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Sermaye girisleri ve sabit déviz kurlari

Giineydogu Asya ekonomileri 1997’den 6nceki on yi1l boyunca hizla biiytimiistii.
Yiiksek biiyime, yiiksek faiz oranlar1 ve ABD dolarina kars sabit ya da siki bicimde
yonetilen d6viz kurlarinin cektigi yabanci sermaye bolgeye akti. Bu sermayenin
biiyiik kismi, bankalarin ve sirketlerin d6éviz cinsinden kisa vadeli bor¢clanmas:
seklindeydi. Bankalar ve sirketler elde ettikleri fonlar1 daha uzun vadelerle ve cogu
zaman gayrimenkul gelistiricilerine kredi olarak verdi. Bu diizen, yatirimcilar déviz
kurlarinin korunacagina inandiklari siirece isledi. Bu inanc zayifladiginda, dolar
cinsinden borcu ve yerel para cinsinden geliri olan bor¢lular yikimla yiiz yiize geldi.
Yabanci kredi verenler ise fonlarini ¢cekmek icin birbiriyle yaristi.

Tehlike isaretleri kriz patlak vermeden ¢ok 6nce belirmisti. MAS, yillik
degerlendirmesinde 1997 basindaki iyimser goriiniimiin yaklasan krizi gizledigini,
krizin isaretlerinin ise 1996 nin ikinci yarisinda ortaya ¢iktigini belirtti. Baht'a
yonelik spekiilatif saldirilar, Tayland'in biiytiyen cari acigi, artan dis borcu ve finans
sektoriiniin durgunlasan gayrimenkul piyasasina asir1 maruz kalmasi konusundaki
kaygilardan kaynaklandi. Bu sirada bircok Kore holdingi 1997'nin ilk yarisinda
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bor¢larini 6deyemedi. Sonraki analistler olayi, yatirimer panigi ve piyasa
beklentilerindeki ani degisimlerle tetiklenen ve etkilenen tilkelerdeki zayif temel

gostergelerle agirlasan bir sermaye hesabr krizi olarak nitelendirdi.!

Baht'in diistisi

Tayland Merkez Bankas1 (Bank of Thailand) baht’1 bir yildan uzun siire savundu.
Mayis 1997'de getirilen sermaye kontrolleri basarisiz olunca 2 Temmuz 1997’de para
birimini dalgalanmaya birakti. Baht hemen yiizde 15 deger kaybetti. 1997’ye ABD
dolar1 karsisinda 25,6'dan baslayan baht, y1l sonunda 47,2'ye ulast1.> Dalgalanmaya
gecis, bolge genelinde sabit doviz kuru yanilsamasina son verdi. Sabit kurun giivenli
oldugu varsayimiyla Tayland finans sirketlerine kredi veren yatirimcilar, artik
Tayland'in komsularindan hangilerinin ayni zayifliklar1 tasidigini sormaya basladi.

Yanit ¢abuk geldi. Filipin pesosu, islem bandinin genisletilmesinin ardindan 11
Temmuz'da yiizde 12 deger kaybetti. Endonezya Merkez Bankasi (Bank Indonesia) 14
Agustos’ta rupiyi dalgalanmaya birakti. Ringgit ve Singapur dolar1 da ABD dolar
karsisinda zayifladi.> Merkez bankalari faiz oranlarini yiikseltti ve sermaye
hareketlerine kisitlamalar getirdi, ancak giiveni yeniden tesis edemedi.

Bulasma: Endonezya, Kore ve Malezya

Ekim 1997’de bulasma Kuzeydogu Asya'ya ulasti. Hong Kong, faiz oranlarinin sert
bicimde yiikselmesine izin vererek ABD dolarina bagh kurunu savundu. Yeni
Tayvan dolarinin deger kaybetmesine izin verildi. Kore ise won i¢in band1 genisletti,
21 Kasim'da IMF’ye basvurdu ve 15 Aralik’ta para birimini dalgalanmaya birakti.
Ocak 1998’de ringgit, baht ve peso tarihi dip seviyelerine geriledi. Endonezya'daki
kriz derinleserek siyasi bir krize doniistii. Bu kriz Mayis 1998’de Devlet Baskani
Suharto’nun istifasiyla sona erdi.*

Deger kayiplar1 asir1 boyutlara ulasti. Haziran 1997 ile Temmuz 1998 arasinda baht
ABD dolar1 karsisinda degerinin yaklasik yiizde 40'in1, rupi ise yaklasik yiizde 83’tini
kaybetti. Diinya Bankasi serilerine gore reel tiretim 1998’de ¢oktii: Endonezya'da

© 2026 Dr Alexander Ressos. General information only, not legal, tax or investment advice. No client relationship is created. All
Singapore law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors only on the basis of an
express written letter of engagement. More information at SingaporelQ.com and ressos.com.sg.


https://singaporeiq.com
https://www.ressos.com.sg

E Sin gapore | Q tr.SingaporelQ.com

yiizde 13,1, Tayland'da yiizde 7,6, Malezya'da yiizde 7,4 ve Kore'de yiizde 4,9 daraldu.
En cok etkilenen bes ekonomi, toplam tiretimlerinin yaklasik yiizde 30’'unu
kaybetti.®

IMF programlari

IMF, Tayland, Endonezya ve Kore icin programlarla karsilik verdi. Agustos 1997
tarihli Tayland paketi, Fon'un ve Asya iilkelerinin kredileri dahil 17,2 milyar ABD
dolar1 tutarindaydi. Endonezya 31 Ekim 1997°de 23 milyar ABD dolarlik bir istikrar
paketi ald1. Kore 3 Aralik 1997°'de 57 milyar ABD dolarlik bir paket iizerinde anlasti.
Bu, o tarihe kadar Fon'un tarihindeki en biiyiik paketti. Programlar finansmani
maliye politikasi, faiz oranlari, bankalarin yeniden yapilandirilmasi ve yapisal
reformlara iliskin kosullarla birlestiriyordu. Bolgedeki elestirmenler bu kosullar
fazla kat1 ve her iilkenin kosullarina kétii uyarlanmis buldu.®

Malezya farkli bir yol secti. Hitkiimet, IMF'nin ortodoks yaklasimini reddetti ve 1
Eyliil 1998’de kambiyo kontrolleri getirerek ringgiti ABD dolar1 karsisinda 3,80’
sabitledi.” Malezya'nin bu kararinin Singapur acisindan dogrudan sonuglar1 oldu. Bu
sonuclar asagida inceleniyor.

Notlar

1. Singapur Para Otoritesi, Annual Report 1997/98, Singapur, MAS, 1998, s. 34
(“The Asian Currency Crisis: Early Warning Signals”); Beomhee Han, “The
CMI and CMIM”, ASEAN+3 Makroekonomik Arastirma Ofisi (AMRO)
yayini icinde 26. boliim, 2023, s. 711: kriz “as a capital account crisis driven by

investor panic and an erratic shift in market expectation” olarak goriiliiyordu.
R

2. MAS, Annual Report 1997/98, s. 34: “the Baht was eventually floated on 2 July
1997, when it depreciated immediately by 15%”; olaylar takvimi, s. 23; MAS,
Annual Report 1997/98, s. 52. <

3. MAS, Annual Report 1997/98, s. 34; olaylar takvimi, s. 23-24. €
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4. MAS, Annual Report 1997/98, s. 35 ve olaylar takvimi, s. 25; MAS, Annual
Report 1998/ 99, Singapur, MAS, 1999, “Equity Market” kismi, “political
instability in Indonesia after President Suharto's resignation in May 1998”
hakkinda; MAS, Annual Report 1997/98, s. 35. <

5. Wikipedia, “1997 Asian financial crisis” (erisim tarihi: Kasim 2026), Haziran
1997 ve Temmuz 1998 icin ABD dolar1 basina doviz kurlar: tablosu: Tayland
baht1 24,5'ten 41’e (—-%40,2), Endonezya rupisi 2.380’'den 14.150’ye (-%83,2);
Diinya Bankasi, World Development Indicators, NY.GDP.MKTP.KD.ZG
gostergesi (GSYH bityiimesi, yillik %), 1996-1999 verileri Diinya Bankas:
APT’si iizerinden alinmistir, Kasim 2026; Han, “The CMI and CMIM”, s. 711,
Asya Kalkinma Bankasi'na (1998) atifla. <

6. MAS, Annual Report 1997/ 98, olaylar takvimi, s. 24-25; Han, “The CMI and
CMIM”, s. 711, Feldstein (1998), Sussangkarn (2010) ve Park’a (2008) atifla. <

7. MAS, Annual Report 1998/99, olaylar takvimi (1 Eyliil 1998) ve “Exchange Rate
Developments” kism1 (ringgit ABD dolar1 karsisinda 3,80’e sabitlendi); Lee
Hsien Loong, “Coping with the Asian Financial Crisis: The Singapore
Experience”, Nomura Securities Singapur Seminerinde yapilan konusma,

Tokyo, 30 Eyliil 1998 (mas.gov.sg), para. 7. <

Disclaimer

This article is provided for general information only. It is based on publicly available sources as at its
date of publication. These sources have not been independently verified against licences, regulatory
registers or the records of the entities concerned. It is not legal, tax, financial or investment advice.
Nor is it a recommendation to invest in, transact with or use the services of any entity mentioned.
Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated. To the fullest
extent permitted by law, Dr Alexander Ressos and the publisher of SingaporelQ exclude all liability
for loss or damage arising from the use of or reliance on this article. Readers should obtain advice on
their specific circumstances before acting or refraining from action.
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Names and trademarks of the entities discussed belong to their owners and are used for identification
only. Their mention implies no endorsement, affiliation or allegation of wrongdoing. All Singapore
law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors
only on the basis of an express written letter of engagement. Corrections and updates:
contact@ressos.com.

© 2026 Dr Alexander Ressos. This article may be quoted with attribution to SingaporelQ
(SingaporelQ.com). Reproduction in full and any commercial use require prior written consent. The
Legal Terms at https://singaporeiq.com/legal-terms apply.
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