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2008 KURESEL KRiZI VE 1997 ASYA KRiZi KARSILASTIRMALI
ANALIZI

Hakan Sarimaden
Haziran, 2021

Ekonomik krizler sonrasinda olusan olumsuz etkiler, yayildig iilkelerde yoksullugu
arttirmis ve yasam standartlarmi 6nemli Olgude diisirmistiir. Krizlerin bir daha
yasanmamasi i¢in iyi analiz edilmesi ve dersler ¢ikarilmasi gerekmektedir. Yapilan
calismada, 1997 yilinda Tayland’da baglayip hizli bir sekilde Malezya, Endonezya,
Filipinler, Kore ve Japonya gibi iilkelere yayilan Asya Krizi tiim yonleriyle ele
alimmustir. 1997 Asya krizi ile birgok Asya iilkesinde yasam standartlar1 diismiis ve
yoksulluk artmistir. Krizin olumsuz etkilerini azaltmak i¢in Asya ilkeleri gerek
Amerika Birlesik Devletleri gerekse de IMF’ten destek talebinde bulunmuslardir.
Asya’da bu donemdeki tek olumlu gelisme, Asya iilkeleri ile dis ticaret iligskisinde
6nemli role sahip olan Cin devletinin krizden olumsuz etkilenmemesidir.

Diger finansal kriz 2008 yilinin Eyliil ayinda Lehman Brothers’in iflasinin ardindan
gerceklesmistir. Kriz 6zellikle Yunanistan, italya, Irlanda ve Portekiz gibi Avrupa
ulkelerini etkileyerek, bu iilkelerin borg krizine girmelerine neden olmustur. Yapilan
caligmada, her iki kiiresel kriz ayrintili bicimde incelenerek, benzer ve farkli yonleri
karsilastirilmistir.  Krizin ¢ikmasina neden olan unsurlar ele alinirken, kredi
derecelendirme kuruluglarinin etkisi ayrica incelenmistir. Karsilagtirmada Asya
tilkelerinin iki krizdeki duruslarina da bakilmistir. 1997 Asya Krizinden ¢ikan Asya
ulkeleri, 2008 Finansal Krizin olumsuz etkilerini en aza indirmeyi basarmislardir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, 1997 Asya Krizi, 2008 Kiresel Krizi.



ABSTRACT

COMPARATIVE ANALYSIS OF THE 2008 GLOBAL CRISIS AND 1997
ASIA CRISIS
Hakan Sarimaden
June, 2021

After economic crises, negative effects have increased poverty and significantly
reduced living standarts in countries where it has spread. In order for crises not to
happen again, they need to be analyzed well and lessons should be learned. In the
study, The Asian Crisis, which started in Thailand in 1997 and spread rapidly to
countries such as Malaysia, Indonesia, Philippines, Korea and Japan, was addressed
in all aspects. With the 1997 Asian crisis, living standards declined and poverty
increased in many Asian countries. In order to reduce the negative effects of the
crisis, Asian countries have requested support from both the United States of
America and the IMF. The only positive development in Asia during this period is
that the Chinese state, which has an important role in foreign trade relations with
Asian countries, is not adversely affected by the crisis.

The other financial crisis occurred after the bankruptcy of Lehman Brothers in
September 2008. The crisis affected European countries such as Greece, Italy,
Ireland and Portugal in particular, causing these countries to enter a debt crisis. In the
study, Both global crises have been examined in detail and their similar and different
aspects have been compared. While discussing the factors causing the crisis to break
out, the effect of credit rating agencies is also examined. In comparison, the stances
of Asian countries in the two crises are also examined. Asian countries that emerged
from the 1997 Asian Crisis managed to minimize the negative effects of the 2008
Financial Crisis.

Key Words: Financial Crisis, 1997 Asian Crisis, 2008 Global Crisis.



ON SOz

Yapilan ¢alismada 2008 Kiiresel Krizi ve 1997 Krizlerinin etkileri agiklanarak iki
Krizin karsilastirmasi yapilmistir.

Bu calismamda tecriibeleriyle desteklerini esirgemeyen, tezime katkida bulunan
degerli hocam Dr.Ogr.Uyesi Ozge Kama Masala’ya ve maddi, manevi desteklerini
esirgemeyen degerli aileme tesekkiir ederim.

Istanbul, Haziran 2021 Hakan Sarimaden
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1.GIRIS

Dunya ekonomisinde giiniimiize gelene kadar birgok krizle karsilasildi ve ekonomik
krizler diinya piyasalarinda dengelerin degismesine neden oldular. Yapilan calismada
diinya piyasalarinda dengelerin degismesine sebep olan 2008 Kiiresel Krizi ve 1997
Asya Krizi ele aldik. Calismanin ilk kisminda ekonomik krizlerin tanimini yapip
ekonomik krizlerin nasil meydana geldigini ve ¢esitlerinin neler oldugunu belirttik.
Ekonomik krizlerin meydana gelirken para politikalarindan ve devlet
midahalelerinden etkilendigine degindik.

Calismanin ikinci kisminda 1997 Asya Krizi anlattik. Calismada 1997 yilinda
Tayland’da baglayan arkasindan da Malezya, Endonezya, Filipinler, Kore ve Japonya
gibi {lilkeleri etkisi altina alan kriz tim yonleriyle ele alinmistir. Asya Krizinde
ulkelerin tutumlari, kriz oncesindeki gelismeler, krizin ortaya ¢ikisi ve Kkrizin
sonuglar1 degerlendirilmistir.

Calismanin iiclincli kisminda 2008 Kiiresel Krizi ele alinmistir. Kriz 2008 yilinin
eyliil ayinda Lehman Brothers’in iflasini1 aciklamasiyla dnce ABD’de daha sonra tim
diinyada etkisini gostermistir. Caligmada 2008 Kiiresel Krizine genel bir bakis
yapilmis ve arkasindan kriz oncesindeki gelismelere deginilmistir. 2008 Finansal
Krizi Avrupa’da borg krizi yaratmis ve Avrupa’da bircok tilke krize girerken, birgok
finansal kurulus iflasini agiklamigtir. 2008 Kiiresel Krizinin Avrupa’ya etkileri, 2008
Kiiresel Krizinin sonuglar1 bu boliimde anlatilmistir.

Dordiincii boliimde kredi derecelendirme kuruluslarinin 2008 Kiiresel Krizine ve
1997 Asya Krizine etkileri anlatilmistir. Krizlerin biiyliimesinde ve yayilmasinda
ciddi rolii olan kredi derecelendirme kuruluslar1 icin elestiriler ve Oneriler
belirtilmistir.

Calismanin sonug boliimiinde 2008 Kiiresel Krizi ve 1997 Asya Krizinin etkileri,
benzerlikleri ve farkliliklar ele alinarak karsilastirilmali analizi yapilmistir. Asya’da
1997 yilinda Asya Krizinin etkilerini derinden yasayan Gilineydogu Asya iilkeleri
2008 Kiiresel Krizinde nasil tepki verdiler? Iki kriz emlak sektdrii yonetimi, siyasi
miidahale ve uygulanan politikalar agisindan ele alinarak karsilastirma yapilmistir.



2. EKONOMIK KRiZ TURLERININ TANIMSAL OLARAK ELE ALINISI

2.1. Ekonomik Kriz Turleri

2.2. Ekonomik Kriz Nedir?

Bir Ulkede, bir bolgede, firma bazinda ya da kiiresel ¢apta ortaya ¢ikan ekonomilerde
mal, Uretim veya doviz/para iizerinde problemler yaratip bununla beraber 6deme
gicliklerine yol acan ani ve olumsuz dalgalanmalardir. Ekonomik Krizler ani
oldugundan tahmin edilemez. Tahmin edilip 6nlenenler de ekonomik kriz olmaktan

cikar.

Krizleri ana basliklar altinda toplayacak olursak; finansal krizler ve reel sektor

krizleri olarak iki baslik altinda inceleyebiliriz.

| EKONOMIK KRIZLER |

_— \

REEL SEKTOR KRIZLERI FINANSAL KRIZLER
Enflasyon Resesyon igsizlik \ \\‘
Krizleri Krizleri Krizleri Sls.tematl Dis Bor Bankacilk ikiz bara
k Finansal Krizleri Krizlari Krizl A
Krizler rizleri rizler Krizleri
L b A Il r

! v
/|

Y Odemeler
Doviz Kuru K
s Dengesi
Krizleri =
Krizleri

Sekil 1: Ekonomik Kriz Cesitleri

Yiicel, Fatih, Hiiseyin Kalyoncu. 2010. Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri ve Ulke Ekonomilerini
Etkileme Kanallari: Tiirkiye Ornegi. Maliye Dergisi, s. 159: 53-69.



2.2.1. Reel Sektor Krizleri

Reel sektor krizi kisaca, mal ve hizmet {iretimi ile ilgili olarak iiretim veya
istihdamda yasanan bozukluklardir. Reel sektor krizleri, enflasyon krizleri, resesyon

krizleri ve igsizlik krizleri olmak tizere tige ayrilir (YUcel, Kalyoncu, 2010).

Bir ekonomide enflasyon fiyatlarin toplu sekilde artisi sonrast alim giiciiniin
azalmasin1 temsil etmektedir. Enflasyondaki artis yiliksek seviyelerde ise bu tiir
krizleri enflasyon krizleri olarak adlandirabiliriz. Resesyon bakimindan bir krize
girmek ise ekonomik olarak daralmaya neden olan olumsuz durumdur. Bir ekonomi
birkac donem (st Uste negatif blyume (kigllme) gosterdiginde kriz olarak
adlandirlir. Issizlik krizleri ise ekonomide istihdam olanaklarinin asir1 azalmasi ve
adindan da anlasilacag gibi issizligin yaygin bir sekilde insanlarin hayatina negatif

etki etmesidir.

2.2.2. Finansal Krizler

Finansal krizler, bankalarin batik kredinin oraninin ¢ok artmasi yaninda, déviz, hisse
senedi ve birgok finansal enstriimanin bulundugu piyasalarda biiyiik dalgalanmalarin

olmasi1 sonucunda ekonomide olusan hasarlardir ve sorunlardir (Kibritgioglu, 2001).

2.2.2.1. Bankacilik Krizleri

Bankalarin batma noktasina gelmesi ve kredilerinin karsilik gérmemesi gibi
durumlarda borglarin1 6deyememeleri ve 2008’in basindan ortaya ¢ikan kiiresel
krizde oldugu gibi devlet destegine muhta¢ hale gelmeleri sonucunda olusan
krizlerdir (Oktar, Dalyanci, 2010). Bu tiir krizlerde bankalarda olusan teminat
fazlaligi, kredi arzi ve yatirnm bankalarina satilan teminatlarin  kagitlarinin
karsiliginin olmamasi sonucunda krize doniisiiyor. Ayni sekilde bankalarda olusan
fazlaliklarin da tiiketici tarafindan geri O6denememesi sonucu olusan fazlalik

sorunlarin krize ddnmesine neden oluyor.

2.2.2.2. Sistematik Finansal Krizler

Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan aksamalar sonucunda ekonomide olusan biiyiik

kayiplardir. Ulke, kurum veya firma bazinda da olsa yayilma siireciyle biiyiik bir



olumsuz etkiyi geride birakmaktadir. Sistematik finansal kriz sonucunda milli gelirin

diismesi, tiretimde daralma gibi sorunlar olusur (Turgut, 2006).

2.2.2.3. Doviz/Para Krizleri

Para krizleri olarak anilan bu krizlerin aslinda diger ad1 da doviz krizleridir. Merkez
Bankasinda bulunan dovizlerin erimesi krizleri ortaya ¢ikaran nedenlerden olabilir.
Bu krizler iilke parasinin biiyiik bir saldiriya maruz kalmasiyla baslar. Doviz/para
krizlerinde spekiilatif saldiriya maruz kalan iilke parasinin ani ve biiylik deger
kayiplar1 goriiliir. Akabinde deger kayiplariyla birlikte {ilke ekonomik aktdrleri bu
kayb1 onlemek adina yiiksek faizlerle savunma mekanizmasini ortaya koymaya
calisir. Merkez Bankasi biiyiik miktar doviz rezervi satarak da krizi onlemeye ¢alisir.

Yuksek faiz politikast ¢ok saglikli sonuglar vermez (Oktar, Dalyanci, 2010).

2.2.2.4. D1s Borg¢ Krizleri

Bir ilkenin kamuda veya o0zel kesimde var olan dis borglarint 6deyememe
durumudur. Buna 6rnek olarak 2008 yilinda ortaya ¢ikan Yunanistan’in dis borg krizi
verilebilir. A¢iklamak gerekirse Yunanistan’in dis borcu net olarak bilindiginde hem
kredi notlar1 diistii hem de biiylik bir panik havasi hakimdi. Borglar1 6demek icin
kredi alma imké&n1 da kalmamisti. Bunun sonucunda da Ulke buyik bir krize girmis
ve ekonomisi kiigllmiistiir. Borglanan tilke veya kurumlar borglarini1 6deyemediginde
ve bor¢ verecek kurumlar borg¢lananin borcunu 6demeyecegini diigiinerek kredi
vermekten vazgectiginde dis bor¢ krizleri ortaya c¢ikar. Kamu veya o6zel sektor
bor¢lanmasinda geri 6denmeme riskinin anlasilmasi iilkeye sermaye akisinda ciddi

bir azalmaya yol agar ve para krizlerine doniismesine neden olur (Delice, 2003).
2.2.3. Finansal Kriz Teorileri

2.2.3.1. Birinci Nesil Kriz Teorisi Modelleri (Kanonik Modeller)

Birinci nesil kriz modelleri ekonomideki biitge agiklar1 sonrasinda hiikiimetin para
basarak miidahalesini anlatir. Birinci nesil kriz modellerinde hiikiimetin bor¢lar1 para
basarak miidahalesi sonucunda para arzinin artmasi ve sabit kur sisteminin

terkedilmek zorunda kalinacagini anlatir.

1979°da Paul Krugman’in biiyiik katkilar sundugu ve ismi ile anildig1 modellerdir.

Flood ve Garber ile de 1984 yilinda gelistirilen kanonik modeller olarak adlandirilan
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makroekonomik faktorlerin krizdeki onemini anlatan modellerdir. Birinci nesil
krizlerin ortaya ¢ikmasiin biitge aciklari ile olacagint ve biitge aciklarni
sonlandirmak igin para basma yontemine basvurulacagina goriyoruz. Para basma
krizi sonlandirmaktan ¢ok bir¢ok soruna yol agiyor. Sabit kur sisteminin bozulmasi
ile yabanci yatirnmcilar iilkeden ¢ikmak istiyorlar. Deger kaybeden para karsisinda
ise yerli yatirirmci da dovize yoneliyor. Deger kazanan doviz karsisinda merkez
bankasi piyasaya doviz siirme hamlesini yapiyor. Ddvizin diismesini saglayan bu
hamle krizin de temelini olusturuyor. Biitge agiklarinin para basilarak finanse
edilmesinin ve doviz kurunu sabit tutmanin yanlis olmasinin vurgusu yapilmalidir.
Clnku sonunda eriyen rezervlerle beraber midahale edilemeyen kur gibi bir k&bus

baslayacaktir (Yucel, Kalyoncu, 2010).

Krizi agiklarken sabit kur sisteminin yetersiz olmasi krizi doguran en biiylik etken
olarak gosterilir. Yine de makroekonomik temelleri saglam olan ekonominin sabit
kur sisteminin zayif olusundan etkilenmemesi beklenirken, makroekonomik
temellerin zayif olmasi ile krizin olusmasi kaginilmazdir. Spekiilatif hareketlerle kar

uzerine kurulu sistemde sabit kur sisteminde devam edilemez (Samur, 2015).

Salant ve Henderson 1978’¢ gore hiikiimetlerin altin piyasasindaki fiyatlandirmalari
ve politikalar1 analiz ederken ayni kosullarda spekiilatorler bir malin diger mallara
oranla daha fazla getiri saglayacagi diisiiniilirse bu mali ellerinde
bulunduracaklardir. Hiikiimetin fiyatlar1 belirledigi durumda spekiilatorler fazla
kazanamayacaklarindan ellerinde olan mali satacaklardir. Mallar satilinca hiikiimette
mal fazlalig1 olacak ve fiyatlar ylikselmeye baslayacaktir. Fiyatlarin yiikselecegi
beklentisiyle spekiilatorler tekrar alim yapacaklardir. Eger fiyat kontrolii devam
ederse hukimetin elindeki stok eriyecektir (Salant, Henderson, 1978). 1969 yilinda
olan kriz gibi altin piyasasinda spekiilatif alimlarin etkisiyle kriz olmustur. Birinci
nesil kriz modellerinde spekilatérler hukumetin hamlelerini dnceden 6ngdérme
yetisine sahipler. Krugman ise mal piyasalarinda olusan bu durumun para
piyasalarinda da olacagimi savunmustur. Ayn1 sekilde doviz kontroliinii saglayan
merkez bankasi doviz ayarlamasinda gerektiginde piyasaya doviz siiriip denge
saglamaya calisacaktir. Merkez bankasi piyasaya doviz siirdiigiinde doviz kuru
diismeye devam edecektir. Minimum noktaya kadar siire¢ devam edecektir. Siirecin
sonunda bu para politikast ile merkez bankasi doviz rezervi azalacaktir. Bunun

sonucunda ise merkez bankasi sabit doviz kurunu terk edecektir. DOviz kurunun
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yiikselmesi ile spekiilatorler doviz alimi yapacak ve doviz lizerinden biiylik karlar
edeceklerdir. Krugman’in agiklamasina goére merkez bankasiin piyasaya stirekli
doviz siirerek doviz kurunun asagiya ¢cekmeyi amagli devam eden siirecte doviz
kurlarinin erimesine neden olacak ve doviz kuruna miidahale artik imkéansiz hale

gelecektir. Iste bu durumda doviz kurlar1 hizla yiikselmeye baslayacaktir (Durmus,
2010).

2.2.3.2. Ikinci Nesil Spekiilatif Atak Modelleri (Kendini Dogrulayan/Besleyen
Modeller)

1992-93 yilinda Avrupa’da ortaya ¢ikan doviz kuru mekanizmasi krizini (ERM),
aciklamakta birinci nesil kriz modelleri yetersiz kalmasi ile ikinci nesil spekiilatif
atak modelleri ortaya ¢ikmistir. Obstfeld’in onciisii oldugu ikinci nesil modelde,
makroekonomik gdstergelerde olumsuzluk olmamasi nedeniyle birinci nesil
modeldeki agiklamalar gecersiz kalmistir. Birinci nesil modelde makroekonomik
faktorlerdeki olumsuzluklar nedeniyle kriz ortaya ¢ikmaktaydi. fkinci nesil modelde
ise para ve maliye politikalari normal diizeyde ilerlerken bir sorun teskil etmezken,
iilke parasia yapilan spekiilatif ataklarin krize neden oldugunun alt1 ¢izilmektedir
(Obstfeld, 1986). ikinci nesil kriz modelinde, en énemli kavram beklentilerdir.
Piyasa aktorlerinin beklentileri piyasada karar alicilarin makro anlamdaki kararlarini
etkilemektedir. Ekonomi dengede veya iyi durumdayken, beklentilerin olumsuz
olmasi ekonomiyi etkileyerek olumsuz yone ¢ekecektir. Bu durumda iktisadi aktorler
ellerindeki paranin gelecekte devaliie olacagi beklentisinde ise sabit kuru korumak
pek de mantikli olmayacaktir. Kriz baslamadan 6nce iilkeler sabit kurda ekonomik
diizenlerine devam etmektedir. Hikimet tarafindan para birimi koruma amaciyla
uygulanacak bir faiz artirimi karar1 nakit dengesini bozacak, iiretim ve istthdamda
bozulmalar beraberinde gelecektir. Eger hiikiimet en basta mudahale etmezse,
paranin devaliie olacagini diisiinen spekiilatorler parayi ellerinden ¢ikaracaklar ve
devaliie siireci hizlanacaktir. Hiikiimet sabit doviz kuru politikasindan vazgegmek
zorunda kaldiginda ise kriz kaginilmaz olacaktir. Sabit kur sistemine devam etmenin
bir nedeni olmalidir. Krugman para birimi degerinin diismesinin sebebini sabit kur
rejimi ile devam etmeye baglamaktadir. Bu durumda olusan biiyiik borg ve issizlik
ile sabit kur rejimi devam edecek ve artmayan para arzi sonucunda issizlik artacaktir

(Durmus, 2010).



Ikinci nesil kriz modellerinde (i¢ noktaya dikkat cekmek cok énemlidir, sabit kur
sistemine devam etmede kararlilik, sabit doviz kurunun terkedilmesi, hiukimetin
sabit kuru korudugunda elde ettigi fayda ile karsilastig1 maliyetin karsilastirilmasidir.
Yani sabit kur korundugunda elde edilen faydanin sabit kur olmadiginda karsilasilan

maliyetle karsilastirilip karar verilmesidir (Yicel, Kalyoncu, 2010).

Ikinci nesil kriz teorilerinde sabit kurda 1srarla devam edilmesi s6z konusu degildir.
Hiiklimetler oy maksimizasyonunu saglamak i¢in bir karar vermek zorundadir.
Clinkii sabit kurda kalinmasi faizleri yiikseltmis hem iktisadi daralma hem de issizlik
artmaya baglamistir. Sabit kurda kalmanin maliyetine bakildiginda issizligin ¢ok
daha yiikselecegini goz Oniinde bulundurularak Merkez Bankasinda yeterli rezerv
olsa bile sabit kuru terk edecektir. Fakat makroekonomik temelleri saglam olan
ilkeler bu durumlarda zayif olmayacagi i¢in herhangi bir spekiilatif saldiriya maruz
kalmayacaktir. Ayni1 sekilde makroekonomik temeller zayif ise spekiilatif hareket
veya saldirtya maruz kalacaktir. Ve tilke karsisindaki bu kar odakli hareket bagariya

ulasacaktir (Samur, 2015).

2.2.3.3. Uciincii Nesil Kriz Teorisi Modelleri (Yayillma ve Bulasma Etkisi
Modelleri)

Daha once bahsettigimiz kriz modelleri 1994/1995 Meksika Krizi ve 1997 Asya
Krizi gibi krizleri agiklayamadigindan, Krugman’in 6nciisii oldugu ti¢lincii nesil
krizler modelleri olusan krizleri bulasma (domino) etkisiyle yayilirlar. Bir lkenin
finansal piyasalarinda meydana gelen istikrarsizligin baska bir bolgede meydana

getirdigi olumsuzluklarla beraber kriz ortaya c¢ikartmasi durumu ele alinmistir

(Yucel, Kalyoncu, 2010).

Ucgiincii nesil kriz teorisi modelleri, Krugman ¢’ Hiikiimetin Ahlaki Risk Yaklagimi™’
ve Sachs’m 1997 yilindaki “’Finansal Atak Yaklasimi’’ tezleri ile agiklanmustir.
Tayland’da 1997 yilinda baslayan Asya Krizi yayilma etkisiyle bir¢ok tilkede kriz
baslamasima neden oldu. Asya Krizi gibi krizlerin agiklanmasi {igiincii nesil kriz
modelleri ile olmustur. Krugman’a goére bankacilik krizlerinde en 6nemli nokta
hiikiimetin olusturdugu garanti sistemidir. Bu durum ¢’Ahlaki Risk’” sorununu ortaya
cikaracaktir. Ahlaki risk taraflarin farkli bilgiye sahip olmasi nedeniyle bir tarafin
digerine ustiinliik saglamasinda ortaya ¢ikar. Bankalarin gelir kaynagi olan kredilerin

riskli projelere kaynak saglamasi ile daha fazla kar etme istegi riskli kredilerin
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artmasina sebep olacaktir. Bankalar riskli kredileri genigleterek finansal aktiflerin
fiyatlar1 yiikseltmekte ve bu durumda sistemde sisen bir finansal balon olusacaktir.
Sisen finansal balon patladiginda ise aktiflerin fiyatlar1 hizla diisecek, bankalar
sagladiklar1 kredilerin karsilifin1 almakta biiyiik sorunlar yasayacaktir. Bu da
bankalarin krize girmesine ve ulusal diizeyde 6deme giicliikleri yaratmasina neden
olacaktir. Bircok bozukluk ve sorunla kriz donemi baslayacaktir. Nitekim 2008
Kiiresel Krizinde yasanan durum bundan farkli degildi. Bu olumsuz durumdan biitiin
diunyanimn etkilenmesi ile finansal kuruluslarm iflaslar1 beraberinde geldi. Uglincii
nesil modellerde sermaye hareketliligi serbestken sirket senetlerine teminat veren
bankalara devlet tarafindan saglanan garantorliigiin uzun siire siirdiiriillememesi
durumunda ahlaki tehlike problemini ortaya ¢ikartiyor. Sachs, 1997 Asya Krizinin
ulke ekonomilerinin bozulmasi ile 6denemeyen bor¢ kaynakli degil, likidite
sikintisinin sebep oldugunu savunmustur. Sachs yatirimlart da saglam olan Asya
tilkelerinin uluslararasi kredi kuruluglarini yansittig1 olumsuzluklarla Asya tilkelerine
kirtlganliklarini yansitmalarinin krizde etkisinin biiyiik oldugunu belirtmistir. Banka
fon kaynaklar1 ve fon kullanimi alanlarinin farkli olmasi doviz ve vade krizini
beraberinde getirecektir. Bankalarin aktif vadelerinin yiikiimliiliikklerinden daha uzun
olmasindan kaynakli likidite sorunu yasanacagi dikkati ¢ekilmektedir. Bu nedenle
ekonomik gdstergeler olumlu bir seyir icinde olsa bile likidite sorunu ile krize

girilecektir (Durmus, 2010).



3.1997 ASYA KRiZi

3.1. Asya Krizi Oncesinde Ulkelerin Géruntist

Tayland Bahti’nin devaliie olmasiyla baglayan 1997 Asya Krizi olumsuz etkileri kisa
sirede Dogu Asya diilkelerine yayilmistir. Tayland’in Gilney Kore, Malezya,
Endonezya ve Filipinler gibi iilkelerle yatirim ve borg iliskilerini ayirmak istemesi
krizin yayilmasina neden olmustur. Asya’da Tayland, Giiney Kore, Endonezya,
Malezya, Filipinler gibi iilkeler Asya Krizinin en ¢ok etkisi altina aldig: iilkelerin
basinda gelmektedir. Uluslararasi anlamda fon akimlarinin degismesine neden olan
bir kriz olmustur. Krizin bu etkileri géz oniline alindiginda aslinda kiiresel bir kriz
olarak degerlendirilmektedir. Tayland’daki siyasi kriz ve Tayland parasinin deger
kaybr krizin tetiklenmesinde Onemli nedenler olarak o6n plana c¢ikmaktadir.
Tayland’da baslayan krizden etkilenen tilkelerde tilke paralar1 oOzellikle dolar

karsisinda biiylik deger kaybina ugradilar.

J O dogrudan yatirimlar
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Sekil 2: 1990-1997 Yillar1 Arasinda Endonezya, Malezya, Giiney Kore,
Filipinler, Tayland Sermaye Hareketleri.

Giiloglu, Biilent, Ender Altunoglu. 2002. Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri. 1.U Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, s. 27: 107-134.



1997 yilina kadar Asya iilkeleri yabanci sermayeyi iilkelerine ¢ekmek icin yliksek
faiz politikas1 uyguladilar. YUlksek faiz politikasi uygulamasi yiiksek kar etmek
isteyen yabanci yatirimcilar tilkeye ¢ekmek i¢in 6nemli bir politika olarak 6n plana
cikmisti. Asya yabanci yatirimlar bakimindan bir cazibe merkezi haline gelmisti.
Sekil 2’de goriildiigii {izere Asya’ya akan sermaye oran olarak artmisti. Ulke
ekonomileri sicak parayi iceri ¢ektiler ve bu sayede degerli kiymetlerin de fiyati
yiikselmisti. 1980’lerin sonu, 1990’larin basinda bir¢ok Asya Ulkesi yiiksek biylme
gosterdiler. Bu Ulkeler Tayland, Malezya, Endonezya, Filipinler, Singapur, Gliney
Kore’dir. Bu Asya iilkelerinin biiylime rakamlarmi tek tek grafik olarak
paylasacagim. Tabi yiiksek biliylime oranlarinin olusmasinda IMF ve Diinya Bankast

gibi kuruluslarin isimleri 6n plana ¢ikarildi.
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Sekil 3: Tayland- Kisi Basina GSYIH - (1980-2005)

“The World Bank’’ Tayland - Kisi Basina GSYIH (1980-2005).
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.CD?end=2005&locations=TH&start=1980&vie
w=chart [25.05.2021].

Sekil 3’de Tayland’da 1990°1ii yillarin basinda biiylime gostergelerinin yukar1 yonlii
egilimini goriiyoruz. Fakat 1996 yilindan sonra ise asagi yonlii hareket dikkat
cekiyor. 1990’larin basinda piyasada her sey yolunda giderken Tayland Bahti’nin
degeri de asir1 degerlendigi goz oniinde bulunduruldugunda, 1997’ de ise bu paranin
degerinin kesin olarak diisecegi goriisii hakim olmustu. Asya mucizesi olarak
adlandirilan ekonomik biiylimenin ve gelismenin yerini de aslinda iilkelere giren

yabanci yatirimlarin oldugu goriisii hizla 6n plana ¢ikmaktaydi.
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Sekil 4: Malezya- Kisi Basina GSYIH - (1980-2005)

“The World Bank’’ Malezya- Kisi Basina GSYIH (1980-2005).
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.CD?end=2005&locations=MY &start=1980&vie
w=chart [25.05.2021].

Sekil 4’te goriildiigii lizere Malezya’nin yiikselen biiyiime rakamlart 1997 krizine
dogru agag1 yonlii bir egilime yerini birakiyor. 1997-1998 yillar1 Malezya i¢in kritik
donemler olmustur. 1997 yilinda %7.4 GSYIH biiyiimesine karsilik olarak 1998
yilinda GSYIH biiyiimesi %1.5 seviyesine diismiistiir. Malezya Asya’da 1997°de
meydana gelen krizden olumsuz etkilenmistir. Malezya’daki bu olumsuzluk dis borg
sorunu degil daha c¢ok yurti¢i piyasalarindaki asir1 degerlenmeden meydana

gelmistir.
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Sekil 5: Filipinler - Kisi Basina GSYIH - (1980-2005)

“The Word Bank’’ Filipinler- Kisi Bagina GSYIH (1980-2005).
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.CD?end=2005&locations=PH&start=1980&vie
w=chart [25.05.2021].

Filipinler’deki dalgali olan biiyiime goriintiisii 1997 yilinda asagi yonli bir diisiise
girmistir. Filipinler’de 1984-1986 yillar1 arasinda sert bir diisiisiin sebebi Filipin
diktatorii olarak anilan 1965-1985 yillarinda Filipin Devlet Bagkani olan Ferdinand
Marcos 1986 yilinda iktidardan diistirilmesidir. Ferdinand Marcos yolsuzluklar ve
sert baskili yonetiminde Filipinler ekonomisine olumsuz etki etmis bir devlet
baskanidir. Ekonominin rahatlamasi ile tekrar kisi basina hasilada artis ile Sekil 5’te
gorilmektedir. Buylimede 1996 yilinda yasanan zirvenin ardindan, Asya Krizi ile

sert bir diisiis yasandu.
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Sekil 6: Singapur- Kisi Basina GSYIH - (1980-2005)

“The World Bank’> Singapur- Kisi Basina GSYIH (1980-2005).
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.CD?end=2005&locations=SG&start=1980&vie
w=chart . [25.05.2021].

Sekil 6°da Singapur kisi basina GSYIH artis gosterirken 1997 kriz yilma yaklasirken

net bir sekilde asag1 yonlii kirilmay1 gériyoruz.

Singapur Asya’da finans merkezi olarak anilan bes milyon niifusa sahip bir iilkedir.
Singapur 1997-1998 Asya mali krizindeki olumsuz havadan etkilense de enflasyonu
kontrolleri altinda tutabilmislerdir. Bes y1l énce GSYIH’i %9.1 iken 1998’de Asya
krizinin de etkisiyle GSYIH biiyiimesi %2.2’ye kadar gelmistir. Singapur'un
uyguladigi para politikast biitge dist 2 milyar Singapur Dolar1 tesviki ile maliyet
diistiriicti 10,5 Milyar Singapur Dolar1 olmustur (Muhammad, 2021).
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Sekil 7: Guiney Kore - Kisi Basina GSYIH - (1980-2005)

"The World Bank" Giiney Kore- Kisi Basina GSYIH (1980-2005).
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.CD?end=2005&locations=KR&start=1980&vie
w=chart [25.05.2021].

Sekil 7’de 1990’larin ortalarinda Asya’da dis ticaret ve cari agikta artmalar
yasandigim goriiyoruz. Agiklar biiyiidiikge kontrol saglamak zorlagmaktaydi. Ulkeye
giren yabanci fonlar ve finans sisteminin kontrol edilememesi, agik bir sekilde finans
kurallarinin uygulanma disiplinin olmamas1 piyasayi daha da ¢ikmaza siirdii. Glney
Kore’de de yukariya dogru artis gosteren biiylime rakamlart 1997 yilina gelirken

asag1 yonlii bir kirilma yasiyor.

Diinyadaki biitiin piyasalar1 etkileyecek giice sahip olan ABD piyasasindaki
degisimler de Asya’yr etkiliyor. ABD’deki faiz oranlari ile ilgili degismeye de

bakacagiz.
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Sekil 8: 1980-1991 arasinda ABD Faiz Oranlarindaki Artis ve Azalisin
Goruntusu

“’Economic Research Federal Reserve Bank of St.Louis’’. 1980-1991 Yillar1 Arasinda ABD Faiz
Oranlarindaki Artig ve Azaligin Goriintiisii. https://fred.stlouisfed.org/series/DFF . [25.05.2021].

1990’1larin basinda Asya’nin cazip bir yatirim olanagi olma durumunu asagiya ¢eken
gelisme ABD’de FED’in faizleri yiikseltmesidir. Bu da ABD’nin Asya’dan daha
cazip bir yatirirm olanagi olmasinin oniinii acti. Zaten 1994’te gerceklesen Meksika
Pezo Krizinden yabanci yatirimcilarin giiveni ciddi bir sekilde sarsilmisti. Asya krizi
1997°nin basinda baslad1 ve para birimlerinin degerinin diismesi, borsa ve diger
kiymetlerin degerinin diigmesiyle net bir sekilde hissedildi. Tayland, Endonezya ve
Giiney Kore’nin doviz kurunu disiik tutarak bor¢ almaya tesvik etmesi
kirillganliklarii arttirdi ve biiylik miktarda 6zel sektor cari hesap acgigina sahip
oldular. Amerikan Dolarinin degerinin artmasiyla Asya’da bu paraya bagli olan para
birimlerinin degeri artti. Bunun sonucunda ise bu iilkelerden ihracat yapmanin
maliyeti artt1 ve {lilkelerinin rekabet giigleri 6nemli oranda azaldi. 1997 krizden
hemen Once yani 1996 yilinda ise Dogu Asya’da ihracat biiylik diisiis goOsterdi.
Finansal krizlerde 6nemli rol oynayan kaldira¢ islemleri Asya Krizinde de yer ald1.
Ozellikle 1990 yilindan sonra baglayan Asya iilkelerinin yiiksek seviye kaldiraglari
Dolar borglanmasi ile finansa etmesi Asya ekonomilerinin kriz ortamina girmesine

zemin hazirladi (Maruney ve dig., 2004).
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3.2. Asya Krizi Dogusu

1997 yilinda Asya’da Dogu Asya iilkeleri para birimlerinin ani deger kayiplar ile
kriz meydana gelmistir. Burada krizin baslangicindan bahsedilecegi i¢in 1997 yili
esas aliarak bu yilda olan gelismeler anlatilacaktir. 1997 yilinda gelismeler arka

arkaya siralanirken alinan 6nlemlerin yetersiz kalmasi ile kriz etkisini hissettirdi.

1990’larin  basinda Tayland, Gilney Kore, Malezya, Singapur, Filipinler ve
Endonezya ekonomiler %8 ile %12 biiylime gerceklestirmeleri Asya mucizesi olarak
adlandirildi. Asya mucizesi olmusken biiyilk bir kriz beklenmiyordu. Asya
yiikselisinden ve giiven kazanmasindan sonra biiyiik bir ¢okiis yasamak sadece Asya
degil biitiin diinyayr sasirtmisti. Yillarca anlasilamayan ancak Tayland Bahti’nin
devaliie edilmesiyle ortaya c¢ikan ¢okiis karsi konulamaz bir hal almisti. Asya bu
¢okiisten dnce miithis bir ekonomik biiylime yakalamis, yerli ve yabanci yatirimlarda
biiylik bir patlama gerceklestirmistir. Kisi basina diisen gelir olarak da Asya’da
yasayan insanlarin gelir diizeyleri belirgin diizeyde artmistir. Krizden onceki
donemde Kore Cumhuriyeti’nde kisi basina diisen reel GSYIH %128,8 oraninda
artmistir. GSYIH artis oran1 Hong Kong’da %64,2 Singapur’da ise %77,5 olmustur.
Kore’de %115,8 Tayvan’da %102,7 Hong Kong’da %60 ve Singapur’da %79,8’1
bulan reel kazanglardaki biiyiime oranlari da GSYIH artislarinda da belirgin
olmustur. 1980-1991 arasinda Malezya, Cin, Hong Kong, Singapur, Kore
Endonezya, Tayland gibi Asya iilkelerinin biiylime oranlar1 hep yliksek oranda
olmustur. Asya bolgesel catigmalar ve i¢ karisikliklariyla bilinmekteydi. Bolge
ekonomik anlamda bir ¢ikig gosterdi ve bu ¢ikisin ardindan biiyiik bir ekonomik
¢okiis on plana ¢ikti. Peki bu yiikselmeden sonra bu kadar sert bir diislisiin sebebi
neydi? Asya’da ekonomik yiikselmeyi Asya’nin geleneksel degerlerine bagliligina
baglayanlar veya bu yiikselmenin dis finansal ve ekonomik faktorlere bagli olarak
ilerledigine inanan iki goriis vardi. IMF’ nin Hong Kong’taki toplantisinda ise bu
ilerlemeyle ilgili soruya Malezya Basbakan Yardimcis1 Enver Ibrahim, basarmin bir
mucize olmadiginmi siki bir ¢alismanin iirlinii oldugunu sdyleyerek cevapladi. Asya
hikumetleri i¢ yatirimlart arttiracak ekonomik ortam hazirlamislardir. Ayrica insan
degeri kapsaminda egitime dnem vermislerdir. Hong Kong ve Singapur hari¢ Asya
ilkeleri i¢ tasarruflar arttirmak amaciyla para politikas1 uygulamislardir. Buna gore
reel faiz oranlar1 yiiksek tutulurken para politikasi ile enflasyon da diisiik seviyelerde

tutulmustur. Gelismis iilkelere gore bile fazla olan oran olarak 6zellikle Cin, ASEAN
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ve Hindistan’in GSYIH ile kamu ve &zel toplam tiiketim harcamalar1 arasindaki fark
ortalama 30,6 olmustur. ABD ve Avrupa ile Asya, tasarruf ve vergi 0deme
bakimindan karsilastirildiginda 1990’ a kadar Asya’nin mutlak bir iistiinliigii goze
carpryordu. Asya hiikiimetlerinin bu ilerlemede rolii biiyiiktiir. Bu hiikiimetler
vergilendirmeyi azaltmayi ilke edinirken kirsal ve tarimsal alanda verimliligi
arttirmak istemislerdir. Ayn1 zamanda finansal piyasalarda serbestlestirmek isterken,
basta ihracat olmak iizere belirli sektorlerde bilingli bir sekilde miidahaleci
politikalart uygulamislardir. Bu siireglere destek olmak {izere ihracat- ithalat ve
kalkinma bankalar1 kurulmustur. 1980-1990 yillar1 arasinda Asya’ya olan dolaysiz
yani direkt yatirimlar artmistir. Japonya 1977 yilinda Asya’da yabanci yatirim stoku
yaklasik 6 milyar dolar ile neredeyse ABD ile esit konumdaydi. ABD i¢in dolaysiz
yabanci yatirimlar 1994°te 45,7 milyar iken Japonya Asya’da bu yatirnmlar1 74,7
milyar dolara kadar ¢ikartmisti. Japonya’nin 6zelikle imalat ve hizmet aginda dis
yatirimlart arttirmasi Asya ile 1985-1993 arasinda dis ticaret ag¢igiin 9,3 milyardan
54,2 milyar seviyelerine yiikselmesine neden olmustur. Bu durum Asya’nin ABD ve
Avrupa gibi bolgelere gore dis ticaret fazlasi vermesi ile zit bir durumdur.
Glineydogu Asya iilkelerinde 1996-97 yillarinda 6zel sektore agilan krediler biiyiik
artig gostermistir (Giiloglu, Altunoglu, 2002).

Tablo 1: 1970-1994 Yillar1 Arasinda Asya’da Gelismekte Olan Ulkelere Net
Sermaye Akisi

1970 1975 1980 1985 1990 1991 1992 1993 1994

Resmi kalkmma , o 139 946 266 449 480 430 424 446
finansmani

Diger resmi 5o 43 106 112 130 139 73 115 99
finansman

Ticarl banka 53 144 339 85 01 39 128 -22
kredileri

Tahviller 00 02 26 56 34 125 129 421
Diger ozel 11 37 134 77 115 21 157 58

Dolaysiz — yabaner 55 75 53 113 267 368 471 66,6 77,9
yatirimlar

Portfoy hisse akisi 0.0 0.0 00 01 38 76 14,2 46,9 395

Toplam 11.0 440 90,3 711 1034 1248 153.0 213 227

The World Bank Group. 1970-1994 Yillar1 Arasinda Asya’da Gelismekte Olan Ulkelere Net
Sermaye Akisi. https://www.worldbank.org/en/home . [09.04.2021]
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Tablo 1’de Asya’da gelismekte olan iilkelere sermaye akisinin iyi seviyede oldugunu
ve llkelere sermaye girisinin krizden Onceki durumda biiyiime rakamlarina
yansimasinit gézlemleyebiliyoruz. Asya hikimetlerine gére ekonomik biyiume her
ne pahasina olursa olsun, ihracat ve GSYIH’in yiikselmesine baghdir. 1960-1985
yillar1 arasinda kisi basina diisen milli gelir, Japonya ve dort Asya Kaplaninda dort
kattan fazla artarken, Giliney Dogu Asya iilkelerinde iki kattan fazla artig olarak
kayitlara gecmistir. Temelleri dogru atilmis denilen Asya ekonomileri bu temelleri
nasil dogru attilar? Diislik oranli vergilendirme, yliksek tasarruf, gii¢lii egitim, sanayi
ve tarimdaki gelismeler, teknoloji transferi, yatirnm ortami olusturulmas: ve
hiikiimetin stratejik miidahaleleri basarinin ardinda yatan nedenlerdir. ikinci Diinya
Savagindan yoksul olarak ¢ikan Asya’da hiikiimetler biiylime rakamlarint hirs haline
getirirken kaliteli ve siirekli bliylime olgusunu da goz ardi etmistir. Asya i¢in 1995
Nisan ay1 yapilan G7 anlagsmasi bir doniim noktasiydi. Ciinkii dolar desteklendi ve
deger kaybi tam tersine donerek Yen karsisinda deger %50 deger kazandi. Asya
hikumetleri bu durum karsisinda gii¢ ve istikrarlarin1 korumaya ¢alismislardir. Asya
iilkeleri yine GSYIH, ihracat ve dovizde gelismeye yonelik korumaci anlayisa devam
etmiglerdir. Ama Asya’nin dolara bagl olan sisteminde bu hiikiimetlerin bu esnek
olmayan anlayis1 ¢okmeye neden olacaktir. Asya hiikiimetlerinin bagimli déviz kuru
sistemleri fiyatlar1 lizerinde bozucu bir etki yaratmistir. Asya krizinden Once

Meksika’ nin yasadigi kriz durumu da buna ¢ok benzerdir.

1980’lerde yabanci yatirimeilarin Asya’yr kesfetmesi Asya’nin ylikselmesinde ¢ok
onemli bir etkendi. Burada gelismekte olan iilkelere ticari banka kredileri ve
hiktmet kredileri verilse de, 1982°de Meksika dis borg krizi ile ticari banka kredileri
onemli Olciide kesintiye ugramistir. Birkag yil sonra tekrar yiikselen seyrine devam
etmistir. Sirketlerin gelismeye devam etmesiyle birlikte daha fazla sermayeye ihtiyag
duyulmaktaydi. Hiikiimetlerin vergi politikalar1 ve liberallesme hareketleri dolaysiz
yabanci yatirimlarin artmasini sagliyordu. Piyasalarda bu yiikselme ile gerek Japon
firmalar1 gerekse de Batili firmalar fabrikalar kurmaya ve {iretimi arttirmaya
baslamisti. Aslinda 1980’lerde Latin Amerika’ya akan yabanci yatirimlar 1990’larda
tam tersi bir seyir izlemis ve Asya’ya akmistir. Asya’ya yatirim i¢in yatirimcilarin
istahin1 kabartan iki unsur vardi: ¢ok c¢aliskan insanlar ve diisiik iicrete tabii olan
yiiksek emek arzi yani emegin ¢ok ucuz olmasidir. 1980’lerin zor gegmesi ve

1990°daki ABD’deki durgunluk fon yoneticilerini de Asya’ya ¢ekmek icin gecerli
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nedenlerdi. 1989-1992 arasi Latin Amerika’ da miktar1 artan yabanci portfoy
yatirimlart (FPI), daha sonra Asya’ya kayarak bes kat artmistir. 1988” de 2,5 milyar
dolar, 1992’de 11 milyar dolar, 1993’te ise tam 38,9 milyar dolar Asya’ ya akan
yabanci yatirimlardir. Hong Kong ve Cin ise tek baslarina bu sermayeden 13,4
milyar gibi bir rakama ev sahipligi yapmistir. Ayni sekilde bu yillarda hisse
senetlerinde de inanilmaz bir artiga tanik olmaktayiz. 1989’ da 10 milyar dolar, 1992’
de 22 milyar dolar ve 1993’ de ise 62 milyar dolar seviyelerine kadar ¢cikmistir. Bu
durumda Asya piyasasina gelen bu yatirimlar olumlu bir beklenti olusturmus ve Asya
hiikiimetleri de piyasalar liberallestirme adimi atmistir. Goriildiigii {izere yatirimlar
1993°de en yiiksek noktaya ulagmistir. Bu hareketlenmelerle birlikte borsada yuksek
kazanglar saglanmistir. Giliney Kore’ de %1604 Malezya’da %1733 Tayland’da
%1711 oraninda artis olup yiikksek bir kazan¢ kapist olmustur (Callum, 2000).
ABD’de ise Greenspan faiz oranlar1 diisiik tutarken daha ¢ok buraya hisse senedi
akmaktaydi. Ancak Asya’da yiikselen ekonomilerde yatirim yapmak inanilmaz
kazanglar sagladigindan dolayr 1994’te ABD’li yatirimcilarin fikirleri degismisti.
Ozellikle 1993-94 yillarinda biiyiik bir hacimde yatirim Asya’ya akmaktaydi. Artik
biitiin yayin organlari ayni haberleri yaymaktaydi. Asya mucizesi gerceklesmisti.
Asya’da ekonomik biliylime ve karlar yiikselmekteydi. Giliven geldi ve tiikketim
aliskanliklar1 degisti. Asya’da artik liiks tiiketim gok daha fazla ilgi goriiyordu. I¢
tiiketimin artmasi enflasyonist bir ortamin sinyallerini veriyordu. Talep ¢ok fazlaydi
ve arz yeterli degildi. Bat1 da bu durumu da Asya’nin yiikselisi olarak yorumlamastir.
Tipkt Japonya’nin 1980’°ler ve 1990’1arin basinda ytikselmesini biiyiik bir artis olarak
gosterdikleri gibi Kuzey ve Giiney Dogu Asya i¢in de ayni yaklasimla hareket
etmislerdir. Asya’nin yiikselen ekonomileri Bat1 i¢in de artik bir tehdit halini almaya
baglamigti. Cilinkii ¢ok ¢alisip diisik maliyetli tretmeleri, Bati’nin rekabete

dayanamayacagi ve birgok Batili’nin igini kaybetmesi anlamina geliyordu.

1993 yili gelisen ve yiikselen ekonomileri temsil ederken 1994’iin baslarina
geldigimizde ve 1995 yili piyasalarin durgunluguna sahne olmus ve hi¢ de i¢ agict
olmayan piyasay1 temsil etmistir. 1995 yilinda ise dolar tekrar artmaya basladi ve
Asya’nin rekabet giicii negatif tepki vererek azalmaya basladi. Bu durumun nedenleri
arasinda da finansal kirilganlik, kriz yOnetimindeki problemler gosterilebilir.
Finansal kirilganliktan bahsedilecek olursa Asya krizinde olumsuz etki goren

ilkelerin finansal kurumlarmin ve diger firmalarmin déviz borcuna girdigini
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gorebiliriz. Varliklarin kisa donemli olmasi fakat alinan bor¢ finansmaninin
vadesinin kisa vadeli olmas1 édenmesinin giic olmast anlamina geliyordu. Menkul
kiymet ve gayrimenkul piyasasinda fiyatlarin krizden 6nce artmasi bu da fiyatlarin
diisiis gostermesi yani deflasyonu 6n plana ¢ikartmisti. Kriz yonetimi kisminda ise
krize kargi koymaya calisan makroekonomik politikalar, IMF destek paketleri ve
yapisal reformlar yer aldi. Paketler agiklandiginda yogun kriz baskisi nedeniyle
Kore, Tayland ve Endonezya d6viz kurunu serbest birakmis ve esnek kur ile dalgali
bir goriintiiye izin vermek zorunda kalmislardir. Siki para politikalarinda kararl
olmayan goriintli devam etti. Ayrica yeterli doviz rezervi de yoktu. Bu durumlar

krizin olumsuz etkilerini kacinilmaz hale getiriyordu (Akinoglu, 2000).

Spekiilatif saldirilara maruz kalan Bank of Thailand para birimi olan Baht1 korumak
amaciyla piyasaya miidahalede bulundu. Singapur bu miidahalenin hakli oldugunu ve
mudahalenin arkasinda bulunduklarini belirtti. Filipinler merkez bankasi bu durum
karsisinda kendi para birimi olan Pezoyu korumak ve etkilenmemesini saglamak
amaciyla bor¢glanma oranini tam 175 baz puan arttirarak %13’e ylkseltti. Bank of
Thailand finans kurumlarmma miidahale ederek haziran aymnda on alti finans
kurumunun faaliyetlerini askiya aldi. Bunun sonucunda subat ayinda bilango agir
oldu. Faaliyetleri askiya alinan finans kurumlarindan on tanesi iflasin1 agikladu.
Ayrica Bank of Thailand Dolar ve Baht arasindaki baglantiy1 tamamen sona erdirdi
ve Baht %18 deger kaybina ugradi. Tayland tarafinda birinin ¢ikip halki rahatlatmasi
gerekiyordu. Tayland Bagbakan1i Chavalit agiklamasinda Bahtin devaliie
olmayacagini belirterek bir nevi teminat vermisti. 28 Temmuz 1997°de IMF’den
yardim talebinde bulunan Tayland bu istegine cevabi 5 Agustos’ta aldi. IMF
paketinin agiklanmasi ile Bank of Thailand 42 finans sirketinin daha faaliyetlerini
askiya alarak bu sayiyr tam 58’e¢ yikseltti. Tayland 11 Agustos’ta IMF
onderligindeki bor¢ paketini Tokyo’da kabul etti. Pakete Japonya Ex-Im Bank,
Malezya, Hong Kong, Giiney Kore, Endonezya, Avustralya, Diinya Bankasi, Cin ve
Asya Kalkinma Bankasi katki sundular ve 16 Milyar Dolar bor¢ ile finansman
saglandi. Doviz rezervlerinin sekizde birinin harcanmasiyla Filipinler para birimi
Pezo %10 dan fazla deger kaybetti. Filipinler bununla da siirli kalmayip IMF’ nin
verdigi 1 Milyar Dolar kredinin bir miktarin1 kulland1. Malezya gerek Filipin Pezosu
gerekse de Tayland Bahtinin kotii gidisatindan etkilenmemek, bulagma etkisi

yasamamak icin spot ve forward piyasalarda dolar satmaya devam etti. Bangko
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Sentral sonrasinda Pezoyu savunmayi birakti ve gecelik bor¢lanma faizini de %32’ye
yukseltti. Malezya Ringgiti inanilmaz bir deger kaybi yasadi. Ringgiti Dolar
karsisinda 3 seviyesini gordii ve Malezya bunun karsisinda birgok insaat projesini
ertelemek zorunda kaldi. Son otuz sekiz ayin en diisiik seviyelerine gelirken
Bagbakan Mahathir acgiklamalarinda sonra sert bir para miidahalesi geldi.
Aciklamada yer alan sahtekar spekiilatorlere karsi miidahalede yetkililer iki saat
icinde tam 1 Milyar Dolar harcandig itiraf ettiler ve miidahalenin ne kadar biiyiik
oldugunu gozler onlne serdiler. Ayrica Malezya ticari amag glitmeyen yabancilarla
yapilan Ringgit swap islemlerine 2 Milyon Dolar sinirlandirma getirdi. Bunun
yaninda Malezya kemer sikma islemlerine devam etti ve sinirlamalar gelmeye devam
etti. Rupiah para birimi agir bir darbe aldi. Bank of Indonesia’nin miidahalelerine
ragmen dolar karsisinda tarihindeki en diisiik seviye olan 2682 bandina geriledi.
Sonug alamayan Bank of Indonesia miidahalelerinden vazgegerek Rupiah’in serbest
dalgalanmasina izin verdi. Endonezya’nin getirdigi sinirlandirmalar biri de swap
islemlerindeki teklif tarafinda 5 Milyon Dolardi. Kore en biiyiik sirketlerden biri olan
Kia’nin iflas etmesinin Oniine ge¢cmek amaciyla kreditor bankalarindan destek
alacagin1 acikladi. S&P ve Moody’s gibi kredi derecelendirme kuruluslari bu
aciklamadan sonra bir¢cok Kore bankasinin notunu eksiye diisiirdii. Buna bagli olarak
S&P asir1 borg yiikiinde olan Hanil, KEB, Korea First, Korea LTCB ve Shinhan gibi
sirketlerin kredi notunu eksiye diisiirdli. Diislirme nedeni borg¢larini 6deyememe

risklerinin fazla olmasiydi (Callum, 2000).

1997 Asya Krizinde Kore yapisal problemler ile ekonomik anlamda sikintili bir
doneme girmisti. Hikiimet bu durumun {istesinden gelmek i¢in giiglii reformlar
baslatti. Bu reformlardan en iyisi kredi derecelendirme sisteminin daha etkin ve
kaliteli hale getirilmesiydi. Bagkanlik Mali Reform Komisyonu gerek yeni izinler
vererek gerekse de seffafligin arttirilarak yeni bir rota cizilebilecegini agikladi.
Yabanci yatinmlarin tesvik edilmesi icin yabanci sermayeye katilim simirlamasi
azaltildi. Moody’s ve Fitch gibi kredi derecelendirme kuruluslar1 Kore’nin yerel
kredi derecelendirme kuruluslarmin paymi arttirdi. 1997 Asya Krizinin ardindan
Kore hikumetinin kredi derecelendirme sektoriiniin yeniden yapilandirilmasina

yonelik mali ¢alismasi basarili oldu (Joe ve dig., 2018).
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3.3. Asya Krizinin Ulkeler Acisindan Sonuclari

Asya Krizi 1997 yilinda ortaya ¢ikarken Asya iilkelerini bir¢ok olumsuz yonden
etkiledi. 1998 yilina gelindiginde 1997 yilindaki bu krizden kalan diisiik biiylime
oranlar1 hatta kiiciilmeler ve dis borglar oldu. Tayland Bahti’nin devaliie olmasiyla
baslayan ve daha sonra bolge iilkeleri Endonezya, Malezya, Filipinler, Kore, Japonya
ve Singapur gibi iilkelere sigrayarak bu Ulkelerin ekonomik blytmelerini olumsuz
yonden etkileyen Asya Krizi, Asya ulkelerinin yikselmesini anlatan Asya
Mucizesini geride birakti. Asya Krizi ardindan Asya iilkelerindeki tahribat biiyiik
oldu. Milyonlarca issiz insan ve artan yoksulluk hayati olumsuz etkiledi.
Ekonomileri uluslararas1 ticarete biiyiik Ol¢iide bagli olan Asya iilkeleri
ekonomilerini olumsuz etkileyecek dis soklardan korunmak icin yeterli miktarda
dovize ihtiya¢ duyacakladir. D1s faktorlerde 6zellikle dis ticarette finansman mevcut
olmadiginda ihracat ve ithalatta ayn1 zamanda tiim iilkede ciddi bir diisiise neden
olabilir. Ornek verecek olursak dis ticaret icin ddviz rezervlerini kullanmay1 goze
alamayan Kore, biiylik bir sikintinin igine girse de en azindan kendisini korumak i¢in

son ¢are bu olacaktir (Lee, Rhee, 2012).

Hiikiimetlerin para politikalar etkili olmamis ve IMF destek paketleri ile ekonomiler
ayakta tutulmaya calisilmisti. Asya iilkelerinde mali fazlaliklar, yiiksek tasarruf
faizleri ve diisiikk enflasyon varken IMF’ye bagvuran iilkelerde bu 6zellikleri gérmek
miimkiin degildi. Endonezya, Kore ve Tayland gibi iilkelerde krizin basinda, IMF
destek paketleri krizin panigini gidermede ve ekonomideki durgunlugu Onlemede
basarili olamadi. Gerek kriz yonetimlerinde gerekse uyguladiklar: yiiksek faizli para
politikalarinda basarili olamadilar. Bu basarisizliklar krizin sonucunda yikimin

biiylik olmasina neden oldu (Akinoglu, 2000).

Asya’da krizden en fazla etkilenen Tayland, Malezya, Endonezya, Singapur,
Japonya, Kore ve Filipinler gibi Ulkeleri ele alacagiz. Fazla etkilenmemesine ragmen
bolgede bulunan Hong Kong ve yine bolgede bulunan gerek ithalat ihracat gerekse
de diger bolge iilkelerle diplomatik iliskilerde 6n plana ¢ikan Cin’i ele alacagiz.
Tayland’da baglayan kriz diger iilkelere sonradan yayilmasina ragmen olumsuz

etkileri benzer oldu.
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TAYLAND

Tayland’da ¢ok yikici etkiler goriillmemistir. IMF borg paketiyle birlikte kemer sikma
politikalar1 uygulamaya koyulmuslardir. Fakat Tayland cari acigi azaltmak ve
GSYIH’sm arttirmak zorunda oldugundan iilkede bir ekonomik durgunluk olacaktr.
1997 ve 1998 ‘de sifir ve -%2 oranlarinda biiyiime rakamlarina sahiptir. Hatta daha
fazla kiiclilme s6z konusu olmustur. Tayland Baht1 deger kaybetmistir. Bu durum
enflasyon baskilarini arttiracak Tayland sirketlerinin doviz cinsinden bilangolarinda
yer alan bor¢larin ddenmesini zora sokacaktir. Tayland Bahti devaliie oldu. Thracat
acisindan fiyat agisindan rekabet¢i tutumun artmasi olumlu yansiyan ender
durumlardan olmustur. 1995 ve 1996 yillar1 cari islemler acig1 GSYIH’in %8’inde
%1,5’una geriledi ancak 1998’de %3,5°luk fazla verilmistir. Tabii Tayland Bahti’nin
devaliie olmasi yabanci doviz cinsinden borglar sebebiyle iyice ¢ikmaza girmistir ve
paranin zayiflamasina devam etmesine sebep olmustur. 1995’in baglarinda meydana
gelen Meksika Krizinde oldugu gibi Tayland’da tiiketim, yatirnm ve perakende

satiglarda ¢okiis yasamustir.
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Sekil 9: Tayland — Borg Verme ve Odeme

Asian Development Bank. 1996. Asian Development Bank Annual Report. Manila.

1998 de daha 6nce benzeri gériilmemis olan bir GSYIH daralmasi yasayan Tayland,
1999’ un baginda ise tam tersine pozitif bir goriintii ¢cizmeye basladi. Artan iiretimde
daha yiiksek kapasite kullanimi, artan tiiketim ve hiikiimet tesvikleriyle beraber
GSYIH 1999’ da %4 biiyiime oran1 gésterdi. Onceki yil daralan ig talep, 1999 yilinda

%8,5’a kadar yiikseldi. Diislisiine devam eden tek alan 6zel yatirim endeksiydi. Yine
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de bu alanda da 1998’ deki %40 diisiisle karsilagtirdigimizda 1999 aralik ayinda sifir
biiyiimeye kadar artmisti. 1997°nin ortalarindaki biiyiik Asya Krizi Tayland’1 yliksek
igsizlikle vurmustu. Yine devam eden issizlik 1999 yilinda toplam is giiciiniin %5,9’u
yani 1,9 milyon insana kadar ulasmisti. Eksik istthdam isgiiciiniin verimliligini
inceleyip degerlendirmeler yapan bir kavramdir. Yani bilgi ve birikimine gore, daha
diisiik seviyede bilgi ve birikim isteyen bir iste caligmak zorunda olan insanlar, aldigi
ticretten daha fazlasina ¢alismasi gereken insanlarin diisiik {icretle ¢alistirilmasi gibi
durumlara maruz kalan insanlar eksik istihdam konusudur. Tayland’ da eksik
istihdam da 6nemli Ol¢iide artmistir. Gegici istihdam da artmigtir. 1998’de %8,1 gibi
yiiksek bir enflasyon orani vardi. Fakat 1999 yilinda bu durum da degisti. Gida ve
tarimsal {riinlerin fiyatlar1 diismiisti. Bu da enflasyonun diismesini sagladi. 1999
yilinda enflasyon %0,3’te tutulmustu (Asian Development Bank Annual Report,
1999).

Tablo 2: Tayland Kiimiilatif Asya Kalkinma Bankasi Kredileri (1999)

Sektor Krediler Milyon (Dolar) %
Enerji 27 1,623.3 30,5
Ulasim ve letisim 17 1,214.5 22,7
Sosyal Egitim 15 758.7 14,2
Tarim ve Dogal Kaynaklar 13 709.1 13,3
Coklu Sektor 1 500.0 9,4
Finans 9 494 5 9,2
Endustri ve Yakitsiz Mineraller 1 39.0 0,7
Toplam 83 5,348.1 100.0

Asian Development Bank. 1999. Asian Development Bank Annual Report. Manila.

Tablo 2’de Tayland’n Asya Kalkinma Bankasindan aldigi kredilerde enerji
sektoriiniin iilke ekonomisinde en biiyiik paya sahip oldugunu gorebiliyoruz. 1999
yilinda Tayland dis sektdrde onemli gelisim gosterdi. Hem ithalat hem de ihracat
artt1. Thracat ABD Dolari cinsinden %7,4 oranini bulurken ithalat ise %17,7
seviyelerine kadar yiikseldi. Cari islemler dengesi ise yine 11,2 milyar dolardi. Dis
borg ise 1998’in sonunda 86,2 milyardan, 1999 yilinin sonunda tam 75,6 milyara
diiserken oran olarak da %27’den %19’a geriledi. Egitim, tarim, finans gibi birgok
sektorde adil ve siirdiiriilebilir biiylime i¢in reform programlari hazirlandi. Finansal
Piyasalar Reform Programi ve Sosyal Sektor Programi Kredileri olarak iki baslik
altinda yiirtitiildii. Krizin isgiicli lizerindeki kotii etkilerini azaltmak icin egitim,

sosyal refah ve saglik iizerindeki zayifliklara odaklanildi. Gerek saglik sistemi
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tizerindeki iyilestirmeler gerekse de yoksullugu azaltmak konusunda adimlar atildi.
Tarim Sektorii Programi kredileri ve daha kaliteli egitim igin olusturulan Daha
Yiiksek Seviye Egitim Projesi uzun déonemde Tayland icin gelisme ve siirdiiriilebilir
bliylime i¢in gerekli goriilen adimlar oldular. Asya Kalkinma Bankas1 6zel sektor de
dahil 1999’ a kadar toplamda 5,3 milyar degerinde toplamda 83 krediyi Tayland’a
verdi. 1999’ un sonunda var olan yonetim 14 krediyi kapatirken toplamda ise 69
kredi kapatildi. Y1l boyunca 462,1 milyar dolar kredi kullanildi ve kiimiilatif 6deme
ise 3,8 milyar dolara kadar cikti. %16,7 program kredileri hari¢ 1999’ da 6deme
orani %39,4 idi (Asian Development Bank Annual Report, 1999).

ENDONEZYA

Bank of Indonesia’nin agiklamalar1 aslinda Endonezya ekonomisinin zayif yonlerinin
ortaya ¢ikmasinda baslangi¢ olmustu. Agiklamaya gore dolar cinsinden 130 Milyar
borcun 9,6 Milyar Dolarmin vadesi mart ayinda dolacakti. Yiiksek borg¢larin faizleri
de ylksek seviyedeydi. Dolarin en biiyiikk alicilarindan olmaya devam eden
Endonezya i¢in Rupiahin deger kaybederse fonlarin Hedge edilmesi ihtiyaci
dogacakti. Banka ve finans sektdriiniin biiyiik zarar gérmesi nedeniyle yetkililer ilk
aciklamay1 yaptilar: Mevcut olan 239 bankadan 16’s1 kapatilacakti. Rupiahin’in
keskin diisiisii enflasyonu arttiracak ve bunun sonucunda bir destek aranmasi sz
konusu olacakti. Bu destek IMF paket ile saglanmaya ¢alisildi. Ekonomik gerileme
nedeni ile huzursuzluk hakimdi. 1998 yilinda Tayland -%35 biiyiime oraniyla karsi
karstya kalmistir. Diger Asya lilkelerinin de dolar karsisinda zayifligi nedeniyle
Rupiah satiglarinin baslamasi ve paranin deger kaybetmesi kaginilmaz olmustur. Bu
durum para politikalarinin gevsemesinin dogru olmadigini gostermistir. Tayland
tekrar sikilagtirma hamlelerine geri donmiistiir. Rupiah Endonezya icin 6nem arz

etmekteydi (Asian Development Bank Annual Report, 1998).

1999°da Endonezya GSYIH’1 %0,2 biiyiime karsiiginda 1998’de %13,2 daralma
yasamistl. Bu artista tarimdaki yiikselme etkili olsa da yine bircok sektér ekonomi
politikalar1 ve yapisal reformlarla birlikte ayaga kalkti. Imalat dig1 ihracat ve

hiikiimet tliketimi talebin artirmay1 basardi.

Yine 1999°da diisen gida fiyatlarinin da katkisiyla enflasyon sert bir sekilde diistii.
1998°de %58,4 olan enflasyon 1999°da %20,5 e kadar diistii. 1999°da GSYIH’ in

%3,5’na ulasan sermaye fazlasinin en Onemli nedenlerinden biri fiyatlarini iki
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katlamaya yaklasan petrol ve diisiik ithalattir. Thracat ise bolgedeki diger iilkeler ve
ozellikle Japonya’daki devam eden iyilesme siirecine bagliydi. Ulkeye dzel sermaye
girisi ylikselirken briit yabanci rezervlerin 27 milyara ulasmasina destek olma fikrini

desteklendi.

Tablo 3’ten anlasilacagi gibi Endonezya Asya Krizinden sonra Ozellikle egitim
harcamalarina 6nem vermistir. Asya Kalkinma Bankasindan aldig1 kredilere

bakildiginda egitim i¢in alinan kredi en biiyiik paya sahiptir.

Tablo 3: Endonezya — Kiimiilatif Asya Kalkinma Bankasi Kredileri (1999)

Sektor Krediler Milyon (Dolar) %
Sosyal Egitim 62 4,154.1 24,4
Tarim ve Dogal Kaynaklar 93 3,691.7 21,7
Enerji 28 3,130.0 18,4
Finans 10 2,437.0 14,3
Ulasim ve Iletisim 30 2,354.9 13,8
Coklu Sektor 7 689.0 4,1
Endiistri ve Yakitsiz Mineraller 13 431.7 2,5
Diger 4 140.6 0,8
Toplam 247 17,029.0 100.0

Asian Development Bank. 1999. Asian Development Bank Annual Report. Manila.

I¢ politikada ise 1998’de baskan ve baskan yardimcisi secimiyle se¢cim tamamland.
Yeni hiikiimetin duyurdugu ekonomik reformlarla birlikte 1999°un ikinci yarisinda,
Jakarta Borsasi, yabanci sermaye girisleri ve kur reaksiyon gosterdi. Ancak Ekim’de
yeni hiikiimet olusumundan Once haziran ayindaki se¢im belirsizligi yatirimct
glvenini kot bir sekilde etkilemisti. Asya Kalkinma Bankasi da bu anlamda
hiikiimetin politikalarinin {izerindeki tartismalara odaklanmisti. Acaba hiikiimetin
krizden sonraki icraatlar1 neler olacakt1? Kriz nasil atlatilacakti, hiikiimet politikalar
nasil uygulanacakti. Bunlardan biri 1998°’de kabul edilip 1999°da yiiriitiilmeye
baslanan sektor gelistirmeye olusturulan kredi programiydi. Bankacilik sektoriiniin
yeniden yapilandirilmasi, halk finansman yonetimi ve sermaye piyasasi gelisiminde,
hiikiimetin aldig1 program yiiriitme karar1 Endonezya’nin genisletilmesi i¢in giinden
giine danigmanlik gorevi gordii. Asya Kalkinma Bankasi krizin kotii etkilerinden
kurtulmak ve sosyal hizmetlerin gerekliliklerini saglamak ig¢in hiikiimetin kamu
harcamalar lizerindeki politikalarin1 genigletmek istedi. Sivil ve yerel toplumu dahil
ederek gelismedeki mali olarak yonetilememeyi giindeme getirdi. Bu tartismalar,

toplum ve yerel hiikiimet giivenli sektor gelisim programinin yapimi ile sonuglanmis
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oldu. Reel sektor yatirimlari yine Asya Kalkinma Bankasi ve hiikiimet arasindaki
diyaloglar ile bir ¢éziime kavusmustur. Enerji sektoriindeki yeniden yapilandirma
programi ile maliyetleri en aza indirmek i¢in dikey tekeli ortadan kaldirmak elektrik
iretimi ve dagitimi igin rekabet¢i pazara ilerleme amaglanmistir. Asya Kalkinma
Bankas1 Endonezya i¢in gerek yolsuzlukla miicadele gerek endiistri reformlar1 ve
ticaret konularinda hiikiimetle hep iletisim halindeydi (Asian Development Bank
Annual Report, 1999).

Sekil 10°da Endonezya’da bor¢ alma ve bor¢ verme oranlarindaki dalgalanmay1
ABD Dolar cinsinden goériiyoruz. Endonezya 1966’da Asya Kalkinma Bankasi’na
tiye oldu ve 247 kredi aldi. 1999’un sonuna geldigimizde bu kredilerden 80’1 hala
aktifti. Projelere uygulanmalari i¢in paralar ayrildi ve sozlesme yapildi. Sozlesme
thale oran1 %30,5°ti. Kullandirma tutar1 1,3 milyar dolar iken 6demeleri 10,6 milyar
dolara kadar ulasti. 1999 yilinda gerceklesen bu tutarlarda yine 6deme orani ise

%24,8 oraninda gergeklesti.
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Sekil 10: Endonezya — Bor¢ Verme ve Odeme

Asian Development Bank. 1996. Asian Development Bank Annual Report. Manila.

MALEZYA

Malezya’ da finansal sektdr kayiplar vermistir. 1997°de %7,5 GSYIH biiyiimesinden
soz edilirken 1998°de bu oran artik yerini %1,5 GSYIH biiyiime oranlarina kadar
birakti. Malezya’da sorun dis borglardan degil yurticindeki aktiflerin asir1

degerlenmesinden kaynaklanmistir. Gayrimenkul ve borsa diisiisleri banka ve finans
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kurumlarmi olumsuz etkilemistir. Faiz oranlarin1 %20 geriletmesine ragmen parasal
biylime tahminleri % 9 gibi kiigiik bir rakamda kalmaktaydi. Faiz oranlarini
yiikseltmek daha yliksek faiz oranlarina donmenin gerekliligi etkisiyle enflasyonist
bir ortam yaratmaktaydi. Bank Negara Malaysia faiz oranlarimi yiikselterek
enflasyonu belirli seviyelerde tutma fikrini benimsemisti fakat enflasyon kontrol
altina almmacak miydi? Enflasyonu diisiirmek amaciyla faizlerin yiikselmesi ne kadar
dogruydu? Faizlerin enflasyonu etkileyen bir degisken olup sebep sonug iliskisi olan
bir degisken olmadigin1 gbz 6niinde bulundurmak gerekliydi. Faizlerin yikselmesi
ekonomik biiylime hizinin yavaslamasi ve finansal yapiyr bozma riskini tagimasi
Malezya’ da ortaya ¢ikartarak Bank Negara Malaysia’ nin faiz yiikseltme konusunda
duraksamasin1 sagladi. Para politikasinin gevsek tutulmasiyla birlikte yiikselen
enflasyon beklentileri ekonomik sorunlari beraberinde getirdi. 1998’deki enflasyon
oran1 %5,3°tli. 1999°da ise enflasyon orani azalmaya baslayarak %2,8’e kadar diistii.
Diisiik enflasyon kapasite fazlasi olarak olumlu bir tepki yaratt1 ve gida fiyatlarinda
daha diisiik oranda artis oldu. Akilli finansman yoluyla ilerlemenin kaynaklar1 dogru
yere aktarmanin kiymeti anlasildi. Malezya finansal kurumlar birlestirme cabasi,
bankacilik alaninda reformlar1 ile bankacilik sistemini sermaye yapisini

giclendirmeye galismistir (Piaw, Jais, 2013).
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Sekil 11: Malezya 1980-2002 Yillar1 Aras1 Sabit Fiyatlarla Reel Milli Gelir

“’Economic Research Federal Reserve Bank of St.Louis’’. Malezya 1980-2002 Yillar1 Arasi Sabit
Fiyatlarla Reel Milli Gelir https://fred.stlouisfed.org/seriessRGDPNAMYA666NRUG . [25.05.2021].

Sekil 11°da gordiigiimiiz izere Malezya’da reel milli gelir biiylimesi 1997 Asya Krizi
sonucu meydana gelmektedir. Bu durumda Malezya gegici bir kayip yasadiktan
sonra toparlaniyor. 2000°1i yillara gecerken Malezya reel milli geliri yiikselisine

devam ediyor.
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Mali agik %1,9 ile 1998 yilinda artmisti. 1999 yilinda ise %4,9 olmustu. Fakat art
arda gelen bu iki yili karsilagtirdigimizda 1999 yilinda yapilan harcamalar egitim ve
saglik agirlikliydi. 1999 yilinda 6deme oran1 %14,4 idi. Kimdalatif 6demeler 1,3
Milyar Dolara ¢ikmisti. Malezya ekonomisi 1998°de %7,5 kiiciilmiistii. Ancak
1999°da reel GSYIH deki %5,4 genisleme ile Malezya ekonomisi derin bir nefes
aldi. Endiistrinin asir1 genislemesi sebebiyle 6zel yatirimla diiserken, 6zel tiiketimin
artmasi ve ihracatin yiikselmesiyle birlikte ekonomi 6nceki sene yasadigi daralmadan
tamamen kurtulma yolundaydi. Tablo 4’te goriildiigi tizere butln Uretim sektorleri
en yiiksek biiyiimelerini 1999’da gerceklestirdiler. Elektronik i¢in miithis bir dis
taleple birlikte imalat alt sanayi %8,9 biiylime saglayarak ekonomik diizelmede
basroldeydi. Tarimda ¢ogu alanda diisiis yasanirken 6zellikle hurma yagindaki biiyiik
artis tarimda toplamda %#4,6 biliylime sagladi. Hizmet sektoriinde de yine %2,4’liikk
bir bliylime gerceklesti.
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Tablo 4: Malezya — Kiimiilatif Asya Kalkinma Bankasi Kredileri (1999)

Sektor Krediler Milyon (Dolar) %
Sosyal Egitim 21 750.6 37,8
Tarim ve Dogal Kaynaklar 26 566.0 28,5
Enerji 11 3215 16,2
Ulasim ve letisim 15 255.1 12,8
Enddstri ve Yakitsiz Mineraller 1 53.0 2,7
Coklu Sektor 7 689.0 4,1
Diger 1 26,3 1,3
Finans 1 15.0 0,7
Toplam 76 1,987.5 100.0

Asian Development Bank. 1999. Asian Development Bank Annual Report. Manila.

SINGAPUR

Singapur icin Malezya’nin aksi bir durum s6z konusudur. Temel gostergeler
Malezya’ya gore istiindiir. Dolarin kontrollii diislisii aslinda Singapur’da ticari
rekabet giiclinli yilikseltmistir. 1997°de Singapur dolar1 ABD dolar1 karsisinda %17
deger kaybetmistir. ABD’den inanilmaz bir talep gergeklesmistir ve imalat, finans,
insaat gibi sektorlerde hatta elektronik gibi sektorlerde inanilmaz bir talep artisiyla
birlikte yiikselme goriilmiistiir. Tiim bunlara bagli olarak 1997 ve 1998 GSYIH
buytmesi tahminleri olumlu yonde olmustur. Yine de 1998 yili Singapur i¢in durgun
olarak degerlendirilmektedir. Kriz déneminde bu sekilde bir artis herkesi sasirtmisti.
Yalnz Singapur’un ¢ozemedigi sorunlar da vardi. Mesela Singapur Dolar1 komsu
iilkeler karsisinda giiclii degildi. Sonug olarak ABD dolarina kars1 bir tutunma olsa
da komsu iilkelere kars1 da bir zayiflik s6z konusudur. Singapur GSYIH’i 1998°de
durgunluk yasarken, 1999°da %5,4 biiyiime ile diizelme gostermistir. 1999°daki
biliylimenin en onemli nedenleri yine elektronik ve donanimina olan dis talep ve
uretimdir. Elektronik olmayan boliim yani eczacilik ve kimyasallar da 1yi bir ¢ikis
yakaladi. Insaat sektorii parlak goziikse de 6zel insaat sektoriinde keskin diisiisler
olmasi nedeniyle bu sektor diisiise devam etti. 1999 yilinda ticaret ve turizm yani
tilkeye turist girisindeki artis pozitif yansiyan diger sektorlerdir. Restoran ve
otellerdeki iyilesme ve pozitif hava i¢ talebin artmasinda Onemli bir destek
olusturdular ve i¢ talep artti. Konut kredisi disindaki banka kredileri ekonomik
toparlanmanin 6zellikle sanayinin gerisinde kalmistir. Enflasyon ise 1998’de %0,2

diiserken, 1999’un ilk yarisinda % 0,6 diismeye devam etti. Gerek ulagim ve iletisim
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olsun gerekse de yiiksek gida fiyatlar1 nedeniyle TUFE enflasyonu 1999’un ikinci
ceyreginden itibaren yiikseldi. Yine de enflasyon 1999°da diisiik bir seyir izledi. D1s
ticaret fazlasi veren Singapur bu alanda 1998’¢ goére 1999°da daralma yasadi.
Elektronik {iriin talebi anlaminda yukar1 yonlii hareket olsa da hammadde ve ara
mallarda tiikkenmislikle dengelendi. Daha 6nce de soyledigimiz gibi hizmetler de yani
turizm sektoriinde miithis bir taleple biiylime saglandi. Sonu¢ olarak 1999’da
Singapur daha yliksek seviyede dis ticaret fazlas1 vermistir. Krizin etkilerine ragmen
Singapur daha da serbest bir (lke oldu ve cazip bir liman haline gelmeyi basardi

(Asian Development Bank Annual Report, 1999).

FILIPINLER

Filipinler’i komsu iilkelerinden ayiran en onemli olgu yabanci sermayenin lilkeye
fazla girmemesinden dolayr ¢ikisinin da ani ve fazla olmamasidir. Bolge
standartlarma goére daha diisiik bir GSYIH biiyiimesi gdsteren Filipinler Pezodaki
diisiisten etkilendi. Bu diisiis enflasyonist bir ortam dogurup Filipinler Merkez
Bankasi’nin para politikalariyla devreye girmesine neden olmustur. Tayland ve

Malezya kadar olmasa da Filipinler de gayrimenkul sektdriinde asir1 bir risk

yiiklenmistir (Asian Development Bank Annual Report, 1998).

Filipinler’de 1998’de El Nino etkisiyle ekonomi hizli bir diisiis gosterdi. 1999’a
gelindiginde ise hala Asya Krizi etkileri goriiliiyordu. Yine de 1999 yili Filipinler
icin bir kurtarma yili olmustu. Ciinkii GSYIH biiyiimesi 1998’de negatif iken
1999°da tam tersi % 3,2 biiyiime sagladi. 1997 ve 1998 yillarinda El Nino etkisiyle
bliyiik diisiis gésteren ekonomi, 1999 yilinda tarim sektoriiyle birlikte ¢ikis yakaladi.
Endiistride ise olumlu bir etki goriilemedi ve 1999°da i¢ talepteki sorunlarin devam
etmesiyle sadece %0,5 gibi bir biiylime orani goriildii. Enflasyon oranlar1 diizelme
gosterse de diislindiirmeye devam etti. 1998 yilinda %9,7 oraninda olan enflasyon
1999’a gelindiginde % 6,6 oraninda olmustur. Tarim sektorii iyilesse de toplam

talebin zayif olmasi bu goriintiiniin ¢izilmesinin nedenleriydi.
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1999 yilinin basinda 6demelerde bir hafifleme bir iyilesme yasandi. Ticaret iyi
gittikee ve hiikiimetin destekleriyle beraber 6demelerdeki yilik azaldi ve bu alanda
iyilesme saglandi. ihracat zaten Asya krizi boyunca ayakta kalmisti ve ilerlemisti.
1999°da da durum degismedi ve olumlu izlenimini siirdiirdii. i¢ talebin azalmasiyla
ithalat azaldi. Hatta buna bagli olarak 1998’e gore 1999°da yaklasik on kat daha cari
hesap fazlasi verildi. Yine uluslararas1 sermaye piyasalarinda resmi bor¢lanmalarda
hiikiimetin agik miidahaleleri ile destek olusturdu. Sermaye hesabindaki artisla
beraber briit uluslararasi rezervler Aralik 1999°da yaklasik 15 Milyar Dolar fazla
verdi. Bu olagan bir durum degildi. Cilinkii 1997°de keskin bir yiikselis olan dis
borglar 1999°da biraz daha diizene girmisti (Bank, Asian Development Bank Annual
Report, 1999).
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Tablo 5: Filipinler — Kiimiilatif Asya Kalkinma Bankasi1 Kredileri

Sektor Krediler Milyon (Dolar) %
Enerji 27 2,257.6 30,6
Tarim ve Dogal Kaynaklar 60 1,670,3 22,7
Sosyal Altyapi 33 1,160.6 15,7
Ulasim ve Iletisim 25 1,060.9 14,4
Finans 15 598.0 8,1
Diger 3 296.0 4
Coklu Sektor 6 283.7 3,9
Endistri ve Yakitsiz Mineraller 6 47.2 0,6
Toplam 175 7,374.3 100.0

Asian Development Bank. 1999. Asian Development Bank Annual Report. Manila.

Krizin hiikiimet tarafinda anahtar ¢6ziim Onerileri ve reform hareketlerinin eksikligi,
ge¢ kalmasi ekonomiyi olumsuz etkiledi. Bu ge¢ kalma durum tabii ki en ¢ok
yatirimcilarda gliven eksikligi olmasina ve olumsuz etki yaratmasina neden oldu.
1999 yilinda Asya Kalkinma Bankasinin devreye girmesiyle birlikte finans, saglik,
enerji gibi sektorlerde cesitli programlarda krediler 6ngoriildii. Pasig nehri cevre
yonetimi ve rehabilitasyon sektorli gelisim programi ve tarim sektorii gelisim
programi olmak {lizere siirece dahil edildi. Diger bir adim da iilkenin mevcut
durumunu gelistirmek iizerineydi. Diinya Bankas1 ve Japonya Uluslararasi Is Birligi
Bankas1 mevcut durumu diizeltmek i¢in Asya Kalkinma Bankasinin diyalog kurdugu
kurumlardi. Projeleri yiritme olsun, proje hazirliklar1 olsun fikir aligverisleri
yapilmast agisindan bu diyaloglar 6nemliydi. 855,4 Milyon Dolar borg verme hacmi
olan Filipinler’e 1998 yilinda 7,3 Milyar Dolar degerinde on teknik hibe verildi.
1999 yilinda ise Asya kalkinma Bankasi 3 milyon degerinde tek kredi, diger iki
sektor gelistirme program kredileri i¢in ise toplamda 350 Milyon Dolar verdi. Bu
kredilerin 85 Milyon Dolarmi iilke gelisimi igin 6zel sektor gelisimine ayrilmasini
sart kostu. Filipinler 1966 yil1 ADB iiyeliginden beri tam 175 kredi ald1 ve bunlardan
12171n1 6dedi. Geriye 54 kredi ise 1999 yilina geldigimizde hala devam ediyordu ve
heniiz kapatilmamisti. Kiimiilatif 6demeler 4,7 Milyon Dolara ulasirken, toplamda
127,5 Milyon Dolar ve 1999 yilinda oran olarak % 6,8 idi (Asian Development Bank
Annual Report, 1999).
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GUNEY KORE

IMF ile 57 milyarlik paket ile olumlu bir hava yaratsa da Giliney Kore’ nin 1998
Aralik ayinda vadesi dolacak olan tam 100 Milyar USD dig bor¢ miktart olumlu
havayr dagitmaya yetti. Guney Kore’deki durum Tayland’daki kadar kotiydd.
Hiikkiimet 63 Milyar USD dis bor¢ agiklasa da 1998 de resmi agiklamalara gore
Giiney Kore’ nin dis borcu 119,7 Milyar USD’dir. Yine de borglarin daha yiiksek
oldugu tahmin ediliyordu. 1998°de GSYIH biiyiimesinin hiikiimet tarafindan %3
olarak beklenmesi IMF ise bu oran1 % 2,5 olarak belirlemesi ve ardindan bu oranin
bile altinda gergeklesen biliylime Giiney Kore verilerinin giivenirliginin
sorgulanmasina neden olmaya basladi. Dis borg yiiksek seviyede ve beklenen issizlik
cok yiiksek olan Giiney Kore’de huzurun saglanmasi ve krizin etkilerinin en aza
indirilmesi zaman alacaktir. IMF kurtarma paketleri Kore’nin krizin etkilerinden
kurtulmasinda énemli rol oynadi. Kore’de GSYIH 1998°de % 6,7 daralma yasarken
1999 yilinda % 10,7 oranina ulasan bir biiyiime rakami izlendi. 1988 yilinda beri en
yiiksek biiyliime oranini yakalamasi 6nem arz ediyordu. Yiiksek ihracat ve i¢ talebin
artmasi 0zellikle 6zel tiiketim ve yatirimlarin artmasi bu durumu saglayanlar arasinda
bagroldeydi. 1999 yilinin baginda yani subat ayinda issizlik % 8,6 ile en yiksek
oranini goriirken aralikta % 4,8’e diigerek igsizlik anlaminda da ekonominin iyi yolda
oldugunu gosterdi. Ekonomik kurtarmada bu rakamlarin olumlu degismesi adeta
arttk Kore’nin kriz etkilerini yok etmeye bagladigini gostergesiydi. Tabii Ki
ekonomik kurtarmadan bahsetmisken enflasyon durumundan bahsetmemek eksik
kalirdi. Iyilesmelere eslik eden bagka bir gosterge ise yine 1999 yilinda % 0,8’e
diistti. 1998 yilinda tam % 7,5 oranindaydi. Ekonomik kurtarma ve genislemeye eslik
eden sadece kriz yillarinin degil tarihinin en diisiik seviyesinde olup kararli bir
goriintli ¢izmistir. Bu da Kore’nin iilke olarak bir diizliige c¢ikmasinda nefes
almasinda etkiliydi. Giiney Kore i¢in konusulmas1 gereken Kore’yi diinyada temsil
eden elektronik teknoloji devlerinin durumuydu. 1997°de Kore’yi LG Elektronik,
Samsung Elektronik, Hyundai Elektronik gibi devler temsil eden sirketlerin baginda
geliyordu. Bu sirketler telekomiinikasyon, bilgi sistemleri, ev elektronigi ve
goriintliileme cihazlar1 gibi teknolojiler tirettiler ve uluslararasi alanda elektronik ve
bilgi sistemleri lireten en biiylik firmalardan oldular. 2000 yilinda Hyundai ve
Samsung gibi Kore sirketleri Dinamik Rasgele Erisim Bellegi iiretimde diinyanin

neredeyse yarist kadar iiretim yaptilar. 1997 Asya Krizinde de Uretimlerine devam
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edip diinyada isimlerinden so6z ettirdiler. Kore’nin komsu tilkelere gore krizden az
etkilenme nedenlerinden en onemlileri oldular. Kore sirketleri krizde de durmadan
genisledi. Uygulanan stratejiler O6nemliydi. Kurulmalarindan bu yana ilk defa
1997°den sonra stratejiler degisti ve sirketler artik biliylime ve genisleme
diisiincesinden vazgecip daha ¢ok verimlilik ve karliliga yoneldiler (Kwon ve dig.,
2004).
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Sekil 14: Giiney Kore — Bor¢ Verme ve Odeme

Asian Development Bank. 1999. Asian Development Bank Annual Report. Manila.

Olumlu gelismelerden bahsetsek de 1999°da doviz likidite hizli bir sekilde
kurtarilmasi tarihin en yiiksek faiz oranlarini uygulanmasi ile oldu ve kotl sonuglara
yol agtt. Cari hesap 41 Milyar Dolar fazla verdi ve i¢ talep ¢oktii. Arada yasanan
olumsuz gelismelere ragmen 1997’nin sonunda 10 Milyar Dolardan az olan doviz
rezervleri, 1999 yilinda 74 Milyar Dolar daha fazla bir cari hesap fazlas1 vermesini
sagladi. 1999 yilinda IMF’ye 11 Milyar Dolar kredi geri 6dendi. Ancak yine de 1999
yilinda sermaye hesab1 0,6 Milyar Dolar fazla verdi. 1997 yilina gelindiginde Giiney
Kore’nin bor¢ verme ve 6deme oranlarinin yliksek seviyede oldugunu goriiyoruz.
Sekil 14’te goriilecegi gibi Filipinler 1998 yilina geldiginde bor¢ verme giiciinii

kaybetmis sadece aldig1 borglart 6deme durumunda olmustur.
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Tablo 6: Guney Kore — Kiimiilatif Asya Kalkinma Bankasi Kredileri

Sektor Krediler Milyon (Dolar) %
Finans 22 4,710.0 74,3
Sosyal Altyapi 22 635.1 10.0
Ulasim ve Iletisim 11 459.5 7,3
Enerji 10 234.4 3,7
Tarim ve Dogal Kaynaklar 8 163.8 2,6
Endiistri ve Yakitsiz Mineraller 8 1355 2,1
Total 81 6,338.3 100.0

Asian Development Bank. 1999. Asian Development Bank Annual Report. Manila.

Asya Kalkinma Bankasi finans sektorii kalkinma programi kredisi olarak dordiincii
kez 300 Milyon Dolar kredi vermek iizere devreye girdi. Asya Kalkinma Bankasi1 2
Milyon Dolar, 1 Milyon Dolar ve 0,7 Milyon Dolar kredileri daha énceden vermisti.
Fakat gerek hiikiimet tarafinda gerekse de ekonomik sartlar nedeniyle son kredi

alinamadi.

Kore 1991 yilinin sonuna kadar devam edecek olan menkul kiymetlerini
ulusallastirma programi baglatti. Ancak yabanci yatirimcilar bu hisse senetlerini 6zel
yatirim ortakliklar1 karsiliginda alabiliyorlardi. 1992 yilinda ise Kore borsast yabanci
yatirnmcilara acildi ve artik Koreli olmayan yatirimcilar dogrudan hisse senetleri
satin alabiliyorlardi. Hiikiimet ise aktif olarak yabanci yatirimlari tesvik etti. 1997
Asya Krizinden sonra ise 1998 yilinda yabanci sermayeye istirak tizerindeki engeller

kaldirild1 (Joe, Frederick, 2017).

TAYVAN

Tayvan bolgedeki diger iilkelere gore iyt durumdadir. Gerek ihracattaki daralma
gerekse de biliylime hizindaki yavaslama ABD ve Avrupa’ dan gelen taleple
dengelenmeyi basarmistir. Belirli seviyelerde Japon teknolojisine bagimli olan
Tayvan katma degerli {irlinlerini de yaratmay bagarmistir. Zaten komsu iilkelere gore
Tayvan daha fazla biiyiime kaydetmistir. (%6,6 GSYIH biiyiime orani) Borsanin
eskisinden daha zayif olmasi ve icerideki enflasyonist baskilar igerideki faiz
artirimlartyla beraber belirli seviyelere gelecektir. Tayvan dolar1 ABD dolarina kars1
da denge saglamistir. Tayvan Dolar1 Kore Won’una kiyasla daha iyi bir durus
sergilemistir (Asian Development Bank Annual Report, 1997).
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JAPONYA

1992 Kasim’da Clinton Bush’a karsi bir se¢cim zaferi elde etti. ABD baskani Bill
Clinton oldu. Bill Clinton 1993’te Japonya ile ticareti gelistirmek istedi. Yani
diinyanin en kaliteli mallarini iireten ABD, Japonya’nin kendi pazarlarina girdigi gibi
Japon pazarina girmek istiyordu. 1993’te ABD ekonomisini tekrar yukselmesini
duraklatan bir durum vardi: Asya’dan yapilan ithalat ile ABD ticaret agiginin
olusmasi: USD-JPY diismekteydi. 1993 yilinda Clinton ve Japonya Basbakani
Miyazawa goriismesine kadar dolar deger kaybetmeye ve Japon Yeni de deger
kazanmaya devam etmisti. Clinton goriismelerde Japonya’ya ihracati giiclendirip
ayn sekilde Japonya’dan ithalatlarinin da yiikselmemesini hedefliyordu. Boylece
Dolar para birimi olarak Yen karsisinda toparlanip deger kazanacakti. Japonya’da
durgunluk devam ederken basbakan degisimi iilkeye olumlu yansimadi, piyasalar
olumlu karsilamadi. Endonezya’nin Yen cinsinde dis borcu %40 oranindaydi. 1995
yilinin baginda Yen’in deger kazanmasiyla birlikte Endonezya’nin borcu %10
oraninda artti. Ayn sekilde Kore Won’u Dolar karsisinda Japon Yeninden daha fazla
deger kazanmas1 Kore’nin rekabet piyasasinda Japonya’nin oniine gegmesine zemin
hazirladi. Kore ihracatta Japon rakiplerine karsi avantaj elde etmisti ve ithalatta
maliyetleri diislirmiistli. Asya’da krizin uyaris1 olarak Japonya’daki balon
ekonomisinin ve yine Bank of Japan’in enflasyonist baskilar1 geriletmek i¢in faiz
oranlarini stkmasi sonucu Japon ekonomisinin ¢okmesini gosterebiliriz. 1980’lerde
tarihin en pahali gayrimenkullerine sahip olan Japonya, bu karamsar durumun igine
Bank of Japan’in miidahaleleri yiiziinden diistliglinii belirtmemizde fayda vardir.
Enflasyonist baskilar1 azaltmak i¢in gevsetme politikalart uygulanmasiyla
deflasyonist bir ekonomi ortaya ¢ikartmistir ve bunun iizerine gevsetme politikalar
hizlandirilmistir. Zamanla yatirimeilar i¢in giivensiz bir limana doniisen Japonya
artik sermayeyi ¢ekemez hale gelmistir. Japonya’da ABD gibi, Tayland, Endonezya,
Singapur gibi Ulkelerin yiiksek biiylime oranlar1 birlikte yatirimlarini Asya’ya
yonlendirmislerdir. 1986’ da Japonlar hisselerinin %80’ini ABD’de %14,4’{inti
Gilineydogu Asya’da bulundururken bu oranlar 1994’ te degismistir. Bu tarihte Japon
hisse senetlerinin %40’1 Gilineydogu Asya’da bulunurken %38,8’i ABD’de yer
almigtir (Asian Development Bank Annual Report, 1996). Asya Krizinde borg

verenler olumsuz etkilenmisti. Japon bankalarinin fonlarini diger tilkelerden ¢ekmesi
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risk arz etmeye baslamisti. Japonya krizde bor¢ veren durumdaydi (Chan, Dang,
2012).
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Sekil 15: Japonya’da 1980-2002 Yillar1 Arasinda Enflasyon

“’Economic Research Federal Reserve Bank of St.Louis’’. Japonya’da 1980-2002 Yillar1 Arasinda
Enflasyon. https://fred.stlouisfed.org/series/FPCPITOTLZGJPN . [25.05.2021].

Sekil 15°te goriildiigii gibi Japonya’da 1990’11 yillarda zirvesine ulagsan enflasyon
belirli seviyelere diistiikten sonra 1997 Asya Krizinde tekrar yiikseliyor. Artan gida
fiyatlarinin  enflasyonun yiikselmesinde etkisi biiyiik olmustur. Japonya’da
enflasyonist baskilar azaliyor ve enflasyon siirekli diismeye devam ediyor. Gevsetme
politikalart devam ederken enflasyonun diismesi ile sonraki yillarda Japonya

deflasyon sorunu ile kars1 karsiya kaliyor.

HONG KONG, CiN

1997°de gergeklesen Asya’daki para krizinden daha az hasarla ¢ikmak i¢cin Hong
Kong, Cin ekonomisine tutunmaya calismistir. Hong Kong Merkez Bankasit ABD
dolan karsisinda deger kaybetmemesi i¢cin miidahale etmis ve faizi sert bir sekilde
yiikseltmistir. Hong Kong dolarmin satiglar1 nedeniyle arz1 kisip, talebi canlandirmak
istemigstir, piyasaya likidite ekleyip piyasadan likidite ¢ekmistir. Bu faiz yiikiini
piyasa tasimak zorunda kalmistir. Hong Kong artik ucuz bir tilke degildir. Hong
Kong ekonomisi 1998 yilinda -%5,1 ile kii¢lilme yasadi ve 1999 yilinda toparlayarak
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%2,9 bliylime oranini saglamistir. Hiikiimet harcamalar1 artmist1 bu durum daha ¢ok
0zel tliketimin iyilesmesinden kaynakli goriilse de diger taraftan gilivensiz yatirim
ortami, yiiksek reel faizler, is diinyasindaki belirsizlik hakimiyeti devam etti. 1999
yilinin ikinci ¢eyregi daha hareketliydi. Diisen nominal faiz oranlar1 birlikte tiiketici
talebi artti. 1999 yilinda perakende satiglar %8,1 diislis gosterse de bu oran 1998’de
tam %16,7 idi. Ozel tiiketim beklenen ¢ok az bir oranda %1,1 olarak bir artis
gostermisti. Bu durumun nedenlerini sayacak olursak, yiiksek issizlik, ticretlerin
diisiik seviyede artmasi ve ekonomideki belirsizlik hakimiyeti 6n plana ¢ikar. Kriz
oncesi isgsizlik %3 seviyesindeydi. 1999 yilinda issizlik rakamlar1 6zellikle ikinci
ceyrekte sabit kalmasma ragmen bu saymin iki kat1 yani %6 seviyesindeydi. insaat
bazinda sektdr olarak issizligi degerlendirecek olursak 9%12,7 ile en yliksek
seviyesindeydi. Olumlu haberler de vardi. Is giiciine katilmak igin is arayan
kadinlarin artmasiyla is giicline katilimda artis yasandi. Kadinlarin is giictine katilim
saglamasi hem toplumsal esitlik anlaminda hem de gelismislik agisindan ¢ok
onemliydi. Enflasyonda bir diisiis egilimi vardi. 1999 yilinda 1998’¢ gore fiyatlar
daha fazla diiglis gosterdi. 1999 yilinda birlesik tiiketici fiyat endeksi %4 olmasi
deflasyon olarak duyuruldu. Birlesik tiiketici fiyat endeksi diisiis gosterdi. Ciinkii
hikimet ticretlerini durdurdu ve artan fiyat rekabeti de buna katki sagladi. 1999
yilinda aslinda goériinmeden de olsa ticaret fazlasi genisledi. Hong Kong Asya’dan
ihracat yapmanin olumlu yansimalar1 bu bolgeyi cazip hale getirdi. Hong Kong kriz
ve sonrasinda negatif biiylime oranlarima sahipken yeniden ihracatla birlikte
toparlanarak yine 1999 yilinda %6,8 den %11,8 oranina ¢ikartarak art1 biiylime orani
kaydetti. Ticaret agisindan ¢ok kayda deger olmasa da ithalat ve ihracat belli bir
diizeyde diisiis gosterdi. Cin, Cin malinin entegrasyonuyla birlikte Hong Kong i¢in
yeni hizmet ve ticaret firsatiydi. Diinya Ticaret organizasyonun dahil olmasi firsatin
temeliydi. Asya Krizinden sonra 6zerk bir bolge olarak Hong Kong’ta hiikiimet
finansal sistemini ayakta tutmak icin daha fazla seffaf 6zgiirliikk¢ii, yenilik¢i ve daha
iyi diizenlemelere yonelmeyi dogru yon olarak gérmiistiir. 1998 yilinda bankacilik
sektorline danisildi ve 1999 yilinda ise halka danisilarak ve goriisler dikkate alinarak
devam edildi. I¢lerinde faiz politikas1 kurallar1 olmak iizere bir¢ok diizenleme dahil
edildi. Siddetli bir durgunluk vardi. Hong Kong bdlgesel yonetimi 1998 yilinda
baslayan dengeli biitce durusunu degistirdi. 1998-99 yillarinda biitce agig1 23,2
Milyar Hong Kong Dolar1 yani GSYIH’in %1,8°i iken bu rakam 1999-2000
yillarinda ise 1,6 Milyar Hong Kong Dolar1 yani GSYIH’in %0,1°i olarak tahmin
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edildi. Hong Kong egitimde genisleme yasarken en biiyiik biiylimeyi ve rahatlamay1
sosyal refah agisindan elde etti. Yonetim tretimi arttirdi ve kontrollii genislemeyi
devam ettirmeyi amacladi. Ozel sektdrdeki talebi canlandirmak igin emlak,
maaslarda ve karlar lizerinde %10 vergi iadesi uygulamasi getirdi. HlikUmet saglik
ve egitimdeki reformlari Oncelik vererek bu sektorlerde gelisimi arttirdi (Asian

Development Bank Annual Report, 1999).
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Sekil 16: Yillara gore GSYIH Biiyiime Oranlari

Asian Development Bank. 1999. Asian Development Bank Annual Report. Manila.

Hong Kong’un da yer aldig1 Sekil 16’da biiyiime oranlarina dikkat ¢ekiliyor. Hong
Kong eksi bliylime gostererek krizden en ¢ok etkilenenlerin basinda geliyor. Hong
Kong boélgesel yonetimi hakkinda bilgi vermisken Cin’i ele almamak eksik kalirdi.
Cin’in devlet olarak gostergeleri hakkinda bilgi edinmemiz i¢in Asya Kalkinma

Bankasi Raporlarindan alinan asagidaki tabloyu inceleyebiliriz.

Bolgesel olarak diisiindiigiimiizde Hong Kong kendi kaderini kendisini tayin etmek
durumunda kaldi. Fakat Cin devlet olarak burada aymi bélgede bulundugu Hong
Kong bdlgesel yonetimi ekonomik anlamda etkiledi. Cin ekonomik géstergeleri Asya
icin 6nemli olmakla beraber Cin devleti Asya Krizinden az olarak etkilenen ulkeler
arasinda yer aldi. Hong Kong bolgesel yonetimi ise daha fazla etkilenen iilkeler
arasinda yer aldi. Cin diinyada en hizli biiyiiyen ve gelisen ekonomilerden biridir.
1978 yilindan sonra Cin’in diinyaya a¢ilma politikalar1 ile daha fazla ekonomik

bliylime saglamak i¢in yabanci sermayeyi iilkeye g¢ekti. Dogrudan gelen yabanci
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yatirimlar biiylik katkilar sagladi ama yine de 1997°de krizden etkilenen Cin’de
biliylime devam etse de yavasladi. Komsu {ilkelerin para birimlerinin devaliie olmasi
ve krizin yayilmasi yatirimlar1 azaltmasi agisindan biliylimeyi olumsuz etkiledi.
Soyledigimiz gibi olumsuz etki biliylik olmasa da bdyle bir etkiden s6z etmek

mimkunddr (Waryoba, 2017).

Tablo 7: Cin’in Ekonomik Gosterge Rakamlari

1994 1995 1996 1997 1998
GSYIH (%) 11,8 10,2 9,7 9.0 8,8
Tarim (%) 4.0 4,5 51 4,5 4,5
Sanayi (%) 17,4 13,6 12,3 1,1 9,2
Hizmetler (%) 8,2 8.0 8,2 8.0 8.0
Yatinnmlar (%GSYiH)  40.0 41,2 39,6 39,8 39,7
Tasarruflar (% GSYIH) 41,5 39.0 39,3 38,6 38,8
TEFE (%) 21,7 14,8 6,1 2,3 5.0
M2 35,1 29,5 26,8 19.0 24.0
Thracat —— (Yilik % 55 5 24,9 15 25.0 10.0
degisim)
ithalat (Yilhk % degisim) 10,4 15,5 5,1 3,5 15.0
Cari islem dengesi
GSYIiH'nin yiizdesi 13 0.2 0.2 0.4 0.2

Asya Kalkinma Bankast 1997 ve 1998 Raporlari. Asian Development Bank Annual Report.
Manila.

Tablo 7’den anlagilacag: iizere Cin Asya Krizinden az etkilenmesine ragmen kriz
yillarinda biliylime rakamlari diislise gegmis ve bazi rakamlarinda bunu net bir sekilde

gOstermistir. Genelde ise diisiis hakimdir.
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4.2008 KURESEL KRiZi

4.1. 2008 Kuresel Krizine Genel Bir Bakis

2008’de tiim diinyay1 etkisi altina alan ve bu nedenle kiiresel kriz olarak adlandirilan
2008 Kiiresel Krizi Mortgage Krizi olarak da anilir. Mortgage kredileri halka arz
edilen konut kredilerini temsil etmektedir. Kriz 2001’de baskanliga se¢ilen George
W. Bush’un herkes ev sahibi olacak sozleriyle basladi. Zaten 11 Eyliil saldirilarinin
ekonomide yarattig1 durgunluk, hiikiimeti konut talebini arttirmaya ve halki konut
kredilerine yoneltmesine uygun zemin hazirladi. Sonra ¢esitli yasa degisiklikleri de
krizi tetikledi. 2004-2007 arasinda FED’in faiz artirma karari ile 2008 yilinda patlak
veren kriz, konut kredilerinin geri 6denememesi ve halkin zor duruma diismesine
neden oldu. Subprime Mortgage esik altinda olan dar gelirlilere verilen genis capli
konut kredileriydi. Esik alt1 belirli bir gelir seviyesinin altindaki tiiketicileri temsil
etmektedir. Mortgage kredilerinden bahsederken krizin en Onemli noktasinda

bulundugu i¢in, bu biiyiik krizi Mortgage Krizi ismiyle de belirtmislerdir.

Kriz baglamadan 6nce yapilan bazi yasal diizenlemeler kriz yillarinda biiyiik bir etki
gostererek krizin basrol oyunculart olmuslardir. Bu yasal diizenlemelerden en
onemlilerinden biri de ticari bankalar ile yatirnm bankalari arasindaki iligkilerin
diizenlenmesi ile ilgiliydi. Ticari bankalar ile yatirim bankalar1 arasinda alim satim
islemlerini engelleyen yasal diizenlemeler kaldirilarak artik bir engele takilmadan
alim satim yapilmasi saglandi. Glass Stegal isimli yasada var olan alim satima engel
olan kisim yiirtirliikkten kaldirildi ve krizin en biiylik nedenlerinden gosterilen, ticari
bankalar ile yatirim bankalari arasinda alim satima izin veren Gramm-Leach-Bliley
yasast 1999 yilinda yiiriirliige girdi. Bunun 6ncesinde de 1982 yilinda St. Germain
yasasi ile finansal serbesti ve denetimler kaldirilmistir. Bu yasa da ileriki yillarda var
olan 2008 Kiiresel Krizinden sonra bolca anilmis olup etkileri goéz Oniinde
bulundurulmustur. Yatirim bankaciliginin bu denli rahatlamasi ile artik konut kredisi

alan1 da genislemistir. Tiirev tirlinler de daha ¢ok yayginlasmistir (Kirci, 2016).
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ABD’ de aslinda konuta yatirim yapmak alisilmis bir durum degildi. Insanlar en fazla
Wall Street denilen iinlii finansal kuruluglarin bulundugu New York piyasasinda
tiirev araglarla islem yaparak yatirimlarmi yapiyorlardi. Fakat bu algi kirilmaya
baslamist1. Ciinkii konut kredisi faizleri ve kredi taksitleri ¢ok diisiik seviyedeydi.
Bagkan: Greenspan faizleri %1 seviyesine kadar indirdi. insanlar alacaklar1 evde
oturmasalar bile ileride satacaklarmi diislinerek yatirrm amagli ev satin almak
istediler. Ve bu fikir gittik¢ce yayildi. Cok sayida tiikketici konut kredisi alarak ev
aldilar. Bankalar ise ellerinde, tiiketicilere taksitlerini 6deyemediklerinde, evleri geri
alacagina dair ipotek oldugunu bildirdi. Artik ticari bankalarda kredi arzi artmisti.
Tiiketicilerin aldig1 konut kredilerini paketler halinde az riskli veya ¢ok riskli olarak
paketler halinde yatirim bankalarina sattilar. Yatirim bankalar1 ise aldiklar1 az riskli
veya c¢ok riskli kagitlardan olusan menkul kiymet paketlerini diinya iizerindeki
yatirimcilara satti. Bu durumla beraber artik riskli kagitlar diinyanin her yerindeydi.
Iste kriz ¢ciktiginda diinyanin neredeyse her yerinde derinden hissedilmesinin nedeni
riskli menkul kiymetlerin her yerden alict bulmasiydi. Yatirimcilar veya finansal
kuruluslar olacaklar1 tahmin edememislerdi. Riskli kagitlar CDO olarak paketlere
dahil edildi. Buradaki amag¢ en riskli kagitlarinda diger az riskli kagitlarla beraber
alic1 bulmasiydi. Artik yiiksek gelirle yatirim yapan yatirimcida da az da olsa CDO
vardi. Bu kagitlar1 belirli bir riske kars1 korumak amaciyla da kredi temerriit swaplari
yani CDS’ler devredeydi. Yatirim yapilan riski az olan kagitlarin yaninda yiiksek
riskli olan kagitlar1 da barindiriyordu. Yatirim bankalar1 bu kagitlart diinyanin her
yerinden yatirimcilara yatirim araci olarak sundular. Artik risk diinyanin her
yerindeydi. Tiiketicilerin Mortgage kredilerini alarak bagslayan biiyiik dongi

yayilarak devam etti.

Mortgage kredilerini halka veren ticari bankalar paketler halinde bu kredileri yatirim
bankalarina sattilar. Yatirim bankalar1 da bu paketleri menkul kiymet paketlerine
dontistiirdii. Menkul kiymet paketleri ise diinyanin her yerinde bulunan finansal
kurulus ve yatirnmcilara satildi. Tuketiciler- Ticari Mevduat Bankalari- Yatirim
Bankalari- Diinya Uzerindeki Yatirrmeilar zinciri olusmaya baslamisti. Artik piyasa
kiiclik bir kivileimla alev alacak gibiydi. Bu hamle ise FED’ den geldi. FED 2004-
2007 willann arasinda faizleri arttirdi. Artan faizlerle beraber fiyat1 ylikselen ev
sahipleri yani tlketiciler kredi taksitlerini 6deyemediler. Yatirimcilart yatirrm ve

ticaret bankalar1 i¢in harekete geciren olay ev fiyatlarinin yiikselmesiydi. Kredi
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derecelendirme kuruluslarinin dereceleri ev fiyatlarinin sistigini iddia edenler oldu.
2004 yilinda zirvesine ulasacak bir balon ortaya ¢ikti. Varlik fiyatlari hizli bir sekilde
diismeye baslayinca yatirimcilar inanilmaz para kaybina ugradilar. Fiyatlar diistiikkce
insanlarda geri 0deyecek para kalmadi. Bankacilik sistemi ve hedge fonlar cok
zayifladi. 2007-2008 yillarinda ise kredi piyasasi tamamen ¢oktii. Ipotek kreditdrleri
iflas etti (Nenovski ve dig., 2008).
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Sekil 17: 1998-2012 Yillarinda ABD Faiz Oranlarindaki Dalgalanmalar

“’Economic Research Federal Reserve Bank of St. Louis’” 1998-2012 Yillarinda ABD Faiz
Oranlarindaki Dalgalanmalar. https://fred.stlouisfed.org/seriessfFEDFUNDS . [25.05.2021].

Sekil 17°de ABD’de 2000’lerin basinda faiz oranlarindaki yiikselisi gézlemliyoruz.
2008 krizi ve sonrasinda ise diislisiin hakim oldugunu gorebiliyoruz. FED faiz

kararlar1 ekonomiye etkilerini gosterirken grafik ile de resmediliyor.

Tuketicilerin artan taksitleri 6deyememesiyle beraber bankalar evlere el koydu.
Yatirim bankasmna satilan ve yatirnm bankalar1 tarafindan menkul kiymete
dontstiiriilen kagitlar karsilik bulamamisti. Bu da krizin patlak vermesine neden
oldu. Konut sahipleri 6denmesi gii¢ olan bir bor¢ yiikiimliiliigli altina girdiler. Ve bu
bor¢larin 6denmemesi daha dogrusu 6denememesi, Krizin dunya uzerinde biyuk etki

gostermesinde bas roldeydi.
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Sekil 18: 2006-2020 yillar1 arasinda ABD gayri safi yurt ici hasilasinda hane
halki borg¢lar

“’Economic Research Federal Reserve Bank of St.Louis’” 2006-2020 Yillar1 Arasinda ABD Gayri
Safi Yurt I¢i Hasilasinda Hane Halki Borglar1. https:/fred.stlouisfed.org/seriessHDTGPDUSQ163N .
[25.05.2021].

Sekil 18°de goriildiigii tizere krizin patlak verdigi 2008 yilinda hane halki borg yiikii

en yiiksek seviyesindedir. Artan faizler tiiketiciyi zor durumda birakmuistir.

Son olarak ev fiyatlar1 yiikseldiginde bile talep artarken bankalarin ipotek hakkiyla
evleri tuketicinden almasindan sonra fiyatlarin diismesi bile talebi canlandiramamusti.
ABD ve diinya iizerindeki finansal kuruluslarin iflaslarimi agiklamasiyla kriz
tamamen ag¢iga c¢ikmisti. Yapisinda en ¢ok CDS bulunduran Lehman Brothers
kurtarilamadi. Diger kuruluslar ise iflastan sonra devlet destekleriyle ve
kamulastirma ile tekrar piyasaya kazandirilmaya calisildi. Avrupa’da bir¢ok finansal
kurulus iflasini acikladi. Bu da krizin ne biiyiik ¢aplh kiiresel bir kriz oldugunu tekrar

goOzler dniine serdi.

4.2. 2008 Kuresel Krizinin Oncesindeki Gelismeler

2008 Kiiresel Krizi meydana geldiginde krizin nedenlerine bakarken kriz 6ncesinde
krize zemin hazirlayan sartlara bakmak gereklidir. 2008 Kiiresel Krizi dncesinden
2000’1i yillarin basinda gerek hukuki gerek finansal alanda alinan kararlar krizin

ileriki yillarda daha biiyiik olumsuz etkiler ortaya ¢ikarmasina neden olacakti.
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Sonraki yillarda 2008 Krizi konusulurken tiiketicinin ydnlendirildigi konut
yatiriminin etkilerinin 6nemi ortaya ¢ikti. ABD’de kriz baglamadan once talep
yetersizligi mevcuttu. Devlet talep yetersizligini orta sinifi bor¢landirma yoluyla
talep yaratma yontemiyle talep yetersizligini bitirecegini diisiindii. 2000°1li yillara
girerken ABD’de her yerde kredi reklamlari gormek miimkiindii. Herhangi bir
ihtiyac icin bile kredi 0zendirilmek isteniyor ve giderek yayginlasiyordu. Kredi
alirken kredi verenler geri 6demede %11 ile %15 arasi faiz uygularken 6denmemesi
durumda bu faizler bir anda %29 hatta %34’lere kadar cikabiliyordu. 1997 yilinda
Yeniden Yatirnm Yasasi adi altinda ¢ikarilan bir yasa ile ABD’de bankalarin diisiik
gelirlilere de kredi verme imkanina zemin hazirlandi. Fakat finans kuruluslart
1980’lerin baginda iflasin esiginden dondiikleri igin yine ayni gelir seviyesindeki
tilketicilere kredi vermekte kararli davranamadilar. Komisyoncular, disiik gelirli
tiikketicilere, bir giin bile ge¢ kalindiginda faizleri inanilmaz boyutlara ulagan kredileri
almalart igin ikna ederek, diisiik gelirlilere saglanan Alt-A kredileri izerinden gelir
elde ediyorlardi. Alt-A kredileri alan disiik gelirli kesime ilk kredilerinin belirli
kismini ya da hepsini 6dememek gibi esneklikler taniniyordu. Bu sekilde subprime
krediler git gide yayginlasti ve bir¢ok insan bor¢landi. Bu borglanma sisteminden
hikumet, bankalar ve finans kuruluslart paymi alirken bunun konut iiretimini
arttirdig1 konusunda herkes hemfikirdi. Sistem hanelerin sirketlerin bor¢lanmasina
dayaliydi. Yuksek faizler bor¢lanmay1 dayanilmaz hale getirebilirdi ve faizlerin
diismesi zorunluydu. 2001 yilinda Amerikan Merkez Bankasi faizleri diisiirdii. Tabii
bu kararla yatirnm fonlar1 olsun tiiketiciler olsun daha fazla kredi alma imkani
yakaladilar. Sonrasinda bankalar olas1 zararlara karsi ellerindeki riskli varliklar
paketler halinde satmaya basladilar. En riskli anapara (equity), gayrimenkul ipotekli
menkul kiymetler (residential mortgage- backed securities), orta (mezzanine), senyor
ve senyOr tsti, isimleriyle gruplandirilan borglar her bdlgeden yatirimciya ve her
bolgeden finansal kurulusa satiliyordu. Gelir getirisi yiiksek olan menkul
kiymetlestirmeler kolay satiliyordu. Fiyati hizli artan en riskli grubu biinyesinde
tutan kuruluslar arasinda Freddie Mac ve Fannie Mae vardi. ABD finans kuruluslari
ipotek garantili menkul kiymetler olarak yabanci bankalara satt1. Krizin yayilmasinda

bu durumun biiyiik etkisi olmustur (Jacques, 2015).

11 Eylil 2001°de ikiz kulelere yapilan saldiridan sonra 2001-2002 yillarinda

ekonomik durgunluk olustu. Bu durgunluk sonucunda Amerikan Merkez Bankasi
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(FED) %6,5 olan kisa vadeli faiz oranlarin1 2003’e kadar %1’e diisiirmiistiir. FED’in
mudahalesi sonucunda kredi faizleri de diismiistir. ABD 2002’deki %1.14’liik
enflasyon orami llke tarihinin en diisilk enflasyon oramidir. Bu durum konut
piyasasini da etkilemistir. Kredi faizleri diisiik, enflasyon diisiik olmasi konut
piyasasimin ¢ok daha cazip hale gelmesine olanak sagladi. Tiiketiciler konut
yatirirmina yoneldiler ve konut piyasasinda talep artti. Fiyatt artan konutlar
tiikketicinin ilgisini daha fazla ¢ekti ve yatirim amaclh da olsa insanlar konut alimina
devam ettiler. 2000 yilinda 200 bin Dolar olan bir konut fiyat1 2007 yilinda iki katina
kadar yiikselmisti. insanlar konut yatirimu ile ok fazla kazanacaklarmi diisiindiiler.
Bankalar konut kredilerini ¢ok diisiik faizli verince risk alma istegi de artt1. Finansal
kuruluslar diisiik gelirli insanlara yiksek tutarlarda ipotekli krediler kullandirdilar.
Ipotekli krediler konut taksitleri geri ddenmediginde evlere el koyulacag: anlamina
geliyordu. Diislik gelirlilere verildigi icin 6denmeme riski ¢ok yiiksekti. 2000-2006
yillarinda artan likidite diisiik gelirlilere hatta isi olmayanlara bile kredi verilmesine

yol agmustir (Kutlu, Demirci, 2001).
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Sekil 19: ABD’de Konut Fiyat Endeksindeki Degisim (1980-2010)

“’Economic Research Federal Reserve Bank of St.Louis”’. ABD’de Konut Fiyat Endeksindeki
Degisim (1980-2010) https:/fred.stlouisfed.org/series/fUSSTHPI . [25.05.2021].

Sekil 19°de goriildiigli lizere konut fiyat endeksindeki artis konut fiyat artislarini
temsil ediyor. 2007 yilina dogur yiiksek bir artis var. 2008 Kuresel Krizi dncesinde

siirekli artig gosteren konut fiyatlar1 2007 yilinda zirvesine ulasiyor.
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2000-2006 yillar1 arasinda artan likiditenin kar amaciyla kullanilmasi banka ve
finans kurumlarinin sorunlar yasamasina neden olmustur. Kar amaci olan ve en
bliyiik sikint1 yaratacak olan konut kredileri olmustur. Kamuoyunda Ninja kredileri
olarak bilinen isi, varlig1r ve herhangi bir geliri olmayan kisilere verilmis olan diisiik
faizli krediler konut fiyatlarinin hizli bir sekilde artmasina neden olmustur. Bunun
sonucunda da bir kisim tiiketici kredi taksitlerini geri 6deyememis ve piyasadaki
hacizli konut sayisi artmistir. Bankalar bu konutlar1 piyasaya siirlince konut
fiyatlarinda diisme yasanmistir. Diger kredi o6deyenler ise evlerinin fiyatlarinin
Odedikleri krediden ¢ok ¢ok diisiik degerde oldugunu goriince evleri iade etmek
isteyip 6deme yapmaktan vazge¢mislerdir. Burada sistemin yanlis dizayn edilmesi
bliylik bir balona neden olmustur. Ticari bankalar bu riskli kredileri yatirim
bankalarina satmistir. Piyasalarda islem goren kagitlarin karsiligi gelmeyince bu
balon patlamistir (Alantar, 2008). Kurumsal finans kuruluslarinin daha sonrasinda
“’kap1 bekgisi’’ olarak tanimlayacagi bu yapiyi fark ettiklerinde biiyiik finansal balon
patlamisti. Kap1 Bekgileri esasen yatirimeilarin isini kolaylastiran kendi baslarina
yapamayacaklar1 islemleri yapmalarini saglayan giiven kazanmis araci kurumlardir.
Givenirlikleri konusunda yatirimciya garanti veren kapi bekgileri kurumsal ve
bireysel yatirimciya kaybinin tamamini 6demeden belirli kismini 6deyerek bu
iliskiden zararli ¢ikmasina neden olur. Kap1 bekgilerinin piyasadaki karsiligi menkul
kiymet analistleri, yatirim bankacilar1 ve denetcilerdir. Zaten kapi bekgilerinin
basarisiz olmasi balonun patlamasinin en biiyiik nedenlerinden biridir. Ornek olarak
2001-2002 yillarinda yasanan kriz doneminde denetcilere ve menkul kiymet
analistlerine  glivenilmemesi  gerektiini  ortaya ¢ikartmisti. Calismamizda
anlatacagimiz kredi derecelendirme kuruluglar1 hatali analizleri sonucunda 2008’ deki
kap1 bekgileri olarak gosterildiler. Menkul kiymetin degerini kapi bekgileri
degerlendirip tahmin edebilir ama yatirimcilar tahmin edemez. Bu tahminlerin
giivenilir oldugu disiiniilse de yatirimcilar ve piyasa biiyiik yanilgiya diisiip blytk
zararlar ettiler. Ge¢ de olsa belirsizlikle yiizlesen yatirimeilar piyasaya borg
senetlerini surdiler ve caresiz bir sekilde likidite arayisi basladi. Kurumsal
diizenlemeler altinda aract kurumlarin komisyonlar1 da basarisizlikta etkili oldu.
Sarbanes-Oxley yasasi 2002 yilinda kabul edildi. Yasanin amact muhasebe
hizmetlerinde denetim sirketleri, bagimsiz denetciler ve hazirlanan finansal
raporlarin seffafliginin arttirllmast ve daha kaliteli bir hizmet saglanmasidir.

Sarbanes-Oxley yasasi bir miktar da olsa muhasebe denetimlerini sikilastirmisti.
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Cilinkii sirket yoneticileri kazanglarini arttirmistt ve hizli bir sermaye elde ediyorlardi.
Kazanglarin sisirildigi agik¢a ortadaydi. Sirket yoneticileri hisse senetleri opsiyonlari
yoluyla 6z sermaye ile tazmin edilip kazanglari gliglendiriliyordu. ABD’de st diizey
sirket yoneticileri kurumlarin kaldirag oranlarini yani bor¢/6z sermayeyi 2004’ten
sonra hizla ytiksek seviyelere cikartti. Sirketin karliligini arttirdiklarint diisiinseler de
herhangi bir likidite krizinde savunmasiz halde temsil olacaklar1 anlamma da
geliyordu. Likidite krizi gerceklestiginde tahribat ¢ok biiyiik oldu. Diizenleme ve
denetleme kurumlarinin basarisizlig krizin baglangicindan sonucuna kadar olumsuz

bir etki ile adindan s6z ettirdi (Coffee Jr, 2009).

Mortgage kredileri ABD’de yillarca insanlar1 ev sahibi yapmak iizere basarili bir
sekilde uygulanmistir. Bush déneminde 2000’li yillarin basinda herkes ev sahibi
olacak sozleri de bu baglamda etkili olmustur. Yine George Bush zamaninda hem
igsizligi Onlemek hem de ekonomiyi canlandirmak icin FED faiz oranlarim
diisiirmiis, konut sahibi olabilmeleri icin mortgage kredilerini tesvik etmistir.
Kredinin gilivencesi 6nemsenmemesi, kredi tahsisinin artmasina yol agti (Deniz
Dursun, Birdal, 2011).

2008 Kiiresel Krizinden Once yasanan gelismeler bir bakima krize zemin
hazirlamisti. Artik artan likidite vardi kiigiik bir kivileimla her yer biiyiik bir yangin
yerine dénebilirdi. Odeme giicii olmayan tiiketiciye konut gibi genis capli bir kredi
sunmak bagl basina bir riskti. FED’in faiz artirnrmi karar1 ile 6denemeyen kredi
taksitleri, karsilik goremeyen menkul kiymetler ve sisen balonun patlamasina neden
oldu. Krizden meydana gelmesinden hemen 6nce ve kriz sonrasinda birgok finans
kurumu iflas etti. Sadece ABD degil, birgok bolge ve iilke bu olumsuz havadan
etkilendi. Bunlardan biri de ABD’den sonra en fazla iflas olan ve borg krizine bolge

olarak dahil olan Avrupa olmustur.

4.3. Kuresel Krizin Avrupa’ya Etkileri

Krizin baglangicinda var olan Subprime Mortgage yani konut kredileri yaygin bir
sekilde konforlu siire¢ sundugu diislincesiyle temin ediliyordu. ABD’de insanlar
sadece yatirnm amagli konut fiyatlarinin artacagi diisiincesiyle kredi kullaniyordu.
ABD’de ticari bankalarin riskli grubunu olusturan kredileri paketler halinde riski

diisiik olan kredilerle beraber yatirnm bankalarina satmasi krizin kilit noktasinm
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olusturuyordu. Yatirnm bankalar1 bu paketleri ayni sekilde diinya iizerindeki
yatirimcilara ve finansal kuruluslara satti. Risk artik diinyanin her yerine dagilmaisti.
FED’in 2004-2007 aras1 faizleri arttirmasi ile esik altin1 olusturan belirli bir diizeyin
altinda olan tiiketiciler yiiksek faizli konut kredisi taksitlerini 6deyemediler. Kiresel
krizin olumsuz etkileri tim diinyaya yayilmisti. Diinyanin her yerindeki yatirimcilar
ve finansal kuruluslar olumsuz etkilenmisti. Artik yatirnm bankalarinin diinyaya
yaydig1 piyasada var olan finans yatirim arag¢larinin karsiligi gelmiyordu. Bu nedenle
siirekli olarak sisen bu finansal balon 2008 yilinda karsiliklarinin gelmemesi
sebebiyle patladi. Diinyanin her yerinde krizin etkilerini gormek miimkiindii ve panik
havasi hakimdi. ABD’de biinyesinde en fazla CDS bulunduran kurulus olan Lehman
Brothers iflas etti ve kurtarilmadi. Iflas bayraklar1 ardi ardina ¢ekiliyor ve bircok
finansal kurulus iflas ediyordu. Bu baslik altinda daha ¢ok 2008 Kiiresel Krizinden

etkilenen iilkeleri ele alacagiz.
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Sekil 20: 2008 Kiiresel Krizi Dénemi ve Diinyada GSYIH Biiyiime Oranlar

Ataman Erdénmez, Pelin. 2009. Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronojosi.
Bankacilar Dergisi, s. 68: 85-101.

Sekil 20°de gorildiigli tlizere gelismis {ilkeleri Avrupa iilkeleri olarak
diisiindiigiimiizde biiylime oranlarindaki diisiis hakimiyetini fark ediyoruz hem
Avrupa’da hem de tim dinyada 2008 Kuresel Krizi ile Glkelerin buyumeleri

olumsuz etkileniyor.

Tablo 8’de goriildiigii gibi 2008 Kuresel Krizinin etrafa yayilan olumsuz etkileri
konusulurken en fazla etkilenen ve bir¢ok finansal kurumun iflas ettigi Avrupa

bolgesini ele alacagiz. ABD’de 2008’de iflas eden kuruluslar birer birer ortaya
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cikarken Avrupa’da ve baska Dbolgelerdeki bir¢ok finansal kurulus iflas etti.
Akabinde yiiksek tutarlarda devlet destegiyle kurtarildilar. Ozel sektdrden kamu
sektoriine gecis yaptirilan kuruluslar oldu. Tabloda Avrupa disindan sadece

Kazakistan bulunmaktadir.

Tablo 8: 2008 Krizi Etkisi ile iflas Eden Kuruluslar ve Kurtarma
Operasyonlari

7 Subat-ingiltere

Northern Rock ulusallatirildi.

88 Milyar Sterlin

Bear Stearns FED subvansiyonundan

14 Mart-ABD sonra ticari bir banka tarafindan alindi. 29 Milyar Dolar

7 Eylil-ABD Freddlil?fsﬁl::tgﬁgile Mae 200 Milyar Dolar

15 Eylul ABD Lehman Brothers iflas etmistir.

17 Eylil ABD AIG ulusallastirildi. 87 Milyar Dolar
18 Eylul-Ingiltere Lloyd TSB HBOS'u satin aldu. 12 Milyar Pound
29 Eylul-Beneliix Fortis kurtarildi. 16 Milyar Dolar

29 Eylul-ABD

Citibank Washoiva'r aldi.

12 Milyar Dolar

29 Eylul-Almanya

Hypo gayrimenkul kurtarildi.

71 Milyar Dolar

29 Eyliil-izlanda

Glitnir kurtarilda.

850 Milyon Dolar

29 Eyliil-ingiltere

Bradford&Bingley kurtarildi.

32,5 Milyar Dolar

30 Eylil-Belgika

Dexia kurtarildi.

9,2 Milyar Dolar

30 Eyliil-irlanda

Irlanda bankalar1 kurtarildi.

572 Milyar Dolar

7 Ekim-izlanda

Lansbanki ulusallastirildi.

9 Ekim-izlanda

Kaupthing ulusallastirildi.

864 Milyon Dolar

12 Ekim-Ingiltere

HBOS, Royal Bank of Scotland, Llyods
TSB ve Barclays kurtarildi.

60,5 Milyar Dolar

16 Ekim-isvigre

UBS kurtarildi.

59,2 Milyar Dolar

19 Ekim-Hollanda

ING sermaye yardimi aldi.

10 Milyar Euro

20 Ekim-Fransa

Fransa hiikiimeti alt1 biiyiik bankaya
kredi agmustir.

10,5 Milyar Euro

27 Ekim-Belcika

KGB

3,5 Milyar Euro

4 Kasim-Avusturya

Kommunal kredit ulusallastirilmistir.
Constantine Privatbank ulusallastirildi
ve 5 Avusturya bankasima 1 Euro
karsiliginda satildu.

11 Kasim- Kazakistan

Hukimet dort blyuk bankaya sermaye
enjekte etmistir.

3,7 Milyar Dolar

24 Kasim-ABD

Citigroup sermaye destegi almistir.

40 Milyar Dolar

22 Aralik-Irlanda

Anglo Irish bankasi ulusalastirilmistir. 3
biiyiik bankasina fon aktarilmistir.

7,68 Milyar Dolar

Ataman Erdénmez, Pelin. 2009. Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alman Onlemler Kronojosi.
Bankacilar Dergisi, s. 68: 85-101.
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Finansal piyasalar biiylik bir zarar ortaya ¢ikti ve bunun da nedeni ipotege dayali
konut kredilerinin piyasada bulunan riskli varliklariydi. Bilangolarinda tasidiklari
riskli kagitlar1 dagitan finansal kuruluslarin kagitlarin karsiligi gelmeyince mali
tablolarinda bu varliklarin yok olmasina neden oldu. Calismanin ilerleyen
kisimlarinda detayli deginilecek olup kredi derecelendirme kuruluslarinin bu
varliklarin alinmasinda ve dagitilmasinda 6nemli rolii olmustur. Birgok finansal
kurulus bu degerlendirmelere bakarak ipotege dayali menkul kiymetlestirilen
finansal varliklar1 satin almistir. Kredi derecelendirme kuruluslar1 konut fiyatlarinin
asla diismeyecegini diisiinerek notlarin1 yiiksek tutmustur ve verdikleri notlar ile
CDQ’larin (teminatlandirilmig borg yilikiimliiliikleri) 6denmeme riskinin az oldugunu
belirtmislerdir (Ataman Erdonmez, 2009). Ayrica Avrupa’nin borg krizine girdigi
donem yine Kiiresel Krizle ayni tarihtir. Bu baglamda Yunanistan, Irlanda, italya ve
Portekiz’in 2008 Kiiresel Krizinden etkilenerek borg¢ krizleri yasamislardir. Bu dort

iilkeye de calismamizda deginecegiz.

Tablo 9: Avrupa’daki Ulkelerin Toplam Kamu Bor¢ Stokunun GSYiH’e

Oranlarn
Ulkeler 2007 2008 2009 2010
AB (27 Ulke) 59 62,5 74,7 80,1
irlanda 24,8 44,2 65,2 92,5
Yunanistan 107,4 113 129,3 1449
ispanya 36,2 40,1 53,8 61
italya 103,1 105,8 115,5 118,4
Portekiz 68,3 71,6 83 93,3
Romanya 12,8 13,4 23,6 31
Slovenya 23,1 21,9 35,3 38,8
Slovakya 29,6 27,8 35,5 41
ingiltere 444 54,8 69,6 79,9
izlanda 28,5 70,3 87,9 92,9
Belcika 84,1 89,3 95,8 96
Macaristan 67,1 73 79,8 81,4

Beker, Victor A. 2014. The Europen Debt Crisis: Causes And Consequences. Journal of
Stock&Forex Trading, s. 3: 2-9.

Tablo 9’da gorildigi lizere ABD’de baslayip tiim diinyayr etkisi altina kriz
yillarinda Avrupa’da iilkelerin borg stoklar1 artmistir. Goriildiigii 2007-2010 yillar
arasinda en yiiksek bor¢ stokuna sahip iilkelerin basinda Yunanistan, Irlanda,

Portekiz ve Italya gibi iilkeler geliyor.
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2008 Kuresel Krizinden olumsuz etkilenerek 2008-2009 yillarinda borg krizi yasayan
Yunanistan’a ayri bir parantez agmak isterim. Cunkid Lehman Brothers’in iflasi ile
Yunanistan’da bir bor¢ krizi baslamistir. Euro Bolgesinde yer alan Yunanistan’in
2008 ABD’de ortaya c¢ikan biiyiik krizle ayni tarihlerde krize girmesi tesadiif
degildir. Sekil 21°de goriildiigii izere 1990’11 yillarda giderek biiyliyen Yunanistan
ekonomisi 2008 Kiiresel Krizinden sonra diisiise gegiyor. Yunanistan ekonomisinde
2008 Kiresel Krizine kadar biiyiime artisi olmasi ve faizlerin diisiik seviyede

olmasina ragmen bor¢ miktar1 ve mali dengesizlikleri ¢ok fazla olmustur.
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Sekil 21: 1995-2012 Yillar1 Arasinda Yunanistan Gayri Safi Yurtici Hasilas1

"Economic Research of Federal Reserve Bank St.Louis". 1995-2012 Yillar1 Arasinda Yunanistan
Gayri Safi Yurti¢i Hasilast.
https://fred.stlouisfed.org/seriess CLVMNACSCABIGQEL . [25.05.2021].

Kredi derecelendirme kuruluglarinin Yunanistan borg krizine olumsuz etkileri de en
az kriz kadar konusulan konular arasindadir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
yaptiklar1 yanhs degerlendirmeler krizin biiyiimesine sebep olmustur. ilk etapta
Yunanistan’in kredi notlar1 arttirilmistir ve bor¢lanma maliyeti diisen 1998-2003
yillar1 arasinda S&P Yunanistan’in kredi notunu 4 centik artirarak BBB’den A+’ya
yiikseltmistir. 1996-2002 yillar1 arasinda Moody’s Yunanistan’in kredi notunu 3
centik arttirarak Baal’den A1’e yiikseltmistir. Yine baska bir -kredi derecelendirme
kurulusu olan Fitch 1997-2003 yillar1 arasinda Yunanistan’in kredi notunu 4 gentik

arttirllarak BBB’den A+’ya yiikseltilmistir. Artan kredi notlar1 ile Yunanistan daha
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rahat borclanarak biiyilk bir krize dogru yol almaya baglamistir. Kredi
derecelendirme kuruluglar sirketlerden aldiklar1 bilginin dogru oldugunu diistinerek
blyik bir krizi ongérememistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin basarisizliginda
bu kez Yunanistan’da yayginlasan yanlis bilgi ve manipiilasyon ¢ok etkili olmustur.
Veriler gercek dist rakamlari yansitinca krize bir katki da kredi derecelendirme
kuruluslarindan gelmistir (Bayar, 2015). Yunanistan’da 2009 yilinda segimle iktidara
gelen hikimet mali verilerin ¢arpitildigini Yunanistan’in biiylik bunalimin iginde
oldugunu agiklayinca borg kriz patlak verdi. Yunanistan istatistik kurumlari Euro
Bolgesine dahil olmak ve avantajindan yararlanmak i¢in Maastrich kriterlerini
karsiladiklarini iddia ederek yanlis bilgileri gercek gibi gostermistir. Hukiimet 2008-
2009 yillarindaki verileri revize etti. Biitce acigmin GSYIH’in %13.6’sina, borg
stoku GSYIH’nin % 115’ine kadar ulasmustir. Kritik durumda olan Yunanistan
yardima muhta¢ hale gelmistir. 2009 yili itibariyle %901 Avrupali bankalardan
alman kamu sektorii bor¢ stoku inanilmaz yiikselmistir. Fransiz bankalari %36,
Alman bankalar1 %21 ve Avrupa’daki diger bankalar %32’lik bir paya sahiptir. 2010
yilinda borglariin toplam 110 milyar Avro oldugu diisiiniilen Yunanistan igin IMF 3
yillik stand-by anlasmasi ile 30 milyar Avro verirken, Avro Bolgesi Uyeleri de 80
milyar destek agiklamislardir. Yunanistan yetkilileri biitce a¢i31-GSYIH ve borg
stoku-GSYIH oranlarin1 Maastrich kriterlerindeki gibi %3’iin altma indirmeyi
hedeflemislerdir (Kose, Karabacak, 2011).

[rlanda 1990 yilinda itibaren gelisimini ve ilerlemesini ingaat alaninda yapmuistir.
Ingaat sektdriine artan talep tipk1 2008 yillinda oldugu gibi konut fiyatlarini sisirdi ve
bir balon olusturdu. 2008 Kiiresel Krizinin de etkisiyle %50-60 arasinda diisen konut
fiyatlar1 irlanda’yr krize soktu. Konut kredilerinin demelerini alamayan bankalar
kredileri yapilandirma yoluna gitti. Bu durum bankalarin mali yapilarin1 bozdu ve
hiikiimet bankalara destek amaciyla 45 milyar Dolarlik paket olusturdu. Hiikiimet 45
milyar Dolar1 aktardiktan sonra gelir gider dengesi bozuldugundan biitce agigi
meydana geldi. Vergi gelitlerinde azalma olan Irlanda’da belirsizlik hakimdi
(Oztiirk, 2011). Irlanda’da 2011 yilinda istihdam %2,1 oraninda daralirken 2012
yilinda igsizlik rakamlart %14,3 olarak beklenmekteydi. Irlanda ¢6ziim odakl
ilerlemeye c¢alisip Avrupa Komisyonu Ekonomik Uyumlastirma Programina

katilmistir (Yavuz ve dig., 2013).
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Italya GSYIH’i 2008’de %1,3 oraninda gerilemis, 2009’da ise %5 oraninda
gerilemistir. 2009 y1li toplam ihracat1 %19 oraninda kiiciilmiistiir. italya, dis talepteki
daralma sonucu iilke icindeki {iiretimde biiyiik sikintilar yasamustir. Thracattaki
kiculme ile Ulkeye girmeyen sermaye varken, Ulke disina da ihtiyaglari igin ¢ikan
sermaye digmiistir ve 2009 yilinda toplam ithalat da kiiglilmiistir. Butln bu
gelismeler sonucunda dis ticaret dengesi bozulan Italya GSYIH’i olumsuz
etkilenmistir. Yine 2009 yilinda istihdam %2,7 oraninda azalmistir (Yavuz ve dig.,
2013). Italya, Almanya karsisinda rekabet kaybina ugramis ihracatinda etkinligini
kaybetmistir. 2000-2009 yillar1 arasinda birim emek maliyeti 2009 yillarinda %32
artarak iiretimde sikintilar yasamustir. Uretimde modern ve geleneksel kesimin bir
arada tutulmasi, diizenlemelerdeki eksikler, kamu hizmetlerinin yetersizligi, ulagim
ve enerji gibi alanlarda rekabet eksikligi ekonomiyi olumsuz etkilemistir. GSYIH’in
biiyiime hiz1 yavaslamistir. Yiiksek kamu borcu olan italya’nin kamu borg stokunun
GSYIiH’ne oran1 %115, faiz oranlar1 ise %4 olmustur. Italya da 2008 Kiiresel
Krizinin Avrupa’yr etkileyisinde olumsuz etkilenip kriz yasayan {ilkelerdendir
(Oztiirk, 2011). italya ekonomisi 2008 Kiiresel Krizinden olumsuz etkilenmistir.
Bankalar italya’ya finansal saglamlig1 olmadigin1 gerekce gdstererek borg vermeyi
reddetti. Avrupa’daki likidite darlig1 Italya bankalarmi olumsuz etkiledi. Hiikiimet
bankacilik krizi riskine karsin banka mevduatlarinin 103 bin Euro’ya kadar olan
kismina garanti verdi. Bankalar miisteriler i¢in kredi miktarini azaltti ve yeni krediler

igin teminat miktarmi attirdi. Bu Onlemler yatirnmi ve tiikketimi etkiledi (Beker,

2014).
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Tablo 10: italya’da Yilik GSYIH Biiyiime Oranlar

Year %
2000 3,7
2001 1,9
2002 0,5
2003 0

2004 1,7
2005 0,9
2006 2,2
2007 1,7
2008 -1,2
2009 -55
2010 1,8
2011 0,4

Beker, Victor A. 2014. The Europen Debt Crisis: Causes And Consequences. Journal of
Stock&Forex Trading, s. 3: 2-9.

Tablo 10°dan anlasilacag: iizere italyanin gayri safi yurtici hasilas1 2008 ve 2009
yillarinda negatif biiyiime gergeklestiriyor. 2010 yilinda biiyiimeye baslayan
ekonomi 2011 yilinda tekrar diisiise gegiyor.

Portekiz bor¢ krizine girmeden 6nce 2000’li yillarin basinda Euro Bdlgesinden
Almanya ve Fransa gibi gorece diisiik faizli kredi saglayan tilkelerden asir1 bor¢lanip
ileride yasanacak bor¢ krizinin temellerini atmustir. Bu kredileri konut sektdriinde
harcanabilir gelirin artmasma yonelik kullaninca i¢ talep yiikselmis tiiketim
harcamalar siirdiiriilemez seviyelere gelmistir. Bor¢ stoku ve biitge agiklar1 artmaya
devam etmistir. Portekiz, 2009 yilinda biiyiik bir ¢okiintli yasamistir. Portekiz kamu
borcu, biitce agig1 ve faiz oranlari bakimindan Maastrich kriterlerinin gerisinde
kalmistir. Biitge aciklarinin azaltilmasi mecliste oylanip reddedilmistir. Butce
paketinde maas kesintileri ve emekli maaglarinin dondurulmas: gibi tedbirler
mevcuttur. Bu gelismeden sonra Bagbakan Jose Socrates istifa etmistir. Bagbakanin
istifast ile siyasi istikrar bozulmus ve giivensiz bir ortam olusmasi sebebiyle kredi
derecelendirme kuruluslar1 Portekiz’in notunu diistirmiistiir. Ekonomisi bozulan
Portekiz notunun diisiiriilmesi ile daha kotiiye gitmistir. Dis borglarin ¢ok artmasi ve
ekonominin normale dénmemesi (izerine Portekiz 2011 yilinda Avrupa Birligi’nden
yardim talebinde bulunmustur. Portekiz AB ve IMF ortak destek paketinde alacagi
78 Milyar Avroluk kaynak ile biitce aciklarinin GSYIH’e oranmi %3’iin altia
indirmeyi hedeflemistir. 2009 yilinda biitce agig1t GSYIH oram1 %10,2 iken 2013
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yilinda aynm1 oran %4,9 diisiirilse de kamu borglar1 ve igsizlik alaninda hedefler
tutturulamamugtir. 2009 yilinda Kamu borglar1 GSYIH oran1 %83,7 iken ayni oran
2014 yilinda %131 oranina ¢ikarak yiikselmistir (Erarslan, Timurtas, 2015).

Tablo 11: 2004-2011 Yillar1 Arasinda Biit¢e A¢iklar1 ve Kamu Bor¢ Stokunun
GSYIiH’a Orami- Portekiz

2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 2010 2011

Butce
Aqigl/ -4 -6,5 -4,6 -3,1 -3,6 -10,2 -9,8 -4.4
GSYIH

Kamu
Borcu/ 61,9 67,7 69,4 68,4 71,7 83,2 93,5 108,1
GSYIH

Erarslan, Cemil, M.Emin Timurtas. 2015. Avrupa Bor¢ Krizinin Segilmis Ulke Ornekleri Uzerindeki
Etkileri. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, c. 1, s. 2: 17-54.

Tablo 11'de 2008 Kuresel Krizinin Portekiz UGzerindeki olumsuz etkilerinin
ekonomik gostergelere yansidigini net bir sekilde gorebiliyoruz. 2004-2008 yillari
arasinda Portekiz’in kamu borcu kiiciik artislar gosterirken 2008 yilindan sonra 2008
krizinin olumsuz etkileri nedeniyle daha biiylik artislara neden olmustur. Aym
sekilde Portekiz’de biitge agiklart 2008 yilindan sonra Kiiresel Krizin olumsuz
etkileri nedeniyle iki y1l yiiksek seviyelerde seyrediyor.

Goriildigi tizere Avrupa’da finansal kuruluglarin ve bankalarin iflas ettigi iilkeler
disinda diger Avrupa iilkeleri de 2008 Kiiresel Krizi etkisi ile bor¢ krizine

girmislerdir.

4.4, 2008 Kiiresel Krizinin Sonuclari

2008 Eyliil ayinda Lehman Brothers’in iflasi ile baslayan 2008 Kiiresel Krizinin
sonuglart ¢ok agir oldu ve tahribat biiyiiktii. iflaslarin arka arkaya gelmesi ile
diinyada riskli kagitlarin yayildigr her yerde panik hakimdi. 2008 Kiiresel Krizi
etkileri bakimindan gelmis ge¢mis en biiyiik krizlerden biridir. ABD’de bir¢ok finans
kurulusu iflas etti. ABD ile sinirli kalmadi Avrupa’da da birgok finansal kurulus iflas
etti. Devletler destek paketleri agikladi ve kurtarma operasyonlar1 baglatildi. Diinya
finans piyasalari, diinyanin en biiyiik piyasa degerine sahip borsalarindan biri olan

New York borsasindaki kriz etkisiyle ortaya ¢ikan kayiplardan olumsuz etkilendi.
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Kriz tim dinyada hissediliyordu sadece krizi kabullenmek icin ABD Lehman
Brothers’tan gelecek olan iflas haberi beklenmisti. Ama 6ncesinde hem diinyada hem
ABD’de kriz hissedilmeye baslamisti. Ornek verecek olursak; 2007 yilmin eyliil
aymda Ingiltere’nin besinci biiyiik yatirnm bankasi olan Northern Rock Ingiltere
Merkez Bankasi’ndan yardim talep etti ve 14 eyliilde merkez bankasi kredi verdi.

Subat ayinda Northern Rock ulusallastirildi (Jacques, 2015).
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Sekil 22: ABD 2005-2013 Yillar1 Arasi Gayri Safi Yurtici Hasilasi

“’Economic Research Federal Reserve Bank of St. Louis’’. ABD 2005-2013 Yillar1 Aras1 Gayri Safi
Yurtici Hasilas1 https:/fred.stlouisfed.org/series/GDP . [25.05.2021].

Sekil 22°de goriildiigi tizere ABD ekonomisi 2008 Kiiresel Krizinin etkileri ¢ok agir
hissedilmeye bagladigi 2008 yilindan sonraki iki yil gayri safi yurti¢ci hasilasi

kiictiliiyor. 2008 Kiiresel Krizi etkileri ekonomik gostergelere de yansiyor.

2008 Krizinden sonra Euro Bolgesi Ulkeleri de kendilerini buylk bir krizin iginde
buldular. Faiz oranlarinin diisiik olmasi paranin degerini artirmis ve savurganlik
artmistir. Kriz 6ncesinde yapilan kaldiragh islemler ile diger iilkelere yatirim yapan
Euro iilkeleri biiylimeleri artarken kriz sonrasinda yaptiklar1 yatirim oraninda artan
iflas riskleri tim Euro Boélgesini deflasyon ve stagflasyona soktu. Krize giren tlkeler
de IMF’nin kapisint ¢almistir. IMF krize giren iilkelere fon saglayip onlart kredi
paket programlarina dahil etmistir. (Avrupa’da IMF destegi alan iilkelere ornek:
Yunanistan, Portekiz.) 2008 Kiiresel Krizi sonrasinda IMF’nin iilkelere fon saglama
ve kredi vermesini azaltmasi tartisilirken kriz yasayan ilkeler yine IMF’nin

programlarindan faydalanmistir. IMF 2007 yilinda ii¢ lilkeye kredi destegi saglarken
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bu rakam 2008 yilinda sekiz iilkeye 2010 yilinda ise yirmi iilkeye kredi destegi
saglamistir (Eroglu ve dig., 2017).

2008 Kiiresel Krizi sonucu gelismis iilkeler deflasyon sorunu yasarken gelismekte
olan iilkeler ise enflasyon sorunu ile karsi karsiya kalmistir. Gelismis iilkeler
deflasyon sorununu c¢ozmek igin geleneksel olmayan para politikalarina
basvurmuslardir. Geleneksel olmayan para politikalart sonucunda ise kiiresel
anlamda bir likidite fazlasi olusmustur. Kiiresel anlamda olusan likidite fazlasi
gelismekte olan tilkelere kayinca gelismekte olan iilkeler enflasyonist siirecler
deneyimlemistir. FED’in bagvurdugu geleneksel olmayan para politikasindan
bahsedersek yeterli olacaktir. Oncelikle FED, kiiresel krizin etkilerini azaltmak igin
geleneksel para politikalart kapsaminda faiz indirimi yapmistir. Fakat bu
uygulamanin higbir faydast goriilmedigi icin FED geleneksel olmayan para
politikalarina basvurmustur. Bu kapsamda para politikas1 araglarimi kullanarak
piyasaya yiiksek miktarda likidite siirmiistiir. Birinci miktarsal genislemede FED
yiiksek tutarda varlik alimlar1 yaparak 2009’da faiz oranlarint %6,3’ten %5,2’ye
diisiirmiistiir. Ekonomi canlanmasina ragmen issizlik sorununa ¢éziim bulamamistir.
Ikinci miktarsal genislemede ise bankalardan kredi kullandirarak kisa vadeli hazine
varliklarina 250-300 milyar Dolar yatirim yapilacagini duyurmustur. Operation Twist
uygulamasiyla degis-tokus seklinde 400 Milyar Dolar 6-30 yil vadeli olan hazine
tahvilleri alinmis ve ii¢ yildan kisa olanlar ise satilmistir. Bu sayede talep artislari
olmustur ve faizler diismiistiir. 2008 Krizinin etkilerinin devam etmesi ve iktisadi
aktorlerin negatif dustince ile hareket etmesi nedeniyle iki program da istenilen etkiyi
gostermemistir. 2012 yilinda uygulanan {i¢iincii program ile yil sonuna kadar her ay
85 milyar Dolarlik uzun vadeli varliklar ile 40 milyar Dolarlik ipotege dayalt menkul
kiymet alimlar1 yapilacagi agiklanmasi ekonomiyi canlandirmayr basarmistir. 2007
yilinda 869 milyar Dolar olan FED varliklar1 2014 yilinda 4,5 Trilyon Dolara kadar
cikmustir (Seker, Demirel, 2019).

FED ve ABD hazinesi 2008 Kiiresel Krizinde AIG ve yatirim bankas1 Bearn Searns
gibi biliylik finans kuruluslarinin iflasin1 neden o©nledi? Lehman Brothers
bagvurmasina ragmen ipotek devleri olan Fannie Mae ve Freddie Mac &deme
giiclerinin tehdit altinda olmasi ve yapilan zararlardan sonra hiikiimet tarafindan
devralindi. Ayn1 sekilde diger finans kuruluslar1 da endise yaratiyordu. Boyle bir

krizi tekrar yasamamak admma bu soru tartistlmalidir. Yiikiimliiliikklerini yerine
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getiremeyen bu dev firmalarin piyasanin yasattigi sonuglar1 kabul etmesi gerekir.
AIG gibi dev firmanin geri dondiiriilememesi durumunda kiiresel bankacilik sistemi
bliyiik zarar gorecekti. Ciinkii milyarlarca dolarlik kredileri ve menkul kiymetleri
sigortalamist1 ve basarisizligi ile biitlin sigorta sézlesmeleri gegersiz hale gelecekti.
Bunun yaninda bankalarin sirketlere verdigi 50 Milyar Dolar kredinin ¢ogu
kaybedilmisti. Sistem zincir gibi isliyordu. AIG’e 10 Milyar Dolardan fazla kredi
veren eyalet ve yerel yonetimler zarar gorecekti. AIG’den alinan ticari kagitlarin
sahipleri de inanilmaz zarara ugrayacakti. Zararlarin indirilmesi ve gelecekte tekrar
yasanmamasi i¢in AIG gibi biliylik olan diger finans kuruluslar1 da devlet

gozetiminde olmalidir (Bernanke, 2009).

2008 Kiiresel Krizinden tiim sanayilesmis iilkeler, ¢ok sayida gelismekte olan iilke
ve yiikselen ekonomiler etkilenmistir. 2008 Krizinin etkileri iilkeden tilkeye farklilik
gostermistir. 2008 Krizinde biiylik finansal balonun patlamasi sonucunda iilkeler
banka kredisi verme davranisinin dogal dongiiselligi nedeniyle kendilerini istikrarsiz
bir finansal yapinin i¢inde buldular. Bunun nedeninin ABD’nin finansal sisteminde
yasanan finansal kirilganlik oldugu ve kredi standartlarindaki diislisii de anlattig
diisiiniilityor. Zayif bankalar ve kredi veren finansal kurumlar da dev finans

kuruluslar gibi krize direnemediler (Andrew, Mark M., 2012).

2008 Kiiresel Krizi sonucunda Asya’da neler oldu? Genel anlamda Asya Krizini
atlatan Asya iilkeleri 2008 Kiiresel Krizinde saglam bir durus sergilediler. Fakat yine
de Kiiresel Kriz ile olumsuz gelismeler de yasandi. Asya’da 2005-2008 yillari
arasinda gida fiyatlar1 %83 oranla hizli bir sekilde yiikseldi. Enflasyon anlaminda
Dogu Asya iilkeleri gostergeleri olumlu olsa da gida fiyatlarimin yiikselmesi 6zellikle
belirli bir diizeyin altinda olan insanlarin sosyal hayatin1 kotii bir sekilde etkiledi.
2002’den bu yana yiikselen petrol fiyatlar1 da yoksullari daha da yoksullastirdi.
Birkag yildir goriilmemis gida fiyatlar artig1 ve petrol fiyatlarinin Gistine bir de 2008
Kiiresel Krizi gelince kotii olan durum daha da kétiilesti. Ekonomik kriz Asya’da
yoksul insanlarin egitim, saglik ve sosyal hizmetler i¢in var olan satin alma giiciinii
zayiflatt. Gelismekte olan iilkeler ¢ok borglu olduklarindan egitim i¢in dis destek de
alamadilar. Japonya ve ABD gibi gelismis {ilkeler 2008 Kiiresel Krizinde olumsuz
etkilendikleri i¢in yardim elini zayiflatmak zorunda kaldilar. Egitimin
Ozellestirilmesi ve pazarlanmasi ile yoksullarin egitime erisim daha c¢ok kisitlandi.

Pek cok Asyali aile ¢ocuklari egitimle donatmak igin 6zel ders ve okul sonrasi ilgi
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smiflar1 yoneldiler. Bu tiir faaliyetler hem ulasgim sorunu hem de temel egitim
alamayacak olmalar1 nedenleri ile yoksul aileler i¢in imkéansiz hale geldi. Bu
durumun en ciddi sonucu ise ¢ocuklarin okullarin1 birakip yasadisi calisarak
ailelerine destek olmalar1 oldu (Mok, 2010).

2008 Kiiresel Krizi baslangicindan bu yana ABD ve Federal Rezerv denetgileri baska
ulkelerden de denetcilerle birlikte fikir aligverisi yaparak krizden ¢ikarilacak dersleri
konusuyorlar ve bilgi aligverisi sagliyorlar. Ayrica federal rezerv denetim
uygulamalar1 ve standartlariyla ilgili kapsamli bir ¢alisma yapmaktadir. Denetgilerin
dikkat cektikleri konulardan biri sermayedir. Sermaye kayiplara karsi bir kalkan
gorevi gordiiglinden Onemi blyliktiir. Firmalarin sermaye yapilari ve buna dair
olusturduklart risklere dikkat cekiliyor. 2009 yilinin baglarinda sermaye ile ilgili
olarak sermaye geri alimlari, sermaye geri 6demeleri ve banka holding sirketlerine
ilisgkin denetim raporu yayinlandi. Bankacilarin ihtiyact olan ders riskler i¢in
zamaninda ve etkili bir iletisim kurmaktir. Banka yonetiminin kars1 karsiya oldugu
riskler hakkinda dogru bilgiye ulasmasi ve bu risklerin yonetiminde bizzat aktif
olarak bulunmalar1 6nem tasimaktir. Kiiresel Krizde meydana gelen olaylar hem
kamu hem de 6zel sektor risk yonetiminde hem de kamu sektoriinln finansal sistem
tizerindeki denetiminde olan zayifliklar1 giin yiiziine ¢ikartmistir. Denetimde yasanan
aksakliklar nedeniyle krizin olumsuz sonuglart artmistir. Bu anlamda yasananlardan
ders ¢ikartmak tizere ABD Federal Rezerv kapsamli bir sekilde ¢calismistir (Bernanke
, 2009).
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5. KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ KRiZLERE ETKISI

5.1. 2008 Kiiresel Krizinde Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin EtKisi

Kredi derecelendirme kuruluglart iilkeleri ¢esitli kriterlere goére degerlendiren ve
tilkelere kredi notu veren kuruluslardir. Baslica kredi derecelendirme kuruluslari
S&P, Fitch ve Moody’s’dir. Biiyiik firmalar kendilerini degerlendirmeleri igin bu
kuruluslara para oderler. Ulkeleri de degerlendiren bu kurumlarin yatirimcilar

tizerinde biiyiik etkisi iilkelere giren yabanci sermayeleri etkileyebilmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin tarihine bakildiginda 1837 yilinda ABD’de
ekonomisinden yasanan kriz sonrasinda 1941 yilinda New York’lu tiiccar Lewis
Tappan bilgilerini kayit ederek miisterilerinin 6deme giigleri hakkinda kayitlar
tutmaya baslamistir. Tappan bu bilgileri {i¢iincii sahislara satmak icin Ticaret Ajansi
kurmustur. 1870’lerde yedi bin olan sirket aboneleri 1900’lii yillara gelindiginde bir
milyona kadar ulasmistir. Daha modern derecelendirme kuruluglarinin ortaya ¢ikisi
ise 1900’li yillarda John Moody’nin ‘’degerlendirme kilavuzu’’ yayinlamasiyla
olmustur. Degerlendirme kilavuzu ABD demiryolu sirketlerinin ihra¢ ettigi

tahvillerin kredibilitesini 6lgmekteydi (Ulusoy, Yilmaz, 2017).

Yatirimcilar sermaye piyasalarinda giivenli bilgi edinmek isterler. Bunu yaparken de
riskten korunup kar etme gidusi ile hareket ederler. Glvenli ve kendilerine avantaj
saglayacak bilgiyi edinmek i¢in yapilacak analiz hem zaman agisindan yatirimi
geciktirir hem de yatinm yapmadan Once ekstra maliyet yapmalarina neden olur.
ABD ve Avrupa’da bir¢cok finansal kurulus yatirnm yapmadan oOnce kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdigi nota gore yatirim karari verirler. Dogrudan
yatirimcilardan bor¢ almak isteyen devletler ve sirketler de kredi derecelendirme
kuruluslarinin 6deme giigleri ve kredi degerliklerine verilen notlara bakarak bilgi
edinmis olurlar. Eger kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan kabul goéren bir
yatirimet ise tahvil ihra¢ etme ve satin alma siiregleri kolaylasir. Zaten tahvil ihrag

ederek borcglanan icin kredi derecelendirme zorunluluk haline gelmistir. Kredi
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derecelendirme kuruluglari ayn1 zamanda iilke riskleri ve sektor riskleri konusunda
yatirimcilarina yonelik analiz yapmaktadir. Sirket, kurum ve iilkeler icin yapilan
analizlere not verilerek kamuoyu bilgisine sunulur. Krizlerde de ayn1 sekilde iilkelere
ve sektorlere not vererek bilgi edinme sansi saglarlar. Fakat 2008 Kiiresel Krizi ve
1997 Asya Krizinde kredi derecelendirme kuruluslarinin yaptigi analizler ve
degerlendirmeler bir¢ok elestiri almistir. Finansal piyasalarda ve teknolojide yeni
gelismeler olmasina ragmen ayni yontemi kullanmasi ve objektiflikten uzak olmasi
elestirilen konular arasindadir. Enron, Worldcom, Parmalat, ve Lehman Brothers gibi
sirketlere iflas etmelerinden 6nce kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
yuksek kredi notu verilmesi biiyiik bir olumsuz tepkiyi beraberinde getirmistir. Kredi
derecelendirme kuruluslar1 2008 Kiiresel Krizinde yaptiklar1 hatali degerlendirmeler

ile Krizin biiyiimesine katkida bulunmuslardir (Ginal, 2019).

Daha net anlasilmasi acisindan en taninmis kredi derecelendirme kuruluslarinin
verdikleri notlar ve dereceleri Tablo 12’de gosterilmektedir. Bu tabloda yatirim igin

olumlu veya olumsuz not derecelerini gormek mamkun.
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Tablo 12: Kredi Derecelendirme Kuruluslari Not Sistemi

Standa'r t& Fitch Moody's Notun A¢iklamasi
Poor's
AAA AAA Aaa En Yiksek Derece
AA+ AA+ Aal
AA AA Aa2 Iyi Kredi Derecesi
AA- AA- Aa3 Yatirim
A+ A+ Al Yapilabilir
A A A2 fyi Kredi Derecesi Seviye
A- A- A3
BBB+ BBB+ Baal
BBB BBB Baa2 Ortanin Alt1 Seviye
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal
Yatirim Yapilamaz
BB BB Ba2
BB- BB- Ba3 F
Spekulatif
B+ B+ B1
B B pe Onemli Derecede Spekilatif
B- B- B3 Spekulatif Seviye
CCC+ CCC Caa _ ,
Siddetli Riskli
CCC cC Caa3
cC C C Asin Spekiilatif
DDD DD Yikimliligini
D D . .
D yerine getiremez

Tanas Karagél, Erdal, Ulkii Istiklal Mihciokur. 2012. Kredi Derecelendirme Kuruluslari: Alternatif
Arayislar. Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalar1 Vakfi, s. 7: 1-35.

Biliyoruz ki 2008 Kiiresel Krizi 6ncesi geliri belirli bir diizeyin altindaki gruba
subprime mortgage kredileri verildi. Bu krediler konut almak iizere alinan genis ¢apli
kredilerdi. Gelirleri diisilk olan tiiketiciler geri 6deme konusunda biiylik risk
olusturuyordu. Kredi ve derecelendirme kuruluglarmin bu yiiksek riskteki tiirev
tiriinlere verdikleri ytliksek notlar zaten basli bagina krizin biiyiimesine biitiin diinyay1
etkilemesine neden olacakti. Kredi derecelendirme kuruluslarinin notlarin1 goren
yatinmcilar ve finans kuruluslart bu tiirev iriinlere biiylik yatirnmlar yaptilar.

Finansal aktorler kredi derecelendirme kuruluslarinin risk analizini dikkate alirlar ve
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buna bagli olarak yatirimlarini yaparlar. 2008 Krizinden onceki donemde kredi
derecelendirme kuruluslarinin not artirimi ile yatirim aract olarak giiven duyulan
konut ipotegine bagli menkul kiymetler 2008 Kiiresel Krizden sonra tam tersine
konut fiyatlarinin diismesi ile inanilmaz bir deger kaybina ugradilar. Kredi
derecelendirme kuruluslart ise artirdiklart notlar1 bu sefer diistirdiiller. ABD
sorusturma senatosu krizden bir ay Oncesinde bile kredi derecelendirme
kuruluglarinin ipotege dayali konut kredi notlarinin yiikselttigini belirtmistir. Bu
gelismeler yatirimcilarin kredi derecelendirme kuruluslarina olan glivenini sarsmustir.
Sarsilan gilivenle beraber yatirimcilar bir sonraki yatirimlarini yapmakta c¢ekimser

davrandilar (Toraman, Yruk, 2014).

2008 Kiiresel Krizinde agik ara en ¢ok konusulan ABD’nin dordiincii yatirim bankasi
olan Lehman Brothers’di. Bilangosundaki varliklari 640 Milyar Dolar olmasina
ragmen kendi sermayesi sadece 30 Milyar Dolardi. Yapisinda yiiksek riskli olan
CDS’lerden ¢ok bulunan Lehman Brothers 2008 Kiiresel Krizinde iflas ettikten sonra
kurtarilamadi. Kredi derecelendirme kuruluslart yine yanilmiglardi. Ciinki Lehman
Brothers’in iflas etmeden bir giin 6nce kredi notu AAA olarak gosteriliyordu. Yani
en yiilksek dereceli nota sahipti. Dénemin Tiirkiye, Avrupa Merkez Bankasi
baskanlar1 ve IMF kredi derecelendirme kuruluslarina sert elestirilerde bulundular.
IMF baskan1 Strauss Kahn agiklamasinda kredi derecelendirme kuruluslar1 hakkinda
bu kuruluslarin spekiilatif baskilara hizmet ettigini belirterek, *’Onlarin her
soyledigine ¢ok da inanmamak gerekir’> demistir ve tepkisini gostermistir (Cevik
Tekin, 2016). Eyliil 2008’de Lehman Brothers iflas ettiginde notu -A olarak verildi.
Devlet yardimi ile kurtarildiginda sigorta sirketi AIG de yine -A derecesindeydi.
Kredi derecelendirme kuruluslarimin en biiylik basarisizliklarindan biri de riskli
ipotege dayali konut kredilerinin menkul kiymetlerini degerlendirmesinde oldu.
Moody’s ve Standart Poor’s yapilandirilmis finansal araglarin notunu 2006’da ihrag
edilen 26 Milyar Dolar seviyesine diistirmiistiir. Kredi derecelendirme kuruluglarinin
Krizin ilerlemesi ile kiiresel dlgekte diistirdiikleri notlarla 3 Trilyon ABD dolar1 zarar
sorunu yaratti. Hem kriz 6ncesinde hem de kriz sonrasinda kredi derecelendirme
kuruluglar1 yanhs degerlendirmeler yaparak olumsuz etkilere neden oldular
(Rafailov, 2011). 2008 Kiiresel Krizinde kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan

verilen yiiksek kredi notlar ile sisirilmis finansal varliklar, yatirimcinin dikkatini
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cekmistir. Yatirimlarla beraber degerlerinin ¢ok {istiinde islem goren riskli finansal

varliklar krizdeki maliyetin artmasina neden olmustur (Demir, Fehiman, 2014).

5.2. Asya Krizinde Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Etkisi

Kredi derecelendirme kuruluslar1 finans piyasalar1 i¢in 6nemli bir role sahiptir.
Ulkelere sermaye giris ¢ikisinin artmasi veya azalmasindaki gibi bircok etkende 6n
plana ¢ikarlar. Ulkelerin ekonomik durumlarina gore kredi notlar1 verirler. Kredi
notu olumlu olan {ilkeler ilgi odagi olurken kredi notu olumsuz olan llkeler bu
durumdan olumsuz etkilenirler. Baz1 yatirimcilar bir iilkeye yatirim yapmadan Once
bu notlar1 dikkate alirlar. Yabanci sermayenin iilkeye girmesi iilke adina olumlu bir
gelismedir. Asya iilkelerine de daha 6nceki paragraflarimizda belirttigimiz gibi kredi
derecelendirme kuruluslari hareketleri yani kredi notu yiikseltme ve kredi notu
diisiirme gibi hamleleri oldu. Asya Krizinde kredi derecelendirme kuruluslarinin
verdikleri kredi dereceleri elestirilmistir. Tek seferde birden fazla kademe not
diisiirme elestirilen yonii olmustur. Bu sekilde not diisiirmeler iilkelere olumsuz bir
sekilde yansimis ve yatirim i¢in giivenli liman olmadiklarmi gostermistir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin not indirimleri ya da yiikseltmeleri her zaman olabilir.
Fakat bunu yaparken saglikli bir analiz yapilmiyorsa yani gercegi yansitmiyorsa

burada iilkelere biiyiik zararlar1 olmaktadir (Toraman, Yuruk, 2014).
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Tablo 13: Dogu Asya Krizi Ulkelerinin Kredi Derecelendirme Tarihi

Endonezya Kore Malezya Tayland
Year | Moody's S&P Fitch Moody's S&P Fitch Moady's 4P Moody's S&P
1986 A2 Kasim
1988 A+ Ekim
1989 Baal Aralik A- Mart BlAfustos  A-Haziran
1990 Al Nisan A3 Aralik
1892 BBB- Temmuz
1993 | BaaiMart AlKazim
1804 A+ ralik A Aralik
1995 AL Al Mart
199 BBB Temmuz AA-Haziran
A3 Nisan
o ran| M asm O e Baltim  AEll
1997 | BalAralk = BB+Aralk A-Kasim A2 Aralik A Aralik ! ]
BB+ Aralik | Bal Aralik B- Aralik Baadkasim BBB Ekim
B+ Aralik
Bal Aralik
B Ocak AfA2NI
oGk BalTenmay A:3/888- Ocsk
1098 B-Mart  BB-Ocak BB+/B Agustos A-1/BBB+ Temmuz
BIMart Baad Eylul i BBB- Azustos
(00 Mays A-3/8B8- Eylul

Ferri, Giovanni, L. -G Liu, Joseph Eugene Stiglitz. 1999. The Procyclical Role Of Ratings Agencies:
Evidence From The East Asian Crisis. Economic Notes by Banca Monte dei Paschi Siena SpA, c.
28, s. 3: 335-355.

Tablo 13’de goriildiigii gibi Moody’s, S&P ve Fitch gibi kredi derecelendirme
kuruluglarinin Endonezya, Kore, Malezya ve Tayland gibi Dogu Asya iilkelerinin
kredilendirme derecelerinin 1986 ile 1998 yillar1 arasindaki notlarim1 goriiyoruz.
Asya krizinde tablodan da anlayacagimiz gibi Endonezya ve Malezya yalnizca aralik
ayimda not diisiiriilmesine maruz kalirken Kore i¢in Ekim ve Kasim aylarmin ikisinde
birden not diisiiriilmesi gerceklestirildi. Moody’s krizin kendini hissettirmeye
basladig1r Nisan’in basinda Tayland’in notunu diislirdii. S&P ise 3 Eyliil’e kadar
Tayland’a herhangi bir diisiirme gergeklestirmese de kriz artik ¢ok daha etkili bir
sekilde kendini gostermisti. Malezya i¢in beklense de Endonezya, Tayland, Kore gibi
iilkelerde yatirim yapilacak seviyenin altina olumsuz kredi derecesiyle diisiirtildii.
Sonrasinda Malezya’nin kredi notu dort puan diistiriilerek A1’den Baa2’ye cekildi.
Tayland’in kredi notu A2’den Baa3’e tam bes basamak diisiiriildii. Kredi notlar1
Endonezya Baa3’ten Caa3’e ve Kore Al’den Bal’e diisiiriildii. Bu iki iilkenin kredi
notu tam alti basamak yani kredi notlarindaki en biiylik disiisler olarak kayitlara

Bu olaganiistii sasirtict notlar krizin sonlarinda uygulanmistir. Kredi

gecti.
derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlara bakarak bu iilkelerin ekonomilerinde
kayiplarin yasandigi ve olumsuzluk havasinin hakim oldugu soylenebilir (Ferri ve

dig., 1999).
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5.3. Kredi Derecelendirme Kuruluslaria Elestiriler ve Oneriler

Kredi derecelendirme kuruluslart ABD’deki konut krizinde ortaya ¢ikarilan finansal
varliklar1 derecelendirmedeki rolleri nedeniyle biiyiik elestirilere maruz kaldilar.
Elestiriler siibjektiflik, 6nyargi, iilkesel farkliliklar1 gz ardi etme, uluslararasi gii¢
degisimini gérememeleri, metodolojinin farklilagtirllamamasi, mevduati fonlama
kaynagi kabul etmemeleri, temerriit riskinde 6deme istegini dikkate almamalari,
derecelendirmede tutarsizlik ve inandiriciliktan uzaklasma olarak siralandi. ABD’de
senato sorusturma komisyonu konut piyasast ¢Oktiikten aylar sonra kredi
derecelendirme kuruluslar tarafindan ipotege dayali menkul kiymetlere verilen en
yiiksek notlardan vazgecilmeye baslandigini belirterek sert elestiride bulundu. Senato
arastirma alt komitesi sayisiz belgeyi gozden gecirdi ve krizin nedenleriyle ilgili
durugmalar diizenledi. Arastirma ayrica Dodd-Frank finansal reform kanunu da
inceledi. ABD’deki diizenlemeler ve sorusturmalar kredi derecelendirme
kuruluslarinin dogasinda var olan ¢ikar ¢atismasi olan ortami degistirmedi. Kredi
derecelendirme kuruluslar sert elestirilere maruz kalinca ilk tepki S&P’den geldi ve
ABD’nin AAA olan kredi notunu diisiirdii. Onerilen reformlar arasinda ABD
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu’nun kredi derecelendirme kuruluslarinin
verdikleri notlar1 derecelendirerek dogruluklarina gore siralamasi yer aliyor. Ayrica
global ¢oziim Onerilerinde oligapol yapiyr kirmak, alternatif derecelendirme kriteri

arayisi ve uluslararasi diizenlemeler 6nem arz etmektedir (Turgut M. , 2017).

2008 Finansal Krizi ile kredi derecelendirme kuruluslarina tepkiler artmis,
Avrupa’da ve ABD’de yasal diizenlemeler hayata gegirilmistir. Giincel diizenlemeler

yayinlandi:

* Mortgage krizinden sonra ABD ve Avrupa’da kredi derecelendirme

kuruluslariyla ilgili diizenlemeler ve yasa degisikligi yapildu.

* IOSCO (Uluslararas1 Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Organizasyonu)
seffaflik ve rekabet konularini ele alarak kredi derecelendirme kuruluslari i¢in

temel davranis konularini revize etti.

* Ayrica Avrupa Parlamentosu kredi derecelendirme kuruluglart ile ilgili resmi

bir diizenlemeyi onaylad1 ve 2009 Aralik ayinda yiiriirlige girdi. Avrupa’da
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faaliyet gosteren kredi derecelendirme kuruluslarmmin  Avrupa Menkul

Kiymetler diizenleme komitesine kayit olmalar1 zorunlu hale getirildi.

* Kredi derecelendirme kuruluslar1 IOSCO koduna baglh olarak yasal olarak
baglayic1 kurallara tabi hale getirildi. Basel Komitesi sermaye yeterliligi
cercevesinde 10SCO kodunu komitenin uygunluk kriterlerine dahil etmek ve
derecelendirmeden gecen menkul kiymetlerin riskine iliskin kendi

degerlendirmelerini de gerceklestirerek dahil etmek istedi.

*  (G-20 iilkeleri kredi derecelendirme kuruluslari i¢in gozetim uygulamasini

getirmiglerdir.

* Finansal Istikrar Kurulu kredi derecelendirme kuruluslarmin bagimliligimni

azaltmak icin ilkeler biitiinii yaynladi.

Bu diizenlemelerle birlikte Avrupa Birligi de kredi derecelendirme kuruluslarinin
derecelendirme yaparken yaptiklari analiz hatalarin1 kontrol altina almak igin

rapor hazirlamistir:

*  Kredi derecelendirme kuruluslar siirekli denetime tabi olmali,

* Kredi notlar1 verme isinin net bir sekilde tanimlanmasi,

* Potansiyel ¢ikar ¢atismalari en aza indirilmeli ve miisteri taban1 agiklanmali,

* Kredi derece derecelendirme kuruluslarmin modellerini ve derecelendirme

varsayimlarini agiklamasi gerekir (Alsakka ve digerleri, 2011).

Kredi derecelendirme kuruluslar krizleri 6ngéremeyip biiylimelerine neden olurken
bircok konuda eksiklikleri gilin yiizline ¢ikartilmistir. ABD’deki S&P ve Moody’s
kurulusglar1 derecelendirme endiistrisinde baskin kuruluslardir. Temsilci meclisi
baskan1 Henry Waxman ortaya ¢ikarilan belgelerde S&P ve Moody’s kuruluslarinin
acikca ¢ikar gatismasi problemlerinin oldugunu belirtmistir. Kredi derecelendirme
kuruluglar1 arasinda rekabet eksikligi vardir. Rekabet eksikligi azaltilmali ve
piyasada bir¢ok kurulus s6z sahibi olmalidir. Kredi derecelendirme kuruluslar hesap
verilebilirlik agisindan eksik kalmiglardir. Hesap vermeden yoksun olan kredi
derecelendirme kuruluglart 2008 Finansal Krizinde yatirimcilar icin finansal

varliklari, sirketler icin piyasalar1 derecelendirmede hesap verilebilirlikten ziyade
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cikarlara uygun kullanmiglardir. Kredi derecelendirme kuruluslart bagimsiz
olmalidir. Higbir siyasi gilicten higbir spekiilatif baskidan etkilenmeden kararlarini
vermelidir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin  zamaninda bilgi saglamak
konusunda eksiklikleri vardir. 1997 Asya Krizinin sinyalleri goriip onlem alinmasi

yoniinde hareket etmemislerdir (Ryan, 2012).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin hatalarin1 en aza indirmek ve analizlerinin
giivenirligini artirmak i¢in denetlenmeleri sarttir. Kredi derecelendirme kuruluslar
denetim standartlarina bagli kalmali ve diiriistliik kurali ¢ergevesinde hareket
etmelidir. 2006 yilinda ABD’de kredi derecelendirme kuruluslari reform yasasi
yirlirliige girmistir. Yasaya gore kredi derecelendirme kuruluglarinin faiz
uyusmazliginin  Onlenmesi, rekabeti artirmak, seffafligi saglamak ve risk
gostergelerinin yatirimcilarin daha iyi anlayacagi sekilde dizayn edilmesi 6n plana
cikartmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin yasalarla yapilan diizenlemelerle

denetim adi altinda spekiilatif baskilardan etkilenmemesi hedeflenmistir (Yazici,

2009).
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6. SONUC

6.1. 2008 Kiiresel Krizi ve 1997 Asya Krizi Karsilastirmah Analizi

Oncelikle hem Asya Krizinde hem de 2008 Kiresel Krizinde benzer nedenler
goriiyoruz. Ekonomi yetkililerin kriz yonetiminde hatalari, insaat sektoriinde,
giivenin siirdiiriilmesinde ve likiditelerin yonetilmesinde yere saglam basamamalari
krizlerde etkili rol oynamustir. insaat sektdriinde yapilan hatalar bakimindan iki krizi
karsilagtirabiliriz. Tayland’da gereksiz yapilasma ingaat iiriinleri fazla insaat etmek
sorunlara yol agti. Bu sorunlardan en Onemlileri gereksiz ofis binalari, apartman
daireleri karsiliginda yetersiz talep vardi. Talep yetersiz olunca yapilan insaat alanlari
satilamadi. Endonezya ve Giiney Kore’ye dalgalanma etkileri Tayland’da kriz
baslatti. Tayland’daki insaat sirketleri insaatlar1 yaparken finansmanit ABD Dolari
cinsinden sagladilar. Geri 6deme zamanin geldiginde borglanilan kurumlar agiri
baskict hale geldiklerinde ABD Dolar1 cinsinden asir1 borg¢lanma Tayland para
birimini agir1 deger kaybina ugratti. Yine 2008 yilindaki krize baktigimizda konut
sektoriiniin ¢ok kotii yonetildigini goriiyoruz. 1997 yilinda doviz ile asir1 bor¢glanmis
Tayland sirketleri varken 2008 yilinda 6deme giicii olmayan tiiketicilere biiyiik
Ol¢ekli kredi veren finans kurumlar1 var. Ayni sektorde bilerek, gorerek alinan bu
riskler krizleri dogurdu. Bu O6denmesi imkansiz olan varliklarin diinya c¢apinda
menkul kiymetlestirilmesi sorumsuzca idi. Diinya finans sisteminde istikrarsizlik
donemi basladi. 1997°de Tayland’da olan emlak sektorii krizi diger Asya iilkelerinin
de yabanci para cinsinden 6demeleri olan kredileri yeniden diizenleme ihtiyacinin
artmasina neden oldu. Holdingler ve biiyiik sirketler Dolar cinsinden bor¢lanmisti.
Ornek verecek olursak Kore nin Kia gibi dev firmalar1 Dolar cinsinden borglanmistr.
Bu biiyiik sirketler kendi kaynaklarindan %400 fazla borgluydular. Yeniden
finansman imkansiz hale gelince Tayland Bahti, Kore Wonu ve Endonezya rupisi
degerlerinin yarisim1 hatta yarisindan daha fazlasimi kaybettiler. 2008 Kiiresel
Krizinde ise sorun bankalar arasinda giiven kaybidir. 1997 Asya krizinde bankalar

sektore, sirketlere olan giivenini kaybederken, 2008 Kiiresel Krizinde bankalar
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kendilerine olan giiveni kaybediyor. Bankalarin giivenini kaybetmesi anlamu sirketler
ya da devletler kaynak saglayamaz hale gelmesi ve bir uguruma suriiklenmesidir
(Chabal, 2013).

1997 Asya krizi ve 2008 Kiiresel Krizi siyasi miidahale agisindan da benzerdir. Iki
krizin de i¢inde siyasi miidahale s6z konusudur. 2008 Kiiresel Krizi baslamadan 6nce
2000’li yilin baglarinda Bush’un herkes ev sahibi olacak sdzleriyle mortgage
kredilerini piyasada yayginlastirip krizin boyutunu bambaska bir yere ¢ekmistir.
Tayland olsun diger Asya iilkeleri olsun Asya Krizi basladiginda devlet baskanlar
onaylyla ani miidahalelerle ekonomiye miidahale etmislerdir. Bu mudahaleler 2008
Kiiresel krizinde ABD’de ve Avrupa’da devlet destekleri ile kurtarma caligsmalari
olurken, 1997 Asya Krizinde Tayland’da, Filipinler’de ve Kore gibi iilkelerde
merkez bankalar1 araciligi ile uygulanan siki para politikalar1 olmustur. ABD’de
FED’in para politikalar1 6zellikle 2004-2007 yillarinda arasinda faiz artirimi karari

krizin meydana gelmesinde en énemli etkenlerden biri olmustur.

ABD’de 2007’de kendisini hissettirmeye baslayan 2008 yilindaki iflaslarla tam
anlamiyla ortaya ¢ikan kiiresel krizde kurtarma paketleri agiklandi. 2008 krizinde
devlet miidahaleleri varken disaridan gelen biiyiik bir kredi veya destek paketi
olmamistir. Diinya devi finans kuruluslan iflas ettiginde ¢oziim olarak kurtarma
caligmalar: direkt olarak devlet eliyle yapilmistir. Bu yonii ile 1997 Asya Krizi, 2008
Kiiresel Krizinden ayrilmaktadir. Asya’da IMF, Diinya Bankas: gibi kuruluslar
disaridan kredi paketleri agikladi. Ayni bolgede oldugu igin Asya Kalkinma Bankasi
kredilerini IMF ve Diinya Bankasi’ndan ayr tutabiliriz. Fakat digaridan Asya iilkeleri
Tayland, Endonezya, Malezya, Filipinler gibi Ulkelere destek paketleri bdlge

disindan kreditorler ile saglanmustir.

Asya Krizinden en cok etkilenen Dogu Asya ulkelerinin 1997 Asya Krizi ve 2008
Kiiresel Krizindeki duruslar ilgi g¢ekiciydi. Ciinkii deneyimleriyle 2008 Kiiresel
Krizinden daha az etkilendiler. Endonezya, Malezya, Kore, Tayland ve Filipin’lerin
iki krizdeki duruslarina bakilarak iki kriz hakkinda Asya filkeleri agisindan bir
karsilagtirma yapilabilir. Tayland Bahti’nin devaliie olmasi ile baslayan Asya Krizi
Endonezya, Kore, Filipinler ve Malezya gibi iilkelere sigrayarak yayilma etkisi ile bu

ilkelerin para birimlerinde inanilmaz deger kayiplart yasanmasina sebep olmustur.
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Bes Dogu Asya iilkesi kazandiklar1 deneyimlerle 2008 Kiiresel Krizini daha olumlu
ekonomik gostergelerle atlattilar (Park ve dig., 2013).

Tablo 14: Bes Dogu Asya Ulkesinde Ortalama Enflasyon

Yil Endonezya Kore Malezya | Filipinler Tayland
1995-96 8,2 4,7 3,5 7,6 5,8
2006-07 9,7 2,4 2,8 4,2 3,5

Krizsiz yillar 7,9 35 2,4 5,4 3,3

Park, Donghyun, Arief Ramayandi, Kwanho Shin. 2013. Why Did Asian Countries Fare Better
During The Global Financial Crisis Than During The Asian Financial Crisis. Peterson Institute for
International Economics, s. 2: 103-139.

Tablo 14’te 1997 Asya Krizi oncesinde bes Dogu Asya iilkesinin enflasyon
oranlarin1 gostermektedir. Kriz yokken Malezya, Endonezya ve Tayland’da
enflasyon rakamlar1 2008 Kiiresel Krizinde oncesinde oldugundan daha diisiik
seviyededir. 2008 Krizi dncesi ve Asya Krizi dncesindeki toplam talep baskis1 2008
Kiiresel Krizi 6ncesine gore daha giiclii oldugu i¢in Asya Krizinde enflasyon oranlari
daha yuksektir. Kore ve Filipinler’de krizsiz yillardaki enflasyon oranlart 2008 Krizi

oncesinde olan enflasyon oranlarindan daha yiiksektir.
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Sekil 23’e gore gayri safi yurtici hasiladaki yatirimlarin payr bes Dogu Asya
ulkesinde Asya Krizinde, 2008 Kiresel Krizi dncesine gore daha ylksektir. Asya
Krizinde diisen yatirimlar seviyesi bir daha ayni yiiksek seviyelere gelememistir.

Diisiik yatirimlar ile diisiik faizler i¢in de uygun ortam olustu.

2008 Kiresel Krizi ve 1997 Asya Krizinde farkli tepkiler veren iilkelerden Glney
Kore’yi ornek olarak gosterebiliriz. Kore 1997 Asya Krizinde olumsuz etkilenen
iilkelerin basinda gelirken 2008 Kiiresel Krizinde ise ekonomik gdstergeler agisindan
basarili bir grafik ¢izmistir. Calismamizin onceki kisimlarinda Kore’nin 1997 Asya
Krizinden nasil olumsuz etkilendigini ve krize girdigini anlatmistik. Asya Krizinden
c¢ikarilan dersler ve atilan saglam temeller Giliney Kore’nin 2008 Kiiresel Krizinde
ortaya c¢ikan ekonomik calkantilarla bas etmesini saglamistir. 2005-2007 yillari
boyunca reel GSYIH %4,75 oraninda artarken issizlik oran1 %3,5 oldu. 1997 Asya
krizinden ders alan Kore’de yeterli doviz rezervi vardi ve bankalarin bilangolari
gucluydd. Kore yeterince menkul kiymetlestirilmis ABD Mortgage kredisine maruz
kalmadi. Bu nedenle riskli kagitlarin az olmasi Kore’nin olumsuz etkilenmesini
engelledi. 2008 yilinda Koreli bankalarin toplamda tahsilleri gecikmis olan kredi
orani %0,8 iken, Asya Krizi dncesi ayni oran tam %6 idi. 1997 yilina gore Kore
sirketleri sermayeleri ¢ok gii¢lii durumdaydi. 1997 yilinda sirketler borg / 6z kaynak
orant %426 iken 2008 yilinda ayn1 oran %131 seviyesindeydi. Bagkent Seul biiyiik
miktarda Dolar ve Euro rezervi biriktirmisti. Asya Krizi sonrasi Giiney Kore dis
rezervi sadece 8,4 milyar dolarken 2007 yilinin sonunda 260 milyar dolar
degerindeydi. Aslinda Kore ekonomisi ihracata bagimli olsa da ABD ve Avrupa ile
olan ihracatin1 azaltmistir. Asya bolgesinde olan {ilkelerle i¢ ticareti artirmistir ve
2008 Kiresel Krizine gelirken bu durum Kore’ye biiyiik koruma saglamistir ve Kore
ekonomisi 2010 ve 2011 yillarinda ¢ift haneli biiyiime saglamistir. 2008 Kiiresel
Krizinde olumlu sinyaller veren Kore zayiflayan kiiresel ekonomiler ve kiiresel
anlamda taleplerin diismesi ile 2012 yilinda negatif biiyiime yasamustir. Thracat
alaninda ilerleme saglayan Kore tekrar ticaret anlasmalari yapmali ve biiylimeye

devam etmelidir (Shalendra, 2013).

(Shalendra, 2013)‘den anlasilacagi tizere 2008 Kiiresel Krizi sermayesi ve doviz
rezervi giiglii olan devletlerde daha az etki yaratti. Ama sunu da belirtmekte fayda

var; 2008 Krizinde ipotege bagli konut kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi ile var
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olan riskli kagitlara fazla yatirnm yapan iilkeler krizi derinden hissetti. Ayrica 2008
Krizinden az etkilenen iilkeler ilerleyen yillarda olumsuz ekonomik gostergelere
tanik oldular. Bunun sebebi ise kiiresel anlamda talebin diismesi, yiikselmeye
baslayan ekonomilerin yasadigi ticaret engelleri onemli etkenlerdi. Asya Kkrizi ise
disa bagimli olan iilkelerin sermayelerindeki zayiflik ile krize girmelerinde 6nemli
bir etken olmustur. 1997 Asya Krizinden en ¢ok etkilenen Tayland, Malezya,
Singapur, Filipinler ve Kore gibi iilkelerin doviz rezervlerinin zayif kalmasi da krize
girmelerine neden olmustur. Ayrica dis ticaretlerini dovize bagl olarak yapmalari
Tayland’da baglayan Tayland Bahti’'nin deger kaybi diger Asya iilkelerine de

yansimis ve kriz yayilmastir.

2008 yilinda Kore’deki borgluluk, bankacilik sektoriiniin %40’ 1n1 olusturan yabanci
varliklar ile dengelenen Kore’deki yabanci bankalardan kaynaklaniyordu. Kore’de
diizenleyiciler, yabanci bankalarinin kisa vadeli ytikiimliiliikklerini izlemenin gerekli
olmadigin1 diisiinliyorlardi. Fakat yabanci bankalarin kisa vadeli yiikiimliiliikleri
2008 Kiresel Krizi boyunca diisti. Avrupa bankalart 2008 yilinin dordiinci
ceyreginde Kore’deki yabanci bankalarin talepleriyle beraber diislisiinde 25 Milyar
Dolarin1 yani dortte tigiinii olustururken geri kalan diisiisii ise ABD bankalar
olusturdu. 2008 yilinda doviz piyasalarinda likidite sikintis1 ile birlikte olusan
belirsizlikle finansal kuruluslari birbirlerine bor¢ vermeyi birakti ve kisa vadeli kredi
piyasalarinda sorunlar olustu. Kore hiikiimeti likidite krizine finansal kurumlara
doviz likiditesi ve yerel likidite saglayarak genisletici politika ile cevap verdi. 2008
yilinda faiz oranlarmni diisiiren Kore, kredi sikisikligimi hafifletmek icin GSYIH’inin
%?2,7’s1 tutarinda 28 Trilyon Wonluk ek likidite sagladi. Kriz derinlesmesine ragmen
Kore hukimeti 20 Trilyonluk Won ile Bankalar1 Yeniden Sermayelendirme Fonu
olusturarak bankalarinin sermayesini giiclendirdi ve finansal kurumlarinin
saglamligini korudu. 2008 Kiiresel Krizinin Kore’yi olumsuz etkiledigi durum ise
Kore ekonomisi ihracatta kiiresel pazarlara asirt bagimliydi. Bu bagimhilik Kore

ekonomisinin reel sektériine zarar verdi (Lee, 2017).

2008 Kiiresel Krizinde ve 1997 Asya Krizinde benzer noktalardan biri vatandaslarda
olusan giivensizlik ve olumsuz beklentilerdir. 1997 Asya Krizinde sirket yoneticileri
asir1 bor¢lanmig ve sorumsuzca davranmislardi. Bu sorumsuzluga bankalar ve devlet
yetkilileri de katilinca sorumsuzlugun krize doniismesi uzun siirmedi. Halk da devlet

yetkililerine kars1 giiven kaybetti. Piyasadaki giivensizlik ve beklentilerin olumsuz
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olmasi tabloyu kétiilestirdi. 2008 Kiiresel Krizinde ise basrolde banka yoneticileri
vardi. Diinyadaki finansal piyasalara yayilan riskli menkul kiymetler diinya
ekonomisine durgunluk getirdi. Vatandaslar konut almak igin kredi ¢ektiler ve artan
faizlerle beraber 6deme yapamadilar. Devlet kurumlar1 geri kurtarirken binlerce
magdur vatandas vardi. Vatandaglar hakli olarak giivenini bankalara gilivenini

kaybetti.

Iki krizi kiyaslarken 2008 Kiiresel Krizi baslangic1 ve 1997 Asya Krizi baslangicina
deginecegim. 1997 Asya Krizinde Tayland spekiilatif bir baskiya maruz kaldi.
Tayland Bahti’nin hizli deger kayb1 sonrasinda Singapur merkez bankasi destegi ile
Tayland merkez bankasi faiz oranlarini yiikselterek Baht para biriminin giiven
saglamasini hedefledi. Spekiilatdrler Filipin Pezo’suna yoneldiler. Bunun iizerine
Filipinler kisa donemli faiz oranlarin1 %15°e ¢ikartt1. Filipinler spekiilator saldirilari
karsisinda kisa siire i¢inde faiz oranlarin1 %15°ten %24’e ¢ikartti. Tayland’dan ikinci
miidahale geldi: 15 finans sirketi faaliyetleri askiya alindi ve IMF’ten yardim istendi.
Spekiilatorlerin Malezya para birimine saldirisinda Malezya, Ringitini basariyla
savunmustur. Asya lilkelerine spekiilator saldirilar devam ederken sirada Endonezya
Rupisi vardi. Bahsettigimiz iilkelerin en biiyiik zaafi dis ticaret islemlerini Dolarla
yapmalidir. Endonezya Rupi’nin ticaret bandini %8’den %12’ye cikartti. Ayni
sekilde Gliney Kore borsas1 %4 diisiis yasadi. Sonrasinda IMF yardim paketleri Asya
ulkeleri icin devreye girdi. (Kearney, 1999).

Tablo 15: 1990-95 Yillar1 Arasinda Asya Ulkeleri ABD Dolar1 Cinsinden Kisi

Basina Milli Gelir
Ulkeler Nufus (Milyon) ABDBI;(;EZID(/?[;E?E:E? Kisi
Cin 1170 497
Hong Kong 6 17,683
Endonezya 186 785
Japonya 124 31,638
Kore 44 7,588
Malezya 19 3,015
Filipinler 65 852
Singapur 3 18,902
Tayland 57 2,068
Kearney, Colm. [01.02.1999]. The Asian Financial Crisis.

https://www.researchgate.net/publication/5019187_The_Asian_Financial_Crisis.
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Tablo 15’ten de anlasilacagi lizere Asya’da Asya Krizi dncesi Cin ¢ok giiclii bir
konumdaydi. Asya Krizi sonrasinda da krizin olumsuz etkilerini en ¢ok yasayan
Tayland, Endonezya, Filipinler, Malezya, Japonya ve Kore gibi tlkelerin en buyuk
sansi  Cin’in  krizden etkilenmemesidir. Kriz  ilkelerinin  ihracatlarini
gerceklestirdikleri Cin Asya Krizinde krize girseydi Tayland, Endonezya, Filipinler,
Malezya, Japonya ve Kore gibi Ulkelerin toparlanmasi ¢ok daha fazla zaman

alabilirdi.

Tayland finans kuruluslarin1 ve 6zellikle bankalarinin 1997 Asya Krizinde ve 2008
Kiresel Krizindeki durusuna bakmak onemlidir. 1997 Asya Krizinin 6ncesinde
Tayland gelismemis kurumsal diizenlemelerine ragmen 1990’11 yillarin basindan
ortalarina kadar biiyiik bir dijital biliylime yasadi. Sonrasinda hisse senedi ve
gayrimenkul fiyatlarinda ani diisiis ve 1996 yilinda faiz oranlarindaki ani yiikselis
likidite ve d6deme giicii sorunlarini beraberinde getirdi. Nukul Komisyonuna gore
1996 yilinda toplam varliklarinin %98’ine denk gelen batik kredilerle Bangkok
Ticaret Bankast batmaya giden ilk banka oldu. 1997 yili agustos aymna kadar 58
finans kurulusu iflasini agikladi. Bu gelismelerin ardindan Tayland IMF’ten yardim
istemek zorunda kaldi. Tayland banklar1 1996 yilinda ailelere aitti ve uzun siiredir
aileler isletiyordu. Bankalar millilestirilince Tayland finansal agidan daha O6zgiir
kararlar almaya basladi. Bankalarin 1997 Asya Krizinde ve 2008 Kiiresel Krizinde
var olan yabanci miilkiyeti de ve bu miilkiyeti kontrol etme giicii de degismisti.
Bankalarin millilestirilmesi ile Tayland banklar1 2002 yilinda sektdriin %43,9’unda
toplam aktifte zirve yapmustir. 2008 yilinda bu oran %27,4 yani toplam 8,9 Trilyon
Tayland Bahti varligi anlamina gelmektedir. Tayland’da 1996 yilinda %61.9 ile
pazara hékim olan aile bankalari, 2008 yilinda sadece %6,9 oraninda olmustur. 1997
Asya krizinden dersler ¢ikartan Tayland, bankacilik sektdriinde diizenleyici reformlar
ve yenilenen is modelleri olumlu gelisimini siirdiirmistiir. 2006 yilinda evrensel
bankacilik deregiilasyonunun uygulanmasi Tayland bankacilik manzarasini
degistirmistir. 2008 yilinda ise Bankacilik Kanunu ve Mevduat Sigortasi Kanunu
yiirlirliige girmis ve finansal kurumlar1 degisim konusunda tegvik etmistir. 1997 Asya
Krizinden sonra Tayland bankacilik sektdriinde yaptigi yeniliklerle 2008 Kuresel

Krizinde daha saglam durmustur (Hoontrakul, Karnchanasai, 2010).

2008 Kiiresel Krizi baslangicinda ise spekiilator bir saldiridan s6z edemeyiz. ABD

ekonomisi riskli mortgage kredilerinin menkul kiymetlerinin karsilik bulamamasi
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sonucu sigmisti. 1997 Krizinde spekiilator saldirilar sonrasinda merkez bankalari
faizleri arttirirken 2008 Kiiresel Krizinde faizlerin artmasi sonucu kriz ortaya
cikmigtir. Faizlerin artmasi ile diinyanin her yerinde bulunan riskli olan menkul
kiymetler karsilik bulamamistir. Asya Krizinde Tayland’in miidahalelerinden biri
finans kuruluslarinin faaliyetlerini askiya almak oldu. Tayland 1997 yili haziran
ayinda 16 finans kurulusunun faaliyetlerini askiya ald1 ve bu finans kuruluslarindan
10 tanesi subat ayinda iflasim1 agikladi. Subat ayindaki iflaslardan 6nce agustos
ayinda Bank of Thailand 42 finans sirketinin daha faaliyetlerinin askiya alindigim
duyurdu. 2008 Kiuresel Krizinde ise ilk iflasin1 veren finansal kurum Lehman
Brothers oldu ve kurtarilamadi. 2008 Kiiresel Krizinde iflasini veren diger finans

kuruluslart devlet tarafindan maddi desteklerle kurtarildi.

Tayland’daki finans kuruluslarinin emlak sektoriinde faaliyetleri sonucu ABD Dolar1
cinsinden bor¢lanmasi ve ABD’de tamamen konutlarla ilgili bir krizin dogmasi iki
krizi baslangi¢ noktasinda benzer kiliyor. Fakat krizlerdeki ilk hamleler ve
miidahaleler bakimindan 1997 Asya Krizi ve 2008 Kiresel Krizi birbirinden
ayriliyor. Daha Once iki krizde merkez bankasi ve devlet midahalelerinin olmasini
benzer bulmustuk fakat miidahalelerin ve hamlelerin farkli oldugunu da

belirtmeliyiz.

Son olarak hem 2008 Kuresel Krizinde hem de 1997 Asya Krizinde kredi
derecelendirme kuruluslar1 verdikleri kredi notlar1 ve degerlendirmeleri neticesinde

krizlerin biiylimesine ve yayilmasina neden olmuslardir.
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