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Asya ve Latin Amerika’da Yasanan
Finansal Krizler: Sonrasi ve Bugiin
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(Ceviren: M. Kemal Aydin)

2 Temmuz 1997 tarihinde Tayland Bahti’nin devaliie edilmesinin ardindan
para ve menkul degerler piyasalarinda, 1994 yilinda Meksika Pesosu’nun
devaliie edilmesinin ardindan yasanan “tekila” etkisini fazlasiyla asan 6l¢ii-
lerde bir dalgalanma meydana gelmistir. Kriz, ilk olarak, Dogu Asya’nin
diger tilkelerine bir dizi devaliiasyon ve borsa ¢okiisii bigiminde yansimis-
tir. Sorunun derinlik kazanmast ile birlikte, Hong Kong ve Giiney Kore da-
hil, bolgedeki diger iilkelerin para birimleri spekiilatif baskilara maruz kal-
mustir. Ote yandan kriz bolge disina da tasmustir. Arjantin, Brezilya ve
Rusya gibi iilkelerin hisse senedi piyasalarinda sert diisiisler yasanmis ve
ulusal para birimlerine doniik spekiilatif saldirilar olmustur. D6viz piyasala-
rinda durum diizeldik¢e, Tayland ve Giiney Kore’de oldugu gibi, lilkelerin
o6nemli bir béliimiinde bankacilik sorunlari, belki bunun da 6tesinde biiyiik
Olgekli bankacilik krizleri ortaya ¢ikmustir.

! Kaminsky, G. L. and C. M. Reinhart (1998), “Financial Crises in Asia and Latin Ameri-
ca: Then and Now”, The American Economic Review (May 1998), Volume 88, Number
2, pp. 444-448.
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Daha 6nce bu mesele iizerine yaptigimz bir bagka ¢alismada, ekonomi-
lerin kriz 6ncesi donemde birbirinden farkli tavirlar gelistirdigini ileri siir-
miistiik (bkz. Kaminsky and Reinhart, 1996). Bilindigi gibi finansal krizler,
genel olarak soyle cereyan etmektedir: Iktisadi faaliyetlerin, kredi hacminin
geniglemesinden ve sermaye girislerinin artmasindan beslenerek yogunlas-
masi/patlamasi ve hemen ardindan derin bir durgunluk i¢ine girilmesi. Dev-
letin mevduatlara alenen ya da zzmnen giivence vermesi, yeterli denetimi
yapmamasi ve bankacilik kesiminde yasanan ahlaki ¢ékiintii (moral hazard)
sorunu, kredi hacmindeki genislemenin siddetini artirmaktadir.” Kriz siire-
cinde ulusal paranin asir1 deger kazanmasi, ihracat hacminin daralmasina
ve varlik fiyatlarinin sismesine neden olmaktadir.

Bu makalede, gegmis donemlerde Latin Amerika, Asya, Avrupa ve Orta
Dogu’da yasanan krizlerin ne 6l¢iide birbirine benzedigini gostermeye cali-
sarak daha 6nce yaptigimiz analizi (Kaminsky ve Reinhart, 1996) genisle-
tecegiz. Dahasi, bolgesel farkliliklarin etkisini belirlemek i¢in, Dogu As-
ya’da ve Latin Amerika’da yasanan son Krizleri de incelemeye calisacagiz.

1. Bolgesel Farkhihklar

Latin Amerika tilkelerinin (LA), 1970-1995 doneminde, Dogu Asya iilkele-
ri (EA) ya da Avrupa ve Ortadogu iilkelerine gore yiizde 50 oraninda daha
fazla kriz yasadig1 bilinmektedir.® Bu boliimde doviz ve bankacilik krizle-
rinin bolgeler itibariyle farklilik gosterip gostermedigi incelenecektir.

Bu inceleme yapilirken 15 ekonomik gosterge kullanilacaktir. Asirt borg-
lanma dongiisiinii gosterebilmek igin kullanilan gostergeler sunlardir: yurti-
¢i kredi hacminin nominal gayrisafi yurti¢i hasilaya orani, mevduata uygu-
lanan reel faiz oran1 ve kredi faizlerinin mevduat faizlerine orani. Bu gos-
tergelerin herhangi birinde ortaya ¢ikan bir artis finansal sektdrde sorun ya-
sanacaginin isareti olarak ele alinmaktadir (Edison ve Miller, 1997). Bu an-
lamda kullanilabilecek diger finansal gostergeler ise sunlardir: (para politi-
kasindaki gevsekligi gorebilmeyi miimkiin kilan) reel M1 “fazlaligi”, (kriz

2 Sermaye girisleri ile finansla serbestlesme arasindaki etkilesim iizerine yapilmis bir ¢alig-
ma Ornegi olarak bkz. McKinnon ve Pill, 1994.

% Finansal krizlerin nasil tanimlanacagma ve tarihlendirilecegine dair bir tartisma igin bkz.
Kaminsky ve Reinhart, 1996.
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esnasinda mevduat hareketliliginin gostergesi olarak) ticari bankalarin
mevduat hacmi ve (bankacilik sisteminin ylikiimliiliklerinin ne O6lgiide
uluslararast rezervlerle karsilandigim incelemeye doniik olarak) doviz
mevduatlarinin déviz rezervlerine oram. Cari islemler hesabina doniik yo-
rumlar yapmay1 miimkiin kilan gostergeler, ihracat hacmi, ithalat hacmi, ti-
caret hadleri ve kur degismeleridir. Ihracatin azalmasi, ticaret hadlerinin
bozulmasi, ithalatin artmasi ve ulusal paranin reel degerinin yiikselmesi (ya
da kurun diismesi), bir miiddet sonra cari islemler hesabinda sorun yasana-
cagmin habercisi durumundadir. Diger taraftan Merkez Bankasi’nin doviz
rezervleri ve yurti¢i faiz orani ile uluslararasi faiz orani arasindaki faklilik-
lar, sermaye hesabinin gostergeleri olarak alinmaktadir. Doviz rezervleri
azaliyor ve faiz orani farkliliklar1 artiyor ise, sermaye hesabinda sorun ya-
sanacagi ongortilebilir. Son olarak, gayrisafi yurtici hasila degerine ve hisse
senedi fiyatlarina bakmak gerekmektedir. Hasila degerinin diismesi ve hisse
senedi fiyatlarinin asagi dogru gitmesi (borsanin sallanmasi) ¢ok yakinda
kriz olacagimin birer kanit1 olarak kabul edilmektedir. Faiz orani, yayilma-
lar, reel “fazlaliklar” ve reel doviz kuru trend degerlerinden sapmalar olarak
tanimlamrken, diger tiim gostergeler 12 aylik yiizde degismeler olarak ve-
rilmistir.

Daha onceki ¢calismada, bu gostergelerin ¢cogunda “normal donem”e (6r-
negimizde normal donem krizden 6nceki 36 ay1 kapsamaktadir) gére dnem-
li 6l¢iide sapmalar oldugu sonucuna ulasmistik. Ornegin finansal kriz 6nce-
si normal déneme gore hisse senedi fiyatlarinda alisilmadik derecede bilyiik
disiisler yasanmaktadir. Biitlin gdstergelerde kriz 6ncesi yasanan sapmala-
rin LA’da diger bolgelerde oldugundan daha biiyiik olup olmadiginm belir-
lemek i¢in, kriz 6ncesi 18 ayda bu gostergelerin (ylizde olarak) normal d6-
nemlerden ortalama mutlak sapmalarini biitiin bolgeler igin ayr1 ayr1 hesap-
layacagiz. Tablonun (1a, 1b) ilk siitununda degerlendirmede kullanilan gos-
tergelerin listesi verilmistir. Ikinci siitun LA icin ilgili gdstergenin normal
donemlerden ortalama sapmasini; tigiincii ve dordiincii siitunlar ise, sirasiyla
EA ve diger tilkeler i¢in, mukayeseli ortalama mutlak sapmalar gostermek-
tedir. Yildiz isareti, yiizde 5 6nem seviyesinde istatistik olarak anlamli ¢ikan
bolgesel farklilign ifade etmektedir. LA ile EA, doviz krizleri baglaminda
mukayese edildiginde goriinen sudur (Tablo 1a): 15 gostergeden (bir boliimii
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finansal, bir bolimil de sermaye hesabina iligkin) 10°u LA’da daha degisken-

dir. Analiz, bankacilik krizleri baglaminda yapildiginda, kargimiza yine ben-

zer bir resim ¢ikmaktadir (Tablo 1b): Normal donemlere gore kriz Oncesi

giindeme gelen dalgalanmanin siddeti, LA’da diger bolgelerde oldugundan

daha yiiksektir. Ne var ki sapma degerlerindeki bolgesel farkliliklar azalmak-

tadir. Ornegin Tayland’da menkul deger fiyatlarinda (dolar cinsinden) mey-

dana gelen diismeler yiizde 80’in {izerindedir. Kriz 6ncesinde ortaya ¢ikan bu

sapmanin normal donemlerde oldugundan ¢ok daha fazla biiyiik olmasi, EA

kriz stirecinden ¢ok LA kriz siirecinde gbzlenenlerle uyumludur. Benzer tu-

hafliklar, diger gostergeler -0rnegin kredi- igin de s6z konusu olmaktadir.

Tablo 1a. Bolgesel Farkliliklar ve Para Krizi (1970-1995)

Sapma

Gostergeler LA EA Diger

M2 Carpani 28.1 8.0* 11.1*
Yurti¢i Krediler / GYH 21.4 12.6* 5.6*
Mevduata Uygulanan Reel Faiz Orani 4.3 0.9* 0.8*
Mevduat Faizi / Kredi Faizi 16.6 8.9* 9.7*
M1’de Reel Fazlalik 3.3 0.4* 0.6*
Banka Mevduatlari 3214 6.9* 20.1*
M2 / Déviz Rezervleri 76.4 35.0 22.3*
Ihracat 28.4 24.9 17.4*
ithalat 35.9 27.4 21.9*
Reel Doviz Kuru 36.1 38.2 7.8*
Ticaret Hadleri 19.6 14.3 4.7*
Doviz Rezervleri 71.7 42.5* 33.6*
Yurti¢i-Yurtdist Faiz Farklihg: 4.3 0.9* 0.9*
Hasila 104 8.9 6.1*
Hisse Senedi Fiyatlari 64.7 36.1* 30.6*

Not: Sapma degerleri, her bir gosterge i¢in kriz dncesi 18 aydaki degerlerinden or-

talama mutlak sapmalari (yiizde olarak) dikkate alinarak hesaplanmustir.



* Istatistiksel olarak yiizde 5 6nem seviyesinde anlamli.

Tablo 1b. Bolgesel Farkliliklar ve Bankacilik Krizi (1970-1995)
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Sapma
Gostergeler LA EA Diger
M2 Carpani 18.1 5.3* 9.5
Yurti¢i Krediler / GYH 13.3 5.7* 7.0
Mewvduata Uygulanan Reel Faiz Orani 2.1 0.7* 0.7*
Mevduat Faizi / Kredi Faizi 13.9 10.4 10.1
M1’de Reel Fazlalik 3.0 0.3* 0.4*
Banka Mevduatlari 350.2 7.3 20.8
M2 / Doviz Rezervleri 61.5 15.8* 24.0
Thracat 23.1 19.2 15.6*
Ithalat 25.1 16.4* 16.9*
Reel Doviz Kuru 32.8 26.1 11.3*
Ticaret Hadleri 16.4 12.4 4.6*
Doviz Rezervleri 53.6 19.2* 31.1*
Yurti¢i-Yurtdist Faiz Farklihigt 2.2 0.7* 0.8*
Hasila 5.7 14.0 5.0
Hisse Senedi Fiyatlari 80.1 34.3* 60.3

Not: Sapma degerleri, her bir gosterge icin kriz dncesi 18 aydaki degerlerinden or-

talama mutlak sapmalari (ylizde olarak) dikkate alinarak hesaplanmustir.
* [statistiksel olarak yiizde 5 énem seviyesinde anlaml1.

Tablo 1, her bir gostergenin sapma degerlerini gostermektedir. Bu tablo-

dan istifade ederek, s6z konusu gostergelerde toplu olarak ortaya ¢ikan de-

gisiklikler tizerine yogunlasabiliriz. Krizden hemen 6nce ekonominin kir:l-

ganligr’na iligkin olarak sdyle bir 6ngdriimiiz var: Ekonomik problemler ne

kadar yaygin/derin ise, kriz 6éncesinde “normalin/alisilmisin disinda” dav-

ranis sergileyen gostergelerin sayisi o kadar fazla olmaktadir. Bu nedenle-

* Hangi davranislarin normal kabul edilmesi gerektigi temelinde ayrmtili bir yéntem tartig-

masmin yapildig1 bir galisma olarak bkz. Kaminsky ve Reinhart, 1996.
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dir ki, ti¢ ayr1 bolgede (LA, EA ve diger) krizden 6nceki 24 ay boyunca bu
15 gostergenin alisilmisin disinda hareket etmesi durumunun hangi oran-
larda gergeklestigine dair bilgilerin, her bir kriz i¢in ayr1 ayri olusturuldugu
yeni bir tabloya ihtiyag duymaktayiz. Tablo 2 bu ihtiyaca cevap vermekte-
dir. Tablodan izlenebilecegi gibi, Veneziiella’da 1994 Mayis’inda vuku bu-
lan doviz krizinden onceki 24 ay boyunca, 15 gostergenin 10’u (ylizde 67)
alisimigin disinda davranslar gostermistir. Bu kriz, Tablo 2’nin ikinci sati-
rinda yer alan nispi aralia (60-79) tekabiil etmektedir. Her panelin iist sati-
rindan, gostergelerin en az yiizde 80’lik bolimiinde kriz 6ncesi dénemde
aligilmigin diginda hareketlenmeler oldugu anlagilmaktadir. LA ekonomile-
rinin kriz oncesi kirilganliginin diger ekonomilere gore daha fazla oldugu
acik bir bicimde goriilmektedir. Bu bdlgede yasanan déviz krizlerinin yiiz-
de 45’inde, gostergeler yiizde 80-100 oraninda sorunludur. Buna mukabil
EA’daki para krizlerinin sadece yiizde 29’u bu denli olumsuz sinyal ver-
mektedir. Doviz krizinin bolgeler itibariyle farkli tezahiir ettigini gosteren
bu durumu, bankacilik krizleri baglaminda da gérmek miimkiindiir.

Tablo 2. Bolgesel Kirllganhik Farkliliklari (1970-1995)

A. Doviz Krizleri Orani (Yiizde) B. Bankacilik Krizleri Oran1 (Yiizde)
1 LA EA Diger 1 LA EA  Diger
80-100 45 29 32 80-100 46 25 38
60-79 39 42 39 60-79 46 75 25
40-59 8 29 18 40-59 8 0 25
20-39 8 0 11 20-39 0 0 12
<20 0 0 0 <20 0 0 0

1. Kriz 6ncesinde “aligilmigin diginda” davranis sergileyen gostergelerin yiizdesi

Doviz Krizinin siddet’ini/etki’sini 6lgmek igin, ortalama rezerv kayiplar
ve reel doviz kurunda meydana gelen deger diismeleri temelinde hesapla-
malar yapilmistir. Rezerv kayiplar igin krizden 6nceki 6 aylik yiizde de-
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gisme kullanimustir (zira dovize yogun bir saldin oldugunda, kaginilmaz
olarak rezervler azalmaktadir). Reel déviz kuru igin ise krizden sonraki 6
ayda ortaya ¢ikan yiizde degismeden istifade edilmistir (zira reel doviz ku-
runun biiyiik 6lgtide deger yitirmesi, ancak merkez bankasi devaliiasyon
yapar veya kuru dalgalanmaya birakir ise gergeklesmektedir). Bu dlgtimler
ve bolgesel ortalamalar Tablo 3’de gdsterilmistir. Diger taraftan bankacilik
krizinin giddet’ini/etki’sini 6lgmek igin, gayrisafi yurti¢i hasilamn yiizdesi
olarak, banka kurtarma maliyetleri (bailout costs) kullamlmstir (Bu gerge-
ve icinde bdlgesel ortalamalar verilmistir).

Tablo 3. Bolgesel Farkliliklar: Kriz Siddeti Endeksi

A. Doviz Krizi B. Bankacilik Krizi
Kriz Siddeti Endeksi Kriz Siddeti Endeksi
Doénem LA EA  Diger Doénem LA EA  Diger
1970-94 481 140 9.0 1970-94 216 2.8 7.3
1995-97 254 400 NA 1995-97 8.3 15.0 NA

Notlar: (1) Kriz siddeti endeksinin anlamina iligkin olarak metne bakmiz. (1) Dogu
Asya’da 1997 yilinda yaganan bankacilik krizinin siddetini/etkisini 6lgmek igin ayni
yilin Aralik ayinda katlamlan banka kurtarma maliyetlerine dair tahminler kullanil-
mugtir. (3) NA terimi veri yoklugundan uygulamanin yapilamadigini géstermektedir.

Tablo 3’iin ilk satirlar, finansal krizlerin siddet’ine/etki’sine iliskin ta-
rihsel (1970-94 donemine ait) bilgiler vermektedir. Goriildiigi gibi, tarihsel
stire¢ i¢inde, finansal krizlerin siddeti, LA ekonomilerinde diger ekonomi-
lerde oldugundan daha fazladir. Siddet endeksi, doviz krizleri i¢in, EA eko-
nomilerine gore LA ekonomilerinde yaklasik ti¢ kat daha biiyiiktiir (14.0’e
karsilik 48.1). Ote yandan kurtarma maliyetleri EA’ya gore LA’da yaklasik
yedi kat daha fazla oldugu i¢in, bu ugurum, bankacilik krizlerinde daha da
derinlesmektedir. Ikinci satirlar ise 1994 sonrasi yasanan krizlere (1995 y1-
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linda Arjantin ve Meksika’nin maruz kaldigi, Endonezya, Malezya, Filipin-
ler ve Tayland’da devam etmekte olan krizlere) iliskin endeks bilgilerini
vermektedir. Bankalar kurtarma maliyetlerinin, gayrisafi yurti¢i hasilanin
yiizdesi olarak, Filipinler’de yaklasik yiizde 7 diizeyinde, Tayland’da yiizde
20’nin iizerinde oldugu tahmin edilmektedir. Ortaya ¢ikan resim, 1995 6n-
cesinden bir hayli farklidir. Oyle ki, EA’da yasanan son krizlerin siddeti,
1970-94 doneminde LA’nin yasadig1 krizlerin siddeti kadar fazla olmustur.
1997 yilinda Tayland’da yasananlar bu durumu yeterince izah etmektedir.
Ulusal para yaklagik yiizde 80 deger yitirirken, doviz rezervleri de aym 61-
clilerde azalmistir. Benzer sekilde bankalart kurtarma maliyeti de Meksi-
ka’da oldugundan daha fazla olmustur (bkz. Amar Bhattacharya vd., 1997).

I1. Bolgesel Farkhihklar Nicin Ortadan Kalkiyor?

Goriildigii gibi temel tezimiz sudur. Finansal krizler, tarihsel siire¢ icinde,
LA ekonomilerinde diger ekonomilerde oldugundan daha sik ve daha sid-
detli olmustur. Buna mukabil EA ekonomilerinde 1995 sonrasinda yasanan
krizlerin siddeti LA ekonomilerinin tarihsel diizeyine yaklagmig bulunmak-
tadir. Simdi finansal krizler baglaminda gbzlenen bolgesel farkliliklarin ne-
den azalmis olduguna iliskin tahminler yapmaya calisacagiz.

1990’11 yillarin basinda sermaye, gelismekte olan piyasa ekonomilerine
yoneldiginde, EA iilkelerinin payma da 6nemli miktarda dogrudan yabanci
yatinm (FDI) diigmiistiir. Buna karsilik, kisa vadeli sermaye akimlari i¢cinde
bu cografyay1 tercih edenlerin pay: diisiik kalmistir. LA iilkelerine bakildi-
ginda tam tersi bir tablo ile karsilasilmaktadir: Tarihsel olarak kronik enf-
lasyon ve diisiik biiyiime temelli bir ekonomik performans ortaya koyduk-
lar1 i¢in, 1990’11 yillarda bu iilkelere gelen sermayenin énemli bir bolimii
“kisa vadeli”dir. Toplam sermaye girisi icinde FDI niteliginde olanlarin pa-
y1 diisiiktiir (bkz. Tablo 4). Goriildigii gibi, 1996 yilina gelindiginde, ser-
maye hareketlerinin kompozisyonunda goriilen bu kat1 bolgesel farkliliklar
biiyiik 6l¢iide ortadan kalmustir. Bazi Dogu Asya tilkelerinde piyasaya yapi-
lan siirekli miidahalelerin bir sonucu olarak, kisa donem faiz oranlan ulus-
lararasi diizeyin iizerinde tutulmustur. Bu politika kisa vadeli sermayeye
doniik olarak adeta miknatis etkisi yaratmustir. Bir bagka ifade ile s6z konu-
su iilkelere yogun bir kisa vadeli sermaye girisi olmustur. Nitekim Montiel
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ve Reinhart (1998), bu politikanin, Malezya ve Tayland’a yonelik kisa va-
deli sermaye girislerindeki artig1 yeterince agikladigini ileri siirmektedir.
Ayni zaman diliminde ¢ok sayida Latin Amerika tilkesi, kapsamli istikrar
programlart uygulayarak 1980°li yillarin kétii biiylime performansini agma
imkani1 bulmustur. 1994 Aralik’inda yasanan Meksika Krizi’ne ve bu kriz-
den kaynaklanan “tekila” etkilerine ragmen, bolgenin diisiik enflasyon ve
yiiksek bityiime temelli performansit 1996 ve 97 yillarinda devam etmistir.
Bunun bir yansimasi olarak beklentilerin pozitife donmesi, FDI'nin bolge-

ye giren sermaye i¢cindeki payinin artmast sonucunu dogurmustur.

Tablo 4. Dogu Asya ve Latin Amerika: Yakinsama Isaretleri mi?

1986-95 1996

EA LA EA LA

Enflasyon Orani 6.3 429.2 56 109
Reel Bilyiime 7.0 3.3 7.1 49
FDI/ Kisa Vadeli Sermaye ve Portfoy Yatirimu 772 422 618 1105

Not: Burada Latin Amerika’nin 1990’11 yillarda en fazla sermaye girisine muhatap
olan dort tilkesi (Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika) dikkate alinmistir.

EA bolgesinde, artarak gelen kisa vadeli sermaye, yeterli diizenleme ve
denetlemeden yosun bankacilik sektorii araciligiyla ulusal ekonomiye akta-
rilmustir. Aslinda EA tlkelerinde 1990’11 yillarda varlik fiyatlarinda goriilen
dalgalanmalar ve agir1 borglanma, birgok LA iilkesinin finansal serbestles-
me sonrasinda yasadiklarini hatirlatmaktadir. 1980°1i yillarda Sili’nin yaga-
dig1 doviz ve bankacilik krizinde oldugu gibi, birtakim EA iilkeleri soyle
bir ikilem ile kars1 karsiya kalmustir: kuru savunabilmek i¢in faiz oranlarini
yiiksek tutmak, sikintili finans kurumlarini rahatlatmak i¢in para arzim ar-
tirmak. Uluslararasi sermaye hareketlerinin istikrarsizlig: ile finansal yapi-
nin zay1fligi, EA iilkelerinin 1997 yilinda yasadig krizi izah etmemize im-
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kan veren iki temel unsurdur.
II1. Sonuc¢

LA ile EA’min 1995 6ncesinde yasadig finansal krizlerin siddeti birbirin-
den farkhdir. 1990’11 yillarda LA iilkeleri istikrar yolunda 6nemli adimlar
atmustir. Ayn1 donemde EA iilkeleri ise, siddeti itibariyle gegmiste LA iil-
kelerinin yasadiklar1 ile mukayese edebilecegimiz ve daha 6nce hi¢ goriil-
memis finansal krizlere maruz kalmistir. Bir baska ifade ile krizin siddeti
temelinde tezahiir eden bolgesel farkliliklar ortadan kalkmaktadir.

Bu yakinsamanin (convergence) degerlendirmesi muhtemelen ileride ya-
pilacaktir. Bununla birlikte burada yaptigimiz analizden hareketle birtakim
seyler sOyleyebiliriz. Hareketli sermaye ve daha fazla diizenlemeye tabi tu-
tulmusg finans piyasalari, sermaye hesabinda ve finans sektoriinde goriilen
tarihsel dalgalanma farkliliklarini azaltmaktadir. 1990’11 yillarin ilk yarisin-
da EA iilkelerine yonelik kisa vadeli sermaye girigleri arttig1 igin, sermaye
hareketlerinin bilesiminde gozlemledigimiz bolgesel farkliliklar aginmakta-
dir. 1997 yilinda balonun patlamasindan 6nce EA ekonomilerinde gbzlem-
ledigimiz olgular -varlik fiyatlarinin artmasi ve borglanma ivmesinin yiik-
selmesi- LA ekonomilerinde finansal serbestlesme sonrasi yasananlari ha-
tirlatmaktadir. Sonug itibariyle ortaya ¢ikan sudur: Diizenlemelerden arin-
dirlmis bir diinyada, Asya’da oldugu gibi, “daha az hasar veren” finansal
krizler artik gegmiste kalmustir.

Kaynakca

Bhattacharya, A., S. Claessens and L. Hernandez (1997), Recent Financial
Market Turbulence in Southeast Asia, Washington: The World Bank.

Edison, H. J. and Marcus Miller (1997), The Hong Kong Handover: Hidden
Pitfalls, Mimeo, Washington: Board of Governors of the Federal Reserve.

Kaminsky, G. L. and C. M. Reinhart (1996), The Twin Crises: The Causes of
Banking and Balance of Payments Problems, Washington: Board of Gover-
nors of the Federal Reserve.

McKinnon, R. and H. Pill (1994), Credible Liberalizations and International
Capital Flows: The Overborrowing Syndrome. Mimeo: Stanford University.
Montiel, P. J. and C. M. Reinhart (1998), “The Dynamics of Capital Movements

to Emerging Economies during the 1990s”, in (eds.) S. Griffith-Jones and M.



155

Montes (1998), Short-Term Capital Movements and Balance of Payments
Crises. Oxford: Oxford University Press.



