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Abstract

We examine the macroeconomic effects of the sudden stops in capital flows in
five countries (Mexico, Argentina, Korea, Thailand, and Turkey). Some similar
effects emerged during nine sudden stops of these countries. Firstly, the sudden
stops led current account reversals. Secondly, all sudden stops created negative
influences on real consumption, investment, and growth. Thirdly, all sudden
stops resulted in significant drops in the stock exchange markets. Fourthly, seven
sudden stops were accompanied by currency crises, while six sudden stops were
accompanied by banking crises. Our findings justify the notion that lower
liability dollarization encourages export growth during a current account
adjustment. Current account adjustments occurred through export growths in the
economies with lower liability dollarization, while through import contractions
in the economies with higher liability dollarization, except the Korean 1997
experience. On the other hand, our findings do not support the notion that higher
trade openness encourages export growth during a current account adjustment.
The expected positive effects of trade openness on export growth depend on the
growth rates of the trade partners of the sudden stop countries and the conditions
in the export markets.
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Ozet

Bu calismada bes tilkenin (Meksika, Arjantin, Tayland, Kore ve Tiirkiye) maruz
kaldiklar1 sermaye akimlarindaki ani durmalarin makroekonomik etkileri
incelenmektedir. S6z konusu bes iilkenin yasamis oldugu dokuz deneyim
sirasinda bazi benzer etkiler ortaya ¢ikmistir. Birincisi, ani durmalar cari iglemler
hesabinda geri doniislere yol agmustir. Ikincisi, biitiin ani durmalar reel tiiketim,
yatirtm ve biiyiime oranlar1 iizerinde olumsuz etkiler yaratmistir. Uciinciisii,
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sermaye akimlarindaki ani durmalarin hepsi, menkul kiymet borsalarinda 6nemli
oranlarda diisiislerle sonu¢lanmistir. Dérdiinciisii, dokuz ani durmanin yedi
tanesi para krizleri, alt1 tanesi ise bankacilik krizleri esliginde ortaya ¢ikmustir.
Bu c¢aligmanin bulgulari, diisiik yiikiimliilik dolarizasyonunun cari islemler
intibaki sirasinda ihracat biiytimesini tesvik edecegi goriisiinii dogrulamaktadir.
Cari islem intibaklari, Kore’'nin 1997 deneyimi hari¢, yiikiimliilik
dolarizasyonunun diisiik oldugu ekonomilerde ihracat artiglar1 yoluyla, yiiksek
oldugu ekonomilerde ise ithalat daralmalar1 yoluyla saglanmistir. Diger yandan
bulgular, dis ticarete agikligin cari islemler intibaki sirasinda ihracat biiyiimesini
tesvik edecegi goriisiinii desteklememektedir. Dig ticarete acikligin ihracat
iizerinde yaratmasi beklenen olumlu etki, ani durma yasayan iilkenin ticaret
ortagr olan ekonomilerdeki bilyiime oranlarina ve ihracat piyasalarindaki
kosullara baghdir.

Anahtar Kelimeler: Ani durmalar; Cari islemler; Para krizleri; Bankacilik
krizleri

1. Giris

Gelismekte olan ekonomiler, ozellikle dis finansal serbestligin
yayginlagtigt 1990’1 yillarin basindan itibaren sermaye girisleri yoluyla
biiyiik miktarlarda yabanci fon elde etmektedirler. Ancak uluslararasi
yatirimcilar, s0z konusu ekonomilere iligkin degerlendirmelerine ya da
uluslararas1 piyasalarda yasanan gelismelere bagli olarak fonlarimi geri
cekmek isterlerse, onceden goriillen sermaye girisleri aniden sermaye
cikisina doniisebilmekte, bir baska deyisle sermaye akimlarinda bir geri
doniis (reversal) yasanabilmektedir. Genel olarak uluslararasi sermaye
akimlarindaki keskin bir geri doniis, ani durma (sudden stop) olarak
adlandirilmaktadir (Dornbusch vd. 1995; Calvo 1998).

Bir ekonomiye yonelik sermaye girisleri, ekonominin uluslararasi
rezervlerindeki artislar1 ve/veya cari islemler hesabindaki agiklari finanse
etmektedir. Gelismekte olan bir ekonomide bir sermaye geri doniisii
sirasinda ortaya cikan spekiilatif saldiri, uluslararasi rezerv kayiplari
yaninda genellikle cari islemler hesabinda da geri doniiglere yol
acmaktadir (Milessi-Ferretti ve Razin 1998:1). S6z konusu spekiilatif
saldir1, faiz oranlarinin yiikselmesi ve yerli paranin deger kaybetmesiyle
sonuclanabilmektedir. Yiikselen faiz oranlar1 ve yerli paranin deger
kaybi, bilancolarinda para ve vade uyusmazliklar1 bulunan bankacilik
kesimini de olumsuz etkileyebilmektedir. Boyle olunca bir para ve/veya
bankacilik krizi esliginde, yurtici talepte ve gelirde onemli oranlarda
diisiisler yaganmaktadir.
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Bu caligmada iki Latin Amerika iilkesinin (Meksika ve Arjantin),
iki Asya iilkesinin (Tayland ve Kore) ve Tiirkiye’nin 1990 ile 2005 yillar1
arasinda kalan donemde maruz kaldiklar1 ani durmalarin makroekonomik
etkileri incelemeye alinmistir. S6z konusu beg iilkenin yasamis oldugu
dokuz deneyim sirasinda bazi benzer etkiler ortaya cikmustir. Birincisi,
cari islemler hesabinin acik verdigi durumda baslayan biitiin ani durmalar
cari islemler hesabinda geri doniislere yol acmmstir. Ikincisi, biitiin ani
durmalar reel tiiketim ve yatirnm harcamalar ile reel biiyiime oranlari
iizerinde olumsuz etkiler yaratmistir. Uciinciisii, sermaye akimlarindaki
ani durmalarin hepsi, menkul kiymet borsalarinin 6nemli oranlarda deger
kaybetmesiyle sonuclanmistir. Dordiinciisii, dokuz ani durmanin yedi
tanesi para krizleri, alt1 tanesi ise bankacilik krizleri esliginde ortaya
cikmistir. Ani durmalarin alti tanesi ise hem para hem de bankacilik
krizleri ile sonuglanmustir.

Sermaye akimlarindaki ani durmalarin yol actii cari islemler
intibaki, ihracat artiglar1 ve/veya ithalat daralmalar1 sayesinde
saglanabilir. Cari islemler hesabindaki intibakin ihracat artislar1 yoluyla
saglanmasi, yurti¢i gelir lizerinde olumlu etki yaratacagindan arzulanir bir
durumdur. Fakat gelismekte olan iilkelerin ani durmalar1 sirasinda
genellikle intibakin ithalat daralmalar1 aracilifiyla gerceklestigi goze
carpmaktadir. Guidotti vd. (2004)’ne gore cari islemler intibakinin ihracat
artiglart yoluyla m1 yoksa ithalat daralmalar1 yoluyla mi ortaya ¢ikacag,
ekonominin yiikiimliilik dolarizasyonunun derecesine ve dis ticarete
aciklik derecesine baglidir. Buna gore cari islem intibaklari, yiikiimliiliik
dolarizasyonunun diisiik oldugu disa acik ekonomilerde esas olarak
ihracat artiglart yoluyla, yiikiimliilikk dolarizasyonunun yiiksek oldugu
disa kapali ekonomilerde ise ithalat diisiisleri yoluyla saglanacaktir.
Yiiksek yiikiimliiliikk dolarizasyonu, ekonomik kesimlerin bilangolar
tizerinde yarattigi olumsuz etkiler nedeniyle, ani durma sonrasinda
ihracatin artirilmasim  gli¢lestirmektedir. Dis ticarete acgik olan bir
ekonomi ise, bir ani durma sonrasinda genis dig ticaret olanaklarim
kullanarak ihracatini artirabilecektir.

Bu calismada ele aldigimiz deneyimler diisiik yiikiimliiliik
dolarizasyonunun, cari islemler intibaki sirasinda ihracat bilylimesini
tesvik edecegi goriisiinii dogrulamakta, fakat dig ticarete acikligin ihracat
biiylimesini 6zendirecegi goriisiinii desteklememektedir. Bulgulara gore,
Kore’nin 1997 yilindaki deneyimi hari¢, yiikiimliiliikk dolarizasyonunun
yiiksek oldugu ekonomilerde intibak ithalat daralmalar1 yoluyla,
yiikiimliiliik dolarizasyonunun diisiik oldugu ekonomilerde ise intibak
ihracat artiglar1  yoluyla saglanmistir. Buna karsin, ele alinan
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ekonomilerin dig ticarete aciklik derecesi ile ani durma sonrasi ihracat
performanslari arasinda bir iliski bulunmamaktadir.

Bu c¢alismanin amaci, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
akimlarindaki ani durmalarin, bu iilkelerin makroekonomik degiskenleri
tizerinde yarattiklart benzer ve farkli etkilerin belirlenmesidir. Birinci
boliimde ani durmalarin makroekonomik degiskenler {izerinde yaratmasi
muhtemel etkiler, teorik modellerin 6ngoriileri ve ampirik ¢aligmalarin
bulgular cercevesinde dzetlenecektir. ikinci boliimde bes gelismekte olan
tilkenin maruz kaldigr dokuz ani durma deneyimi sirasinda on dort
makroekonomik degiskenin davramsi incelenecektir. Uciincii boliimde
ise, ihracattaki ve ithalattaki degismelerin, cari iglem intibaklarina yapmis
olduklar goreli katkilar belirlenmeye ¢alisilacaktir.

2. Sermaye Akimlarindaki Ani Durmalar ve
Makroekonomik Etkileri

Gelismekte olan iilkelerde sermaye akimlarindaki ani durmalari
inceleyen  teorik  modeller, genellikle uluslararast  sermaye
piyasalarindaki aksakliklara iliskin iki varsayim {iizerine kurulmaktadir.
Bu varsayimlardan birincisi, piyasada bor¢lularin bor¢clanma kisitlarina
tabi olmalaridir. Ikincisi ise, piyasada eksik bilgiden kaynaklanan bilgi
maliyetinin olmasi ve bor¢lunun bir risk primi ile karsilagsmasidir.

Uluslararas: bor¢ piyasasindaki bor¢lanma kisiti nedeniyle, yurtici
yerlesiklerin borcu, gelirlerinin ya da aktiflerinin piyasa degerinin belirli
bir oranint asamaz (Arellano ve Mendoza 2002:5). Ayrica eksik bilgiden
dolay1 gelismekte olan iilkelerin aktifleri iizerinde ilave bir maliyet (dis
finansman primi) soz konusudur. Ustelik bu dis finansman primi
(yerlesiklerin disaridan sagladiklar1 fonlarin maliyeti ile bunlarin kendi
fonlarinin firsat maliyeti arasindaki fark), bor¢lunun net degeri (yerlesik
bor¢lunun likit aktiflerinin degeri art1 likit olmayan aktiflerinin degeri
eksi birikmis ylikiimliiliikleri) diistiikge artacaktir. Bu kosullar altinda ters
bir sok, bir yandan bor¢lanma kisitini tetiklemek diger yandan da dis
finansman primini artirmak suretiyle harcamalarda ve {retimde
daralmaya neden olur. Ters sok, yurti¢i geliri ve/veya aktif fiyatlarini
diisiirecegi i¢in, yurti¢i yerlesikler iizerindeki bor¢lanma kisitini tetikler.
Borglanma kisiti daralinca yurtigi yerlesikler, aktiflerini yabancilara ¢cok
diisiik fiyatlardan satmak zorunda kalirlar. Sonucta diisen aktif fiyatlari,
Fisheryen bor¢-durgunluk mekanizmasini harekete gecirir: Aktif fiyatlari
diistiikce, borclanma kisiti daha da daralacak, daralan bor¢lanma kisiti ise
daha fazla aktifin diisiik fiyata satilmasina neden olacaktir. Sonugcta
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yurti¢ci harcamalardaki ve Uretimdeki daralma giderek genisleyecektir
(Mendoza ve Smith 2002:1).

Diger yandan yerlesik bor¢lularin net degerini diisiiren ters sok, dis
finansman primini ve dolayisiyla yatinmlarin maliyetini artiracagindan,
yatinmlar1 azaltacaktir. Azalan yatirim, ekonomik faaliyet hacmini
daraltacak, net deger daha da diisecek ve dis finansman primi daha da
artacaktir. Boyle olunca yurtici harcamalar ve iiretim daha da
daralacaktir.

Yukarida anlatilan siiregte bor¢lanma kisitindaki daralma, sermaye
hesabinda geri doniisii baslatacak ve doviz talebini artiracaktir. Artan
doviz talebi ile birlikte ortaya ¢ikan yerli paraya yonelik spekiilatif saldir
sirasinda, uluslararasi rezerv kayiplari (Calvo 1998) ve faiz oranlarinda
artiglar olacaktir (Caballero ve Krishnamurthy 2001). Boyle olunca ve
yurtici talep daralacak ve cari islemler hesabinda geri doniis baslayacaktir
(Mendoza 2001:1). Eger spekiilatif saldir1 yerli paranin deger kaybr ile
sonuglanirsa, bir para krizi ortaya cikabilecektir. Yukarida anlatilan
siirecte artan faiz oranlari, vade uyusmazligina ve riskli kredilere sahip
olan bankalarin bilancolarini, yerli paranin deger kaybi ise, doviz
cinsinden yiikiimliiliikleri yiiksek olan bankalarin bildncolarin1 olumsuz
etkileyecektir. Bir yandan daralan yurtici talep, diger yandan yiiksek faiz
oranlar1 ve yerli paranin deger kaybi, reel kesimde faaliyet gosteren
firmalarin  kredilerini geri Odemelerini giiclestirecektir (Melecky
2005:58). Biitiin bu gelismeler, bir bankacilik krizine sebep olabilecektir.
Bir ani durma sirasinda menkul kiymet piyasalarindan da yabanci
sermaye cikisi olacagindan, hisse senedi fiyatlar1 da diisecektir (Mendoza
ve Smith 2005:3). Yiiksek faiz oranlari, yerli paranin deger kaybi ve hisse
senedi fiyatlarindaki diistisler sonucunda yurti¢i yatirim ve tiiketim
daralmalar iyice artacak ve yurti¢i gelir onemli oranda diisecektir.

Teorik modellerin 6ngdrdiigii bu sonuclar genellikle ampirik
calismalar tarafindan da desteklenmektedir. Calvo vd. (2004), gelismekte
olan ekonomilerdeki yerli para reel deger kayiplarinin %63’{iniin bir ani
durmaya eslik ettigi bulgusuna ulasmustir (Calvo vd. 2004:19)."
Hutchison ve Noy (2006)’a gore, bu ekonomilerdeki ani durmalarin
yaklasik dortte biri bir para krizi ile sonuclanmaktadir.™ Diger yandan
Edwards (2005), bir ani durmaya maruz kalan iilkelerin %47’ sinin ayni
zamanda bir cari islemler geri doniisii ile karsilastifi sonucuna
varmaktadir (Edwards 2005:15)." Ampirik ¢alismalar, ani durmalarin
bankacilik kesimi {izerinde olumsuz etkiler yaratacagi goriisiinii
dogrulamaktadir. IADB (2004)’e gore, gelismekte olan ekonomilerdeki
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ani durmalarin yaklasik dortte iigli bir bankacilik kriziyle birlikte
olmaktadir.”

Sermaye akimlarindaki ani durmalarin, yurtigi gelir tizerindeki
olumsuz etkileri de ampirik bulgular ile kanitlanmistir. Edwards (2005)’a
gore bir ani durma, cari islemler geri doniisii olasiligini artirmak suretiyle
kisi basina diisen GSYIH biiyiime oranini diisiirmektedir. Hutchison ve
Noy (2006), ani durmalarin ¢ikti iizerindeki olumsuz etkilerinin, tek
basina ortaya cikan para krizlerinden (ii¢ kat) daha genis oldugunu tespit
etmektedir (Hutchison ve Noy 2006:225).

Guidotti vd. (2004), ani durmalar sonrasinda ihracatin ve ithalatin,
cari islemler intibakina goreli katkilarimi hangi faktorlerin belirledigi
sorusuna cevap aramaktadir. Bulgulara gore, dis ticarete agiklik, ani
durma sonrasinda ihracat biiytimesini tesvik ederken, yiiksek yiikiimliiliik
dolarizasyonu ise ithalatta bir ¢okiis yaratmaktadir. Calvo vd. (2004) ise
bankacilik kesiminin d6viz cinsinden yiikiimliiliiklerinin yiliksek oldugu
bir gelismekte olan ekonominin, bir ani durma sirasinda reel doviz
kurunda biiyiik dalgalanmalar yasayacagi ve ithalatinda biiyiik diisiisler
yasayacagi sonucuna ulagsmaktadir.

2. Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerde Ani Durmalarin
Makroekonomik Etkileri

Bu boliimde, secilmis olan iki Latin Amerika iilkesinin (Meksika
ve Arjantin), iki Asya iilkesinin (Tayland ve Kore) ve Tiirkiye’'nin
yasamis oldugu dokuz ani durmanin makroekonomik degiskenler
tizerinde yaratmis olduklar1 etkiler incelenecektir. Bu amagla oncelikle
literatiirde yer alan tamimlamalar 1s18inda s6z konusu iilkelerin
karsilastiklar1 ani durmalarin tarihleri belirlenecektir.

2.1. Ani Durmalarin Tarihlerinin Belirlenmesi

Incelemeye aldigimiz ekonomilerin maruz kaldiklari ani durmalarin
tarihleri  belirlenirken, literatiirde  kullamilan  tanimlamalardan
yararlanilacaktir. Calvo vd. (2004)’ne gore bir ani durma, sermaye
akimlarindaki yillik degisme, ortalamanin bir standart sapma altina
diistiigli zaman baglar ve ortalamanin bir standart sapma asag1 seviyesini
astigi zaman sona erer. Frankel ve Cavallo (2004)’ya gore bir ani
durmanin olmasi igin, sermaye akimlarindaki diisiis, cari islemler
hesabinda geri doniise ve c¢iktida daralmaya eslik etmelidir. Guidotti vd.
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(2004), sermaye hesabindaki ortalamanin bir standart sapma asagi
seviyesinden daha genis olan daralmalari, GSYIH’nin %5’inden biiyiik
olmak kosuluyla, ani durma olarak tanimlamaktadir. Edwards (2005)’a
gore bir ani durmadan soz edebilmek icin Onceki iki yil boyunca genis
sermaye girisleri olmali ve net sermaye akimlart bir yilda en az
GSYIH nin %5’i kadar azalmalidir.

Ele aldigimiz ekonomilerde yasanan ani durmalarin tarihlerini
belirlemek icin, 1990 ve 2005 yillarinin birinci ceyrekleri arasinda kalan
déneme ait li¢ aylik sermaye hesabi verileri kullanilacaktir. Bu amagla
her bir ¢eyrek donemde yillik birikimli sermaye akimlarini (KA)
gostermek lizere, son dort ceyrek donemlik sermaye akimlari
toplanacaktir. Birikimli sermaye akimlar1 serisindeki dort ceyrek
donemlik degismeler alimp (AKA = KA, — KA.4), elde edilen seriye ait
ortalama (uaka) ve standart sapma (caxa) degerleri, sozii edilen donem
icin hesaplanacaktir. Bu sayede sermaye akimlarindaki degismelerin
ortalamanin bir standart sapma altina diistiigli donemler bulunacaktir.
Sonugta (AKA < paka - 6aka) kosulunun gerceklestigi donemlerde bir ani
durmanin oldugu kabul edilecek ve Calvo vd. (2004) ile Guidotti vd.
(2004)’nin tamimlamalarina uygun olarak, ani durmalarin tarihleri
belirlenmis olacaktir.

Yapilan hesaplamalara gore, Tiirkiye ekonomisi 1990 ve 2005
yillarinin birinci ¢eyrekleri arasinda kalan donem boyunca ii¢ kez ani
durma deneyimi yasamustir. Adi gegcen deneyimler, 1994’iin iiciincii
ceyregi ile 1995’in birinci ¢eyregi, 1998’in iiciincii ¢eyregi ile 1999’un
ticlincii ¢eyregi ve 2001’°in ikinci ceyregi ile 2002’nin ikinci ceyregi
arasinda kalan donemleri kapsamaktadir. Aym1 donem boyunca Arjantin
ve Kore ekonomileri ise ikiser kez ani durma yasamislardir. Ani
durmalar, Arjantin ekonomisinde 1995’in birinci ¢eyregi ile iiclincii
ceyregi ve 2001’in birinci ceyregi ile 2002 nin liclincii ¢eyregi arasinda
kalan, Kore ekonomisinde ise 1997°nin dordiincii ¢eyregi ile 1998’in
iclincii ceyregi ve 2001’in birinci ¢eyregi ile ligiincli ¢eyregi arasinda
kalan donemleri icine almaktadir. Diger yandan Meksika ekonomisi
1994°1in birinci ceyregi ile 1995’in dordiincii ceyregi arasinda kalan,
Tayland ekonomisi ise 1997 nin ikinci ¢eyregi ile 1998’in iiciincii ceyregi
arasinda kalan donemlerde ani durmalara maruz kalmislardir (Tablo 1).
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Tablo 1: Ani Durmalarin, Para Krizlerinin ve Bankacilik Krizlerinin

Tarihleri

Ani Durmalar

1998:Q3-1999:Q3
2001:Q2-2002:Q2

Para Krizleri

1994
Subat 2001-Ekim
2001

Bankacilik Krizleri

Meksika  1994:Q4-1995:Q4 Aralik 1994-Kasim Aralik 1995-Aralik
1995 1996
Subat 1999-Subat
2000
Aralik 2001-Mart 2002
Arjantin  1995:Q1-1995:Q3 Mart 1995 Eyliil 2001-Agustos
2001:Q1-2002:Q3 Temmuz 2001-Ocak 2004
2003
Tayland  1997:Q2-1998:Q3 Mayis 1997-Temmuz ~ Temmuz 1998-Ocak
1998 2002
Kore 1997:Q4-1998:Q3 Aralik 1997-Temmuz ~ Temmuz 1998-Subat
2001:Q1-2001:Q3 1998 1999
Mart 2004-Eyliil 2005
Tiirkiye 1994:Q3-1995:Q1 Subat 1994-Aralik Mayis 1994-Nisan

1995
Temmuz 2000-Subat
2003

NOTLAR: Sermaye akimlarindaki ani durma tarihleri ii¢ aylik, para krizi ve
bankacilik krizi tarihleri ise aylik veriler kullanilarak belirlenmistir.
KAYNAK: International Financial Statistics.

Ele almis oldugumuz bes iilkenin yasamis oldugu dokuz ani
durmanin yedi tanesi para krizlerine eslik etmistir. Sadece Kore’nin 2001
yilinda ve Tiirkiye’nin 1998 yilinda maruz kaldiklar1 ani durmalar
sirasinda bir para krizi ortaya ¢ikmamustir. Diger yandan dokuz ani
durmanin alt1 tanesi bankacilik krizleri ile birlikte olmustur. Arjantin’in
1995 yilinda, Kore’nin 2001 yilinda ve Tirkiye’nin 1998 yilinda
karsilastiklart ani durmalar sirasinda bir bankacilik krizi goriilmemistir.
Ayrica dokuz ani durma deneyiminin alti tanesi ikiz krizlerle birlikte
yasanmustir. Bir bagka deyisle, bu ani durmalar sirasinda hem para krizi
hem de bankacilik krizi patlak vermistir (Tablo HM

2.2. Ani Durmalarin Etkileri

Bu boliimde secilmis bes iilkenin yasamis oldugu dokuz ani durma
deneyimi sirasinda bazi makroekonomik degiskenlerin nasil etkilendikleri
incelenecektir. Bu amagla her bir ani durma sirasinda on dort
makroekonomik gostergenin nasil seyrettiklerini gosteren grafikler
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olusturulacaktir. S6z konusu grafikler iic ayr1 grupta toplanacaktir.
Birinci grupta Meksika’nin 1994, Arjantin’in 1995 ve 2001 ani durmalar1
yer alirken, ikinci grupta Tayland’in 1997, Kore’nin 1997 ve 2001 ani
durmalari ele alinacaktir. Son grupta ise Tiirkiye’nin 1994, 1998 ve 2001
ani durmalar1 yer alacaktir. Incelemeye alinan on dort makroekonomik
gostergeden bes tanesi ii¢ aylik, geri kalan dokuz tanesi ise aylik veriler
kullanilarak olusturulmustur.

Latin Amerika ve Asya iilkelerine ait grafikler olusturulurken
Uluslararas1 Para Fonu’nun (IMF) International Financial Statistics (IFS)
verileri, Tiirkiye ekonomisine ait grafikler olusturulurken ise Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) verileri kullanilmigtir. Fakat
Tiirkiye ekonomisine ait TCMB verileri ile IFS verileri karsilastirildig:
zaman, ikisi arasinda herhangi bir tutarsizligin olmadigr anlasilmistir.
Dolayisiyla caligmada ele alinan bes iilkeye ait verilerin bilyiik olciide
standart oldugunu sdyleyebiliriz. Yine de Tiirkiye ekonomisinin verileri
ile diger iilkelerin verileri arasinda bazi farkliliklar oldugunu belirtmek
gerekir. Birincisi, reel déviz kuru endeksi igin, Tiirkiye ekonomisine ait
grafiklerde TCMB’nin TUFE bazli reel efektif doviz kuru endeksi, diger
iilkelere ait grafiklerde ise IFS verileri ile hesaplanan ABD Dolari
cinsinden reel doviz kuru endeksi kullamilmustir. Ikincisi, Tiirkiye
ekonomisine ait grafiklerde (Sekil 4 hari¢) gayri safi milli hasila, diger
iilkelere ait grafiklerde ise gayri safi yurti¢ci hasila rakamlarn yer
almaktadir. Ele alinan bes iilkeye ait tiim grafikler, calismanin sonundaki
EK kisminda sunulmustur. Bu grafiklerde (t) simgesi, ani durmanin
basladig1 donemi temsil etmektedir.

Sekil (1) birinci grupta yer alan Latin Amerika ani durmalari
sirasinda  makroekonomik ~ degiskenlerin  seyrini  gostermektedir."”
Goriildiigi gibi sermaye akimlarindaki geri doniisler, Meksika’min 1994
ani durmasi ile Arjantin’in 1995 ve 2001 ani durmalar1 esnasinda
sirastyla GSYIH’nin %14, %3.5 ve %28’i kadar olmustur. S6z konusu iic
ani durmadan iki tanesi (Meksika-1994 ve  Arjantin-2001)
makroekonomik degiskenler iizerinde oldukca benzer etkilere yol
acmistir. Her iki ani durma sirasinda da reel tiketim ve yatirim
harcamalar1 ile reel GSYIH da ©nemli diisiisler olmus, cari islemler
hesabinda geri doniisler yasanmis ve menkul kiymet borsalar biiyiik
oranlarda deger kaybetmistir. Her iki ani durma da bir para krizi esliginde
ortaya cikmistir. Zira sermaye geri doniisii sirasinda reel faiz oranlari
yiikselmis, onemli uluslararasi rezerv kayiplar1 olmus ve yerli paralar reel
deger kayiplarina ugramiglardir. Ayrica sermaye geri doniisleri ve para
krizleri bir bankacilik krizi esliginde olmus, bankalarin reel kredileri ve
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reel dis yiikiimliiliikleri oldukca daralmigtir. Cari islemler hesabindaki
geri doniisler, her iki deneyim sirasinda da ithalat daralmalarina eslik
etmistir. Fakat ihracat, Meksika’nin 1994 ani durmasi sirasinda artarken,
Arjantin’in 2001 deneyimi sirasinda azalmugtir.

Arjantin’in 1995 ani durmasi esnasinda diger iki deneyime gore
daha diisiik oranli olsa da reel tilketim ve yatirnm harcamalar: ile reel
GSYIH daralmalar sergilemis ve menkul kiymetler borsasi bilyiik oranda
diisiis yasamustir. Reel doviz kuru endeksinde kayda deger bir diisiis
yasanmasa da uluslararasi rezerv kayiplari ve reel faiz oranindaki artislar,
kisa siiren bir para krizine neden olmustur. Fakat yukarida s6zii edilen iki
ani durmadan farkli olarak, bankalarin reel kredilerindeki ve reel dis
yiikiimliiliiklerdeki daralmalar sinirli kalmis, dolayisiyla bir bankacilik
krizi patlak vermemistir. Diger yandan Arjantin’in 1995 ani durmasi
sirasinda cari iglemler hesabindaki acgik fazlalifa donmemis, fakat cari
islemler acigindaki daralma GSYIH nin yaklasik %2,2’sine ulasmustir.
Bu cari islemler geri doniisii sirasinda tipki Meksika’nin 1994
deneyiminde oldugu gibi ihracat artmis, ithalat daralmistir.

Sekil (2)’de ikinci grupta yer alan Asya ani durmalarn sirasinda
makroekonomik degiskenlerin seyri izlenmektedir. Goriildiigi gibi
sermaye akimlarindaki geri doniisler, Tayland’in 1997 ani durmasi ile
Kore’nin 1997 ve 2001 ani durmalari esnasinda strastyla GSYIH nin
%30, %10 ve %5’1 kadar olmugtur. S6z konusu ii¢ ani durmadan iki
tanesi (Tayland 1997 ve Kore 1997) makroekonomik degiskenler
tizerinde oldukga benzer etkilere yol agmistir. Her iki ani durma sirasinda
da reel tiiketim ve reel yatirim harcamalari ile reel GSYIH da onemli
diisiisler olmus, cari islemler hesabinda geri doniisler yasanmis ve
menkul kiymet borsalar1 biiyilkk oranlarda deger kaybetmistir. Hem
Tayland’in hem de Kore’nin 1997 ani durmalar1 ikiz krizler esliginde
ortaya cikmistir. Zira reel faiz oranlarindaki artislar, uluslararasi rezerv
kayiplar1 ve yerli paralarin reel deger kayiplar1 her iki ekonomide de bir
para krizini tetiklemistir. Ayrica bankalarin reel kredilerindeki ve reel dig
yiikiimliiliiklerdeki daralmalar sonucunda bankacilik krizleri ortaya
cikmustir. Cari islem geri doniisleri, her iki deneyim sirasinda da ithalat
daralmalan esliginde olmus, ihracattaki degismeler ise simirli kalmagtir.
Kore’nin 2001 ani durmas: ise diger iki deneyimden daha farkli 6zellikler
sergilemistir. Bu deneyim sirasinda reel tiiketim ve reel yatirim
harcamalari ile reel GSYIH biiyiime oranlar1 yavaglamis olsa da negatif
degerlere donlismemistir. Ayrica hem ihracatta ve hem de ithalatta
9%?20’lere yaklasan daralmalar olmus, sonugta cari islemler hesabinda bir
geri doniis yasanmamistir. Kaldi ki Kore ekonomisinde ani durma
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basladigi zaman cari islemler hesabi acik degil fazla vermekteydi.
Kore’nin 2001 deneyimi ne bir para ne de bir bankacilik krizine yol
acmamistir. Sermaye geri doniisii sirasinda reel faiz oranlarinda bir
sicrama gorillmemis, uluslararasi rezervlerdeki artiglar ise yavaslamus,
fakat negatife donmemistir. Sonucta yerli paranin reel deger kaybi
9%?20’lere yaklasmasina ragmen bir para krizi ortaya cikmamistir. Ayrica
bankalarin reel kredilerindeki ve reel dis yiikiimliiliiklerindeki
yavaglamalar bir bankacilik krizi yaratacak kadar etkili olmamistir. 2001
yilindaki Kore ani durmasi esas olarak Kore’nin Menkul Kiymetler
Borsasini vurmus, borsa endeksinde %50’ye yaklasan keskin bir diisiis
yaratmisgtir.

Sekil (3), Tiirkiye’'nin ani durmalar1 sirasinda makroekonomik
degiskenlerin  seyrini  gOstermektedir. Goriildiigi gibi sermaye
akimlarindaki geri doniigler 1994, 1998 ve 2001 ani durmalart sirasinda
sirastyla GSMH’nin %9,8, %10,1 ve %17,7’si kadar olmustur. Ad1 gecen
ani durmalarin ikisi (1994 ve 2001) ekonomide olduk¢a benzer etkiler
yaratmistir. S6z konusu ani durmalar sirasinda reel tiiketimde, yatirimda
ve milli gelirde ¢okiisler olmus ve IMKB endeksi biiyiik oranli diisiisler
sergilemistir. Bunlarin yami sira cari islemler hesabinda keskin geri
doniisler ortaya c¢ikmis, bu geri doniislere ithalattaki daralmalar ve
ihracattaki artislar katkida bulunmustur. Her iki ani durma da bir para
krizine eslik etmis, bu ani durma doénemlerinde uluslararasi rezervler
azalmis, reel faiz oranlar1 yiikselmis ve Tiirk Lirasi reel olarak deger
kaybetmistir. Ani durmalar ve para krizleri ile birlikte bankacilik krizleri
de yasanmig, bankalarin kredilerinde ve dis yiikiimliiliiklerinde biiyiik
daralmalar olmustur.

Tiirkiye ekonomisinde 1998 yilinda goriilen sermaye akimlarindaki
ani durma, yukarida sozii edilen 6zelliklerin bir kismini sergilememistir.
Bu deneyim sirasinda Tiirk Lirasinin reel deger kaybi sinirli kalmistir.
Ayrica cari islemler geri doniisii sirasinda ihracat artmamuis, tersine
azalmistir. Tiirk Lirasinin reel deger kaybi sinirli kalmasina ragmen, diger
iki ani durmada oldugu gibi cari islemler hesabindaki geri doniis, keskin
ithalat daralmasi esliginde gerceklesmistir. 1998 ani durmasi bir para
ve/veya bankacilik krizine eslik etmemistir. Bu donemde uluslararasi
rezervlerde onemli diisiisler yasanmuis, fakat reel faiz oranlarinda biiyiik
bir sicrama  olmamustir.  Bankalarin  kredilerindeki  ve  dis
yiikiimliiliiklerindeki daralmalar bir bankacilik krizine yol acacak diizeye
ulagmamistir.

Latin Amerika’da, Asya’da ve Tiirkiye’de yasanmis olan ani
durmalar1 birlikte degerlendirdigimiz zaman, ekonomide yarattiklar
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etkiler acisindan bazi ortak ozellikleri belirlemek miimkiindiir. ilk olarak,
cari islemler hesabinin acik verdigi durumda baslayan biitiin ani durmalar
cari islemler hesabinda bir geri doniise yol agmustir. Bu geri doniigler
genellikle cari islemler hesabindaki aciklarin fazlaliga donmesi bi¢ciminde
gerceklesmistir. Fakat Meksika’nin 1994 ve Arjantin’in 1995 deneyimleri
sirasinda cari iglem geri doniisleri, agiklarin azalmasi biciminde olmustur.
Sadece cari islemler hesabinin fazla verdigi durumda baslayan Kore’ nin
2001 ani durmasi, cari islemler hesabinda bir geri doniis yaratmamistir.

Ikinci olarak, istisnasiz biitiin ani durmalar reel tiiketim ve reel
yatirnm harcamalari ile reel biiylime oranlari iizerinde olumsuz etkiler
yaratmistir. S6z konusu olumsuz etkiler Kore’nin 2001 ani durmasinda
bliylime oranlarinda yavaslama, diger tiim deneyimlerde eksi biiyiime
oranlar1 bi¢ciminde gerceklesmistir.

Ugiincii  olarak, sermaye akimlarindaki ani durmalarin hepsi,
menkul kiymet borsalarinin 6nemli oranlarda deger kaybetmesiyle
sonu¢lanmistir. Menkul kiymet piyasasindaki deger kaybinin en diisiik
oldugu 2001 Kore deneyiminde bile borsa endeksi, bir onceki yilin ayni
donemine gore %40 oraninda diisiis yasamustir.

Dordiincti  olarak, sermaye akimlarindaki ani durmalar, para
ve/veya bankacilik krizlerine yol acabilmektedir. Daha 6nce belirtildigi
gibi, dokuz ani durmanin yedi tanesi para krizleri, alt1 tanesi ise
bankacilik krizleri esliginde ortaya gikmustir. Oyleyse ani durmalarin,
hem para ve doviz piyasalarn iizerinde baski olusturdugunu hem de
bankacilik kesimi iizerinde olumsuz etkiler yarattiklarini sdyleyebiliriz.

Dokuz ani durma deneyimi birlikte degerlendirildigi zaman,
bunlarin bazi farkli etkilere sahip olduklarim da gozden kagirmamak
gerekir. S6z konusu farkliliklardan en onemlisi, cari islemler hesabinda
yasanan intibak sirasinda ihracatin sergiledigi davramistir. Dokuz ani
durma deneyimi de, degisik oranlarda olmakla birlikte, ithalat
degerlerinde diisiislere neden olmustur. Buna karsin ihracat degerleri bazi
durumlarda artig gosterirken, diger bazi durumlarda ise diisiis
sergilemistir. Buna gore, biitiin ani durmalar sirasinda ithalattaki
daralmalarin  cari islemler intibakina olumlu katkilar yaptigini
sOyleyebiliriz. Fakat ihracat degismeleri, cari islemler intibakina bazi
durumlarda olumlu katki yaparken, diger baz1 durumlarda olumsuz etkide
bulunmustur.

Ani durmalari takiben cari islemler hesabinda ortaya cikan intibaka
olumlu katki, ihracat artislar1 ve/veya ithalat disiisleri araciligiyla
saglanabilir. Buna karsin cari islemler intibaki sirasinda ihracattaki
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diisiisler veya ithalattaki artislar, cari islemler intibakina olumsuz katki
yapacaktir.

3. Cari Islemler Intibakina ihracatin ve ithalatin Goreli
Katkilar

Her bir ani durma sirasinda ihracattaki ve ithalattaki degismelerin,
cari islemler intibakina goreli katkilarini belirlemek amaciyla iki tiir
hesaplama yapilacaktir. Ilk olarak, ihracattaki ve ithalattaki degismelerin
GSYIH’ya oranlari elde edilecektir. Ikinci olarak, ihracattaki ve
ithalattaki degismelerin cari islemler hesabindaki degismelere oranlari
bulunacaktir. Birinci hesaplama iki oran igcermektedir: AX/GSYIH, ve
AM/GSYIH,. Bu oranlardan birincisi, cari islemler intibaki sirasinda
ihracattaki degismelerin, ikincisi ise, ithalattaki de§ismelerin ani
durmanimn oldugu déneme ait GSYIH’ya orammi gostermektedir. S6z
konusu iki oran hesaplanirken ii¢ aylik veriler kullanilmaktadir. (AX) ve
(AM) ifadeleri, sirasiyla dolar cinsinden ihracattaki ve ithalattaki bir
onceki yilin ayn1 donemine gore degismeleri ifade etmektedir.

Sekil (4) her bir ani durma sirasinda ihracattaki ve ithalattaki
degismelerin, ani durmanm oldugu doéneme ait GSYIH’ya oranlarim
birlikte gostermektedir. Goriildiigii gibi biitiin deneyimler sirasinda,
degisik oranlarda olsa da, dolar cinsinden ithalat degerleri azalmustir.
Diger yandan Arjantin’in 2001 ve Tiirkiye’nin 1998 ani durmalar
sirasinda ihracatin da azaldigi goriilmektedir."™ O halde sozii edilen iki
deneyim esnasinda, cari islemler intibakinin ithalat daralmalarn
araciligiyla gergeklestigine siiphe yoktur. Tayland’in ve Kore’nin 1997
ani durmalar1 sirasinda ihracat once artmis, daha sonra baslangigtaki artig
oramina yaklasan oranlarda azalmistir. Oyleyse bu iki deneyimde de cari
islemler intibakinin esas olarak ithalat daralmalar1 sayesinde
gerceklestigini sdyleyebiliriz.

Arjantin’in 1995, Meksika’nin 1994 ve Tiirkiye’nin 1994 ve 2001
ani durmalar1 sirasinda ihracat artiglar1 yaganmistir. Dolayisiyla adi gecen
deneyimler sirasinda, hem ithalat diisiisleri hem de ihracat artiglari cari
islemler intibakina olumlu katki saglamistir. Bu deneyimler esnasinda
ihracatin ve ithalatin cari islemler intibakina goreli katkilarini
degerlendirebilmek ig¢in, ihracattaki ve ithalattaki degismelerin
GSYIiH’ya oranlarim Karsilastirmamiz ~ gerekir. Arjantin’in 1995
deneyiminde ihracattaki artigin GSYIH’ya oram %2’yi asarken,
ithalattaki daralma GSYIH’nin sadece %1’i kadar olmustur. Benzer
sekilde Meksika’min 1994 deneyiminde ihracattaki artisin GSYIH’ya
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orant %4,5°a ulasmus iken, ithalattaki daralmamn GSYIH’ya orani
%1,8’de kalmstir. Oyleyse soziinii ettigimiz son iki deneyimde, ihracat
artiglarinin cari islemler intibakina olumlu katkisinin gérece daha biiyiik
oldugunu kabul etmek gerekir.

Tiirkiye’nin 1994 deneyiminde ihracattaki artigin GSYIH ya orani
%3 iken, ithalattaki daralmanin GSYiH’ya orani %5’ten fazladir. 2001
ani durmasinda ise ihracattaki artisin GSYIH’ya orami %2 iken,
ithalattaki daralmanin GSYIH’ya oram %8’in iizerindedir. Buna gore,
Tiirkiye’nin 1994 ve 2001 ani durmalar sirasinda ithalat daralmalarinin
cari iglemler intibakina katkilarinin gorece daha biiyilk oldugunu
sOyleyebiliriz.

Ani durmalar sirasinda cari islemler hesabinda ortaya c¢ikan
intibaka ihracatin ve ithalatin goreli katkilarini belirlemek amaciyla
kullanilacak ikinci hesaplama da iki oran icermektedir: (AX/ACA) ve (-
AM/ACA). Bu iki oran agagidaki gibi hesaplanmaktadir:

AX/ACA = (IHRACAT ¢ps - IHRACAT,,) / (CA cars - CAa), (1)

-AM/ACA = -(ITHALAT ¢ps - ITHALAT,.,) / (CA cars - CArca). (2)

Yukaridaki iki formiilde (tca) alt simgeleri, cari islemler hesabinda
geri doniislerin basladigi donemi ifade etmektedir. Birinci formiil
ihracattaki artiglarin, ikinci formiil ise ithalattaki diisiislerin cari islem
geri doniislerine katkilarin1 gostermektedir. Bir bagka deyisle, ele alinan
donemde ihracattaki ve ithalattaki degismeler, cari islemler hesabindaki
degismeye oranlanmaktadir. Bu yiizden iki formiilden elde edilen
oranlarin toplamlari, yaklagik olarak bire esit olacaktir.™ Bu sekilde
yapilan bir hesaplamanin anlamli olabilmesi i¢in ele alinan dénemin
kisitlanmasi gerekir (Guidotti vd. 2004:196).* Bu ¢alismada sadece cari
islemler hesabinda geri doniisiin yasandigi donemler ele alinmistir. Zira
esas amag, cari islemler hesabindaki intibak sirasinda bu intibaka
ihracatin ve ithalatin goreli katkilarin1 ortaya koymaktir. Bu yiizden cari
islemler hesabinda geri doniisiin basladig1 ¢eyrek donem ile bunu izleyen
dort ceyrek donem arasinda ortaya c¢ikan ihracattaki ve ithalattaki
degismelerin, cari islemler hesabindaki deg8ismelere oranlar
hesaplanmaktadir.

Cari islemler hesabinda geri doniisiin yasandigi donemler ele
alindig1 i¢in, ACA terimi daima pozitif deger alacaktir. Cari islemler
intibakina olumlu katkilar, ihracat artislar1 ve/veya ithalat diisiisleri
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yoluyla olabilir. Ikinci formiilde AM ifadesinin basinda (-) isareti
olduguna gore, her iki formiilden elde edilen degerlerin isareti pozitif ise
olumlu, negatif ise olumsuz katkidan s6z etmek gerekir.

Yukaridaki formiillerden elde edilen oranlarin ikisi de sifirdan
biiyiikse, hem ihracat artisinin hem de ithalat daralmasinin cari islemler
hesabina olumlu katkida bulundugunu sdyleyebiliriz. Bu oranlar sifirdan
kiigik ya da birden biiyiikk de olabilir. Ornegin ithalat daralmasi
araciligiyla gerceklesen cari islemler geri doniisiiniin payr birden
biiylikse, ithalattaki daralma cari islemler geri doniisiinden daha biiyiiktiir
ve dolayisiyla ihracat artmis demektir. Eger bu oran negatifse, bunun
anlamu ihracattaki artisin cari islemler hesabindaki geri doniisten daha
biiyiik oldugu, dolayisiyla ithalatin artmis oldugudur. Diger yandan
ihracat artis1 araciligiyla gerceklesen cari iglemler geri doniisiiniin pay1
birden biiyiikse, intibak siirecinde ihracattaki artis cari islemler geri
doniisiinden daha biiyiiktiir ve ithalat artmistir. Eger oran negatifse,
intibak siirecinde ithalattaki daralma cari islemler geri doniisiinden
biiyiiktiir ve ihracat diismiistiir.”

Tablo 2: Thracat Artiglarinin ve Ithalat Diisiislerinin Cari Islemler
Intibakina Géreli Katkilart

Cari Islemler AX/ACA -AM/ACA
Geri Doniisii
Baslangic
Tarihleri
ARJANTIN-1995 1995:Q1 0,722 0,369
MEKSIKA-1994 1994:Q4 0,664 0,245
ARJANTIN-2001 2001:Q1 -0,015 0,900
TAYLAND-1997 1997:Q2 0,009 0,971
KORE-1997 1997:Q4 -0,079 1,053
TURKIYE-1994 1994:Q1 0,327 0,477
TURKIYE-1998 1998:Q1 -0,029 1,004
TURKIYE-2001 2000:Q4 0,269 0,992

NOTLAR: (AX) ve (AM) ifadeleri sirasiyla, dolar cinsinden ihracat ve ithalat
degerlerindeki bir onceki yilin ayn1 donemine gore degismeleri gostermektedir.
(ACA) ise, cari islemler hesabindaki bir onceki yilin ayni1 donemine gore
degismeleri ifade etmektedir. Dolayisiyla (AX/ACA) ve (-AM/ACA) oranlari
sirastyla, ihracattaki ve ithalattaki degismelerin, cari islemler intibakina goreli
katkilarina isaret etmektedir.

KAYNAK: International Financial Statistics.
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Ele aldigimiz ani durma deneyimleri sirasinda ihracattaki ve
ithalattaki degismelerin, cari islemler hesabindaki intibaka goreli katkilart
Tablo (2)’de gosterilmektedir. Goriildiigii gibi, Arjantin’in 2001,
Tayland’in ve Kore’nin 1997 ve Tiirkiye’nin 1998 ve 2001 yillarinda
yasamis olduklar1 ani durmalar sirasinda cari iglemler intibaki esas olarak
ithalat daralmalar1 araciligiyla gergeklesmistir. Tiirkiye ve Meksika nin
1994 ve Arjantin’in 1995 yillarinda maruz kaldiklar1 ani durmalar
sirasinda ise hem ithalat daralmalari1 hem de ihracat artislar1 cari islemler
hesabindaki geri doniislere olumlu katkida bulunmustur. Tiirkiye nin
1994 yilindaki cari islemler intibaki sirasinda ithalat daralmalari,
Arjantin’in 1995 ve Meksika’nin 1994 yillarindaki cari islemler
intibaklar1 sirasinda ise ihracat artiglar1 gorece daha biiyiik olumlu katki
saglamustir.

Bir ekonomide ani durmalar sonrasinda cari islemler intibakina
ihracattaki degismelerin goreli olarak daha biiyiik olumlu katki saglamasi,
ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etki yapacagindan arzulanir bir
durumdur. Guidotti vd. (2004)’ne gore, bir ekonomi dis ticarete ne kadar
aciksa ve bu ekonomide yiikiimliiliikk dolarizasyonu ne kadar diisiikse, ani
durma sonrasinda ihracat biiyiimesi o dlciide yiiksek, ithalat daralmas1 da
o Olciide diisiik olacaktir. Dolayisiyla cari islemler intibaki da biiyiik
oranda ihracat artis1 aracilifiyla saglanacaktir.

Tablo (3), yukarida sozii edilen yazarlarin goriislerinin, bu
calismada ele alinan deneyimler icin ne ol¢iide gecerli oldugunu sinamak
amaciyla hazirlanmistir. Tablonun birinci siitununda yer alan gdsterge,
ele aldigimiz ekonomilerin ani durmalar 6ncesinde ne dl¢iide dis ticarete
acik olduklarini géstermektedir. Daha once belirtildigi gibi, ihracatin cari
islemler intibakina en yiiksek olumlu katki yaptig1 deneyim, Arjantin’in
1995 ani durmasidir. Oysa Arjantin ekonomisi 1995 ani durmasi
oncesinde, inceledigimiz deneyimler arasinda dis ticarete en kapal
ekonomidir. Diger yandan cari islemler hesabindaki intibakin biiyiik
Olciide ithalat aralifiyla gerceklestigi deneyimler, Kore’nin ve Tayland’in
1997 ve Tiirkiye’nin 1998 ve 2001 ani durmalandir. Fakat Tablo (3)’e
gore ad1 gegen bu ekonomiler, ani durmalar 6ncesinde dis ticarete en acik
olanlardir. Dolayisiyla bu calismada ele alinan iilkelerin deneyimleri, dis
ticarete aciklik ile ani durmalar sonrasi ihracat performansi arasinda
beklenen ayni yonlii iliskiyi dogrulamamaktadir.

Tablonun ikinci ve ii¢iincii siitunlarinda ekonomilerin yiikiimliiliik
dolarizasyon derecelerine iliskin gostergelere yer verilmistir.® fkinci
siitunda ani durmalar 6ncesinde ekonomilerin toplam dis borglarinin
GSYIH’ya oranlari, iiclincii siitunda ise bankacilik kesimlerinin dis
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yiikiimliiliikleri ile yabanci para mevduatlart toplammin GSYIH’ya
oranlar1 gosterilmektedir. Goriildiigli gibi cari islemler intibakina
ihracatin gorece en biiyiikk olumlu katkiyr yaptigr Arjantin’in 1995 ve
Meksika’nin 1994 deneyimleri Oncesinde, bu ekonomiler yiikiimliilitk
dolarizasyonunun en diisiik oldugu ekonomilerdir. Ayrica Kore’nin 1997
deneyimi hari¢, cari islemler intibakinin esas olarak ithalat daralmalari
aracihigiyla gerceklestigi  deneyimler Oncesinde, bu ekonomiler
yiikiimliilik ~dolarizasyonunun en yiiksek oldugu ekonomilerdir.
Dolayisiyla bu ¢alismada ele alinan iilkelerin deneyimleri, yiikiimliiliik
dolarizasyonu arttikca, ithalatin cari islemler intibakina olumlu katkisinin
artacagl yoniindeki goriisii biiyiik ol¢iide dogrulamaktadir. Burada tek
istisna, Kore’nin 1997 ani durmasidir. Kore ekonomisinde ani durma
oncesinde yiikiimliiliik dolarizasyonu diisiik olmasina ragmen, cari
islemler intibaki tamamen ithalat daralmasi sayesinde gerceklesmistir.

Tablo 3: Dis Ticarete Ac¢iklik ve Yiikiimliiliik Dolarizasyonu

Gostergeleri
Dis Ticarete DISBORC/ DY+YPM)/
Aciklik GSYIiH GSYIiH
(ihracat+ithalat (%) (%)
/GSYIH) (%)
ARJANTIN-1995 13,8 27,6 12,8
MEKSIKA-1994 27,5 30,5 11,5
ARJANTIN-2001 17,9 51,3 26,0
TAYLAND-1997 70,4 62,0 35,1
KORE-1997 50,3 30,2 11,4
TURKIYE-1994 25,1 38,7 16,3
TURKIYE-1998 40,4 45,7 25,1
TURKIYE-2001 41,7 59,5 32,7

NOTLAR: Tabloda yer alan veriler, ani durma tarihlerinden bir donem 6ncesine
ait verilerdir. Tablonun son siitununda yer alan (DY+YPM)/GSYIH oran,
bankalarin dis yiikiimliiliikleri ile yabanci para mevduatlar1 toplaminin gayri safi
yurti¢i hasilaya oraninmi gostermektedir.

KAYNAKLAR: World Economic Outlook, International Financial Statistics,
TCMB.

Bir ani durma sirasinda, sermaye cikislar1 sonucunda yerli para
deger kaybedebilir. Eger ekonomide yiikiimliilik dolarizasyonu
yiiksekse, yerli paranin reel deger kaybi, bankalarin, sirketlerin ve
hiikiimetin bilangolar1 iizerinde olumsuz etkiler yaratacaktir (Yeyati
2006:66). Ustelik bir ekonomik kesimde hiikiim siiren olumsuz bilango
etkileri, ekonomideki diger biitiin kesimlere yayilabilecektir. Bu da
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yatirimun ve iiretimin hizla diismesine sebep olacaktir. Boyle olunca bir
taraftan yerli paranin deger kaybi ve/veya diisen yurtici gelir nedeniyle
ithalat azalacak, diger taraftan bankalarin ve sirketlerin bilangolarindaki
kotiilesmeler nedeniyle sirketlerin ihracatlarin1 artirma olanaklar
sinirlanmis  olacaktir. Sirketlerin harcama imkanlarindaki ve banka
kredilerindeki daralmanin ihracat {izerinde yaratacagi bu olumsuz etki,
yerli paranin deger kaybinin yaratacagi olumlu etkiyi asabilecektir.

Bu kosullar altinda ekonomi dis ticarete ne kadar agiksa, ihracat
artiglarinin o Olgiide yiiksek olacagi diisiiniilebilir. Fakat dis ticarete
acikligin ihracat iizerinde yaratmasi beklenen olumlu etki, ani durma
yasayan lilkenin ticaret ortagi olan ekonomilerdeki biiylime oranlarina
baglidir. Eger ticaret ortagi olan iilkelerin biiyiime oranlarinda bir diisiis
varsa, ihracatin artiritlmasi pek miimkiin olmayacaktir.

Tayland’in ve Kore’nin 1997 ani durmalar1 sonrasinda, ticaret
yaptiklar1 iilkelerdeki diisiik biiylime oranlari, bu iilkelerin ihracat
performanslarini olumsuz etkilemistir. Buna karsin Arjantin’in 1995 ve
Meksika ile Tiirkiye’nin 1994 ani durmalar1 sonrasinda, ticaret ortagi
olan iilkelerde biiylime oranlarimin goreli olarak daha yiiksek olmasi, bu
ilkelerin ihracatlarini artirmalarina imkan saglamistir. Arjantin’in 1995
ve Meksika ile Tiirkiye’nin 1994 ani durmalar1 sonrasinda, ticaret ortagi
olan iilkelerdeki ticaret agirlikli ortalama biiyiime oranlar sirasiyla, %4,2,
%2,7 ve %1,5 olmustur. Oysa Tayland ve Kore’nin 1997 ani durmalari
sonrasinda ticaret ortagi olan iilkelerdeki ticaret agirlikli ortalama
biiylime oranlar1 sirasiyla, %0,8 ve %0,6 gibi ¢ok diisiik oranlarda
kalmistir (Ghosh vd. 2002:24). Diger taraftan, Asya ekonomilerinin 1997
yilinda yasadiklar1 deneyimin bolgesel bir krize doniigsmesi ve sonugta bu
ekonomilerin ihracat piyasalarinda birbirleriyle rekabet etmek durumunda
kalmalari, ihracat artiglarimi sinirlayan bir bagka faktdr olmustur. Sonugta
Kore ekonomisi, ele aldigimiz iilkeler arasinda dis ticarete en agik olan ve
yiikiimliiliik dolarizasyonu en diisiik olan ekonomilerden biri olmasina
ragmen, cari islemler hesabinda ithalat daralmasi yoluyla gerceklesen bir
intibak yasamistir.

4. Sonuc¢

Gelismekte olan iilkeler, o©zellikle dis finansal serbestligin
yayginlagtigr 1990’11 yillarin basindan itibaren sik¢a sermaye akimlarinda
ani durmalar yasamaktadir. Bu calismada iki Latin Amerika iilkesinin
(Meksika ve Arjantin), iki Asya iilkesinin (Tayland ve Kore) ve
Tiirkiye’nin maruz kaldiklart ani durmalarin makroekonomik etkileri
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incelemeye alinmustir. S6z konusu bes iilkenin yasamis oldugu dokuz
deneyim sirasinda bazi benzer etkiler ortaya ¢ikmustir. Birincisi, cari
islemler hesabinin agik verdigi durumda baslayan biitiin ani durmalar cari
islemler hesabinda geri doniislere yol a¢cmustir. Sadece cari islemler
hesabinin fazla verdigi durumda baslayan Kore’nin 2001 ani durmast,
cari islemler hesabinda bir geri doniis yaratmamustir. Ikincisi, biitiin ani
durmalar reel tiiketim ve yatirnm harcamalar ile reel biiyiime oranlari
tizerinde olumsuz etkiler yaratmistir. SOz konusu olumsuz etkiler
Kore’nin 2001 ani durmasinda biiyiime oranlarinda yavaslama, diger tiim
deneyimlerde eksi biiyiime oranlar1 biciminde gerceklesmistir. Ugiinciisii,
sermaye akimlarindaki ani durmalarin hepsi, menkul kiymet borsalarinin
onemli oranlarda deger kaybetmesiyle sonuglanmistir. Menkul kiymet
piyasasindaki deger kaybinin en diisiik oldugu 2001 Kore deneyiminde
bile borsa endeksi, bir onceki yilin ayni donemine gore %40 oraninda
diisis yasamistir. Dordiinciisli, dokuz ani durmanin yedi tanesi para
krizleri, alt1 tanesi ise bankacilik krizleri esliginde ortaya ¢ikmustir. Ani
durmalarin alt1 tanesi ise hem bir para hem de bir bankacilik krizi ile
sonuglanmustir.

Diger taraftan ihracattaki ve ithalattaki degismelerin cari islemler
intibakina goreli katkilar1 agisindan, ani durmalar farkli etkiler ortaya
koymustur. Cari islemler intibaki, ihracat artislann ve/veya ithalat
diistisleri araciligiyla saglanabilir. Bir bagka deyisle, ihracat artiglan
ve/veya ithalat diisiisleri, cari islem intibakina olumlu katki yapacaktir.
Cari islemler hesabinda ortaya cikan intibakin ihracat artisi yoluyla
saglanmasi, ekonomik biiylime iizerinde olumlu etki yapacagindan
arzulanir bir durumdur. Fakat Arjantin’in 2001, Tayland’in ve Kore’nin
1997 ve Tiirkiye’nin 1998 ve 2001 yillarinda yasamuis olduklar1 ani
durmalar sirasinda cari islemler intibaki esas olarak ithalat daralmalar
araciligiyla gerceklesmistir. Tiirkiye’nin ve Meksika’nin 1994 ve
Arjantin’in 1995 yillarinda maruz kaldiklari ani durmalar sirasinda ise,
hem ithalat daralmalar1 hem de ihracat artislar1 cari islem intibakina
olumlu katkida bulunmustur. Tiirkiye’nin 1994 yilindaki cari islemler
intibakina ithalat daralmalari, Arjantin’in 1995 ve Meksika’nin 1994
yillarindaki cari iglemler intibaklarina ise ihracat artiglart goérece daha
biiylik olumlu katki saglamistir.

Bir ani durma sonrasinda cari islemler intibakinin ihracat artiglari
yoluyla m1 yoksa ithalat daralmalar1 yoluyla m1 saglanacagini belirleyen
faktorlerden  birisi, ekonomideki yiikiimliilik dolarizasyonunun
derecesidir. Bu calismada ele aldigimiz deneyimlerden elde edilen
bulgulara gore, Kore’nin 1997 yilindaki deneyimi hari¢, yilikiimliiliik
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dolarizasyonunun yiiksek oldugu ekonomilerde intibak ithalat daralmalari
yoluyla, yiikiimliiliik dolarizasyonunun diisiik oldugu ekonomilerde ise
intibak ihracat artiglar1 yoluyla saglanmistir. Yiksek yiikiimliiliik
dolarizasyonu, ekonomik kesimlerin bilincolar1 iizerinde yarattig
olumsuz etkiler nedeniyle, ani durma sonrasinda ihracatin artirilmasini
giiclestirmektedir. Buna karsin ani durma O6ncesinde yiikiimliiliik
dolarizasyonunun gorece diisiik oldugu Kore ekonomisi, 1997 ani
durmas1 sonrasinda ihracatini artiramamis ve tamamen ithalat daralmasi
araciligiyla gerceklesen bir cari islem intibaki yasamustir. Oysa disg
ticarete oldukca acik olan bu ekonominin, ihracatin1 artirmasi
beklenebilirdi. Kore’nin 1997 ani durmast sonrasinda ihracatini
artiramamasinin sebeplerinden biri, bu donemde {iilkenin ticaret ortagi
olan ekonomilerdeki diisiik biiyiime oranlaridir. Kore ekonomisinde ani
durma sonrasinda ihracatin biiylimesini engelleyen bir bagka faktor de,
bolgesel bir kriz icinde olan Asya ekonomilerinin ihracat piyasalarinda
birbirleriyle rekabet etmek durumunda kalmalaridir. Bu sebeplerden
dolayi, diisiik yiikiimliiliikk dolarizasyonu derecesine ve yiiksek aciklik
derecesine sahip olmasina ragmen Kore ekonomisi, cari islemler intibaki
sirasinda ihracatim artiramamustir. Oyleyse dis ticarete acikligin ihracat
tizerinde yaratmasi beklenen olumlu etkinin, ani durma yasayan iilkenin
ticaret ortagt olan ekonomilerdeki biiylime oranlarina ve ihracat
piyasalarindaki kosullara bagli oldugunu kabul etmek gerekir.
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EK: Gelismekte Olan Ulkelerde Ani Durmalarn Etkileri

Sekil 1: Meksika ve Arjantin Ekonomilerinde Ani Durmalarin
Etkileri
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NOTLAR: Sermaye akimlari, cari islemler hesabi, GSYIH, tiiketim ve yatirim
verileri son dort ii¢ aylik, ihracat ve ithalat verileri ise son on iki aylik birikimli
toplamlar1 gostermektedir. GSYIH bliylime orani, yatirim, tiikketim, ihracat,
ithalat, reel doviz kuru, banka kredileri, borsa endeksi ve uluslararasi rezervlere
iliskin grafikler, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore yiizde degismeleri ifade
etmektedir. Para krizi endeksi, nominal doviz kuru, yurtici faiz oram ve
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uluslararas1 rezervlerdeki degismelerin standardize edilmis degerlerinin
ortalamast biciminde hesaplanmistir. Bankacilik krizi endeksi, 6zel kesime
verilen reel banka kredilerindeki ve bankalarin reel dis yiikiimliiliiklerindeki
degismelerin  standardize edilmis degerlerinin  ortalamasi  bigiminde
hesaplanmistir. Reel doviz kuru endeksindeki diisiigler yerli paranin reel deger
kaybina isaret etmektedir. Reel faiz orani, [(bir gecelik Interbank nominal faiz
oran1 — beklenen enflasyon orani) / (1 + beklenen enflasyon orani)] bigiminde
hesaplanmuistir.

KAYNAK: International Financial Statistics.

Sekil 2: Tayland ve Kore Ekonomilerinde Ani Durmalarin Etkileri
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NOTLAR: Sermaye akimlari, cari islemler hesabi, GSYIH, tiiketim ve yatirim
verileri son dort ti¢ aylik, ihracat ve ithalat verileri ise son on iki aylik birikimli
toplamlar1 gostermektedir. GSYIH bliylime orani, yatirim, tiiketim, ihracat,
ithalat, reel doviz kuru, banka kredileri, borsa endeksi ve uluslararasi rezervlere
iliskin grafikler, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore yiizde degismeleri ifade
etmektedir. Para krizi endeksi, nominal doviz kuru, yurtici faiz oram ve
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uluslararas1 rezervlerdeki degismelerin standardize edilmis degerlerinin
ortalamast biciminde hesaplanmistir. Bankacilik krizi endeksi, 6zel kesime
verilen reel banka kredilerindeki ve bankalarin reel dis yiikiimliiliiklerindeki
degismelerin  standardize edilmis degerlerinin  ortalamasi  bigiminde
hesaplanmistir. Reel doviz kuru endeksindeki diisiigler yerli paranin reel deger
kaybina isaret etmektedir. Reel faiz orani ise, [(bir gecelik Interbank nominal
faiz oram1 — beklenen enflasyon orani) / (1 + beklenen enflasyon orani)]
biciminde hesaplanmistir.

KAYNAK: International Financial Statistics.

Sekil 3: Tiirkiye Ekonomisinde Ani Durmalarin Etkileri

Sermaye Akimlar/GSMH
0,17

-0,05

041 2001
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Reel IMKB-100 Endeksi
35

Uluslararasi Rezervler

Reel Faiz Oranlan

NOTLAR: Sermaye akimlari, cari islemler hesabi, GSMH, tiiketim ve yatirim
verileri son dort ti¢ aylik, ihracat ve ithalat verileri ise son on iki aylik birikimli
toplamlar1 gostermektedir. GSMH biiylime orani, yatirim, tiikketim, ihracat,
ithalat, reel doviz kuru, banka kredileri, IMKB endeksi ve uluslararasi rezervlere
iliskin grafikler, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore yiizde degismeleri ifade
etmektedir. Para krizi endeksi, nominal doviz kuru, yurtici faiz oram ve
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uluslararas1 rezervlerdeki degismelerin standardize edilmis degerlerinin
ortalamast biciminde hesaplanmistir. Bankacilik krizi endeksi, 6zel kesime
verilen reel banka kredilerindeki ve bankalarin reel dis yiikiimliiliiklerindeki
degismelerin  standardize edilmis degerlerinin  ortalamasi  bigiminde
hesaplanmistir. Reel efektif doviz kuru endeksindeki diisiisler yerli paranin reel
deger kaybina igaret etmektedir. Reel faiz orani, [(bir gecelik Interbank nominal
faiz oram1 — beklenen enflasyon orani) / (1 + beklenen enflasyon orani)]
biciminde hesaplanmistir.

KAYNAK: TCMB.

Sekil 4: Thracat ve ithalat Degismelerinin Cari Islemler Intibakina
Katkilari

Meksika-1994

0,04 1 —
0,03 Alhracat/GSYiH,

t-3 t2 ot t 1 42 3 t44 145 6 47 48 149

Arjantin-1995

0,03
0,025 -| o Alhracat/GSYiH,

0,02
0,015 1
0,005 1

-0,005 -

-0,01

3 t2 t1 t 41 42 143 44 45 46 147 48 149
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__~ Alhracat/GSYiH,

e

Althalat/GSYiH,

Alhracat/GSYiH,

v
o

N

Althalat/GSYiH,

Alhracat/GSYiH,

e

Aithalat/GSYiH,
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Tirkiye-1994

0,12

01
0,08
0,06 Alhracat/GSYiH,
0,04 \
o0 / \_\

0 ——

-0,02
-0,04
-0,06

Tiirkiye-1998
0,04

0,03

0,02

Aihracat/GSYiH,
0,01 —’\ /

-0,02
-0,03

-0,04

-0,05

t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7

Tirkiye-2001

0,1
0,08
0,06 Aihracat/GSYiH,

0,04 /
0,02 o —

_

-0,02
-0,04
-0,06
-0,08

-0,1

NOTLAR: Thracat, ithalat ve GSYIH verileri, son dort ii¢ aylik verilerin
toplamindan ibarettir. (Aihracat) ve (Aithalat), sirasiyla dolar cinsinden
ihracattaki ve ithalattaki bir onceki yilin aym1 donemine gore degismeleri
gostermektedir. GSYIH,, sermaye akimlarindaki ani durmanin bagladigi dsneme
(t) ait dolar cinsinden gayri safi yurti¢i hasila rakamini temsil etmektedir.
KAYNAK: International Financial Statistics.
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Sonnotlar

! Ornegin bakiniz; Calvo (1998), Paasche (2001), Caballero ve Krishnamurthy
(2001) ve Mendoza ve Smith (2005).

" Calvo vd. (2004), 32 ekonominin 1990-2001 dénemine ait verilerini
kullanmaktadir.

" Hutchison ve Noy (2006), 24 gelismekte olan ekonominin 1975-1997
ddnemine ait verilerini kullanmaktadir.

v Edwards (2005), 157 iilkenin 1970-2000 donemine ait verilerini
kullanmaktadir.

¥ TADB (2004), 15 gelismekte olan ekonominin 1980-2002 donemine ait
verilerini kullanmaktadr.

" Ele alan iilkelerde para ve bankacilik krizlerinin tarihlerinin belirlenmesi
amaciyla, her bir iilke icin 1990:01- 2005:12 donemine ait aylik veriler
kullanilarak para krizi ve bankacilik krizi endeksleri hesaplanmistir. Para krizi
endeksi, nominal doviz kuru (ER), yurti¢i faiz oram1 (INTR) ve uluslararasi
rezervlerdeki (IR) degismelerin standardize edilmis degerlerinin ortalamasi
biciminde hesaplanmistir:

CCI, ={(DER-pgr)/(0gr) + (DINTR-pintR)/(OinTR) - (DIR-UR)/(O1R) }/3.

Burada (u) ve (o) sirasiyla DER, DINTR, ve DIR serilerinin ortalamalarini ve
standart sapmalarin1 gostermektedir.

DER; = (ER; - ER.15) / (ER..12),

DINTR; = (INTR, - INTR.;5)/(INTR, },),

DIR, = (IR, - IR, 1)/(IR..12).

Para krizi endeksindeki artislar, artan yerli para deger kaybi baskisina isaret
etmektedir ve endeks degeri, ortalamay1 bir standart sapma kadar astigi zaman
bir para krizi oldugu kabul edilmektedir.

Bankacilik krizi endeksi ise, 0zel kesime verilen reel banka kredilerindeki (PC)
ve bankalarin reel dis yiikiimliiliklerindeki (FL) degismelerin standardize
edilmis degerlerinin ortalamasi bi¢iminde hesaplanmistir:
BSF={(DPC-pgpc)/(Gapc) + (DFL-pa)/(Gan) }/2.

Burada (n) ve (o) sirastyla DPC ve DFL serilerinin ortalamalarini ve standart
sapmalarini gostermektedir.

DPC, = (PC, - PC,.15) / (PC..1»),

DFL, = (FL, - FL,12)/(FL¢.12).

Bankacilik krizi endeksindeki diisiisler, bankacilik kesiminin kirilganligindaki
artiglara isaret etmektedir ve endeks degeri, ortalamanin bir standart sapma kadar
altina diistiigii zaman bir bankacilik krizi oldugu kabul edilmektedir.

" Grafikte ani durma dénemlerinden (t) 6nceki 9 ay (ii¢c aylik grafikler igin ii¢
ceyrek donem) ve izleyen 24 ay (ii¢ aylik grafikler i¢in 9 ¢ceyrek donem) boyunca
makroekonomik degiskenlerin seyri ¢izilmistir.

V' Kore’nin 2001 ani durmasi da hem ithalatta hem de ihracatta diisiisler ile
sonuclanmistir. Ancak daha once belirtildigi gibi, bu deneyim sirasinda cari
islemler hesabinda bir geri doniis ve intibak yasanmamustir. Bu yiizden Kore’ nin
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2001 deneyimi, ihracatin ve ithalatin cari islemler intibakina goreli katkilari
belirlenirken analiz dis1 birakilmgtir.

" Belirtmek gerekir ki, paydada yer alan ifade ticaret hesabindaki degil, cari
islemler hesabindaki degisme oldugundan, ihracatin ve ithalatin katkilarinin
toplam1 tam olarak bire esit olmayabilir.

* Guidotti vd. (2004) ele aliman donemi, kriz dncesi ve sonrasi toplam iki yil
biciminde siirlamislardir. Ayrica sadece cari iglemler hesabinda geri doniis
yasayan iilkeler hesaplamaya katilmigtir.

* Burada soziinii edilen durumlar agsagida 6zetlenmistir:

a) Eger AX/ACA > 1 ise AX > ACA ve AM > 0,

b) eger AX/ACA < 0 ise -AM > ACA ve AX <0,

c) eger -AM/ACA > 1 ise -AM > ACA ve AX <0,

d) eger -AM/ACA <0 ise AX > ACA ve AM > 0 olacakir.

“' Dig borg stokunun GSYIH’ya oram, ekonominin tiim kesimlerindeki
yiikiimliiliik dolarizasyonunun (Reinhart vd. 2003), bankacilik kesiminin dis
yiikiimliiliikleri ile yabanci para mevduatlar1 toplaminin GSYIH’ya oramini ise,
bankacilik kesimindeki yiikiimliilik dolarizasyonunun (Calvo vd. 2004;
Honohon ve Shi 2001) bir 6l¢iisii olarak kullanilabilir.

116



