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Uluslararasi Finansal Panik “International Financial Panic”
Yaklagimi ve 1997/8 Asya Krizi | Approach and the 1997/8 Asian
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OZET

Geleneksel kriz teorilerinin Asya krizini izah edemedigi tizerinde tg¢lincii nesil kriz teorileri temsilcileri arasinda bir ittifak
vardir. Calismamizda “vluslar arast finansal panik” yaklagimmnin Asya krizine bakis acisi tizerine odaklanilmustir. Uluslararast
finansal panik yaklasimi: Radelet and Sachs (1998a,b) tarafindan inga edilmistir. Bu miinasebetle s6zkonusu yaklasim hususunda
6nemli 6l¢ude bu 2 ¢alisgma mihver alinmustir.

Uluslararasi finansal panik yaklasimina gére Asya krizi uluslar arasi karakterde ve kendiliginden vaki (self-fulfilling) bir finansal
panik vakasidir. Kriz 6ncesi dénemde Uzakdogu Asya iilkelerinde makroekonomik temeller bir krizin meydana gelmesini
gerektirmeyecek kadar saglamdir. Kriz hi¢ kimse tarafindan arafesinde bile tahmin edilememistir. Kétimser beklentilerin varligs
panigin patlak vermesi bakimindan anahtar rolii oynamustir.

Uluslararasi finansal panik yaklasimi finansal panigin meydana gelmesi bakimindan sézkonusu tlkenin “déviz cinsinden kisa
vadeli uluslar arasi bor¢larinin (ylikiimliliiklerinin) merkez bankasi uluslar arast rezervlerine orant” unsurunu merkez alir ve Asya
krizinin vuku bulmasini bu unsur merkezinde izah etmeye calisir. Uluslararast finansal panik meydana gelmesi agisindan ilkenin
“doviz cinsinden kisa vadeli uluslararast bor¢larinin (yitkimliiliiklerinin) merkez bankasi uluslararasi rezervlerine orant” 1.0t asmus
olmalidir. Bununla beraber uluslararasi finansal panigin meydana gelmesi acisindan sézkonusu oranin 1.0t asmis olmast sarttir,
fakat yeterli degildir. Bu oran 1.0’ astiginda finansal panigin meydana gelmesi yalnizca mimkiin olup kacinilmaz degildir. Bu
durumda finansal panigin meydana gelip gelmeyecegini bir taraftan kétiimser beklentilerin var olup olmadigy, diger taraftan da bir
finansal sokun ortaya ¢ikip ¢tkmadig belirler.

Anahtar Kelimeler: Finansal kriz, Uluslar arast sermaye girisi, Ugiincii nesil kriz teorileri, Asya krizi, Uluslararast finansal
panik

Caligmanin tiirii: Aragtirma

ABSTRACT

There is an allience amongs representatives of third generation theories on that the traditional (canonical) crisis theories
haven’t been able to explain the Asian crisis. The first generation crisis theories are locked on the weakness-soundness of the
macreconomic fundamentals as explaining whether a financial crisis will happen or not. If the macroeconomic fundamentals are
sound, the financial crisis will never occur. If the macroeconomic fundamentals, on the other hand, are weak, the financial crisis
will occur exactly. The crisis happens as mecanical, and the central bank continues to maintain the fixed currency rate as blindly
until it exhausts the final dollar of its international reserves. As if the central bank is locked on maintaining the fixed rate. The
expectations haven’t any role on whether or not the financial crisis will happen. In a country, it can be known exactly when or
whether a crisis occur or not.

Also, the second generation crisis theories assign an essential importance to the macroeconomic fundamentals in the matter
of whether a crisis will happen or not. But the second generation crisis theories, in opposite to the first generation crisis theories,
claim that the soundness-weakness of the macroeconomic fundamentals stay in backround (as secondaty) and that the existence
of pessimist or optimist expectations determines if or not a financial crisis will happen. However, the second generation crisis
theories imagine three probable situations about the soundness-weakness of the macroeconomic fundamentals: two opposite
situations, and intermediate (third) situation between these opposite situations (white, black, and gray). In the case of that the
macroeconomic fundamentals are so sound (white) or too weak (black), the expectations haven’t any role in respect to a crisis
happen or not happen. In the country and in a specific time, it can be known exactly whether a crisis occur or not. In the third
situation (gray area), on the other hand, the character of the expectations (being of them as pessimist or optimist) determine if or
not a financial crisis occurs. In the case of the fact that there are the pessimist expectations, the crisis will happen exactly; that
there are the optimist expectations, the crisis will never happen. Therefore, it cannot be anticipated exactly when or whether a
crisis happen or not. Furthermore, in according to the second generation crisis theories, the governments and the central banks
don’t lock blindly on maintaining the fixed currency rate. The governments and the central banks compate the benefits and the
cost (increase in the interest rate, contraction in the economy and decrease in economic growth rate, increase unemployement
rate) of the fixed rate in respect to the economic welfare and political general elections. They face with a trade-off between
maintaininig the fixed exchange rate, and as a concequence, increase in the interest and unemployement rates. Despite the fact
that the central bank has sufficient international reserves, if the central bank and the government think that the economic-political
cost of maintaining the rate exceeds its benefits, they may decide to abandon defending the fixed exchange rate as a strategical
preference. The fixed exchange rate system, therefore, collapses. The case in reality in the Asian crisis, however, was different
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from the theorical framework on which the first and second generation crisis theories depend because the macroeconomic
fundamentals so sound that it is impossible a crisis to happen..

In our study it was foccused on “the international -self-fulfilling- financial panic” approach’s perspective about the Asian
crisis. The international financial panic approach was constructed by Radelet and Sachs (1998a,b). Therefore, these two pappers
were accepted as the origine about this approach.

In according to the “international -self-fulfilling- financial panic” approach, the Asian financial crisis was an occurrence as a
self-fulfilling financial panic and in the international charactere. Firstly, in the pre-crisis petiod the macroeconomic fundementals
in the East Asian countries had been so sound that it had required no-happenning of a crisis. In this frame in the 5 countries in
the FEast Asia (A5 countries; Endonesia, Philippines, Korea, Malaysia, and Thailand), it had been observed that before the crisis
occurred; the average real economic growth rate about long term had been very high (over 5 %), inflation and unemployement
rates had been very low (with one digit), general budget had exposed generally surplus, or rarely very little deficit (relative to
GDP), the international reserves held by the central bank had been very high, the neth and private international capital inflows
(relative to GDP) had been very high. This case hadn’t changed in the eve years of the crisis occutrence, also. Moreover, any
disinflation program hadn’t been applied. Hence, the inflation rate with very low hadn’t been as a result such as a disinflation
program. In the other expressions, the very low inflation rate had been natural, not artificial. In addition, the difference between
interest rates in developped and in EM countries (including Asia’s crisis countries) hadn’t been grown through the pre-crisis
period. However, in the pre-crisis period it had been observed that the current account deficit rate (relative to GDP) had
increased continually, the export growth rate had slown down, real exchange rate became high, and national currency had
continued being overvalued (relative to foreign currency) permenantly. Nonethless, according to the crisis literature, these
problems aren’t sufficient and big in respect to explain whether the crisis happens or not. Secondly, the crisis case had been
forecast by no-one not only long time ago but also in the eve of the occurrence. Exception Park (1996), neither one of the writers,
researchers, analists and nor one of IMF, WB, international investment institutions, international financial institutions (including
international credit rating agencies, such as S&P) or the actors of market didn’t expect, also in the eve of the crisis, that a financial
crisis would had occurred. The existence of the pessimist expectations had played as a key role in respect to the crisis explode or
not explode. Thirthly, the financial sector’s problems and weaknessess had played an essential role in the occurrence of the crisis.
Fourthly the international markets overreacted and punished the crisis countries more severely than which they had deserved.
Finally, the cumulative real economic cost of the crisis for the country whose macroeconomic fundamentals had been the
soundest of A5, opposite that expected, became the biggest.

The “international self-fulfilling financial panic” approach has taken the basis, can be stated as “international short-term debts
(obligations) on foreign currency to the central bank’s international reserves ratio”, as the centre; and had tried to explain the
Asian crisis in the core of this basis. In respect an international financial panic case to happen or not happen, the ratio of “the
intenational short-term debts (obligations) on foreign currency to the international reseves hold by the central bank™ has to
exceed 1.0. In respect to happening or no happening of an international financial panic, however, it is necessary but not sufficient
that this ratio exceeds 1.0. It is only possible but not inevitable to happen the international financial panic when this ratio exceeds
1.0. In this situation both whether or not there were the pessimist expectations and whether or not a financial shock occurred
determine if or not an international financial panic will happen. It can’t be anticipated exactly when and in which country an
international financial panic will appear.

Keywords: financial crisis, international capital inflows, Asia crisis, third generation crisis theories, international financial
panic

The type of research: research

Girisg

Radelet and Sachs (1998a,b ve 1999)’a gore 1997/8 Asya krizi “kendiliginden vaki” (self-fulfilling) bir
uluslararas: finansal panik! tecriibesidir. (Radelet and Sachs,1998a,b; Radelet and Sachs, 1999: 6-7) Bu tezi
savunmak lzere sézkonusu iki ¢alismada baglica 3 argiiman (Radelet and Sachs, 1998b: 22-32 ve 37-8;
1999: 7) sunulmustur. Bu argiimanlar sunlardur:

(a) Asya krizinde makro ve mikro ekonomik temeller saglamdir, (Krugman, 1998b: 2-3; Radelet and
Sachs, 1998a: 43 ve 1998b: 3, 22-24; Chang and Velasco, 1998c: 12-16) bu miinasebetle gelencksel
makroekonomik temellerin zayifligini hareket noktast alan klasik (kanonikal) para krizi teorileri? Asya
krizini izah edememektedir,3

(b) Asya krizinde kilit rolii finansal sektér problemleri ve zayifliklari oynamistir,

1 “Uluslar arasi finansal panik” yaklasimz icin bak., Radelet and Sachs, 1998a ve 1998b; Samur, 2008: 214-22.

2 1. ve 2. nesil para krizi teorileri

3 Birinci ve lIkinci nesil kriz teorilerinin Asya krizini izah edemedigi tizerinde Ugiincii nesil kriz teorisi taraftarlart ittifak
halindeditler. [Ornegin bak., Krugman ,1998a: 2-3; 1998b: 2-3; 1999: 2-4; Corsetti, Pesenti, and Roubini, 1998c: 6-7; Aghion,
Banerjee, and Bachetta, 2000: 1.]
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(c) Asya krizi 1996 yilinin ilk yarisinda bile higbir kimse, hicbir ulusal ya da uluslararast kurulusg?
tarafindan tahmin edilememistir. Bolgede bir krizi kimse hi¢ beklememistir. Yalnizca ekonomik
biyimenin yavaslayacagt® yoniinde bazt tahminlerde bulunulmustur. (Krugman, 1998b: 1)

Calismada bu argiimanlar sirastyla ele alinacak olup tertip su sekildedir: Ikinci kissmda Asya krizinde
kriz Oncesi doénemde kriz Ulkelerinde makroekonomik temellerin bir krizin meydana gelmesini
gerektirmeyecek kadar saglam oldugu iizerinde durulmustur. Uglincti kistmda Asya krizinin hi¢ kimse
tarafindan arafesinde bile hi¢ tahmin edilememis oldugu tzerine odaklanidmigtir. Dérdiinct kisimda Asya
krizinin meydana gelisinde kilit roli finansal sekt6r problemlerinin oynadigi ele alinmustir. Besinci kistmda
ise ulagilan bazi sonuclar siralanmistir.

Asya Krizinde Kriz Oncesi Dénemde Kriz Ulkelerinde Makroekonomik Temellerin En
Azindan Bir Finansal Krizin VukG Bulmasini Gerektirmeyecek Derecede Saglam Olmasi
Meselesi

Asya krizinde kriz 6ncesi donemde makroekonomik temeller saglam idi.6 Kriz tlkelerinde stiphesiz
bazi makro ve mikro ekonomik dengesizlikler vardi. Fakat bunlar bir krizi gerektirecek kadar siddetli
degildi. (Radelet and Sachs 1998b ve 1999: 5) Ayrica krize giren 5 Asya iilkesi arasinda kriz 6ncesi
dénemde makro ve mikro ekonomik temelleri en iyi (saglam) durumda olan Endonezya idi fakat krizin en
siddetli sekilde vurdugu ekonomi de Endonezya ekonomisi idi. Bu sebeplerden dolayidir ki Asya krizini
geleneksel (kanonikal) yani 1. ve 2. nesil para krizi teorileri izah edememektedir. Nitekim Asya krizini 1. ve
2. Nesil para krizi teorilerinin izah edemedigi Krugman tarafindan da ifade edilmistir (Krugman, 1998b: 2
ve 1999: 2-4) ki bu son derece manidardir. Cinkii Krugman 1. nesil para krizi teorilerinin 6nclisii ve insa
edicisi durumundadir. Agagida makroekonomik gostergeler itibartyle sézkonusu 5 ilkenin kriz Gncesi
durumu ele alinmistir.

Biitge ag181

Krize giren 5 Asya tlkesinde 1990-96 arasinda biitce dengesi cok saglam goérinmektedir. Biitce
cogunlukla fazla, bazen de (GSYIH’ya oranla) diisiik miktarda olmak iizere agtk vermistir. (Radelet and
Sachs 1998a,b ve 1999; Sachs 1997) Nitekim 1993-6 arasina bakidiginda yalnizca 1993 yilinda Filipinler
biitgesinin (GSYIH’ya oranla -%1,5 diizeyinde) ve 1996 yilinda Kore biitgesinin (GSYIH’ya oranla -%0,1
diizeyinde) acik,’” diger tilkelerin ise biitge fazlas1 verdigi gérilmektedir.

Enflasyon orani

1990-96 arasinda 5 Asya iilkesinde enflasyon %10 un altinda (Radelet and Sachs 1998a,b, 1999; Sachs
1997) seyretmisti. Ayrica bu ekonomilerin higbirisinde, ihtiyag bulunmadigr icin, bir “antienflasyon
program1” da uygulanmamakta (Radelet and Sachs, 1998a: 6) idi.

Kamu dig borcu

GSYIH’ya oranla kamu dis borcu sabit seyretmis, énemli bir artis kaydetmemistir. Toplam kamu
borcunun GSYIH’ya orani da kriz 6ncesi dénemde kriz bélgesi ekonomilerinde ihtiyath seviyede kalmis,
pek degismemistir.

Para ve maliye politikas1
Bolge ekonomilerinde genel olarak ihtiyatl bir para ve maliye politikas: takip edilmistir.

4 IMF, kredi derecelendirme kutuluslari, Diinya Bankast, ...vb. dahil

5 Bir krizin meydana gelecegini tahmin edebilmek agisindan Park (1996) literatiirde bir istisna durumundadir.

¢ Asya krizinde kriz 6ncesi donemde kriz tilkelerinde makroekonomik temeller, zahiren ve gdsterge bazinda da olsa, ahlaki tehlike
yaklasimina gére de saglamdir. Su farkla ki ahlaki tehlike yaklasimina gére makroeckonomik temellerde gbzlemlenen saglamlik
gercek degil gorunts itibatiyledir. Zahiren mevecut makroeckonomik saglamligin arkaplaninda 6zellikle finansal sektorde
mikroekonomik carpikliklar ve zayifliklar vardir. Bu carpiklik ve zayifliklar, mevduat garantisi ve kefalet sisteminin varliginca
perdelenmis oldugundan agiga ¢tkmamaktadir.

7 Aslinda agig1 ifade etmek tizere ya parantez igindeki — isaretleri kullanilmamalidir ve sonunda “agik vermistir” denilmelidir ya da
parantez i¢indeki — isareti kullanilmissa sonunda “fazla ya da dengesizlik vermistir” denilmelidir.
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Yurtii tasarruf ve yatirim oranlart (GSYIH’ya gére) bolge ekonomilerinde ¢ok yliksekti. 1996’nin 2.
yarisina kadar da yatirim ve tasarruflarda bir azalma, GSYIH’ya oranla bir disme olmadi.

Ekonomik biiyiime orani
Ekonomik biyime orant kriz 6ncesi dénemde bolge ilkelerinde ¢ok ylksekti.8 Ayrica ekonomik
buyimede 1996’nin ikinci yarisina kadar bir yavaslama ve oranda kayda deger bir disme meydana gelmedi.

Igsizlik oran1
Bolge ekonomilerinde kriz Oncesi dénemde igsizlik orani yiksek degildi.? Clunkd bélge ekonomileri
1990-6 arasinda diinyanin en hizlt bitytiyen ekonomileri durumunda idi.

Uluslararas1 sermaye girisi

Bolge ekonomilerine kriz 6ncesi dénemde uluslararasi sermaye girisinde miitemadiyen biiyiik bir artig!0
meydana gelmisti. (Radelet and Sachs, 1998a: 23-4) Bélge ekonomilerine yabanct sermaye girisi 1996’nin 2.
yarisina kadar yavaslamadi. (Radelet and Sachs, 1998a: 6) Bolge ekonomilerine gelen uluslararast sermaye
icerisinde en biyiik 2 payt 6zel bankalara ve banka digt kuruluslara intikal eden fonlar olugturuyordu.

Opyle ki uluslararasi bankalar Endonezya’ya 6diing vermeye, Tayland ve Kore’ye 6diing vermeyi
kestikten sonra yani Tayland ve Kore’de kriz basladiktan sontra bile, devam ettiler. (Radelet and Sachs,
1998b: 40)

Uluslararasi rezervler
Bolge ekonomilerinde kriz 6ncesi dénemde uluslararast rezervlerde miitemadiyen artis gerceklesti.!!
Uluslararast rezervler 1996 yilinda da bélge ekonomilerinde ytksek ve iyi idi.

Uluslararas1 sermaye piyasalarinda gartlar, faiz oranlari

Uluslararast sermaye piyasalarindaki sartlarda, EM ekonomilerinden uluslararasi sermaye ¢ikisinal?
gotiirebilecek tirden bir agirlasma kriz arafesi yillarda meydana gelmemisti. (Radelet and Sachs, 1998a: 30)
Krizin hemen 6ncesi yillarda nitekim uluslararasi piyasalarda 6ding faiz oranlart disiik seyrediyordu ve bir
artis kaydetmemisti.

EM tlkelerinde bono faiz oranlari ile gelismis tlkelerde bono faiz oranlart arasindaki fark kriz 6ncesi
dénemde biiyiik degildi ve zaman icerisinde de biyiime trendi sergilemedi.

Mevduat garantisi ve dig borglara kefalet
Ilk olarak mevduatlara, dis bor¢lara hitkumetler “actk¢a” garanti vermemisti. lkincisi basarisizliga disen
finansal firmalarin 6nemli bir kism1 mevduat garantisi taninmamis kuruluglardi.

Ulusal paralarin doéviz karsisinda asir1 degerlenmesi ve reel déviz kuru endeksinin agir
yiikselmesi

Ulusal paralar bolge ekonomilerinde doviz karsisinda 1990’lardan itibaren asirt deger kazanmistir.
1990’dan itibaren bélge tlkelerinde reel doviz kurunun agirt degerlendigi goriilmektedir. Reel doviz
kurunun 1990 yili baz alindiginda, Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland, Kore i¢in sirastyla ylizde 20,
22,44, 20, 22; 1997 Marti’nda ise yine ayni Ulkeler icin ve strastyla ylzde 25, 28, 47, 25, 21 asir1 degerlenmis
durumda oldugu gérilmektedir. 5 Asya ekonomisinde reel doviz kurunda agir1 degerlenme derecesinin
1990’dan sonra her ilke i¢in miitemadiyen arttig1 gorillmektedir.

8 WEO (2007) veri tabant kullanilarak yapilan hesaplamaya gore A5 tilkelerinin yillik reel ekonomik biiylime orant ortalamast 1990-
6 dénemi i¢in %7,4; 1990-7 icin %7,0; 1997 yili igin %4,1; 1990-3 icin %7,1 ve 1994-6 i¢in %7,8dir.

? Yaymlanmamus bir calismada ADB-Key Indicators (2000) verilerinden hareket edilerek yapilan hesaplamada A5 tlkelerinin yallik
issizlik orant ortalamast 1990-6 dénemi icin %4,0; 1990-7 dénemi i¢in %3,9; 1997 yilt icin %3,7; 1990-3 icin %4,0 ve 1994-6 icin
%4,0 bulunmustur.

10 1990-96 igin 5 iilkeye yillik ortalama uluslararast sermaye girisi GSYIH’larina oranla %6 nin tizerindeydi.

11 Malezya miistesna

12 Bir dis finansal soka
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Bununla beraber Radelet and Sachs (1998a: 9, 24; 1998b: 26)’ya gbre Asya krizinin meydana gelmesini
d6viz kurunun asirt degerlenmis olmasina baglayarak aciklamak da miimkiin degildir. Ciinki ilk olarak reel
doviz kurunda asirt degerlenme Latin Amerika ilkelerindeki kadar biytk degildir. Meksika 1994 krizi
oncesi donemde!® Meksika’nin reel doviz kuru %40 asit degerlenmisti. Ikinci olarak 1990’lar temel
alindiginda 1996 ve 1997°de Latin Amerika ekonomilerinde reel déviz kurundaki agirt degerlenme derecesi
5 Asya ekonomisindekinden daha buytkti: Mart 1997°de reel doviz kuru yiizde olarak Arjantin igin 58,
Brezilya icin 67, $ili icin 45 asir1 degerli durumdaydi. Fakat bu ekonomiler!* Asya krizi tecrlibe edilirken bir
krizle karsilasmadilar. Ugiincii olarak reel déviz kuru Filipinlerde Aralik 1992’de %31, Aralik 1993’te %29,
Aralik 1994te %38, Aralik 1995’te %37 agir1 degerli idi.!> Ancak o yillarda hem de Latin Amerika’da
Meksika krizi tecriibe ediliyorken, Filipinler krizle karsilasmadi. Doérdincti olarak Aralik 1997°de
Meksika’da reel doviz kurunun 1990’a gére %75 oraninda asirt degerli oldugu goriliiyor ki bu, Endonezya,
Malezya, Tayland, Kore icin ayni yilda reel doviz kurunda gorilen %22 asirt degerlenme derecesinin
uzerindedir. Ancak Meksika 1997’lerde bir krizle karsilasmamustir.

Cari Acik

Bolge ekonomilerinin Cari Agiklarinda zaman igerisinde siirekli bir artis goriilmekteydi. Oyle ki
GSYIH’ya oranla Cari Agtk bélgedeki kimi ekonomilerde kriz éncesi donemde 1990-5 arast ortalamast
itibartyle %6-7’lere (Radelet and Sachs, 1998b: 44) ulasmust1.16

5 ilkenin Cari denge ortalamast 1985-9 donemi icin (GSYIH’ya oranla) %0,2 fazla iken 1990-95
déneminde ise %4,0 acik seklinde ger¢eklesmistir.

Fakat Kore ve Endonezya’nin Cari Acik oranlart (1990-5) dénemi icin 5 Asya ilkesi icerisinde en
kiigiiktiir (strastyla Cari denge GSYIH’ya oranla -%1,7 ve -%2,5). Ayrica Endonezya igin Cari Acigin
GSYIH’ya orant 1985-9 dénemine gére 1990-5 déneminde bir degisme (artis) meydana gelmemistir. Buna
mukabil Asya krizinin en siddetli sekilde vurdugu ekonomiler sirastyla Endonezya ve Kore olmustur.l” Bu
ylzden krizi agtklamak bakimindan Cari Actk degiskeni de uygun degildir.

Diger taraftan Cari Agik bolge ckonomilerinde kriz éncesi dénemde artmis olsa da sézkonusu
ekonomilerde ayni dénemde hem uluslararasi rezervler, hem de uluslararast sermaye girisi de artmugtir.

Ihracat artis oran1

1985-9 donemine gére 1990-5 déneminde ihracatin GSYIH’ya oraninda Kore icin %6 diisme,
Endonezya icin %3 artma, Malezya i¢in %27 arts, Filipinler i¢in %0,3 artis, Tayland icin %7 artis meydana
gelmistir. Bolgede dis ticaret dengesinin her bir iilke icin 1985-9’a g6re 1990-5 déneminde siddetli sekilde
kotilestigi goriilmektedir, bununla beraber dis ticarette kétiilesme Endonezya icin en hafif olmustur.

Bolge ekonomilerinde 1990’lardan sonra dis denge itibariyle 6nemli dengesizlik ve problemler oldugu,
s6zkonusu dengesizliklerin zaman igerisinde gittikge buylidigi gézlenmektedir. Cari Agik, dis ticaret acig,
ithracat artis oraninda yavaslama, reel déviz kurunda asirt degerlenme artan dis denge problemleri
cercevesinde vurgulanabilir. (Radelet and Sachs, 1999: 4-5) Dis denge problemleri arasinda 6zellikle Cari
Agtk artisinin 6ne ¢iktigt goriilmektedir. Ancak dis denge problemleri Radelet and Sachs (1998b, 1999)’a
gbre bir krizin meydana gelmesini gerektitecek boyutta degildi. Bélge ekonomilerinde dis denge

131988-93 déneminde

14 Latin Amerika ekonomileri

15 ki bunlarin hepsi Kore, Endonezya, Tayland ve Malezya icin Mart 1997’de reel déviz kurunda gorilen asir1 degerlenmenin
tizerindedir.

16 (Tablo 9). Cari denge 1985-9 ve 1990-5 ortalamasi itibariyle (GSYIH’ya oranla) 5 Asya iilkesi icin sirasiyla asagidaki gibi
gerceklesmistir:

Kore Endonezya Malezya Filipinler Tayland
(1985-9)->(1990-6) (1985-9)—>(1990-5) (1985-9)->(1990-5) (1985-9)—>(1990-5) (1985-9)—>(1990-5)
[%43 > %17 [-%25 > %25  |%24 — -%56 |-0405 —> 933  |-%20 —> %68

17 Yayinlanmamis bir ¢alismamizda krizin kiimiilatif reel ekonomik maliyeti Tayland ve Endonezya igin en biiyiik ¢tkmistir. Bu 2
tilke igin krizin kiimilatif reel ekonomik maliyeti hemen hemen esittir (sirastyla %31,6 ve %31,2)
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bakimindan mevcut problemler, yalnizca ekonomik biiylime oraninda mutedil bir dismeyi'® yani bir
uyarlanmay1 gerektirecek biiyiiklitkte idi. (Radelet and Sachs, 1998b: 24 ve 1999: 5)

Krizin Vuku Bulacagini Hi¢bir Kurulus, Analizci veya Piyasa Akt6riiniin Tahmin Edememesi

Asya krizini 1996 yilinin ilk yarisinda bile hi¢ kimse beklemiyordu. Uzakdogu Asya’da bir kriz
cikacagini, “Asya Mucizesi”nin ve 3. dinya tlkeleri i¢in 6rnek gosterilen Uzakdogu Asya Kalkinma
Modelinin yolunun krize ugrayacagini!® hi¢c kimse? tahmin edememisti. (Radelet and Sachs, 1998a: 2;
1998b: 17; 1999: 5) Bu yanimada finansal kriz ¢ikip ¢itkmayacagt hususunda kanonikal kriz teorileri
perspektifinin yani makroekonomik temelleri merkez alan bakis acisinin hakim olusunun biyik roli
vardir. Hatta kriz Tayland’da basladiginda bile bunun o denli siddetli olacagint ve tim Uzakdogu Asya
tlkelerini vuracagini kimse beklemiyordu.

Asya krizinin tahmin edilemedigine dair bazi arglimanlara (Radelet and Sachs 1998b, 1999) burada yer
verilmesi son derece faydalidir:

1l olarak Tayland ve Kore’de kriz bagladiginda bile Malezya ve Endonezya’ya uluslararast 6diing fon
girisi kuvvetli sekilde devam etmistir.

Tkinci olarak uluslararasi piyasalar 1995-6 yillarinda EM ekonomilerine iliskin risk primlerini artirmamis,
yani uluslar arasi piyasalarin risk algilamalari, Uzakdogu Asya ekonomileri de dahil, kétilesmemistir.
Nitekim gelismis ekonomilerdeki bono faiz oranlarini Uzakdogu Asya da dahil EM tlkelerindeki bono faiz
oranlari fazla asmamus, sézkonusu 2 tir bono faiz oranlart arasindaki fark biiylimemistir.

Ugiincii olarak Standart and Poors ve Moody’s dahil uluslararast kredi-risklilik derecelendirme
kuruluglart Asya ekonomilerinin gerek genel gerekse “kamu dis bor¢lanma™?! kredi notunu bélgede kriz
baslayincaya, hatta 1997’nin ilk yarisina kadar koétilestirmemislerdir. Bu, sézkonusu kuruluglarin bolge
ekonomilerinde risk artist gormediklerini ve krizi 6ngéremediklerini isaret eder.

Dérdiinct olarak bagimsiz 6zel risk degerlendirme firmalari da Asya ekonomilerinde risklilikte bir artis
gérmemislerdir. Ornegin Euromoney Country Risk Assessments 5 Asya ekonomisinin derecesini 1997’nin
1. yarisina kadar kriz 6ncesi dénemle ilgili olarak hi¢ degistirmemis veya ¢ok az degistirmistir.

Besinci olarak IMF bolge ekonomilerinin 1998 yili performanslariyla ilgili olarak 1997 yilinda yaptigt
ekonomik buyime tahminlerinde biyik 6lciide yanilmistir. Ekim 1997°’de yaymlanan World Economic
Outlook (IMF,1997b) de yer alan IMF’nin yaptig1 5 Asya ekonomisine dair biylime tahminleri bunu net
sekilde isbatlamaktadir. (Radelet and Sachs, 1998b: 20) IMF 1998 yili icin Kore ekonomisiyle ilgili olarak
%06, gelisen Asya eckonomileri i¢in ortalama %7,4 ekonomik biyime Ongérmistir. IMFnin bu
ongorilerine gére ekonomik bitytime, 1998 yilt igin %1,5 civarinda diisecekti.

Asya Krizinde Kilit Rolii Finansal Sektér Problemlerinin Oynamasi

Asya krizinin vuku bulmasinda finansal sektér problemleri kilit roli oynamistir. Finansal sistemde
problem ve zayifliklarin siddetlenmesi finansal sistemin kirldganhgini artirmis, béylece finansal sistem
uluslararast finansal paniklerin meydana gelmesine ve olumsuz etkilerine daha actk hale gelmistir.

Kriz 6ncesi donemde finansal sektérden kirdganligin ve kriz riskinin arttigina dair isaretler geliyordu.
Fakat bunlar gbzardi edilmisti.

Bélge ekonomilerinde 1990’lardan itibaren yurtici 6zel -ticari- bankalarca ézel sektore verilen kredilerde
¢ok hizlt bir biylime vardi. Asirt kredi genislemesi bankalar tarafindan dis bor¢lanma yoluyla saglanan
fonlarla finanse edilmistir. Kiy1 6tesi?? fonlart dis bor¢lanma yoluyla saglanan fonlar icerisinde 6énemli bir
pay tutmaktadir. (Radelet and Sachs, 1999: 3) Bolge ekonomilerinde finansal sektorler bir taraftan reel

18 ckonomik bityiimede bir yavaslamay1

19 ne bir analizci, arastirmact ne kredi-risk derecelendirme kuruluslari, ne uluslararasi finansal yatirimet kuruluglar ve ne de IMF,
WB gibi uluslararasi kuruluglar

20 Asya krizini kendisi de dahil hi¢ kimsenin ve hi¢bir kurulusun (kriz arafesinde bile) tahmin edemedigini Krugman da ifade
etmektedir. [Krugman, 1998: 1]. Krugman, yalnizca, biiylime hizinin yavaslayacagini ileri stirmustiir bir ¢alismasinda. Fakat bir
ktizi o da beklememistir.

21 “sovereign”

22 off-shore
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sektor firmalarina agirt 6ding vermisler ve bir 6ding fon siskinlesmesi?® olusmustur. Finansal sektorler
diger taraftan uluslararasi piyasalardan asiri  bor¢lanma?* yoluna gitmislerdir. Reel sektorde asiri?s
yatirimlara, bir diger ifadeyle fonlarin ekonominin iretici kapasitesini artirmayacak alanlara? kullanilmasina
ve yatirim kalitesinin diigmesine (Radelet and Sachs, 1999: 4) gotiirmistiir.?’ Etkin olmayan 6dinglerin?
artisi buna isaret etmektedir. Yine uzun vadede ihracatta biylimenin yavaslamasi, dis ticaret agiginin
artmasl, cari agigin miitemadiyen artmast da bir bakima uluslararasi sermaye girisi yoluyla elde edilen
fonlarin ekonomide “lretken yatirimlar”’a gitmedigine isaret etmektedir.

Finansal sistemin finansal panige daha agik hale gelmesi bakimindan finansal sisteme giren -déviz
cinsinden- uluslararast 6diinglerin yalnizca miktart veya GSYIH’ya orant degil ayni zamanda vade yapist da
son derece 6nemlidir. Finansal sisteme giren uluslararasi fonlar icerisinde kisa vadeli 6dinglerin payi
artuginda, finansal sistemin sahip oldugu uluslararas: rezerv (kisaca merkez bankast rezervleri) seviyesi veri
iken, onun uluslararast illikiditesi ve finansal panige acikligi artar. Radelet and Sachs (1998a,b) finansal
sistemin “gayrinakdiligi”? ve finansal panige agikligt hususunda anahtar kavram olarak “finansal sistemin
doéviz cinsinden  -uluslararasi- kisa vadeli borclarinin (ylkimltliklerinin) onun déviz cinsinden -
uluslararasi- aktiflerine (kisaca merkez bankast d6viz rezervlerine) orant” kavramina yer vermis (Radelet
and Sachs, 1998a: 43-4 ve 1998b: 29-30) ve bunu “M2 nin merkez bankast déviz rezervletine orant”
seklinde® ifade etmistir.

1990’lardan itibaren Uzakdogu Asya ekonomilerine giren uluslararast fonlarda cok buytk bir artis
gorilmustiir. Nitekim 5 Asya ekonomisine giren uluslararast -déviz cinsinden- toplam fon miktart 1995
sonunda 210 milyar $ iken 1996 sonunda 261 milyar § a, 1997 ortasinda ise 274 milyar § a ulasmistir.
Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland ve Kore’ye giren doviz cinsinden -uluslararasi- fon miktart 1995
yilt sonunda strastyla 45, 17, 63, 78 milyar § iken 1996 yili sonunda 56, 22, 13, 70, 100 milyar § a ve 1997
yili ortasinda da 58, 29, 14, 69, 103 milyar $ a ulasmustir.

Bolge ekonomilerine giren uluslararasi sermayenin vade yapisina bakildiginda kisa vadeli uluslararasi
sermaye payinin ¢ok yitksek oldugu ve stirekli olarak hizla arttigi kaydedilebilir. (Radelet and Sachs, 1998a:
25-6; 1999: 1-2.) Nitekim bélgeye giren doviz cinsinden uluslararast kisa vadeli sermaye toplam olarak
1995 sonunda 138 milyar § iken 1996 sonunda 166 milyar $ ve 1997 ortasinda 175 milyar § a ulasmistr.
Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland, Kore’ye giren kisa vadeli ve d6viz cinsinden sermaye (fon) tutar
1995 yili sonunda sirastyla 28, 8, 4, 44, 54 milyar § iken 1996 sonunda 34, 11, 8, 46, 68 milyar § a ve
1997 ortasinda 35, 16, 8, 46, 70 milyar § a ulagsmustir.

Bolge ekonomilerinde merkez bankalarinin uluslararast rezervlerinde de biiyik bir artis meydana geldigi
gorilmektedir. Fakat uluslararast rezervlerinde artis bazt ekonomilerde kisa vadeli uluslararasi sermaye
artisinin gerisinde kalmis ve kimi ekonomiler i¢in sonugcta kisa vadeli uluslararast borglarin merkez bankasi
uluslararasi rezervlerine orant zaman igerisinde daha da yikselmistir. Bolgede merkez bankalarinin sahip
oldugu uluslararast rezerv seviyesi Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland, Kore’de 1995 yili sonunda

2 “lending boom”

24 “overborrowing”

25 “etkin olmayan”

26 emlak piyasast gibi

27 Nitekim “yatirim kalitesi”ni ifade etmek acisindan 6nemli bir gosterge olan “marjinal sermaye/¢tktt orant” bolgede kriz 6ncesi
doénemde trend boyunca yiikselmistir.

28 Non-Performing Loan (NPL)

29 “Gayrmakdilif’ kavrami “illignidity’nin mukabili olarak kullanlmustir. “Illiquidity” terimi “likidit olmama”, “likiditesizlik”,
“likidite yetersizligi, likiditeye sahip olmama” anlamlarina gelmektedir. Tiirk¢e’de kimi ¢aligmalarda ayni anlamin nadiren de olsa
“illikidite” seklinde de ifade edildigi gorilmektedir. “Gayrinakdilik” kavrami ise bankacilk sektoriinde “gayrinakdi aktifler”
seklinde kullanilagelmistir.

Calismada ytklendigi anlam itibariyle “gayrinakdilik” (illikidite) terimi su 2 durumu icermektedir: (1) Yeterli ekonomik kaynaklara
(6deyebilme giictine) sahip oldugu halde varliklart yeterince nakdi (likit) olmadigt icin borcunu 6deme tarihi itibartyle yeterli nakde
sahip bulunmama, (1) borcu 6deme tarihi itibatiyle ne 6deyebilme giiciine (yeterli ekonomik kaynaklara), ne de yeterli likiditeye
sahip olmama hali. Bununla beraber “illiquidity” tabiti literatiirde ¢ogu c¢alismada yalnizca ilk durumu ifade etmek tzere
kullanilmaketa, ikinci durum ise “insolvency’ tabiriyle karsilanmak yoluna gidilmektedir.

30 Bununla betaber Radelet and Sachs (1999)’da finansal kirilganligt ifade etmek itibatiyle “M2/metrkez bankast uluslar arast
rezervleti orani”na gore “doviz cinsinden (uluslar arast) kisa vadeli borglar/ uluslar arast rezervlere orant”nin daha iyi bir gosterge
oldugu kaydedilmistir. (s. 2)
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strastyla 15, 24, 8, 37, 33 milyar § iken 1996 sonunda 19, 27, 12, 39, 34 milyar § a ve 1997 ortasinda 20, 27,
10, 31, 34 milyar § a ulasmustir.

Bélge ekonomilerinde déviz cinsinden -uluslararasi- kisa vadeli borglarin merkez bankast uluslararast
rezervlerine oraninda 1995’ten 1997 ortasina artis meydana geldigi gériilmektedir. Kisa vadeli uluslararast
borglarin merkez bankast uluslararast rezervlerine orant Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland, Kore icin
1995 yilt sonunda 1.3, 0.3, 0.5, 1.2, 1.7 iken 1996 yilt sonunda 1.8, 0.4, 0.7, 1.2, 2.0 ve 1997 ortasinda
1.7, 0.6, 0.8, 1.5, 2.1 olmustur. S6zkonusu oran Filipinler ve Tayland icin olduke¢a diisiik (1.0 1n altinda)
iken digerleri i¢in ise hayli yliksek (1.0 1n yukarisinda) (Radelet and Sachs, 1998b: 28-9) gériilmektedir.

Ekonomide déviz cinsinden -uluslararasi- kisa vadeli borglarin (yikimltliklerin) merkez bankast
uluslararast rezervlerine oranmnin yitksek (1.0 in tzerinde) olmasi Radelet and Sachs (1998b)’ye gore
yalnizca finansal sistem ve tlkenin bir uluslararas: finansal panigin vukduna ve olumsuz etkilerine acik hale
gelmesine gotlrtr. Fakat uluslararasi finansal panigin vuka bulmasini zorunlu kilmaz. S6zkonusu oranin (1
den) yiiksekligi finansal panigin zeminini kuvvetlendirerek meydana gelmesi ihtimalini artirir ancak mutlaka
bir finansal panik meydana gelecegini ifade etmez. Bir diger acidan s6zkonusu oranin ytliksekligi finansal
sekt6riin  ugrayacagt bir sokun bir finansal krize doniisme ihtimalinin yiiksekligini ima eder. Bu
munasebetle bir tilkede déviz cinsinden -uluslararasi- kisa vadeli borglarin merkez bankasinin uluslararast
rezervlerine orani ne kadar ylksek olursa olsun, yalnizca finansal panige agiklik son derece yuksektir. Bu
durumda bir finansal panigin meydana gelmesi ihtimali ¢ok ytlksektir, fakat meydana gelmemesi ihtimali de
vardir. Sonug olarak sézkonusu oran ne kadar yiiksek olursa olsun, bir finansal panik baglamasi mutlak ve
zorunlu degildir. (Radelet and Sachs 1998a: 25 ve 1998b: 30-2, 44-6) Ciinkii sézkonusu oran ¢ok yiiksek
iken de panigin baslamasi icin “tetikleyici hadiseler”e ihtiya¢ vardir. Nitekim ilk olarak 1997/8 lerde Guiney
Afrika ekonomisinde sézkonusu oran 2.0 in Uzerinde olup Asya krizine giren iilkelerdekinden ¢ok
yitksekti. Ancak o yillarda Guney Afrika ekonomisi Radelet and Sachs (1998b)’ye gore, sans eseri olarak bir
dis sok ve tetikleyici olaya maruz kalmadigt icin, bir finansal panik baslamamis ve finansal kriz tecriibe
etmemistir.3! Tkinci olarak 1994/5%lerde, Latin Amerika Tekila krizini tecriibe ediyorken, s6zkonusu oran
Endonezya (1.9), Tayland (1.2) ve Kore (1.7) i¢in yine (1.0) 1n tizerinde olup ¢ok yitksekti fakat bu tlkeler
o yillarda bir uluslararas: finansal panik tecritbe etmemistir.

Sézkonusu oran ¢ok yliksek iken dahi finansal panigin meydana gelmesinin zorunlu olmamast ayrica
finansal panigin “coklu-denge” karakterinin varhgini dogrulamaktadur.

Asya krizinde sézkonusu oranin, krizin en siddetli sekilde vurdugu ekonomilerde en yiiksek olmast
siphesiz finansal panik yaklasimini kuvvetlendirmektedir. Ancak sézkonusu oranin, krize girmis (A5’
dahil) olmasina ragmen kimi ekonomilerde diisiik oldugu gérilmektedir.?? Bu durum simetrik sekilde
s6zkonusu yaklagimi zayiflatmaz mi1? Bu ekonomiler krize acaba nicin girdi? Uluslararasi finansal panik
yaklasimi A5’e dahil bu 2 ekonominin krize girmis olmasini izah edebiliyor mu?

Bu hususta 4 alternatif cevap tasavvur edilebilir:

(i) Bu tlkelerin krize girmesi finansal panigin-krizin “uluslararast bulagicilik”3? karakterinin sonucudur.

(i) S6zkonusu oranin esik degeri 1.0 degil 6rnegin 0.5 alinabilir.3

(i) Finansal panigin-krizin vuku bulmast icin sézkonusu oranin yiiksek olmasit yani finansal sistemin
uluslar arast “gayrinakdiligi”nin yiiksek ve bir finansal panige son derece acik olmast zorunlu degildir. Bu
oran distik iken de ekonomide bir finansal panik-kriz vuku bulmast mimkiindir.?®

(iv) Sézkonusu oranin yiksekligi (1.0 1n tzerinde olmasi) panik-kriz icin zorunludur ve finansal panik
yaklasimt bu 2 iilkenin krize girmesini agiklayamamaktadir.

31 S6zkonusu oran Guney Afrika’da 3.1 idi. (Radelet and Sachs, 1998a: 15; Tablo 3)

321997 Martr’'nda Malezya icin 0.6 ve Filipinler icin 0.8.

3 “international contagion effect”

34 Bununla beraber Radelet and Sachs (1998a) da s6zkonusu oran icin esigin 1.0 alinmas: gerektigi ima edilmektedir (s. 25 ve 40).
35 Bu tez bir bakima “s6zkonusu oranin yiksekligi panigin/krizin vuk( bulmasini zorunlu kilmaz” fikrinin kargitidir.
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Sonug

“Uluslar arast finansal panik” yaklagimi 1997/8 Asya krizi hakkinda su iddialarda bulunur:

(1) Asya krizi uluslararast karakterde ve “kendiliginden vaki” (self-fulfilling) bir finansal panik vakasidur.
Uluslararasi finansal yatirimcilarin panige kaptlmalarindan ileri gelmistir.

(2) Asya krizinin meydana gelmesinde anahtar rolt “kétimser beklentilerin varlig’” oynamustir.

(3) “Uluslararast finansal panik” vakasinin meydana gelip gelmeyecegi acisindan ilkenin “d6viz
cinsinden uluslararasi kisa vadeli borglarinin (yiikimliliiklerinin) merkez bankast uluslararast rezervlerine
oran” kavrami son derecede Onemlidir. “Déviz cinsinden kisa vadeli uluslararast borclarin
(yikimliliklerin) merkez bankast uluslararasi rezervlerine oran’”nin 1.0’dan biyiik olmast finansal
panigin meydana gelmesi i¢in sarttir, fakat yeterli degildir. S6zkonusu oranin 1.0’1 agmast halinde finansal
panigin meydana gelmesi yalnizca mimkiindtr, fakat kaginilmaz degildir. Bu oranin 1.0t asmasi
durumunda finansal panigin baslaylp baslamayacagr bakimindan anahtar rolii hem beklentilerin tabiat:
hem de bir finansal sokun ortaya ctkip ¢tkmamasi oynar.

(4) Asya krizinin meydana gelecegini krizin arafesi yilda bile hi¢ kimse tahmin edememistir. Uzakdogu
Asya tlkelerinde reel ekonomik biiyiimenin yine yliksek ve pozitif kalmakla beraber yalnizca yavaslayacagt
yoniinde bazt tahminler vardir. Blylime oraninin diisecegi ve ekonomide bir daralmanin gerceklesecegi
kimse tarafindan beklenmemistit.

(5) Bolge dulkelerinde ekonomik temeller kriz 6ncesi dénemde bir krizin meydana gelmesini
gerektirmeyecek kadar “saglam” haldedir. Bu ylizden geleneksel kriz teorileri Asya krizini izah
edememektedir.

(6) Uluslar arast piyasalar kriz tlkelerini agir1 cezalandirmustir. Bu, uluslararast piyasalardaki kétimser
beklentilerin krizin hem ilk tetigini ¢ekmesinden hem de siddetlenip derinlesmesine yol agmasindan ileri
gelmistir.

(7) Cari agtk ve reel d6viz kurunda asit1 degerlenme acisindan problemlerin varhigt ve bunlarin trend
esnasinda gittikce arttig gérilmektedir. Fakat sézkonusu problemler yine de bir krizin meydana gelmesine
yol acabilecek kadar buyiik degildir. Dis denge problemleri daha siddetli iken Latin Amerika tlkelerinde
aynt yillarda, Asya tlkelerinde 1995’lerde bir finansal kriz meydana gelmemistir.
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EK. "ULUSLAR ARASI PANIK YAKLASIMI" ARGUMANLARININ DAYANDIGI SEGILMI§ GOSTERGELER

Tablo E.1: Merkezi Hilkumet Genel Biitce Dengesi (GSY1H'va oram itibanyle, %)
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Tablo E.4: Odemeler Blancosu dengesi, 1985-96 (GSY1H'va oram itibanyle, %)
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CGengiz SAMUR

Tablo E.5: Reel Déwviz Kuru Endeksi (

WPI temelli, Ticaret-amnrhkl.

, 1990=100)

falezya Filipinler

Ts

rjantin

t afrlifh

ine t

emellendirilm

Tablo E.6: Kisa vadeli borg ve rezervler, 1994 ve 1997 (Milyon, ABD §)

1994 Haz97
Ulke Kisa vadel borg | Rezervler ¥asa vadeh Fasa vadel borg | Rezervles Fasa vadeh Fisa vadeh borg Kisa vadeh
borg/Rezervler borg/Rezervier bore/Rezervier
Arjantin 1.325 19,74 ] 1518
Brexlya 0702 55,840 0,761
Sili 0.506 17,017 0664
Eolombiya 0.515 6,698 9,94 078
Hindistan 16,725 0.303 7,745 25,702 0.286
Endoneszya 10,915 T24 34,661 20,336 1.541
Urdiin 1,291 0.501 82 0.272
Flore 21,685 1.623 0,812
Malezya 0,252 19,702 0.568
Meksika 1721 20,646 0920
Fakistan 0,740 Hed 2996
Peru 0.384 10,665 11,119 0799
0,405 9,781 o024 1.127
14.964 4,241 4,61 2982
511 ] 0.258 1.7 1,864 0204
17,023 a0,143 0.189 90,025 83,280 0223
27,151 27,375 0,992 31,361 1.077
8,821 16,055
Veneriela 4 382
Fambave T4

Faynate Bank for International Sattlements (BIS), IMF, Raddlet and Sachs (19985 ve 1999)

Tablo E.7: Piyasa kredibilite derecesi

Moody's ve Standard and Poor's un Uzun Vadeli Borg Derecesi, 1996-97

15.0ca.96 24 Haz 97 12
Derace Gérinim Derece Derace Gériinim
Moody's (Daviz cinsinden borg)
Endonezya Baa3 Baal Baal
Malezya Al Al Al
Meksika Ba2 Ba2 Ba2
Filipinler Ba2 Ba2 Bal 3al
Giiney Kore Al Al Thuragan
Tayland A2 A2 A2
Standard & Poor's
Endonezya (Déviz cinsinden borg) EEE Dhuragan BEE Dhuragan BEE Duragan EEE
Ulusal para ci en borg A+ A
( nden borg) A+ Dhuragan Duragan A+ Pozituf A+
nden bore AA+ AA+ AA+
EB Pozitf Pozitif EE+ Pozitif EE+
EEE+ A A
Al Dhurafan
A A Durafan BEB Megatif
LA A Negatif
Megatif BEE+ Dhuragan EEEB+ Poziuf

foody's: Aaa, Aal, £

AAA, AAH,

g
, Baal, Baa2, Baal
-, EEB+, EBE, EBE-, EB+, EE, BE.

Bal, Ba2, Ba2
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Uluslararasi Finansal Panik Yaklagimi ve 1997/8 Asya Krizi

Tablo E.8: Euromoney Country Risk Derecelendirme (Ulke skalas: yaklasik olarak 180)

1990 1994 1995
Endonezya
433 45.8
10.8
50.6 43.9

8.0 52,7
12.7 20,0
1114 1150
16,5
34.1 42.1 457
27.1 24,
103 206
54
508 738 750
156 184
831
383 5.7
158
102.5 110.7
106

Kaynak:
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