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Bugun sizlerle, Turkiye'nin Guney Asya'da yasanan mali krizden ¢ikardigi derslere iligkin
gOruslerimi paylasmak istiyorum. Kugkusuz Guney Asya'da yagsanan krizin dunya ekonomisi
uzerinde 6nemli olumsuz etkileri olmustur. Kriz, gelismis ve gelismekte olan Ulkeleri, benzer
sekillerde etkilemistir. Bu olumsuz etkilerden bazilari kendilerini hemen goéstermis olmakla
birlikte, tamaminin hissedilmesi 2 ya da 3 yil gibi bir sUre alacaktir. Bu asamada etkilerin gugli
olmakla beraber tehlikeli olmadi§ini séyleyebilirim. Ozellikle dikkat edilmesi gereken konu,
gelismekte olan ekonomilere olan sermaye akimlaridir. Faizlerin yUkselmesi ve uluslararasi
sermaye piyasasinin gelismekte olan tlkelere fon akimlarini azaltmasi beklenen bir gelisme
olmakla birlikte bazi olumsuzluklari da beraberinde getirmektedir.

Uluslararasi Finans Kurumu'nun (lIF) yaptigi bir calisma, icinde bulundugumuz yil sliresince
gelismekte olan ekonomilere yonelik net 6zel sermaye akiminin 1997 senesinde gerceklesen
223 milyar ABD dolar tutarindaki degerine gore biraz azalmis olmakla birlikte, 1996 yilindaki
304 milyar ABD dolariile karsilastiridiginda buyuk bir oranda daraldigini gostermektedir. Ayrica,
ticari bankalarin ve portfdy yatirmcilarinin bu tlkelere tahsis ettigi fonlarin azalmasi sermaye
akimlarinin daha da azalacagi anlamini tagimaktadr.

Gulney Asya krizinin nedenlerini detayli bir sekilde yeniden tekrarlamak istemiyorum. Bu
bolgede yasanan krizin baslama nedeni ulkelerin finansal sistemlerindeki yapisal eksiklikler ve
bu eksikliklerin yabanci yatirmcilar tarafindan farkina varimasidir. Meksika pezosu krizi gibi
Guney Asya krizi de Jeffrey Sachs tarafindan yapilan tanmlamaya goére klasik bir "kendi kendini
besleyen panik"tir.

Hepimizin de ¢ok iyi bildigi gibi, Meksika'da ve Guney Asya'da yasanan krizler, yanlis
makroekonomik politikalarin ve yapisal dengesizliklerin sonucunda ortaya ¢ikmistir. Doviz kuru
politikalar sorumsuz maliye politikalariile birlestiginde, 0demeler dengesi Uzerine buyuk yukler
getirmistir. Zayf mali sistem ve i¢ kredinin hizla baylmesi doviz kuru sistemi ile birlestiginde
ekonominin kisa vadeli dig bor¢ bagimliigini artrmistir.



Ancak Guney Asya krizinin 1970 ve 1980'lerde yasananlardan farki, bu krizin kamu sektdrinde
degil 6zel sektérde ortaya ¢ikmis olmasidir. O yillarda kamu sektérinden kaynaklanan krizler igin
bulunan ¢dzumler basitti. Bu tur krizlerin ¢ézimleri IMF ve DUnya Bankasi tarafindan
desteklenen programlar ve hukumetlerin uluslararasi kuruluglar ve ticari bankalardan sagladigi
bor¢lanmalarin bir araya gelmesiyle ¢ozulebiliyordu. GUnumuzde yasanan 6zel sektor kaynakli
krizdaha karmasik, anlasimasi daha zor ve ¢6zimu daha uzun vadeyi iceren bir nitelik
tasimaktadrr.

Bu kisa aciklamadan sonra, Glney Asya'da yasanan krizden ¢ikarilabilecek dersleri iceren dort
temel noktaya isaret etmek istiyorum.

Birincisi, Ulkelerin uyguladiklari doviz kuru politikalari kriz kosullarinin olugmasina en 6nemli
katkiy yapmistir. GUney Asya Ulkeleri, ddviz kuru politikalarini Plaza Anlagsmasindan itibaren
yaklasik 10 yil sureyle ayni sekilde, ABD dolarina veya bir sepete baglayarak sabit kur
uygulamasi seklinde surdurduler. Baglangicta bu politikalar, hizli biyime ve dusutk enflasyonu
beraberinde getirdi. Fakat, 1995'ten baglayarak paralarin asin deger kazanmasi, bu Ulkelerin
odemeler dengesini olumsuz yonde etkilemeye basladi. Bu sure¢ ise krize kadar devam etti.

lkincisi, ekonomilerdeki zayifli§i gidermek igin kisa vadeli finansman imkanlarinin zorlanmasi
makroekonomik politikalarin zayifligini gizZlemeye yaradi. Kisa vadeli uluslararasi sermaye
akimlarinin niteligi ve yonu uygun bir sekilde analiz edilemedi. Kisa vadeli borcun kullanilabilir
doviz rezervlerine orani, Endonezya, Kore ve Filipinler'de yuzde 170-200'e ulasti. Bu oranin,
diger gelismekte olan Ulkelerde gergeklesen ortalama ylzde 70 oraniile kargilastiridiginda
oldukga yuksek bir duzeyde oldugu acikga goruluyordu.

Ugtlincii olarak, merkez bankasi dahil bankacilik sisteminin seffafligi, Glkelerin mali sektorlerinde
meydana gelen gelismeleri analiz edebilmek igin temel bir kosuldur. Ozellikle, bilango digi
kalemlerin durumlari, yabanci kurumlardan bankalararasi borglanma ve kiyi bankaciligindaki
islemler her seyden 6nce seffaf ve agik olmalidir. Bankacilk gézetim sisteminin yetersizligi ve
seffafligin olmamasi krizin bir nedeni oldugu gibi kriz sonrasi gliven sorunlarini da beraberinde
getirmistir.

Daérduncu olarak, bankacilik sisteminin aktif kalitesi makroekonomik politikalarin sagligiicin gcok
onemlidir. Tasarruflar yatinmlara dondsturdlirken, bankalar karsilasilabilecek risklere karsi
oldukga dikkatli olmalidir. Genelde bankacilik sisteminin kargi karsiya oldugu 5 ¢esit risk vardr.
Bunlar, faiz riski, kur riski, piyasa riski, kredi riski ve vade riskidir. Saglikh bir mali sistem, etkin
para ve maliye politikalari ekonominin en iyi teminatidir.

Benim dusinceme goére bu faktorler, yabanci yatirmcilarin gérutgslerinin degismesine neden
olmus, bu durum, gelismekte olan piyasa ekonomilerine giden sermaye akimlarinin yuzde
95'inin 6zel kaynaklardan saglanmasi nedeniyle de ulkelerin dis finansmanina darbe vurmustur.
Sermaye akimlarina vurulan bu darbe, sézkonusu ulkelerin rezervierini zayiflatmistir. Daha sonra
da, rezervierdeki azalmanin yarattigi ortam ve zayif mali sektor, likidite krizinin kaynagini
olusturmustur.

Simdi bu agiklamalarin isi§inda, Guney Asya krizinden su dersleri ¢ikarabiliriz:

Birincisi, piyasalarin glvenini yitirmemek icin saglikl makroekonomik politikalar izZlenmelidir.
lkincisi, asagidaki 4 ana kural sirekli olarak akilda tutulmalidir:

- D6viz kurunun cesur bir anti-enflasyonist program disinda reel olarak degerlenmesine izin
verilmemelidir.



- Kisa vadeli uluslararasi sermaye hareketlerinin yonu ve niteligi dikkatli bir sekilde
incelenmelidir. Buna ilaveten, kisa vadeli borcun kullanilabilir dis rezerviere orani makul ve
uluslararasi boyutta kabul edilen seviyelerde olmalidrr.

- Gecmigte yasanan krizlerde, zayif bankacilk sistemi en dnemli etken olmustur. Saglikl ve
seffaf bankacilik sistemi, gelecekte olabilecek bir krizi dnlemek icin mutlaka gereklidir. Risk
alma stratejileri piyasa sistemine uygun olmalidir. Bilango digi kalemler ve sinir 6tesi 6dung
verme islemleri siki bir disiplin iginde yurutilmelidir. Bagimsiz gézetim kurumu, etkili, saglikl ve
yeterli banka gozetiminin tek guvencesidir.

- DUsuk enflasyonlu bir ortamda, uygun makroekonomik politikalarin strdUrtilmesi kamuoyunun
ve piyasanin guvenini kazanabilmenin temel kosuludur. Buna ilaveten guvenilirlik igin kamu ve
0zel sektor kuruluglarinin gugla, kaliteli bir idare tarafindan ve kabul gormus ahlak kurallar
cercevesinde yonetilmesi gerekmektedir.

Sonolarak da, Guney Asya'da yasanan krizi 5nceden tahmin etmenin zor oldugundan
bahseden ekonomistlerle ayni fikirde olmadigimi belirtmek istiyorum. Cunkd, krize giren bu
ulkelerde, kriz faktorlerinin hepsi bulunmaktaydi. Bu faktorleri sdyle 6zetleyebiliriz:

- Degerlenmis doviz kuru,

- Kisa vadeli borcun kullanilabilir doviz rezervlerine oraninin yuksek olmasi ve giderek
kotulesmesi,

- Bankacllk sektorinde saydam olmayan bilango disi kalemlerin bulunmasi,
- Cari islemler agiginin blylimesi,
- lc kredilerin hizla artmasi,

- Sonyillarda, gelismekte olan piyasalarin ekonomik durumlarinda herhangi bir iyilesme
olmamasina ragmen spread'lerinin surekli digsmesi.

Bir kriz yaratimak istenirse bu faktorleri bir araya getirmek yeterlidir.

Ancak, son yillarda dunyanin finans merkezleri, kriz yaratan faktorleri gézardi ederek gozlerini
Turkiye ekonomisine gevirdiler. Gliney Asya'da yasanan krizden alinacak bu dersleri dikkate
almayarak, Turkiye icin krize girme tehlikesinin oldugu konusunda tahminlerini yenilediler.

Turkiye ekonomisi, yukarida agiklanan kriz gostergelerinin hi¢birine sahip degildir. Suphesiz,
ekonomimizin ylksek enflasyon, yuksek nominal butce acigi ve ylksek kisa vadeli i¢ borg gibi
sorunlari varligini surdirmektedir. Ancak, bunlarin yanisira, déviz kuru politikamiz, cari iglemlerin
durumu, kisa vadeli dig borcun niteligi ve yonune ek olarak diger hususlar herhangi bir alarm
durumunu gostermemektedir.

Guney Asya krizinin, ekonomistlerin krizi dnceden tahmin etme yeteneklerini dnemli dlgtde
gelistirdigi kanisindayim. Bu gelismenin sonuglarini gormekten de mutluluk duyacagim.






