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2003 yihinda yazdigim master tezimin alt-boliimii.

1.3 ASYA KRIZI

1997 yilinda meydana gelen Asya krizi 1990’lara damgasint vuran geligmelerden
biridir. Bir kere, 1982 bor¢ krizinden bu yana kalkinmakta olan iilkeleri en derin bi¢cimde
etkileyen kriz olarak ilgi ¢ekmistir. Ayrica, kriz diinyanin en hizli biiyiiyen iilkelerinde ortaya
cikmisti. Bir bagka carpicit 6zellik, krizin neredeyse hi¢ kimse tarafindan ongériilememis
olmasidir'. O zamana kadar gelistirilmis kriz modelleri Asya krizini ongormek bir yana
dursun, neler oldugunu agiklamakta bile yetersiz kaldi. Cogu iktisat¢t Asya krizini yeni bir
kriz tiirti olarak kabul edip dncekilerden farkli modeller (ii¢iincii kusak modeller) gelistirmeye
basladi. Asya krizinin meydana gelis nedenleri kriz literatiiriinde en ¢ok tartisilan konulardan
birine doniistii. Biitiin bunlarin yani sira, gelismis iilkeleri de biiyiik 6l¢iide etkilemis ve bolge
iilkelerinin uluslararas1 kuruluslardan tarihin en biiyiik kurtarma kredisini almis olmasi da
Asya krizini 1990’larin en 6nemli olaylarindan biri yapmaktadir.

Izleyen alt-boliimlerde ilk olarak kriz oncesinde Giiney-Dogu Asya iilkelerindeki
(6zellikle Tayland, Giiney Kore, Filipinler, Malezya ve Endonezya’yr kapsayan Asya-5
iilkelerindeki) makro ekonomik ve finansal ortama bakilacaktir. Daha sonra, krizin nasil
ortaya ¢ikip yayildigma yonelik ¢esitli goriislere yer verilecektir.

1.3.1 Kriz Oncesi Makro Ekonomik Durum

Asya krizi uzun siliren bir yiiksek ekonomik performans doneminin ardindan
gerceklesti. SOyle ki, Asya-5 iilkelerinin biitce dengeleri 1990-96 doneminde ya denkti, ya da
fazla vermekteydi. Kamunun dis borcu ya ¢ok diisiiktii, ya da gittikge azalmaktaydi®.
Enflasyon orani, hicbir artig egilimi gostermeden, %10 civarinda seyretmekteydi (Filipinler ve
Endonezya harig). Bolgedeki reel biiyiime ortalamasi ayni1 dénemde %8’°di’. Tasarruf ve
yatirimlarin GDP’ye oran1 %30°dan fazlaydi. S6z konusu donemde bolgeye ortalama olarak
GDP’nin %6’s1 kadar yabanci sermaye girisi olmustu. Bu sermaye girigleri tiiketimden ¢ok
yatirimlar1 finanse etmekte kullanildigi igin siirdiiriilebilir olarak goriilmekteydi. Yine bu

donemde issizlik orami ortalama olarak %4 iken mutlak yoksulluk neredeyse ortadan

! Park (1996) bu konuda énemli bir istisna teskil etmektedir. Calismasinda yazar Giiney-Dogu Asya
iilkelerindeki iktisadi zaaflara dikkat ¢ekerek bir finansal kriz olasiligindan sz etmektedir. Krugman (1994) ise
s0z konusu iilkelerde bliyiimenin yavaslayacagimni dngormekte, fakat bir ¢okiis olasiligi {izerinde durmamaktadir
(Radelet ve Sachs, 1998).

? Bakiniz Chang ve Velasco (2001, Tablo2).

? Giiney-Dogu Asya iilkelerinde krizden onceki ve sonraki biiyiimenin analizi igin bakiniz Crafts (1998).



kalkmisti. Daha Onceki krizlerle karsilastirildiginda, uluslararast ekonomik ortam da
olumluydu. ABD ve 0zellikle Japonya’daki faiz hadleri disiiktii. Geligsmis iilkelerdeki
(Japonya hari¢) biiylime nispeten yiiksekti. Diinya mal piyasalart da istikrarliydi. Ayrica,
diinya ticareti ortalama olarak %6 biiyiimekteydi (Glick 1998, Fischer 1998, Ouattara 1998,
Bustelo 1998 ve 2000, Chang ve Velasco 2001, Radelet ve Sachs 1998).

Ne wvar ki, kriz Oncesi Asya iilkeleri bazi makro ekonomik zaaflar1 da
barmdirmaktaydi. Bu zaaflar biiyiik 6l¢iide Meksika’nin 1994 krizinden 6nceki durumuyla
paralellik sergilemekteydi. Birbiriyle etkilesim i¢cinde olan bu zaaflardan biri ulusal paralarin
asiri-degerli olmasiydi. Krizden onceki yillarda Asya iilkelerinin hiikiimetleri enflasyonist
baskilarla miicadele etmek ve yabanci sermaye ¢ekmek amaciyla doviz kurunu ¢ipa olarak
kullanmaktaydi. Ulusal paralarin degeri belirli bir doviz sepeti cinsinden ya sabitlenmis ya da
hareket aralig1 smirlandirilmisti. Fakat s6z konusu doviz sepetinin iginde ABD dolar1 biiyiik
paya sahip oldugu icin, ulusal paralarin degeri fiili olarak ABD dolarina endeksliydi. Bu
iilkelerdeki enflasyon oranlar1 daha dnceki krizlerde Latin Amerika lilkelerinde goriilenler
kadar yiiksek olmasa da, basta ABD olmak iizere OECD filkelerinde goriilenlerden fazlaydi.
Bu durum, krizden onceki yillarda ulusal paralarm asiri-degerli hale gelmesine katkida
bulundu®.

Ulusal paralarin asiri-degerli hale gelmesinin tek nedeni enflasyon farki degildi. Doviz
kurunun ¢ipa olarak kullanilmasi, yurti¢i enflasyon yurtdisindakinden daha yiiksek olmasa
bile ulusal paranin asiri-degerli hale gelmesine yol agabilir. Ornegin, eger uygulanan doviz
kuru rejimi beklentileri, doviz kuru riskinin ortadan kalktig1 veya azaldigi yoniinde
degistirirse lilkeye yonelik sermaye girislerinde biiyiikk artis olabilir. Bu ise, doviz arzi
egrisini, denge doviz kuru, aciklanmis olan resmi kurun altinda kalacak sekilde, saga
kaydirabilir (Sekil 1). Bu analiz, krizden 6nce Asya iilkeleri paralarinin asiri-degerli hale
gelmesinin diger muhtemel bir nedenini agiklamaktadir. Soyle ki, sabit ya da kontrollii
degisken doviz kuru rejimleri, sermaye hareketlerinin serbest ve igerideki faiz hadlerinin
¢ekici olmasiyla® birlesince, bu iilkelere yonelik sermaye girislerinde biiyiik artis meydana

geldi®. Bu ise, yurtiginde doviz bollugu yaratarak denge doviz kurunun ilan edilmis kurun

* Roubini (1998a) nin de belirttigi gibi, doviz kuru rejimi sabite daha ¢ok yakn olan iilkelerin paralari daha fazla
deger kazanmuisti.

> Faiz hadlerinin yabanc1 yatirimeilar igin uygun hale gelmesinin bir énemli nedeni, hiikiimetlerin biiyiik
sermaye girisleri karsisinda sterilizasyon politikasina bagvurmalariydi. Soyle ki, biiylik miktarlarda sermaye
giriginin genisletici etkisini azaltmak i¢in hiikiimetler bir yandan déviz satin alarak rezervlerini artirmakta, diger
yandan da agik piyasa islemleriyle yurtici kredileri azaltmaktaydi. Ne var ki, bu islem yurti¢inde faiz hadlerini
daha da yiikselterek sermaye girislerini tesvik etmekteydi (Kregel, 1998).

% Asya-5 iilkelerine yonelik net sermaye girisi 1994-96 yillar1 arasinda iki kat artarak 93 milyar dolara ¢ikt:
(IMF, 1998).



altina inmesine ve bdylece, ulusal paranm asiri-degerli hale gelmesine yol agt1 (Sekil 1). Ote
yanda, ulusal paranin endekslendigi yabanci paranin (ya da paralarin) degerlenmesi de ulusal
paranin deger kazanmasina neden olabilir. Bu olasilik, paralarini agirlikli olarak ABD dolar1
cinsinden sabitleyen (ya da hareketini smirlayan) Gliney-Dogu Asya iilkelerinde soz
konusuydu. ABD dolarmin 1995 yilindan sonra Japon yen’i karsisinda deger kazanmasi,
yukarida anlatilan gelismelerle beraber, Giiney-Dogu Asya iilkelerinde ulusal paralarin
(6zellikle Japon yen’i karsisinda) deger kazanmasi siirecini giiglendirdi (Glick, 1998). Biitiin
bunlarm sonucunda, 1997 yilinin baharma gelindiginde reel doviz kuru ABD dolar1 kargisinda
1990 yilina gére Malezya’da %19, Filipinler’de %23, Tayland’da %12, Endonezya’da %8,
Singapur’da %18 ve Hong Kong’da %30 oraninda deger kazanmist: (Roubini, 1998a).

Makro temellerdeki diger Onemli zaaf 1996 yilinda ihracatin biiylimesinin
azalmasiydi. Asya-5 iilkeleri i¢in ihracattaki biiyiime 1995°te ortalama olarak %25 iken bu
rakam 1996 yilinda %7’ye diistii. 1997 yilinin ilk aylarinda azalmaya devam etti. Tayland’da
ise ihracat 1996 yilinda %2 azaldi1 (Radelet ve Sachs, 1998). Bunun en 6nemli nedeni, ulusal
paralarin asiri-degerli hale gelmesiydi. Bu etkiyi kuvvetlendiren baska faktorler de vardi ki,
bunlar arasinda i) Cin’in 1994’te parasin1 %50 devaliie etmesi, ii) 1995-96 doneminde,
bdlgenin en Onemli ihrag¢ fliriinlerinden biri olan yari-iletkenlere yonelik diinya talebinin
diismesi ve iii) bolge ihracatinin %30’unu alan Japonya’daki ekonomik durgunluk dikkat
cekmistir. BoOylece, kriz Oncesinde Asya iilkelerindeki ulusal paralar, 6rnegin, 1994’te
Meksika pesosunda goriildiigii kadar (%40) degerlenmese de, ¢ogu Asya iilkesinin rekabet
pozisyonu 1997 yilina gelindiginde bir hayli kirilgan hale gelmisti (Roubini, 1998).

Asiri-degerli ulusal paralar ve azalan ihracat bliylimesi, 1990’larin basindan itibaren,
cogu Asya-5 iilkesinin 6nemli cari hesap agiklar1 vermesine yansidi. 1990’1 izleyen yillarda
Tayland’m cari hesap dengesi siirekli olarak GDP’nin %6’simdan fazla agik verirken 1995-96
yillarinda bu oran %9’a yaklasti. Malezya’da 1990-96 doneminde bu oran ortalama olarak
%7’ydi. Ayn1 donemde Filipinler ve Gliney Kore’de GDP’nin %51 kadar bir cari hesap agig1
goriiliirken Hong Kong, Singapur, Cin ve Tayvan cari hesap fazlasi vermekteydi (Corsetti et
al, 1998a).

Cari hesap a¢igmin krizde oynadigi rol konusunda cesitli goriigler ileri siirtilmiistiir.
Biitiin bu goriislerin ¢ikis noktast “cari hesap a¢igmin siirdiiriilebilirligi” konusundaki
beklentiler kategorisidir. Corsetti, et al. (1998a), paralar1 saldirtya maruz kalan iilkelerin cari
hesap ag¢181 veren iilkeler oldugu, digerlerinin ise krizi nispeten hafif atlattig1 gergeginden yola
cikarak cari hesap ac¢igmnin krizde Onemli rol oynamis olabilecegini ileri siirmektedir.

Calismada s6z konusu iilkelerde kriz 6ncesi cari hesap agigmin siirdiiriillemez oldugu goriisii



savunulmakta ve bu duruma yol a¢an bazi unsurlar ele alinmaktadir. Bunlardan birincisi, reel
biiylimeyle ilgilidir. Geleneksel goriise gore, cari hesap agiginin siirdiiriilebilir olmasi igin
biiyiimenin yiiksek olmas1 gerekir. Yukarida belirtildigi gibi, Asya-5 iilkeleri uzun bir siireden
beri yliksek biliylime performansi sergilemekteydi. Fakat, Krugman (1994)’lin gdsterdigi gibi,
Gliney-Dogu Asya iilkelerinde biiyiime toplam faktor {iretkenliginden (total factor
productivity) ¢ok girdi artisindan kaynaklanmaktaydi. Uretkenlik rekabetinin yasandigi bir
diinyada, s6z konusu biiylime siirdiiriilebilir degildi.

Ikinci unsur yatirimlarla ilgilidir. Yine geleneksel goriise gore, eger disaridan yapilan
bor¢lanma tiiketimden ¢ok yatirimi finanse ederse daha az “tehlikeli” olur (Bustelo, 1998). Bu
gorlis iki zimni varsayima dayanmaktadir: i) yatirimin getirisi en az bor¢ alman fonun
maliyeti kadardir (ve rekabet giiciinii artirmaktadir), ii) yeni yatirmmlar ticareti yapilan mallar
sektoriindeki iiretken kapasiteyi artrmaya yoneliktir. Bu zimni varsayimlardan ilkini test
etmek i¢in yatirim artig hizinin reel biiylime haddine oranmna (ICOR — incremental capital
output ratio) bakilabilir. Asya-5 lilkelerine bakildiginda bu oranm krizden onceki yillarda
arttig1 goriilmektedir. Bu ise yatirimin etkililiginin azaldigina isaret etmektedir. Ikinci
varsayima gelince, Kore diginda biitiin Asya-5 iilkelerinde yatirimlarin arazi ve gayri-menkul
gibi ticareti yapilamayan mallar sektoriinde yogunlastigi goriilmektedir. Bu durum hisse
senedi piyasalarindaki verilerden de anlagilabilir ki, 1990-96 doneminde gayri-menkullerle
ilgili hisse fiyatlar1 digerlerine gére daha hizli artig gdstermisti (Corsetti, et al. 1998a).

Ucgiincii unsur biitcelerin durumuyla ilgilidir. Yukarida belirtildigi gibi, kriz ncesi
Asya-5 iilkelerinde “tehlikeli” diizeyde bir biitce a¢1g1 yoktu. Ornegin, Tayland’da biit¢enin
durumu, geleneksel kriterlere gére oldukca saglamdi. Herhangi bir yilin mali harcamalarini,
gecen yildaki vergi gelirlerinin {izerine kiigiik bir marj ekleyerek hesaplamay1 dngoren biitce
yasasi biitce aciklarmmn ortaya ¢ikmasini dnlemisti. Ustelik, Tayland’da biitce, 1980’lerin
sonundan itibaren GDP’nin %2-3’1i civarinda fazla vermisti. Fakat, eger bir iilke biiyiik bir
yatirim veya tiikketim patlamasi yasiyorsa ve Ozellikle eger para politikasinin hareket alani
sabit doviz kuru rejiminden dolay: sinirliysa, biitgcenin denk olmasi ve hatta %2-3 oraninda
fazla vermesi yeterince saglamlik saglamayabilir. Tayland’da asir1 talep patlamasinin Oniine
gecilememesinin 6nemli bir nedeni buydu (Corbett ve Vines, 1999).

Ayrica, goriinmeyen biitge agiklar: dnemli bir sorun olusturmaktaydi. Burnside, et al.
(1998)’de ayrmtili olarak anlatildig1 gibi, 6zel kesimin yiikiimliiliikleri hiikiimetler tarafindan
acik veya zimni bir sekilde garanti altina alindigi i¢in, 6zel kesimin bir 6deme zorlugu
yagsamas1 durumunda s6z konusu yiikiimliiliikler otomatik olarak kamu yiikiimliiligii haline

gelecekti. Dolayisiyla, biitceler aslinda gizli bir agik barindirmaktaydi. Bu gizli aciklar kriz



ortaya ¢ikincaya kadar verilere yansimasa da cari hesap ac¢iginin siirdiiriilebilirligi beklentisini
olumsuz etkiledi. Ciinkii bu agiklar hiikiimetin gelecekte senyoraj gelirlerine bagvurmak
zorunda kalacagi ve bunun da devaliiasyona yol acacagi yoniindeki beklentileri pekistirdi.

Gizli aciklarla baglantili bir diger konu s6z konusu iilkelerdeki “beklenen
enflasyon”du. 1990’larda Asya-5 f{ilkelerindeki enflasyon orani gelismekte olan iilke
standartlarina gore ¢ok diisiiktii. Fakat finansal kesimdeki problemler ve hiikiimetin bunlara
likidite saglayarak parasal genislemeye gidecegi beklentisi, beklenen enflasyonun artmasina
yol acti. Bu ise, gelecekte bu iilkelerin yiiksek enflasyondan (ve boylece asiri-degerli ulusal
paralardan) dolay1 dis rekabet giiclinliin azalmasi sorunuyla karsi karsiya kalacagi ve cari
hesap agigin1 siirdiirmekte zorlanacagi ihtimalini igaret ediyordu.

Son olarak, Corsetti, et al. (1998a)’nin iizerinde durduklar1 dordiincii unsur Asya-5
iilkelerinin disartya agiklik dereceleridir. Aslinda, disartya daha acik olan iilkelerin
stirdiiriilebilirlik sorunu yasamasi olasilig1 iki nedenden dolay: diistiiktiir: i) biiyiik ihracat
sektorii lilkenin dis borg yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesini kolaylastirir; ii) tilke dis
diinyayla daha fazla biitiinlesmis oldugu i¢in, muhtemel bir krizin iilke i¢in maliyeti de daha
siddetli olur. Bu ylizden disariya daha acik bir iilke tutarli politikalar izleyerek dis
yiikiimliiliiklerini karsilamakta daha iyi bir performans sergiler. Ne var ki, bunlarin yani sira,
disariya agiklik iilkeyi ticaret haddi soklarmna karsi kirilgan konumda birakir. Kriz 6ncesinde
Gliney-Dogu Asya iilkelerinin ¢ogunda yasanan buydu. 1996 yilinda bu iilkelerin temel ihrag
iiriinlerindeki (yari-iletkenler ve diger mamiil mallar) fiyat diistisleri ihracat gelirlerinde
onemli azaliglara neden oldu.

Yukarida anlatilan makro sorunlara ragmen, 1997 yilinin ilk aylarinda Giiney-Dogu
Asya iilkelerinin temelde saglam olduklar1 ve yurtigi talebin daraltilmasi ve/veya ulusal
paralarin tedrici olarak deger kaybettirilmesi yoluyla “yumusak inis” (soft landing)
yapabilecegi diisiiniilmekteydi (Glick, 1998). Ex post olarak bakildiginda, bu diislincenin
rasyonel oldugu soylenebilir. SO0yle ki, Chang ve Velasco (2001)’in gosterdigi gibi, ayni
donemde pek cok Latin Amerika iilkesindeki makro temeller Asya-5 iilkelerindekilerle ayni
ya da daha koétiliydii. Boylece, makro temellerdeki zaaflar s6z konusu biiyiikliikte bir krizin
olas1 olduguna dair bir isaret icermemekteydi.

1.3.2 Kriz Oncesi Finansal Durum ve Moral Hazard

Asya kriziyle ilgilenen iktisat¢ilarin ¢ogu makro temellerdeki zaaflardan ¢ok, Asya
iilkelerinin finans sistemlerinde bulunan ve “Asya modeli” kapitalizm olarak da bilinen bazi
yapisal ¢arpikliklar1 vurgulamaktadir. Krugman (1998a)’yla baslayan bu goriise gore, finans

kesimi, ig diinyas: ve hiikiimet arasindaki baz1 6zel iliskilerden kaynaklanan moral hazard



problemi bu {ilkelerin finansal sistemlerini ¢ok kirillgan yapmaktaydi. Corsetti, et al.
(1998a)’nin gosterdigi gibi, soz konusu problem kendini ii¢ farkl, ancak birbiriyle iliskili
alanda gostermekteydi.

Ik olarak, moral hazard problemi sirketler diizeyinde goriilmekteydi. Yiiksek
ekonomik biiyiimeye yonelik siyasi baskilar, 6zel yatirim projelerinin devlet¢e garanti altina
alinmas1 gelenegini gittikge yaygmlastirmaktaydi. Soyle ki, bu projelerin ¢ogu ya devletin
kontrolii altindaydi, ya devletge desteklenmekteydi, ya da kredilerin himaye edilen firmalara
ve/veya endiistrilere yonlendirilmesi (directed credit) bigimindeki politikalar s6z konusuydu.
Acik devlet garantisinin olmadig1 durumlarda bile, sirketler uyguladiklar1 yatirim projelerinin
maliyet ve risklerini biiyiik 6l¢iide goz ardi etmekteydi. “Kisisel ve siyasi himayecilik agina
biirlinmiis finansal ve sinai politikalarin ve zor durumda olan firmalar1 kurtarmaya istekli
hiikiimetlerin varlig1 sonucunda piyasalar yatirimin getirisinin ters soklara karsi bir sekilde
sigortalandig1 sanisiyla igslem yapmaktaydi” (Corsetti, et al. 1998a, sayfa 2). Bunun
sonucunda, 1990’larin ortalarinda yeni yatirimlarin getirisi ¢ogu durumda sermayenin
maliyetinden daha diistiktii.

Moral hazard probleminin ikinci yonii uluslararasi bankalarin davranigiyla ilgilidir.
Krizden onceki yillarda uluslararasi bankalar (ki bunlar arasinda offshore bankalar 6nemli
paya sahipti’), risk degerlendirme standartlarmi agik¢a ihmal ederek ve bolgedeki karlilik
durumuyla ilgili negatif isaretlere aldirmayarak, Asya iilkelerine kredi vermeye devam etti.
Bu “agir1 kredi verme sendromu’nun (overlending syndrome) arkasinda, sinir-6tesi bankalar-
aras1 kisa-vadeli (short-term interbank cross-border) yiikiimliliklerin dogrudan hiikiimet
miidahaleleriyle veya dolayli olarak IMF programlariyla teminat altina alinacagi beklentisi
yatmaktayd®.

Bono ve hisse senedi piyasalarmin nispeten az gelistigi Giiney-Dogu Asya iilkelerinde,
sermaye girislerine bankalar ve (6zellikle Tayland’da) banka-dis1 finans kurumlar1 aracilik
etmekteydi. Yurtdisi piyasalardan asir1 borglanip (overborrowing)’ yurtiginde asir1

miktarlarda kredi veren (overlending) finans sistemi Gliney-Dogu Asya iilkelerindeki moral

7 Offshore bankalarin Asya krizinde oynadig: rolle ilgili olarak Errico ve Musalem (1999)a bakilabilir.

¥ Radelet ve Sachs (1998)’e gore, bu beklentiler Asya bankalarina ve sirketlerine yonelik uluslararasi kredi
artisini agiklamaktadir. Fakat yabanci bankalarin Asya’daki banka-dis1 finans kurumlarina kredi verirken de ayni
beklenti i¢inde olduklarini sdylemek i¢in bir neden yoktur.

Pereira da Silva ve Yoshitomi (2001) de, s6z konusu asir1 kredi verme sendromunun arkasinda, moral hazard
probleminden ¢ok, yabanci bankalarm sergiledigi siirii davramisinin ve tedbirsiz rekabetin yattigmi ileri
stirmektedir.

? Asya iilkelerindeki asiri-borglanma sendromu igin bakiniz McKinnon ve Pill (1998).



hazard probleminin {igiincii yoniinii olusturmaktaydi'®. Bu iilkelerdeki finans ve bankacilik
sektoriiniin gergekten de, krizden 6nce kirllgan konumda oldugu genel kabul gérmektedir''.
Bu sektdrde bulunan yapisal bozukluklar arasinda, 1) zayif ve eksik diizenleme ve denetleme;
i) dusiik sermaye yeterlilik oranlari; iii) uygun mevduat sigortasi sisteminin yoklugu; iv)
diizenleyici (regulatory) kurumlarin yeterli uzmanliga (expertise) sahip olmayisi; v) proje
secimi ve gozetimiyle ilgili diirtiilerdeki bozukluklar ve vi) bankalarla firmalar arasindaki
yart-monopolistik iligkiden kaynaklanan “iliski bankacilig1”nin (relationship banking) sonucu
olarak, kredi tahsisinin piyasa-dig1 kriterlerle yapilmasi dikkat c¢ekmistir (Corsetti, et al.
1998a).

Baz1 hiikiimet politikalar1 yukaridaki faktorlerin negatif etkilerini pekistirdi. Bunlardan
birincisi, 1990’larda yapilan sermaye hesabinin serbestlestirilmesi ve finans piyasalarinin
deregiilasyonuydu'?. Sermaye piyasalarmm serbestlestirilmesi, ulusal finans kurumlarma ve
sirketlere biiyiikk miktarlarda diisiik maliyetli fon saglamaya yonelik daha genis bir politik
amacin bir parcastydi. Bu amagla tutarli olan ikinci bir politika, dolarla olan borglarin
faizlerindeki risk primini azaltmaya yonelik doviz kuru rejimiydi. Ne var ki, ayn1 politikalar,
bankalarin, biliylikk miktarlarda, (risklere kars1) korunmamis (unhedged) pozisyonlar
almalarina yol acti. Soyle ki, doviz kuru politikasi, risk primlerini azaltarak, disaridan
bor¢lanmanin maliyetini diistiriirken, sermaye girisleri karsiliginda piyasaya siiriilen ulusal
paralarin sterilizasyonu yurtici faiz hadlerinin daha fazla yiikselmesiyle sonuglandi. Boylece,
disaridan yabanci parayla borglanip yurtiginde yerli parayla kredi vermek bankalar i¢in
gittikce daha cazip hale geldi'” (Corbett ve Vines, 1999; Shirazi, 1998). Hiikiimetlerin
disaridan finansman saglamay1 agikca veya zimnen tesvik etmesi ve uluslararasi bankalarin
(yukarida anlatilan nedenlerden dolayi) kredi vermeye istekli olmalar1 Giiney-Dogu Asya
iilkelerindeki bankalarin disaridan “asiri-bor¢lanma”sina yol act1.

Disaridan borglanilan fonlarin yarattigi likidite bollugu s6z konusu iilkelerde kredi
patlamast (lending boom) getirdi. 1990-96 yillar1 arasinda bu iilkelerde 6zel sektore agilan
kredilerin GDP’ye orani siirekli artti. Bu donemde en ¢ok kredi patlamasinin yasandigi iilkeler
Filipinler (%151), Tayland (%58) ve Malezya’ydi (%31) ki, bu filkelerin parasal

spekiilasyondan ilk etkilenen iilkeler olmasi anlamlidir (Corsetti. et al, 1998a). Kredi

' Buradaki “asir1” kategorisi, s6z konusu devlet garantileri olmasayd: gerceklesecek olan bor¢lanmadan ve
krediden (sirf garanti var diye) daha fazla bor¢lanildigini ve kredi verildigini anlatmak i¢in kullanilmaktadr.

" Finansal sistemdeki kirtlganlikla ilgili teorik analiz icin Chai ve Johnston (2000)’e, bu kavramin Asya krizine
uygulanmasi i¢in de Athukorala ve Warr (2002)’ye bakilabilir.

"> Finansal krizle finansal serbestlesme arasindaki iliskiyle ilgili ampirik calisma igin Weller (1999)’a bakilabilir.
" Bunun yani sira, yabanci para faizleriyle yerli para faizleri arasindaki fark uluslararas ticari ve yatirim
bankalarmin carry trade isleminde yogunlasmalarina yol agt1. Farkli carry trade uygulamalari igin bakiiz IMF
(1998), Box 2.9.



patlamasmin yasandig1 Giliney-Dogu Asya lilkelerinde madalyonun diger yiizii asiri-yatirimdi
(Krugman, 1998a). Yukarida belirtildigi gibi, kriz dncesi yillarda bu iilkeler %30°luk bir y1llik
yatirim biiylimesi yasamaktaydi.

Kredilerin GDP’ye oranindaki artig sadece kredilerin niceligiyle ilgili bilgi verir. Fakat
Gliney-Dogu Asya iilkelerindeki temel sorunlardan biri s6z konusu kredilerin kalitesiyle
ilgiliydi. Bu krediler biiyiik ol¢iide 1) karlilig1 siipheli olan yatirimlar ve ii) var olan finansal
varliklara yonelik spekiilatif alimlar i¢in kullanilmaktaydi. Siipheli yatirimlara kredi verme
pratigi, yukarida belirtildigi gibi, hiikiimetlerin agik veya zimni garantilerinin yarattig1 moral
hazard probleminin sonucuydu. Finansal varliklara gelince, bunlar arasinda gayri-menkuller
ve hisse senetleri 6nemli yer tutmaktaydi. 1996 yili sonuna gelindiginde Asya-5 {ilkelerinde
toplam kredilerin %43°ti bu sektorlere acilmisti. Arz esnekligi nispeten diisiik olan bu
sektorlere yonelik spekiilatif alimlar varlik fiyat: enflasyonuna neden olmakta ve bu sektore
yonelik kredilerin daha da artmasina yol agmaktaydi (Krugman, 1998a). Bunlarin sonucunda,
banka bilangolar1 yatirimlarin karlilig1 agisindan, 6zellikle digsal soklara karsi kirilgan hale
geldi. Bu soklar 1996 yilinda kendini gosterince, kriz 6ncesi geri ddonmeyen kredilerin toplam
kredilere oran1 Tayland’da ve Endonezya’da %13’e, Kore’de %8’e, Malezya’da %10’a,
Filipinler’de %14’e ve Singapur’da %4’e ¢ikt1 (Corsetti et al. 1998a, Tablo 21).

1.3.3 Dis Borg Birikimi ve Yonetimi

Bir onceki altboliimde belirtildigi gibi, krizden onceki yillarda Giiney-Dogu Asya
iilkelerindeki finans sektdrii onemli miktarda dis yiikiimliiliik biriktirdi. Ornegin, ticari
bankalarin dis yiikiimliiliklerinin GDP’ye orani 1990-96 doneminde Filipinler’de %6’dan
%17’ye, Tayland’da'* %5°ten %27’ye ve Kore’de %4’ten %9.5’¢ ¢iktl. Endonezya i¢in ayni
rakam azalmig gibi goziikse de (%6,5’ten %5,6’ya), bu lilkedeki offshore bor¢lanmanin biiyiik
bir kism1 dogrudan 6zel firmalar tarafindan yapildig i¢in, 6zel kesimin net dis borcu biiyiidii.
Sadece 1996 yilinda, Asya-5 iilkelerinin yabanci bankalara olan toplam yiikiimliiliikleri 210
milyar dolardan 260 milyar dolara, ayni iilkelerdeki bankalarin dig ylikiimliiliikleri 91 milyar
dolardan 115 milyar dolara yiikseldi (Radelet ve Sachs, 1998, Tablo 12).

Dis yiikiimliiliiklerdeki masif artig, gostergelere de yansimaktaydi. Bunlar arasinda

borg servisi orani (debt-service ratio)’ en az tehlike sinyali igerecek sekilde, 1990’lar

'* Tayland bankacilik sisteminin net dis varliklar1 1993’te %14 iken 1995°te %0’a geriledi (Radelet ve Sachs,
1998).

' Borg servisi oran1 = (borglarin tiimii iizerindeki faizler + vadesi gelen uzun-vadeli borglarin anaparast)/toplam
ihracat.



boyunca bdlgedeki ¢ogu iilke icin %10’un altinda'® gériilse de, bu oran Endonezya (%30’dan
fazla), Filipinler (%16) ve Tayland’da (%12) bir hayli fazlaydi (Corsetti et al. 1998a).

Diger bazi gostergeler dnemli riskleri daha iyi yansitmaktaydi. Ornegin, 1996 yili
sonuna gelindiginde, toplam dis yiikiimliiliikleri icinde %50’den fazlasinin kisa-vadeli olmasi
bdlgede normal bir durumdu. Bu dénemde, vadesi bir yildan az olan yiikiimliiliiklerin toplam
yiikiimliiliklere oran1 Kore’de %67, Tayland’da %65, Endonezya’da %61, Malezya’da %50
ve Filipinler’de %58°di'”. Bunun yam sira, 1996°da bdlge bankalarinmn dis yikiimliiliiklerinin
dig varliklarma orani da (Tayvan hari¢c) %100’lin {iizerindeydi. En u¢ durumda olan
Tayland’da bu oran %1103°tii (Corsetti et al. 1998a). Banka kredilerinin genelde daha uzun-
vadeli ve yerli para cinsinden oldugu dikkate alinirsa, yukaridaki oranlar Asya bankalarinin
bilangolarinda 6nemli uyumsuzluk (mismatch) probleminin oldugunu gostermekteydi. Bu
durum, iki tiir riski de beraberinde getirmekteydi: i) yabanci parayla bor¢lanip yerli parayla
kredi veren bankalar doviz kuru riskine maruz kalmaktayd:'®, ii) kisa-vadeli bor¢lanip daha
uzun-vadeli kredi veren bankalar likidite riskiyle karsi-karsiyaydi (Radelet ve Sachs, 1998).

S6z konusu risk ortamlarinda, Giiney-Dogu Asya merkez bankalarinin yeterli
rezervlere sahip olup olmadiklar1 hayati 6nem tagimaktaydi'’. Bunun bir gostergesi, genis
anlamda parasal varliklarin (6rnegin, M2) rezervlere oranidir. Soyle ki, bir doviz krizi ya da
panik durumunda, biitliin parasal varliklar potansiyel olarak yabanci paraya cevrilebilir.
Dolayisiyla, bu oran ne kadar diisiikse, iilkenin rezervleri o kadar yeterlidir. 1996-97
doneminde, M2 nin rezervlere orani ¢ogu Asya iilkesinde oldukca yiiksekti. 1996 yil1 sonunda
bu oran Endonezya ve Kore’de 6.5, Filipinler’de 4.5, Tayland’da 3.9 ve Malezya’da 3.34’tii*°
(Chang ve Velasco, 2001, Tablo 8).

Rezerv yeterliliginin bir diger gostergesi, uluslararasi bankalara olan kisa-vadeli
yiikiimliiliklerin rezervlere oranidir. Bu oran, uluslararasi bankalarin vadesi gelen kisa-vadeli
kredilerini yeni kredilere doniistiirmek (roll-over) istemedikleri takdirde, rezervlerin bunlari
karsilamaya yeterli olup olmadigini Slger. Asikardir ki, bu oranin birden fazla olmasi,

herhangi bir finansal panik durumunda iilkenin uluslararas: likidite krizine maruz kalacagini

' Bu rakamin diisiik ¢tkmasmim bir nedeni yiiksek ihracatsa da, daha nemli bir nedeni borg servisi oranlarinda
kisa-vadeli borg¢larin anaparalarinin igerilmemesidir.

"7 Bolgeye yonelik kisa-vadeli uluslararasi banka kredilerindeki artismn muhtemel nedenleri i¢in bakiniz Chang
ve Velasco (2001).

'8 Banka kredileri yabanci parayla yapilmus olsa bile, krediyi alan bazi firmalar doviz kazanmadigi igin (6rnegin,
gayri-menkule yatirim yapanlar), ayni risk hala gecerliydi (Radelet ve Sachs, 1998).

" Rezerv yeterliligi kavramindaki gelismeler icin Wijnholds ve Kapteyn (2001)’e bakilabilir.

%% Tayland’daki rakam muhtemelen daha yiiksekti. Ciinkii, bu iilkede finans sisteminin yerli vatandaslara olan
yiiktimliilikleri icinde 6nemli paya sahip olan finans sirketlerinin taahhiit kagitlar1 (promissory notes) M2 nin
icinde yer almamaktadir (Chang ve Velasco, 2001).



isaret eder. 1997 yili ortasinda, s6z konusu oran Kore’de 2, Endonezya’da 1.7, Tayland’da
1.5, Filipinler’de 0.8 ve Malezya’da 0.6’yd1 (Chang ve Velasco, 2001, Tablo 7). Goriildiigii
gibi, vadesi gelen uzun-vadeli bor¢larin anaparasi ve faizi dikkate alimmasa bile, Kore,
Endonezya ve Tayland’in rezervleri kisa-vadeli ylikiimliiliikkleri dahi karsilayamamaktaydi.
Vadesi gelen uzun-vadeli bor¢larin anaparasi ve faizi hesaba katildiginda, Filipinler ve
Malezya’nin rezervlerinin de yeterli olmadig1 anlagilmaktadir (Corsetti et al. 1998a). Boylece,
1997 yili ortasina gelindiginde, Asya-5 iilkeleri bir finansal panik karsisinda ¢ok kirillgan bir
konumdaydi.

1.3.4 Krizin Baslamasi ve Yayilmasi

Krizin ilk isaretleri 1996 yilinin ortalarinda goriilmeye baslandi. Bu tarihte, yukarida
anlatilan icsel ve digsal soklarin ortak etkisiyle, o zamana kadar yiiksek ekonomik
performansin perdeledigi zaaflar goriiniir hale geldi. Daha onceki yillarda spekiilatif olarak
yitkselen varlik fiyatlar;, 6zellikle Tayland*' ve Kore’de, gerilemeye basladi. 1996 yili
boyunca, Tayland ve Kore’de hisse senedi fiyatlari, sirasiyla, %40 ve %30 diistii. Ayn1 yilda,
gayri-menkul piyasalarimda da problemler yasandi. Emlak sirketlerinin (yerli parayla) borsa
degerleri Kore’de %30, Tayland’da %50 azald1 (Glick, 1998).

Bu gelismeler, soz konusu sirketlere kredi vererek kirilgan hale gelmis olan finans
sektoriinde sorunlarin baglamasina yol agti. 1996 yili Temmuz’unda, Bangkok Ticaret
Bankasinin (Bangkok Bank of Commerce) batmasinin ardindan, Tayland merkez bankasi
(Bank of Thailand) finansal sisteme likidite enjekte etti. Bu donemde, Tayland parasina (baht)
yonelik baskilarin ilk agsamasi basladi. Bu asamada, IMF ¢alisanlar1 ve yoneticileri Tayland
hiikiimetini 6demeler bilangcosu ve doviz kuru rejimindeki problemler konusunda uyardi
(IMF, 1998).

Tayland paras1 istiindeki ikinci ciddi baski donemi 1997 yilinin ilk aylarinda
gerceklesti. Bunun bir nedeni , 1997 Ocaginda, 1996’ nin son ¢eyregiyle ilgili olumsuz biitce
ve ihracat verilerinin agiklanmig olmasiydi, ki bu veriler, biitge aciginin artan bir sekilde
parayla finanse edildigini ve cari hesap agiginin biliylidiigiinii isaret etmekteydi. Diger bir
neden, emlak sirketlerinin finans sektoriine olan borglarini1 6deyemediginin anlagiimasiydi. 5
Subat giinii, emlak sektoriiniin alacaklilar1 arasinda bulunan Somprasong Land’in dig
yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi bunun bir gostergesiydi (IMF, 1998). Bu donemde,
Tayland’in en biiylik finans sirketi olan Finance One’da 6deme sikintilar1 yasanmaya basladi.

1997’nin ilk ¢eyreginde, Tayland merkez bankasina bagh Finansal Kurumlar1 Kalkindirma

*! Tayland krizinin ayrintili anatomisi igin Siamwalla (2000)’e bakilabilir.



Fonu (Financial Institutions Development Fund - FIDF), finans sistemine 8 milyar dolarlik
likidite sagladi ki, bunun %17.5’i tek basina Finance One’a aitti. Ulkenin en biiyiik finans
sirketinin problemli olmas1 yabanci yatirimeilarin goziinden kagmadi ve sermaye girisleri
tersine donme siirecine girdi. Baht {izerindeki baskilar karsisinda Tayland merkez bankasi
rezervlerini, spekiilatorlerle (ki bunlar arasinda yabanci ticari ve yatirim bankalar1 6nemli
paya sahipti) yaptig1 forward kontratlara baglamaya bagladi. Bunun yani sira, 10 Mart giinii
Tayland hiikiimeti zor durumda olan finansal kurumlarin 3.9 milyar dolarlik “kotii krediler’ini
satin alacagmni ilan etti (Corsetti et al. 1998a). Fakat 1997 yili baharinda global finans
kosullarinin degismesi Tayland parasi iizerindeki baskilar1 artirdi. Bu degisiklikler arasinda,
Ingiltere, Almanya ve Japonya’daki faizlerin yiikselmesi biiyiik neme sahipti. Bu asamada da
IMF, Tayland hiikiimetinin, rezervleri hala yiiksekken (35 milyar civarinda), bazi konularda
onlem almasini 6nerdi (IMF, 1998).

Nispeten sakin gecen Nisan aymin ardindan, Mayis ayinda Tayland parasi o zamana
kadarki en siddetli saldirtya maruz kaldi. Bunun en 6nemli nedeni, bir Tayland bankasinin
Hong Kong’daki subesinin dolar karsiliginda biiyiik miktarda baht sattigmnin ortaya
cikmasiydi. Bir ka¢ giin icinde merkez bankasi (¢cogunlugu forward piyasalarda yapilan
miidahalelerle) 21 milyar dolar kaybetti. Bu miidahalelerle faiz hadlerini yiikseltmeyen
merkez bankasi, baht’a karsi short pozisyon alan spekiilatorlere tek-yonlii (yani kaybetme
olasiliginin hi¢ olmadigi, sadece kazanma olasiliginin bulundugu) bir se¢enek sunmaktaydi
(IMF, 1998). Bu yiizden, s6z konusu miidahaleler baskilar1 azaltmakta basarisiz oldu.

Mayis ay1 boyunca finans sisteminin kurtarilmasi ¢abalarina devam edildi. 23 Mayista,
hiikkiimet Finance One’1t baska bir finansal kurumla birlestirmeye karar verdi. Bu g¢aba
basarisizlikla sonuclanip sirket iflasin esigine gelince, FIDF, Finance One’in yeni hisselerini
satin almay1 taahhiit etti. Fakat bundan bir ay sonra, 25 Haziranda, Tayland hiikiimeti
(Finance One dahil) biitiin finansal kurumlardan destegini ¢ektigini agikladi. Bunun en 6nemli
nedeni, yeni maliye bakaninin, rezervlerin neredeyse tamaminin (forward miidahalelerle)
tiikketildiginin “farkina varmasiydi” (Corsetti et al. 1998a). S6z konusu durumun piyasada
anlagilmasindan sonra gergeklesen spekiilatif saldirilar karsisinda merkez bankasi 2
Temmuzda baht’1 dalgalanmaya birakti. Ayni giiniin sonunda baht %15 deger kaybetti.

Tayland parasinin deger kaybetmesi, piyasa katilimcilar1 arasinda, bolgede rekabetci
devaliiasyonlarin yapilacagi beklentisine yol acti. Bolgedeki ¢ogu iilkenin benzer sorunlara
sahip oldugunun anlagilmasiyla diger ulusal paralar baski altina girdi. Déviz agig1 olan
sirketlerin, acigint kapatmak i¢cin dovize hiicum etmesi baskilar1 daha da giiclendirdi. 11

Temmuzda Filipin hiikiimeti peso’nun daha genis bir aralikta dalgalanmasina izin verirken,



Endonezya merkez bankasi rupiah’m bandint %8’den %12’ye ¢ikardi. Gayri-menkul
piyasasindaki c¢okiisle karsi-karsiya kalan Malezya hiikiimeti 14 Temmuzda ringgit’i
dalgalanmaya biraktigini agikladi. 14 Agustosta Endonezya hiikiimeti rupiah’m serbestge
dalgalanmasina izin verdi (IMF, 1998, Box 2.12).

Gliney Kore parasi (won) bu donemde rekabet¢i devaliiasyonlar dizisine katilmasa da,
iilkede sorunlar 1997 yili basinda kendini gdstermisti. Bu yilin Ocak ayinda, Kore’nin
14’lincii biiylik sirketi (chaebol) olan Hanbo Steel, yerli bankalara olan 6 milyar dolarlik
borcunu 6deyemeyerek iflas etti. Bu durumda yabanci bankalar panige kapilinca, Kore
hiikiimeti ticari bankalara (commercial banks) likidite enjekte etmeye basladi. Mart ayinda,
Kore’nin 26’nc1 biiyiik sirketi Sammi Steel de iflas etti. Bundan bir ay sonra, Jinro Group
(lilkenin 19. biiyiik sirketi) bankalara olan bazi ylikiimliiliiklerini karsilayamadi. Temmuzda
sira, Kore’nin 8’inci biiylik sirketi olan Kia grubuna geldi ve 370 milyon dolarlik
yikiimliiligiinii karsilayamayan grup koruma altina alind1 (Corsetti et al. 1998a).

Kore’de sirket iflaslari, en c¢ok, sirket finansmaninda uzmanlasan ve offshore
piyasalardan bor¢lanip yerli sirketlere kredi acan ticaret bankalarini (merchant banks) etkiledi.
Temmuz ayinda baskilar artinca, Kore hiikiimeti ticari bankalarin yani sira, ticaret bankalarina
da likidite destegi saglayacagini agikladi. Fakat ne bu adim, ne de Agustosta agiklanan ve
finans piyasalarinda giliven saglamayr amaglayan paket Kore bankalarinin yabanci
bankalardan uygun kosullarda (yani diisiikk faizle ve uzun-vadeli) bor¢lanabilmesini
saglamaya yetmedi (IMF, 1998).

1997 boyunca uygulanan para politikalari, yaz aylar1 boyunca yasanan devaliiasyonlar1
anlamak agisindan kritik 6nem tasimaktadir. Paralar1 spekiilatif baskilara maruz kalan
hiikiimetlerin ilk tepkileri, parasal daralmaya ve yurti¢i faizlerin yiikselmesine karsi direnmesi
oldu. Ornegin, bahar aylarindaki spekiilatif baskilar karsisinda, Tayland basta olmak iizere,
bdlge hiikiimetleri spot ve forward doviz piyasasinda yaptiklari satiglari sterilize etti. Bu
politikanin etkisiz oldugu anlasilinca, Tayland hiikiimeti 15 Mayista doviz piyasasina
miidahale yapmay1 birakip, bunun yerine, onshore ve offshore piyasalarmi birbirinden
ayirmayl amaglayan sinirli sermaye kontrolii uygulamaya basladi. Bdlge iilkelerinin
neredeyse hepsinde para politikasindaki gevseklik yaz sonuna kadar siirdii. Malezya’da ise bu
durum Aralik ayma kadar (ki o zamana kadar ringgit artik %40 deger kaybetmisti) siirdii
(Corsetti et al. 1998a).

Spekiilatif saldirilarin oldugu bir donemde diisiik faiz politikasina israrla devam
edilmesi, sadece kirilgan finans kosullar1 ¢ergevesinde anlasilabilir. Merkez bankalarini siki

para politikas1 uygulamaktan alikoyan en onemli faktor, bankalarin, finans kurumlarmin ve



sirketlerin finansal durumlariydi. Faiz haddi yiikselisi kredi daralmasina ve sirket ve banka
iflaslarmin artmasina yol acgardi. Fakat ilging olan nokta, gevsek para politikasinin da ayni
riski tagimasiydi. Gergekten de, bu politika daha sonraki donemlerde ulusal paralarin deger
kaybetmesi siirecini hizlandirdi. Bunun sonucunda da, bankalarin ve sirketlerin yabanci
parayla olan yiikiimliiliikleri dramatik bir sekilde yiikseldi (Corsetti et al. 1998a). Radelet ve
Sachs (1998)’e gore, eger, 6rnegin, Tayland 1997 yili basinda emlak fiyatlarindaki diisiisiin
ardindan baht’1 dalgalanmaya biraksaydi ve para ve maliye politikalarint kismen daraltsaydi,
finansal krizden biiyiik Ol¢lide kaginilmis olurdu. “Tayland ve Kore, doviz rezervlerinin
onemli kismim tiiketinceye kadar doviz kurunu korumaya c¢aligarak biiyiik hata yapt1”
(Radelet ve Sachs, 1998, sayfa 35). Bolgedeki parasal otoriteler, ancak ulusal paralar 6nemli
deger kayiplarina ugradiktan sonra siki para politikasina gectiler. Ne var ki, bu tiirden bir ge¢
parasal daralmanin etkileri negatif oldu. Parasal daralma, piyasada giliveni saglamak yerine,
kredi kithigina yol acarak kotii kredilerde artisa neden oldu. Boylece, bankalarin ve firmalarin
finansal problemlerini kotiilestirmekle kalmayip, reel ekonomik aktivite {izerinde de
deflasyonist etki yapt1 (Corsetti et al. 1998a).

Yaz sonuna gelindiginde, Tayland, Endonezya, Filipinler ve Malezya paralarinda
yasanan yaklasik %30’luk ortalama deger kaybi, bolgedeki diger ulusal paralar1 olumsuz
etkilemeye basladi. Ornegin, dalgali kur rejimi altinda bulunan Singapur parasi, bu iilkenin
yakin komsusu ve ticaret partneri Malezya’da ringgit’in ¢Okmesiyle deger kaybetmeye
basladi. Eyliil sonunda Singapur parast 1997 yili basina gore dolar karsisinda %8 deger
kaybetti. Ekim ayma gelindiginde, spekiilatif baskilardan etkilenen iilkeler Tayvan ve Hong
Kong oldu. Fakat Kore, yukarida anlatilan sorunlarina ragmen, hala hedef iilkeler arasinda
degildi. Ciinkii, kriz dncesinde Kore parasi, bolgedeki diger ulusal paralardan farkli olarak,
eksik-degerliydi (undervalued). 1996 yilinda won, 1990 yilina gore reel olarak %15 deger
kaybetmisti. Ayrica, 1997 yili Ocak-Eyliil sonu doneminde won, mevcut kur rejimine uygun
olarak, %8 oraninda deger kaybetti. Bu ylizden, Kore ilk basta, bolgedeki devaliiasyonlardan
daha az etkilendi (Corsetti et al. 1999a).

Ekim ayma kadar Tayvan da spekiilatif saldirilardan uzak kalmayr basardi. Bunun
nedeni, Tayvan’in daha saglam makro temellere sahip olmastydi. Bir kere, iilke ihracat1 i¢inde
yiksek katma degerli high-tech mallarin pay1 ¢ok daha yiiksekti. Ayrica, bu iilke, biiyiik
miktarda (100 milyar dolardan fazla) rezerv stokuna sahip olmanin yani sira, cari hesap
fazlas1 vermekteydi. Son olarak, Tayvan dolar1 1990’lar boyunca siirekli deger kaybetmisti.
Fakat Ekim aymnda piyasa katilimcilarinin beklentileri olumsuz ydnde degisti. Bunun

arkasinda yatan kritik faktdr, Singapur parasinin deger kaybetmesiydi. iki iilkenin ihracat



kompozisyonu birbirine ¢ok yakin oldugu icin, Singapur hiikiimetinin adimi Tayvan’in
rekabet pozisyonu icin bir tehlike olarak algilandi. Boylece, Ekim baglarinda Tayvan parasi
siddetli saldirilara maruz kaldi. Gergekte, Tayvan, doviz kurunu korumak i¢in yeterli rezerv
stokuna sahipti. Fakat Ekim ay1 ortasinda Tayvan hiikiimeti ulusal paray1 dalgalanmaya
birakma yolunu secti. Clinkii, son aylarda iilke parasi, bolgedeki rakip lilke paralarma gore,
onemli Olclide degerli hale gelmisti. Dalgalanmanin ardindan Tayvan dolar1 %5 deger
kaybetti (Corsetti et al. 1998a).

Tayvan dolarmin devaliiasyonu, Hong Kong’un da ayni yolu izleyecegi beklentisine
yol ag¢t1. Ekim sonuna dogru Hong Kong dolarmma yonelik spekiilatif saldirilar bagladi. Corsetti
et al. (1998a)’ya gore, bu saldirilar irrasyonel spekiilasyon olarak algilanmamalidir. Ciinkdi, 1)
1990’lar boyunca Hong Kong dolar1 reel olarak %30 deger kazanmist1 ve ticaret dengesi
1995’ten beri agik vermekteydi; ii) paralar1 Ekim sonunda %40 deger kaybetmis olan
Tayland, Endonezya, Malezya ve Filipinler Hong Kong’un 6nemli ihracat rakipleri arasinda
bulunmasalar da, nispi fiyatlardaki bu kadarlik bir degisme Hong Kong iizerindeki rekabetci
baskilar1 artirmaktaydi; iii) Hong Kong’unkine ¢ok benzer iirlinler ihra¢ eden Singapur ve
Tayvan paralarin1 devaliie etmisti; ve iv) yaz aylarinda gerceklesen Cin’le birlesme bir politik
risk unsuru olarak goriilmekteydi. Biitiin bu makro zaaflara ragmen, Hong Kong hiikiimeti
doviz kurunu korumay: basardi. Yine Corsetti et al (1998a)’ya gore, bu basartyt Hong
Kong’da uygulanan para kuruluna baglamak yanlis olur. S6z konusu bagarinin ardinda yatan
temel unsur, Hong Kong hiikiimetinin spekiilatif baskilar karsisinda uyguladigi siki para
politikasidir. Bu politika sonucunda kisa-vadeli faiz hadleri yukari firladi. Bu, sermaye
kacislarini azaltirken, uluslararasi piyasalarda Hong Kong’a olan giiveni yeniden sagladi.

Singapur ve Tayvan’la benzer iiriinleri ihra¢ eden bir diger iilke Kore’ydi. 1996
yilindan beri ciddi bir ekonomik kriz yasayan Kore, basta Singapur ve Tayvan olmak {izere,
bolge iilkelerinde yasanan devaliiasyonlar sonucunda 6nemli rekabet giicii kaybina ugramisti.
Kasim ayinda artan spekiilatif saldirilar Kore parasi won’un bu ay boyunca %25 deger
kaybetmesine neden oldu. Kore bdlgenin en biiylik ekonomisi oldugu i¢in, bu iilkenin parasini
devaliie etmesi bolgedeki diger iilkeleri negatif yonde etkiledi. Won’un ¢okmesinin ardindan
Tayvan, Singapur, Tayland, Malezya, Endonezya ve Filipinler’in parasi yeni bir deger
kaybetme siirecine girdi. Normal zamanlarda Kore bankalarma a¢mis olduklar1 kredileri
otomatik olarak yenileyecek olan yabanci bankalar, vadesi gelen kredileri yenilemeyi
reddetmeye basladi. Yabanci bankalarm, Kore bankalariyla ilgili iflas beklentilerindeki artig
karsisinda yeni kredi vermeyi reddetmeleri, Kore finans sektdriinde iflaslari artirdi. Boylece,

s0z konusu beklentiler “kendini gerceklestirir” hale geldi. Bu durumun yol agtig1 finansal



panik won’un Aralik ayinda bir haftada %40 deger kaybetmesine yol agti. Ortalik ancak
Aralik sonunda, Amerikan, Alman ve Japon bankalarinin, kisa-vadeli kredilerin sirayla
yenilenmesini miizakere etmeye razi olmalarindan sonra sakinlesti (Corsetti et al. 1998a).

1.3.5 Krizle ilgili Farkh Gériisler

Daha once belirtildigi gibi, Asya krizi iktisat literatiiriinde onemli tartigmalara neden
oldu. Bu tartigmalar, Asya krizinin ortaya ¢ikmastyla ilgili pek ¢ok karsit ve/veya tamamlayict
gorlisleri yansitmaktaydi. Bu goriisler, vurguladiklar1 faktorler bakimindan, iic ana grup
halinde toplanabilir: 1) krizi “piyasa aksamasi’nin (market failure) sonucu olarak gorenler; ii)
krizi makro ve/veya finansal temellerdeki zaaflara baglayanlar; ve iii) finansal panige kars1
kirilgan hale gelmeyi, krizin arkasinda yatan temel unsur olarak vurgulayanlar. Tabii ki, bu
goriisleri birbiriyle bagdastirmaya galisan yorumlar da mevcuttur®.

Birinci goriise gore, Asya krizi iki farkli “piyasa aksamasi” tiiriiniin ortak sonucuydu.
[Ik olarak, serbest ve rekabetci uluslararasi sermaye piyasalari, sermayenin optimal dagilimmi
saglayamadi. Asya lilkelerine yonelik sermaye akislari, bu iilkelerde finansal istikrarsizligin
yaygm oldugu asikar hale geldikten sonra bile devam etti. ikinci tiir piyasa aksamasi, 6zel
bankacilik sistemlerinin biiyiik sermaye giriglerini etkili bir sekilde massedip iiretken alanlara
yonlendirememesiydi (Kregel, 1998). Kriz, eksik-diizenlenmis (under-regulated) ve asiri-likit
global finans piyasalarinin bir sonucu olarak ortaya cikt1 (Das, 1999). Bu anlamda, s6z
konusu kriz belirli bir bolgede patlak veren global bir krizdi (Akyiliz, 1998). Asya
iilkelerindeki hiikiimetler ise, piyasalara fazla glivenerek krize katkida bulundular. Soyle ki,
ornegin, daha laissez-faire politikalar izleyen Tayland ve Endonezya krizden en ¢ok etkilenen
iilkeler arasindaydi. Diger bolge iilkelerine gore daha miidahaleci politikalar uygulayan
Singapur ve Tayvan ise krizden en az etkilenen iilkeler oldu (Akyiiz, 1998).

Ikinci goriise gore, kriz, bolge iilkelerindeki yapisal ve ekonomik politikalarla ilgili
bozukluklarin sonucuydu. Bu goriisiin bir versiyonu, makro temeldeki dengesizlikleri
vurgulamaktadir. Soyle ki, sabit doviz kuru rejimleri, sermaye girigleri ve moral hazard’la
birlikte, ulusal paralarin reel olarak degerlenmesine, yatirimlarm yanhs sektorlerde asiri
biiylimesine, varlik fiyatlarinin yapay bir sekilde yiikselmesine ve biiyiik 6l¢iide kisa-vadeli
sermaye girisleriyle finanse edilen cari hesap aciklarma yol agti. S6z konusu cari hesap
aciklarinin finansmaninda bankacilik sistemi bir araci olarak dnemli paya sahipti. Bankalar
disaridan yabanci parayla ve ¢ogunlukla kisa-vadeli olarak bor¢lanmaktaydi. Bankalarin bu

pozisyonlar1 biiyiik Ol¢iide (risklere karsi) korunmamis haldeydi. Ciinkii, bankalar (ve

* Bu konuda bak. Miller ve Zhang (1999).



firmalar) arasinda, doviz kuru rejiminin siirdiiriilecegi ve/veya isler kotiiye giderse,
hiikiimetlerin kendilerini kurtaracagi beklentisi hakimdi. Firmalarin yatirim projeleri
beklenildigi kadar karli ¢ikmaymca, firmalar ve bankalar 6deyemeyecekleri kadar biiyiik
miktarlarda doviz borcuyla karsi karsiya kaldilar. Bunun ardindan gergeklesen doviz krizi,
yabanci parayla olan borglarin reel ylikiinii artirinca durum daha da kotiiye gitti. Yapisal
reformlara pek yanasmayan hiikiimetlerin davraniglar1 ise politika belirsizligine yol agarak
finansal panigi daha da artirdi. Boylece, kriz oncesi makro temeller krizin kaginilmaz
oldugunu (ya da, daha teknik bir deyimle, devaliiasyonun tek denge oldugunu) isaret
etmekteydi. Kriz giiniine yaklastik¢a, krizin onlenmesi gittikce daha imkansiz hale geldi
(Roubini 1998b; Corsetti et al. 1998a,b).

Ikinci goriisiin diger bir versiyonunu temsil eden Krugman (1998a,b) ise, daha ¢ok
finansal temellerdeki zaaflar1 vurgulamakta ve krizi bir boom-bust cycle olarak
aciklamaktadwr. Bu aciklamaya gore, finansal aracilar, ylikiimliliiklerinin hiikiimetler
tarafindan zimnen teminat altina alindig1 sanisiyla islem yapmaktaydi. Ayrica, finans sistemi
biiyiik oOlgiide eksik diizenlenmisti ve bdylece, ciddi bir moral hazard problemi soz
konusuydu. Bu kurumlarin ag¢tigi aswr1 miktarlarda riskli krediler, varlik fiyatlarinda
enflasyona neden oldu. Varlik fiyatlarindaki yiikselme, sirkiiler bir siire¢ tarafindan
stirdiiriilmekteydi: riskli krediler riskli varliklarin fiyatin1 ytikselterek, bankalarin finansal
durumlarin1 oldugundan daha saglam gostermekteydi. Varlik fiyati “balonu patlaymca”
(bubble burst) ayni sirkiiler siire¢ tersine dondii. Azalan varlik fiyatlar1 finansal sistemdeki
sorunlar1 goriinlir hale getirdi. Bunun ardindan, finansal aracilar kredileri kisinca varlk
deflasyonu daha da artti. Krugman’a gore bu sirkiiler siireg, krizin siddetinin yan1 sira, Asya
ekonomilerinin, kendi kendini gerceklestiren kriz karsisindaki  kirilganligint  da
aciklamaktadir. Bu ise, ¢cok az ekonomik baglar1 bulunan ekonomiler arasindaki “bulasici
etkiler” (contagion) kavramii anlasilir hale getirmektedir™.

IMF’in goriisiinii dile getiren Fischer (1998)’e gore, Asya iilkelerindeki sorunlarin
temelinde, daha onceki ekonomik basar1 yatmaktaydi. Yiiksek biiylime ve genelde ihtiyath
(prudent) makro ekonomik ydnetim, biiyiikk boliimii kisa-vadeli olan sermaye girislerini
cezbetti. S6z konusu sermaye girigleri, bir tarafta biiyiimeyi tesvik ederken, diger tarafta yerli
bankalarin ani kredi patlamasi yapmasina olanak sagladi ki, bu da riskli yatirimlara ve varlik
fiyatlarinda gergek-dis1 yiikselmelere neden oldu. Gegmis yillardaki basarilar hiikiimetlerin,

IMF’ten ve doviz piyasalarindan gelen baskilara ragmen, onlem almakta direnmelerini de

* “Bulagici etkiler” kavramiyla ilgili elestirel goriis i¢in Schwartz (1998)’e bakilabilir.



aciklamaktadir. Boylece, gerekli politika dnlemlerinin alinmadig1 bir ortamda, ulusal paray1
caresizce korumaya calisan merkez bankalar1 krize engel olamadi. Bulasici etkilere gelince,
IMF’in gériisii, bunun kismen rasyonel piyasa davramsini yansittigidir™. S6yle ki, Tayland’da
patlak veren krizin ardindan, yatirimcilar bdlgedeki diger bazi iilkelerin de benzer durumda
oldugunu fark edince, spekiilatif saldirilar diger ulusal paralar1 da hedef almaya basladi. Ne
var ki, ex post olarak bakildiginda, ulusal paralarda goriilen deger kayiplar1 herhangi bir
anlamli tahminin ¢ok otesindeydi. Bu anlamda, piyasalar asir1 tepki vermisti ki, bu da siirii
davranisinin s6z konusu oldugunu isaret etmektedir (Fischer, 1998).

Corbett ve Vines (1999), parasal ve finansal krizle parasal ve finansal ¢okiisii
(collapse) ayirmaktadir. Calismaya gore, parasal ve finansal kriz kagmilmazken, bunlarin bir
cokiise doniismesi Onlenebilirdi. Kriz dncesinde bolge iilkeleri hem parasal, hem de finansal
krize kars1 kirilgan konumdaydi. Parasal krize kars1 kirilganlik, sabit doviz kuruna dayali para
politikas1  ortaminda  yapilan  serbestlesmenin  yarattigt = boom-bust  siirecinden
kaynaklanmaktaydi. Finansal krize kars1 kirilganlhigin arkasinda ise, zor durumlarda finansal
sistemi kurtarmayi (zimni olarak) taahhiit eden banka-temelli (bank-based) finansal rejim
ortaminda yapilan serbestlesme yatmaktaydi. Bu kirilganliklar arasinda karsilikli etkilesim
s0z konusuydu. Parasal krize kars1 kirilganlik ortaminda gergeklesen negatif soklar (6rnegin,
yatirimlarin getirilerinin azalmasi, dig pozisyonlarin kdotiilesmesi v.s.) devaliiasyona (yani
parasal krize) neden oldu. Ayn1 soklar, finansal sistemde de dnemli kayiplara yol agt1. Ustelik,
hiikiimetlerin finans sektoriinii kurtarmasini gerekli kildi (finansal kriz). Finansal ¢okiise yol
acan kritik faktor, devaliiasyonun finansal krizi kotiilestirmesiydi. Bu durum, sabit doviz kuru
rejimine has bir Ozellikten, yani yabanci parayla biiylik miktarlarda (risklere kars1)
korunmamig borglanmadan kaynaklanmaktaydi. Finans sisteminden alacakli olanlar,
devaliiasyonun ¢ok biiyilkk oldugunu ve hiikiimetlerin kurtarma taahhiitlerini yerine
getiremeyecegini anlayinca finansal ¢okiis bagladi. Hiikiimetlere olan giivenin sarsilmasi ise
parasal cokiise yol acti. BOylece, ¢okiis, parasal ve finansal krizlerin karsilikli etkilegimi
sonucu ortaya ¢iktr*.

Asya kriziyle ilgili ti¢iincii goriis, finansal panige karsi kirilganlik kavramini 6n plana
¢ikarmaktadir. Ornegin, Radelet ve Sachs (1998)’e gore, Asya krizinin temelinde yatan bu
kirilganlik, s6z konusu {lkelerdeki belirli zaaflarin (Ornegin, kisa-vadeli dis

yikiimliiliklerdeki artisin) sonucuydu. Fakat bu zaaflar kriz icin gerekli olsa da, yeterli

** Baig ve Goldfajn (1998) finans piyasalarinda bulasici etkilerin Asya krizindeki roliinii incelemektedir.
% Bakmiz Corbett ve Vines (1999), Sekil 1.



degildi**. Bu durum, s6z konusu iilkelerde ¢oklu dengenin varligmi isaret etmektedir. Soyle
ki, kriz, uygun politika degisiklikleriyle biiyiik 6l¢lide onlenebilirdi. Ne var ki, bu dnlemler
alinmayinca, bazi negatif soklar (6rnegin, iflaslar) finansal panigin baglamasma neden oldu.
Bu goriise gore, bazi iktisat¢ilarin vurguladiklar1 yapisal bozukluklar (6rnegin, Asya modeli
kapitalizm ya da iligki bankacilig1) Asya ekonomilerinde gercekten mevcuttu. Bu bozukluklar
Asya ekonomilerinin kirilganligmma katkida bulundular. Fakat, bunlar Asya’daki ¢okiisii
aciklamamaktadir. Asya ekonomileri “mucize” olmadiklar1 gibi, gergeklesmeyi bekleyen
“felaket” de degillerdi. Yatwrimcilar, bu iilkelerde bulunan zaaflarin ¢ogundan haberdardi.
Ayn1 zamanda, s6z konusu ekonomilerin giiclinii de biliyorlardi. Kimsenin hesaba katmadigi
tek sey, yabanci kredilerin aniden kesilmesinin bu ekonomileri yikacagiydi (Sachs ve Woo,
1999).

Benzer sekilde, Chang ve Velasco (2001), Asya krizini aciklamak i¢in “uluslararasi
likit olmama” (international illiquidity)*’ kavramindan yola ¢ikmaktadir. Yazarlara gore,
bolge iilkelerinde yapilan finansal serbestlesme politikalar1 finans sistemlerinin uluslararasi
likidite pozisyonlarinin kotiilesmesine neden oldu. Bu durum, genis 6lg¢ekli ve ¢ogunlukla
kisa-vadeli sermaye giriglerinin de etkisiyle, krizin kosullarinin olusmasina yol act1. Bagka bir
deyisle, yerli bankalar doviz kuru riskine ve yabanci kreditorlerin “ruh hali”ne (mood) karst
kirilgan hale geldi. Boyle bir ortamda, yatirimci giliveninde ortaya ¢ikan kiiciik soklar bile
biiyiik paniklere neden olabilir. Asya {lilkelerinde bu sok, finans sisteminde mevcut olan
yabanct para miktarmin, yabanci yatrimcilarin  doviz alacaklarmi  karsilamaya
yetmeyeceginin anlagilmasiydi. Bunun ardindan gerceklesen finansal panik, giiven ortami
devam etseydi yasar kalacak olan bankalarin ¢okmesine neden oldu. Yabanci kreditorlerin
yani sira, mevduat sahiplerinin de bankalardan kagmasi krizi daha da derinlestirdi.

ikinci ve tgiincii goriisleri birbiriyle bagdastirmaya calisan™ Glick (1998)’e gore,
yatirimer gliveninde meydana gelen soklarla makro temellerden kaynaklanan soklar1 ayirt
etmek oldukca giictiir. Ciinkii, giiven, belirli bir dereceye kadar i¢seldir ve makro temellerle
ilgili sezgilere baglidir. Boylece, ornegin, bankadan kacism, diger mevduat sahiplerinin
kagma olasiliginin yol agtig1 gliven kaybindan mi, yoksa makro temellerdeki kotiilesmeden ve
bankanin, mevduatlar1 geri Odeyemeyecek kadar kotii kredilere sahip oldugunun

anlasilmasindan mi1 kaynaklandigini ayirt etmek bir hayli zordur.

*% Ornegin, 1997 yilinda Giiney Afrika Cumhuriyeti de finansal panige karsi kirilgan konumdaydi. Fakat bu
iilkede bir kriz meydana gelmedi (Radelet ve Sachs, 1998).

*7 Bu kavramin anlamu, bir iilkedeki finansal sistemin yabanci parayla olan potansiyel kisa-vadeli
yiiktimliiliiklerinin, bu sistemin kisa-vadede ulasabilecegi yabanci para miktarindan fazla olmasidir (Chang ve
Velasco, 2001).

*% Bustelo (1998) de benzer bir ¢aba i¢indedir. Bakmiz Bustelo (1998), sayfa 15.



Glick (1998)’in aciklamasina gore, sermaye dagiliminin iligkilere dayandigi ve
diizenlemenin eksik oldugu finansal sistemler, yatirim kararlarinin kalitesiyle ilgili giivenin
kaybolmasina kars1 hassasti. Yerli ve yabanci kreditorler yatirim kararlarinin kalitesiyle ilgili
endise duymaya baglayinca, s6z konusu kararlarla ilgili seffaf ve dogrudan bilginin var
olmamasi piyasadaki giiveni ciddi bir bi¢imde sarsti. Finansal problemlerin tahmin edilenden
cok daha fazla oldugu anlasilinca, hangi firmalarin ve bankalarin ne o6lgiide sorunlu
oldugunun bilinmemesi ciddi belirsizlie yol agti. Boyle bir ortamda, kreditorler
sermayelerini, ayrim yapmadan, biitiin sistemden ¢cekmeye basladi. Bunun ardindan finansal
sistemdeki problemler biiyiiyiince, hiikiimetlerin sistemi desteklemek icin yeterli doviz
kaynaklarma sahip olmadiklarinin anlagilmasi problemleri daha da artirdi.

Yazara gore bu agiklama, Asya krizini, bolge iilkelerinin hepsinde bulunan tek bir
makro ekonomik faktore indirgemenin neden miimkiin olmadigini gozler oniine sermektedir.
Ornegin, asiri-degerli ulusal para sorunu biitiin bolge iilkeleri i¢in gecerli degildi. Yari-
iletkenlere yonelik talepteki diisiis, Endonezya ve Tayland iizerinde ¢ok sinirli bir etki yapti.
Cari hesap acig1 Kore’de, diger bazi lilkelere gore cok diisiiktii. Fakat krizin temelinde,
yatirmmlarin saglamligiyla ilgili kreditdr gilivenindeki sarsilmanin yattigi kabul edilirse, her
iilke icin tek ve ayn1 makro ekonomik neden aramaya gerek kalmaz. Makro (ve/veya finansal)
temeller, krizin biiylikliigliniin {ilkeler arasinda neden farklilik gosterdigini agiklamaya
yaramaktadir. Soyle ki, makro temelleri daha saglam olan iilkeler (6rnegin, Filipinler,
Singapur, Tayvan ve Hong Kong) diger bolge iilkelerine (6rnegin, Endonezya, Kore ve
Tayland) gore krizden daha az etkilendiler (Glick, 1998).

Sonu¢ olarak, Asya krizini agiklamaya c¢alisan bu iki goriisiin birbiriyle tutarsiz
olmadig1 sdylenebilir. Bir tarafta, zayif makro ve/veya finansal temeller, likidite krizine kars1
kirilgan olmanin gerekli kosuludur. Diger tarafta ise, makro temellerden kaynaklanan kriz,
piyasanin asir1 tepki vermesine yol agarak, saf finansal panige benzer bir durumun ortaya
cikmasini saglayabilir.

1.3.6 Kriz Yonetimi ve IMF Programlan

Parasal ve finansal krize maruz kalan Giiney-Dogu Asya iilkelerinin hepsi, krizin
ekonomi iizerindeki etkilerini azaltmak i¢in ¢esitli dnlemler aldilar. Bu 6nlemleri alirken, baz1
iilkeler IMF’le isbirligi yapti. Diger bazi iilkeler ise bagimsiz kriz yOnetimi stratejisi
olusturma yolunu secti.

IMF’le isbirligi yapmaya karar veren lilkeler Tayland, Endonezya ve Kore’ydi. 28
Temmuzda IMF’ten yardim isteyen Tayland hiikiimeti, 20 Agustosta IMF’le 34 aylik ve 17.2
milyar dolarlik bir stand-by anlasmas1 yapti. 31 Ekimde Endonezya hiikiimeti de 36 aylik ve



40 milyar dolarlik bir paket imzaladi. Kore hiikiimeti ise, 4 Aralikta, 3 yillik ve tarihin en
biiyiik kurtarma paketi olan 57 milyar dolarlik stand-by anlagsmas1 yapt1 . S6z konusu IMF
programlar1 su hedeflere yonelikti: 1) dis yiikiimliiliiklerin 6denebilmesini saglamak; ii) ulusal
paralardaki deger kayiplarmi smirlamak; iii) mali dengeyi korumak; iv) enflasyondaki
yiikselmeyi sinirlamak; v) doviz rezervlerini tekrar artirmak; vi) bankacilik sektoriinii yeniden
yapilandirarak reformlar1 baslatmak; vii) monopolleri kaldirmak basta olmak iizere, reel
sektorde reform yapmak; viii) piyasalardaki gliveni ve hiikiimetlere olan itibar1 korumak; ve
xi) tiretimdeki azalmay1 sinirlamak (Radelet ve Sachs, 1998).

Yukaridaki hedeflere ulasmak i¢in IMF programlari, dis yiikiimliiliikleri finanse etmek
icin gerekli fonlar1 saglamanin yani siwra, makro ekonomik politika ve yapisal reform
alanlarinda bazi 6nemli degisiklikleri dngdrmekteydi. ilk olarak, programlarda, IMF ve diger
uluslararasi kuruluglar ve hiikiimetler tarafindan saglanan fonlarm, dis ylikiimliiliiklerin yerine
getirilmesinde  kullanilmas1 igerilmekteydi. Amag, cari hesaptaki intibak siirecini
hafifletmenin yani sira, piyasada giiveni artirarak sermaye ¢ikiglarini azaltmakti (Boorman et
al. 2000). Makro ekonomik politika alaninda daralma ongoriilmekteydi. Bir yanda, parasal
taban hedefleri daraltilarak, faiz hadleri ytikseltildi ve yurti¢i krediler kisildi. Amag, doviz
kurunun daha fazla yiikselmesini énlemekti. Ote yanda, programlarin en temel unsuru olarak
goriilen maliye politikasinda da daralmaya gidildi. Mali daralmanin bir amaci, parasal
daralmay1 destekleyerek ulusal paralari gliglendirmek, diger amaci ise finansal sisteme enjekte
edilmek iizere fon saglamakt1 (Radelet ve Sachs, 1998).

Yapisal reform alanindaki uygulamalardan biri, sorunlu finans kurumlarmin
faaliyetlerine derhal son vermekti. Bu baglamda, Tayland’daki 91 finans sirketinden 58’inin
faaliyeti (gecici olarak) durduruldu (suspended). Daha sonra bunlardan 56’s1 tasfiye edildi.
Endonezya’da 16 ticari banka kapatildi. Kore’de 30 ticaret bankasindan 14’linlin faaliyeti
durduruldu. Bu uygulamalarin amaci, s6z konusu kurumlarca biriktirilmis kayiplar1
smirlamak ve piyasalara, hiikiimetlerin reformlar1 uygulamakta ciddi olduklarina dair sinyal
gondermekti. Ikinci yapisal reform uygulamasi, finans sistemine sermaye yeterlilik
standartlarinin getirilmesiydi. Bankalar, acik doviz pozisyonlarindan ve geri donmeyen
kredilerdeki artistan dolay1 sermaye kaybina ugradiklari i¢in, program bunlarm yeniden-
sermayelendirilmesini ongdrmekteydi. Amag, miimkiin oldugunca kisa bir siirede bankalar1
saglam hale getirmekti. Ugiincii olarak, reel sektdre yonelik yapisal degisiklikler sdz
konusuydu. Bunlar arasinda, tarifelerin azaltilmasi, sektorlerin yabanci yatirimlara agilmasi ve

monopolcii giiclerin azaltilmas1 dikkat cekmekteydi (Radelet ve Sachs, 1998).



Tayland, Kore ve Endonezya’da uygulanan IMF programlar1 ilk basta beklenen
sonuglar1 vermedi. Ozellikle piyasada giivenin saglanmasi konusunda basar1 elde edilemedi.
Sermaye cikislart ve ulusal paralardaki deger kaybi, programlar uygulamaya koyulduktan
sonra da devam etti. Ustelik, bu iilkeler, ilk bastaki “hafif yavaslama” beklentilerinin aksine,
derin bir resesyona girdiler. Her ii¢ lilkede de programlar, uygulamaya koyulduktan birkag
hafta sonra degistirilmek zorunda kaldi. Tayland, Kore ve Endonezya’yla, sirasiyla, 25
Kasimda, 24 Aralikta ve 15 Ocakta yeni niyet mektuplar1 imzalandi. IMF’e gore, s6z konusu
basarisizliklarin bir nedeni, 6zellikle sermaye ¢ikislarinin biiytikliigiiyle ilgili eksik tahminse
de, daha Onemli bir neden hiikiimetlerin bu programlar1 zamaninda ve gerektigi gibi
uygulamamasiydi. Daha sonraki donemlerde yapilan revizyonlarda bu eksiklikler giderilmeye
calisildl .

En basindan beri, IMF politikalarina yonelik cesitli elestiriler ileri siiriildi. Bu
politikalarm, krizin daha fazla uzamasma neden oldugu iddia edilmekteydi. IMF bu
elestirilerden bazilarin1 kabul ederken, diger bazilarina karsi kendini savunmaktadir.
Elestirilerin bir kismu para politikasina yonelikti. Radelet ve Sachs (1998) IMF
programlarinda igerilen para politikas1 stratejisini iki agidan elestirmektedir. Bunlardan
birincisi, yurtici kredi hedefleriyle ilgilidir. IMF programlarmin hepsinde yiiksek-gii¢lii
paraya ya da merkez bankasi kredilerine bir sinir getirilmisti. Yazarlara gore, bu sinirlamalar,
merkez bankasmin “6diing veren son merci” fonksiyonuyla ¢atigmaktaydi. Merkez bankasi
belli bir diizeyden sonra yurtici kredi saglayamayacag i¢in, piyasa katilimcilar1 “6diing veren
son merci” mekanizmasinin ortadan kalktigmi anlayacaklardi. S6z konusu iilkelerde, kisa-
vadeli  kreditorlerin, merkez bankasmnm  likidite saglamayacagindan (ya da
saglayamayacagindan) kuskulanarak panige kapilmasmm bir nedeni buydu.

Para politikasina yonelik elestirinin diger yonii faiz politikasiyla ilgilidir. Radelet ve
Sachs (1998)’e gore, biiyiik miktarda sermaye ¢ikislar1 karsisinda faiz hadlerinin yilikselmesi
ve ekonominin daralmasi zaten kag¢milmazdi. Problem, IMF’in, faiz hadlerini daha fazla
yiikseltmekte 1srar etmesiydi. Bu durum, sonugta, agir ve gereksiz ekonomik daralmaya yol
actl. Ayrica, yiiksek faiz haddi politikasinin, finansal panige maruz kalan Giliney-Dogu Asya
iilkelerinin paralarin1 desteklemekte basarisiz oldugu ortadadwr. Doviz kurlari, IMF
programlar1 imzalandiktan sonra da yilikselmeye devam etti. Bu siirecte faiz haddi
politikasmin rolii biiyiiktii. Ciinkii kreditorler, yliksek faiz hadleri sonucunda borglu
kurumlarm “borcunu 6deyemez” duruma gelecegini anladi (Kregel, 1998, 13). Biitiin bunlarin
yant sira, faize-duyarli aletlerin (Ornegin, bonolarin) alim-satimiyla ugrasan piyasa

katilimcilar1 Asya’nin sinirhi finansal piyasalarinda aktif degillerdi. Cogunluk, kisa-vadeli



kredi veren yatirimcilardan olusmaktaydi. Bu kredilerin faizleri, LIBOR iizerine sabit bir prim
eklenerek hesaplandig1 icin, yiiksek faiz hadlerinin bunlar {izerindeki dogrudan etkisi
smirliyd.

IMF temsilcileri, Asya krizinde uygulanan faiz politikalarmin dogru oldugunu
savunmaktalar. Fischer (1998)’e gore, soz konusu iilkeler IMF’ten yardim istediklerinde,
paralar1 hizla deger kaybetmekte ve (Tayland ve Kore’de) rezervleri neredeyse tiikenmek
tizereydi. Bu yiizden, yapilmas: gereken ilk is, ulusal paralara olan giliveni yeniden
saglamakti. Bunu yapmanm tek yolu, ulusal para tutmay:1 cazip hale getirmek, yani,
bankalarin ve sirketlerin durumu agirlagsa bile, faiz hadlerini gegici olarak yiikseltmekti.
Yabanc1 parayla biiyiik miktarlarda borcu olan bankalar ve sirketler i¢in, faiz hadlerinin gegici
olarak ytikseltilmesi ulusal paralarin daha fazla deger kaybetmesinden daha iyiydi .

IMF programlarindaki para politikasinin yani sira, maliye politikas1 da elestiri
konusudur. Ilk basta IMF her iilkeden, GDP’nin %1’i oraninda bir biitce fazlasi talep
etmekteydi. Radelet ve Sachs (1998)’e gore, “Hiikiimet biit¢elerinin neden programlarin
merkezi [unsuru] haline getirildigi a¢ik degildir. Cilinkii, maliye politikas: bolge boyunca bir
hayli saglamdi, ve biitge haylazlig1 (profligacy), acikga, krizin kaynag: degildi. Ustelik, IMF
mali daralmanin, cari hesap agiginin azaltilmasi i¢in gerekli oldugunu iddia etse de, bolgede
zaten otomatik olarak gerceklesen biiylik daralmanm {istiine yeni bir daralma eklemenin
neden gerekli olduguna dair agiklayici bir mantik saglanamadi. Mali hedefler ancak krizin
daraltict giiclerine katkida bulundu. GDP’nin %1°1 gibi kesin bir rakamin ag¢ik bir analitik
temeli de bulunmamaktaydi (gergekten de, bu rakamn biiytlik dl¢iide keyfi olarak belirlendigi
anlagilmaktadir). S6z konusu kosullarda, programin sagladig1 doviz girigleriyle finanse edilen
kiigiik bir biitce acig1 daha uygun olurdu. IMF’nin ilk basta talep ettigi biit¢e fazlasinin uygun
olmadigini anladig1 goriilmektedir...” (Radelet ve Sachs, 1998, s 51).

Bu goriisiin karsisinda yer alan Fischer (1998)’e gore, krizin baglangicinda iilkelerin,
hem gelecekteki finansal yeniden-yapilanmanin maliyetini karsilamak, hem de cari hesap
ac1gin1 azaltmak i¢in, mali pozisyonlarini saglamlagtirmasi gerekmekteydi. Bunun 6tesinde,
ekonomik durum kétiilesirse, IMF genellikle otomatik dengeleyicilerin (automatic stabilizers)
harekete gecmesine ve acigin bir sekilde genislemesine miisaade etmek igin {ilkelerle
anlagmaktadir. “Bununla beraber, krizde olan bir iilke tipik olarak smirli miktarda
bor¢lanabildigi ve s6z konusu kosullarda para basma alternatifinin felaketle sonuglanacagi
icin, biz biit¢e a¢igmin diizeyi karsisinda kayitsiz kalamayiz” (Fischer, 1998).

Yapisal reformlara gelince, bu konudaki elestiriler de iki yOnliidiir. Bunlardan

birincisi, bankalarin yeniden-sermayelendirilmesiyle ilgilidir. Krizin ardindan, ¢ogu bankanin



yeniden-sermayelendirilmeye ihtiyaci oldugu genel kabul gérmektedir. Daha 6nce belirtildigi
gibi, krizin baslangicinda, geri-donmeyen kredilerdeki artis ve ulusal paralarin deger
kaybetmesi, en gii¢lii bankalarin bile sermaye tabanlarini eritmisti. Buradaki temel mesele,
s6z konusu kriz ortammda bankalarin hangi hizla yeniden-sermayelenmeye zorlanacagidir.
Bankalar1 gercek-dis1 bir zaman diliminde yeniden-sermayelenmeye zorlamak, banka
kredilerinin aniden azalmasina yol acgabilir. Bu ise, piyasada ciddi kredi sikintisina, 6zel
firmalarin durumunun kotiilesmesine ve geri-donmeyen kredilerin daha da artmasinda neden
olabilir. Radelet ve Sachs (1998)’e gore, bu siireg, 1997 yili sonunda IMF programi
uygulanan iilkelerde goriilen siirecin aynisiydi.

Yapisal reformlarla ilgili ikinci elestiri, bankalarin kapatilmasiyla ilgilidir. Radelet ve
Sachs (1998), bankalarin ve finansal kurumlarin aniden kapatilmasinin sadece panigi
artirmaya yaradigi goriisiindeler. Mevduat sigortast sisteminin olmadigir bir ortamda,
bankalarin kapatilmasi, her bankanin ayni riski tagidig1 beklentisine yol acarak, bankalardan
kacis1 atesledi. Bu durum, yasanmakta olan likidite sikintisin1 daha da artirdi. Panige kapilan
yabanci yatirimcilarin yeni kredi vermeyi reddetmesi durumu daha da kotiilestirdi. Biitlin
bunlarm yani sira, Krugman (1999)un belirttigi gibi, IMF’in, yapisal reformlar gibi
geleneksel olmayan uygulamalara bas vurmasi, bir yanda, kriz iilkelerindeki problemlerin ¢ok
derin ve zor ¢oziiliir oldugu izleniminin uyanmasina; diger yanda ise, uygulamadaki zorluklar
nedeniyle, islerin iyice ¢igirindan ¢iktig1 hissinin olugsmasina yol act1.

Karg1 goriise gore, Asya krizi geleneksel makro ekonomik dengesizliklerden ¢ok
yapisal problemlerden kaynaklandigi icin, etkili bir kurtarma stratejisinin yapisal reformlara
onemli bir yer vermesi gerekiyordu. Asikar bir sekilde iflas etmis olan bankalarin agik
kalmaya devam etmesi hata olurdu. Ciinkii, bu durum, bolgedeki finansal krizin ¢ozliimiine
degil, devam etmesine katkida bulunurdu. Yapilacak en iyi sey, iflas etmis bankalar1 yeniden-
sermayelenmeye zorlamak ya da kapatmak, kiiciik mevduat sahiplerini korumak ve hisse
sahiplerinin zararlara katlanmasini saglamakti. Ayni zamanda, bankalarm diizenlenmesi ve
denetlenmesi de iyilestirilmeliydi. Biitiin bunlarin hangi hizla yapilacagina karar verirken IMF
her bir iilkenin kosullarin1 dikkate ald1 (Fischer, 1998).

Son olarak, IMF politikalari, moral hazard riski tagidigindan dolay1 da elestirilmistir .
Bu goriise gore, IMF tarafindan kurtarilma beklentisi, yatirimcilar1 ve kreditorleri, kendi
yatirim ve kredi stratejilerini etkili bir bi¢imde gozlemekten alikoymaktadir. Ayni nedenle,
borglu tilke hiikiimetleri de riskli eylemlerde bulunarak ekonomiyi kirilgan hale getirmekteler.
Sonugta, lilke sakinleri krizin getirdigi resesyondan zarar goriirken, kurtarilan kreditorler hak

ettikleri yiikii iistlenmemektedirler (Meltzer, 1998).



Bu elestiriye kars1 bazi itirazlar ileri siiriilmiistiir. Bir kere, 1995’ten sonra Asya’ya
yonelik sermaye akiglarindaki artisin, Meksika’nin kurtarilimasindan sonraki beklentilerle bir
iliskisi olduguna dair dogrudan bir delil bulunmamaktadir. ikinci olarak, IMF’in pek ¢ok kez
belirttigi gibi, bono ve hisse senedi yatirimeilar: bagta olmak tizere, 6zel kreditorlerin dnemli
bir kismu krizden biiyiik dlgiide zararh ¢iktr. Uciincii olarak, iilkeler ¢ogu zaman IMF’ten
yardim istemekten kagmmaktalar. Ekonomileri krize giren siyasilerin politik yasamlari
genelde sona ermektedir. Bu baglamda, kurtarma paketlerinde bulunan kosullar, politika
olusturanlar1 yanlis yapmaktan caydirmaktadir (Corsetti et al. 1998a). Fischer (1998)’e gore,
“Aslinda biz (yani IMF) bir trade-off’la karsi-karsiyayiz. Krizle yiizlestigimizde biz, bunun
derinlesmesine ve uluslararasi kreditorlere ders vermesine izin verebiliriz; alternatif olarak,
bazi istenmeyen yan etkilere ragmen, krizin bolge ve diinya ekonomisi iistiindeki etkilerini
hafifletmek amaciyla, yiikiin bir kismin1 bor¢ alanlarin ve verenlerin iistiine koyacak sekilde
elimizden geleni yapmak icin miidahale edebiliriz. Bu son yaklasim... daha anlamldir...
[Miidahale edilmeseydi] sonug, daha yiiksek refah, daha agik piyasalar ve daha hizli intibak
degil, daha biiyiik ticaret ve 6deme kisitlamalari, diinya ticaretinde daha biiyiik bir diisiis ve
daha yavas bir diinya biiyiimesi olurdu. Bu ise, ne ABD’nin, ne de diger IMF iiyelerinin
cikarmadir”.

Yukaridaki elestirilerden yola ¢ikarak, bazi iktisat¢ilar, IMF’ten yardim almadan kriz
yonetimi politikas1 olusturan Malezya’yr drnek olarak gdstermekteler. Ornegin, Krugman
(1999), Malezya’da uygulanan sermaye kontrollerini bir hayli basarili bulmaktadir. Bu
konuyu anlamak i¢in, Malezya’nin durumuna daha yakindan bakmakta yarar vardir (Boorman
et al. 2000).

Diger bolge iilkelerinde oldugu gibi, 1997 yili ortasinda Malezya da yatirimci
giiveninin kaybina ve biiyiik miktarda sermaye ¢ikisina maruz kaldi. Bu durum, temelde,
iilkenin 6zel sektore yonelik kredilerdeki cift-rakamli biiyiime hadlerini, biiyiik cari hesap
acigim1 ve yiksek varlik fiyatlarimi siirdiiriip siirdiiremeyecegiyle ilgili kugskulardan
kaynaklanmaktaydi. Bunun sonucunda, 1998’in ortalarina dogru hisse senedi piyasast %60
diiserken ulusal para reel olarak %25 deger kaybetti. Rezervler ise %25 azald1.

Biitiin bunlara ragmen, Malezya ekonomisi, bazi 6zelliklerinden dolayi, diger bolge
iilkelerindeki asir1 finansal zorluklara maruz kalmadi. Bir kere, Malezya, diger bdlge
iilkelerinde oldugu gibi, biiyiik biitce fazlasina, diisiik enflasyona ve yiiksek tasarruf oranina
sahip olmanin yani sira, digerlerinden farkli olarak, sinirlt miktarda déviz agigiyla daha giiclii
bir finansal pozisyon sergilemekteydi . Bunun yani sira, Malezya, daha iyi bir diizenleme ve

muhasebe ¢ercevesine sahipti. Ayrica, yoksullugun nispeten daha az ve (yabanci is¢ilerin hizli



bir sekilde iilkelerine gonderilmesinden dolay1) emek piyasast esnekliginin daha yiiksek
olmasi, krizin sosyal etkilerini hafifletmekte yardime1 oldu.

Malezya hiikiimetinin krize tepkisi (IMF programi uygulanan iilkeler dahil) diger
bolge tilkelerindekine ¢ok benzemekteydi. Para politikasi alaninda, faizler ilk 6nce aniden
yiikseltildi. Gecelik faizler Hazirandaki %6’lik diizeyinden Temmuzda %35’e ¢ikt1. Birkag
hafta sonra ise faizler tekrar %10’un altina indirildi. Parasal daralma, finans kurumlar1 i¢in
kredi planlar1 ve emlak sektoriine yonelik yeni kredilere getirilen yasaklar gibi, dogrudan
aletlerle saglandi. Maliye politikasi istikrar ¢abalarini desteklemeye yonelikti. 1997 yilinda
biitce fazlast GDP’nin %2.5’ine yiikseltildi. Sadece 1998 ortasinda, talep kosullar1 ciddi bir
resesyonu isaret ederken, biitgenin kismen genislemeci olmasmna izin verildi ve yil sonunda
biitge GDP’nin %1.5’1 oraninda bir agik verdi. Doniip geri bakildiginda, Malezya’da maliye
politikasinin ¢ok daha daraltict oldugu ve mali gevsemenin, IMF-destekli iilkelere gore, cok
daha ge¢ yapildig1 goriilmektedir.

Eyliil 1998°de, Malezya hiikiimeti , off-shore ringgit piyasasini ortadan kaldirmak ve
kisa-vadeli portfoy girislerini cezalandirmak amaciyla, genis tabanli sermaye kontrolii
uygulamaya basladi. Bazi gercekler, Malezya’da istikrarin saglanmasinda, s6z konusu
kontrollerin ¢ok smirli role sahip oldugunu gostermektedir. Bir kere, sermaye kontrolleri
krizden 14 ay sonra uygulamaya koyuldu. O zamana kadar kisa-vadeli spekiilatif sermayenin
cogu iilkeyi terk etmisti. Ustelik, ddviz kuru, bolgedeki diger ulusal paralara gore eksik-
degerli olacak sekilde, sabitlenmisti. Bunun yani sira, kontrol, faiz 6demelerine degil, karlara
uygulanmaktaydi. Bu yiizden, sabit-getirili sermaye akiglari, digerlerine gore, daha az
smirlandirilmaktaydi. Ayrica, krizin baslangicinda Malezya hiikiimeti, finansal sektore
yonelik mevcut diizenleme ve denetleme gercevesini genisletti. Bu uygulama, muhtemelen,
piyasalarda giiveni saglamakta ve ringgit’i stabilize etmekte, sermaye kontrollerinden daha
fazla rol oynadi .

Sonu¢ olarak, IMF politikalarinin krizin ¢6ziimiinde ne Ol¢iide yararli oldugunu
sOylemek bir hayli zordur. Yaygin olan goriis, IMF’in yararli oldugu, fakat uluslararasi
kreditorlerin, kendi riskli kararlarindan dolay1 daha fazla maliyete katlanmalar1 gerektigidir
(Roubini, 1998b). Asya iilkelerinin krizden V seklinde degil, U seklinde ¢ikmasimnin nedeni,
krizin boyutunun herkes i¢in siirpriz olmasinda yatmaktadir. Corsetti et al. (1998a)’nin
deyimiyle, “1998 yil1 boyunca, krizin etkilerinin biiyiikliigii ve derinligiyle ilgili haberler,
sadece Asya hiikiimetleri ve IMF i¢in degil, iilke analizcilerinin biiylik ¢ogunlugu i¢in de sok

edici siirpriz oldu”.



