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2003 yihinda yazdigim master tezimin alt-boliimii.

1.2 1994/95 MEKSIKA KRIZI

Meksika’da 20 Aralik 1994’teki devaliiasyonla baglayan finansal kriz hem politika
yapanlarin, hem yatirimcilarin, hem de akademisyenlerin ¢ogu icin siirpriz oldu. Meksika’nin
1990’larin basmdan beri yasadigi pek ¢ok olumlu gelismenin ardindan bir finansal krize
maruz kalmasmi asagi yukar1 kimse beklemiyordu. Boyle bir gelisme olasiligi iizerinde
duranlar bile 1994 yili Aralik ayinda meydana gelen krizin boyutunu tahmin edemedi. Bu
altbolimde 6nce Meksika’da 1988 yilindan sonra yasanan gelismelere, ozellikle iilkeyi
kirilgan konumda biraktig1 diisiiniilen faktorlere bakilacaktir. Daha sonra Meksika krizinin
nasil ortaya ¢ikt1g1 izerinde durulacaktir.

1.2.1 Meksika’da 1988 yilindan sonraki ekonomik gelismeler.

Meksika hiikiimetinin 6zellikle 1988 yilindan itibaren iistiinde yogunlastigi reform
programi sunlar1 igermekteydi: i) ekonomiyi uluslararasi rekabete agmak; ii) 6zellestirme ve
deregiilasyon siireglerine hiz vermek; iii) siki1 para ve maliye politikasi, sabit doviz kuru
araclariyla fiyat istikrarini saglamak; ve iv) hiikiimet, 6zel sektdr ve is¢i sendikalar1 arasinda,
gelirler politikast istiinde uzlasma amaglayan Ekonomik Dayamigma Paktmni (Pacto)
yiriitmek (Edwards, 1997). 1987 yili Aralik ayinda imzalanan Pacto’nun temel amaci siki
maliye ve para politikasinin yani sira bir ‘gelirler politikas1’ da uygulayarak Meksika’da uzun
stireden beri devam eden yiiksek enflasyonu azaltmak ve ekonominin devamli olarak
bilyiimesini saglamakt1'.

Carlos Salinas de Gortari’nin 1988 yilindaki se¢imlerde baskan se¢ilmesi hiikiimetin
istikrar programuyla ilgili taahhiidiinii daha da gii¢lendirdi. Istikrar programinin ciddi bir
sekilde uygulanmas1 sonucunda mali ve parasal alanlarda 6nemli gelismeler saglandi. Federal
hiikiimetin biitce agiginm GDP’ye oran1 1987 yilindaki %16’lik diizeyinden 1994 yilinda
%0.3’e, enflasyon 1987°deki %100l asan diizeyinden 1994’te %7’ye indi. 1987-94 yillar
arasinda Ozellestirmeden elde edilen gelirlerin yan1 sira uygulanan intibak ¢abalar1 sonucunda
kamu kesiminin net bor¢ stoku yar1 yariya azaldi. 1993 yilinda %30 olan bor¢/GDP orani ise
OECD ortalamasmin yaris1 kadardi (Task Force, 1998). Basin, finans uzmanlari,

akademisyenler ve uluslararast kuruluslar bu olumlu gelismelere bakarak Meksika’nin diger

" [lk haliyle nominal iicretleri ¢ipa olarak kullanan program, imzalandiktan iki ay sonra (Subat 1988°de) isci
sendikalarindan gelen baskilar sonucu sabit nominal déviz kuru ¢ipa olacak sekilde degistirildi (Edwards, 1997).



Latin Amerika iilkeleri i¢in bir model olabilecegini ileri siirmekte ve bir “Meksika
mucizesi’nden s6z etmekteydi. Onlara gore beklenen mucize simdi olmasa bile az bir siire
sonra goriilecekti. Krizden bir y1l 6nce Meksika’nin NAFTA’ya kabul edilmesi bu inanis1
daha da giiclendirdi (Edwards, 1997).

Meksika krizini agiklarken iktisat¢ilar, s6z konusu olumlu gelismelere ragmen
Meksika ekonomisini kirilgan konumda birakan bazi faktorlere dikkat gekmekteler. Genelde
tizerinde durulan en 6nemli faktor Meksika pesosunun asiri-degerli hale gelmesidir (Edwards
1997, Lustig 1995, Whitt 1996). Bu durum esas olarak Meksika ve ABD arasindaki enflasyon
farkiyla doviz kuru rejiminin etkilegsmesinden kaynaklanmaktaydi. Doviz kuru rejimi bu
donem boyunca birka¢ kez degistirilse de, ki sabit kur rejiminden crawling kur rejimine ve
daha sonra da “ayarlanabilen kur aralig1” rejimine gecildi, bu degisiklikler, enflasyon oraninin
ABD’dekinden fazla ¢iktigi bir donemde® pesonun siirekli reel olarak deger kazanmasimi
onlemeye yetmedi’. Bunun sonucunda ihracat azalirken ithalat hizla artiyor, boylece cari
hesap agig1 siirekli biiyliyordu. Meksika’nin cari hesap agiginin GDP’ye oran1 1989 yilinda
%?2.8 iken 1992-94 yillar1 arasinda ortalama olarak %7’nin {lizerine ¢ikt1 (Whitt, 1996).

Cari hesap aciginin biliylimesinin tek nedeni asiri-degerli peso degildi. 1990’larin
basinda ABD’deki faiz hadleri daha 6nceki yillara gore bir hayli diisiiktii’. Bu nedenle
yatirmmcilar ellerindeki fonlar1 Meksika’ya (ve genel olarak gelismekte olan iilkelere)
yonelterek daha yliksek getiriler elde etmeye yoneldiler. Meksika’da enflasyon oraninin
azalmas1 s6z konusu getirileri daha da artirmaktaydi. Ayrica, 1989 yilinin sonunda Meksika
hiikiimetinin sermaye kontrollerini neredeyse tamamen kaldirarak sermaye hesabini
serbestlestirmesi sonucunda yabanci sermaye iilkeye rahatca girip ¢ikabiliyordu (Edwards,

1997)°. Bunun yani sira, Meksika hiikiimeti cesitli araglarla iilkeyi yabanci yatirimeilar igin

? Subat 1989 ve Kasim 1994 yillar1 arasinda Meksika’daki tiiketici fiyatlar1 kiimiilatif olarak %187 artarken,
ABD igin ayn1 rakam %29’du (Meigs, 1998).

? Sachs et al. (1996)’ya gére ex ante olarak pesonun asiri-degerli olup olmadigi muglaktir. Cogu tahmine gore
1994 y1l1 basinda peso %20-25 oraninda asir1 degerli hale gelmisti. Fakat ayn1 donemde enflasyon oraninin
onemli dlgiide diigmesi ve Mart 1994’te pesonun %10 deger kaybetmesi bu etkiyi biiyiik 6l¢tide sinirli tuttu.
Espinosa ve Russell (1996) da benzer bir elestiride bulunmaktadir. Yazarlara gore, pesonun agiri-degerli
oldugunu ileri siirenler tartismali bir varsayimdan hareket etmekteler: cari déviz kurunun karsilagtirilarak asiri-
degerli olup olmadigmin tespit edilebilecegi bir denge doviz kuru vardir ve bu denge doéviz kurunun degeri
olgiilebilirdir. Calismada ayrica bu dl¢iimlerde kullanilan satin-alma giicii paritesinin gegerliligiyle ilgili elestirel
goriisler de yer almaktadir.

Gil-Diaz ve Carstens (1995) ise, pesonun agiri-degerli olup olmadigin1 6lgmek i¢in satin-alma giicii paritesi
yerine birim iggiicli maliyetini kullanmakta ve kriz 6ncesinde pesonun asiri-degerli olmadig1 sonucuna
varmaktadir.

#1992 ve 1993 yillarinda ABD Hazine bonolar1 1965 yilindan beri ilk defa %4iin altinda bir getiri orani
sunmaktaydi (Whitt, 1996).

* Bunun arkasinda, Meksika hiikiimetinin 1980’lerin sonunda ve 1990’larin basinda dis-kaynakli bityiime
stratejisini segmis olmast yatiyordu. Ayrica, Meksika doviz kurunu kontrol altinda tutarak yabanci yatirimeilara
giiven vermekteydi (Espinosa ve Russell, 1996).



cazip hale getirmekteydi ki bunlar arasinda, i) Mayis 1990°da bankalarin 6zellestirileceginin
ilan edilmesi, ve ii) ABD’yle serbest ticaret antlasmasma yOnelik miizakere niyetinin
aciklanmasi dikkat ¢ekmistir (Lustig, 1995). Tiim bu faktorler sonucunda sermaye giriginde
goriilen artig Meksika pesosunun daha fazla deger kazanmasina neden oldu.

Odemeler bilangosu ozdesligine gore, eger bir iilke net sermaye ithalatgisiysa
rezervlerin artmasi lazim ve/veya cari hesabin agik vermesi lazim. Makro ekonomik terimlerle
cari hesap yurtici yatirimlarla tasarruflar arasindaki farka esittir. Dolayisiyla, cari hesabin agik
vermesi i¢in ya yatwrimlar artmali, ya tasarruflar azalmali, ya da her ikisi birlikte
gerceklesmelidir. 1989-93 yillar1 arasinda Meksika’da 6zel yatirimlar artarken 6zel tasarruflar
stirekli azaldi. Bu donemde Meksika’daki yatirimlar sermaye giriglerini mas edecek kadar
artmasa da yatrmm/GDP orami ortalama olarak %1.5 biyiidii (Task Force, 1998)°.
Yatirimlardaki artis Meksika’nin  gelecekteki ekonomik performansiyla ilgili olumlu
beklentilerle i¢c-igeydi. Bankalarca yapilan kredi genislemesi de yatirim artigini1 destekliyordu
(Lustig, 1995). Ote yanda, séz konusu dénem boyunca Meksika’daki 6zel tasarruflarin
GDP’ye orani ise %21’den %]11°e geriledi. Bu siirecte nispeten diisilk biiylime ve yiiksek
issizlik gibi faktorler 6nemli rol oynadi. Ayrica, tiiketim kredilerindeki artigla beraber asiri-
degerli pesodan dolay1 (6zellikle dayanikli) ithal mallarinin nispi olarak ucuzlamasi da
tiikketim artigin1 koriikledi (Task Force 1998, Lustig 1995).

Bunlarla ilgili olarak, kriz 6ncesi Meksika’da cari hesap acigmin siirdiiriilebilir olup
olmadig1 konusunda cesitli goriisler ileri siiriilmiistiir. S6z konusu donemde Meksika cari
hesap a¢iginin siirdiiriilemez oldugunu sdyleyenler teorik bir mantiktan yola ¢ikmaktadirlar.
Bu goriise gore siirdiiriilebilir uzun-donem cari hesap acig1 iki faktore baghdir: i) iilkenin
kiymetli evrakina yonelik uluslararasi (stok) talep ve ii) ekonominin reel biiylime hizi. Daha
0zel olarak, uzun-donem denge cari hesap acig1 su sekilde ifade edilebilir:

CAly = g k*,

burada CA cari hesap acig1, y GDP, g ekonominin reel biiylime hiz1 ve k* iilkedeki
kiymetli evrakin (iilkenin yiikiimliiliiklerinin) yabancilarca tutulmak istenen kismimin GDP’ye
oranidir. Orne@in, eger yabancilar bir iilkedeki kiymetli evrakin %350’sini tutuyorsa ve
biiyiime orani %4’se, siirdiiriilebilir uzun-dénem cari hesap ag¢igi GDP’nin %?2’si kadar
olmalidir. Meksika kagitlarinin yabancilarca tutulan kismu ilgili donemde en fazla GDP’nin
%50’s1 kadard1. Biiyiime ise 1990’larin ilk dort yilinda ortalama olarak %4’iin altindaydi. Bu

rakamlara gore Meksika icin siirdiiriilebilir uzun-dénem cari hesap a¢ig1 GDP’nin %2-3’i

¢ Ayn1 donemde titketim/GDP orani ise ortalama olarak %3 artt: (Task Force, 1998).



civarindaydi. Buradan yola ¢ikarak soz konusu donem boyunca Meksika’nin cari hesabi
ortalama olarak %7’nin lizerinde a¢ik verdigi i¢in bu durumun uzun siire devam edemeyecegi
sOylenmektedir (Edwards, 1997).

Meksika’nin yavas biiylimesi kismen, Ozellestirme, deregiilasyon ve ticaret
engellerinin kaldirilmasiyla baglayan, ozellikle endiistri sektoriindeki yeniden-yapilanma
stirecine atfedilebilir. Fakat Meksika’nin yavas biiyiidiigli donem, yeniden-yapilanmayla
aciklanabilecek olandan ¢ok daha uzundu. Diisiik biiyiimenin daha 6nemli bir nedeni ihracatin
asiri-degerli paradan dolay1 yavas biiylimesiydi (Krueger ve Tornell, 1999). Diger 6nemli bir
neden sermaye giriglerinin kullanimiyla ilgiliydi. Bu dénemde Meksika’ya akan sermayenin
biiyiik bir boliimii yeni fabrika ve techizat gibi reel yatirimlar1 finanse etmek yerine banka
mevduatlar1 ve devlet bonolar1 gibi kisa-vadeli finansal yatwrimlar i¢in harcandi (Whitt,
1996)". Ayrica, 6zel kesimce yapilan reel yatirimlarm 6nemli bir kismi verimsiz ve riskli
alanlara yonelikti (Gil Diaz, 1998). Tiim bu faktorler yavas biiyiimeye yol acarken cari hesap
ac1ginin siirdiiriilebilirligini de olumsuz etkiledi.

1994’ten hemen Onceki yillarda Meksika cari hesap agiginimn siirdiiriilebilir oldugunu
sOyleyenler ise cari hesap acigmin asiri-degerli pesodan ¢ok Meksika’nin sundugu cazip
yatirim firsatlarindan kaynaklandigini vurgulamaktadirlar. Bu goriise gore Meksika’nin cari
hesap acig1 bir denge durumuydu. Ciinkii, ekonomik reformlar ve NAFTA’yla olan
miizakereler sonucunda yabanci yatwrimcilar Meksika’nin iyi bir yatrim alani oldugunu
diisinmekteydi. 1993 yili sonunda NAFTA’ya girisin onaylanmast bu inanci daha da
kuvvetlendirdi (Espinosa ve Russell, 1996)°. Benzer bir goriise gore, Meksika’nin cari hesap
ac1g1, yatrimceilar her hangi bir nedenle bor¢ vermeyi durdurmaya karar verinceye kadar
stirdiiriilebilir durumdaydi (Sachs, et al 1995). S6z konusu durdurma karari, daha sonra
goriilecegi gibi, 1994 yilinda verildi.

Yukarida s6z edildigi gibi, 1994’ten hemen Onceki yillarda Meksika’nin maliye
politikas1 agisindan basarili oldugu genel kabul gérmektedir. Fakat, Kalter ve Ribas (1999)’un
gosterdigi gibi, sadece biitge acigi, kamu borg stoku gibi faktorlerdeki iyilesmelere bakarak
maliye politikasmin basarili oldugunu sdéylemek yanlis olabilir. Yazarlar 1987-94 yillari

arasindaki Meksika maliye politikasini ele alirken biitce agig1 yerine hiikiimet faaliyetlerinin

71990-94 yillar1 arasinda Meksika’nin aldig1 $95 milyarlik yabanci 6zel sermaye 3 bicimdeydi: s6z konusu
donemde kiimiilatif olarak $24 milyar olan dogrudan yabanci yatirimlar, Meksika hisse senedi piyasasindan
yapilan $28 milyarlik alimlar ve bityiik kismi hiikiimetten alinan $43 milyarlik bono alimlar1 (Whitt, 1996).

¥ Bu ex post goriis 1990’larin basinda Meksika otoritelerinin ex ante olarak benimsedigi goriisle aynidir; soz
konusu donemde, asiri-degerli pesoyla ilgili yapilan uyarilar karsisinda Meksika hiikiimeti cari hesap agigimimn
gegici oldugunu ve yapilan yatirimlarin kisa bir siire sonra ihracati artirarak bu agig1 azaltacagini sdyliityordu
(Whitt, 1996).



biiylikliigii lizerinde durmaktadir. Ticaretin biiyiik Olciide serbestlestirildigi bu donemde
hiikiimet faaliyetlerinin biiyiikliigii ve ticareti yapilan mallar sektdriindeki ticret maliyetleri iki
kat artarken, ticareti yapilan ve yapilmayan mallar arasindaki nispi fiyat orani birincinin
aleyhine %40 oraninda azaldi (yani yerli para reel olarak degerlendi). Bu durum, ticareti
yapilan mallar sektoriinlin finansal zayifligimmi artirdi; azalan kar oranlari artan borg¢lanma
maliyetiyle birlesince sektor finansman zorlugu ¢ekmeye baslarken (ileride goriilecegi gibi)
bankalarin geri donmeyen kredilerinde de artis goriildii.

S6z konusu donemde Meksika’nin para politikasi alanindaki goriinen basarilar1 da bazi
sorunlar1 gizlemekteydi. Biiyilk sermaye girislerinin oldugu donemde (1990-93) Meksika
merkez bankast Onemli miktarda uluslararasi rezerv biriktirirken yurtici kredileri (yani
hiikiimete ve bankacilik sistemine yapilan peso cinsinden kredileri ve bagislarr)
daraltmaktaydi. Meksika merkez bankasi bu sterilizasyon politikasiyla parasal genislemeye
olanak vermeyerek enflasyonist baskilar1 onlemeyi amagliyordu. Fakat ayni politikanin
sonucunda yurti¢i faiz oranlar1 yiiksek kalarak sermaye giriglerini tesvik etmekteydi. Ayrica,
Meksika’da uzun-vadeli bono piyasalar1 fazla gelismedigi i¢in agik piyasa islemleriyle
yapilan sterilizasyon sadece kisa-vadeli araglarla (Cete’lerle’) yapilabiliyordu; bdylece,
sermaye girislerinin vadesi de gittik¢e kisaliyordu (Whitt, 1996).

1993 yili sonunda Meksika’nin uluslararasi rezervleri 1989°daki diizeyinin dort katma
¢ikarak $25 milyara yiikseldi'®. Bu biiyik miktardaki rezervler Meksika’min finansal
istikrartyla ilgili yanhs bir izlenim uyandiriyordu. Soyle ki, rezervlerdeki artisla beraber
Meksika hiikiimetinin kisa-vadeli dis yiikiimliiliikkleri de artmaktaydi. Bu, biiyiik 6lgiide,
yabancilarin yaptig1 cete alimlarindan kaynaklanmaktaydi. Aralik 1991°de yabancilar
ellerinde 9.1 milyar peso degerinde (toplam cefe miktarmm %?23’{i) cete bulundururken bu
rakam Aralik 1993’te 47.7 milyar pesoya (toplam miktarin %66’sma) ¢ikti. Cogu kisa-vadeli
olan diger hiikiimet borcu tiirleri de dikkate alindiginda Aralik 1993’te yabancilarin elindeki
toplam kamu kagidi 68 milyar peso (o zamanki doviz kuruyla $22 milyar) degerindeydi.
Ayrica, yerli yatirimeilarm da biiylik miktarda kisa-vadeli kamu kagidi ve banka mevduati
bulundurduklar1 g6z Oniine, almnirsa Meksika’nin ¢ok kirilgan bir konumda oldugu
goriilmekteydi (Whitt, 1996).

Son olarak, Meksika’da krize giden yillarda yasanan gelismelere bakarken bankacilik

sisteminin durumuna da deginmek gerekir. Cogu iktisat¢1 bu konu {iistiinde pek durmasa da,

? Cete, Meksika hiikiimeti tarafindan cikarilan yerli para cinsinden kisa-vadeli hazine bonosudur.
' Ayn1 donemde iilkenin parasal taban1 sadece $15 milyards, yani merkez bankasinin yurtici kredileri aslinda
negatifti (Whitt, 1996).



bankacilik sektoriindeki zayifliklar Meksika krizini agiklamakta hayati 6nem tasimaktadir.
Soyle ki, banka kriziyle parasal krizin paralel meydana geldigi rahatlikla s6ylenebilir.

1988 yilindaki finansal liberalizasyon banka faiz hadlerinin olusumunu ve zorunlu
kredi dagitimin1 serbestlestirmekle baslayip ticari bankalarin 6zellestirilmesiyle devam etti.
Capraz-sahiplikle (cross-ownership) ilgili finansal gruplarin olusumunu kisitlayan kurallarin
esnetilmesinden sonra biiyiik finansal holdingler olustu''. 1991-93 yillari arasinda, Basle
tavsiyelerine uygun olarak, kredi riskine dayali banka sermaye standartlar1 benimsendi
(Desmet, 2000).

Bankacilik sektoriiniin ve finans piyasalarmin deregiilasyonu, bankalarin disardan
borglanip yurtiginde kredi agmalarmi kolaylastirdi. Ozel kesime acilan kredilerin GDP’ye
orant 1989’da %20 iken 1994’te %55.3’e c¢ikti. Kredilerin 6nemli bir kismi tiiketimin
finansmanimnda kullanilmaktaydi. Ayrica, s6z konusu kredi artisi, bankalarm kot
yonetilmeleri ve agir1 risk almalarindan dolay saghkli degildi'>. Bankacilik sisteminin geri-
donmeyen kredileri 1990°daki %0’a yakin diizeyinden 1994 basinda %6’ya, Kasim 1994°te
ise %8¢ yiikseldi'"” (Desmet, 2000).

Geri donmeyen krediler 1992°den itibaren artmaya baslasa da, bankalarin buna kars1
yeterli 6nlem aldiklar1 diisiiniilmekteydi. Ornegin, bu dénemde bankalarm sermayelesme
(capitalization) orani, Basle tarafindan onerilen %8’den %1-2 daha fazlaydi. Fakat, Desmet
(2000)’in gosterdigi gibi, Meksika yasalarma gore kredinin vadesi gelen kismi 6denmedigi
takdirde, kredinin tiimii yerine sadece O0denmeyen kismi geri donmeyen olarak kabul
edilmekteydi. Bu ylizden Meksika sisteminde geri donmeyen krediler belli bir gecikmeyle
ortaya cikmaktaydi ve gergek durum gozlemlenen rakamlarin bir hayli tizerindeydi.
Dolayisiyla, sermayelesme orani da aslinda %8’in bir hayli altindaydi. Daha sonra goriilecegi
gibi, bankacilik sistemindeki bu zayifliklar Meksika otoritelerinin politika segeneklerini
biiyiik 6l¢iide sinirladi.

Bazi iktisatcilara gore, Meksika’da 1994’ten hemen onceki yillarda gelisen yukaridaki
olumsuz faktorler Aralik 1994 krizini aciklamak icin yeterlidir (Meigs, 1998). Ancak

" Krizden hemen 6nce Meksika’da kamuya ait 9 kalkinma bankas1 ve 32 6zel banka vard:. Fakat toplam
bankacilik sistemi varliklariin asagi-yukari yarisi 3 bankanin elindeydi (Desmet, 2000).

"2 Bunun bir nedeni, hiikiimetin verdigi agik veya zimni mevduat garantisinin moral hazard problemine yol
agmastydi. Ayrica, yiiksek reel faiz hadleri ters secim (adverse selection) problemine neden olmaktaydi: basarili
firmalar uluslar aras1 sermaye piyasalarinda diisiik faizli krediler bulabilirken Meksika bankalar1 biiyiik dlciide
riskli firmalara kredi agmaktaydi (Desmet, 2000).

1> Buna katkida bulunan bir etken bankalarm varliklariyla yiikiimliiliikleri arasindaki vade uyumsuzluguydu
(maturity mismatch). Goriinliste hem mevduatlar hem de krediler kisa-vadeli olsa da, kisa-vadeli krediler genelde
uzun-vadeli projeleri finanse etmekteydi. Boylece, zimnen bu kredilerin otomatik olarak ertelenecegi anlayisi
hakimdi (Desmet, 2000).



baskalar1, krizin 1994 yilindaki olaylar sonucunda yatirimcilarin beklentilerinde meydana
gelen degismelerden kaynaklandigini ileri siirmektedir. Bu goriis ayriliginin neye dayandigini
anlamak i¢in 1994 yilina yakindan bakmakta yarar vardir.

1.2.2 1994 Y1ih ve Kriz

Meksika 1994 yilmi politik bir sokla karsiladi: 1 Ocak 1994’te Meksika’ nin
giineyindeki Chiapas bolgesinde ‘Zapatistalar’ isyan etti'*. Fakat piyasalar bu olaya hemen
hi¢ tepki vermedi: faizlerde bir degigsme olmazken rezervler ylikselmeye devam ederek Subat
aymnda $28 milyara ¢ikt1. 4 Subat 1994°te ABD faiz hadlerinin yiikselmesi bile smirl bir tepki
uyandirdr: rezervlerde kiigiik bir azalma olurken faizler diismeye devam etti'”. Ama Mart
aymin ortasinda bile her seyin, en azindan kismen, kontrol altinda oldugu diisiiniilmekteydi
(Edwards, 1997).

Asil ciddi sok 23 Mart 1994’te, iktidar partisinin baskan aday Luis Donaldo
Colosio’nun bir suikaste kurban gitmesiyle bagladi. Panik i¢inde olan yatirimcilarin Meksika
menkul kiymetlerine olan talebi aniden diistii. Sokun gecici oldugunu diislinen otoriteler
pesonun degerini korumak icin bir gecede $8 milyar (izleyen 4 haftada ise $3 milyar)
harcadilar (Lustig, 1995). Colosio suikastinin diger iki etkisi faiz haddi ve doviz kuru
tizerinde goriildii. 28 giinliik cefe faiz haddi Subatta %9.5 iken suikastin ardindan %16.4’¢e
¢iktl. DOviz kurunun, bandin iist siirma ¢ikarak %8 deger kaybetmesine izin verildi (Whitt,
1996). Bu arada, ABD ve Kanada 24 Mart 1994’te Meksika’ya $6.7 milyarlik bir swap kredi
hatt1 agtu.

Rezervler Nisan-Kasim arasinda asagi-yukari degismeden kalsa da baskilar devam etti.
Haziran sonunda Igisleri bakani Jorge Carpizo’nun istifasinmn ve {inlii isadami Alfredo
Harp’m kagirilmasmin ardindan rezervler 3 hafta icinde $2.5 milyar azalirken faizlerde de
hafif ylikselig goriildii. Agustos bagindaki baskanlik se¢cimleri bu kriz ortaminda tamamland:.
Iktidar partisinin yeni aday1 Ernesto Zedillo baskan secildi. Fakat Eyliil sonunda iktidar
partisinin dnde gelenlerinden Jose Francisco Ruiz Massieu da bir suikastle 6ldiiriildii. Bunun
hemen ardindan Meksika borsasinda biiyiik diislis yasanirken rezervlerde cok kiiclik bir
azalma oldu. Rezervlerde biiyilk azalma Kasim ayi1 ortasinda gercgeklesti. Bassavcinin
yardimcist Mario Ruiz Massieu, kardesine yapilan suikastin iktidar partisi dnde gelenlerinin
siparisi oldugunu ve kendi amiri bagsavcr dahil, parti 6nde gelenlerinin bu konunun

arastirtlmasinda kendisine engel oldugunu ileri siirerek istifa etti. Bu istifasinin ardindan

' Bazilarinin diisiindiigiiniin aksine, NAFTA isyanim nedeni degil, sadece katalizoriiydii. isyan daha ziyade
“yoksul” giineyin “zengin” kuzeye kars1 bir baskaldiristyd: (Neely, 1996).

"> ABD faiz hadleri 1994 yili boyunca 6 kez yiikseltildi: 1994 yil1 Subat basinda %3 iken ayni yilin Kasim ay1
ortasinda %5.5’e ¢ikarildi (Espinosa ve Russell, 1996).



rezervler birkag hafta iginde $4 milyar azaldi (Whitt, 1996). Bu azalis Aralik ayinda da devam
etti: 16 Araliga gelindiginde merkez bankasinin elinde sadece $11 milyarlik rezerv vardi. S6z
konusu trendi 6nlemek i¢in hiikiimet olaganiistii Pacto toplantis1 yapti. Toplantida déviz kuru
bandmnin {ist siirmin 4 pesoya cikarilmasi (yani fiili olarak pesonun %15 devaliiasyonu)
kararlastirildi. Yeni uygulama 20 Aralikta yiiriirlige girdi. Fakat s6z konusu uygulamanin
etkisi, 19 Araliktaki yeni bir Chiapas ayaklanmasinin etkisiyle birlesince rezervler iki giin
icinde $5 milyar daha azaldi ve 22 Aralik giinii para otoriteleri pesoyu serbest¢e dalgalanmaya
birakmak zorunda kald1 (Lustig, 1995).

Dontip geri bakildiginda, Colosio suikasti sonrasinda, sermaye girislerinin azalmasi
karsisinda pesoyu korumak i¢in Meksika hiikiimetinin oniinde iki secenek vardi. Bunlardan
birincisi, faiz hadlerinin daha fazla yiikselmesine (yani parasal tabanin daralmasina) miisaade
etmekti. Fakat bu, zaten zor durumda olan bankalarm daha da kétiilestirirdi. 1994 yilmin
secim yil1 olmast bu tiir bir finansal ¢okiis ve resesyon riskini goze almayi hiikiimet i¢in
imkansiz hale getiriyordu (Edwards, 1997). ikinci bir segenek, faizlerin daha fazla
yiikselmesini (yani parasal tabanin daralmasini) onlemek i¢cin sermaye ¢ikiglarini sterilize
etmekti (Whitt, 1996). Meksika otoriteleri bu ikinci yolu secti ki bu tercih, ayrica, se¢imler
oncesinde biiylimeyi tesvik etmeyi ve bankalara likidite saglamay1 amaclamaktayd: (Task
Force, 1998).

Mart ayinda rezervlerin kisa bir slirede azalmasi, negatif soklarin dogal sonucu degil
sermaye girislerindeki azalmayla Meksika otoritelerinin buna karsi sectigi ikinci segenegin
bilesik etkisinin sonucuydu. Soyle ki, Colosio suikastinin ardindan sermaye girisleri 6nemli
Olclide azalinca, faizleri ylikseltmeye yanagsmayan Meksika hiikiimeti cari hesap agigini
rezervlerle finanse etmeye basladi. Sachs, et al (1995) bu mekanizmay1 soyle agiklamaktadir:

Mart 1994 e kadar Meksika 6zel sektorii yabanct yatirimcilara yilda
20 milyar dolardan fazla menkul deger satmaktaydi. Marttan sonra
bu satiglar durdu. Bunun iizerine, ozel sektor [elindeki] menkul
degerleri ayni [yillik] hizla ve yabancilarca talep edilen faizlerin
altinda kalan oranlarla Meksika merkez bankasina satmaya
baslad...... Meksikalilar [bu] kredi genislemesinin yarattigi pesolari
cari hesap agigini finanse etmeye devam etmek icin kullandi. Toplam
etki olarak onlar, ithalatin ihracati asan kismin kapatmak igin cari
hesap agigr degerindeki Meksika pesosunu dolara ¢evirmekteydiler.

Merkez bankasi, doviz kurunu sabitledigi i¢in, a¢igi kapatmak icin



gereken dolarlart ithalat¢ilara satti. Boylece, rezervier cari hesap
a¢ig kadar diistii.

Dolayisiyla, rezervlerdeki azalma, yatirimcilarin giiven kaybinin degil, merkez
bankasinin yaptig1 yurtici kredi genislemesinin dogrudan sonucuydu'®. Tek basmna giiven
kayb1 daha yiiksek faiz hadlerine ve daha diisiik cari hesap acigina yol agardi. Merkez
bankasinin, faizleri yabanci yatirimcilarca talep edilen diizeye ¢ikarmaya karsi direnmesi
rezervlerin erimesine neden oldu'’. Sachs, et al (1995)’e¢ gore, yapilmasi gereken yurtici
kredileri 1limh bir sekilde (moderately) genisletmek ve doviz kurunun daha fazla deger
kaybetmesine izin vermekti'®.

Sermaye girislerinin azalmasi ve faiz oranlarmin yiikselmesi Meksika hiikiimetinin
maliye politikasmn1 da etkiledi. IIk olarak, hiikiimetin toplam yurti¢i borcu artt1. Ikinci olarak,
1994 iginde bu borcun ortalama vadesi 6nemli 6lgiide azaldi”. Ugiincii olarak, yine bu yil
icinde bor¢ stokunun kompozisyonu degisti. Pesoya endeksli menkul kiymetlere ydnelik
azalan taleple karsi karsiya kalan Meksika hiikiimeti faizlerin daha fazla yilikselmesini
onlemek i¢in vadesi gelen Cete’leri kisa-vadeli ve dolara endeksli Tesobono’larla
degistirmeye basladi. 1994 yili basinda sadece $1 milyar olan Tesobono stoku Eyliil ayinda
rezervlerle ayn1 diizeye cikt1. Ilk basta biiyiik dlgiide olumlu karsilanan bu islem daha sonra
krizin en onemli nedenleri arasinda gosterilecekti (Sachs, et al, 1995)*°. Ayrica, segim

oncesinde maliye politikasinin daha dnceki yillara gore gevsek olmasi da dikkat ¢ekmektedir.

' Gil-Diaz (1998)’e gére, bu bir elestiri konusu olamaz, ¢iinkii, zor durumda olan bankalara likidite saglamak
“ddiing veren son merci” olan merkez bankasinin gérevidir.

'7 Espinosa ve Russell (1996)’ya gore, Colosio suikastinin ardindan faizler zaten yeterince yiikselmisti. Bu
yiizden, Meksika hiikiimeti faizleri daha fazla yiikseltmemekte hakliydi. Yazarlar ayrica, Sargent ve Wallace’in
inlii 1981 makalesine atif yaparak, yiiksek faiz hadlerinin her zaman “siki” para politikas1 anlamima gelmedigine
dikkat ¢cekmekteler. S6yle ki, Meksika’da oldugu gibi, reel faiz hadleri reel biiyiime oranindan fazlaysa, yiiksek
faiz hadleri hiikiimetin borg yiikiinii gittik¢e artirir ve sonunda hiikiimeti emisyona zorlayabilir. Bunu anlayan
yatirimeilar daha yiiksek enflasyon bekler. Daha yiiksek beklenen enflasyon ise cari enflasyonun yiikselmesine
yol agar.

'® O dénemde pesoyu devaliie etmenin yanhs olacagini sdyleyenler bu goriislerini kredibilitenin kaybolabilecegi
endisesine dayandirmaktaydi. Fakat Sachs, et al (1995)’in gosterdigi gibi, “hiikiimetin kredibilitesi sadece sabit
doviz kurunu siirdiirmeye istekli olmasima degil, (daha ziyade) bu doviz kurunu siirdiirebilme becerisine de
baglidir. Rezervlerin azalmasina izin vererek Meksika hiikiimeti devaliie etmek istemedigini ilan etse de bu
amacin stirdiiriilememe olasiligini da artirdi. Mart ayinda devaliiasyon yapmayarak hiikiimet beklenen
devaliiasyon oranini azaltmak yerine artirdi ....... pesoyu devaliie etmek, beklenen bir sey oldugu i¢in, en az
maliyetli adim olurdu”.

' Yagsanan politik istikrarsizliktan dolay1 uzun-vadeli borg ihrag etmek gittikge pahali hale gelmekteydi. Bu
yiizden, soklarm gegici oldugunu diisiinen Meksika otoriteleri daha diisiik faizli kisa-vadeli bor¢glanma yolunu
secti (Sachs, et al, 1995).

%% Espinosa ve Russell (1996)’ya gore kamu kesiminin borg yapismnin finansal krizde nemli bir rol oynadigini
sOylemek i¢in bir neden yok, ¢iinkii, 7esobono’lar yeni bor¢glanmadan kaynaklanmiyordu, sadece vadesi gelen
Cete’lerin yerini almaktaydi. Ayrica, bunlarin amaci yatirimeilarin giivenini artirarak krizi daha az olasi hale
getirmekti. Daha da 6nemlisi, Meksika’nin kisa-vadeli dig borcunun 6énemli kismi 6zel kesime aitti.



Operasyonel biitce fazlasi GDP’nin yiizdesi olarak 1992’de %2.9 ve 1993’te %2.1 iken
1994°te %0.5°¢ diistii (Sachs, et al, 1995)*'.

Sec¢imlerden Once hiikiimetin faiz hadlerini yilikseltmeye ve gereken devaliiasyonu
yapmaya direnmesi, savunulabilir olmasa da, anlasilabilir bir durumdu. Fakat aym
politikalarin se¢imlerden sonra da devam etmesi sasirtict gibi goziikmektedir. Sachs, et al
(1995)’e gore, rezervlerin Hazirandan sonra sabit kalmasi hiikiimetin piyasalarda yeniden
giiven olustugunu diisiinmesine yol agti. Ayrica, ABD ve Meksika varliklar1 arasindaki faiz
haddi farki azalmaktaydi. Dogrudan yabanci yatirimlar da azalmadan devam etmekteydi.

1994 yilinin dordiincii ¢eyreginde sermaye g¢ikislari kismen azalsa da, politik
istikrarsizliklarin devam etmesi ve sterilizasyon politikast sonucunda rezervlerin erimesi
siirdii. Ozellikle Kasim ve Aralik aylarinda rezervlerle ilgili bilgilerin seffaf olmamasi
yatirimcilarin endigesini daha da artirdi (Edwards, 1997). Aralik ayina gelindiginde rezervler
sadece $12.5 milyar iken mevcut Tesobono stoku $29 milyara yiikseldigi i¢in hiikiimet fiili
olarak likiditesini kaybetti. Bu noktada hiikiimetin elinde pek fazla secenek yoktu™. 20
Aralikta ilan edilen %15’lik devaliiasyonun ardindan merkez bankasi iki giinde $5 milyar
rezerv kaybetti. 22 Aralikta, elinde sadece $6 milyarlik rezerv kalan merkez bankasi pesoyu
dalgalanmaya biraktigmi ve ABD ve Kanada’yla $7 milyarlik bir swap kredi anlagmasi
yaptigini duyurdu. Bunun ardindan, ¢ogu insan1 sasirtacak sekilde, finansal kriz patlak verdi:
faiz hadleri yukar1 firladi, peso 6nemli 6lgiide deger kaybetti ve hiikiimet kredi piyasalarinda
kagit satamaz hale geldi. Bunlarin sonucunda hiikiimetin dis borcunun peso degeri 6nemli
Olclide yiikseldi. Ayrica, bankalarin geri-donmeyen kredilerinde de biiylik artis goriildi.
1995’in ilk aylarinda faiz hadleri %80’lere ¢ikinca 6demeler durdu. Bankalar genelde
firmalardan olan alacaklarini erteleyerek yeniden yapilanmaya yoneldiyse de varlik

kalitesindeki kotiilesmenin Oniine gecilemedi (Krueger ve Tornell, 1999).

*! Para ve maliye politikasi alanindaki sorunlarla beraber 1994 yilinda ekonomik reformlarda da aksamalar s6z
konusuydu. Ornegin, petrokimya endiistrisinin 6zellestirilmesi geciktirilirken sosyal giivenlik ve emeklilik
reformu ertelendi. Paradoksal olarak, giiclii diizenleme ve denetleme 6nlemleri alinmadan finansal liberalizasyon
stirecine devam edildi (Task Force, 1998).

** Aslinda hala baz1 politikalar énerilmekteydi. Bunlardan biri sik1 para politikas1 uygulayarak faiz hadlerini
yiikseltmekti. Fakat, yukarida da deginildigi gibi, Meksika nin o zamanki kosullarinda bu pek cazip bir secenek
degildi. Onerilen diger bir segenek para kuruluydu (currency board). Parasal disiplin getirme gibi olumlu
yonlerine ragmen, para kurulunun iki 6nemli negatif yonii vardir: i) para kurulu merkez bankasmin “6diing veren
son merci” gorevini siirlamakta, boylece, merkez bankasi gerektiginde yerli bankalara likidite
saglayamamaktadir; ii) para kurulu, dissal (politik veya ekonomik) soklar karsisinda nominal déviz kurunun
esnekligini ortadan kaldirmaktadir (Sachs, et al, 1995). Ayrica, Meksika krizinin ardindan Arjantin’de yasanan
gelismeler para kurulunun finansal krizleri dnleyemeyebilecegini sergiledi. Meksika krizi patlak verdiginde
yatirimcilar fonlarmi Arjantin’den ¢ekerek bazi 6zel bankalar1 zor duruma diisiirdiiler. Sonunda, Arjantin
hiikiimeti bankacilik sistemini ¢okiisten kurtarmak i¢in miidahalede bulundu ve Meksika ABD’yle anlastiktan
birkag giin sonra Arjantin, devaliiasyon baskisindan kurtulmak i¢in IMF ve diger kuruluslarla kredi paketi
anlagmasi yapti (Whitt, 1996).



1.2.3 Krizle ilgili goriisler

Aralik 1994°teki devaliiasyonun niye bir finansal krize doniistiigliyle ilgili farkl
aciklamalar vardir. Bunlarin bir kismi, devaliiasyonla finansal krizi birbirinden ayirmamakta,
devaliiasyon beklentisinin finansal panigin bir parcasi oldugunu ileri siirmektedir. Ornegin,
Gil-Diaz (1998)’e gore, diger faktorler etkili olmakla beraber, krizin temelinde sabit doviz
kuru rejimiyle liberalizasyon sonrasinda goriilen hizli kredi genislemesinin bilegimi
yatmaktaydi. Bu yiizden, yillar dncesinden beri biriken sorunlar finansal krizi kaginilmaz
kilmaktaydi. Diger bir goriise gore, finansal kriz beklenmiyordu. Devaliiasyonla finansal
panik hem mantiksal hem de zamansal olarak tamamen ayr1 olaylardi: devaliiasyon finansal
panige yol agmisti. Meksika hiikiimeti Kasim ve Aralik aylarinda, sonunda daha yiiksek faiz
o0demek zorunda kalacak olsa da, hala borglanabilirdi. Fakat hiikiimet devaliiasyonu secti,
clinkli doviz kurunu sabit tutmanin maliyetinin (yiiksek faiz hadleri ve resesyon gibi) ¢ok
yiiksek oldugunu diisiindii. Fakat devaliiasyon, beklenmedik bir sekilde, hiikiimetin menkul
kiymet piyasalarinda finansal panige doniistii (Lustig, 1995).

Sachs, et al (1995)’e gore, standart doviz kriziyle hiikiimetin likidite krizi arasinda
kesim ayrim yapan bu ikinci goriis Meksika krizini daha iyi agiklamaktadir. Aralik 1994°te
Meksika hiikiimeti “borcunu o6deyebilir” (solvent) durumda oldugu halde devaliiasyon
hiikiimetin kisa-vadeli borglarin1 6deyemeyecegi beklentilerine yol acti. Bu beklentiler ise,
Meksika hiikiimetini likidite problemiyle karsi karsiya getirerek spekiilatif atagi “kendi
kendini gergeklestirit” (self-fulfilling) hale getirdi. Sachs, et al (1996) da ise yazarlar formel
bir modelle 1994 sonunda Meksika’da rezervlerin kisa-vadeli ylikiimliiliiklere oraninin ¢ok
diisiik oldugunu ve bu nedenle atagin “kendi kendini gergeklestirir” hale geldigini
gostermektedir. Benzer bir mantikla, Cole ve Kehoe (1996) hiikiimet borcu kavraminin
onemli oldugunu vurgulamaktadir. Yazarlara gore, 1994 sonunda Meksika hiikiimetinin borg
diizeyi kritik bdlgedeydi. Bu bdlgede belirleyici olan ekonominin makro temelleri degil
yatirimcilarin  beklentileriydi. Yatirimcilar krizin gergeklesecegini bekledikleri icin kriz
gerceklesti. Espinosa ve Russell (1996) ise hiikiimet yerine 6zel kesimin borcu iizerinde
durmaktadir. Fakat nasil aciklanirsa agiklansin, finansal kriz Meksika hiikiimetini iflasin

esigine getirdi.



