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BENZER KRIZLER FARKLI COGRAFYALAR: MEKSIKA VE GUNEY KORE

Dr. Nilgiin Erdem

Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Maliye Béliimii

Oz

Bu galisma, giinimuzde agirlikla merkez llkelerde baslayan ve derinlesen krizin ¢evre ekonomilere yansimalarini
degerlendirmek agisindan da 6nemli oldugu disiinilen 1994-95 Meksika ve 1997 Giney Kore finansal krizlerini
incelemektedir. Meksika ve Gliney Kore'yi finansal krizlere siiriikleyen nedenleri anlayabilmek igin, finansal krizleri
ongormeye iliskin olarak olusturulan gostergelerden bazilarini, bir 6ngoride bulunmaktan ¢ok, inceledigimiz krizleri
anlamaya donik bir ¢caba olarak ulasabildigimiz veriler dlglsiinde hesapladik. Bunlara ilave olarak finansal krizlerin
temel nedenleri arasinda degerlendirilen, blylk boyutlu sermaye girislerindeki ani daralma veya ¢ikiglari
gozleyebilmek icin 6demeler dengesi verilerinin izin verdigi 6lglide bu akimlarin biyUkligiini tahmin etmeye ¢alistik.
Bulgular bize, farkhhklarina ve ¢ogu gosterge acisindan istikrarli bir ekonomik yapi sergilemelerine ragmen iki kriz
deneyiminde de yabancilardan kaynaklanan sermaye girislerinin —ozellikle “sicak para” hareketlerinin- canlanma-iflas
donglsine yol agtigini ve sicak para girislerinin tersine donmesi ile finansal krizlerin ateslendigini gostermistir. Bu
nedenle kur faiz arbitraji tarafindan belirlenen kisa vadeli spekilatif sermaye hareketlerinin her iki finansal krizde de
o6nemli bir rol oynadigi gorilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal krizler ® 6n-gostergelere yabanci sermaye e sicak para.

THE SAME CRISES IN DIFFERENT COUNTRIES: MEXICO AND SOUTH KOREA

Abstract

In this paper, the financial crises of Mexico (1994-95) and South Korea (1997) are analyzed. The similarities and
dissimilarities among the two financial crises are evaluated by comparing the quantitative data. First of all, we have
tried to discuss some of the indicators constructed to forecast financial crises. However, we have used these
indicators as supplementary tools for understanding the crises, rather than as predictors. Secondly, our quantitative
analyses primarily focus on the dynamics of capital movements.

The findings of this study on the financial crises of Mexico and South Korea underline some similarities. The Mexican
crisis emerged at a time when Mexico, as a country that established financial discipline and reduced inflation
substantially, was considered as “successful”. And as for South Korea —a country that sustained stable growth for
many years, with no public deficit and stable prices and a current account surplus— it could not avoid a boom-bust
cycle, and was drawn into a crisis. In these two experiences, the rapid increase in capital —especially “hot money”-
inflows caused by non-residents was an important factor of instability. In these two experiences, the rapid increase in
capital —especially “hot money”- inflows caused by non-residents was an important factor of instability. Accordingly,
when such inflows suddenly turn into outflows, they trigger off financial crises. Thus, we arrive at the conclusion that
short term arbitrage-seeking speculative capital movements played a decisive role in two financial crises.

Key Words: Financial crises ® early warning indicators @ capital movements ® hot money.

Giris
2007 yihnda ABD’de baslayan ve diinyaya yayilan, glinimizde ise Avrupa ulkelerini
sarsarak merkezde derinlesen kriz, 1980’lerden itibaren artan finansallasma ile birlikte genellikle
cevre ekonomilerinin krizleri olarak yasanmakta idi. 1994-95 Meksika ve 1997 Gliney Kore

finansal krizleri, Latin Amerika ve Dogu Asya’nin 6zgin deneyimlerini temsil eden (lkelerin
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benzer krizlere striklendiklerini gostermesi agisindan ¢ok tartisildi. Buglin ise merkez ilkelerde
baslayan ve derin bir bunalima dontsecegi yoniindeki endiselerin agir bastigi kriz, tekrar cevre
ekonomileri tehdit etmektedir. Bu nedenle bu iki deneyimden cikarilacak dersler glinimiz igin
de Onemini korumaktadir. Neoliberal politikalarin yogun olarak uygulandigl bir cografyada
“finansal baski”dan hizla serbestlesmeye gecen Meksika ve baslangicta finansi kalkinma amaclari
dogrultusunda diizenleyen ancak 1990’larin yogun olarak ikinci yarisindan itibaren
serbestlestirmeye donilik adimlar atan Giliney Kore, 1990'larin ilk ve ikinci yarisinda agir finansal
krizler yasadi. Finansal piyasalarin serbestlestirildigi, kuralsizlastigi ve butinlestigi ortamda
sermaye girislerindeki artislar ile beslenen bir ekonomik canlanma donemini izleyen krizlere
iliskin slireci izleyebilmek igin, gelistirilen bazi gostergelerin kriz olasiigl ve altinda yatan
problemleri aciga cikarabilecegi tartisiimaktadir. Bu calisma ise, gelistirilen bazi gostergelerin
krizler hakkinda bir o6ngoériiden ¢ok s6z konusu ekonomilerin 6zelliklerine iliskin bilgi
saglayabilecegi ve iki deneyimin benzerlik ve farkliliklarini agiga ¢ikarabilecegi duslincesiyle
degerlendirilmesinden ibarettir. Bu gostergelerin yanisira 6demeler bilangosu verileri icerisinde
sermaye hareketlerindeki ve Ozellikle istikrarsizlik 6gesi olan ve finansal krizlere yol agtigi artik
ortodoks cevrelerce de kabul edilen unsurlari da analiz edilmektedir. Dolayisiyla cesitli
gostergelerin krizler 6ncesi ve sirasinda nasil davrandigina bakarak Meksika ve Gliney Kore’nin

farkhliklari ve benzerlikleri belirlenmeye calisiimaktadir.

Krizler Uzerine...

1980’lerin baslarinda ozellikle Latin Amerika’da gozlenen gelismeler, 6demeler dengesi
krizleri Gzerindeki tartismalara ivme kazandirmisti. Bu literatiirdeki calismalarin bir kisminda
geleneksel olarak iki perspektif analizlerde temel alinmaktaydi: Birinci nesil modeller, Krugman’in
(1979) makalesinde belirttigi gibi, kamu agiklari para basilarak finanse edildigi ve bunun ortaya
cikardigi asiri kredi genislemesinin sabit kur rejimini nihai olarak yiktigini savunmaktadir. ikinci
nesil modeller ise (Obstfeld, 1986), sabit kuru korumanin maliyetinin, sabit kurdan vazge¢menin
maliyetinden blylik oldugu durum Uzerine yogunlasmakta ve boylesi bir durumda spekdlatif
faaliyetlerin yerli para aleyhine donmesi ile devalliasyonun vaktinden 6nce gerceklesebilecegini
belirtmektedir. Burada da krizin esas nedeni temel makro biyukliiklerdir, ancak ilave olarak
finansal piyasalarin krizi hizlandirabilecegi vurgulanmaktadir.

Avrupa para krizi, Meksika ve Asya krizleri ile birinci nesil modellerin, para, maliye
politikalari ve doviz kuru taahhutleri arasindaki uyumsuzluga yaptiklari vurgu yetersiz goriilmeye
baslanmis ve ikinci nesil modeller, uluslararasi sermaye piyasalarindaki “stirti davranisl”,

“bulasma” ve “kendi kendini besleyen bekleyisler”in 6nemini belirtmeye baslamisti. Bu yaklasim
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Ozellikle uluslararasi sermaye hareketlerini gergeklestirenlerin davraniglarina iliskin 6nemli
acitklamalar getirmekle birlikte, krizin temel nedenleri ve zamanlamasiyla ilgili pek ¢ok soruyu
yanitlayamadigi gerekcesiyle elestirilmistir.

Fratzscher (1998), 1997 Tayland krizi ile 1994-95 Meksika krizini karsilastirdig
calismasinda, krizlerin bulasmasini incelemektedir. Krizlerin bulasmasinin, krizden etkilenen
Ulkelerdeki ekonomik temellerin zayifligi mi yoksa finansal kayiplar korkusu icinde bdlgesel
piyasalardan kagan yatirimcilarin panik ve “sliri davranisi” ile spekilatorlerin faaliyetleri
tarafindan mi agiklanabildigini arastirmaktadir.! Modelin sonuglari, iki krizin bulasmasinda temel
makro gostergelere dayanan ¢ok az bulgu oldugu; Latin Amerika krizinde asiri degerlenmis doviz
kuru ve cari hesap aciklari 6nemli rol oynarken, Asya krizinde sermaye akimlarinin tersine
dénmesinin belirleyici oldugu; 6zellikle Meksika ve Tayland ile yliksek derecede bitiinlesmenin,
Ulkeleri zor duruma soktugu; Asya krizinde ise sermaye girislerinin kompozisyonu ve kredi
genislemesi ile finansal bltlinlesmenin belirleyici oldugu seklindedir (Fratzscher, 1998).

Diaz-Alejandro (1985) ve Kaminsky ve Reinhart (1999) ile Goldstein vd. (2000)
calismalarinda Gzerinde durulan bir diger konu, banka ve para krizlerinin karsilikh etkilesimi (ikiz
krizler) ve bunun krizlerin daha agir seyretmesine neden olup olmadigidir. Banka krizleri
genellikle bankaya hiicum veya bankalarin acik pozisyonlari nedeniyle ortaya ¢ikan ve bankalarin
kapanmasi ile sonuglanan krizler iken; para krizleri, ulusal paradan kacis, dovize yonelme bicimde
ortaya ¢ikan ve ulusal paranin deger kaybi ile sonuglanan krizlerdir.

Sermaye hareketleri dntindeki engellerin kaldirildig, yerel paranin yabanci bir paraya
baglandigi ve yiliksek faizlerin s6z konusu oldugu ekonomilerde, yabancilarin karsilasacagi riskler
oldukga dustk oldugu icin, bu llkelere dogru biylk miktarlarda sermaye girisleri yasanmaktadir.

Finansal krizlerin ortaya c¢ikmasindaki ilk asama ise genellikle, sermaye girislerinin kredi

! Eger krizden etkilenen Ulkeler benzer ekonomik temellere veya ortak dis soklara sahipse s6z konusu olan temeldas
bulasmasi (fundamentals contagion); yatirimcilarin ve spekilatorlerin, son zamanlarda bir kriz olan Glke (bu ulkeler
baska tirli saghkh temel ekonomik gostergelere sahip olsalar bile) ile rakip veya ticaret ortagi olarak, yakindan
bltiinlesmis ekonomiler s6z konusuysa ve eger yakindan iliskili olunan lilkede para ¢okerse, hilkiimet rekabet gliclint
yeniden kazanmak igin parasini devallie etmek isteyebilir, bu durumdaki bulasma ise, reel biitiinlesme bulasmasidir
(reel integration contagion). Bir digeri ise, yatinmcilar davraniglarini degistirecek birinci elden edinmis olduklari bilgiler
veya kendi bekleyisleri olmaksizin, diger yatirimcilari izledikleri zaman ortaya ¢ikan durumdur. Sarii davranisi
irrasyonel olmak zorunda degildir, ama gercekte rasyonel olabilen bir davranis olsa bile ekonomik temellerle
dogrulanamaz. Daha bilgili kararlar alabilmek igin bu bilgileri edinmek maliyetli olabilir, bu nedenle kiiglik yatirnmcilarin
blyukleri izlemeleri rasyoneldir. Bu, birkag biyik yatirimcinin veya spekiilatorin piyasayi nasil hareket ettirebildigini
ve karamsar gorislerin kendi kendini bekleyen bir kisir dongi yarattigini anlamak igin de énemlidir; bu kez de sdirii
davranisinin bulasmasi (herding contagion) s6z konusudur. Son olarak ise kurumsal bulasma (institutional contagion),
bir tlkedeki finansal kriz genellikle borsa getirilerindeki diisme ile birlestigi icin, bu yatirimcilarin diger Ulkelerde
tuttuklari varliklar azaltmalarina yol agabilir. Fon yoneticileri diger Ulkede daha az varlk tutarak, portfoyelerini
dengelemek, risk/getiri oranlarini optimum yapmak isteyebilirler. Herding contagion’da oldugu gibi burada da finansal
krizler, etkilenen ulkeler reel ekonomi temelleri iginde bir zayiflik gdstermeksizin yayilabilmektedir. Bu bulasma
tanimlarindan sonra sirt ve kurumsal bulasma birlikte ele alinarak, ¢ bulasma igin 6lgim yapilmaktadir (Fratzscher,
1998).
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genislemesine yol acarak batik krediler sorunu ile banka hesaplarinda bir bozulmaya yol agmasi
olarak ifade edilmektedir. Para lizerinde bir saldiri oldugu zaman Merkez Bankasi faiz oranlarini
yeterince artirirsa, bankacilik sistemi ¢ékebilir. Ustelik bankacilik sistemini kurtarmanin maliyeti,
dnemli mali agiklar da Uretebilir (Mishkin, 1999). ikinci asama ise, borglar genellikle kisa vadeli ve
doviz cinsinden oldugu icin, para krizinin finansal bir krize dontismesidir. Para kriziyle ortaya
¢tkan devallGasyonun firmalarin hesaplari ve déviz cinsinden borglari Gzerindeki olumsuz etkisi
nedeniyle saglikli bir firma bile bor¢ 6deyemez hale gelebilmektedir. Benzer bir gelisme
yukimlaltkleri ¢ogunlukla doviz cinsinden olan bankalar icin de gecerlidir. Buna ilave olarak
bankalarin durumu, firmalar ve bireyler de kredi borg¢larini 6deyemez hale geldikleri icin daha da
kotulesmektedir. Bir diger mekanizma ise, devalliasyonun gelismekte olan llkelerde enflasyona
yol agabilmesidir. Beklenen enflasyon oranlarindaki artis faizlerde ciddi bir artisa yol agarak
firmalarin faiz 6demelerini zorlastirabilmektedir (Mishkin, 1999:16). Sonugta giderek kirilgan bir
hale gelen ekonomilerde sermaye hareketlerinin tersine donmesi ile kriz derinlesmektedir.

Ozellikle Meksika (1994-95) kriziyle birlikte “tekila etkisi” ve Asya krizi ile birlikte
“bulasma” etkisi gibi giderek tartisiilmaya baslanan bir baska sorun da, finansal krizlerin
uluslararasi sinirlar arasindaki geciskenligidir. Miller (1998) ise, banka ve 6demeler dengesi
krizleri arasindaki iliskinin nasil olabilecegi sorusuna ilave olarak, bir ilkedeki banka krizinin (para
krizinin) bir diger Ulkede nasil para krizi (banka krizi) yaratabileceginin 6rneklerini saglayarak
karsilikli sinirlarin nasil bozuldugunu, “ikili kan kaybi” (double drain) nitelemesi altinda
tartismaktadir. Boylece para ve banka krizleri arasindaki literatiir ile finansal krizlerin uluslararasi
geciskenligi ile ilgili literatir birlestirilmektedir. Miller’in (1998) analizi, kredi verenlerin karar
verirken potansiyel borglularin finansal durumunu dikkate almasi gibi, borglularin da kimden borg
alacaklarina dogru karar vermesi gerekliligi oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Artik bir {lkenin
saghkli bir finansal yapiya sahip olmasi giderek yurt disindaki istikrara da bagh hale gelmektedir.
Bu calismada gelistirilen senaryolardan biri, Glineydogu Asya’da Japon bankalarinin verdigi
kredilerden dolayi daha ileri derecedeki istikrarsizligin potansiyel kaynaklarina dikkat ¢cekmekte
ve bdylece 6zellikle son donemde gozlenen krizlerde yalnizca (lke icindeki gelismelerin degil ayni
zamanda diger (lkelerdeki (6zellikle komsu; hem bu lkeler arasinda hem de bu Ulkelerin diger
Ulkelerle iliskileri ¢ercevesinde ekonomik iliskilerin yakin oldugu o6rneklerde) gelismelerin de
giderek 6nem kazandigini ve belirleyici olabilecegini aciklamaktadir.

Nicel analizlere bakildiginda, yukaridaki aciklamalara uygun olarak, kabaca ikili bir
ayirrmdan bahsedilebilir: Odemeler dengesi krizleriyle ilgili literatiir krizin, mali, parasal
politikalar ve doviz kuru taahhtleri arasindaki tutarsizligini 6ne ¢ikararak, devalliasyonu bir adim

onde tahmin etmeye calismaktadir. Digerleri ise, kriz dncesi donemde secilmis bazi degiskenlerin
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davranislarini, kontrol gruplar igindekilerle karsilastirarak, bir kriz olasiigini degerlendirmeye
yardim edebilecek ayirdedici davranislari belirlemeye doniik yaklagimlardir. Birinci yaklagim kriz
olasihgl hakkindaki bilgiyi devalliasyon olasiligi olarak 6zetlemektedir, bu bir avantaj olarak
nitelense de yaklasimin 6nemli kisitlari oldugu aciktir. Bu modelin zayifligi, krizin derecesini
Olcmeye izin vermedigi gibi spekiilatif ataklardan kaynaklanan bir rezerv disist ve faiz
oranlarinda bir artisla sonuglanan deneyimleri de ihmal etmektedir (Fratzscher, 1998). Kaminsky
ve Reinhart (1998) ise, finansal krizlerin arifesinde ekonomilerin farkli davrandiklarini; krizle
birlikte ekonominin durgunluga girmesinden dnce, sermaye girislerindeki artislar ile acik ve 6rtik
mevduat garantileri, bankacilik sektoriindeki zayif denetleme mekanizmalarinin da katkisi sonucu
yasanan kredi genislemesi yoluyla beslenen bir ekonomik canlanma doénemi yasandigini
vurgulamakta ve tek tek gostergelerin performansini belirleyerek, kriz olasiligi ve altinda yatan
problemlerin kaynagi hakkinda bilgi saglayabileceklerini belirtmektedirler.?

Bu gostergelerin saglikli sonuglar verip vermedigi ise tartismalidir. Berg ve Pattillo (1999)
ise, Kaminsky vd. (1998) calismasinin sonugclarini degerlendirmekte ve para krizi 6ngorilerinin
daha genel bir “probit based” modelini analiz etmektedirler. Bu modelin kosulsuz bir kriz
olasiligina dayal tahminlerden daha basarili oldugunu 6ne siirmektedirler. Bununla birlikte cogu

krizin hala belirlenemedigini ve ¢ogu uyarinin da yanlis oldugunu gizlememektedirler. Krizleri

? Nicel analizlerde kullanilan gostergeleri Kaminsky vd. (1998) soyle siralamislardir:
i) Dis sektor gostergeleri:

a- sermaye hesabi: uluslararasi rezervler/baz para, uluslararasi rezervler/ GSYiH, uluslararasi rezerv stoku,
rezervler/ithalat, rezervlerdeki biylime, merkez bankasi yabanci varliklari/baz para, merkez bankasi net yabanci
varliklarindaki biylime, net dig varliklar/M1, net dis varllklar/Ml2

b- borg profili: yabanci yardim, dis borg/ GSYiH, kamu borcu/ GSYiH, ticari banka kredilerinin payi, imtiyazl
kredilerin payi, degisken oranli borglarin payi, kisa vadeli borglarin payi, kamu sektérii borcunun payi, ¢ok tarafli
kalkinma kredilerinin pay, borg servisi/ GSYiH biyiimesi icin diizeltiimis GSYiH.

c- cari hesap: reel doviz kurundaki degisme, reel doviz kuru diizeyi, reel doviz kuru egilimi, reel déviz kuru
varyansi, iki tarafli reel déviz kurunun satin alma glici paritesinden sapmasi, reel doviz kurunun trendden sapmasi,
reel déviz kurunun tarihsel ortalamasindan sapmasi, ticaret dengesi/ GSYiH, cari acik / GSYiH, ihracat/ GSYiH,
ihracat/ithalat, ihracattaki degisme, ithalattaki degisme, tasarruflar/ GSYiH, yatirim/ GSYiH, ticaret hadlerindeki
degisme, ihrag fiyatlarindaki degisme, doviz kuru bekleyisleri.

d- uluslararasi: OECD reel GSYiH biiyiimesi, uluslararasi faiz oranlari, ABD faiz oranlari, yabanci fiyatlar diizeyi.
ii) Finansal sektor gostergeleri:

a- finansal serbestlesme: reel faiz oranlari, kredi biiyiimesi, kredilerdeki biiyiime/ GSYiH, kredi-mevduat faiz
orani farklari, M2 cogaltanindaki biiyiime, ABD’ne gére kredi/rezerv para oranindaki biyime.

b- diger finansal gostergeler: “gdlge” doviz kuru, karaborsa primi (parallel market premium), merkezi parite,
bant igindeki pozisyon, MB’nin bankacilik kesimine verdigi krediler, para talep-arzi arasindaki agik, M1 biyimesi, M1
dizeyi, M1’in ABD’ye gére bliyimesi, genis paranin ABD’ye gore biylimesi, banka mevduatlarindaki degisme, bono
gelirleri, enflasyon, ABD’ye gére enflasyon, M2/uluslararasi rezervler.

iii) Reel sektdr gostergeleri: reel GSYiH biiyiimesi, kisi basina biiyiime, hasila diizeyi, hasila agig1, reel imalat {icretleri,
Ucret buytmesi, issizlik orani, istihdam artigi, stok fiyatlarindaki degisme.

iv) Kamu finansmani: mali acik/GSYiH, ABD’ye gdre mali acik/hiikiimet harcamalari, kamu tiiketimi/GSYiH, kamu
sektdriine verilen yurt ici krediler/toplam krediler, kamu sektéri kredilerindeki biyime, kamu sektéri kredi
biiylimesi/ GSYiH.

v) Kurumsal ve yapisal degiskenler: ¢oklu doviz kuru kukla degiskeni, doviz kontrolleri kukla degiskeni, finansal
serbestlesme kukla degiskeni, banka krizi kukla degiskeni, agiklik, ticaret toplanmasi, gegmis doviz kuru krizleri, déviz
kuru piyasasinda gegen olaylar

vi) ‘Bulasma Etkisi’:baska yerdeki krizler.
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ongormedeki guclik, bu alandaki c¢alismalarin olduk¢a farklilasan sonuglarindan da
izlenebilmektedir.

Bu alanda, simdiye degin belirlenen gostergelerin “saglk”i ile ilgili yogun tartismalar ve
yeni gostergelerle ilgili arayislar devam etmekte ve oldukca genis ayri bir literatlir olusmaktadir.
Yukarida belirtilen ikinci yaklasim cercevesinde, krizlere iliskin sinyaller olusturmaya donuk
¢alismalardan biri yine Kaminsky ve Reinhart ile birlikte Goldstein tarafindan gelistirilmistir
(Goldstein vd., 2000). Goldstein vd. (2000) calismasi, bu tartismalarin isiginda gelistirilmis ve hem
inceledigi donem hem de kriz deneyimleri agisindan olduk¢a kapsamli bir arastirma olarak
gorilebilir. Bu galismada, krizlerle ilgili yaklagimlarin genis bir kismini kapsayacak tiirden
gostergelerin  dayanaklari aciklanmistir: likidite/para uyusmazligini ve borglular likiditeye
yonelten soklari, vurgulayan asimetrik bilgi ve “bankaya hiicum” dykdleri; asiri kredi yaratiimasini
ve is cevrimlerinin genisleme donemleri boyunca sagliksiz finansi vurgulayan, istikrarsizlik ve
“bandwagon” teorileri; banka denetlemelerinin zayif ve acik/6rtuk devlet garantilerinin, artan
risk alimlari icin asimetrik bir bedel yarattigl zaman, liberalizasyonun tehlikelerine yogunlasan
“prematire” finansal liberalizasyon acgiklamalari; sabit doviz kurunun spekilatif ataklara karsi
kirilganhginin birinci ve ikinci nesil modelleri; para ve banka krizleri arasindaki cesitli bicimlerde
karsilikli etkilesimler (Goldstein vd., 2000:14-15).

Yazarlar bazi gelismis ve gelismekte olan tlkelerde 1970-95 dénemindeki banka ve para krizlerini
incelemektedirler. Analizlerinde “sakin-durgun” dénemlerle “kriz” donemlerindeki gostergelerin
davranislarini  karsilastirarak, kirilganhik ve krizlerin siddetine iliskin degerlendirmelerde
bulunmaktadirlar. Finansal piyasalarin yliksek derecede diizenlendigi 1970'lerde, 6demeler
dengesi krizleri ile banka krizleri arasinda agik bir baglanti gériinmedigini; finansal piyasalarin
serbestlesmesini izleyen 1980’lerde para ve banka krizlerinin i¢ ice gegctiklerini, banka ve para
krizlerinin birlikte ve birbirinden tecrit olarak meydana geldigi drnekleri karsilastirdiklarinda, ikiz
krizlerde ekonomik biyiikliklerin bozulmasi egiliminin daha koti, ekonominin ¢ok daha kirilgan
ve krizlerin ¢cok daha siddetli oldugu gibi sonuglara ulasmislardir. Bu ¢alismada gelistirilen krizin
erken uyari gostergelerinden bazilarinin (verilere ulasabildiklerimiz 6l¢lisiinde), Meksika ve
Guney Kore icin nasil degistigine bakmaya c¢alismaktayiz. Buradaki amacimiz, incelemeye
cahistigimiz krizler icin erken uyari gostergelerinin dogru sinyaller veren saglikli géstergeler olup
olmadigini ve buna bagli olarak eger gerekiyorsa yeni gostergeler aramaktan ¢ok, Goldstein vd.
(2000) calismasinin gelistirdigi gostergelerin davranislarini izleyerek, krizi anlamaya donuk
¢abamiza katki saglamakla sinirlidir.

Ayrica yapisalci, elestirel yaklasimlarin vurguladigi gibi, finansal serbestlesmenin, 6zellikle

sermaye hesabinin serbestlestirilmesinin spekilatif faaliyetleri artirdigi, finansal krizler i¢in zemin
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hazirladigi ve ozellikle istikrarli bliyiime kosullarina zarar vererek ¢ok 6nemli kisa ve uzun
donemli sorunlar yaratabilecegi aciga cikmistir (Akytiz, 1993; Boratav, 1993; Burkett ve Dutt,
1991; Diaz-Alejandro, 1985; Ffrench-Davis, 1993; Ramos, 1986; Taylor, 1999). Bu nedenle
yukaridaki calismalarda belirtilen gostergelerin yanisira, esas olarak yabanci sermaye giris ve
cikislarinin yol actigi cevrimleri degerlendirebilmek icin Boratav’'in (1999) gelistirdigi yontem ile
toplam sermaye ve sicak para hareketlerinin boyutunu da tahmin edecegiz.

Bu calismada temel aldigimiz Goldstein vd. (2000), finansal krizlerin orjininde sistematik
bir yapi bulabilmek icin ¢ok sayida 6rnege bakilmasi gerektigi vurgulanarak, 1970-95 arasi
donemde 25 tilkede® yasanan, 29 banka ve 87 para krizine iliskin veriler kullaniimaktadir.

Para krizi, 6nemli rezerv kayiplarina ve/veya paranin siddetli bir deger kaybina yol acan
para Uzerindeki bir saldiri olarak tanimlanmaktadir. Déviz kuru ve rezervlerdeki degismelerin
agirhklandirilmis  bir ortalamasi olarak, para piyasasindaki karigikliklarin  bir endeksi
olusturulmaktadir (Goldstein vd., 2000).* Bu degerlendirmeye gore, Meksika’da: Aralik 1994;
Giiney Kore’de: Ekim 1997 tarihli para krizleri yasandigi belirtiimektedir. Ustelik Meksika Aralik
1994 krizi “ikiz kriz”dir. Gliney Kore’de ise Temmuzdaki banka krizinin arkasindan Ekim 1997’de
para krizinin geldigi vurgulanmaktadir (Goldstein vd., 2000:22-23).

Goldstein, Kaminsky ve Reinhart, banka krizlerini tarihlendirirken, bankalarin uluslararasi
rezervleri ve dovizleri ile ilgili karsilastirilabilir zaman serileri olmadigini belirterek, bankalarin
kapanmasi gibi gelismeleri dikkate almaktadirlar. Banka krizlerinin erken asamasinda banka
mevduatlarinin g¢ekilmesi, krizi belirlemek icin kullanilabilirdi. Ancak mevduat glivencelerinin
artmasi sonucu bunun saglikli bir gésterge olmayacagini belirtiyorlar. Glinlimtzdeki krizlerin pek
¢ogunun mevduat cekilmelerinden degil bankalarin hesaplarinin varlik yanindan kaynaklanmakta
oldugunu belirterek, hisse senedi piyasasina gore banka stoklarinin performansinin bir gdsterge
olabilecegini ve iflaslardaki veya batik kredilerdeki bliylk artislarin da, krizin baslamasina isaret
etmek icin kullanilabilir oldugu belirtiimektedir (Goldstein vd., 2000:20). Ancak veri kisitlari

altinda bir banka krizinin baslamasini iki tip olgu ile belirlemekteler: “Bankalarin kapanmasina,

* Afrika: Glney Afrika; Asya: Endonezya, Malezya, Filipinler, Giney Kore, Tayland; Avrupa ve Orta Dogu: Cek

Cumhuriyeti, Danimarka, Misir, Finlandiya, Yunanistan, israil, Norveg, ispanya, isveg, Tiirkiye; Latin Amerika: Arjantin,
Bolivya, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru, Uruguay, Venezuela.

1= (Aefe) - (ce- oR)* (AR/R)

ce, doviz kurundaki degismenin standart sapmasi; oR de, rezervlerdeki degismenin standart sapmasi. Déviz kurundaki
degismeler pozitif bir agirlik ve rezervlerdeki degismeler negatif agirliga sahip oldugu igin, bu endeksin okumalari,
ortalamanin Uzerindekiler veya Ug standart sapma olanlarin kriz oldugu seklindedir. Yuksek (hiper) enflasyona sahip
Ulkeler igin farkli degerlendirme yapmak gerektigi vurgulanarak, %100’lik bir devaltasyon, disik ve iliml enflasyona
sahip Ulkeler igin sarsinti verici olabilirken; bu blyuklikteki bir devaliasyon yiiksek enflasyon dénemleri boyunca
olagan gorilebilmektedir. Ornekleri, enflasyonun 6nceki alti ayi icinde %150’den yiiksek olup olmamasina gore
ayirdiktan sonra, her alt grup icin endeks olusturmaktalar (Goldstein vd., 2000:19).
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birlesmesine veya kamu yonetimine ge¢cmesine yol acacak tirden bankaya hicum (1993'de
Venezuela’da oldugu gibi); eger bir hicum yoksa, biyik bir finansal kurumun (bir grup kurumun)
blylik Olcekte devlet yardimina alinmasi veya kapanmasi, birlesmesi, benzer diger finansal
kurumlar (Tayland gibi) i¢in bir baslangica isaret eder” (Goldstein vd., 2000:20). Banka krizlerinin
baslangic tarihleri, Meksika’da Ekim 1992; Giliney Kore’de, Temmuz 1997 olarak
belirlenmektedir.

Banka ve para krizleri bu sekilde belirlendikten sonra, Kaminsky ve Reinhart (1999)'daki 15
erken uyari gostergesine 9 gosterge daha ilave edilmektedir.” Reel ddviz kurunun trendden
sapmasi, asiri reel M1 balanslari ve faiz oranlar disindaki gostergelerin, diizey cinsinden verilerin
duragan olmama sorununu gidermesi, lilkeler ve zamanlar arasi karsilastirmayr mimkin kilmasi
ve glicli mevsimsel yapilara sahip bazi gostergeleri diizeltmesi acisindan avantajli oldugu
belirtilerek, 12 aylik degismelerine bakilmaktadir. Eger bir gosterge, krizden 6nce makul bir siire
icerisinde uyari yollarsa, o “iyi isaret”; eger uyariyl bu aralikta bir kriz izlemezse, “yanlis veya
guriltuli isaret” olarak tanimlanmaktadir.® Para krizleri icin “uyari penceresi”, krizden 6nceki 24
ay olarak alinirken, banka krizleri icin farkh bir uyari araligi kullanilmakta, krizin baslangicindan 12
ay once veya 12 ay sonra uyari veren gosterge “iyi isaret” olarak tanimlanmaktadir (Goldstein
vd., 2000:27). Her bir gbsterge icin, glrilti-uyari (noise-to-signal rate) orani —yanls uyarilarin iyi
olanlara orani- cetvellestirilerek, bu orani minimumlastiran deger olarak esiklerin (threshold)
“optimum” kimesi tanimlanmakta ve goOstergenin bu esige gore uyari-sinyal vyollayip

yollamadigina karar verilmektedir.” Uluslararasi rezervler, ihracat, ticaret hadleri, reel ddviz

> Kaminsky ve Reinhart (1999)'daki gostergeler, uluslararasi rezervler (dolar cinsinden), X ve M (dolar cinsinden),
ticaret hadleri (ihracatin ve ithalatin birim degerleri olarak), reel déviz kurunun trendden sapmasi (ylizde olarak: reel
doviz kuru, Avrupa lkeleri igcin Alman markina gore ikili bir temelde; diger Ulkeler i¢cin de ABD dolarina gore
tanimlandi. Reel déviz kuru endeksindeki bir artig reel bir deger kaybini gosterir), yurt ici ve disi mevduat faizleri
arasindaki fark (aylik oranlar, tiketici fiyatlari ile indirgenmis ve ylizde degismeler olarak), asiri reel para balanslari,
para ¢ogaltani (M2), yurt ici kredilerin GSYiH’ya orani, kredi faizlerinin mevduat faizlerine orani (nominal, alternatif
olarak reel kredi ve mevduat faizleri arasindaki fark alinabilir), ticari banka mevduat stoklari (nominal terimlerle),
liretim endeksi ve hisse fiyatlarinin bir endeksi (ABD dolari cinsinden). Bunlara ilave edilen gdstergeler, GSYiH’nin orani
olarak, cari hesap dengesi, kisa vadeli sermaye girisleri, FDI, biitge acigl, genel kamu harcamalari, merkez bankasinin
kamu sektoriine verdigi kredileri, kamu sektoriine net krediler ve cari hesap dengesinin yatirimlara orani. Kredi
degerlendirmesi ile ilgili olarak Kurumsal Yatirimcilarin, tlkelerin kredi notlarini O ile 100 araliginda olusturduklari bir
endeks ile yilda iki kez -Mart ve Eylil- yayinladiklari belirtilmekte ve bu galismada Moody’s Yatirimci hizmetleri verileri
kullanilmaktadir.

® Bu yaklagimin genellikle kullanilan diger alternatifler (“logit” veya “probit”) gibi, Lucas-elestirisinden (Lucas-critique
limitations) bagimsiz olmadigl, normal davranisin zamanla degisebilecegi aciklanmakla birlikte, bir gostergedeki
“normal” davranistan ayrilmanin yine de bir uyari-isaret olarak alinabilecegi belirtiimektedir.

7 Burada izlenen yontem kisaca Ozetlenirse: “Bir ekonominin “sakin - durgun durum”da (state of tranquility) oldugu
seklindeki sifir hipotezini, gelecek 24 ay iginde bir kriz olacagi seklindeki alternatif hipoteze karsi test etmek ve bu
hipotezleri her bir gosterge bazinda yapmak istedigimizi varsayalim. Her hipotez testi igin bu, normal veya sifir hipotez
altindaki olasilik ve sapma veya sifir hipotez altindakine benzemeyen bir bolge -red bolgesi- icinde gostergenin olasilik
dagihmini bélen kritik bir deger veya esik segmek demektir. Eger belirli bir degisken icin gbzlenen sonug red bélgesine
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kurunun trendden sapmasi, ticari banka mevduatlari, tretim, borsa endeksi degiskenleri igin
gostergedeki bir diislis bir kriz olasiigini artirir; esik gostergenin orta degerinin altinda yer
alirken, diger degiskenler icin esik, gosterge orta degerinin tzerindedir.® Bir kriz olasiliginin

sonuglari ikiye iki bir matrisle soyle 6zetlenmektedir (Goldstein vd., 2000:28-31):

izleyen 24 ayda kriz oluyor | izleyen 24 ayda kriz olmuyor
Uyari var A B
Uyari yok C D

Kusursuz gosterge vyalnizca A ve D hicrelerindedir. Her gostergenin performansi

belirlenebilir. Ornegin, verilen bir érnek icin kosulsuz kriz olasiligi;
P(C)=(A+C)/(A+B+C+D)

Eger bir gdsterge bir sinyal yollarsa ve gdsterge makul bir iz kaydetmisse, bir uyari lizerinde

kosullu bir kriz olasihigi P(C/S) beklenebilir ki bu, kosulsuz olasiliktan daha blyuktar.
P(C|S) =A/(A+B) oldugu zaman,
kural olarak,
P(C|s)-P(C)>0

Eger gosterge “glriltilu” (yanhs uyari gondermeye egilimli) degilse, B hiicresine goreli
olarak az sayida giris olur ve P(C | S), 1’e yaklasir. Bu, kullanilan géstergelerden biridir.

GUralti-uyari oranini (noise-to-signal ratio): N/S
N/S =(B/(B + D))/(A/(A + C))
Her gbstergenin, krizleri tam zamaninda (dogru olarak) haber verme orani da,

PC=C/(A +C) olarak hesaplanmistir.

diserse, bu degiskenin uyari-sinyal yolladigi sdylenebilir...Her bir gosterge igin optimal esigi secerken, red bolgesinin
buyUklagunin %1 ile 20 arasinda salinmasina izin verdik” (Goldstein vd., 2000:28).

8 Ornegin kisa vadeli sermaye akimlarinin GSYiH’ya orani icin esik, %85’dir. Bu iki tiir bilgi tasir. ilki, bu degisken igin
drneklerimizdeki biitiin gdzlemlerin %15’inin uyar olarak diisiiniildiigidiir. ikincisi, kisa vadeli sermaye akimlarinin
GSYiH’ya yiiksek bir orani sifir hipotezin reddine alternatif hipotezin —bir krizin olustugu- kabuliine yol agacaktir. Esik
veya frekans toplamlarinin her yiizde birine tekabil eden “x” degeri (percentile), red boélgesinin blyukliginin her
gosterge icin Ulkeler arasinda ayni (uniform) oldugunu tanimlarken, tilkeye 6zgl uygun degerlerin farklilagsmasina izin
verilmektedir. Ornegin iki tilke disiinelim, dénem boyunca birine ¢ok az kisa vadeli sermaye girisi olurken digerine
blyuk miktarlarda giris olsun. Frekans dagiliminin 85. yizdesine tekabil eden deger az sermaye ithal eden lke igin,
GSYiH'nin yiizde birinin yarisi kadar kiigiik olabilecek ve bunun &tesindeki bir artis bir uyari olarak diisiiniilebilecekti.
Oysa diger ke icin, daha yiiksek bir kritik deger olmasi muhtemeldir ve GSYiH’nin %3’{i ve bunun tizerindeki bir deger
uyari olarak dusunlebilirdi (Goldstein vd., 2000:28).
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Bu sekilde incelenen gostergelere iliskin kapsanan lilke deneyimleri icin ampirik bulgular
kabaca séyledir (Goldstein vd., 2000:33-39): i) ilk olarak aylk gdstergelere iliskin olarak; para ve
banka krizleri arasinda gostergelerin siralamasinda, bazi dnemli farkliliklar bulunmaktadir. Bu,
para ve banka sektoérlerinin kirilganliginin farkli bicimlerde oldugunu ima etmektedir. M2/d6viz
rezervleri, para krizleri géstergeleri arasinda oldukca iyi bir gosterge iken, banka krizini dngérmek
icin zayif kalmaktadir. Benzer sekilde, para c¢ogaltani, reel faiz oranlari ve banka mevduatlari,
banka krizini 6ngérmede daha iyidir. Bununla birlikte en glivenilir gbstergelerden bazilari, banka
ve para krizleri i¢in aynidir: Reel déviz kurunun trendden sapmasi ve hisse senedi fiyatlar gibi.
Secilen 6rnek sayilarinin blyukligline bagli olarak ve bir banka krizinin zamanlamasi arastirilirken
banka sektoriindeki “sikinti”nin “tam bir krize” donlistigl zaman hakkinda hiinerli bir yargiya
ihtiyac oldugu icin, banka krizlerini 6ngérmek para krizlerine goére ¢ok daha tartismahdir. ii) Yillik
gostergelere bakildiginda banka krizleri icin iyi gosterge (marjinal 6ngori glicline gore
siralandiginda), kisa vadeli sermaye girislerinin GSYiH’ya oranidir. Bu sonug, Eichengreen ve Rose
(21999)’un bulgulariyla da uyumludur; bankacilik sektéri 6zellikle, kisa donemli sermaye girisleri
boyunca kirilgan hale gelmektedir. Mali degiskenlerden ikisi, bitce aciklari ve merkez bankasinin
kamuya verdigi krediler, orta derecede iyi gostergeler iken, hikimet harcamalari ise zayif bir
gosterge olarak bulunmustur. Bu nedenle banka krizlerinin ateslenmesinde kamunun roli
tartismahldir. Para krizlerine donersek, en iyi gosterge cari islemler dengesizliklerinin
Olcllmesidir. Banka krizlerinin aksine, sermaye girislerinin kompozisyonu, para krizlerini
slrikleyen etmenlere gore daha az katki yapiyor goriinmektedir. Ancak bu beklenmeyen
gelismenin, para krizlerinin i¢ ve dis finansal piyasalarin yiiksek derecede diizenlendigi 1970’lerde
meydana gelen o&rneklerinin yliksek bir oranda olmasindan kaynaklaniyor olabilecegi
belirtilmektedir.

Ozellikle Asya krizinde, para ve banka krizlerine déniik artan kirilganlikla ilgili para ve vade
uyusmazliklarinin aydinlatict oldugu belirtilmektedir. Likit yGkamlalikler ve likit wvarliklar
arasindaki dengesizligin bir gostergesi olarak, kisa vadeli borglarin rezervlere oraninin bir
gosterge oldugu ve buradaki grup igerisinde, biitiin gelisen ekonomilerde 1997 ortasinda % 100’(i
asan bir diizey ile, finansal kargasanin nedeni oldugu aciklanmaktadir. Ornegin Haziran 1997’de
Guney Kore igin, kisa vadeli borg/toplam borg orani % 67; kisa vadeli borg/rezervler orani % 300;
ayni degerler Meksika igin sirasiyla % 16, %126’dir (Goldstein vd., 2000:40). Bu gostergenin kriz
kirilganhg icin 6nemli oldugu vurgulanmakla birlikte, hem o6rneklerin dnceki yillari icin veri
olmadigi hem de bu calismada, temel olarak Asya krizini aydinlatmaya doniik bu gostergenin
kullanilmasinin diger ornekler icin yanh bir degerlendirmeye yol agmasi olasiligi nedeniyle

kullanilmadigi belirtilmektedir.
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Goldstein vd. (2000:86-88)° gostergelerin krizden sonraki davranislarini incelediklerinde

ise, 6nemli bazi bulgulari sdyle siralamaktadirlar:

(i) Banka krizlerinin olumsuz etkileri, para krizlerinden daha uzun siire kalmaktadir.
Ornekteki banka krizlerinin biyiik kismi para krizleri ile birlesmistir. Bu tiir krizlerin ¢ok daha
siddetli etkileri oldugu kabul edilir (Kaminsky, Reinhart, 1999). Banka krizlerinde, hane halki ve
firmalarin i¢ ve dis fon kaynaklarinin her ikisi de kesilmektedir; para krizlerinde ise yalnizca dis
krediler. Diger bir deyisle kredi daralmasi cok daha siddetlidir. Banka krizleri 1980 ve 1990’larda
yogunlasirken, para krizleri liberalizasyon 6ncesi ve sonrasi donemler arasinda kabaca esit
dagilmiglardir. Kuralsizlastirmayi izleyen krizlerin ¢ok daha siddetli olmasi, banka krizlerinin

iyilesmesindeki gecikmenin yansittigi bir olgu olabilir.

(ii) Kriz tipine de bagli olarak diizelmenin farkli alanlarda énemli farkhliklar géstermesi s6z
konusudur. Ornegin para krizlerinin karakteristigi olan devaliiasyonlari izleyen dénemde,
ekonominin geri kalan kismina gore ihracattaki iyilesme daha hizli oluyor. Aksine banka krizlerini
izleyen donemde, ihracat neredeyse iki yil dismeye devam ediyor. Bu, banka krizinin sonucunda

asiri degerlenmeyi, yiiksek reel faiz hadlerini veya “kredi ¢cokisi”ni yansitiyor olabilir.

Gostergelere iliskin bulgulara ilave olarak, reel bliyime orani ve enflasyon gibi
blyikliklere bakildiginda da ilging gelismeler gozlenmektedir. Devalliasyon sanayilesmis
Ulkelerde genisletici olabilirken (Avrupa krizi boyunca pound’un dalgalanmasini izleyen
ingiltere’deki iyilesme ve 1998’de, Avustralya dolarinin deger kaybiyla birlesen giiclii biiyiime
performansi), gelismekte olan (lkelerde devaliiasyon siklikla resesyonla birlesmektedir
(Goldstein vd., 2000:88).*°

Kaminsky ve Reinhart (1998), para ve banka krizlerinin “siddeti”ni 6lgmeye donik bir
degerlendirme yapmaktadir. Yiiksek enflasyonlu llkelerde para krizini izleyen durgunlugun, ¢ok
daha siddetli oldugunu belirtmektedirler. Banka krizlerinde, GSYiH’nin orani olarak kurtarma
maliyetlerini krizin siddetini 6lgmek i¢in kullanirken, para krizleri igin de rezerv kaybina ve

paranin deger kaybina esit agirlik veren bir endeks olusturmaktadirlar.

° Gostergelerin krizden sonraki davranislarini incelerken, daha 6nceki “normal” davranislarina kag ayda dondiiklerine
bakmaktadirlar. Bunun igin, “sakin” ve “kriz” donemlerini karsilagtirmaktadirlar: “sakin” dénemi, para krizlerinin 24 ay
once ve sonrasi harig olan donem olarak; banka krizleri icinse, baslangicindan 24 ay oOnceki ve sonraki 36 ayi
¢ikardiktan sonraki donem olarak degerlendirmekteler. Her gosterge igin, sakin donem boyunca ortalama davranisini
siralamakta ve bunu gostergenin kriz sonrasi davranisiyla karsilastirmaktalar.

10 Keynesyen bir model ¢ercevesinde devalliasyonun daraltici etkileri igin bakiniz Krugman ve Taylor (1978).
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Krizin Siddetine iliskin Bir Karsilastirma

Para Krizleri (endeks) Banka Krizleri
(GSYiH’nin orani
olarak kurtarma maliyetleri)

Donem Latin Dogu Diger Latin Dogu Asya Diger
Amerika Asya Amerika

1970-94 48.1 14 9 21.6 2.8 7.3

1995-97 25.4 40 - 8.3 15 -

Kaynak: Kaminsky ve Reinhart,1998; Goldstein vd., 2000: 92. Burada 76 para ve 26
banka krizi icin bliytklikler gbsterilmektedir.

1970-94 déneminde LA’daki para ve banka krizleri digerlerinden ¢ok daha siddetliyken;
1990’larin sonlarindaki krizlerde ise, Dogu Asya’nin degerlerinin cok daha siddetli oldugu

gozlenmektedir.

Gostergeler: Meksika ve Giiney Kore

Goldstein vd. (2000) calismasi gostergelere iliskin bu genel bulgulariyla birlikte, Meksika
ve Glney Kore icin ulasabildigimiz verilere bagli olarak hesapladigimiz gostergelerin kriz 6ncesi,
kriz ve sonrasindaki davranislarinin nasil seyrettigini degerlendirmeye c¢alisalm.™ Aylik
gostergeler arasinda ilk olarak cari hesaptaki potansiyel problemleri degerlendirebilmek igin, reel
doviz kurunun trendden sapmasi, ihracat ve ithalat gostergelerine iliskin bulgulari ele alahm.
ikinci olarak da finansal cevrimle ilgili olarak, yabancilardan ve yerlilerden kaynaklanan sermaye
akimlarina bakalim. Buradaki hesaplamalar icin IMF'nin uluslararasi finansal istatistikleri ve

odemeler dengesi verilerinden yararlaniimistir

3.1. On-Géstergelere dair...

Reel doviz kurunun trendden sapmast

Para ve banka krizleri igin en glvenilir gostergelerden biri olan reel doviz kurunun
trendden sapmasi ile ilgili sekillerde esigin altindaki degerler uyari, yani bir disus yerli paranin
degerlenmesini ifade etmektedir. Grafik 1(a)’da 1994 sonu Meksika krizi 6ncesi degerlerde, Ekim

1997 Gliney Kore krizi 6ncesine kiyasla, ¢cok daha belirgin bir degerlenme (reel déviz kurunun esik

! Reel déviz kurunun trendden sapmasi hesaplanirken, ¢alismada trend lilkeden Ulkeye hangisi en iyi sonug veriyorsa
alternatif olarak log-lineer, lineer ve Ussel olarak belirlenmektedir. Reel déviz kurunun trendden sapmasi, faiz oranlari
ve GSYiH'ya oranlar disindaki gostergelerin ise, 12 aylk degismelerine bakilmaktadir. Diizey cinsinden verilerin
duragan olmama sorununu gidermesi, llkeler ve zamanlar arasi karsilagtirmayr mimkin kilmasi ve gii¢li mevsimsel
vapilara sahip bazi gostergeleri diizeltmesi agisindan avantajli oldugu belirtilerek, verilen ayda gosterge, degiskenin
diizeyinin bir yil 6nceki dlizeyine gore ylzde degismesi olarak tanimlanmaktadir.
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degerinin altinda kalan kisimlar) oldugu gériinmektedir. Kriz 6ncesi donemde en dislik deger
1994 basindadir; yani peso dolar karsisinda en yiiksek diizeyde bu donemde degerlenmistir. 1992
basindan 1994 sonuna degin peso’da ciddi ve kalici bir degerlenme egilimi oldugu soylenebilir.
Nitekim 1994 Aralik devallasyonu ile birlikte, para ve banka krizlerinden olusan (ikiz kriz) bir
finansal krize girilmistir.

Glney Kore icin ise, grafik 1(b)’'de gorildigi gibi 1970-2000 arasi donemde reel doviz
kurunda degerlenme egiliminin esik degerinin altina distigu iki aralik vardir: 1978 sonlarindan
1980 baslarina kadar ve 1995 baslarindan 1996 ortasina kadar olan dénem. Kriz dncesi doneme
bakildiginda, 1991 sonundan 1993’e kadar bir deger kaybi oldugu; 1995’e kadar ¢ok fazla
degismedigi ve 1995 ile 1996’nin ortalarina kadarki aralikta ise bir degerlenme yasandigi
gorilmektedir. Bu gelisme, ihracat kaybinin 6nlenmesi icin doviz kurunun istikrarli tutulmasi
amaclyla won’un dolara baglanmasi ve 1995ten itibaren ABD dolarinin degerlenmeye
baslamasinin bir yansimasi olarak degerlendirilebilir. Reel d6viz kurunun trendden sapmasi,
Guney Kore icin cok saghkli bir uyari vermemistir, ancak uyari penceresi kriz 6ncesi 24 ay
olduguna gore, bu arahgin baslarinda sinirh da olsa degerin esigin altinda seyrettigi

gorilmektedir.

1(a) Meksika: Reel doviz kuru

160

140 -
120 -
100 1 K
80 LN ,
~— ~ - "

60 -
40 A
20 -
O |
1970M1 1974M11 1979M9 1984M7 1989M5 1994M3 1999M1

reel doviz kurunun trendden sapmast

esik (para ve banka krizleri igin)
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1(b) Kore: Reel doviz kuru

200

150 A

100 WVMAMW

50

0 _
1970M1 1974M11 1979M9 1984M7 1989M5 1994M3 1999M1

— Reel doviz kuru

esik

Ihracat ve Ithalat

ihracattaki azalma cari hesaptaki potansiyel problemlere isaret etmektedir. Grafik 2(a)’da
Meksika ihracatina bakildiginda 1994 sonunda yasanan kriz Oncesinde siddetli bir disus
yasanmadigi ancak 1970’lerin sonu 1980’lerin basi arasi donemle kiyaslandiginda oldukga disiik
bir dizeyde oldugu gorilebilir. Devaliasyon sonrasinda bir miktar canlanma goézlense de yine
kisa siirede kriz &ncesi diizeylere déniilmiistiir. ithalat degerlerine bakildiginda ise (grafik 3 (a)),
1994 yili icindeki yiksek deger banka krizi icin esik olan degeri asmistir. Gliney Kore ihracatinin
1996 sonu ile 1997 basinda esik degerlerin altina diistigl daha sonra da inis-gikis sergiledigi
gozlenmektedir (grafik 2(b)). 1999 basina dek diisme egilimi baskin kalmis ancak bu tarihten
sonra yiikselme egilimine girebilmistir. ithalat degerine bakildiginda ise, kriz éncesinde yalnizca
1995 baslarinda banka krizi icin esik degerinin lzerine ¢iktigl ve daha sonra diisme egilimine
girdigi gorulmektedir (grafik 3(b)). Krize verilen ilk tepkilerden birinin ithalati kismak oldugu,

1998 yili igcindeki keskin disliste goriilmektedir.

ikinci olarak sermaye hesabi ile ilgili olarak, rezervlerdeki bir kayip ve yurtici-yurtdisi faiz

farkindaki artis olasi problemlerin isareti olarak gérilmektedir.
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2(a) Meksika: Thracat
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2(b) Kore: ihracat
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3(a) Meksika: ithalat
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3(b) Kore: ithalat
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Rezervler

Rezervlerin kaybi sermaye hesabinda karsilasilacak problemlerin isareti olarak, kriz
olasihginin gliclenmesi seklinde degerlendirilmektedir (Kaminsky ve Reinhart, 1998). Meksika ve
Glney Kore i¢in degerler esigin altina ancak krizle birlikte dismektedirler (grafik 4(a) (b)).
Bununla beraber iki Ulke icin de yaklasik olarak 6 ay 6ncesinde rezervlerde bir disme egiliminin
basladigl gorilmektedir. Bu disis Meksika’da Nisan 1994’den, Gliney Kore’de 1997’nin
baslarindan itibaren banka krizi icin esik degerinin de altindadir, bununla birlikte para krizi icin,
gostergenin her iki Glke icin de dogru uyari gonderemedigi sdylenebilir. Ancak kriz 6ncesinde
rezervlerde bir diisme egilimi oldugu acikca gortlmektedir.

Ugiincii olarak finansal gostergelere baktigimizda, bunlar arasindan 6zellikle reel faizler,
M2 cogaltani ve kredi/mevduat faiz oraninin asiri 6diing verme ile ilgili bilgileri yansitabilecegi
belirtiimektedir. Ozellikle reel faiz oranlarindaki ve para cogaltanindaki bir artis finansal

liberalizasyonun gostergesi olarak degerlendirilmektedir.
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4(a) Meksika: Rezervler
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4(b) Kore: Rezervler

400

300 -
200 -

100

0
-100

1971M1 1975M3 1979M5 1983M7 1987M9 1991M1 1996M1 2000M3

—— Rezervler

esik (para krizi igin) esik (banka krizi i¢in)

Reel mevduat faiz oranlar

Meksika’da 1987’deki borsa ¢oklisiinden sonra, 1987-1988 arasinda reel mevduat faizleri
cok yliksek diizeyde kalmistir (her iki esik degerinin de Uzerindedir). 1994 basindaki dlsuk
seviyeden 1994 ortalarina degin yine artis egilimi; bunu izleyen kisa bir disme egilimi ve 1995
sonundan itibaren 1996’dan itibaren yine yliksek bir dizeye ulasmis ve her iki esik degerinin de
Gzerine ¢ikmistir. Grafik 5(b)’de gorildigi gibi, Gliney Kore reel bir yillik mevduat faiz oranlari,
genel olarak her iki esik degerinin de Uzerinde seyretmistir. 1998 sonunda ise ciddi bir artis

gorilmektedir.
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5(a) Meksika:Reel mevduat faiz oram
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5(b) Kore:Reel mevduat faiz oram
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M2 Cogaltant

Asirl 6diing verme devrelerini izlemek agisindan énemli oldugu vurgulanan M2 c¢ogaltani
gostergesinin, Meksika icin dogru uyari yollayamadigl ancak Gliney Kore’de 1995’ten itibaren
bazi ters hareketler olmasina karsin artis egiliminde oldugu ve 1997 boyunca her iki esik
dlzeyinin de oldukca Uzerinde kaldigi gorilmektedir (grafik 6:(a), (b)). Meksika’da, 1990

baslarinda ¢ok yiksek bir degere ulasmis sonrasinda genellikle diisme egilimi gbstermistir.
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6(a) Meksika: M2 Cogaltan
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6(b) Kore: M2 Cogaltan
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Kredi faizleri/mevduat faizleri

Meksika igin, strekli bir artis egilimi goérilmektedir ancak esik degerlerinin (izerine 1999
baslarindan itibaren gecilmektedir (grafik 7(a)). Gliney Kore’de ise oranin uzun sire bire esit
oldugu ve 1996 sonrasinda da bir civarinda dalgalandigi goriilmektedir. 1998 sonunda esik
degerinin Gzerine ¢iktig1 ve kisa stirede geriledigi gorilmektedir. Gliney Kore’'de kredi faizleri ile
mevduat faizleri arasinda dnemli bir fark olmayisi, disiik kredi faizleri uygulanarak sanayiye
finansman saglama politikasinin gostergesi olarak yorumlanabilir; Meksika’da ise bu farkin hem
fazla olmasi hem de giderek agilmasi, finansal serbestlesmenin yasandigi pek ¢ok deneyimde

gozlendigi gibi yiiksek mevduat faizlerinin kredi faizlerine yansimasi olarak degerlendirilebilir.
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7(a) Meksika: Kredi faizleri/mevduat faizleri
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7(b) Kore: Kredi faizi/mevduat faizi
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Diger finansal gostergeler ise banka mevduatlari ve M2/d6viz rezervleridir.

Banka mevduatlar

Ticari banka mevduatlari géstergesinden beklenen, kriz 6ncesinde uyari vermesinden ¢ok
kriz sonrasindaki degisiklikleri yansitmasidir. Krizlerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte blylik mevduat
cekilislerinin yasanip yasanmadigl, Ozellikle banka krizleri agisindan 6nemli oldugu icin bu
gosterge izlenmektedir. Meksika’da (grafik 8(a)), 1991’in sonlarindan (bazi ¢ikislar ihmal edilirse

1990 baslarindan) itibaren banka mevduatlarinda sirekli bir disme egilimi gerceklesmistir.
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Ustelik 1994 yilinda esik degerinin (banka ve para krizleri icin) de altina indigi gériilmektedir.
Kore'ye bakildiginda (grafik 8(b)) ise daha cok inis ¢ikis oldugu gérilmektedir. Banka mevduatlari
1995 sonu 1996 baslarindaki dislste, esik degerinin altina inmistir. Kriz arifesinde ise 1997

Haziran’inda bir ¢ekilis yasandigi soylenebilir ve bunu esik degerinin de altinda olmak lzere 1998

baslarindaki disls izlemistir.

8(a) Meksika: Banka Mevduatlar:
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M2/Rezervler

Bu gosterge, bankacilik sistemindeki ylkimliliklerin uluslararasi rezervlerle ne dlglide
desteklendigine bakmak acisindan degerlendirilmektedir. Meksika’da genel egilim, esik degerinin

Uzerinde olmasi seklindedir ve Nisan 1994’ten sonra 1995 Ocak ayinda maksimum seviyesine
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ulasan bir artis gorilmektedir. Meksika’nin aksine, M2/rezervler orani Gliney Kore’de ¢ok daha
istikrarli ve esik degerinin altinda seyretmektedir.
Finansal krizlerin Uretim Uzerindeki etkilerini izlemek bakimindan ise sinai Uretim

endeksine bakilmaktadir.

9(a) Meksika: M2/Rezervler
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9(b) Kore: M2/Rezervler
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Sanayi Uretimi

Sanayi Uretimine bakildiginda, Meksika icin 1993 ortalarindan 1994 ortalarina dek bir
disme egilimi, 1994 icin ise daha yuksek bir diizey gecerli iken, 1995 yilinda siddetli bir disus
yasanmistir. Gliney Kore’de de kriz ertesinde 1998 vyili, yine siddetli bir disls yilidir. Sanayi
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Uretimi, finansal krizlerin Uretim Uzerindeki sonuglarina iliskin bilgileri yansitmasi agisindan
onemli bir gostergedir.
Yillik verilerle GSYiH’nin yiizdesi olarak hesaplanabilen gdstergeler ise, cari hesap dengesi

ve dogrudan yatirimlar ile bltce acig1 ve genel hiikiimet harcamalaridir.

10(a) Meksika: Sanayi iiretimi
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10(b) Kore: Sanayi iiretimi
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Cari hesap dengesi/GSYIH

GSYIH’nin yiizdesi olarak cari hesap dengesine bakildiginda Meksika icin kriz éncesinde
acigin boyutu, esik degerlerinin bir hayli altina da dismiustir. Bu iki Glke ile kiyaslandiginda
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Giiney Kore’de uzun siireli cari islemler fazlasi verildigi (1980’lerin sonlarina dogru GSYiH’nin
yaklasik %8’lerine ulasmistir) ve aciklarin da bir hayli disitk dlzeylerde gercgeklestigi
gorilmektedir. 1996’da gozlenen agigin da para krizi igin esik degerinin altina indigini; banka krizi

icinse esik degerinin bir hayli Gstlinde oldugu gorilmektedir (sirasiyla grafik 11: (a), (b)).

11(a) Meksika: Cari Hesap Dengesi/GSYIH
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11(b) Kore: Cari Hesap Dengesi/GSYIH
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Dogrudan yabanc yatirimlar/GSYIH

Dogrudan yabanci yatirimlarin (FDI) para ve banka krizleri igin zayif bir gésterge oldugu
sonucuna varilmistir (Goldstein vd., 2000). Her iki tilke icin de GSYiH’nin yiizdesi olarak dogrudan

yabanci yatirmlar yaklasik olarak 1980’lerin ortalarindan itibaren her iki esik degerinin de
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tizerinde seyretmektedir (grafik 12: (a), (b)). Meksika’da GSYiH'nin % 3.5 diizeyinde, Giiney
Kore'de ise %2’lere yaklasan dogrudan yabanci sermaye s6z konusudur. Gliney Kore’'de ¢ok
belirgin bir sekilde olmak lzere Meksika’da da kriz sonrasindaki yilda, dogrudan yabanci
yatinmlarin artis géstermesi ilgingtir; bu degisiklik kriz sonrasinda fiyati disen varliklarin (fire

sale), yabancilar tarafindan yok pahasina satin alindigini géstermektedir.

12(a) Meksika: Dogrudan yabanci

yatirnmlar/GSYIH
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Biitce acig1/GSYIH

Meksika’nin 1990’larin baslarindan itibaren bitce fazlasi vermeye basladigl, 1994 sonu
1995 basinda da neredeyse denk bir biitceye sahip oldugu ve Giliney Kore'nin de 1980’lerin
ortasindan itibaren GSYiH’nin % 2’sini asmayan aciklar disinda fazla verdigi gériilmektedir (grafik
13: (a), (b)). Meksika’da oldugu gibi Giney Kore’nin kriz dncesi yillarda bitce acgigl vermedigi

hatta 1992 ortalarindan 1996’ya dek fazla verdigi gorilmektedir. Kisacasi incelenen kriz
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donemlerinde Giliney Kore ve Meksika icin esik degerini asan olcllerde bir acik s6z konusu

degildir.

13(a) Meksika: Biitce dengesi/GSYIH
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Genel hiikiimet harcamalari/GSYIH

Genel hikimet harcamalarinin GSYiH'ya orani acisindan, Meksika’da 1992-1993
arasindaki degerler esik degerinin lzerindedir (grafik 14: (a)), 1985-1988 arasindaki asinma, bu
tarihten sonra tersine donmiis ancak 1993’ten sonra siddetli bir diisme egilimi geri gelmistir.
Gliney Kore’de (Grafik14: (b)) ise 1981’den itibaren Meksika’ya kiyasla daha diisiik diizeyde

dalgalandigi ve esik degeri sinirina 1998’de ulastig gérilmektedir.
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14(a) Meksika:Genel hiikiimet harcamalar/GSYIH
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Sermaye akimlarina dair...

Meksika ve Gliney Kore’ye baktigimizda ise yabancilardan kaynaklanan sermaye akimlarindaki
(NKI1) gelismelerle blylimenin seyri arasinda serbestlesme sonrasinda (Meksika icin 1989 sonrasi;

Gliney Kore icin de 1990’larda ozellikle 1993 sonrasi), bir paralellik gézlenmektedir (grafik 15(a) ve
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(b)). Grnegin her iki tilkenin de kriz yillarindaki NKI/GSMH"? degerleri pozitiftir ancak énceki yila gore
ciddi bir distis s6z konusudur; Meksika’da 1993'de %9,2 iken, 1994’'te %4,9’a gerilemis, Gliney
Kore’de ise 1996'da %9,3 iken 1997'de %4’e diismiistiir.”> Ancak NKI/GSMH’daki 6nemli disiislerle
birlikte ekonomilerin yine blyik 6lciide daraldigi (Meksika 1995'te %7,6, Giiney Kore ise 1998’de
%6,6) gorllmektedir. Her iki tilkede blylime oranindaki belirgin diistis, NKI/GSMH oranindaki dusus(i
izleyen yilda, yani bir yil gecikmeli olarak gerceklesmistir.

Gliney Kore 1980'li yillarda %10’u asan, istikrarli blyime oranlari ile farklilasan bir gelismeye
sahiptir. Ozellikle 1993’ten sonra serbestlesme adimlarini yogunlastiran Giiney Kore’de de yerlesik
olmayanlarin net sermaye girislerinin GSMH’ya orani ile blylme orani arasindaki paralelik
izlenebilmektedir. Giliney Kore finansal serbestlesme sonrasinda yasadigi krizle, son yirmi yillik
donemde rastlanmayan Olclide daralmistir. Dolayisiyla her iki (ilkede de sermaye hesabinin
acllmasindan sonra, yerlesik olmayanlarin net sermaye girisleri ile bliyime arasindaki bagin arttig
soylenebilir.

1990'dan itibaren yerlesik olmayanlarin sermaye girislerinin arttig1 yillarda gayri safi yurtigi
yatirimlarin (GSYiY) durumuna bakildiginda, GSYiY/GSMH orani, Giiney Kore’de ¢ogunlukla artmis;
Meksika’da ise dismdistir. Bu degerler, yerlesik olmayanlarin sermaye girislerinin Gliney Kore'de
yatirimlarin, Meksika’da ise 6zel tiketimin finansmaninda kullanildigina iliskin bir isaret olarak da
degerlendirilebilir. Yatirimlar Meksika’da kriz yilinda, Giliney Kore’de ise biyik oOlclide krizden sonraki
yilda diismiistiir. GSYiY/GSMH orani, 1994 yilinda Meksika’da % 22,4 iken, 1995'te %20,8’e; Giiney
Kore'de ise, 1997 yilinda %34,4 iken 1998’de %21,2’e gerilemistir.

12 Burada hesaplanan gostergelerde oldugu gibi esik degerlerle bir karsilastirma yapilmadigi icin GSMH degerleri temel
alinmigtir.

13 Bu oramin pozitif olmas1 biiyiik 6l¢iide IMF kredilerinden kaynaklanmaktadur.
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Grafik 15 (a) Finansal Cevrim : Meksika
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Serbestlesme sonrasinda her iki tlkede de cari agiklar ile yerlesik olmayanlarin net sermaye
girisleri arasindaki iliski oldukca belirgindir. Ozellikle sermaye hesabinin serbestlesmesi sonrasinda,
sermaye girisleri cari agiklarin sonucu degil nedeni olarak gériinmektedir. NKI/GSMH’in artmasi
sonucu yasanan genisleme donemleri, cari agikta artisla sonuglanmaktadir. 1980’li yillar boyunca
nedensellik baglantisi blyliime => cari agiklar => sermaye girisleri iken, 1990’ yillarda baglantinin
yoni degismis gorinmektedir, sermaye girisleri => biylime => cari agiklar (Boratav, 2001; Boratav ve
Yeldan, 2001). Benzer bir gelisme Giiney Kore igin de 1996’da yasanmistir: NKI/GSMH orani %9,3 ile
en ylksek seviyesine ulasmis iken cari agigin GSMH’ya orani da % 4,4 gibi yliksek bir diizeye ulagmistir
(1980’lerin ortalarindan itibaren yasanan en biiylk aciktir). Yerlesik olmayanlarin sermaye girisleri ile
cari acik arasindaki iliski Meksika icin de gecerlidir. 1990-93 arasinda oldukca ylksek net sermaye
girisleri yine blyik cari acgiklarla birliktedir; yerlesik olmayanlarin net sermaye girislerindeki 6nemli
disusler ozellikle 1994 sonrasinda cari agiktaki diislisle paraleldir. Beklendigi gibi sermaye girisleri cari
acigl finanse etmek nedeniyle degil otonom olarak ortaya ciktigi icin, sermaye girislerinin kendisi

yarattigi canlanma ile cari agiklara neden olabilmektedir.
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Grafik 15 (b) Finansal Cevrim: Giiney Kore
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Meksika’da 1995 yilinda yerlesik olmayanlarin cevrime-karsi** sermaye girisleri ile cevrimle
uyumlu sicak para cikislar bir arada gerceklesmistir. Ozellikle 1994-96 arasinda yerlesiklerin sicak
para cikislar, net sermaye cikislarinin énemli bir kismini olusturmustur. Gliney Kore’deki
rakamlar ise krizde 1997-98 doneminde vyerlesik olmayanlardan kaynaklanan cevrime-karsi
girislerin ¢ok Uzerinde (neredeyse iki kati buytklikte) sicak para g¢ikislari oldugunu
gostermektedir. Yine ayni donemde Gliney Kore yerlesiklerinin cikislari icindeki sicak para o6gesi
de %47’dir. Dolayisiyla kimi farkli davranis yapilari sergilemelerine ragmen, her iki ulke
yerlesiklerinin de, muhtemelen olumsuzluklari yabanci aktorlere gére daha erken algilayarak
krizden 6nceki yil biylik miktarlarda sicak para ¢ikisi yaptiklari gérilmektedir.

Yerlesik olmayanlarin sicak para girisleri (STI) ile yerlesiklerin sicak para cikislarinin (STO)
GSMH’ya oranlarina iliskin grafiklere (16 (a), (b)) bakildiginda ise, GSMH’nin ylizdesi olarak
oldukga blyuk giris ¢cikislar yasandigi gorilmektedir.

“ Daha 6nce belirtildigi gibi Meksika ve Giiney Kore i¢in kriz sirasinda ¢evrime-karsi ortaya ¢ikan bu
biiytikliigiin arkasindaki en 6nemli etkenlerden biri IMF kredileridir.
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Grafik 16 (a) Sicak Para Hareketleri: Meksika
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Grafik 16 (b) Sicak Para Hareketleri: Giiney Kore
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Meksika 1990-94 arasinda net sicak para girisleri yasarken, 1994-96 arasinda c¢ikislara
maruz kalmistir. Net degerlerin arkasindaki rakamlara bakildiginda ise timiyle ters hareketler
gozlenebilmektedir: 1990-94 doneminde net sicak para hareketleri giris gosterirken, yerlesiklerin
onemli miktarlarda sicak para ¢ikarmasi gibi. Aslinda Meksika’da bunun yerlesiklerin neredeyse

kalici davranisi oldugu soylenebilir; 1980-97 arasinda 1986, 1989, 1992 ve 1997 harig yerlesikler
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surekli sicak para g¢ikarmaktadirlar. Gliney Kore’de de 1994-96 arasinda net sicak para girisleri
olmasina karsin yerlesikler bu dénemde 22,7 milyar dolar sicak para g¢ikarmislardir. Kriz ve
sonrasinda (1997-98) ise c¢evrime uygun bir sekilde net sicak para cikislari gézlenmektedir.
Dolayisiyla bu degerlerden de izlendigi gibi net terimler icerisindeki biydiklllerin, sicak para giris
ve cikislarini analiz ederken ve ekonomiye etkilerini degerlendirirken yaniltici olacagi aciktir.
Meksika ve Giiney Kore’de net sicak para akimlarinin yerlesik olmayanlarin sermaye girislerine
orani, kriz yillarinda net sicak para cikislari nedeniyle negatif degerlere sahiptir; Gstelik Gliney

Kore’de net sicak para ¢ikislari, yerlesik olmayanlarin sermaye girislerinin de lizerindedir.

Sonug¢

Meksika ve Giiney Kore farkl deneyimlere sahip olmalarina karsin finansal serbestlestirme
sonrasinda benzer kriz sireclerinden ge¢cmislerdir. Yukarida hesaplanan gostergeler, finansal
akimlara maruz kalan ekonomilerin, finans ve reel sektor acisindan ne tiir kirilganliklar tasidigina
acikhk kazandirmaktadir. Bunlar icerisinde oOzellikle sermaye akimlarina iliskin gostergeler,
Meksika ve Gliney Kore’nin farkli ve kendine 6zgi nitelikleri olmasina karsin 1990’ yillarda sicak
para akimlarinin 6demeler dengesinin gesitli kalemleriyle kiyaslandiginda énemli dlglide artigini
ve Ozellikle kriz yillarinda brit sicak para giris-cikislarinin ciddi blyikliklere ulasmasi ile 6nemli
bir istikrarsizhk 6gesi haline geldigini sergilemektedir. Diger gostergelerde ortaya c¢ikan
degisiklikler de buylk boyutlu sermaye giris cikislarina bagh finansal cevrimin reel kur,
mevduatlar, rezervler, cari denge ve sanayi (Uretimi gibi degiskenleri de etkiledigini
gostermektedir. Kisacasi cesitli ekonomik buyiklikler agisindan Meksika’ya kiyasla daha saglikh
gostergelere sahip olan Glney Kore de, krize striklenmekten kurtulamamustir.

Dolayisiyla giderek hiz kazanan finansallasma sonucu 10-20 yil dncesine gore ¢ok daha
ylksek boyutlarda sermaye akimlari gerceklestigi ve merkez ekonomilerde yasanan derin kriz
dikkate alindiginda, bu akimlarda ortaya cikabilecek bir dalgalanmanin, Meksika ve Giliney
Kore’nin 199Q’larin ikinci vyarisinda karsilastigl gigliklerin agirlasarak glnimiz c¢evre
ekonomilerini de tehdit edecegi aciktir. Ustelik giinimiizde goérece “saglikl” Avrupa
ekonomilerinde yasanan krizler de sermaye hareketlerindeki dalgalanmalarin yol agtigi krizlerin
yalnizca ¢evre ekonomiler ile sinirli kalmadigini gdstermekte ve krizlerin sistemin yapisal 6zelligi

haline geldigini bir kez daha agiga cikarmaktadir®.

> Bakiniz: Erdem ve Atbasi (2011).
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OzET

Bu calisma, 1994-1995 Meksika ve 1997 Gliney Kore krizlerini incelemektedir. Sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi, doviz kontrollerinin kaldiriimasi ile finansal bitinlesmenin hiz
kazanmasi, ulusal ve uluslararasi diizeyde finansal istikrarsizligi belirgin bir 6zellik haline getirmis
ve 1990’h yillar pek ¢ok Ulkede birbirini izleyen finansal krizlere sahne olmustur. Bu ¢ergevede
timuyle serbestlesmeden yana yaklagimlarin uygulandigi Meksika ve 1997 krizinden bir siire
oncesine degin kontrolli, miidahaleci ve korumaci politika deneyimlerine sahip Gliney Kore’nin
farkli deneyimleri incelenmektedir. Meksika ve Giney Kore’de yasanan finansal krizler nicel
bulgularla analiz edilmeye ¢alisiimaktadir.

Cesitli ekonomik géstergelerden izlenebildigi gibi, Meksika’da mali disiplin saglanmis ve
enflasyon azaltilmis iken; Giiney Kore’de ise istikrarli bliyiime orani, denk cari islemler hesabi
veya ihmal edilebilir agiklar ile enflasyon gibi problemlerin olmadigi bir ortamda krizler meydana
gelmistir. Buradaki analiz cercevesinde sermaye hareketlerindeki gelismelere bakildiginda ise, bu
akimlari gergeklestiren ve benzer kosullar altindaki aktorlerin davranislarinin llkeden lkeye ve
ayni lkede de aktorler arasinda farklilastigi goriilmistiir. Ornegin toplam varliklara bakildiginda,
her iki Glkede yerlesiklerin krizden 6nceki yilda sicak para cikardiklari; Meksika’da (azalarak) ve
Glney Kore’de (artarak) cevrimle-uyumlu cikislarin krizde de devam ettigi gortlmistir.
Dolayisiyla kimi farkli davranis yapilari sergilemelerine ragmen, her iki llke yerlesiklerinin de,
muhtemelen olumsuzluklari yabanci aktorlere gére daha erken algilayarak krizden 6nceki yil
blylk miktarlarda sicak para cikisi yaptiklarini séyleyebiliriz. Yabancilardan kaynaklanan sicak
para hareketlerine bakildiginda ise, her iki tlkede kriz 6ncesi yilda sermaye girisleri gbzlenirken,
kriz yillarinda bu blylklik negatif degere donlismekte, kisacasi ¢evrimle uyumlu hareket
etmektedir. Dolayisiyla sicak para akimlarina iliskin gostergeler, Meksika ve Giliney Kore’nin farkh
ve kendine 06zgl nitelikleri olmasina karsin 1990°li yillarda sicak para akimlarinin 6demeler
dengesinin cesitli kalemleriyle kiyaslandiginda énemli olciide arttigini ve 6zellikle kriz yillarinda
briat sicak para giris-cikislarinin ciddi buyukliklere ulasmasi ile 6nemli bir istikrarsizhk 6gesi

haline geldigini gdstermistir.
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SUMMARY

This study aims to make a comparative analysis of the financial crises of Mexico in 1994-
1995, and South Korea in 1997. The liberalization of capital movements, the lifting of exchange
controls and the acceleration of the financial integration of world markets have resulted in
financial instability. As a result of this, the 1990s have witnessed financial crises in many
countries. In the context of the above-mentioned trends, this study has analyzed the different
experiences of Mexico, in which rapid and extensive (“big bang”) liberalizing approaches were
adopted, and South Korea where controlled, interventionist and protectionist policies were

applied until the mid-1990s.

In this study, the financial crises of Mexico and South Korea are analyzed using
quantitative data. First of all, pre-crisis structural changes in economic policies in each of the
three countries are investigated with a particular focus on financial policies. Secondly, the
similarities and dissimilarities among the three financial crises are evaluated by comparing the
qguantitative data. The spread of financial crises as a result of the internationalization and
integration of financial markets have rendered the effects of increasing capital movements more
important than before. Therefore our quantitative analyses primarily focus on the dynamics of
capital movements. Further, by employing the method developed by Boratav to calculate
especially the short term arbitrage-seeking capital movements (hot money movements), the role
of these movements in the triggering of financial crises were evaluated. In addition, we have
tried to discuss some of the indicators constructed to forecast financial crises. However, we have
used these indicators as supplementary tools for understanding the crises, rather than as
predictors. We have also investigated the economic policies applied, and the crisis management

undertaken during the post-crisis period, as well as the results of these measures.

A comparison of the experiences of South Korea, and Mexico discloses that the
deregulation of financial markets and the removal of controls on capital movements result in
financial instability and crises regardless of the fiscal balance. The Mexican crisis emerged at a
time when Mexico, as a country that established financial discipline and reduced inflation

III

substantially, was considered as “successful”. And as for South Korea —a country that sustained
stable growth for many years, with no public deficit and stable prices and a current account
surplus— it could not avoid a boom-bust cycle, and was drawn into a crisis. In all two experiences,
the rapid increase in capital —especially “hot money”- inflows caused by non-residents was an
important factor of instability. Accordingly, when such inflows suddenly turn into outflows, they

trigger off financial crises.
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Thus, Mexico (1994-95) and South Korea (1997) underline some similarities in the two
experiences, despite the presence of their differences. A look at the capital movements that
make the ground for this study reveals that the behaviors of actors who bring about these flows
change from country to country, and from actor to actor within the country. For instance, a
review of total assets shows that in all two countries, there were hot money outflows by
residents during the pre-crisis years and pro-cyclical outflows continued during the crisis periods
(they were reduced in Mexico and increased in South Korea). Thus, even though these two
countries display some different behavioral patterns, the residents perceived negative turns
sooner than non-residents. When we look at total liabilities, in other words hot money
movements by non-residents, we see that in all two countries, the substantial capital inflows of
the pre-crisis years turned into negative values during the crisis years; in short, they moved in a

pro-cyclical manner.

Thus, we arrive at the conclusion that short term arbitrage-seeking speculative capital
movements played a decisive role in all three financial crises. There is a broad agreement that
the boom-bust cycle in capital flows needs to be moderated. Because of this, the reintroduction
of capital controls and the reactivation of crucial policy tools in developing countries are

essential.

96



