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Ozet

1990’11 yillar diinya ekonomisi agsindan ¢ok ilging bir donemdir. Bu yillarin basinda ¢ok yiiksek biiyiime
oranlarina sahne olan diinya ekonomisi, 1990’11 yillarin sonunda Dogu Asya ve Latin Amerika gibi iki biiyiik
krize taniklik etmistir. Kiiresel olarak faizlerin diigiilk olmasi nedeniyle gelismis iilkeler, yeni sanayilesme
asamasinda olan bdlgelere yatirim yapmaya baslamistir. Hentiz kirilgan bir yapiya sahip olan bu iilkelere gelen
hizli sermaye akimlarmin hizla geri ¢ikmasi kaginilmaz krizlerle sonuglanmistir. Bu bolgelerde ortaya ¢ikan
krizler literatiirde ayr1 ayr ¢esitli teorik bakis agilariyla degerlendirilmistir. Bu ¢alismada iki farkli kitada farkl
zamanlarda meydana gelen bu krizlerin olugmasina neden olan dinamikler incelenerek, ortak yonleri ortaya

konulmaya g¢alisilmistir.

Amag: Bu caligmada Asya ve Latin Amerika krizlerine giden yolda bu ilkelerin yasadiklari i¢ ve dis
dinamiklerin ortak 6zellikleri tartisarak giiniimiiz ekonomilerinde gecerliligini koruyabilecek politika onerileri

sunmaktir.

Yontem: Dogu Asya ve Latin Amerika krizinlerin giden yolda bu iilkelerin tarihsel olarak yasadigi siyasi ve
ekonomik i¢ ve dis gelismeler analiz edilerek uygulanan politikalar ve sonuglari ele alinarak iki biiyiik krizine

neden olan ortak dinamikler tartigilmistir.

Bulgular: Diinyada diisiik faiz oranlarinin olmasi ve yatirimeilarin yiiksek gelir elde etme arzulari nedeniyle
bu iilkelerin kisa vadeli sermaye akimina maruz kalmalar1 ve diinyanin nde gelen finansal kuruluglarinin bu
tilkelerde yeterli regiilasyon olmadan finansal liberisazyona tesvik etmesi de bu krizlere gotiiren en 6nemli ortak
dis etmenler arasinda saymak miimkiindiir. i¢ dinamiklere bakilacak olunursa Dogu Asya’da devlet giivencesi
ile artan risk igtah1, Latin Amerika’da ise bankacilik sisteminde sahtecilik temelli ortak ahlaki tehlike ekseninde
toplanmaktadir. Ulkeler arasindaki en temel fark makroekonomik dengeleri ve giigleridir. Asya ekonomilerinin
ve Meksika’nin makroekomik dengeleri gayet iyi olmasina ragmen bu krizlerin tahmin edilememistir. Ayrica,
krizlerin bu kadar yayilmasindaki ortak nokta ayni bolgede ve ayni karakteristik 6zeliklere sahip iilkelerin daha

cok etkilendigi komsu etkisi de soklarin yayilmasidir.

Ozgiinliik: 20. yy. damgasim vuran bu iki biiyiik krizlerinler literatiirde genis bir yer edinmis olsa bu krizler
karsilastirilmasi ve ortak yonleri ¢ok fazla derinlemesine incelenmedigi goriilmiistiir. Krizlerin ortaya ¢ikmasi
ardindan yapilan analizler temel olarak ekonomik modellerle agiklanmistir. Diinyaya damga vuran bu iki biiyiik
krizin farkli kita ve zamanlarda olsa da altinda yatan nedenlerin genel anlamda benzer i¢ ve dis etmenlere sahip
oldugu gozlemlenmistir. Ulkelerin gelisim siiregleri sirasinda denetim ve gdzetim eksikligi yasanmasi ve
merkez bankalarinin finansal sistemin istikrar1 i¢in bagimsiz, etkin politikalar uygulamalar1 giiniimiiz
ekonomilerinde finansal istikrarin saglanmasi igin hala 6nemle dikkat edilmesi gereken unsurlarin basinda
gelmektedir.
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COMMON DYNAMICS THAT CAUSED THE CRISES IN EAST ASIA AND
LATIN AMERICA

Abstract

The 1990s was a very interesting period for the world economy. The world economy, which witnessed very
high growth rates at the beginning of these years, witnessed two major crises at the end of the 1990s, in East
Asia and Latin America. As interest rates were low globally, developed countries started to invest in newly
industrialized regions. Rapid capital inflows to these countries, which still had a fragile structure, resulted in
inevitable crises. The crises that emerged in these regions have been evaluated separately in the literature from
various theoretical perspectives. In this study, the dynamics that led to the emergence of these crises that
occurred at different times in two different continents are analyzed and their commonalities are tried to be

revealed.

Objective: The aim of this study is to discuss the common features of the factors that led to the Asian and Latin

American Crises and to provide policy recommendations that may still be valid.

Method: On the way to the East Asian and Latin American crises, the common dynamics that caused the two
major crises were discussed by analyzing the political and economic internal and external developments that

these countries experienced historically and discussing the policies implemented and their consequences.

Findings: Lack of regulation and moral hazard are at the center of both crises. The example of the Asian crisis
shows that taking the necessary measures to maintain the functioning of capitalism and minimize disruptions is
the most important factor in preventing crises. It has been observed in these two crises that a moral hazard crisis
is inevitable in cases where there is a lack of regulation and oversight of banks, either implicitly or explicitly
guaranteed by the state.

Originality: Although the 20th century's two major crises have gained a wide place in the literature, it has been
observed that the comparison and commonalities of these crises have not been analyzed in much depth. The
analyses made after the emergence of the crises were mainly explained by economic models. It has been
observed that the underlying causes of these two major crises, which have left their mark on the world, have
the same internal and external factors in general, even though they occurred in different continents and times.
The lack of supervision and oversight during the development processes of countries and the implementation
of independent and effective policies by central banks for the stability of the financial system are among the
most important factors that still need to be taken into consideration to ensure financial stability in today's

economies.
Keywords: East Asia, Crisis, Latin America, Asia, Banking, Capital Controls; Financial Crisis.

JEL Classification: N15, N16, N25, N26, G21, G28, G01, P14
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GIRIS

1990’11 yillar diinya ekonomisi i¢in ¢ok ilging yillar olarak anilmaktadir. Bu donemim baslangicina
bircok iilke yiiksek biiylime oranlar ile baglamistir. Dogu Asya iilkeleri 1990’larin basinda bes yil
hizl1 biiylime oranlar1 yakaladiktan sonra 1996 yilinda biiyiime oranlar1 hiz kesmeye baglamistir.
1997 yilina gelindiginden bu iilkelerin yavaslayan ihracat hacimleri beraberinde bir¢ok sektorde
kapasite fazlas1 olusmasi, gelirlerin daralmasina neden olmustur. Ozellikle yatirimlarin odagi haline
gelen Dogu Asya iilkeleri, Kore’deki “chaebol” olarak adlandirilan holdinglerin basarizliklari,
Tayland’in gayrimenkul ve finansal sektorlerinin stres altina girmesi ve Japonya’daki durgunluk

nedeniyle sorgulanmaya baglanmistir.

Asya krizinin boyutlar1 ve derinligi, “Asya Mucizesi” olarak anilan, bu iilkelerde yavaglama bekleyen
akademisyenleri bile sasirtmistir. Malezya, Kore, Tayland ve Endonezya krizin en derin hissedildigi
tilkeler olmustur. Asya krizini i¢ ve dig temel dinamikleri ele alindiginda geleneksel kur krizlerinden
cok daha farkli bir sorunu ortaya koydugu ileri siiriilmektedir. Dogru bir sekilde regiile edilmeden
finansal liberallesmenin gelismekte olan {ilkelerde hizlandirilmasi sonucu finansal soklar karsisinda
iyice kirilgan hale gelen bu iilkelerde ortaya ¢ikan krizlerin etkisi, bulunduklar1 cografyalar1 da

kapsayarak komsu etkisiyle krizlerin derinlesmesine neden olmustur.

Meksika’da baslayan ve tiim Latin Amerika iilkelerini etkisi altina alan krizlerin gelisimine
bakildiginda donemin igsel ve digsal konjonktiirii Asya Krizleri ile benzerlik gostermektedir. Bu iki
biiylik krizlerin ardinda yatan temel nedenlerin ortak noktalar: literatiirde sinirli incelendigi

goriilmektedir.

Bu calismada, dnce yakaladiklari ekonomik basariya ragmen Dogu Asya krizinin altinda yatan i¢ ve
dis etmenler incelendikten sonra ayni analiz Latin Amerika Krizi i¢in yapilarak iki biiyiik krize giden
ortak noktalar ortaya konulacaktir. Son olarak karsilagtirmasi yapilarak bu krizlerin meydana

gelmesinde etkili olan ortak nedenler tartisilacaktir.
KAVRAMSAL CERCEVE VE LITERATUR TARAMASI

Finansal krizlerin teshis edilmesinde genelde bes ¢esit krizden bahsedilmektedir. Krugman’in (1979)
makalesinde standart modelde merkez bankasinin siirekli iilke rezervlerin kullanmast siirdiiriilemez
oldugunu ileri stirmistiir. Douglas-Dybvig ’in (1983) calismasindaki “bank run” modelinde ise
finansal panik sonucu ortaya c¢ikan krizin olugmasi i¢in ii¢ sartin yerine gelmesi gerektigi
vurgulanmistir. Bunlar, kisa vadeli borglarin kisa vadeli varliklardan fazla olmasi, kisa vadeli
bor¢larin tamamini finanse edebilecek bir 6zel sektdr kreditoriin olmamasi ve nihai kredi verecek bir
mercegin olmamasidir. Blanchard ve Watson’a (1982) gore finansal balon sonucu olusan krizleri
spekiilatorlerin piyasa degeri iizerinden aldiklar1 varliklarin piyasada bir balon olustugunu anlayinca
ellerinden ¢ikarmasi sonucunda olusan balonun patlamasi olarak 6zetlemektedir. Akerlof ve Romer’a

(1944) gore ahlaki tehlike krizini bankalarin agik ya da ortiik bir sekilde devlet tarafindan garanti
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altina alinmasinin regiilasyon ve denetim olmadigi durumlarda ellerinde fonlar agir1 riskli bir sekilde
hatta suga yonelik kullanabilecekleri sonucunda ortaya c¢iktigini savunmuglardir. Ayni sekilde
Krugman’a (1998) gore Dogu Asya krizinin temelinde asir1 risk algisinin yattig ileri stiriilmektedir.
Sachs’a (1995) gore krizleri asir1 borglu olanlarin yatirim yapmak istenmesi ve bu borglularin kendini
finanse edebilecek krediyi bulamamasi olarak degerlendirilmistir. Teorik olarak finansal krizler bu

bes eksen lizerinde agiklanmaktadir.

Diinya tarihine damgasini vurmus Dogu Asya ve Latin Amerika krizlerinin analizleri farkli goriisler
ile ortaya konulmustur. Literatiirde bu krizleri asimetrik bilgi sonucu ahlaki tehlike ve ters se¢im
sonuglari ¢ergevesinde degerlendirildigi goriilmektedir. Krugman’a (1998) ¢aligmasinda Asya Krizini
ozellikle finans sektoriindeki problemlerin ve temel ekonomik gostergeler agisindan analiz etmistir.
Corsetti vd., (1998); Goldstein (1998); World Bank (2000); Kamin (1999) calismalarinda finansal
liberizasyon sonucu sermaye akimlariyla artan borglari yiiziinden Latin Amerika tilkelerinin asir1 risk

almalarina vurgu yapmiglardir.

Miskin’in (1996) calismasinda asimetrik bilgi temelinde ozellikle gelismekte olan {ilkelerin
ekonomilerini darmadagin eden finansal ve bankacilik krizlerini ele aldigi calismasinda politika
onerilerini tartisilmistir. Miskin (1998) makalesinde gelismekte olan tilkelerde uygulanan siiriinen kur
rejiminin iyi bir strateji olup olmadigi {izerine yaptig1 calismada bu tarz kur rejiminin finansal

kirilganligt artirarak finansal krizler i¢in potansiyel tasidigini ortaya koymustur.

Neo liberal kesim tarafindan ele alan ¢alismalarda Asya Krizi, {ilkelerin kalkinma modellerine ve
olumsuz yapilarina baglanmis devlet miidahalesi paradigmasi ve iktisadi teorilerin iflas1 {izerinde
durulmustur (Fischer, 1997; Camdesus, 1998; Greenspan, 1998). Landsberg (1998) ve Cheng, (1998)
yaptiklar1 ¢caligmalarda bu krizleri 1970 yillarda asir1 iiretime dayanan kapitalist sistemin yansimasi
olarak yorumlamistir. Bir diger goriis olarak bu kriz sermaye akimlarinin serbestlestirmesine
baglandig i¢in kiiresellesme krizi olarak goriilmistiir (Akyiiz, 1998; Wade, 1998; Wade ve Venerosa,
1998).

Meksika krizinin ardinda yatan nedenleri arastirdigi ¢calismasinda ABD Hazinesi’nin Meksika’da
neler oldugundan tamamen haberdar oldugu ama diger 6zel sektdr analistlerinin durumun farkinda
olmadig1 goriistinii savunmustur (Edward,1996). Latin Amerika iilkelerine giren sermaye akimlari ve
kur hareketlerinin belirleyicisi olarak uluslararasi faiz oranlarin belirledigini vurgulamistir (Calvo vd.,

1993; Dooley vd.,1996).

Diinya tarihine damgasimi vuran bu iki kriz literatiirde farkli bakis acilariyla ele alindigi
goriilmektedir. Fakat yapilan ¢alismalar genel hatlar1 ile Asya veya Latin Amerika Krizlerine ayri
ayr1 odaklanarak krizin altinda yatan temel nedenlere odaklanilmistir. Bu ¢alismada Asya ve Latin
Amerika Krizlerine giden yolda bu {ilkelerin yasadiklar1 etmenlerin ortak ozellikleri tartisarak

giiniimiiz ekonomileri i¢in gecerliligini koruyabilecek politika onerileri sunmaktir.
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ASYA KRiZiNiN TEMEL DINAMIKLERI
Asya Krizine Giden Dis Etmenler

Asya krizleri “Asya Gribi” adiyla anilarak bir hastalik olarak tanimlanmistir. Ciinkii ilk basta bu kadar
bulasict etkisi oldugu tahmin edilememistir. 1997 yilinda Tayland’in uluslararasi rezervlerinin
yetersiz oldugunun anlagilmasi ile baglayan kur ataklar1 sonucunda merkez bankasi dalgali kur
rejimine gec¢mistir. Tayland Baht’inin ¢Okmesiyle baglayan kriz, ilk baglarda ekonomik
performanslari yiiksek Dogu Asya iilkelerinin sinirl bir sekilde etkileyecegi diistiniilmustiir. Kriz tim
Asya ekonomilerini yiktiktan sonra Rusya ve Brezilya’ya kadar sigramistir. Fakat en ¢ok etkisi
Tayland, Endonezya, Malezya ve Kore’de hissedilmistir. Iste bu yiizden Asya Krizinin siddetle Dogu
Asyailkelerini etkisi altina alarak yayilmasi literatiirde “bulasici1” bir hastalik olarak adlandirilmasina

neden olmustur.

Yiiksek biiyiime oranlari ile Asya Mucizesi olarak anilan bu iilkelerde bir krizin gelecegine dair bir
uyar1 yaptlmamistir. Bagta IMF olmak {izere hi¢bir uluslararasi finansal kurulus bdylesine yikict bir
krizin olacagina dair herhangi bir sinyal vermemistir. 1999 May1s ayinda Asya Kalkinma Bankasi’nin
yayinladig1 Asya Raporu’nda bu iilkelerin hizli biiyiime oranlarinin daha uzun siire devam edecegini
vurgulayarak bu iilkelerden 6vgii ile bahsedilmistir. Japonya menseili uluslararasi finansal kurulug
Kore’nin iilke kredi notunu en yiiksek seviyede derecelendirmistir (Bezanson, 1998). 1997 Yilinda

IMF’in yillik raporunda Kore ve Asya ekonomileri yiikselen ekonomiler olarak éviilmiistiir.

Asya lilkeleri Moody’s ve Standard & Poor’s kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan o dénemde
en yiksek yatirim yapilabilir iilke notlarin1 almiglardir. Asya iilkelerinin diisiik enflasyon, biitce
fazlasi, diisiitk GSYH borg rasyosu ve diisiik issizlik oranlari ile makroekonomik gdstergeleri olduk¢a
g6z doldurucu olmasina ragmen bu iilkeleri bulasici etkiye sahip krizden kurtaramamistir. Ciinki
kirilganlik makroekonomik gdstergelerden ziyade finansal tarafta kendini gostermektedir. Yabanci
yatirimlarin ¢ogu kisa vadeli sermaye akimlari ile geldigi igin sicak para beraberinde risk getirmistir.
1990’larda Asya mucizesindeki yiiksek biiylime oranlarina en biiyiikk katkiyr saglayan sermaye

akimlart aslinda krizin giden yolun temelleri olugturmustur.

Krizin merkezini almak i¢in iki ana sebep ¢ok biiyiilk dnem arz etmektedir. Bunlar; arz talep
dengesindeki bozulma ve ahlaki tehlikedir. Dogu Asya Krizi dogas1 geregi kapitalizm basarizligi
olarak aciklanmaya calisilsa da karsit goriisler finansal sisteme devletin miidahalesi ve bunun
sonucunda ahlaki tehlikeye dikkat ¢gekmektedir. Devletin miidahalesi sonucunda bozulmaya baslayan

finansal sistemde, bankalar saglikli kredi alakasyonu yapamamuislardir.

Asya’daki krizin orijininde uluslararas1 sermaye akimlarimin biiytlikliigii ile reel ekonomi arasindaki
uyumsuzluk yatmaktadir. Ozel sektdre akan biiyiik ve hizli sermaye akimlari arz ve talep dengesinde
biiyiik problemlere neden olmus ve bu durum uluslararasi ve ulusal seviyede kurumlar ve regiilator

otoriteler tarafindan abartilmigtir (Maull, 1998, s. 57).
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Japonya ve ABD arasinda 1985 yilinda imzalanan Plaza Anlasmasi ile Japon yeninin ABD dolar1
karsisinda revaliiasyonu desteklenmistir (Maull, 1998, s. 58). Yenin dolar karsisinda %40
revaliiasyon olmasi sonucunda Japon sermayesi, isgiicii daha ucuz olan Tayland, Endonezya,
Malezya’ya dogru akmaya baslamistir. Japonya’dan sonra Giiney Kore’de bu boélgelere yatirim

yapmaya baglamistir (Ravenhill, 2002).

Yabanci sermaye akimlart Dogu Asya {ilkelerini sadece dovize bagimli hale getirmemis, ayrica bu
bolgedeki sanayilesme siirecini hizlandirmaya baslamistir (Sungur, 1999). Fakat, aramali ve sermaye
mal1 iiretimi oldukga diisliktiir. Sektdriin temeli montaj sanayiye dayanmaktadir. Yiiksek teknolojili
tiriinler Japonya’dan ithal edilerek, ucuz isgiicii sayesinde bu iilkelerde bir araya getirilerek ihrag

edilmektedir (Uncad, 1996).

1990’larda Cin ve Vietnam’in daha ucuz isgiicii ve daha ¢ekici i¢ pazarina sahip olmasi Japon
sermayesini bu bolgelere kaydirinca Tayland, Endonezya ve Malezya’nin cazibesi yok olmaya
baslamustir. Ornegin, Tayland 1990 yilinda Japonya’dan 2,4 milyar dolar dogrudan yatirrm alirken
bu rakam 1993 yilinda 578 milyon dolara gerilemistir. Ayni zamanda Kore ve Tayvan’da bu bolgelere

dogrudan yatirimlarini yénlendirmeye baslamistir (Burkett, 2002; Cheng, 1998).

Bu durum ithal odakli {iretim yapisina sahip, dovize bagimli Dogu Asya iilkeleri i¢in yeni yatirimcilar
pesinde kosmaya neden olmustur. Global olarak donemim satlarina bakilacak olunursa diisiik faiz
oranlar1 ve diisiik getiriler Asya iilkelerini diinyanin geri kalanlari i¢cin daha ¢ekici hale getirmistir.
IMF, Diinya Bankas1 ve Diinya Ticaret Orgiitii baskilartyla finansal liberizasyon tiim diinyada tesvik
edilmektedir. Olgunlasmamis regiilasyonlarla sermaye akimlarina agik hale gelen bu iilkeler, yogun
sicak para girislerine sahne olmustur. Ayrica bu donemde reel sektoriin ve finansal kuruluslarin
yurtdis1 finansmana erisimi kolaylagsmistir (Sungur, 1998). Asya Krizi, yabanci yatirimlarin hizla
girmesi ve bir o kadarda hizli ¢ikmasiyla kirillganlasan finansal sistemin panik olmasi olarak
yorumlanabilmektedir. Sermaye akimlarmin hizla akmas1 biiyiik bir finansal balonu olusturmustur

(Krugman, 1998).

Tablo 1’de gosterildigi gibi Tayland, Endonezya ve Malezya’da cari a¢igin 1990’dan 1996°ya kadar
artmasinin en biiyiik nedeni ihracatlarindaki yavaslamadir. Bu {ilkeler ihragta rekabet avantajlarini
kaybetmeye baglamislardir. Bunun iki 6nemli nedeni vardir. Birincisi; para birimlerini dolara kars1
sabitledikleri i¢in dolarin degerlenmesi bu iilkelerin kur avantajini yok etmeye baglamistir. Bu durum
klasik iktisat teorisinde Ongdriildiigii iizere iilkenin ihrag rekabetine etki eden bir durum olarak
bozulmaya neden olmustur. Ikincisi ise Cin’in bu rekabete katilmis olmasidir. Cin, 1994 yilinda para
birimini ABD dolar1 karsisinda dnce %34 sonra tekrar %50 devaliie edilmistir. Bu durum Asya

tilkelerinin ihragta daha ¢ok gii¢ kaybina neden olmustur (Lo, 1999).

Tablo 1. Endonezya, Tayland ve Malezya Toplam Dis Borg ve Cari Agik 1990-99, ABD dolar
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Portfoy

Ulkeler Toplam Kisa Vadeli Yatimlart Cari Agik
1990
Endonezya $70mir $58mir $312m $3mir
Tayland $28mir $8mir $449m $7mlr
Malezya $15mlr $2mlr $293m $870m
1996
Endonezya $151mlr $96mir $3mir $8mir
Tayland $91mir $38mir $1.5mlr $14.6mlr
Malezya $40m $11mir $4.5mlr $4.6mlr

Kaynak: Diinya Bankasi

Asya Krizine Giden I¢ Etmenler ve Krizin Gelisimi

Yukarda bahsedilen dis etmenlerden sonucu Asya lilkelerinde ihracat hacmi daralmig ve iiretim
sektoriinlin karliligin diserek cazibesini kaybetmeye baglamistir. Tablo 2°te Asya iilkelerinin 1995 -
1997 yillarnn arasindaki dis ticaretlerinin yillara gore yiizdelik olarak daralma kaydettigi
goriilmektedir. Bu durum Tayland’in gayri menkul sektoriine dénmesinin tek ve en dnemli nedeni
olarak goziikmektedir. Bankalar liiks rezidanslar1 ve ofisleri, yurtdisindan edindikleri kaynakla
fonlamaya baglamislardir. Bu yiiksek bor¢ yiikii gayrimenkul sektdriinde fiyatlarin artmasina yol

acarak gayrimenkul balonu olusmasina neden olusturmustur (Warr, 1999).

Tablo 2. Asya iilkelerinde Ticaretin Yillara Gore Yiizdelik Degisimi 1995-1997

Ulkeler 1995 1996 1997 1995 1996 1997
ihracat Hacmi ithalat Hacmi

Endonezya 18 5,8 11,12 26,6 8,1 4.8

Malezya 26,6 7,3 6 30,4 1,7 7

Filipinler 29,4 17,7 22,8 23,7 20,8 14

Tayland 24,8 -1,9 3,2 31,9 0,6 -9,3

Kaynak: UNCTAD, 1999

Neo klasik g¢evrelerde bu iilkelerin devlet tarafindan uyguladiklari kredi politikalar1 “es dost
kapitalizmi” (corny capitalism) olarak elestiri almigtir. Sirketler, bor¢luluk oranlari ¢ok yiiksek
olmasina ragmen devlet miidahaleleri sayesinde operasyonlarin yiiriitmekteydiler. Devlet olast bir
sok halinde bankalar1 ve finansal sistemi desteklemeye hazir bulunmaktaydi. Bu sistem ancak
sermaye kontrolleri altinda siirdiiriilebilecek bir durumdur. Ciinkii finansal liberizasyon sonrasinda
sirketler ve finansal kuruluslar yurtdisindan 6zgiirce borglanabilmekteydiler. Bu da hiikiimetlerin para
arz1, kredi miktari, kredi dagitimi ve kredi maliyeti {izerindeki kontroliiniin kaybolmasina neden

olmustur. Bu sartlar altinda reel sektor ani soklara karsi kirllgan hale gelmistir (Wade, 1990).

1997 yilinda Tayland’da yeni goreve gelen ekonomi bakani gorevi devir alirken Merkez Bankasi’nin
uluslararasi rezervlerin 30 milyar dolar oldugu sanilirken, sadece iki giinliik ithalat1 karsilayacak, 1,1
milyar ABD dolar1 oldugu anlasilmistir (Sénmez, 2001). Bu bilginin piyasalara sizmasiyla birlikte
yabanci yatirimeilar bahtin devaliie olacagi beklentisine karsi pozisyon almis ve déviz kuru piyasasi

¢Okmiistiir. Tayland’in dis kredi kaynaklari dondurulmus, 6zel sektore kullandirilan kredilerin geri
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cagirilmaya baslanmasi art arda iflaslarla sonuglanmis, krediler geri ¢agrilmaya baslanmustir.

Tayland’in ardindan Endonezya ve Kore IMF yardimlarina bagvurmak zorunda kalmastir.

IMF, o zamana kadarki en biiyiik miktar olan 110 milyar dolarlik yardim paketiyle Asya iilkelerine
kurtarma operasyonu diizenlemistir. IMF’in bu iilkelere yaptigi fonlama karsiliginda alinmasi
gereken ekonomik 6nemler toplumsal olarak ¢ok agir sonuglar dogurmustur. Tayland, Endonezya ve
Kore’de issizlik oranlariin yiikselmesi yoksullugun derinlesmesine neden olmustur (Sungur, 1999).
Yillar boyu artis gosteren gelirler ve yliksek hayat standardi sonrasi hane halkinin gelir kaybetmesi
ve hizla artan igsizlik oranlar1 Asya iilkelerinde finansal krizin en ¢ok etkilerinin hissedildigi alanlardi

tiim gelir gruplar1 bu durumdan etkilenmistir.

Varlikli kesim bile gayrimenkul sektorii ve hisse senedi piyasalarinda fiyatlarin diismesiyle net
servetlerinde kayiplar yasamigtir. Fakat en biiyilik sosyal etki sehirlerde ve kirsal kesimde islerini
kaybeden diisiik gelir gruplarinda hissedilmistir (Unctad, 1998, 5.7 2). Tablo 3’te goriildiigii gibi Asya
Ulkelerinin ddviz kuru, borsa endeksleri krizin baslamastyla 1997°den 1998’e sert bir sekilde deger
kaybetmistir.

1997 yillinda Dogu Asya krizinden 6grenilmesi gereken dersler hiikkiimetlerin yiiksek cari agiklardan
kacinmalar1 ve doviz kurlarmin asir1 degerlenmemesine dikkat etmesidir. Fakat krizin temelinde
yatan seffaflik, ekonomist J.E. Stiglitz tarafindan bilimsel kanitlar ve ekonometrik model ile
aciklanarak krizin anlagilmasinda seffafliktan ziyade bir ekonomi fenomenini ortaya koymustur.
Kaliteli finansal kurumlarin eksikligi kuskusuz bu mucize iilkeler i¢in en biiyiik problemdir. Fakat
Iskandinav iilkelerin yasadig1 sert kriz ahlaki tehlike problemi igin ters bir érnektir. Diinyanin en
seffaf ve gelismis kurumlarina sahip iskandinav iilkelerinde zayif yatirim kararlar1 nedeniyle krize

girmeleri sadece seffaflik ile agiklanamamaktadir (Stiglitz, 1999, s. 312).

Tablo 3. Asya Ulkelerinde Doviz Kuru ve Borsa Endeks Degisimi % 1997-1998

Ulkeler Déviz Kuru Borsa Endeksi Toplam%
Tayland -36 -17 -53
Endonezya -72 -24 -96
Cin 0.2 -11 -11
Japonya -11 -17 -28
Malezya -31 -34 -65
Kore -36 -34 -70
Tayvan -15 -10 -25

Kaynak: Diinya Bankasi

Asya iilkelerinde sermaye ve finansal piyasalarin serbestlestirilmesi ekonomi yapilarinin etkileyen en
onemli faktor olmustur. Her zaman oldugu gibi problem, finansal liberallesme uygulamaya sokarken
ekonomik yapilarin tekrar organize edilerek isleyisin siirdiiriilebilir bir hal almasini saglamaktir. Bu
iilkelerde regiilasyon mekanizmasinin eksikligi ve yiiksek bor¢ 6z kaynak rasyosu énemli finansal
liberallegsmenin dogru uygulanamadiginin iki énemli gostergesidir. Kore’nin finansal liberallesme
stireci bu nedenlerden dolay1 elestiri almistir (Stiglitz, 1999, s. 312-314). Yerel finansal liberizasyon

ve yabanci sermaye akimlari krizin meydana gelmesinde ¢ok Onemli rol oynamistir. Asya
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iilkelerindeki biiylime zayif finansal kurumlar ve riskli bor¢lanma ile sigirilmistir. Asya iilkelerindeki
yiiksek biiylime ve yiiksek getiriler zayif finansal sistemin getirecegi risklerin goz ardi edilmesine
neden olmustur. 1990’larda finansal liberallesme basladiginda ekonominin en biiyiik payim finansal
kuruluslar olusturmaya baslamistir. Bu donemde 84 olan 6zel banka sayist lige katlanarak 1998
yilinda 160’a ¢ikmustir; fakat, bu gelisimde diizgiin bir sekilde regiilasyon ve gozetim eksiktir
(Mishkin, 1999, s. 711).

Birgok iilkede regiilasyon ve gozetim eksiligi finansal liberizasyon siirecinde kendi kendini manifesto
eden bir siirece doniigmiistiir. Taylan’da kredi genislemesi finansal liberallesmeden once regiile
edilmistir; fakat, sonrasinda bunu denetim ve goézetim altina alacak bir otorite yoktur. Tablo 4’te
gosterildigi gibi Asya iilkelerindeki bankalarin 6zel sektore actigi kredilerde 1990-1997 yillar
arasinda hizla artis yasandigi goriilmektedir. Kore’de sirket bor¢lanma kisitlamalart ve faiz orani
kontrolleri azaltilmistir. Ayrica Asya bankalarnt ve diger finansal kurumlar uluslararasi
bor¢lanmalarim artirmistir. 1994 yilinda Malezya, yabanci kurumlardan borglanirken kullandig

rezerve yeterlilik rasyosunu kaldirmigtir (Mishkin, 1999, s.10).

Tablo 4. Banklarin Ozel Sektore Verdigi Krediler 1981-1997

Yillik Reel Bilyiime % GSYH
1981- 1989 1990-1997 1997
Endonezya 22 18 57
Malezya 11 16 95
Filipinler -5 18 52
Tayland 15 18 64
Kore 13 12 105

Kaynak: UNCTAD

Bu iilkelerin basarili ekonomik performanslarinin arkasinda diisiik faiz oranlar1 ile yurtdisindan
saglanan finansmanin igeride yliksek faiz oranlariyla borca doniistiirmeleri sonucu hizlanan kredi
biliytimesi akabinde yliksek biiylimeyle sonuglanmistir. Kredi biiyiimesi Asya iilkelerinde GSYH
biiytimesinden daha fazla hizlanmigtir (Mishkin, 1999, s.710). Tablo 5’te Asya iilkelerinin 1997 yilina
kadar sermaye akimlar1 ve dig bor¢larinda artis ile dogru orantili olarak cari agiklarindaki artig dikkat

¢ekmektedir.

Bu iilkeler sabit kur rejimi yiiziinden yabanci para borglarini sermaye akimlarinin artmasi sirasinda
hedge etmemislerdir. Kisa vadeli sermaye akimlarinin en biiyiik 6zelligi ¢ok hizli giren sicak paranin
bir kriz aninda ayni hizla geri ¢ikmasidir. Asya ekonomilerinin bu denli giiglii biiyiime performansi
sergilerken yatirimcilarin dogrudan sermayeden daha fazla portfoy akimlariyla iilkelere akin etmesi

en ufak bir sarsintida bu akimlarin ¢ikmasina neden olmustur.

Tablo 5. Asya Cari Agik ve Dig Borcu (1994-1998) (Milyar ABD dolar1)
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1994 1995 1996 1997 1998

Cari Agik -24,6 -41,3 -54,9 -26 17,6
Net Dig Finansman 47,4 80,9 92,8 15,2 15,2
Dogrudan Yatirimlar 4.7 4.9 7 7,2 9,8

Portfoy Akimlari 7,6 10,6 12,1 -11,6 -1,9
Ticari Banka Bor¢glanma 24 49,5 55,5 -21,3 -14,1
Ozel Sektor Bor¢lanma 4,2 12,4 18,4 13,7 -3,3
Net Akimlar 7 3,6 -0,2 27,2 24,6
Rezervlerdeki Degisim (a) -54 -13,7 -18,3 22,7 -27,1
Kaynak: IFF

Tablo 6°da goriildiigii gibi Asya’daki finansal kurumlarin uzun vadeli varliklar1 bilangolarinda

tutmalar1 vade uyumsuzlugu yarattigi i¢in onlarin risk yonetimi kabiliyetlerini diisiirmistiir

Tablo 6. Asya Ulkelerinde Bankalarin Kredi Vadeleri (Milyon ABD dolari)

Ulkeler Kredilerin Vadeleri

Tiim Krediler 1 yila kadar 1 ile 2 y1l aras1

1996 1997 1996 1997 1996 1997
E'ﬁlng KONg, 511 238 222 289 179 784 183115 5119 4417
Endonezya 49 306 58 726 29 587 34 661 3473 3541
Malezya 20 100 28 820 9991 16 268 834 615
Filipinler 10795 14 115 5948 8293 532 326
Kore 88 027 103 432 62 332 70 182 3438 4139
Tayland 69 409 69 382 47 834 45 567 4083 4592
Kaynak: BIS

Dogu Asyad iilkelerin ¢ok biiyiik kayiplara neden olan asir1 risk alma olgusunun altinda yatan iki faktor
vardir. Birincisi, yeni banka yoneticilerinin finansal liberizasyon sonrasinda yakalanan firsatlar
analiz edip risk yonetimi yapacak bilgi ve beceri eksikligidir. Ikincisi ise daha 6nceki boliimlerde
bahsedildigi gibi dogru regiilasyon ve gozetim eksikligidir. Acik bir sekilde belirtilmese de bankalart
hiikiimetin garantisine giivenerek kredi vermesi ahlaki tehlikeye neden olmustur. Mevduat sahipleri
ve yabanci finansorler hiikiimet tarafindan giivence altinda olduklarini bildikleri i¢in asirt risk
almaktan kacinmamislardir. Regiilasyonlarin yetersizligi sermaye akimlarina maruz kalan Dogu Asya
tilkelerinin hem risklerini hem de kirilganlik derecelerini artirmistir. Sermaye akimlart IMF ve
hiikiimetin 1993 yilinda 50 milyar ABD dolarindan 1996 yilinda 100 milyar ABD dolarina ¢ikarilan
devlet giivencesine giivenmekteydiler (Mishkin, 1999, s. 710).

Finansal liberizasyon sonucu dis kaynak ile agresif bir sekilde artan bor¢lanma balonu patlayinca
banklar verdikleri kredileri geri alamamig bu da banka bilangolarinin bozulmasiyla sonuglanmaistir.
Dogu Asya iilkelerinde %15 olan takipteki alacaklar 1998 yilinda %35’¢ oranina firlamigtir (Mishkin,
1999, s. 11).

Asya krizine giden yolda en biiyiilk problem bankacilik basta olmak {izere finansal sektdrden
kaynaklanmaktadir. Krize giden iki yol su sekilde listelenebilir; Birincisi, bankalarin bilangolarindaki
bozulma, sermaye yeterlilik oranlarinin diismesiyle bor¢larii 6deyemez hale gelmeleri ve kredi
yaratma kabiliyetlerini yitirmeleridir. Ikincisi, bu bozulmanin kur krizi yaratmasidir. Merkez

bankasinin déviz kurunu kontrol etmek i¢in kullandig: faiz orani silahi elinden alinmigtir. Bu durum

1516



yabanci yatirimcilar tarafindan kesfedilince déviz kurana art arda ataklar diizenlenmistir. Sonucunda
yerel para birimlerinin hizla deger kaybederek ¢okmiistiir (Mishkin, 1999, s. 712). Bu durum aslinda
Tayland’da kur krizi olarak bagladiginda Asya’nin diger iilkelerinde kendi kendini manifesto eden bir

kriz olarak ortaya ¢ikmustir.

Yukarda bahsedilen kirillgan yapi, finansal sektdriin zayifliklarindan ve asir1 risk almasi nedeniyle
olugmustur. Tayland baht1 devaliie edilince sermaye ¢ikislar1 hizlanarak Asya krizini tetiklemistir.
Krizin baglamasindan 6nce Tayland, Kore ve Malezya’da azalan rekabet diizeyi ve diisen hisse senedi

piyasalar1 bazi1 goriislere gore krizin habercisi olarak goziikmektedir.

En dikkat ¢ekici nokta krizin 1997 yilinda Tayland’da baslayarak ardindan Endonezya’ya sigramasina
ragmen krizin hala beklenmemesidir. Clinkii Endonezya’nin aldigi 6nlemlerin Tayland’dan krizin

etkilerini dnlenecegi diisiiniilmiistiir.

Tarihsel verilerin kullanarak olusturduklart Jason Furman and J. E. Stiglitz’in modellemesinde bu
tilkelerin kirillganlik dereceleri ortalama Dogu Asya iilkelerinden daha diisiik oldugu gosterilmistir.
Makroekonomik ve finansal modellemeler boyle bir krizi tahmin etmek icin yetersiz kaldigi
sOylenmektedir. Krizin olacagina dair hi¢bir bilimsel ve mantiksal bir kanit olmadigi i¢cin Dogu Asya
iilke hiikiimetlerinin yanlis bir politika izledikleri i¢in suglanmalart ¢ok dogru olmadigi

savunulmaktadir (Stiglitz 1999, s. 312-316).

Krizin en ilgi ¢ekici 6zelligi boyle biiyiik bir krize agiklayabilecek kesin bir neden olamamasidir. Ne
devletler ne de ekonomistler tahmin edebilmistir. Hatta bilimsel bilgi bile 30 y1l boyunca ekonomik
basarisi soz konusu olan bu bolgede boyle bir kriz tahmin etmekte yetersiz kalmistir (Stiglitz, 1999,
s. 315-318).

Krizin bir bagka karakteristik 6zelligi krizin kamudan ziyade 6zel sektor tarafindan meydana gelmis
olmasidir. Yanlig yonlendirilen yatirimlar agirlikli olarak 6zel sektor tarafindan yapilmistir. Krizlerin
orneklerinde gordiigiimiiz gibi ardi ardina sirket iflaslar1 ile sonug¢lanmistir. Ekonometrik analizler
sonucunda bu krizden 6grenilen en 6nemli ders, kisa vadeli borglarin iilke rezervlerine oranin bir
0l¢iit olarak takip edilmesidir. Rasyonel olarak makroekomik modeller bu rasyonun esik degerini
gectiginde krizin olusacagini dngérmektedir. 2000’11 yillarda bu faktor Gnemsenmeye baslanmistir
(Stiglitz, 1999, s. 319).

Dogu Asya Kriz Tespitleri

Finansal liberizasyon siirecindeki yetersiz gozetim ve regiilasyonlar ahlaki tehlikenin olusmasinda
onemli nedenler olarak gosterilebilmektedir. Bu krizin nedeni Latin Amerika 6rneginde oldugu gibi
finansal liberizasyondan kaynakli ahlaki tehlike problemi olarak agiklansa da krizin olacagi tahmin

edilmesi ¢ok miimkiin gdziikkmemektedir.

Krizin tahmin edilememesi Stiglitz’in hakli olduguna dair bazi noktalar1 gostermektedir. Bu

donemde her ne kadar regiilasyon mekanizmasi olmadan sermaye ve finansal piyasalarinin hizla
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liberizasyonuna dikkat ¢ekilmis olsa da krizin gelecegine dair ciddi bir tahminde bulunulmamustir.
1997°de Tayland bahtinin devaliiasyon edilmesiyle tetiklenen krizin bu kadar bulasici etkisi olacagi
tahmin edilememistir. Ayrica, ekonometrik analizler, yiiksek tasarruf orani, biitge fazlasi, yiliksek
yatirim getirileri ve 30 yildan fazla pozitif biiylime oranlarina sahip bu iilkelerin bu kriz i¢in kirillgan

yapilarini agiklamakta yetersiz kalmistir.

Bu iilkelerin boylesine siddetli ve bulasici bir kriz yagamalarinin temel nedenleri olarak; asir1 risk
alma, yiiksek borg 6zkaynak rasyosu, yetersiz regiilasyon ve denetim ile hizli finansal liberizasyon
stireci, yetkin ve tecriibeli finansal sektdr yoneticililerinin olmayisi, bilangolardaki vade
uyumsuzlugu ve en 6nemlisi hizli biiyliyen finansal sektdriin yeni kurallara uyum saglayamamasi
olarak gosterilmektedir. Bu iilkeler bankalarin 6deme giigliigiine diismesi ve sonucunda sicak para
c¢ikislarinin hizlanmasiyla kur kriziyle kars1 karsiya kalmiglardir. Tim bu nedenlerin yaninda ayrica
kriz kapitalizmin dogal sonucu olarak da degerlendirilebilmektedir. Bu nedenle krizin énceden
tahmin edilememesi ve basladiginda bu kadar ¢ok iilkenin etkileneceginin diigiiniilmemesi bu
acidan anlam kazanmaktadir. Bu bakis acis1 Biiylik Buhran’dan beri yasanan en sert ve siddetli
2007-2008 Kiiresel Finansal Kriz i¢inde bir kanit niteliginde olabilmektedir. Ulke ekonomileri
pozitif sinyal verse de kriz olabilir ve olacaktir. Politika yapicilari, finansal otoriteler ve
akademisyenler bu yasanan gecmis krizlerden ders alarak daha saglam finansal mimarlik insa

etmeliler ve krizin frekansini ve siddetini diisiirmelilerdir.

Eksik ve zayif tasarlanan finansal ve sermaye piyasasi liberizasyonlari; iflaslar1 ve sermaye
hareketlerinin yiiksek oynakligini kontrol altinda tutmak i¢in gelismekte olan iilkelerin finansal
yapisini degistirecek reformlar1 i¢in ulusal finansal yapinin olusturulmasi 6nem arz etmektedir.
Ekonomik modellerin finansal ve reel sektore entegre edilmesi, krizle basa ¢ikarken issizlik, iflas,
kredi akis1 ve ekonominin daha saglamlagmasi gibi politikalarla krizin sosyal boyutlar

onemsenmelidir (Stiglitz, 1999, 5.329).

Son olarak, bor¢ 6z kaynak rasyo analizi {ilkelerin dis soklara ve finansal krizlere karsi kirilganligini

0lemek i¢in gliglii bir faktdr oldugu vurgulanmgtir.
LATIN AMERIKA BANKACILIK KRiZi TEMEL DINAMIKLERIi
Meksika Krizi Dis Etmenler

1987-1993 yillar1 arasinda, Meksika hiikiimeti Pacto anlagmasi olarak bilinen ve bir¢ok reformlarin
tanitildig1 bir program hayata gecirmistir. Bu programin en temel 6zelligi fiyat istikrari, kur seviyesi

ve artan iicretler bu programinin ¢ipasi haline gelmistir (Edwards, 1997, s. 3).

1993 yilima gelindiginde Meksika’nin ekonomik goriinlimii ¢cok parlak bir hale gelmistir. ABD

Kongresi etkileri 1994 baslarinda goriilecek NAFTA anlagmasini onaylamistir. ABD ile Meksika

arasindaki tiim ticaret bariyerlerini indiren bu anlagma ile Meksika’nin ABD marketine erisiminde

avantajli hale gelmis bu da yabanci yatinnmcilar iilkeye ¢ekmistir. NAFTA anlasmas1 Meksika’ya bir
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dizi reformlarin giindeme gelmesine neden olmustur. Bagbakan Carlos Salinas’in hiikiimeti Brandy
Plan1 kapsaminda Meksika’nin dis bor¢larinin yeniden yapilandirilmasi dahil olmak iizere, biitce
aciklar1 ve enflasyon orani diisiirmek, dis ticaret bariyerlerinin ikili anlamlarda kaldirilmasi ve birgok

KIT’lerin dzellestirilmesi NAFTA 6ncesi alinan birtakim énlemlerdir (Whitt, 1996, s.1).

1990’1arin baslarinda Meksika yabanci yatirimeilar icin ¢ok cekici bir iilke haline gelmis ve yabanci
sermaye akimlariyla suni stabilizasyon dénemine girmistir (Jonas, 2002). ilk baslarda sermaye
akimlar1 ¢ok bir problem olarak goériilmemistirr NAFTA nin avantajlarinin sagladigi trend ile
Meksika son bes yilda sermaye akimi ugramistir. Tablo 7°de gosterildigi gibi 1991 yilinda tlkeye
giren sermaye akimlar1 nerdeyse bir dnceki yila gore 4 kat1 artis gostermistir. C1g gibi biiyliyen sicak

para sayesinde yerel para birimi reel olarak degerlenmistir (Dornbusch ve Werner, 1994, s. 255).

Tablo 7. Meksika’nin Net Sermaye Akimlari, 1989-92 Milyar ABD dolari

1989 1990 1991 1992
Portfoy Yatirim -1,7 59 19,6 2,1
Dogrudan Yatirim 2,6 2,5 4,7 54

Kaynak: Dornbusch ve Werner (1994, s. 258)

Meksika 1993’lerin sonlarina dogru gelindiginde aslinda bazi diizenlemelere ihtiyaci oldugu
goriinmekteydi. 1ki acidan dengesizlik sinyal oldugu sinyal vermekteydi. Ilki Peso’nun asiri
degerlenmesi, ikincisi ulusal tasarruf oranin gerilemesine sebep olan yiiksek oranda cari acigmn

artmasidir (Dornbusch ve Werner, 1994, s. 2).

1990’1arin basinda kisi basina gelir artisinda hizlanma goziikmektedir. Yukarda sayilan nedenlerle
tilkeye giren sicak para ve artan yatirimlar tilkenin biiylime oranlarini ve dolayisiyla kisi bagina diigen

milli gelirde artisa neden oldugu goriilmektedir.

Meksika cari ag1g1 1989 yilinda 6 milyar ABD dolarindan 1991 yilinda 15 milyar ABD dolarina, 1992
ve 1993 yillarinda 20 milyar ABD dolarimin iizerine yiikseltmistir. Bir yere kadar cari agik yabanci
sermaye girisleri ile Meksika’nin politika reformlarin1 harekete gecirmesi acisindan i¢in yararl bir
durumdu ama yiiksek derecede cari agik endise verici sorunlar yaratmaya baslamistir. Pesonun agir1
degerlenmesi ihracatin diigmesi ithalatin artmasina cesaret vererek sonunda krize yol agmistir. Bu
donemde Meksika para birimini dolara karsi dar bir bant iginde tuttugu siirlinen kur rejimi
uygulanmaktadir. Fakat her giin iist banttin {ist limiti yavas yavas yiikseldigi duyurularak pesonun
dolar karsinda degerlenmesine izin verilmektedir. Fakat peso reel olarak deger kazanmasi cari agikta

balon olugmasina neden olmustur (Whitt, 1996, s. 1).

Meksika Krizi Dig Etmenler
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Sekil 1°de Meksika’nin 1990 basindan itibaren cari agigindaki artis gosterilmektedir. Sekilden de
goriildiigii gibi pesonun reel deger kazanmasi ithal hacminde artis yaratarak cari agigin artmasina
neden olmustur. Enflasyonu stabilize etmek i¢in uygulanan gelir politikasi ve doviz kuru rejim
hedefinin sonucu kurunun reel olarak asir1 degerlenmesini beraberinde getirmistir. Meksika’da bu

politikalar enflasyon oranin zirve seviyesinden yaklasik %20 geri ¢ekilmesiyle sonuclanmustir.

1980

1981 198 1983 1984 1985 88 1989 1990

o dhh & N FR O R N WS

Sekil 1. Meksika Cari A¢iginin GSYH Orami 1980-1993
Kaynak: Trading Economics

1994 yilinda yasanan sosyal ayaklanma ve politik belirsizliklere ragmen pesoya dayali faiz oranlari
yiikselmemis ve rezervlerde diisiis yasanmamustir. Aksine dogrudan yatirimlar rekor seviyesine

ulagmustir.

23 Mart’ta bagkanlik se¢imleri aday1 Luis Donald Colosio kalabalikta halki selamlarken suikasta
ugramasi finansal ¢evrelerce panikle karsilanmistir. Meksika menkul kiymetlerine olan talep diismiis
ama ekonomi otoritesi dOviz piyasasina sert miidahale etmistir. Ayrica pesoya dayal faizler
yiikselmistir. ABD otoriteleri swap imkanlarinmi genisleterek Meksika’ya yardim etmistir (Edwards,
1997). Tiim bu pozitif miidahalelere ragmen Meksika vadesi ¢ok yakin olan pesoya dayali borglarini
(Cetes) dondiirmekte ¢ok zorlanmistir. Ciinkii Meksika hiikiimeti ikilemde kalmistir. Ya faiz
oranlarinin daha fazla artmasina izin vererek secim donemine resesyon riskiyle gireceklerdi ya da
daha diisiik faiz 6dedikleri Tesebonos olarak bilinen dolara dayali borglarimi Cetes’ler ile
degistireceklerdir. Hiikiimet pesoya dayali faizlerin artmamasi igin direnis gostermistir. Merkez
Bankasi gergeklestirdigi operasyonlar sonucunda rezervleri diisiirmiistiir. Ayrica kredi genislemesi

sonucu finansal sistemde ciddi likidite artis1 yasanmuistir (Edwards, 1997, s. 17).

Colosio suikastindan sonra, Meksika finansal durumu uluslararasi analizler tarafindan dikkat
cekmeye baslamistir. Once Dornbush and Werner (1994) Meksika pesosunun asir1 degerlendigini
vurgulamistir. Ardindan Calvo (1994) déviz kuru ayarlamalarmin giivenilirlik eksikligi nedeniyle
finansal panikle sonuglanabilecegini iddia etmistir. ABD otoriteleri tarafindan Meksika’nin

uluslararasi rezervlerinin alarm verici olduguna dikkat ¢ekmistir.
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Latin Amerika krizinin aksine Meksika peso krizi mali taraf makro dengelerinden
kaynaklanmamaktadir. Tablo 8’de gosterildigi gibi 1990-1994 yillar1 arasinda biitce fazla vermekte,
ozel sektor borgluluk orani diisiis egilimindeydi. Aslinda problem makro dengelerden dolay: degildir.
Esas problem finansal sistemin ¢okme endisesinden kaynaklanmaktadir. Bankacilik sistemi ve doviz
kuru yiiksek oranda dolara dayali kisa vadeli bor¢larin faiz oranlarini artirmasi nedeniyle tehlike
altindadir. Piyasa faizlerin daha artacagi ve pesonun daha da deger kaybedecegini beklemesiyle panik
tetiklenmistir. 1994 yilinda beklenmeyen bir sok gergeklesmis ve bu soka otoriteler uygun cevap

verememigtir (Sachs vd., 1995).

Hiikiimet, faiz oranlarimin artmasina karsilik kredi genislemesini artirtirmistir. Kisa vadeli pesoya
dayali devlet kagitlarini dolara dayali bonolar (Tesobands) ile degistirmistir. Sonug olarak rezervler
diismiis ve kisa vadeli dolar borg¢ artmistir. Devlet tamamen illikit durumda kalinca finansal olarak
kirilganlagsmistir. Likidite sikigikligi kendi kendini besleyen bir krize doniigmiistiir. Yatirimeilar
Meksika Hiikiimetinin dolara dayali borglarin1 6deyemeyeceklerini anlayinca panik derinlesmistir

(Sachs vd., 1995, s. 3).

Tablo: 8. Kamu Dengesi GSYH orani1 (1980-1994)

Yillar Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge Operasyonel Denge
1980 -7,5 -3 -3,6
1981 -14,1 -8 -10
1982 -17 -3,5 -5,5
1983 -8,6 4,6 0,4
1984 -8,5 3,9 -0,3
1985 -9,6 3,7 -0,8
1986 -16,1 5,8 -2,4
1987 -12,4 8 1,8
1988 -5,6 8,4 -3,6
1989 -3,3 7,6 -1,7
1990 -1,5 5,3 1,8
1991 0,5 5,6 2,9
1993 -2,1 3,6 2,1
1994 -3,9 2,3 0,5

Kaynak: Trading Economics

Politika soklar1 ile sarsilan iilke ardindan FED’in faizleri artirmasiyla yatirnmcilarin Meksika
ekonomisine olan giiveni iyice sarsilmistir. Yabanci yatirimci iilkeden paralari ¢ekmeye baslayinca
Meksika cari a¢igini finanse edemez hale gelmistir. Sonug olarak peso devaliie edilmis ve otoriteler
serbest kur rejimin gegmek zorunda kalmistir. Bu da pesonun daha da deger kaybiyla sonuglanmistir

(Jonas, 2002).

Pesonun devaliie edilmesiyle kismen krize giren tlilke kisa vadeli borglar1 karsilayamayacak duruma
gelmistir. Meksika’da krizin gergeklestigi donem kurdaki asir1 deger kaybi ve enflasyon oranin artisa

neden olmustur.

Meksika’nin 2 Subat 1995 sadece 40 milyar dolar Tesebonos geri 6demesi, Haziran ile Agustos

arasinda ise ekstra 8,4 milyar dolar vadesi gelen geri bor¢ ddemesini yapabilecek durumda degildir.

1521



Sistematik kriz riskini 6nlemek i¢in ABD, IMF ve Diinya Bankasi bir araya gelerek 40 milyar dolar
Meksika’ya kredi hatt1 agtirmistir (Edwards, 1997, s. 17). Fakat bu adimlar Meksika krizini nedeniyle
etkilenen Latin Amerika krizini durdurmaya yetmemistir (Jonas, 2002). Finansal otoriteler tarafindan
krizin bu sekilde agiklanmasi ¢ok popiiler bir durumdur. Lakin ayni giinlerde Tayland ve Malezya
gibi Dogu Asya iilkeleri ¢cok biiyiik cari acik vermeye baslamistir ama hicbir sekilde yabanci sermaye

cikislar1 yoktur. Bu yiizden sadece cari agik vermek Latin Amerika krizini agiklamaya yeterli degildir.
Meksika Krizini Latin Amerika Krizine Gétiiren Temel Etmenler

Meksika’nin temel ekonomik sartlar1 géz oniline alindiginda para biriminin devaliie edilmesi krize
neden olan mantikl bir sebep olarak goziikmektedir. Krize neden olan diger faktor ise kur atagindan
yabanci yatirime1 paniginin bulagici etkisi olmaktadir. Meksika’dan sonra yabanci yatinnmcilar diger
gelismekte iilkelere slipheyle yaklagmaya baglamistir. Dogu Asya iilkeleri dahil olmak {izere Meksika
gibi sabit kur rejimde ve dis kaynaga bagimli dezavantajlara sahip {iilkelere kusku duymaya

baglanmistir (Jonas, 2002).

Kurdaki etki kendi kendini besleyen bir kehanet doniistiirmiistiir. Meksika ekonomisinin ¢ok kotii
olmayan durumu karsisinda ¢ok da mantikli bir agiklama degildir. Eger peso krizi dngoriilerek
faizlere yonelik 6nlemler daha 6nceden alinsaydi kriz belki 6nlenebilir ve pesoya dayali varliklar
yliziinden diger Latin Amerika iilkeleri krize siiriiklenmek zorunda kalmayacagi idea edilmektedir

(Sach vd., 1996, s. 1-6).

Beklenmeyen Meksika krizinden sonra sermaye cikiglart diger Latin Amerika iilkelerinde de
baglamistir. Yatirimcilar 6nlem amagli aksiyon alarak paralarini bu iilke ekonomilerine bezer
iilkelerdeki paralarin1 bankalardan ¢ekmeye baslamistir. Yatirimceilar paniklemis, boyle piyasalarda
enin de sonunda tiim paralarin1 kaybedebilirlerdi diye diisiinmiislerdir. Bu bulasict etki Sili ve
Kolombiya gibi iilke piyasalarinda bir miktar tepkiye neden olsa da ¢ok giiclii bir etkisi olmamugtir.
Meksika krizinden iilkeler farkli derecede etkilenmesinin sebebi farkli yapilarina bagli olarak
degisiklik gostermesidir. 1994 Kasim aymdan sonra zayif makro yapilara sahip iilkelerde
yatirimcilarin giiveni kaybolmustur. Yatirimeilarin korkulart piyasalara sirayet ettikge daha da ¢ok
panik havasina ve daha da ¢ok zarara neden olmustur. Meksika krizinin bu denli sigramasi nedeniyle

literatiirde bu kriz “Tekila Efekti” adin1 almistir (Sach vd., 1996, s. 1-6).

Dogu Asya bankacilik krizine benzer nedenlerle 1995 yilinda finansal liberizasyon siirecindeki
regiilasyon ve yetersiz gozetim Venezuela’y1 da krize sokmustur. Fakat, Dogu Asya iilkelerinin
aksine Veneziiella’nin makro ekonomik gostergeleri dengede degildir. Bu ylizden dis soklara daha
kirilgan bir yapiya sahiptir. Ayrica bankacilik sistemi faiz orani serbestlestirmesi nedeniyle iyice
zayiflamistir. Yetersiz regiilasyonlar sebebiyle bankacilik sektdriinde sahtecilik ve adam kayirma
yiiksektir. Bankalar tarafindan benimsenen genisleyici strateji, politik ¢evrenin istikrarsizligi banka
sermayelerinin erimesine neden olmustur. Bu sebepler nedeniyle Veneziiella’nin finansal yapisi ¢ok

kirllgan oldugu i¢in Meksika’dan sigrayan panikle bas edememistir. Meksika’da kur krizinden
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etkilenen bir diger {ilke Arjantin’dir. Arjantin 6zelinde kriz hem bankacilik hem de kur krizi olarak
diisiiniilmektedir. Arjantin’in makroekonomik gostergeleri dengede olmadig: i¢in dis soklara karsi
kirilgan bir yapiya sahiptir. Cari agik, diisiik tasarruf oranlar1 ve kamu borcu gibi dengeler, Meksika
krizi 6ncesinden bozulmaya baslamis olmas1 dort agidan 6zetlenmektedir; Ulke ekonomisi kalici bir
sekilde yiiksek cari agik ile miicadele etmesi, tasarruf oranlar1 ¢ok diisiik olmasi, kamu dengesinin
bozuk olmasi1 ve biitce yerel bankalar tarafindan finanse ediliyor olmasi ekonomiyi strese sokmus

insanlar tarafindan giiven kaybina neden olmustur (Garcia ve Herrero, 1997, s. 1-7).

1991 yilinda Arjantin Hiikkiimeti fiyat istikrari i¢in bir program baglatmistir. Programla birlikte
Meksika’nin Patso anlasmasinda oldugu gibi belli bir bant araliginda siiriinen kur rejimine gegilerek
doviz kuru ABD dolarina sabitlenmistir. Meksika Patso anlagsmasi ana hatlariyla 6zellestirme, dis
ticarette serbestlesme ve vergi reformlarini kapsamaktadir. Baglangigta bu anlasmanin sonuglari ¢ok
etkileyicidir. Enflasyon kontrol altina alinmis, 1991 ile 1994 yillar1 arasinda ortalama biiyiime orani
%8’lere ¢ikmistir. Ayni zamanda yatirimlar ve tikketimde artmustir. Ticaret agig1 dramatik bir sekilde

artmis, kur agir1 degerlenmeye baglamistir (Uribe, 1996).

Bu ekonomik bomba aniden 1994 yili Kasim ayinda Meksika peso kriziyle patlamistir. Meksika krize
girdiginde bankalarinin bilangolarinda yiiksek oranda Meksika varliklar1 bulunan Arjantin bankalar1
yabanci bankalardaki kredi kanalarimi yiiriitmekte zorluk yasayinca batmaya baslamistir. Likidite
sikigikligr yiiziinden bazi bankalar verdigi kredileri geri cagirmistir. Fakat illikit olan bazi firmalar
kredilerini geri 6dememistir. Yatirimlar hizla gerileyip ve bilyiime orani etkilenmistir. Bu durum
ayrica Arjantin’deki mevduat sahiplerini iizerinde de giivensizlik yaratinca bankalardan paralarini
cekmeye baglamistir. Dolar cinsi mevduatlarin toplam mevduatlar i¢cindeki orani ¢ok yiiksektir. 1995
yilinin ilk ¢eyreginde bankalarin mevduatlar1 47 milyar dolardan 41 milyar dolara gerilemistir. Ayni
zamanda yabanci para mevduat sahiplerinin bankalardan paralarini ¢ekmeleri Arjantin’in

rezervlerinin diismesine neden olmustur (Uribe, 1996).

Arjantin bankacilik krizine sebep olan bir baska neden kur stabilizasyon programidir. Kiguel ve
Liviantan (1992) ve Vegh (1992) gore yapilan ampirik ¢alismalarda kur stabilizasyon programlari
baglangigta ekonominin genislemesine ardindan dis ticaret dengesinin kdtiilesmesine ve kurun

degerlenerek resesyona neden oldugunu savunmuslardir (Uribe, 1996).

Uciincii olas1 aciklama ise Tekila Etkisi hipotezidir. Talihi terse donen Arjantin’de iilke kredileri
yabanci yatirimeilarin isteksizligi nedeniyle yenilenmemistir. Bunun da sebebi Meksika krizinden
sonra yabanci yatirimcilarin 6zellikle makro yapilart zayif iilkelere olan siipheyle yaklasmaya
baglamasidir (Uribe, 1996, s.1). Bankacilik krizi Arjantin ekonomisi iizerinde ¢ok biiyiik etki
yaratmistir. 1995 yilinda bilyiime %4,5 diismiis, Issizlik 1994 yilinda %12.5 iken 1995 yilinda
%18,6’e yiikselmistir.

Bankacilik krizi yasayan Paraguay’in makroekonomik etkisi Veneziiella’ya gore ¢ok daha azdir.

Dogu Asya krizinin temelini olusturan finansal liberizasyon siirecindeki yetersiz regiilasyonlar ve
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gbzetim ayrica Uruguay’da yasanan bankacilik krizi icende gegerlidir. Ayrica bankacilik sektoriinde
yetkin ve etkin insan kaynaginin olmamasi Veneziiella’da oldugu gibi krediler yiiksek derece banka

ici ¢alisanlar1 ve banka tanidiklara verilerek sahtecilik artmistir (Garcia ve Herrero, 1997, s. 1-7).

Latin Amerika’da bu {i¢ iilkenin bankacilik krizine gidis yollarinin ayni patikadan geg¢ip ayni
nedenlerle baslayip ayni sonuglara ulagtigi goriilmektedir. Bu yiizden banka krizi genelde banka
varliklarinin biiyiik kayiplara ugramasi ve banka panikleri basladigi icin likidite sikisig1 yasamalarina
neden olmaktadir. Sonucunda faiz oranlar1 hizli yiikselmesi ve likidite krizi yaganmaktadir. Bu
durum ayrica kiigiik 6l¢ekli bankalarda kalite eksikliginde ya da en ug 6rnegi bankacilik sisteminde

de goriilen bir durumdur (Carstens vd., 2004, s. 13).

DOGU ASYA VE LATIN AMERIKA BANKACILIK KRiZLERININ ORTAK
NOKTALARI

Kamin’e (1999) gore, 1980 Borg Krizi, 1994 Meksika Krizi ve 1997 Tayland Krizi’ni genis bir veri
setiyle inceleyerek ortak goriisiin aksine Asya krizinin farkli yonleri olmasina ragmen c¢ok fazla

benzerlik tagidigini 6ne stirmdstir.

Dogu Asya ve Latin Amerika iilkelerinin en biiyiik karakteristik 6zelligi finansal liberizasyon
siirecinden ge¢mis olmalaridir. Bu filkeler bu siirecten ¢ok hizli gegmistir. Regiilasyon, denetim ve
gozetim eksikligi bu iilkeleri dis soklara karst kirilganlastrmistir. Iki Latin Amerika iilkesi;
Veneziiella ve Paraguay diizgilin isleyen bir finansal sistem altyapisi olmadan Meksika’dan dnce
finansal liberisazyona baglamistir. Ayni hata Asya iilkelerinin finansal liberizasyon siirecinde de
goriilmektedir. En sasirtict olan nokta Latin Amerika ilkelerinin alt yapist hazirlanmadan hizla
finansal liberisazyona gegisin kotii tecriibesini edinmelerine ragmen Asya iilkelerinin de bundan ders
¢ikarmig olmamasidir. Bunda belki Asya tilkelerinin 30 yil1 agkin pozitif biiyiime oranlar1 sayesinde
yakaladiklar1 ekonomik basarinin giiciine giivenilerek bu iilkeler higbir sekilde uyarilmamis olmasina
miimkiin olabilmektedir. Dogu Asya da meydana gelen krizin dis etmenlerinde Cin gibi iilkelerin para
birimlerini devaliie ederek ucuz is giicliinde rekabet yaratmasi ve Asya iilkelerinin para birimlerinin
degerlenmesi Tayvan gibi iilkelerde ihracati sekteye ugratmasi onemli unsur olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

Dogu Asya’da ahlaki tehlike mevduat sahipleri ve yabanci yatirimcilarin riskli bir operasyon
yaptiklarinda devletin giivencesinde olan sistemin kurtarilacag: diisiincesidir. Devlet giivencesinin ve
merkez bankalarin son bagvurulan bor¢ alma merci oldugu tartigmalar literatliirde genis yer
bulmaktadir (Mishkin, 1997). Latin Amerika’da ise bankacilik sisteminde kredilerin ¢alisanlara ya da
yakinlarina verilmesi ve sahteciligin ¢ok yogun olarak artmasi olarak gosterilebilir. Ahlaki tehlikenin
kendi kendini yetersiz regiilasyon ve gozetim nedeniyle manifesto etmesi iki krizde de en 6nemli

tetikleyici faktordiir
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Meksika ve Kore arasinda bir diger ironik benzerlik ise Meksika’nin (1995) ve Kore’nin (1997)
finansal bir ¢okiisiin esigindeyken OECD’ye iiye olmalaridir. Iki iilkede piyasalar ¢okmeden uzun
zaman boyunca cosku yasanmaktadir. Meksika orneginde yiiksek kalitedeki teknokratik takimin
ozellestirme, serbestlesme, stabilizasyon gibi politikalarla tilkeyi ABD ile dis ticaret anlasmasina
yoneltmistir. Aslinda Meksika icin patlayacak bir bomba 1993 Kasim ayinda imzalanan NAFTA
anlagmasi olarak sdylemek miimkiindiir. Kore’nin uzun soluklu endiistri politikas1 ve ihracat odakli
bilyiime modeli onu gelismis iilkeler kuliibiine girmesine neden olmustur. Iki iilkede yikim tam olarak
ekonomik horizondan degil cosan sermaye akimlari nedeniyle gelmistir ki Asya krizi aslinda bir
basar1 krizi olarak ortaya ¢ikmustir. iki iilkede de yabanci sermaye akimina ayni hizla ugramis ve

sonucunda ayni hizla geri ¢ekilmistir (Sachs ve Radalet, 1998, s. 2).

Ulkeler arasindaki en temel fark makroekonomik dengeleri ve giigleridir. 1980 yillarinda borg krizi
yasayan Latin Amerika iilkelerinin cari aciklar1 ¢ok yiiksek, tasarruf oranlari diisiik, kamu maliyesi
de zayif oldugu i¢in onlar1 dis soklara karsi daha kirilgan bir hale getirmistir. Fakat 30 yil1 agkin bir
stire OECD iilkelerinin ortalamasinin iizerinde biiyiime oran1 yakalayan Dogu Asya iilkelerinde biitce

fazlasi, yliksek tasarruf oranlarina sahiptir.

Ayrica, ayn1 bolgede ve ayni karakteristik 6zeliklere sahip iilkelerin daha ¢ok etkilendigi komsu etkisi
de soklarin yayilmasinda 6nem arz etmektedir. Ayn1 bdlgede olan iki iilkenin arasindaki iligski ne
kadar giiclii ise bir iilkedeki sokun etkisini diger {ilkenin hissetme derecesi o kadar gii¢lii olmaktadir.
Meksika kur krizini ABD, IMF ve diger finansal kuruluslar her ne kadar yatistirmaya ¢aligsa da krizin
diger Latin Amerika {ilkelerine sigramasini dnleyememislerdir. Bu durumu Tayland, 6rneginde de
benzerdir. Ekonomik performanslari yiiksek Asya mucizesi iilkeleri Tayland’dan gelen dis soktan
etkilenmislerdir. Benzer 6zellik gdsteren iilkelerin finansal sistemleri komsu iilkeden gelen soklarin

panik yaratmasindan kagamamaislardir.
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TARTISMA VE ONERILER

Iki krizin detaylar1 incelendiginde kapitalist sistemin dogal sonucu olarak krizlerin benzer bir patika
izleyerek gerceklestigini sdylenebilir. Sungur (1999) gore Asya krizinde kiiresellesme ve liberizasyon
sOylemlerinin sorgulanmaya bagladigini ileri siirmektedir. Regiilasyon eksikligi ve ahlaki tehlike iki
krizinde merkezinde ortak noktasinda yer almaktadir. Akerlof ve Romer’a (1944) gore ahlaki tehlike
krizini bankalarin agik ya da ortiik bir sekilde devlet tarafindan garanti altina alinmasinin regiilasyon
ve denetim olmadigi durumlarda ellerinde fonlar1 asiri riskli bir sekilde hatta suga yonelik
kullanabilecekleri sonucunda ortaya ¢iktigin1 savunmuslardir. Kapitalizmin isleyisini devam ettirmek
ve aksakliklart minimize etmek i¢in gerekli Snememelerin alinmasi krizlerin 6nlenmesi igin en 6nemli
faktor oldugunu Asya krizi Orneginde de goriilmektedir. Bu kriz sermaye akimlarinin
serbestlestirmesine baglandigi i¢in kiiresellesme krizi olarak goriilmiistiir (Akyiiz, 1998; Wade, 1998;
Wade ve Venerosa, 1998). Bankalarin kapali veya agik bir sekilde devlet tarafindan garanti altina
almmas1 regiilasyon ve gozetim eksikligi oldugu durumlarda ahlaki tehlike krizinin kaginilmaz

oldugu bu iki krizde goézlemlenmistir.

Bunun 6nlenmesi i¢in regiilasyon, gézetim ve denetim mekanizmasinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.
Nitekim 2008 kiiresel krizi sonrasinda bankacilik sektorii mercek altina alinarak diinya genelinde
sermaye rasyolar1 Basel kriterleri ¢ercevesinde ele alinmistir. Krizlerin olusumunda goriildiigii gibi
hizli giren sermaye akimlarina maruz kalan gelismekte olan iilkelerden hizla ¢ikan sermaye
akimlarinin yikict sonuglar dogurmaktadir. Bhagwati’nin (1998) calismasinda sermayenin serbest
dolagiminin ekonomik bir mantiga dayanmadigini ve krizlere yol agtigin1 vurgulamistir. Bu durumu
onlemek amactyla Stiglitz ’in (1999) vurguladigi gibi global finansal sistem mimarisin insa edilmesi
dikkate alinmasi gereken bir gergek oldugunu gézler dniine sermektedir. Bu durumun global finansal
sistemin saglikli ve etkin bir sekilde iglemesi adina 6nem arz etmektedir. Yeni teknolojik gelismeler
1s181nda globallesen ekonomik ve finansal sistemde 6n plana ¢ikan dijital varliklar ve bu varliklarin
finansal sisteme acisindan yaratabilecegi etkilerin minimize etmek adina bu kurumlarin gerekliligi 6n

plana ¢ikmaktadir.

Ayrica Merkez Bankalarinin krizlere karsi rezerv yonetimi, kur rejimi ve faiz kanali gibi para
politikasi araglarimin etkin ve yetkin kullanmasinin énemi bu iki kriz incelendiginde anlagilmaktadir.
Ozellikle Latin Amerika krizlerinde Merkez bankalarinin bagimsizhiginin énemi 6n plana ¢ikmasi
giiniimiiz diinyasinda bile gegerliligini koruyan ekonomistler arasinda tartisma konusu olan bir konu

olmaktadir (Altuntas, 2012).
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