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Aktarim kanallar:

Basbakan Yardimcis1 ve MAS Yonetim Kurulu Baskani Lee Hsien Loong'un Eyliil
1998'de Tokyo'da acikladig: gibi, Singapur komsularindan daha az zarar gérdi.
Sehrin asir1 dis borclanmasi da sagliksiz bankalar1 da yoktu. Sorunu, kiiciik ve acik
bir ekonomi olarak etkisini aninda hissettigi Giineydogu Asya kriz ekonomileriyle
olan yakin karsilikli bagimliligiydi.! Sok dért kanal iizerinden yayildi: ticaret, banka
kredileri, finansal piyasalar ve giiven.

Ik kanal ticaretti. Singapur’'un komsulariyla baglar1 krizden énceki yillarda
giiclenmisti. 1992 ile 1996 arasinda Malezya, Tayland ve Filipinlerin Singapur'un
toplam ihracatindaki pay1 yiizde 20’den yiizde 26'ya, ithalatindaki payi ise yiizde
19’dan yiizde 22’ye yiikseldi. Bolge ekonomileri titketim ve yatirim mallarina yonelik
harcamalarini kistikca ASEAN’a yapilan yeniden ihracat yavasladi. Turizm, hava
tasimacilig1 ve perakende ticaret ziyaretci sayisindaki diististen zarar gordii.
Singapur’un en biiyiik imalat sanayi olan elektronikteki kiiresel durgunluk, bolgesel
soku agirlastirdi.”
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Bankalarin bolgesel kredileri

Ikinci kanal banka kredileriydi. Yerel bankalar, biiytime yillarinda subeler, istirakler
ve bolgesel sirketlere verilen krediler araciligiyla bolgeye acilmisti. Hitkiimet, Subat
1998’de Parlamento’da bir soruyu yanitlarken alt1 yerel banka grubunun 1997 sonu
itibariyla Malezya, Endonezya, Tayland, Kore ve Filipinler'de 37,2 milyar Singapur
dolar1 (S$37,2 milyar) tutarinda kredi ve yatirim1 bulundugunu acikladi. Bu tutar
toplam aktiflerinin yiizde 16’sina denk geliyordu. Bu riskin yaklasik ticte ikisi
Malezya'daydi. En sorunlu ekonomi olan Endonezya'ya yonelik risk ise S$5,4 milyar,
yani toplam aktiflerin yiizde 2,3'tiydi.?

Bu kredilerin kalitesi hizla bozuldu. 1997 sonunda bes iilkeye verilen siniflandirilmis
krediler, bu iilkelere verilen kredilerin yiizde 5,7’sine ulasmist1. Bankalar 1997
kazanclarindan S$1,6 milyar karsilik ayirdiktan sonra toplam kazanclarinin yaklasik
yiizde 30 diismesini bekliyordu. Hiikiimet, alt1 bankanin da sermayesi risk agirlikli
aktiflerinin ytizde 12’sini asan, finansal acidan saglam kuruluslar olarak kaldigini
vurguladi. Agustos 1998 sonunda bes iilkeye verilen takipteki krediler, bu iilkelere
verilen kredilerin yiizde 17’sine yiikselmisti. Yurt ici ve diger krediler dahil olmak
iizere yerel bankalarin toplam takipteki kredileri yiizde 6,1’e ulast1.*

Bozulma 1999’a kadar siirdii. Mart 1999 sonunda, 1998’deki konsolidasyondan sonra
sayis1 bese inen yerel banka gruplarinin bolgesel takipteki kredi orani yiizde 24,3%e
ulast1. Toplam takipteki krediler ise yiizde 8,0 diizeyindeydi. 1998 sonunda ayrilan
karsiliklar bolgesel takipteki kredilerin yiizde 72’sini karsiliyordu. Rakamlar
yiiksekti. Buna ragmen hiikiimet, bu rakamlarin hicbir yerel bankanin finansal
sagligini tehdit etmedigini savundu. Bunun bir nedeni, bankalarin kredileri gec
aktiften silmesi ve yeniden yapilandirilan kredileri takipteki krediler arasinda
siniflandirmasiydi.®

Para birimi, borsa ve gayrimenkul

Uciincii kanal finansal piyasalardi. Singapur dolar1 1997’ye ABD dolar1 karsisinda
S$$1,4000°den baslad1 ve haziran sonunda S$1,4300’deydi. Baht'in dalgalanmaya
birakilmasindan sonra ABD dolarinin yiikselisi hizlandi. Y1l sonunda Singapur
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dolar1 yiizde 16,5 deger kaybederek S$1,6775'e geriledi.® Bolgesel krizin dorugunda,
Ocak 1998’de S$1,8080 ile en diisiik seviyesini gordii. Buna karsilik komsularinin
para birimleri karsisinda 1997 boyunca sert bicimde deger kazandi: baht karsisinda
yiizde 53,8, ringgit karsisinda yiizde 28,3 ve rupi karsisinda yiizde 81,0.”

Borsa hizla dustii. Straits Times Industrials Index 1997’ye 2.216,79’dan baslad1 ve yili
yiizde 31 diisiisle 1.529,84’ten kapatti. Ocak 1998'de on giin icinde 456 puan daha
kaybederek 12 Ocak’ta 1.073,47ye geriledi.® Eski endeksin yerini 31 Agustos 1998'de
alan yeni Straits Times Index, Singapur’da islem géren Malezya hisseleri
konusundaki karmasanin ortasinda 4 Eyliil 1998'de 805,04 ile son on yilin en disiik
seviyesine indi. Gayrimenkul fiyatlar1 da diistii. Uluslararast Odemeler Bankasi’nin
(BIS) yayimladig bir konut fiyat endeksi, 1998'in ilk ceyregi ile dordiincii ceyregi

arasinda dortte birden fazla geriledi.’

Reel ekonomi

Dérdiincii kanal, finansal soku reel ekonomiye baglayan giivendi. Ilk tahmine gore
biiyiime 1997'de yiizde 7,8 ile yiiksek kalds, ¢ciinkii bolgesel krizin etkileri Singapur’a
ancak y1l sonuna dogru sicradi. Ceyreklik bityiime 1997'nin iiciincii ceyregindeki
yiizde 10,7'den 1998'in ikinci ceyreginde tahminen yiizde 1,6'ya diistii. Istihdam
1998'de yiizde 1,1 daraldi. Bu, 1985’ten bu yana calisan sayisindaki ilk disiistii. [sten
cikarmalar 29.086'ya ulast1. Imalat sanayiindeki net is kayiplarinin 18.400% tek
basina elektronik sektoriinden geldi.'”

Finans sektorti krizi iki asamada yasadi. 1997’de calkanti is yaratti: krizin patlak
vermesinden 6nce ve hemen sonra hisse senedi ve doviz piyasalarindaki faaliyet
artis, finansal hizmetlerin yillik biiyiimesini yiizde 15’e tasidi. 1998'de etki tersine
dondii. MAS sektoriin daralmasini bekliyordu, ¢iinkii bolge ekonomileri yatirim ve
altyap: projelerini kisiyor, bu da Asya Dolar1 Piyasasi'ndaki finansmani azaltiyordu.
Yurt i¢i sorunlari bityiidiikce uluslararasi faaliyetlerini konsolide eden Japon
bankalarinin geri cekilmesi diistisii agirlastirdi. Sektor beklendigi gibi 1998'de yiizde
0,5 daraldi.! Bankalari ve piyasalar1 biiyiik 6l¢tide bolgesel islerle ayakta duran bir
merkez icin bolgenin kiictilmesi en ciddi tehditti. Yetkililerin yeni biiyiime

kaynaklar1 icin bolgenin 6tesine bakmasinin nedeni de buydu.
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Durgunlugun 6lciilen biiyiikliigii, ulusal hesaplarin sonraki revizyonlariyla degisti.
MAS 1999'da reel GSYH'nin 1998'de, 1997°deki yiizde 8,0%a karsilik yalnizca yiizde 1,5
biiytidiigiinii bildirdi. Diinya Bankasi'nin giincel serisi ise 1997'de yiizde 8,3 biiyiime,
1998'de yiizde 2,2 daralma ve ardindan 1999'da yiizde 5,7 biiyiime gésteriyor.!? 1998
icin yaklasik dort puanlik fark, ulusal hesaplarin sonraki revizyonlarindan
kaynaklaniyor. Dénemin goézlemcileri bu nedenle sert bir yavaslama gordii. Revize

edilmis rakamlar ise kisa da olsa gercek bir durgunluga isaret ediyor.

Singapur neden ¢c6kmedi?

Singapur’un dayanikliligi, MAS'in o donemde siraladigi temel gostergelere
dayanryordu: biitce ve cari islemler fazlasi, yiiksek tasarruflar, diisiik enflasyon, dis
kamu borcu olmaksizin yiiksek déviz rezervleri ve saglam bir finansal sistem. Resmi
rezervler 1997 sonunda yaklasik 71 milyar ABD dolar1, 1998 sonunda ise 75 milyar
ABD dolar diizeyindeydi. Cari islemler fazlas1 1997’de GSYH'nin yiizde 15,6’sindan
1998'de yiizde 21,8'ine yiikseldi.® Devlet yurt disindan bor¢lanmadigi ve ekonomi bir
biitiin olarak net alacakli oldugu icin iilkenin dis kredilerin aniden kesilmesinden
korkmasi icin pek bir neden yoktu.

Iki kurumsal 6zellik bu giicii pekistirdi. Singapur'da kurulmus bankalar iyi
sermayelendirilmisti. Bankacilik Kanunu'nun (Banking Act) gerektirdigi gibi
yalnizca ana sermayeye dayali sermaye yeterlilik oranlar: yiizde 12'nin iizerindeydi.
Singapur dolarini uluslararasilastirmama politikas: da yabanci spekiilatorlerin aciga
sat1s icin bu para birimini bor¢ almasini sinirladi. Hitkimet bu politikay: Subat
1998'de yeniden teyit etti. Gerekcesine gére yabancilarin daha genis 6l¢iide Singapur
dolar1 tutmasi, doviz kuru iizerindeki resmi etkiyi azaltacak ve para birimini
spekdiilatif saldirilara kars1 daha savunmasiz kilacakti. Bu, kiiciik ve acik bir
ekonominin goze alamayacag bir riskti.!

Yaygin bir yanilg:

Singapur’un Asya krizini hasarsiz atlattig1 sik¢a sGylenir. Bankalar: gercekten saglam
kald1 ve para birimi komsularininkinden cok daha az deger kaybetti. Ancak revize
edilmis ulusal hesaplar 1998'de yaklasik yiizde 2’lik bir daralma gosteriyor. Istihdam
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1985’ten bu yana ilk kez diistii, hisse fiyatlar: son on yilin en diisiik seviyesine indi ve
gayrimenkul fiyatlar1 bir yil icinde dortte birden fazla geriledi. Hikkiimet, GSYH'nin
birka¢ puani biyiikliigiinde bir maliyet diisiirme paketiyle karsilik verdi.
Singapur’un basarisi, 1999'da biiyimenin yeniden baslamasina imkan veren uyum

hizindaydi.

Notlar

1. Lee Hsien Loong, 30 Eyliil 1998 tarihli konusma, para. 9. <

2. MAS, Annual Report 1997/98, s. 40 (“Singapore's Trade Linkages”), ASEAN-3’ii
Malezya, Tayland ve Filipinler olarak tanimlayan 2 numarali dipnotla birlikte;
MAS, Annual Report 1997/98, s. 29 ve 37-38. <

3. MAS, Parlamento yaniti, “Loan Exposure of Financial Institutions to Regional
Economies”, 19 Subat 1998 (mas.gov.sg): 31 Aralik 1997 itibariyla S$37,2
milyar risk (toplam aktiflerin %16's1); yaklasik iicte ikisi Malezya; Endonezya
S$5,4 milyar (%2,3). <

4. MAS, 19 Subat 1998 tarihli Parlamento yaniti: %5,7 (S$2,0 milyar)
siniflandirilmis kredi; 1997 kazanclarindan S$1,6 milyar karsilik; kazanclarda
yaklasik %30 diisiis beklentisi; sermaye pozisyonlar1 “exceeding 12% of their
risk-weighted assets”; “all six banks are financially sound”; MAS, Parlamento
yaniti, “DPM Lee's Reply to Parliamentary Questions on Non-Performing
Loans of Local Banks in Singapore”, 12 Ekim 1998: 31 Agustos 1998 itibariyla
S$37,3 milyar risk (toplam aktiflerin yaklasik %151); bes iilkeye yonelik
takipteki krediler %17 (S$5,9 milyar); toplam takipteki krediler %6,1. <

5. MAS, Parlamento yanit1, “DPM Lee's Reply to Parliamentary Question on
Non-Performing Loans of Local Banks”, 6 Temmuz 1999: 31 Mart 1999
itibarryla S$34,7 milyar briit risk (toplam aktiflerin %12,5'1); bélgesel takipteki
kredi oran1 %24,3 (Aralik 1998'de %23,3, Eyliil 1998'de %17,8); toplam
takipteki krediler %8,0; 31 Aralik 1998 itibariyla bolgesel takipteki kredilerin
9%72’si oraninda karsilik; MAS, 6 Temmuz 1999 tarihli Parlamento yaniti: “The
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level of NPLs does not threaten the financial health of any of the local banks”.
«

6. MAS, Annual Report 1997/98, s. 49-50. <

7. MAS, Annual Report 1998/ 99, “Exchange Rate Developments” kismi: “The
Singapore Dollar weakened to a low of 1.8080 against the US Dollar at the
height of the regional crisis in January 1998.”; MAS, Annual Report 1997/98, s.
52.<

8. MAS, Annual Report 1997/98, s. 83-84; MAS, Annual Report 1998/99, “Equity
Market” kismi: STII on giin icinde “plunged 456 points (or 29%) to 1,073.47”.
Py

9. MAS, Annual Report 1998/99, “Equity Market” kismi: STI 31 Agustos 1998'de
885,26’dan islem gormeye basladi ve “a 10-year low of 805.04 on 4 September
1998” seviyesine diistii; Uluslararas1 Odemeler Bankasi, Residential Property
Prices for Singapore (endeks 2010 = 100), QSGN628BIS serisi, FRED, Federal
Reserve Bank of St Louis iizerinden (erisim tarihi: Kasim 2026): 1998'in ilk
ceyreginde 73,98, dordiincii ceyreginde 53,81. <

10. MAS, Annual Report 1997/98, s. 29; MAS, Annual Report 1998/ 99, “The Labour
Market” kismi: istihdam 1998’de %1,1 daraldi; 29.086 isten cikarma; calisan
sayisinda 23.384 kisilik diisiis; net is kayiplarinin 18.400’i elektronik

sektoriinde. €

11. MAS, Annual Report 1997/98, s. 35 ve 37: 1997'de finansal hizmetlerin %15
biiyiimesini “the resulting surge in activity in the equities and foreign
exchange markets” tetikledi; sektor 1998'de “is likely to experience a
contraction”, bu daralma “exacerbated by a consolidation of Japan's
international banking activity”; MAS, Annual Report 1998/ 99, s. 62 (“Growth of
the Financial Sector”): “The sector contracted by 0.5% in 1998, compared with
15.3% growth in 1997.” «

12. MAS, Annual Report 1998/99, Chairman's Statement, s. 9; Diinya Bankas,
World Development Indicators, NY.GDP.MKTP.KD.ZG, Singapur: %8,32
(1997), =%2,19 (1998), %5,72 (1999), Kasim 2026'da alinmistir. <
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13. MAS, Annual Report 1997/98, s. 50; Diinya Bankasi, World Development
Indicators, FLRES. TOTL.CD (altin dahil toplam rezervler) ve
BN.CAB.XOKA.GD.ZS (cari islemler dengesi, GSYH'nin %’si), Singapur,
1996-1999, Kasim 2026’da alinmustir. <

14. MAS, Annual Report 1997/98, s. 75-76: Singapur’da kurulmus bankalar “are
well capitalised with capital adequacy ratios of more than 12% based solely on
core capital as required under the Banking Act”; MAS, Parlamento yaniti,
“Internationalisation of the Singapore Dollar”, 19 Subat 1998:
uluslararasilasmayi tesvik etmeme gerekcesi “remains valid”; daha yaygin
kullanim “the currency more vulnerable in a speculative attack” sonucunu

dogururdu; “As a small and open economy, we cannot afford this.” €
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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.
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