Asya Finans Krizi Isiginda Tiirkiye
Ekonomisindeki Son Gelismeler

ekonomik arastirma
forumu

E A F Sumru Oz’
J Son 15 yilda Turkiye’de kamu kesiminin dis borcu GSYH’ye

oran olarak ylizde 17’ye gerilerken o6zel sektoriin dis borcu
yuzde 16’dan yizde 37’ye cikti [1]. Asya ulkelerinde kamu
Ara§tl rma Notu 19-01 kesimi borc gostergeleri bir soruna isaret etmedigi halde 1997

$ubat 2019 yilinda patlak veren finansal kriz oncesinde ozel sektoriin
asin borclu oldugu g6z oniine alininca Asya finans krizi,

Tirkiye'de agustos ayinda TL’nin hizli deger kayb1 ile

baslayan surece 151k tutabilir.

Asya finans krizi Tayland’in dalgali déviz kuru rejimine gegmek zorunda kaldig1 2 Temmuz 1997’de basladr.
Birkac giin icinde Filipinler, Malezya ve Endonezya para birimleri Uzerinde baski olustu ve bu ulkeler de
dalgali kur rejimine gecti. 1997 sonbaharinda kriz Tayvan, Hong Kong, Gliney Kore ve Japonya’ya sicradi.
1997 sonuna gelindiginde krizden en cok etkilenen ve IMF’den destek isteyen Tayland, Giiney Kore ve
Endonezya’nin para birimleri yiizde 40’1n lizerinde deger kaybetmisti. Malezya, Singapur, Filipinler ve
Tayvan para birimleri yiizde 14-35 arasinda deger kayiplarina ugrarken diger Asya llkelerinin para birimleri
daha az etkilendi [2]. Bu arastirma notunda, Asya finans krizinin basladigi lilke olmas1 nedeniyle Tayland
ekonomisinin ele alinmasi ve Tiirkiye ile ekonomik ortam acisindan benzestigi ve ayristig1 yanlar ortaya
cikarilarak oniimiizdeki donemde Tiirkiye ekonomisini nelerin bekledigi konusuna 151k tutulmasi

hedefleniyor.

Asya finans krizi neden Tayland’da basladi?

Asya finans krizinin neden Tayland’da patlak verdigi sorusu “Asya’nin Ekonomik Katarsisi” [3] adli kitapta
bu iilkeye 6zgii politik, kiiltiirel ve kurumsal unsurlara bagli olarak cevaplaniyor. 2.Diinya Savasi sirasindaki
kisa sureli Japon isgali sayilmazsa Cinhindi bolgesinde kolonilestirilemeyen tek llke olan Tayland, savasin
ardindan askeri yonetim altina girmisti. Ekonomi ise pratikte yurtdisinda egitim alms teknokratlar
tarafindan yonetiliyordu. 1992 yilindan sonra teknokratlarin ekonomi {izerindeki etkisinin azalmaya
baslamasi ve ekonomi yonetiminde populizmin one gecmesiyle [3] 1987 yilindan itibaren yaklasik on yil
suren ve yillik ortalama yuzde 9’u asan hizli buyime doneminin de sonuna gelindi (Sekil 1). 1996 yilinda
buyume oram yuzde 5,7’ye dusmus, krizden onceki 10 yilda ortalama olarak yuzde 5’in altinda kalan cari
acik 1995 ve 1996 yillarinda yiizde 8’e ulasmist1 [4]. Ustelik hizli biiyiime déneminde énemli bir boliimii
ihracata yonelik imalat sanayiine yapilan dogrudan yabanci yatinmlarla finanse edilen cari acik, 1993’ten
itibaren agirlikli olarak portfoy ve diger yatinmlardan olusan sicak para ile karsilanir oldu (Sekil 1).
Asya’nin Ekonomik Katarsisi [3] baslikli kitaba gore artan yolsuzluk ve kotu yonetim Tayland’in rekabet
gliclinli zayiflattikca azalan dogrudan yatirimcilarin yerini medyada Tayland mucizesini duyan portfoy

yatinmcilan ald1 ve hisse senedi fiyatlan yukseldi. Hukiimetin sermaye hareketlerini serbestlestirmeye
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yonelik politikalarim takiben uluslararasi bankalar da devreye girince hizli bilyliyen, dolayisiyla nakit acligi
icinde olan, cogunlugunu aile sirketlerinin olusturdugu Tayvan Ozel sektorii, yerel paraya gore cok daha
diisiik faizle dolar cinsinden borclanmaya basladi. Sekil 1’de diger yatirnmlar basligr altinda verilen bu tir
sermaye girisleri 1995 yilinda 20 milyar dolara yaklasti. Bor¢ vermeye hevesli yabanci yatirimcilarin siirekli
artirdiklart sicak para girisi, vadeli doviz islemi icin sinirli olanak bulunan ulkede, yerel finans
kuruluslarinin  zayifig1 ve Bangkok Ticaret Bankasi ile ilgili skandalin ortaya cikardigi yolsuzluk ve

politikacilarin yonlendirdigi verimsiz alanlara yapilan yatirimlar? ile birlesince krizin altyapisi olustu [3].

Sekil 1 1980-2010 arasinda Tayland’a sermaye akimlar ve cari denge (milyar dolar) ile biiyiime (%)
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Kaynak: IFS [7]

1985 yilindan itibaren fiilen ABD dolarina endekslenmis olan Tayland para birimi “baht™in, kuresel
piyasalarda ABD dolarinin deger kazanmasi sonucunda az da olsa degerlenmesiyle ihracat artis1 yavasladi
ve Sekil 1’de goriilebilecegi gibi cari acik artarak 15 milyar dolara ulasti. Son 10 yilda ortalama yillik yiizde
5 ile ABD’dekinin Uzerinde kaydedilen enflasyon da bu tabloya eklenince bir devaluiasyon beklentisi olustu.
Doviz kurunun istikran sorgulanmaya basladig1 anda, ozellikle de yabanci yatinmcilarin paniklemesiyle
finansal kriz tetiklendi. ilk olarak, 1997 yili baslarinda emlak ve hisse senedi fiyatlarimn diismeye
baslamasi, finansal kuruluslar ve insaat sirketlerini zor duruma soktu. 1997 Subat’inda en buyuk insaat
sirketlerinden birisi 80 milyon dolarlik dis borcunun faizini 6deyemedi. Haziran ayinda likidite problemi
olan 16 finans kurulusunun faaliyeti durduruldu. Son {ic ayda doviz rezervlerinin 30 milyar dolar azaldigi
iddia edilen Tayland, 2 Temmuz 1997’de dalgali kur rejimine gectigini ve IMF’den destek istedigini
acikladi. ilk etapta “baht” %19,5 deger kaybetti, 1997 sonunda deger kayb1 %41’e ulasti [2].

2 Biiyiik altyap1 projelerinin cogu ekonomik olarak hakli gosterilemeyecek hiikiimet yanlis1 girisimcileri édiillendirme
projeleriydi [3].



Asya finans krizinin nedenleri konusunda farkh yaklasimlar

1998 yilindan itibaren Asya finans krizinin nedenleri lzerine bircok arastirma yapildi. “Asya Finans Krizi ve

Hong Kong’un Cilesi” baslikli kitapta [2] bu calismalarin sahip oldugu dort farkli yaklasim soyle siralaniyor:

e ilk yaklasim, ekonomiyi yonetenlerin ve finans sektoriiniin hatalar oldugunu kabul etmekle birlikte bu
hatalarin bu kadar bliyiik ve yaygin bir krize neden olamayacagini one siirerek yabancilarin Tayland’daki
yatinnmlarin bir anda geri cekmesiyle baslayan krizin nedeninin “kendi kendini besleyen finansal panik”
oldugunu savunuyor. Boyle bir neden krizin diger Asya llkelerine yayilmasinda ve uzun siirmesinde rol
oynamis olabilir ancak krizin ilk ortaya ¢iktig1 Tayland 6zelinde bu yaklasim krizin nedenini aciklamakta
yetersiz, clinki temelsiz siiphe ya da dedikodular kisa surede bertaraf edilebilirken panik, dis borcun
odenememesi, finansal kuruluslarin batmasi ya da rezervlerin asin azalmasi gibi ciddi ekonomik
sorunlarin ardindan baslamissa-ki finansal panikten 6nce Tayland’da bunlarin bir dlclide gerceklestigini
bir onceki bolumde gordiik- kriz sadece “kendi kendini besleyen finansal panik” ile aciklanamaz [2].

e ikinci yaklasim, krizin nedeni olarak borclanmalarda devlet garantisinin yol actigi ahlaki bozulma ile
genelde ahbap-cavus kapitalizmi olarak adlandirilan baglantili kredi, seffafliktan uzak damsikli islemler,
kayirmacilik, gevsek denetim ve yolsuzluk gibi Asya tipi is yapma bicimleri olarak adlandirnlan sorunlar
one cikartyor. Bu tur is yapma bicimlerinin, ihtiyatin ve tedbirin elden birakilmasina yol acarak kritik esik
asildiginda patlamasi kacinilmaz finansal balonlarin olusmasina uygun bir ortam yarattigini savunuyor.

e Krizin nedenlerine iliskin lciincii yaklasimda kot finans yonetimi ve finans sektoriiniin kinlganligi one
cikanliyor. Hem kamuda hem de oOzel sektorde rastlanabilen kotli finans yonetimi; asirn borclanma,
varliklar ve yikimliliikler arasindaki vade ve/veya kur uyumsuzlugu, gevsek ihtiyati denetim, aciklik ve
seffaflik noksanligi, varlik balonu, aceleci finansal serbestlesme vb. sorunlar kapsiyor. Finansal sektor
kinlganlig1 ise bankalarin diisiik sermaye yeterliligi; hisse senedi ve tahvil piyasasi gibi alternatif fon
kaynaklarinin gelismemis olmasi, dolayisiyla banka kredilerine asirt bagimlilik; muhasebe ve denetlemede
uluslararasi standartlara ulasilamamis olmasi; bankacilik ve iflas yasalarinin yetersizligi gibi nedenlerden
kaynaklanabilir. Kotii finans yonetimi ve finans sektoriiniin kinlganligi finansal krizler icin uygun ortam
yaratir. Boyle bir ortamda, i¢ ya da dis, reel veya 6zel sektor kaynakli herhangi bir sok krizi tetikler. Bu
yaklasim, Tayland, Endonezya ve Kore gibi temel ekonomik gostergelerin genel olarak diizgiin oldugu
ilkelerde finansal bir krizin nasil ¢ikabilecegine iliskin aciklama getirdigi icin de ayrica énemlidir.

e Asya finans krizinin nedenlerine dair son yaklasima sahip olan calismalar, bu ug¢ farkli yaklasimda
siralanan nedenleri birincil ve ikincil olarak ayrilmadan inceliyor. Bu calismalara gore en onemli
nedenler; azalan rekabet giicii, varlik balonu, ahbap-cavus kapitalizmi, ABD dolarina bagli doviz kuru,
yeterince denetlenmeyen zayif finans sistemi, panige doniisen risk istahi ve siyasetcilerin ekonomik

durumun ciddiyetini kabullenmeyip sucluyu yurtdisinda arayan soylemleri olarak siralaniyor [2].

Asya finans krizine yaklasimlarin i1siginda Tiirkiye ekonomisinin durumu

Tiirkiye ekonomisinin icinde bulundugu durumu anlamak icin genelde Asya finans krizine, 6zelde krizin
neden Tayland’da basladigina iliskin bu farkli yaklasimlardan yararlanilabilir. Kendi kendini besleyen

finansal panik yaklasimi krizlerin yayginlasmasinda ve uzun siirmesinde rol oynayabilir ancak bu yaklasim,



sadece Tirkiye’de ve Agustos ayi ile sinirli olarak yasanan para biriminin hizli deger kaybim aciklamakta

yetersiz kaliyor. Bu nedenle Tiirkiye’nin durumunu diger yaklasimlar acisindan degerlendirmek gerekir.

Asya finans krizinin nedenlerine iliskin ikinci yaklasimin one ¢ikardigi borclanmalarda devlet garantisinin
yol actig1 ahlaki bozulma sorununa Tiirkiye’deki Kamu Ozel Isbirligi (KOI) uygulamalan érnek olusturuyor
gibi goruniyor. Bu kapsamda devlet tarafindan verilen kopri gecis ve sehir hastanelerine verilen hasta
sayis1 garantileri, verimsiz yatinmlara kaynak aktarilmasinda etkili olma potansiyeli tasiyor. Bu potansiyele
isaret eden bir gelisme, 9 Nisan 2014 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan ‘Hazinenin Borc Ustlenim
Yénetmeligi’. Buna gore proje bedeli 1 milyar TL’nin lizerindeki ‘Yap-islet-Devret’ modeli ve proje bedeli
500 milyon TL’nin Uzerindeki ‘Yap-Kirala-Devret’ modeli ile gerceklestirilecek yatinm ve hizmetler icin
saglanan ana kredi ve buna bagh diger mali vyikiimlilikler Hazine Mistesarligr tarafindan
ustlenilebilecektir. Giingor Uras, yonetmeligin cikma geregini bu modellerle is alan sirketlerin cogunun
aldiklan isi baslatmaya veya tamamlamaya giiclerinin yetmemesine ve kredi bulamamalarina bagliyor.
Yerli ve yabanci kreditérlerin bu sirketlere siipheyle yaklastiklarim ve ‘Oz kaynaklan ve bu isi yapacak
deneyimleri var mi? Aldiklan krediyi nasil 6derler? Her ise soyunuyorlar, bu kadar isi nasil bitirebilirler?’
gibi sorgulamalarla kredi vermekten kacindiklarim soyluyor [5]. Yonetmelikle getirilen devlet garantisi, bu
sirketlerin ekonomik acidan riskli projelere kaynak bulmasim kolaylastirarak verimsiz ve riskli yatinmlarin
hayata gecmesine, dolayisiyla finansal bir krizin cikmasina uygun ortam yaratilmasina katkida bulunuyor
olabilir. Bu yonetmeligin gecmiste yapilan ihaleleri de kapsamasi, Uras'a gore ayrica bir ahlaki bozulma
isareti, ciinkl ihaleler acildiginda bu garanti bulunmadigi icin ihaleye girmemis sirketler haksiz rekabete
maruz kalmis oluyor. Son olarak, devletin teminat yetersizligi yiiziinden kredi alamayan isletmelere Kredi
Garanti Fonu (KGF) yoluyla kefil olmasi ile 2018 sonu itibanyla 285,4 milyar liraya ulasan kefalet
hacminin?, ileride Hazine’nin borc yiikimi artiracagi endisesiyle beklentileri bozmus olmasi muhtemel.
Clinkli bu isletmelerin bankalardan aldiklarnn kredileri ileride gelir saglayacak sekilde kullanip

kullanmadiklar belirsiz ve borclarinin kamu borcu haline gelmesi ihtimali yuksek.

Asya krizinin nedenlerine dair iclincli yaklasimda one cikarilan finans sektoriiniin kirilganligi sorunu
Turkiye’de soz konusu olmayabilir, zira 2001 krizinin ardindan yapilan diizenlemelerle finansal sektoriin
kirilganligina biiylik olclide ¢oziim getirildigi kabul ediliyor. Kotii finans yonetimi sorununa gelince; TCMB
verilerine gore 2018 Ekim sonu itibariyla, finansal ve finansal olmayan ozel sektoriin toplam 213 milyar
ABD dolan tutarinda uzun vadeli dis borcu bulunuyor [6]. Finansal olmayan sirketlere ait olan 110 milyar
dolar uzun vadeli borc¢ icinde dis ticarete yonelik Uretim yapma potansiyeli olan imalat sektoriinun payi
sadece ylizde 22. Yiizde 63 ile en yilksek paya sahip olan hizmet sektériine?, sanayi sektori altinda
simflandinlan enerji sektoriiniin® yiizde 11 olan payin1 da ekledigimizde, finansal olmayan sirketlerin dis
borcunun dortte Uciiniin dis ticarete konu olmayan uretim yapisina sahip, dolayisiyla doviz geliri olmayan
sektorlere ait oldugu anlasiliyor. Finansal sektorlerin yurt disindan aldigi borclarla finansal olmayan
sektorlere de fon sagladig1 goz oniine alininca, 6zel sektoriin varliklan ve yiikiimlilikleri arasinda kur

uyumsuzlugu, dolayisiyla finans yonetiminde bir sorun oldugu ortaya cikiyor.

3 KGF web sitesinde yaklasik 560 bin isletmenin 321,8 milyar lira kredi kullandig1 belirtiliyor (http://www.kgf.com.tr).
4 Hizmet sektoriiniin dis borcu icinde yaklasik olarak yiizde 28’er payla insaat ile Ulastirma ve Depolama faaliyetleri
one cikiyor.

5 Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme Uretimi ve Dagitim
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Ozetle, Tayvan’da kriz déneminde goriilen 6zel sektoriin varliklanyla yiikiimliilikleri arasindaki kur
uyumsuzlugu ve asin borclulugu ile Hazine’nin garanti oldugu ve kamu borc yiikiinii artirma potansiyeli
tasiyan ozel sirket borclar gibi sorunlar su an icin Turkiye’de mevcut. Bu sorunlan niceliksel olarak
karsilastirabilmek icin Tayland'da kriz doneminde, Tiirkiye'de ise icinde bulundugumuz dénemde kamu ve
ozel sektoriin dis borcu yaninda bazi temel ekonomik gostergelerin aldigi degerler Tablo 1’de veriliyor.
Tablo'da Tayland icin ekonomik gostergelerin kriz oncesindeki 15 yillk donemin ortalamasi, kriz yillan
degerleri ve krizden sonraki 15 yilin ortalamasi verilirken Tirkiye icin son 15 yilin (2003-2017) ortalamasi

ve 2018 yili degerleri yer aliyor.

Tablo 1. Tayland ve Tiirkiye’nin Temel Ekonomik Gostergeleri (%)

Tayland Tiirkiye
Kriz oncesi 15 Kriz sonras1 15 | 2003-2017 2018
yil ortalamasi 1997 1998 yil ortalamasi ortalamasi
- GSYH biiyiimesi 8 -2,8 -7,6 4,4 5,8 1,6*
- Cari islemler dengesi / GSYH -4,9 -2,0 12,5 3 -4,9 -4,7*
- Enflasyon 4,5 4,4 8,1 2,5 9,3 20,3
- Kamu dis borg¢ stoku / GSYH 9,3 4,6 10,7 26 39 16,5*
- Toplam dis borg stoku / Milli gelir 42 75 96 40 42 54*
- Toplam dis borg stoku / Mal ve 124 144 152 58 180 199*
hizmet ihracati
- Imalat dis1 sanayi katma degerinin 9,6 11,4 10,1 8,7 10 11,7**
GSYH’deki pay1 (insaat dahil)

Kaynak: Diinya Bankasi
(*) 2018 3. geyredi itibariyla yillik, TCMB, TUIK
(**) 2017

Tablo 1’den yararlanarak kriz oncesi 15 yillk donemde Tayland ile Turkiye’nin temel gostergelerinin
ortalamasim karsilastirdigimizda, Tayland’da biiyimenin daha yiiksek, enflasyon ve kamu bor¢ stokunun
daha diisiik oldugunu goriiyoruz. Cari islemler acig1 ve toplam dis borc stokunun gayn safi milli gelire oran
ise her iki ulkede de aym. Ancak, 1995-1998 doneminde 100 milyar dolarin biraz lizerinde olan dis
borcunda onemli bir degisikligin yasanmadigi [4] Tayland’da, toplam dis bor¢ orami 1998 yilinda yiizde
96’ya kadar cikiyor. Toplam dis borcun GSYH’ye oran olarak iki kattan fazla artmasimin arkasinda,
GSYH’deki reel kiiciilmeden cok Tayland para birimindeki deger kaybinin 1997 sonunda %41’e ulasmasi ile
GSYH’nin dolar karsiliginin diismesi yatiyor. Sasirtici bir sekilde TL’nin 2018‘deki deger kayb1 da benzer bir
oranda (%41,6) gerceklesti. Tirkiye’nin 2018’in birinci ceyreginde 467 milyar dolara ulasan toplam briit
dis bor¢ stoku, iiclincli ceyregin sonu itibariyla 448,5 milyar dolara gerilemekle beraber, TL’deki deger
kayb1 nedeniyle GSYH’nin cari fiyatlarla 833 milyar dolara (TUIK) diismesi sonucunda 2018’in iiciincii
ceyreginde toplam dis bor¢ stokunun GSYH’ye oram 54’e cikmis durumda. 2018 yil sonu verileri
aciklandiginda, bu oramn daha da arttigim gorebiliriz. iki ekonominin gdstergeleri arasindaki diger
benzerlik, kriz oncesi 15 yilllk donemde cari acik ortalamalarinin aym olmasi. Ayrica, hizli biyume
doneminde® 6nemli bir bolimi ihracata yonelik imalat sanayiine yapilan dogrudan yabanci yatirimlarla
finanse edilen cari acigin, Tayland’da 1993’ten, Tirkiye’de ise 2010’dan itibaren agirlikli olarak portfoy ve

diger yatinmlar kalemlerinden olusan sicak para ile karsilaniyor olmasi kriz ortaminin olusmasinda etkili.

Son olarak, insaat sektoriindeki asir1 genislemenin krizleri tetikleyici rolii olabileceginden hareketle

agirlikli olarak insaat sektoriinden olusan “imalat dist sanayi” katma degerinin GSYH’deki payina

6 Tayland icin 1987-1994, Tiirkiye icin ise 2003-2007 aras1 hizli biiyiime dénemi olarak nitelendirilebilir.
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baktigimizda krizin basladigi yil bu payin uzun donem ortalamasinin {izerine ¢cikmis oldugunu goériiyoruz.
Tablo 1’e gore bu artis Tayland’da 1,8 Tirkiye’de ise 1,7 puan olarak gerceklesmis. Tum bu benzerlikler,
Asya Finans Krizi sirasinda GSYH’deki kuculme basta olmak uzere Tayland’da yasanan olumsuz gelismelerin

2019 yilinda Tirkiye’de de yasanabilecegini disiindiiriyor.

Turkiye’yi oniimiizdeki yillarda nelerin bekledigi konusuna da kriz sonrasinda Tayland ekonomisinin durumu
151k tutabilir. Tayland icin krizden sonraki 15 yilin ortalamalarim kriz 6ncesi donemle karsilastirdigimizda,
toplam dis borca iliskin degerlerin geriledigini, kamu dis bor¢ oraninin ise artmakla beraber diinyada kabul
goren degerlerin altinda kaldigim soyleyebiliriz. Ortalama biiyiime yiizde 8‘den yiizde 4,4’e, enflasyon ise
ylizde 4,5’ten ylizde 2,5’e diisiiyor. En sasirtici degisim, kriz oncesindeki yiizde 4,7 aciktan, sonrasinda
ylizde 3 fazlaya donen cari islemler dengesinde yasaniyor. Buna ek olarak insaat sektoriiniin agirlikli oldugu
imalat dis1 sanayi katma degerinin GSYH’deki payinin yiizde 8,7’ye gerilemesi (Tablo 1), yiiksek cari acik

ve insaatla bliyiimenin siirdiiriilemez oldugunu gosteriyor.

Sonuc olarak, kriz oncesi donemde, yiiksek cari acig1 finanse eden ve faiz getirisi farki ile fiilen ABD
dolarina endekslenmis istikrarli goriinen doviz kurunun cazip kildig1 getirinin tetikledigi sicak para
girislerinin de katkisiyla Tayland’in izl buyuyen ekonomisi, Asya Finans Krizi’nin ardindan daha itiml bir
buyume patikasina donmus gorundyor. Son 15 yilda finansal ve finansal olmayan 6zel sektoriin yurtdisindan
sagladigr fonlar uzun donemde ve agirlikli olarak TL getiri saglayacak insaat projelerini finanse etmekte
kullanan ve gittikce daha cok ahbap-cavus kapitalizmine yonelen Turkiye’yi de 2020’li yillarda ortalama

bliyiimenin diistiigli bir donem bekliyor gibi goriiniiyor.
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