro ekonomik gostergelerinin bir kriz tespitinde bulunmay1 
gerektirecek durumda olmad1g1 gorUtUnde. Vine ayn1 gorU1ten 
hareketle, mevcut durumun dogru tespit edilip zaman1nda on­ 
lemlerin al1nmas1 halinde TUrkiye'nin krize girmeyeceai, gi­ 
rerse de bundan fazla yara almadan s1yr1labileceffi belirtili­ 
yor. Uzmanlar, Ti.irkiye'nin global krizden pek 90k i.ilkeye 
oranla 90k daha az etkilenmesinin ise esas olarak tek bir 
nedene baffl1yorlar: Ti.irkiye, 9ogu i.ilkeye oranla di§ baff1ml1- 
l191 daha az olan, kendi ya91yla kavrulabilen bir Ulke duru­ 
munda. 

Yap1 ve Kredi Bankasi Genel Mi.ic!Ur Ba1yard1mc1s1 Hasan 
Ersel, bu gori.itU rakamlarla dest<::?kliyc,r: 11Ti.irkiye'1'1ir1 d i s ti-­ 
careti, krize giren i.ilkelere oranla 90k daha fazla piyasaya 
dag1lm1§t1r. TUrkiyenin ihracatta konsantrasyonu di.i§UktUr. En 
90k mal satt191m1z U9 Ulkenin toplam ihracat i9indeki pay1 
%35 ayn1 oran Meksika i9in %88, Tayland i9in %46. Ti.irkiye'nin 
ithalat1da a1aQ1 yukar1 benzer durumda. Ayr1ca, Ti.irkiye'nin 
ihracaat1 milli gelirinin 1-15'i, ithalat1 ~20'si civar1nda. 
Fakat Male;~yaya bakcws1r,1z, ihracat ve ithalat1r, rnilli geli­ 
rir,e c,ran1 1-75 dUzeyir,de" 

DiDer uzmanlara gore biraz daha iyirnser bir bak1§ a~1- 
ss a y La , "Ti.irkiye dUne ka d ar- har,gi Jc.,rt lar1 sUrdi.iri.iyor ise bu 
~artlar U9 a§a'f:f1 be9 y u ke r-a devam ediyor". 
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