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Diinya ekonomisini ve &zellikle finansal piyasalari etkileyen Giineydogu Asya krizi,
Tayland'da baslayip kisa siirede biiyiiyerek tim Asya'ya yayilmistir. 1997 yaz aylarinda
baslayan Giineydogu Asya Ekonomik Krizi, temelde dinamik uluslararasi ticari ve mali
sistem ile kotii yonetilen mali kurumlarin ¢atismasi sebebiyle ortaya ¢ikmistir. IMF'e gore
kriz dort temel baglik altinda 6zetlenebilir. Bunlar; yabanci sermaye yatirimlarin verimli
alanlara yonlendirilememesindeki sorunlar ve kisa vadeli bor¢lardaki artiglar, dis faktorler,
son yillardaki tutarsiz makroekonomi ve doviz kuru politikalar1 ile finans kesimindeki
yapisal zayifliklardir. Bolge iilkeleri, dis tasarruflar {ilkelerine ¢ekmek i¢in para birimlerini
ABD dolarina endekslemislerdir. ABD dolarinin giigclenmesi, bu iilkelerin para birimleri asir
degerlenmesine neden olmustur. Bu durum bu iilkelerin ihracatlarimi pahalilagtirmis ve
rekabet giiclerini kaybetmelerine yol agmustir. Bunun {iizerine iilkeler cari agik vermeye
baglamiglardir.

Asya'dan kaynaklanan tasarruflar bolge disina uzun vadeli yatirimlara giderken,
Asya'ya gelen fonlarin genelde kisa vadeli banka kredileri, gayrimenkuller, portfoy
yatirimlar1 veya her an kagmaya hazir fonlardan olugmasi bunalimin daha da artmasina
neden olmustur. Bolge lilkeleri, agir1 biiylime iginde iken bile bazi yapisal sorunlar1 ¢ézme
yoluna gitmemislerdir. Kredilerde anormal siskinlik, yabanci sermayeye asir1 baglilik, yanlis
ve verimsiz yatirimlar, altyapi sorunlarmin iizerine gidilmemesi, ihracatta rekabetin



zayiflamasi, liiks tiiketim mallar1 ithalatindaki biiytime bolgede bir ekonomik krizin habercisi
olmustur.

Bir ekonomide kriz, ekonominin temel dengelerinde meydana gelen siirdiiriilemez
yapilanmanin ortadan kaldirilmasit i¢in kendiliginden olusan ekonomik ¢alkantilardir.
Krizler, siirdiiriilemez yapilanmayi siirdiirtilebilir bir duruma getirerek ekonomideki dengeyi
daha diisiik bir milli gelir seviyesine geriletir. Bunun sonucunda halkin refah diizeyi diiser ve
igsizlik artar. Krizin ¢ikigt aniden olmasina ragmen, etkileri uzunca bir siire devam eder.
Suya atilan bir tasin etkisi nasil dalga dalga yavaslayip son buluyorsa, krizlerin ortadan
kalkmasi da vakit alir. Ayrica ekonomik krizler, ekonomide her hangi bir dengeyi
diizeltirken diger bir dengeyi bozabilir. Yiiksek oranli bir devaliiasyon 6demeler dengesini
olumlu yonde etkileyebilir ama halkin harcanabilir gelirini de diigiiriir, talebi kisarak iiretim-
tikketim dengesini bozabilir.

Gilineydogu Asya iilkelerinde 1997 yili ortalarinda baslayan kriz, 2 Temmuz 1997
tarthinde Tayland'in para birimi Baht't %40 oraninda devaliie etmesiyle baslamistir. Vadeli
doviz satist yapan Tayland Merkez Bankasi'nin 30 milyar dolar olarak agikladigi doviz
rezervlerinin aslinda 1 milyar dolar civarinda oldugunun ortaya ¢ikmasi, devaliiasyonun
sebeplerinden birini olusturmustur. Bunalimin bir diger sebebi de, Merkez Bankasi'nin
devlete ait Mali Kuruluslar1 Gelistirme Fonu'nun zor durumdaki araci kurum ve bankalara
aktardig1 yaklasik 8 milyar dolar1 finanse etmek i¢in durmaksizin para basmasidir.

Tayland'da baglayan kriz, bolge iilkelerinin Japon ve Cin kaynakli dis sermaye
yatirimlar1 sebebiyle yogun bir ekonomik biitiinlesme siireci i¢inde bulunmalari, 6zellikle dis
ticaretlerindeki karsilikli  bagimlilik sonucunda (spill-over etkisi) bdlgenin tiimiine
yayillmigtir. 1 temmuz-31 Aralik 1997 doneminde bolge iilkelerinin borsalarinda ortalama
%40, para degerlerinde de %30 oraninda diislis goriilmiistiir. Krizin belirginlesmesinde
temel faktor, 1987-1995 doneminde hizla biiyliyen ekonomide kisa vadeli kredilerle uzun
vadeli yatirimlarin finanse edilmesidir. Kontrolsiiz yatirimlar ve dengesiz fiyat artislari, mali
onlemlerle ¢ozlimlenemeyecek ekonomik krize ortam hazirlamistir. Borsada, menkul
degerlerde, gayrimenkullerdeki suni ve agir1 fiyat artiglart ile 1997 Temmuz ayina kadar para
birimi Baht'm degerinde ayarlama yapilmamasi, Taylandin GSYiH'nin %30'una denk gelen
ihracatin1 olumsuz yonde etkilemistir.

Thracatin yavaslamasi, 1975'den sonra devamli agik veren cari islemler hesabini
olumsuz yonde etkilemistir. GSYTH'nin 1995 ve 1996'da %8'ine ulasan agik gdzlerden
kagcmig, devaliiasyon yapilmamasi Tayland'n rekabet giiclinii uluslararasi piyasalarda
azaltmistir. Cari islemler hesabindaki a¢ig1, yabanci sermayeyi tesvik ederek kapatmaya
calisan Hiikiimet, kisa vadeli borglarin artmasinin zeminini hazirlamistir. Sicak para seklinde
iilkeye giren fonlar, kisa vadeli olmustur. Gelir getiren yatirimlar yerine prestijli biiyiik
gayrimenkul ve altyap1 yatirimlarina agirlik verilmis, bu yatirnmlardan yeterince gelir elde
edilememistir. Dolayistyla kisa vadeli borglarin geri 6denmesinde sikintilar yasanmaya



baslanmigtir. Dolar karsisinda Baht asir1 degerlenmeye baslayinca, iilkeye giren fonlar hizla
iilke disia ¢ikmaya baglamis, bunun sonucunda Baht, dolar karsisinda biiyiik oranda deger
kaybetmeye baslamistir.

Tayland, 19901 yillarda hizli bir sekilde biiylimiistiir. 1992-1996 yillar1 arasinda
bliylime hiz1 %7'nin iizerine ¢ikmustir. Bu hizli biiyiimede i¢ ve dis tasarruflarin biiyiik etkisi
olmustur. Son 30 yilda kisi bagina milli gelir 5 kat artmugtir. Tiiketici fiyat endeksi 1990-
1997 willar1 arasinda %4.1-%6 arasinda degismistir. Yiksek biiylime hizina ragmen
enflasyonun tek haneli rakamlarda olmasi, 6nemli bir basar1 olarak degerlendirilmistir. Hizli
biliylime ve diisiik enflasyon, verilen tesviklerin de etkisiyle 6zel sektdre acilan kredileri
artirmistir. Bu artis, bankacilik sistemine giren kisa vadeli borglarla finanse edilmistir. Kisa
vadeli bor¢lar ABD, Avrupa ve Japonya tarafindan agilmistir.

Tayland ve diger bolge iilkelerine kredi veren altt ABD bankasi Bank America,
Bankers Trust, Chase, Citicorp, First Chicago ve J.P. Morgan'dir. Kisa vadeli borglar
Haziran 1997'de doviz rezervlerinin 1.6 katina ulasmistir. Bunun sonucunda resmi doviz
rezervleri artmus, ticari bankalarin likiditeleri genislemistir. Siiphesiz aymi siiregte ticari
bankalarin da dis borg¢larinda bir yiikkselme yasanmugtir. 1992-1996 doéneminde doviz
rezervleri bir kat artarak 38 milyar dolara ¢ikarken, ticari bankalarin dis borglari 5 milyar
dolardan 46 milyar dolara firlamistir. 1997 yili iginde Tayland'da iilkenin en biiylik finans
kurulusu olan Finans One'da i¢inde olmak iizere 16 finans kurulusu batmustir =

Uluslararas1 Para Fonu, Tayland krizi karsisinda bu iilke ile stand-by anlasmasi
imzalayarak tilkeye destek vermistir. Stand-by dahil, AB, Japonya, ABD, IBRD ve ADB
Tayland'a 17.2 milyar dolarlik bir kredi taahhiidiinde bulunmustur. IMF'in, deflasyonist bir
donemden gegen iilkelere siki istikrar politikalar1 izleterek, iiretimin daha da azalmasina yol
acacak bir ortamimn dogmasina yol agmasi, IBRD ve diger bazi kuruluslar tarafindan
elestirilmistir. Ayrica IMF'nin kriz ¢ikana kadar Tayland ve diger bolge iilkelerinin
politikalarin1 devamli desteklemesi, bu kuruluga duyulan giiveni bir 6l¢iide sarsmustir.

1990'l1 yillarin ortalarinda 6zellikle Tayland, Giiney Kore, Malezya, Endonezya ve
Filipinler ekonomilerinde dikkatleri ¢ekmeye baslayan asir1 i1sinmalar, kur politikalarmin
stirdiiriilebilirligi konusunda ciddi tereddiitler dogurmustur. Bolge i¢i enflasyon oranlarinda
dikkat ¢ekici artiglar ortaya ¢ikmamakla beraber, 6zellikle s6z konusu iilkelerin 6demeler
dengesi cari hesaplar kaleminde biiyiiyen agiklar meydana gelmistir. Bu durum bir taraftan
kaynaklar iizerinde baski yaratirken, diger taraftan bu iilkelerin uluslararas1 piyasalarda
rekabet sorunlarmin giderek biiytidiigii seklinde gostergeler ortaya koymustur.

“Finance One'nin ve 15 finansal kurulusun batmasindan sonra, 2 Temmuz'da ABD dolarina
endekslenmis Tayland parasi bu sistemden ayrilmak zorunda kalmistir. Bu durum da Giineydogu Asya
krizini ateslemistir.



Tayland''n ardindan Endonezya'da, yasanan bdlgesel krizden paymni almustir.
Endonezya'da gelir getirici yatirim projelerine yeterince agirlik verilmemis, karli olmayan
yerli otomobil ile ugak sanayiine biiylik kaynaklar ayrilmuis, hiikiimet kendisine yakin is
cevrelerinin ekonomik olmayan projelerine destek vermistir. Ozel sektor kisa vadeli olarak
asirt derecede borglanmistir. IMF, ¢ok sayida bankanin kisa siirede kapatilmasi i¢in baski
yapinca, lilkede panik havasi yasanmistir. Endonezya para birimi rupiah, dolar karsisinda
%379 oraninda deger kaybetmistir. 1997-1998 Ocak doneminde borsa %85 oraninda
diismiistiir. Devalilasyona bagli olarak dis bor¢larin GSYIH oram %24'ten %35'e ¢ikmustir.
Toplam dis bor¢ 140 milyar dolara yiikselmis, buna karsilik rezervler sifirlanmistir. Kriz
iilkede 16 bankanin kapanmasma yol a¢mis, Asyamin en biiyilk yatirim bankasi olan
Peregrine iflas etmistir.

Krizin baglamasi iizerine Endonezya IMF ile stand-by diizenlemesi konusunda
anlagsmigtir. Bunun sonucunda IMF, ABD, AB, Japonya ve Avusturalya ile birlikte IBRD ve
ADB gibi kalkinma bankalarinin destegiyle Endonezya'ya 43 milyar dolarlik bir kredi
taahhiidiinde bulunmuglardir. IMF kredisi silibvansiyonlarin kaldirilmasi, faizlerin
yiikseltilmesi, biitce ve dig ticaret agiklarinin kapatilmasi gibi klasik sartlarin yerine
getirilmesine  baglanmistir. Endonezya, iflas etmis 16 bankayr IMFnin Onerileri
dogrultusunda kapatmistir. Bu bankalar arasinda Baskan Suharto'nun oglunun sahibi oldugu
bir banka da bulunmaktadir.

Gilineydogu Asya krizi, Tayland ve Endonezya ile birlikte Giiney Kore ekonomisini
de biiyiik 6lciide etkilemistir. Ad1 gecen iilkede ekonomik krizin temelinde, basarisiz para ve
maliye politikalarindan ¢ok mali sistemdeki bozukluklar yatmaktadir. Kisi bagina diisen milli
gelirin son 30 yilda 10 kat arttig1 Giiney Kore'de ortalama %8'lik biiylime hizi yasanmustir.
Boylece G. Kore diinyanin 11 nci biiyiik ekonomisi haline gelmis ve 1996 yilinda OECD
iiyeligine kabul edilmistir.

Giiney Kore'nin krizden ¢ok fazla etkilenmesinin altinda uygun olmayan sartlarda
alman kisa vadeli krediler yatmaktadir. Hizl1 biiylimenin gerektirdigi tasarruflarin énemli bir
kisminin disaridan karsilanmasi ve dis bor¢glanmanin énemli bir kisminin, dolar faizinin won
faizinden daha diisiik olmasi1 sebebiyle dolar cinsinden yapilmasi krizi davet etmistir. Giiney
Kore'min uygun olmayan sartlarda kredilere bagvurmasi ve kredilerin kisa vadeli olmasi
sikintiy1 arttirmigtir. 1995 yili ortalarinda baslayan dolarin deger kazanmasi, Giiney Kore'nin
ihracatin1 diger Giineydogu Asya iilkeleri gibi olumsuz yonde etkilemistir. 1996 yilinda
wonun dalgalanmaya birakilmasi sonucunda wonun deger kaybetmesi G.Kore'yi sikintiya
sokmus ve 1997 yilinda dort biiyiik holding iflas etme noktasina gelmistir.

Bu durum fizerine IMF, bu iilkeye 57 milyar dolarlik kredi taahhiidiinde bulunmustur.
Bu kredinin 21 milyar dolar1 IMF'nin kaynaklarindan, 10 milyar dolar1 Diinya Bankasi'ndan,
5 milyar dolar1 Asya Kalkinma Bankasi'ndan saglanacaktir. En biiyiik katki taahhtidiinde, 10
milyar dolar ile Japonya bulunmustur. G.Kore IMF ile anlasarak IMF recetelerini



uygulamayi kabul etmistir. Boylece Tayland'da oldugu gibi ¢ok sayida isletmenin faaliyetleri
iflas dolayisiyla sona ermistir. G. Kore hiikiimeti de krizi kolay atlatabilmek amaciyla bazi
onlemleri yiirtirliige koymustur. Buna gore hisse senetlerinin yabancilar tarafindan satin
alinmasi kolaylastirilmis, sermaye piyasasina kayitli olan firmalara yabancilarin %26 olan
maksimum katilim pay1 %50'ye ¢ikartilmstir.

Giineydogu Asya'da ¢ikan kriz bdlgenin iki bilyiik ekonomik giicii, Japonya ve Cin'i
de sarsmistir. G.Kore ekonomisinin 7 kat1 biiyiikliige sahip olan Japonya’da krizin ilk etkisi
geri donmeyen kredilerin artmasi seklinde olmustur. Japonya, Dogu Asya iilkelerine 1997
yilinda toplam 260.6 milyar dolar kredi agmistir. Bunun 37.5 milyar dolarhik kismu
Tayland’a, 24.3 milyar dolar1 G. Kore’ye ve 22 milyar dolar1 da Endonezya’ya ayrilmustir.
Kriz dolayisiyla diinyaca {inlii Sanyo firmasi iflas etmis, Hokkaida bankasi ile Tokio City
Bank batmistir. Yamaichi firmasi ise faaliyetlerini durdurmustur. Nikkei endeksi dibe
vurmus, 10 Asya iilkesinden 300 milyar dolar alacagi olan Japonya’da bankacilik sektorii
¢okme tehlikesiyle kars1 karstya kalmustir. Tkinci biiyiik etki ise, 1973 petrol sokundan sonra
ilk defa Japon ekonomisinde biiylime olmamasidir. Japonya, G. Kore bankalarina 25 milyar
dolar kredi vermistir. Tayland ekonomisinin krize girmesi, Japonya’nin en biiylik otomobil
ihra¢ pazarlarindan birini kaybetmesine yol agmustir. Fakat Japon Yeni’nin son bir yil
icerisinde dolar karsisinda %15 deger kaybetmesi, Japonya’nin ihracatini arttirarak krizi
agma politikas1 izledigini ortaya koymaktadir. Diinyanin en biiyiik déviz rezervlerine sahip
olan (225 milyar dolar) Japonya, Giineydogu Asya krizinden ¢ok fazla etkilenmemistir.
Fakat krizin uzun dénemde atlatilamamasina bagli olarak Japonya elindeki ABD hazine
bonolarin1 satmaya kalkisirsa, bu durum ABD ve diinya ekonomisini olumsuz ydnde
etkileyecektir. Japonya’nin krizden etkilenmemesinde, cari islemler hesabinin devaml fazla
vermesi (1997:GSYIH’nin %?2’si), asir1 bir biiyiimenin gergeklesmemesi, yiiksek tasarruf
egilimi (10 trilyon dolarlik tasarruf), yiiksek verimlilik, diisiik issizlik ve enflasyon ile faiz
oranlarinin etkisi olmustur.

Cin, disa kapali ekonomik yapisindan dolayr krizden fazla etkilenmemistir. Sik1 bir
doviz kontrol rejimi uygulayan Cin’de doviz rezervleri 140 milyar dolardir. Dis ticaret ve
cari islemler hesabinda fazlaliklar vardir. Cin, Para birimini 1994 yilinda %10 oraninda
devaliie etmistir. GSYTH nin %40°1 oraninda tasarruf oranina sahiptir. Kriz igindeki iilkelere
toplam ihracati ise %9’u gegememektedir. ihrag iiriinlerinde ithal bagimlilik orani diisiiktiir
ve 1.2 milyarlik niifusu ile genis bir i¢ talebe sahiptir. 1997 yilinda 60 milyar dolarlik
yabanci sermaye ekonomiye girmistir. Bu miktar 1990-1996 yillarinda 217 milyar dolardir.
Ulkeye giren bol miktardaki yabanci sermaye, ucuz isgiiciinii de degerlendirerek iiretim
yapmaya baslamis, %10’luk devaliiasyon dis pazarlarda iilkenin rekabet giiclinii arttirmustir.

Gilineydogu Asya krizi, bolgede onemli bir depresyona yol agmstir. Krizden sonra
Gilineydogu Asya ve Giiney Kore’den toplam 203 milyar tutarinda sermaye kagisi olmus, bu
da depresyonu hizlandirmistir. 1998 yilinda Endonezya’nin %15, Tayland’in %8, Giiney
Kore’nin %7 oraninda kiiciilmesi beklenmektedir. Eger ekonomilerdeki daralma ulusla para



birimleri yerine dolar ile dl¢iiliirse daralmanin daha biiyiik boyutta olacagi gdzlenecektir.
Ornegin 1997°de Endonezya’da GSYIH’ 201 milyar dolar iken bu degerin 1998’de 61
milyar dolara diismesi beklenmektedir. Daralma %69.7 oranindadir. G.Kore’de 1998’de
ancak 280 milyar dolara ulagacagi beklenmektedir (%35.5 kiigiilme).Tayland’in 1997°de 156
milyar dolar olan GSYIH’nin 1998°de %27.6 oranma diiserek 113 milyar dolara inmesi sdz
konusudur. Malezya’da daralma %29.2, Filipinler’de ise %21.2 oraninda olacaktir. 1929
bunaliminda ABD ekonomisinin %26 oraninda daraldig1 géz oniine alindiginda, Giineydogu
Asya krizinin bolge iilkeleri lizerinde yaratmis oldugu olumsuz etki kendiliginden anlagilir.

1997 yaz aylarinda baslayan Giineydogu Asya krizi, 1992 Eyliil Avrupa Para
Sistemi’nin doviz kuru mekanizmasina yapilan miidahalelerle baglayan Avrupa para krizi ve
1994-1995 Meksika krizinden daha kuvvetli bir psikolojik etki yaratmaktadir. Giineydogu
Asya krizinin etkisi gegmeden 17 Agustosta kuzey komsumuz Rusya’nin moratoryum ilan
ederek 45 milyar dolara yakin bir borg ertelemesi yapmasi ve rubleyi %15 oraninda devaliie
etmesiyle baglayan Rusya krizi, diinya ekonomisini ve borsalar1 olumsuz yonde etkilemistir.
Rusya disg borglar1 i¢in 90 giinliik moratoryum ilan etmis ve kisa vadeli borglanma
kagitlarimin paraya c¢evrilmesini ertelemistir. 1999 yilina kadar vadeli olan kagitlarda
o0demeyi 2000°1i yillara uzatmistir. 1 yildan kisa vadeli, toplam 45 milyar dolarlik hazine
bonolarinin 17 milyarlik kismi yabancilarin, 24 milyar dolarlik kismi ise Rus bankalarimin
elinde idi. Moratoryum ilan1 17 milyar dolar ile Rus 6zel bankalarinin 60 milyar dolarlik
sendikasyon kredilerini kapsamaktadir. Bu kredilerin ana paralar1 ise, 180 giin siire ile
O0denmeyecektir. Ayrica Rusya’da hiikiimet, 1999 yili basinda “ekonomik diktatorliik”
uygulayacagini ilan etmistir. Hilkiimet yil basina kadar cari giderleri para basarak
karsilayacagin1 ve enflasyonun artmasina g6z yumacagini da agiklamigtir. Ruble ise
yilbasindan sonra dolara endekslenecektir.

Rusya, Giineydogu Asya krizine hazirliksiz yakalanmigtir. Rusya’nin dis borglar1 140
milyar dolar, i¢ borglar ise 70 milyar dolardir. Bunun 20 milyar dolar1 yabancilarin elindedir.
I¢ borglarin vadesi ortalama 11 ayliktir. Borg faizleri %240 civarindadir. I¢ ve dis borglarin
GSYIH’ya oram %40’tan fazladir. Hiikiimet ayda ortalama 6 milyar dolar borglanma
yapmak zorunda kalmistir. Bor¢lanma yolu ile elde edilen kaynaklar verimli yatirimlar
yerine cari harcamalarin, 6zellikle maaslarin 6denmesinde kullanilmigstir. Serbest piyasa
sartlarina uyumu saglayamayan Hiikiimet, i¢ bor¢lanmaya Onem vermis, bu ise faizlerin
yiikselmesine yol agmugstir. Rublenin devaliie edilmesi krizin baglangici olmus ve fitili
ateslemistir. Rusya’nin 0demeler dengesi, petrol fiyatlarindaki diismeye paralel olarak
bozulmaya baglamis " cari islemler dengesinde 1996°da 11.6 milyar dolarlik fazla, 1997 de
3.3 milyar dolara gerilemistir. Buna kargilik 15 milyar dolara ulasan kisa vadeli dig borg
O6demesi, Rusya’y1 sikintiya sokmustur. Hazine kagitlarinin ortalama % 55 getiri saglamasi,
buna karsilik kar artisinin % 10 olmasi, rubleye yatirimi 6zendirmis ve bankalar agik
pozisyonla ¢aligmaya baslamistir. Elde edilen bu yiiksek karlar ise riskleri arttirmustir. Vergi

“Haziran 1997 ile Agustos 1998 tarihleri arasinda petrol fiyatlar1 %30 oraninda diigmiistiir.



gelirlerinde artis olmaz iken, kayit dis1 ekonomi giderek biiyiimiistiir. GSYIH nin %15.3’i
oraninda toplanmasi hedeflenen vergi gelirlerinin % 9.4’dekalmasi, biitgenin agik vermesine
yol agmustir. Biitge, GSYTH nin % 8’i civarinda agik vermeye baslamustir. Biitge ac1g1 biiyiik
Olciide askeri harcamalardan kaynaklanmustir.

Diinyada tiim bu gelismeler olurken Latin Amerika’ya krizin yayilmasi, batili iilkeleri
daha fazla ilgilendirmektedir. Ciinkii batili gelismis iilkelerin Latin Amerika’da (1998) 63
milyar dolara ulagan paralari1 vardir. Buna karsilik ABD finans kuruluslar1 Rusya’ya 7 milyar
dolar, tim Asya iilkelerine ise 2.3 milyar dolarlik kredi agmislardir. Brezilya’da Eyliil
basinda doviz rezervlerinin 70 milyar dolardan 48 milyar dolara gerilemesi, uluslararasi
piyasalar1 ¢ok tedirgin etmistir. Ciinkii Meksika krizinden de alinan derslerle Brezilya’da
baglayacak krizin Amerikan finans sistemine etkisi, Giineydogu Asya ve Rusya krizlerinden
¢ok daha fazla olacaktir.

Bu sebeple IMF kanaliyla Brezilya’ya bir yardim yapilmasi konusu glindeme
gelirken, IMF Rusya’ya ayni taahhiitte bulunmamistir. Rusya, Temmuz ayinda 22.6 milyar
dolarlik IMF yardiminin ikinci dilimini (11.2 milyar dolar) kullanmak igin ¢aba harcamasina
ragmen, bu satirlarin yazildig: (Eyliil 1998) ana kadar Rusya’ya yesil 151k yakilmamistir. G-
7’lerin, Rusya’nin katilimi ile 14 Eyliilde Londra’da yaptiklar1 toplantida, mali yardimin yeni
hiikiimetin ekonomik reformlar1 uygulamasi sartina baglamislardir. Rusya’nin yeni
Bagbakan1 Yevgeni Finkelstein'in (Primakov) eski bir KGB’ci olmasi ve ekonomik
reformlar1 yiiriirlige koymast konusundaki siipheler Bati’min Rusya’ya temkinli
yaklagmasina yol agmaktadir. Hazine bonolar1 6demelerinin, IMF’den alinacak yeni kredi
dilimlerine baglanmasi ve Rusya’nin 22.6 milyar dolarlik krediden ancak 4.8 milyarlik ilk
dilimi krize miidahalede kullanmasi (Eyliil 1998), Rusya’nin ekonomik krizi dig yardim
almadan atlatamayacagimi ortaya koymaktadir. Ayrica Rusya Merkez Bankasi rublenin
degerini belirli bir aralikta tutmay1 hedefleyen 17 Agustos Karari’ni terk etmesi de, krizin
derinlestigini gostermektedir. Agustos sonu itibariyle Rusya’nin déviz rezervleri 12.7 milyar
dolara kadar inmistir. Sergey Kiriyenko nun Bagbakan oldugu donemde rublenin yil sonuna
kadar en ¢ok 1 dolar = 9.5 ruble olmas1 hedefi iki hafta sonra ortadan kalkmistir. Boylece yil
sonuna kadar %34’lik devaliiasyon hedefi tutturulamamistir. Hedefin tutmamasi iizerine
Hiikiimet rublenin degerini serbest birakmistir.

Gilineydogu Asya krizi, 1997 yili ortalarinda Giineydogu Asya iilkelerinde ¢ikmus,
basta Tayland olmak iizere bir ¢ok iilkede 6demeler dengesi ve cari hesaplar agik vermeye
baglamistir. Bunun sonucunda piyasalarda dalgalanmalar baslamigtir. Bolge iilkelerinde
doviz kurlarinin ¢ok uzun siiredir istikrarli olmasi, asir1 dis borglanma sebebiyle piyasalarda
riskler artmaya baglamistir. Bunun dogal sonucunda, kurlarin asir1 yiikseldigi goriisi
piyasalarda hakim olmus ve doviz kurlar1 iizerinde baski yaratmistir. Bunda, ABD dolariin
piyasalarda deger kazanmasi ile Japon Yeni'ni koruma oOnlemlerinin de biiyiik etkisi
olmustur. Bolge iilkelerinde mali disiplinden uzaklagmalar, bankalarin yapilarimi olumsuz
yonde etkilemistir. Ekonomik kriz, siyasi krize ortam hazirlamis (tipk1 Rusya'da oldugu gibi)



ve her iki kriz bir sarmal seklinde birbirini olumsuz yonde etkileyerek krizin biiyiimesine yol
agmugtir. Bu belirsizlik ortami, para ve sermaye piyasalarindaki baskilar1 artirmis ve krizin
derinlesmesine yol agmustir.

Glineydogu Asya krizinden ¢ikan bir énemli sonuc¢ sudur: IMF gibi uluslararasi
saygin bir kurulusun, ilk defa 6zel sektor kaynakli bir kriz ile kars1 karstya kalmasidir. Kriz,
IMF sisteminin sorgulanmasina yol agmstir. Tayland, Endonezya ve Gliney Kore IMF ile
istikrar programlari i¢eren anlagsmalar imzalamiglardir. Klasik IMF regetelerinin uygulanmasi
durumunda, talep kisilacak, iiretim diisecek ve issizlik ortaya ¢ikacaktir. IMF recetelerini
uygulayan {lilkelere fatura kesilirken, alacakli Batili finans kurumlar1 almis olduklari risk
karsiligin1 6demeden krizden kurtulacaklardir. Bunun dogal sonucunda, risk alanin sonucuna
katlanmas1 kurali ihlal edilerek, serbest piyasa diizeninin islemesi engellenmektedir. Bu
durum IMF’nin kurulus amacina terstir. Ayrica IMF’nin, kriz ortaya ¢ikana kadar bu krizi
goremeyisi ve bolge iilkelerinin ekonomi politikalarini siirekli desteklemesi de iizerinde
diigiiniilmesi gereken bir konudur. IMF'nin 6zellikle kurtarma programlar1 ¢ergevesinde
Endonezya, Tayland ve Giiney Kore’deki bankalarin kapatilmasini istemesi de ¢ok tepki
almigtir. Oysa aymt IMF gecen yil kalkinma konusunda terminoloji degistirerek
“sanayilesmis tlilkeler” ifadesini birakip “gelismis iilkeler” tabirini kullanmaya baglamig ve
Hong Kong, Giiney Kore, Singapur ve Tayvan’1 bu sinifa dahil etmistir.

Gtlineydogu Asya krizinin Tiirkiye’ye etkisi cok gecikmeli olmus, kriz Haziran ayinda
ortaya c¢ikmug, Tirkiye ancak Ekim 1997°den sonra krizden etkilenmeye baglamstir.
Gilineydogu Asya iilkelerinin paralar1 1 Temmuz 1997°den bu yana ABD dolar1 karsisinda %
60’lara varan oranlarda deger kaybetmesi, bu iilkelerin diinya pazarlarindaki rekabet giictinii
artirmistir. Bu durum Tiirkiye i¢in bir pazar daralmasi yaratabilecektir. Ancak bu iilkelerin
Tirkiye’nin ihracatinda biiylik paylarinin olmamasi, bu iilkelerdeki talep daralmasinin
Tiirkiye’nin ihracatini olumsuz yonde etkilemeyecektir. Ancak Tiirkiye ile benzer mallari
iireten Giineydogu Asya iilkelerinin paralarimi devaliie etmeleri,bu iilkelerin rekabet giiciinii
artirdig1 icin AB ve ABD pazarlarinda Tiirkiye’ye karsi bir iistiinlik saglayabilecektir.
Ozellikle, tekstil ve konfeksiyon, elektrik-elektronik ve otomotiv sektdrlerinde rekabet
artabilecektir. Bolge iilkelerinin IMF’nin reform programina uyma zorunluluklari oldugu
i¢in, ihracatindaki dogrudan tesvikleri kaldiracaklardir. Dolayisiyla sadece devaliiasyondan
kaynaklanan fiyat avantajlarin1 da Tiirkiye, telafi edebilecek ekonomik giice sahiptir. Ayrica
doviz kurunun sagladig1 avantaji, eger bu iilkeler reel ekonomilerini diizeltemezler ise, uzun
donemde kaybedebilirler.

Tiirkiye, gecmis yillarda uygulamis oldugu politikalar sonucunda Giineydogu Asya
krizinden ¢ok fazla etkilenmemistir. 1980 yilindan sonra uygulanan gercekg¢i kur politikasi
ve disa agik politikalar, Tiirkiye ekonomisinde yapisal degisiklik saglamistir. Bunun
sonucunda GSMH iginde cari islemler acig1 diigmiis, Merkez Bankasi parasi kisa vadeli
sermaye hareketlerine bagli olmaktan ¢ikmis ve “sicak para” konusunda izlenen ihtiyatl
politikalar, krizin Tiirkiye’yi ¢ok fazla etkilemesine engel olmustur. Bunda, Tiirkiye nin



istenilmesine ragmen ¢ok fazla disa agilamamasinin da etkisi olmustur. Nitekim 1980’lerin
ortalarinda, Tiirkiye ile birlikte, liberal ekonomi, ihracata dayali disa agik biiylime
kavramlarmi ekonomi politikalarinin 6nemli eksenleri olarak kabul eden Asya Kaplanlarimin
ihracatlarinda biiytik artislar olmustur. 1980 yilinda Hong Kong’un ihracati 19.8 milyar
dolar, Giiney Kore’nin 17.5milyar dolar, Singapur’un ise 19.4 milyar dolardi. 1994 yilina
gelindiginde Hong Kong 151. 4 milyar dolar, Giiney Kore 96 milyar dolar, Singapur ise 96.
8 milyar dolarlik ihracat rakamina ulasti. 1980 yilinda ihracat rakami 2. 9 milyar dolar olan
Tiirkiye ise bu rakami 1997 yilinda 20 milyar dolara ¢ikarabilmistir. Mali piyasalarin diinya
ile entegrasyonunun diisik seviyede olmasi da, dis etkilerin Tirkiye’de daha az
hissedilmesine yol agmustir.

Gilineydogu Asya iilkelerinden gelecek ucuz ithalatin (siibvansiyonlu ithalat) yerli
sanayi tlizerinde olumsuz etki yaratmamasi icin Tiirkiye, damping ve siibvansiyon
sorusturmasi baglatabilir. Boylece ucuz ithalatin ekonomi {iizerindeki olumsuz etkileri
ortadan kaldirilabilir. Tekstil iiriinleri ithalatinda AB ile Giimriik Birligi kapsaminda {igiincii
iilkelere gozetim ve miktar kisitlamasi uygulanmaktadir. Kriz iilkelerinden yapilan ithalatta
da miktar kisitlamasi vardir. Fakat Dahilde Isleme Rejimi kapsaminda yapilan tekstil
irtiinleri ithalatina kisitlama getirilememesi, miktar kisitlama Onlemlerinin etkinligini
azaltmaktadir. Tiirkiye’nin ithalatina GATT 94 Md. XVIII kapsaminda 6demeler dengesi
aci81 sebebiyle ek vergi ve teminat uygulamasi miimkiin degildir. Ciinkii Tiirkiye, Diinya
Ticaret Orgiiti’ne(WTO), Md. XVIII kapsaminda 6nlemlere basvurmayacagmi daha 6nce
bildirmis idi.

Gilineydogu Asya Krizinin {izerine Rusya’da Agustos meydana gelen ekonomik ve
siyasi kriz, Tiirkiye’yi Borsa Krizi yaratarak biiyiikk Ol¢lide olumsuz yonde etkilemistir.
Rusya eski Bagbakani Sergey Kiriyenko nun Duma’nin olaganiistii toplantisinda krizin daha
yeni basladigim sdylemesi, IMKB dahil diinya borsalarinda hisse senetlerinden kagisi
hizlandirmustir. Nitekim IMKB,27 Agustos 1998’dekurulusundan (1986) sonraki en biiyiik
diisiisii yasamistir. IMKB endeksi % 13.12 oraninda 393 puan gerileyerek 2603 puana
inmistir. Boylece, dolar bazinda endeks 2 yil geriye giderek Aralik 1996’nin seviyesine
gelmistir. Benzer diisiisler, kiiresellesen diinyanin diger borsalarinda da goriilmiistiir.
Frankfurt 3.4, Ziirih 2.9,Paris 2.6, Londra 1.9, Madrid 3.4, Atina 6.7, Milano 2.9, Tokyo 3.4
ve Moskova Borsasi 6.22 oraninda gerilemistir. IMKB Ulusal 100 Endeksi, Kara Persembe
olarak adlandirilan hafta icinde 700 puan diiserek 2672 puana inmis ve hisse senetleri
ortalama % 20.77 oraninda deger kaybetmistir. Rusya’daki krizin sonrasinda diinya borsalari
toparlanirken IMKB’deki diisiisiin devam etmesi, biiyiik olgiide yeni Vergi Yasasi
uygulamalarindan kaynaklanmigtir. Nitekim Rus rublesinin % 15 devaliie edilmesine ragmen
Moskova Borsas1 yiikselirken, IMKB’de ortalama deger kayb1 % 1.20 olmustur.

DPT’nin hazirlamis oldugu Rapor’a gore Rusya krizi, bu iilkeye ihracati olumsuz
yonde etkileyebilecektir. Rusya’ya satilan iriinlerin arasinda hububat, un, nisasta, siit
iirtinleri, ayakkabilar, kara tasitlari, sabun, plastik iiriinler ve tekstil yer almaktadir. Tekstil



Rusya’ya cok satilan {riinlerin arasinda yer almasmna ragmen, toplam Tirkiye ihracati
Rusya’nin pay1 %7’yi gegememektedir. 1997°de 5.8 milyar dolar olan bavul ticaretinin de
krizden olumsuz yonde etkilenmesi beklenmektedir. Fakat kriz uzun siirerse, ucuz Tiirk
mallarina yonelik talep yeniden canlanabilecektir. Ayrica Rusya’nin kriz dolayisiyla giimriik
oranlarin1 yeniden diizenlemesi, ileride bavul ticaretini yeniden artirabilir. Rusya’da
devaliiasyon sonucunda Tiirkiye’nin dogalgaz ithalati ucuzlayacaktir. Bu c¢ergevede
Eximbank’in da destegiyle Rusya’ya dogalgaz karsiligit daha fazla mal satilabilir.
Tirkiye’nin 6nemli bir dis ticaret partneri olan Rusya ile dis ticaret, kriz dolayisiyla
daralacaktir. Rublenin devaliiasyonuna bagli olarak Rusya’nin Tiirkiye’ye ihracati
artabilecektir. Kriz dolayisiyla ithalatin1 kisan Rusya’ya yonelik ihracatta sikintilar
yasanabilecektir. 1994 yilinda Rusya’ya 820 milyon dolarlik ihracat yapilmustir. Ithalat ise
1.046 milyar dolardir. 1995°te bu degerler sirasiyla 1.232 milyon dolar ile 2.082 milyon
dolardir. 1996 yili rakamlar1 1.512 ve 1.920 milyon dolardir. 1997°de ise Rusya’ya 2.057
milyon dolar ihracat yapilmig, ithalat ise 2.167 milyon dolar olmustur. 1995 yilinda dis
ticaret 850 milyon dolar agik verirken bu rakam 1997°de 111 milyon gerilemistir.

Rusya'dan yapilan ithalatin %90'nin ara mallarindan olusmasi, Rus mali kullanan
sanayicinin maliyetini ucuzlatacaktir. Bu ise Tiirkiye'nin rekabet giiciine olumlu katki
saglayacaktir. Rusya krizi Tiirk turizmini de olumsuz yonde etkileyecektir. Rusya,
Almanya'dan sonra Tiirkiye'ye en c¢ok turist gonderen iilkedir. Rus turistlerden Tiirkiye'ye
1997 yilinda 800 milyon dolar civarinda doviz geliri saglanmistir. Kriz sonrasinda gelirleri
diisen Rus halkinin turizm harcamalar1 diisebilecektir. Fakat diger taraftan Tirkiye diger
batili iilkelere gore daha ucuz olacagi icin tercih sebebi de olabilir. Taahhiit sektorii de
krizden olumsuz yonde etkilenebilecektir. Ciinkii Rus pazar1 dis miiteahhitlik hizmetlerinin
%33'lik kismina sahiptir. Kriz, miiteahhitlerin hakedislerini almalarmni geciktirecektir.
Ayrica ruble cinsinden yapilan sdzlesmeler yiiziinden de kayiplar olacaktir. Rusya'da yatirim
yapan Tiirk yatirimecilarin gelirlerinde de bir diisme beklenmektedir. 1997 yilinda Tiirk
yatirimcilarin Rusya ve BDT'dan elde ettigi gelir 2.5 milyar dolar seviyesinde olmustur.

Bagbakan Mesut Yilmaz’in “Asya ve Rusya Krizi heniiz Tiirkiye’ye yansimadi”
seklinde Denizli’de vermis oldugu demegten (27.08.1998, Hiirriyet) iki giin sonra Sayin
Bagbakan bir basin toplantis1 diizenleyerek krize karsi Hiikiimetin dort onlem aldigini
aciklamistir. Bagbakan Mesut Yilmaz’in agiklamig oldugu dort onlem, krizin ortadan
kaldirilmasinda faydali olmustur. Bu 6nlemler, Bankalararas1 mevduatta stopaj oraninin %
6’dan sifira indirilmesi, kamu kagitlarmin alim satimindaki banka ve sigorta muamele
vergisinin % 5’ten % 1’e indirilmesi, Takasbank’ta gerceklestirilen islemlerde, banka ve
sigorta muamele vergisinin oranimnin % 5’ten % 1’e indirilmesi ve vadeli d6viz alim-satim
(forward) islemlerine getirilen smirlamalarin kaldirilmasidir. Agiklanan bu Onlemlere
ragmen IMKB’nin istenilen seviyede artmamasi, piyasalarin Vergi Yasasi sebebiyle tam
olarak rahatlatilamamasinda aranmalidir. Ozellikle hisse senedi vergilendirilmesi konusunda
bir agiklama yapilmayisi, piyasalari tedirgin etmistir. Ayrica, kamu bor¢lanma senetlerinden
alman stopaji, yatirim fonu alim satimi kazancglarinin vergi ve beyanname digi tutulmasi
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konusunda agiklama yapilmamasi, pesin vergi, 6zel yatirnmcilarin hisse senedinden dogan
kazanglarmin vergi dis1 tutulmasi gibi konulara deginilmemesi, agiklanan Onlemlerin
IMKB’na daha fazla katki yapmasin engellemistir.

Bununla beraber, Hiikiimet’in IMF ile yapilan yakin izleme anlagmasina sadik kalarak
istikrar programini se¢ime ragmen uygulamaya ve yapisal reformlar1 gerceklestirmeye
devam etmesi gerekir. Tiirkiye IMF ile anlastiktan sonra, Asya Krizi sonrasinda uluslararasi
derecelendirme kuruluslarinin olumlu degerlendirme yaptigi tek olumlu gelisme yolunda
tilke olmustur (S&P:B, Moody’s: B1). Istikrar politikasi izlenmesi Tiirkiye’nin uluslararasi
piyasalardaki yerini saglamlastiracak ve Rusya Krizinin Tiirkiye ekonomisine daha fazla
olumsuzluk yaratmasi engellenecektir

Bagbakan sayin Mesut Yilmaz’in 28 Agustos’ta agikladigi onlemlerin Tiirkiye’de,
Ozellikle Borsada yasanan krizi hafifletmede yetersiz kalmasi {lizerine Eyliil ay1 basinda
hiikiimet yeni dort Onlemi ylriirliige koymustur. Bunlar 1 Ocak 1999 tarihinden Once
satilmig kamu kagitlar1 alis bedelleri iizerinden degerlendirilecektir. Boylece yeni vergi
yasast ile(Md.279) bankalarin stoklarindaki kamu kagitlarina iki y1l geriden baglayarak vergi
O0demelerinden vazgecilmistir. 1 Ekim 1998 tarihinden sonra kamu kagitlarindaki stopaj
kaldirilmigtir. Bu uygulamalar sonucunda Hazine’nin bor¢lanmasi daha kolay olacaktir. 1
Ocak 1999 tarihinden itibaren mevduat faizlerinin stopaji indirilecek, stopaj repoya
esitlenecektir. Bunun sonucunda mevduat faizlerinin stopaji %12’den repo gibi %6’ya
indirilecektir. Dordiincii 6nlem olarak uzun vadeli kamu kagitlarinin 6zendirilmesi i¢in bu
kagitlara vergi ayricalig1 getirilecektir.

Hiikiimetin uzun vadeli kagit gelirlerini vergiden muaf tutmasi, Hazine’nin nefes
almasini saglayacaktir. Bagbakan Mesut Yilmaz, diizenledigi basin toplantisinda ekonomik
programin aynen uygulandigini bildirmistir. Yilmaz, Rusya’daki krizin bagslamasindan
sonraki siirede, uluslararasi piyasalardaki dalgalanmalarin artarak devam ettigine de dikkati
cekmigtir. Tirkiye, bilindigi gibi 26 Haziran 1998 tarihinde IMF ile 18 aylik bir Yakin
Izleme Programi ( Staff Monitored Program) uygulanmasi konusunda anlasmustir. Devlet
Bakani Giines Taner ve Merkez Bankas1 Baskani Gazi Ergel tarafindan imzalanarak IMF’e
verilen dokiiman, Hiikiimet’in isbasina gelmesiyle birlikte hazirladigi 3 yillik ekonomik
program ve bu programin Haziran 1998’e¢ kadar basarili uygulamalarin1 dikkate alarak
diizenlenmistir.

Tirkiye’nin, Gilineydogu Asyada yasanan krizden c¢ok Agustos ayinda Rusya’da
patlak veren krizden etkilenebilecegini Diinya Bankasi Bagkan1 James Wolfensohn da kabul
etmistir. Wolfensohn, Diinya Bankasi tarafindan organize edilen ve Fas’in Marakes kentinde
Eyliil basinda gergeklestirilen “Ikinci Akdeniz Kalkinma Forumu”nda Tiirkiye’nin dogru
politikalarla bu krizden en az zararla kurtulacagina inandiklarini agiklamistir. Diinya Bankas1
Baskani, Rusya krizinin Tiirkiye ve diger gelisme yolunda olan {ilkelere etkilerinin sonbahar
Diinya Bankasi-IMF yariyil toplantilarinda ele alinacagmi da eklemistir. Wolfensohn'un
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aksine ABD'li finans kuruluslari, Rusya krizinin Tirkiye'yi daha fazla olumsuz yonde
etkileyebilecegini agiklamiglardir. ABD'nin koklii yatirim kurulusu olan Bear Stearns, ruble
devaliiasyonunun Tiirkiye dahil diger gelisme yolunda olan iilkeleri sarsabilecegini
belirtmistir. Wolfensohn’un iyimser yaklasimina ragmen Rusya krizinden en fazla IMKB’s1
etkilenmistir. IMKB na yatirim yapan yerli ve yabanci yatirimeilar, tiim diinya borsalarindan
cok daha fazla zarara ugramuslardir. IMKB, krizin merkezi Rusya’dan sonra en fazla deger
kaybeden borsa durumuna gelmis, yatirimcilarin toplam kaybi Borsa Araci Kurum
Yéneticileri Raporu’na gore 8 milyar dolar seviyesine ulasmustir. Islem hacminde biiyiik
diisiis yasanmustir. Temmuz ayinda giinliikk 324 milyon dolar iglem hacmi, Eyliil ayinda 163
milyon dolar seviyesine gerilemistir. 550 aktif yatirnmci ile 200 civarindaki yatirim fonu
miigterisi yasanan krizden olumsuz etkilenmistir.

Borsadaki olumsuz gelismeler iizerine Bagbakan Mesut Yilmaz, 21 Eylil 1998
tarihinde Borsayi rahatlatmay1 6ngdren dnlemleri goriigmek iizere bir toplanti diizenlemistir.
Toplantiya katilan Borsa Aract Kurum Yoneticileri Dernegi son vergi yayasi ile kurumsal
yatirimcilardan geri alman tesviklerin devamimi talep etmiglerdir. Dernegin toplantiya
sundugu Rapor’da vergi yasasinda sermaye piyasasini olumsuz etkileyecek diger unsurlarin
acilen gozden gegirilerek diizeltilmesi talebinin yaninda su istekler yer almistir: Hisse senedi
alim-satim kazancina getirilen verginin birka¢ yil ertelenmesi, temettiilerin vergi disi
birakilmasi, halka agik sirketler i¢in ongoriilen stopajin kaldirilmasi, yabanci yatirimcilarin
Tirkiye’de yaptiklar1 hisse senedi ve tahvil yatinmlarinin gelir ve kurumlar vergisinden
istisna edilmesi, araci kurumlarin kamu kagidi alim-satim1 ve repoda bankalara gore %4
daha fazla banka ve sigorta muameleleri vergisi 6demesine iligkin esitsizliklerin giderilmesi.
Toplant1 sonunda alinan kararlara ragmen Yasa degisikliginin gerekmesi sorunun ¢éziimiine
engel olusturmustur. Dolayisiyla, Rusya krizi ile baglayan ¢okiisiin oniine gecilememistir. 18
Eylil 1998 Cuma giinii borsa tarihindeki en biiylik yiikselislerden biri yasanarak %17
oraninda artan endeks, Pazartesi giinii (toplantinin yapildig giin) %6 oraninda gerilemistir.

Rusya’da derinlik kazanan Borsa krizi esnasinda Tiirkiye’den yaklasik 4.5 milyar
dolar ¢ikmistir. Bunun 1 milyar dolar1 Borsa’dan , 3 milyar dolar1 bonodan, 500 milyon
dolar1 ise sendikasyon kredilerinin yenilenmemesinden kaynaklanmustir. Nitekim MB doviz
rezervlerinde bu ¢ikis dolayisiyla 6nemli sayilabilecek bir azalma meydana gelmistir. Doviz
rezervi 26 Haziran’da 26.700 milyon dolardan 28 Agustos’ta 21.965 milyon dolara inmistir.
5 milyar dolara yakin olan bu azalmanin 6nemli bir miktar1 kisa vadeli sermaye ¢ikigindan ,
bir boliimii ise dis bor¢ 6demelerinden kaynaklanmustir. Sermaye ¢ikisinin iki 6nemli
sebebinden biri Borsa krizi , digeri ise mali piyasalar1 vergilendiren yeni diizenlemelerdir.

1998 yilinda Giineydogu Asya krizinin etkisiyle Tiirkiye gibi gelisme yolunda olan
iilkelerden 61 milyar dolara yakin sermaye c¢ikisi olmustur. Tiirkiye'den kriz dolayisiyla
¢ikan sicak para Maliye Bakam1 Sayin Zekeriya Temizel'i rahatsiz ettigi icin, Maliye
Bakanlig1 bu konuda yeni bir diizenleme yapma hazirligina baglamistir. Forward Tebligi ile
Tirkiye'ye sermaye girisi bir dl¢iide diizenlenmistir. Fakat Sayin Bakanin da ifade ettigi gibi,
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artik her oniine gelenin Tiirkiye'ye istedigi kadar doviz sokmasi ve sonrada ¢ikarmasinin
online gegilmesi gerekir (Cumhuriyet 9.9.1998). Kisacasi sicak para denetim altina
almmmalidir.

Tiirkiye'nin Rusya'da patlak veren kriz ile Giineydogu Asya krizinden etkilenmemesi
miimkiin degildir. Kriz devam ederken giindeme gelen sec¢im tartigmalari, Tiirkiye'ye yonelik
portfoy yatirnmlarini olumsuz etkilemistir. Dig diinyada meydana gelen tiim bu olumsuz
gelismelere ragmen, Odemeler bilangosunun saglamligi Tirkiye'nin gerekli Onlemleri
zamaninda almasi sartiyla krizden fazla zarar gormeden cikmasina yardimci olacaktir.
Ciinkii, Rusya'nin aksine Tiirkiye'nin 4.5 milyar dolarlik sermaye ¢ikisina ragmen bir déviz
sorunu yoktur. 1998'in ilk 6 aymnda doviz rezervlerine eklenen para 8.1 milyar dolardir.
Gegen yilin ayn1 doneminde ise doviz rezervlerine sadece 646 milyon dolar eklenmis idi. D1
piyasalardaki tiim olumsuzluklara ragmen Tiirkiye doviz ¢ikisin1 dengeleyecek kaynaklara
sahiptir. Rusya krizi dolayistyla bavul ticareti dursa bile, bu durum doéviz rezervleri ¢ok fazla
etkilemez. Kisa donemde Tiirkiye'de kriz dolayisiyla devaliiasyon ve doviz kontrol
onlemlerinin yeniden giindeme gelmesi ise kesinlikle s6z konusu degildir.
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