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OZET

Turkiye ekonomisi dis finansal serbestlik ortaminda iU¢ kez (1994, 1998 ve
2001) sermaye akimlarinda keskin geri donus (ani durma) yasamistir. Adi gegen
ani durmalann ikisi (1994 ve 2001), ekonomide oldukga benzer etkiler
yaratmigtir. S6z konusu ani durmalar sirasinda tiketimde, yatinmda ve milli
gelirde cokusler olmus, banka kredilerinde daralmalar yasanmis ve IMKB
endeksi ylksek oranli duslsler sergilemistir. Her iki ani durma da para ve
bankacilik krizlerine eslik etmis, cari islemler hesabinda keskin geri dénusler
ortaya cikmistir. Ayrica her iki ani durma sirasinda Tirk Lirasi deger
kaybederken, ithalat azalmis ve ihracat artmistir. Bununla birlikte 1998 yilinda
gérilen sermaye akimlarindaki ani durma, yukarida s6zu edilen dzelliklerin bir
kismini sergilememistir. Bu donemde Turk Lirasinin reel deger kaybi sinirli
kalmig, cari islemler geri donusu sirasinda ihracat artmamis, tersine azalmigstir.
Ayrica 1998 ani durmasi, bir para ve/veya bankaclilik krizine eglik etmemistir.
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ABSTRACT

During the external financial liberalization period, the Turkish economy
experienced three sharp reversals (sudden stops) in capital inflows (1994, 1998,
and 2001), two of which (1994 and 2001) created quite similar effects. During
these two sudden stops, there were collapses in consumption, investment, and
national income, contractions in bank credits, and drops in the Istanbul Stock
Exchange Index. Both sudden stops were accompanied by currency crises,
banking crises, and current account reversals. During both events, the Turkish
Lira depreciated sharply, and import decreased while export increased.
However, some of these effects did not appear during the 1998 sudden stop.
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Real depreciation of the Turkish Lira remained limited, and export exhibited
decreases instead of increases during this event. Furthermore, the 1998 sudden
stop was accompanied by neither a currency nor a banking crisis.

Keywords: Sudden stops; Current account; Currency crises; Banking crises

1. GIRIS

Gelisen piyasa ekonomileri, son yillarda dnemli miktarlara ulagsan sermaye
girigleri elde etmektedirler. Ayni anda uluslararasi yatirmcilarin  ekonomi
hakkindaki degerlendirmelerinin ve uluslararasi sermaye piyasasinda yasanan
dalgalanmalarn olumsuz etkilerine de maruz kalmaktadirlar. Eger uluslararasi
yatinmcilar, séz konusu ekonomiye iligkin degerlendirmelerine ya da
uluslararasi piyasalarda yasanan gelismelere bagli olarak fonlarini geri cekmek
isterlerse, ©nceden gorilen sermaye girisleri aniden sermaye cikisina
dénisebilmekte, bir baska deyisle sermaye akimlarinda bir geri dénls (reversal)
yasanabilmektedir. Ustelik bu geri doniisler, genellikle bir para ve/veya bir
bankacilik krizine eslik ederken, ciktida biylk disislere yol agmaktadir. Genel
olarak uluslararasi sermaye akimlarindaki keskin bir diisiis, ani durma (sudden
stop) olarak adlandinimaktadir (Calvo 1998)." Bununia birlikte konuyla ilgili
teorik ve ampirik literatirde degisik ani durma tanimlarina rastlamak
mimkuandir. Calvo vd. (2004)'ne gére ani durma, ¢iktida bir daralmaya eslik
eden genis sermaye geri donusiunin oldugu durumdur. Frankel ve Cavallo
(2004)’'ya gore ani durmalar, cari islemler geri donisu ile birlikte sermaye
girislerinde ve milli gelirde daralmalarin oldugu dénemlerde yasanir. Guidotti vd.
(2004) sermaye hesabindaki ortalamanin bir standart sapma asagi seviyesinden
daha genis olan daralmalari, gayri safi yurtici hasilanin (GSYIH) %5’inden buyuk
olmak kosuluyla, ani durma olarak tanimlamaktadir. Edwards (2005)'a gore
sermaye girisleri, cok kisa bir zaman dilimi icerisinde buylk miktarda distigu
zaman ani durma gerceklesmis demektir. Hutchison ve Noy (2006) ise ani
durmayi, sermaye akimlarinda bir geri dénus ile bir para krizinin esanl olarak
ortaya ¢ikmasi bi¢ciminde tanimlamaktadir.

Calvo vd. (2004) ve Guidotti vd. (2004)’'nin tanimlarina uygun olarak yapilan
hesaplamalara goére, Tirkiye ekonomisi 1989 ve 2005 yillarinin Ocak aylarn
arasinda kalan dénem boyunca u¢ kez sermaye akimlarinda ani durma
deneyimi yasamistir. Bu deneyimler 1994°Gn Agustos ayi ile 1995’in Mart ayi,
1998in Eylul ayi ile 1999’un Temmuz ayi ve 20071’in Mayis ayi ile 2002’nin
Nisan ayi arasinda kalan dénemleri kapsamaktadir.

Adi gecen ani durmalann ikisi (1994 ve 2001) ekonomide oldukca benzer etkiler
yaratmistir. S6z konusu ani durmalar sirasinda tiketimde, yatinmda ve milli
gelirde c¢okusler olmus, banka kredilerinde daralmalar yasanmis ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi (iIMKB) endeksi biiyiik diistisler sergilemistir. Bunlarin
yani sira cari islemler hesabinda keskin geri donisler ortaya cikmis, bu geri
donuslere ithalattaki daralmalar ve ihracattaki artislar katkida bulunmustur. Her
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iki ani durma da bir para krizine eslik etmis, uluslararasi rezervler azalmisg, reel
faiz oranlan yilkselmis ve Turk Lirasi reel olarak deger kaybetmigtir. Ani
durmalar ve para krizleri ile birlikte bankacilik krizleri de yasanmig, bankalarin
kredilerinde ve dis yikimliliiklerinde biiylik daralmalar olmustur.

Oysa 1998 yilinda gérilen ani durma, yukarida sozi edilen 6zelliklerin bir
kismini sergilememistir. Bu dénemde Turk Lirasinin reel deder kaybi gérece
sinirl kalmistir. Ayrica cari islemler geri dénusu sirasinda ihracat artmamis,
tersine azalmistir. 1998 ani durmasi sirasinda bir para ve/veya bir bankacilik
krizi ortaya ¢cikmamistir. Bu dénemde uluslararasi rezervlerde énemli disusler
yasanmis, fakat reel faiz oranlarinda biiylk bir sigrama olmamistir. Bankalarin
kredilerindeki ve dig yukumluliklerindeki daralmalar bir bankacilik krizine yol
acacak duzeye ulagmamistir.

Bu calismanin amaci, Turkiye ekonomisinde ortaya ¢ikmis olan ani durmalarin
tarihlerinin belirlenmesi ve bunlarin makroekonomik etkilerinin arastinimasidir.
Birinci bélumde ani durmalara iligkin teorik literatlr ele alinacak, ikinci bolimde
ise konuya iliskin ampirik literatiir incelenecektir. Uglincii béliimde Tirkiye
ekonomisindeki ani durmalarin makroekonomik etkileri arastinlacaktir. Sonug
béliminde, galigmanin bulgularina ve kisa bir degerlendirmeye yer verilecektir.

2. ANI DURMALARA ILISKIN TEORIK LITERATUR

Gelismekte olan llkelere yonelik sermaye akimlarinda bir ani durma oldugu
zaman, bu Ulkeler uluslararasi sermaye piyasalarindan fon elde edemez hale
gelmektedirler. Bdyle olunca bu ekonomiler ani durma sirasinda ciktida,
yatinmda ve tiketimde ¢okisler ve reel déviz kurlarinda buliytk dalgalanmalar
yasamaktadirlar. Herhangi bir gelismis ekonomide pek rastlanmayan bu
etkilerin, uluslararasi sermaye piyasalarindaki aksakliklarin ve eksik bilginin
sonucunda ortaya c¢ikhgi disinilmektedir. Oyleyse gelisen piyasa
ekonomilerinin ani durmalarnni agiklayan bir modelin, uluslararasi sermaye
piyasalarinin mikemmel islemedigi ve bilginin tam olmadidi varsayimlar tzerine
kurulmasi gerekir.

Kredi piyasalarindaki aksakliklardan birincisi, piyasada eksik bilgiden
kaynaklanan bilgi maliyetinin olmasi ve bor¢lunun bir risk primi ile
karsilasmasidir. Ikincisi ise, piyasada borglularin borclanma kisitlarina tabi
olmalandir. S6z konusu aksakliklarin yaratacaklar etkiler, Bernanke vd.
(1999)'nin finansal hizlandiran ve Kiyokati ve Moore (1997)'nin kapali ekonomi
borglanma kisitt modellerinde ele alinmistir.

Bernanke vd. (1999)'nin finansal hizlandiran modeli, fiyat ve lcret yapiskanhgi
ve dis finansman primi varsayimlari tizerine kurulmus bir modeldir. Bu modelde
kredi piyasasindaki i¢csel gelismeler, finansal hizlandiran araciligiyla,
makroekonomik soklarin etkilerini genigletir. Bdyle olunca gérece kigik soklar
biyuk reel etkiler yaratacaktir. Buradaki temel mekanizma, dis finansman primi
(firma disindan saglanan fonlarin maliyeti ile firmanin kendi fonlarnin firsat
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maliyeti arasindaki fark) ile potansiyel bor¢lunun net degeri (borglunun likit
aktiflerinin  degeri arti likit olmayan aktiflerinin degeri eksi birikmis
yukumlulukleri) arasindaki etkilesim sayesinde isler. Asimetrik bilgi varsayimi
altinda, dis finansman primi borclunun net degeri ile ters yonlu iliski sergiler.
Borglunun proje finansmaninda kullanabilecegi serveti ne kadar dislikse,
aracilik maliyeti ve dolayisiyla alacaklinin talep edecegi prim o kadar yuksek
olacaktir. Oyleyse, karlardaki degismeler sonucunda net deger degisince, dis
finansman primi degisecektir. Degisen dis finansman primi de yatinmlardaki,
harcamalardaki ve (retimdeki sallantilari genisletecektir. Ornegin ters bir
verimlilik soku, nakit akimlarini distureceginden, yatinm projelerinin kazanilmis
gelirlerden finanse edilme imkani azalmis olacaktir. Net degerdeki bu duisus,
ortalama dis finansman primini ve dolayisiyla yeni yatirnmlarin maliyetini
artiracaktir. Azalan yatinm, ekonomik faaliyet hacmini daraltacak, bu da tekrar
gelecek dénemin nakit akimlarini dusurecektir. Boylece, baslangictaki sokun
etkileri genigletilmis olacaktir.

Borglunun net degeri, nakit akimlarindaki degismeler yaninda, reel ve finansal
aktiflerin degerlerindeki degismelerden de etkilenir. Kiyokati ve Moore (1997)
modelinde, bir aktifin piyasa degerindeki i¢csel dalgalanmalar, borglunun net
degerinde ve dolayisiyla harcamalarinda ve Uretiminde degismeler yaratir. Bir
firmanin bor¢lanma kisitinin, aktiflerinin degerine goére belirlendigini varsayalim.
Bu durumda gegcici bir verimlilik soku, aktiflerin degerini dusurecek ve bor¢lanma
kisitini daraltacaktir. Firmanin bor¢lanma kisiti daralinca harcamalan ve Uretimi
daralacak, aktiflerinin dederi daha da diisecek ve borglanma kisiti bir kez daha
daralacaktir. Béylece baslangigtaki sokun etkileri genisleyecektir.

Yukarida anlatilanlar siginda, kredi piyasalarindaki aksakliklar yuziinden
borglularin daha az kredi kullanabilir hale gelmelerine, dolayisiyla harcamalarin
ve uretimin azalmasina yol agan iki kanalin oldugunu sdyleyebiliriz. Birincisi, dis
finansman primi ile net deger arasindaki ters yénlii iliskiden kaynaklanir. ikincisi
ise, borglanma kisitinin tetiklenmesi sonucunda diisen aktif fiyatlari yoluyla
ortaya cikar. Finansal hizlandiranin yarattigi etki Keynesyen etki, aktif fiyatlarinin
dismesi sonucu ortaya cikan etki ise Fisheryen etki olarak adlandirilabilir.?
Keynesyen etki kredi maliyetindeki artis araciligiyla, Fisheryen etki ise kredi
miktarindaki daralma aracilidiyla isler.

Ani durma literatirind olusturan teorik modeller, yukarda s6zli edilen
mekanizmalar kiigik ve agik ekonomi kurgusu iginde ele almaktadirlar. Calvo
(1998), kredi kisittamasinin neden oldugu blylk ve beklenmeyen goreli fiyat
degismelerinin, ani durmalar tetikleyebilecegini 6ngérmektedir. Paasche (2001)
ve lzquierdo (2000) modellerinde dis borg, sermaye stokunun buglinkii degere
indirgenmis tasfiye degerini asmayacak sekilde kisitlanmistir. Paasche (2001)
modelinde, dis kredi kisittamasina tabi olan ve bulyik bir llkeye farkhlastirimis
mal ihra¢ eden kiigcuk ve acik iki Ulke vardir. Bu Ulkelerden birinde ortaya ¢ikan
bir verimlilik sokunun, digerinde bir dis ticaret haddi sokunu tetikleyecegi ve
ikinci Ulkenin dis kredi kisitinin devreye girecegi éngdrulmektedir. Buna gore
gegici bir ters dig ticaret haddi soku, sermaye cikisini tetikleyebilir. |zquierdo
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(2000)’e gore, kredi kisitina tabi olan bir ekonominin finansal soklara tepkisi, bu
soklarin reel etkilerini 6nemli dlgtide genisletebilir ve finansal gokuse yol acabilir.

Caballero ve Krishnamurthy (2001) ve Mendoza ve Smith (2005) de bor¢lanma
kisitina dayanan finansal aktarma mekanizmasinin, makroekonomik soklarin
reel etkilerini genislettigini savunmaktadirlar. Caballero ve Krishnamurthy
(2001)’e gobre uluslararasi yatinmcilardan borglanma kapasiteleri sinirli olan
firmalarin bulundugu bir ekonomide, borglanma kisitlamasinin daralmasi, faiz
oranlarinda blyuk bir artisa ve aktiflerin ¢ok duisuk fiyata satiilmasina yol agabilir.
Aktif fiyatlanindaki bu disils, reel ekonomik faaliyetlerde daralmaya neden olur.
Mendoza ve Smith (2005) modelinde, uluslararasi borg piyasasindaki borglanma
kisiti nedeniyle, yurtici yerlesiklerin borcu, aktiflerinin piyasa degerinin belirli bir
oranini asamaz. Ayrica eksik bilgiden dolayi gelisen piyasa aktifleri tGzerinde
ilave bir maliyet s6z konusudur. Bu kosullar altinda ters bir verimlilik soku,
ekonominin borcu yeterince yuksek olmasi kosuluyla, yurtici yerlesikler
Uzerindeki borglanma kisitini tetikler. Bdyle olunca yurtici yerlesikler, aktiflerini
yabancilara ¢ok dusik fiyatlardan satmak zorunda kalirlar. Sonugta diisen aktif
fiyatlar, Fisheryen bor¢-durgunluk mekanizmasini harekete gecirir. Aktif fiyatlan
dustukege, borclanma kisitt daha da daralacak; daralan borglanma kisiti ise daha
fazla aktifin diuslk fiyata satimasina neden olacaktir. Aktif fiyatlarindaki disis,
yatinmda ve tliketimde daralmalara ve cari islemler hesabinda geri déniglere
yol agacaktir.

Borglanma kisitlarinin  oldugu modellerin  birgogunda, Ulkenin borglanma
kabiliyetini, geliri veya aktiflerin degeri gibi baz fakitrlere baglayan acik
kisittamalar tanimlanir. Bu kisittamalarin konmasinin gerisinde, bor¢ verenin
yuklendigi riski ybnetme iste@i ve borclu ile alacakll arasindaki bilgi asimetrisinin
olmasi yatmaktadir (Arellano ve Mendoza 2002:5). Bu durumda ters bir sok,
ticarete konu olmayan mallarin Uretiminde, bu mallarin géreli fiyatlarinda ve
yurtici hisse senetlerinin fiyatlarinda dlslslere neden olur ve borglanma
kisitlarinin daralmasina yol agar (Mendoza 2001:1). Ani durmalar basladigi
zaman, bor¢lanma kisitlari sermaye kullanimini sinirlarsa veya borg-durgunluk
mekanizmasi Uretim faktorlerinin marjinal verimliligini dusurirse, cikti azalr.
ilave olarak, baslangictaki cari islemler geri déniisiinden sonra, borclanma
kisitlari daha da daralacagi igin, ¢ikti daha da azalir (Mendoza 2006:2).

Kisacasl sermaye girislerindeki bir ani durmanin, ekonomide durgunluga yol
acabilecegi birka¢ mekanizma vardir. Birinci mekanizma, ani durmadan
kaynaklanan kredi daralmasinin, toplam talebi duisurdigu ve c¢iktida bir
daralmaya neden oldugu Keynesyen etkidir. Burada ani durma, dig finansman
primindeki artis ve finansal hizlandiran siireci esliginde ortaya cikar. ikinci
mekanizma ise ani durmanin, bor¢ durgunluguna ve reel gelirde daralmaya yol
actigi Fisheryen etkidir. Bu etkilere ek olarak, firmalarin batmasi, bankalarin
kredilerinin daha da azalmasina ve durgunlugun daha da artmasina neden olur
(Melecky 2005:58).
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3. ANI DURMALARA ILISKIN AMPIRIK LITERATUR

Gelismekte olan llkelerin sermaye hesaplarinda gézlenen ani durmalara iligkin
ampirik literatiirde yer alan calismalar, amagclan agisindan iki sinifta toplanabilir.
Calvo vd. (2004) ve Frankel ve Cavallo (2004) ani durmalarin sebeplerini ve
belirleyicilerini, Guidotti vd. (2004), Edwards (2005) ve Hutchison ve Noy (2006)
ise ani durmalarin ekonomi tzerinde yarattiklar etkileri arastiran ¢alismalardir.

Calvo vd. (2004) sermaye akimlarindaki ani durmalarin ampirik &zellikleri ile
bunlarin olma olasihg! Gzerinde bilanco etkilerinin rolinl incelemektedir. Probit
tahminlerine gore, ticarete aciklik (ticarete konu olan mallarin arzinin bu mallara
yonelik harcamalara goére yliksek olmasi) ve yurtici ylkimlalik dolarizasyonu,
bir ani durma olasiliginin temel belirleyicileridir. Yurtici ylikimlilik dolarizasyonu
arttikca ve ticarete aciklik azaldikga, bir ani durma olasiligi artmaktadir. Ticarete
acikhgin ve yukumlilik dolarizasyonunun bir ani durma olasihgi Gzerindeki etkisi
karsilikli olabilir. Ozellikle disiik agiklik derecesi ve yiiksek yurtici yikimliliik
dolarizasyonu arasindaki etkilesim tehlikeli olabilir.> Bankacilik kesiminin déviz
yukamliliklerinin yiksek oldugu bir gelisen piyasa ekonomisi, bir ani durma
sirasinda ithalatta genis bir intibak yapmak zorunda kalir ve reel ddviz kurunda
dalgalanmalar yasar. Yerli paranin reel deger kaybi, ticarete konu olmayan mal
ureten firmalarin kredilerini geri 6demelerini zorlastiracaktir. Sonucgta bir ani
durma, banka kredilerinde énemli bir daralmaya yol acarak toplam talepte
disuslere ve c¢iktida daralmalara neden olacaktir (Calvo vd. 2004:7).

Frankel ve Cavallo (2004) ticarete acikhgin, ani durmalarin gii¢li bir tahmin
edicisi oldugu sonucuna ulagmaktadir. Bulgulara gére, dis ticaretin GSYiHya
orani arttik¢a, bir ani durma olasiligi azalmaktadir. Buna karsin dis ticarete kapali
olan ekonomiler ani durmalara daha agiktir. Ayrica baslangictaki cari islemler
acigi ne kadar buyikse, bir ani durma olasiligi o kadar yiiksek olur. Dis borcun
GSYiH’ya orani ve yiikiimliiliik dolarizasyonu, ani durma olasiligi iizerinde etkili
degildir (Frankel ve Cavallo 2004:6).

Edwards (2005), ani durmalarin ve cari islemler geri donuslerinin biyime
Uzerindeki etkilerini arastirmaktadir. Bulgulara gére cari islemler geri donlsu ve
ani durma kukla degiskenleri, bliyiime Uzerinde olumsuz etkilere sahiptir. Fakat
modele iki degisken birlikte dahil edildigi zaman, cari islemler geri donisi
anlaml kalirken, ani durma degiskeni anlamliigini yitirmektedir. Buna goére ani
durmalar, buiylime Uzerinde dolayh olumsuz etkiye sahiptir. Bir ani durmanin
olmasi, cari iglemler geri donlsU olasiligini artiracak, cari iglemler geri donisu
de kisi bagsina GSYIH blyume oranini digurecektir (Edwards 2005:22).

Guidotti vd. (2004), ani durmalarin ¢ikti, ihracat ve ithalat tizerindeki etkilerini
arastirmaktadir. Ulasilan sonuclara gore, goérece ticarete acik olan ve esnek
doviz kuru rejimi uygulayan ekonomilerde, ani durma sonrasinda cikti
daralmalari acgisindan hizli bir iyilesme olur. Yukamlilik dolarizasyonunun
yiksek oldugu ekonomilerde bu iyilesme daha yavas olur. Bu 6zellikler bir ani
durma sonrasinda ihracatin ve ithalatin nasil intibak gosterdigi ile ilgilidir.
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Yukumlalik dolarizasyonunun disuk oldugu acgik ekonomilerde, ani durmalar
sonrasinda ihracat gérece daha hizli biyilrken, ithalattaki daralmalar sinirli kahr
(Guidotti vd. 2004:176). Ticarete aciklik ve esnek ddviz kuru rejimi, ani durma
sonrasinda ihracat bulydmesini tesvik ederken, yiksek yukumlilik
dolarizasyonu ise ithalatta bir ¢okus yaratir.

Hutchison ve Noy (2006) para krizlerinin, sermaye akimi geri donislerinin ve ani
durmalarin ¢ikti tzerindeki etkilerini incelemektedir. Ani durmalarin ¢ikti Uzerinde
olumsuz fakat kisa émdurlu etkiler yarattigi ve bu etkilerin tek bagina ortaya ¢ikan
para krizlerinden (l¢ kat) daha genis oldugu sonucuna ulasiimaktadir
(Hutchison ve Noy 2006:225).*

4. TURKIYE EKONOMIiSINDE SERMAYE AKIMLARINDAKI
ANI DURMALAR

Tarkiye ekonomisinin maruz kaldigi ani durmalann tarihleri belirlenirken,
literatlirde kullanilan tanimlamalardan yararlanilacaktir. Calvo vd. (2004)'ne gore
ani durma, ciktida bir daralma yaratan genis ¢apli bir sermaye geri déntstunun
oldugu durumdur. Buna goére bir ani durma, sermaye akimlarindaki yillik
degisme, ortalamanin bir standart sapma altina duistigli zaman baslar ve
ortalamanin bir standart sapma asagi seviyesini astigi zaman sona erer. Frankel
ve Cavallo (2004)’ya gore bir ani durmanin olmasi igin, sermaye akimlarindaki
dusus, cari islemler hesabinda geri dénuse ve ¢iktida daralmaya eslik etmelidir.
Guidotti vd. (2004), sermaye hesabindaki ortalamanin bir standart sapma asagi
seviyesinden daha genis olan daralmalari, GSYIH'nin %5’inden buyutk olmak
kosuluyla, ani durma olarak tanimlamaktadir. Edwards (2005)’a gbre sermaye
girigsleri ¢ok kisa bir zaman dilimi i¢erisinde buyuk miktarda dustigl zaman ani
durma gergeklesmis demektir. Buna gore bir ani durmadan s6z edebilmek icin
onceki iki yil boyunca genis sermaye girisi olmali ve net sermaye akimlar bir
yilda en az GSYiH'nin %5'i kadar azalmalidir. Gériildigii gibi yukanda sézii
edilen bitiin calismalarda ani durma tanimina ekonomide bir durgunluk olmasi
kosulu ilave edilmektedir. Hutchison ve Noy (2006) ise ani durmayi, sermaye
akimlarindaki geri dénus ile birlikte bir para krizinin ortaya ¢ikmasi bigiminde
tanimlamaktadir. Bu galismada sermaye hesabindaki geri dénis, cari islemler
hesabindaki geri donus ile temsil edilmektedir.’

Turkiye ekonomisinde yasanan ani durmalarin tarihlerini belirlemek i¢in 1989 ve
2005 yillarinin Ocak aylarn arasindaki doneme ait aylik sermaye hesabi verileri
kullanilacaktir. Bu amagla her bir ayda yillik birikimli sermaye akimlarini (KA)
gostermek Uzere, son on iki aylik sermaye akimlarn toplanacaktir. Birikimli
sermaye akimlan serisindeki on iki aylik degismeler alinip (AKA = KA; - KA¢12),
elde edilen seriye ait ortalama (Uaka) Ve standart sapma (oOaka) degerleri, s6zi
edilen dénem icin hesaplanacaktr. Bu sayede sermaye akimlarinda,
ortalamanin bir standart sapma asagi seviyesinden daha genis olan
daralmalarin yasandigi aylar bulunacaktir. Sonugta (AKA < paka - Oaka)
kosulunun gerceklestigi débnemlerde bir ani durmanin oldugu kabul edilecek ve
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Calvo vd. (2004) ile Guidotti vd. (2004)'nin tanimlamalarina uygun olarak,
Turkiye ekonomisinde yasanan ani durmalarin tarihleri belirlenmis olacaktir.

Yapilan hesaplamalara gore, Turkiye ekonomisi 1989 ve 2005 yillarinin Ocak
aylar arasinda kalan dénem boyunca ¢ kez sermaye akimlarinda ani durma
deneyimi yasamistir. Adi gegcen deneyimler, 1994’lin AJustos ayi ile 1995’in
Mart ayi, 1998'in Eylil ayi ile 1999’un Temmuz ayi ve 20071'in Mayis ayi ile
2002'nin Nisan ayi arasinda kalan doénemleri kapsamaktadir. Ustelik bu
deneyimlerin U¢l birden ¢iktida bir daralma kosuluna uymaktadir. Sekil (1)'de
sermaye akimlarinin gayrisafi milli hasilaya (GSMH) orani ile reel GSMH
blylime oranlan birlikte gosterilmistir. Gorildigiu gibi Tirkiye ekonomisinde
yasanan ani durmalar, biyime oraninda keskin disuslere eslik etmektedir.
GSMH’daki bir onceki yilin ayni dénemine gobre daralmalar 1995’in birinci,
1999’'un dérdiincu ve 20071’in dérdincu g aylik donemlerinde sirasiyla %6,8’e,
%6,1’e ve %9,5’e ulagmistir.

Sekil 1: Tirkiye Ekonomisinde Sermaye Akimlari ve GSMH Bliyiime Oranlan

CERHBI Vi Sermaye Akimlari ve GSMH Biiyiime Oranlan SermayeAkimlary/
Oram GSMH

0,15 0,1

0,1
r 0,05

A M
\/ /\\///\ / \\ f \ /\ ’
VAREAVAY

r -0,05
-0,05 1 /

GSMH Biiyiime 101
-0,1 A Oram '
0,15 T 0,15
[=2] o — o ™ < [Te) © ~ e [=2} o - o~ [ < Yo
<o) [} D D [} D (=23 [} D [} [} o o o o o o
(<) (<2} (<] (<] (<2} (<] (<] (<2} (<] (<] (<2} o o o o o o
— — — — — — - - - - - N N N N ~N N

Not: GSMH ve sermaye akimlari, son doért ¢ aylik verilerin toplamindan ibarettir. GSMH
biylime orani, reel GSMHnin 6nceki yihin ayni dénemine gére biylime oranlarini
gOstermektedir.

Kaynak: TCMB.

Sermaye hesabinda yasanan negatif sallantilar ise GSMH’ya oran olarak 1994,
1999 ve 2001 yillarinda sirasiyla %9,8, %10,1 ve %17,7°e ulagmistir. Sermaye
hesabinin GSMH’ya orani 1993 yilinin dordinct ¢eyreginde %5,9 iken 1994
yihnin dérdiinct geyreginde -%3,9’a, 1998 yilinin ikinci gceyreginde %6,3 iken
1999 yilinin ikinci ceyreginde -%3,8’e ve 2000 yihnin dérdiinci geyreginde %5,2
iken 2001 yilinin dérdiinci geyreginde -%12,5’e diismustir (Sekil 1).
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Sekil 2: Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Akimlari ve Cari iglemler Hesabi

Sermaye Akimlart  Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Akimlan ve Cari islemler Hesabi Cari Islemler

(Milyon $) Hesab1 (Milyon $)
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Not: Sermaye akimlari ve cari iglemler hesabi verileri, son on iki aylik birikimli toplamlan
gOstermekte ve milyon ABD Dolari cinsinden ifade edilmektedir.
Kaynak: TCMB.

Edwards (2005)'a gore bir ani durmaya maruz kalan Ulkelerin %46,8i ayni
zamanda bir cari iglemler geri donisu ile karsilagsmaktadir. Ayrica, cari
islemlerde geri donus yasayan ulkelerin %22,8’i ayni yll icerisinde bir ani durma
yasamaktadir (Edwards 2005:15).6 Tuarkiye ekonomisinde 1994, 1998 ve 2001
yillarinda baslayan ani durmalarn Ggl birden cari islemler hesabinda bir geri
dénise eslik etmistir (Sekil 2). Cari islemler hesabinin GSMH’ya orani 1994
yihnin birinci geyreginde -%5,37 iken 1995 yilinin birinci ¢ceyreginde %3,71, 1998
yihnin ikinci ceyreginde -%1,1 iken 1999 yilinin ikinci ¢eyreginde %3,75 ve 2000
yihnin dordinclt  geyreginde -%5,31 iken 2001 yilinin dordlnclh geyreginde
%2,93 olmustur. Oyleyse sermaye akimlarindaki ani durmalar takip eden bir yil
icerisinde cari islemler hesabindaki geri donisiin GSMH’ya orani, 1994, 1998 ve
2001 ani durmalarinda sirasiyla %9,08, %4,85 ve %8,24 olmustur.

Sermaye hesabi ve cari islemler hesabi geri donisleri, para ve bankacilik krizleri
esliginde olabilmektedir. Milesi-Ferretti ve Razin (1998)’e goére, cari islem geri
doénislerinin yaklasik Ggte biri, bir para krizi tarafindan izlenmektedir. Hutchison
ve Noy (2006), ani durmalarin yaklasik dortte birinin bir para krizine, para
krizlerinin ise yaklasik yansinin bir ani durmaya eslik ettigi bulgusuna
ulasmaktadir’. IADB (2004)’e gore, gelisen piyasalardaki ani durmalarin yaklasik
dértte Ugl bir bankacilik kriziyle, bankacilik krizlerinin ise yaklasik yarisi bir ani
durmayla birlikte olmaktadir.?
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Sekil 3: Tirkiye Ekonomisinde Sermaye Akimlarn ve Para Krizi Endeksi

Sermaye Akimlari . .. .. . Para Krizi
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Not: Sermaye akimlan verileri, son on iki aylik birikimli toplamlarn gdstermekte ve milyon
ABD Dolan cinsinden ifade edilmektedir. Para krizi endeksi, nominal déviz kuru, yurtigi
faiz orani ve uluslararasi rezervlerdeki degismelerin standardize edilmis degerlerinin
ortalamasi biciminde hesaplanmistir. Endeksteki artiglar, artan devalliasyon baskisina
isaret etmektedir.
Kaynak: TCMB.

Tuarkiye ekonomisinde yasanmis olan ¢ ani durmanin ikisi (1994 ve 2001) bir
para krizine eslik etmistir (Sekil 3). Sekildeki para krizi endeksi, nhominal déviz
kurundaki, yurtici faiz oranindaki ve uluslararasi rezervlerdeki degismelerin
standardize edilmis degerlerinin ortalamasi bigiminde hesaplanmlstlr.9
Endeksteki artiglar, artan yerli para deger kaybi baskisina isaret etmektedir ve
endeks degeri, ortalamayi bir standart sapma kadar astigi zaman bir para krizi
oldugu kabul edilmektedir. 1987 yilinin Nisan ayi ile 2004 yiinin Ocak ayi
arasinda kalan dénem igin hesaplanmis olan para krizi endeksine goére Turkiye
ekonomisinde para krizleri, 1994’Gn Subat ayi ile 1994°lin Aralik ayi ve 20071’in
Subat ayi ile 2002’nin Ocak ayi arasinda kalan dénemlere karsilik gelmektedir.
Her iki para krizi de, sermaye akimlarinda ani durmalarin yasandigi dénemlere
rastlamaktadir.

Diger yandan Turkiye ekonomisinde yasanmis olan ¢ ani durmanin ikisi (1994
ve 2001) bir bankacilik krizine eslik etmistir (Sekil 4). Sekildeki bankacilik krizi
endeksi, 6zel kesime verilen reel banka kredilerindeki ve bankalarin reel dis
yukamliluklerindeki degismelerin standardize edilmis degerlerinin ortalamasi
biciminde hesaplanmlstlr.10 Endeksteki dususler, bankacillk kesiminin
kirlganhgindaki artiglara isaret etmektedir ve endeks degeri, ortalamanin bir
standart sapma kadar altina distigi zaman bir bankacilik krizi oldugu kabul
edilmektedir.
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Sekil 4: Tirkiye Ekonomisinde Sermaye Akimlari ve Bankacilik Krizi Endeksi
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Not: Sermaye akimlan verileri, son on iki aylik birikimli toplamlarn gdstermekte ve milyon
ABD Dolari cinsinden ifade edilmektedir. Bankacilik krizi endeksi, 6zel kesime verilen
reel banka kredilerindeki ve bankalarin reel dig ylkimllliklerindeki degigsmelerin
standardize edilmis degerlerinin ortalamasi biciminde hesaplanmistir. Endeksteki
distsler, bankacilik kesiminin kirllganhigindaki artiglara isaret etmektedir.

Kaynak: TCMB.

1987 ve 2004 yillaninin Ocak aylari arasinda kalan dénem igin hesaplanmis olan
bankacilik krizi endeksine gére Turkiye ekonomisinde bankacilik krizleri, 1988'’in
Temmuz ayi ile 1989’un Agustos ayi, 1994°lin Mayis ayi ile 1995’in Nisan ayi ve
2007’in Temmuz ayi ile 2002’nin Aralik ayl arasinda kalan dénemlere karsilik
gelmektedir. 1994 ve 2001 yillarinda baslayan bankacilik krizleri, sermaye
akimlarinda ani durmalarin yasandigi dénemlere rastlamaktadir.

4.1. Turkiye Ekonomisinde Sermaye Akimlarindaki Ani Durmalarin
Etkileri

Gelisen piyasa ekonomilerinde sermaye akimlarindaki ani durmalar genellikle
tipik ozellikler sergilemektedir. Mendoza ve Smith (2002)'e gbre bir ani
durmanin u¢ temel 6zelligi vardir. Birincisi sermaye girislerinde ve cari islemler
aciginda ani ve keskin bir geri donds, ikincisi yurtici talepte ve retimde biyuk
oranli bir disus, Uglincistu ise aktif fiyatlarinda ve ticarete konu olmayan
mallann goreli fiyatlarinda bir ¢okistir (Mendoza ve Smith 2002:1). Tirkiye
ekonomisinde yasanan ani durmalarin, genellikle yukarida s6zi edilen tipik
6zelliklerin bircogunu sergiledigini sdyleyebiliriz.
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4.1.1. Reel D6viz Kuru, Thracat ve Ithalat

Ani durmalara eslik eden genis reel doviz kuru dalgalanmalari, esas olarak
gelisen ekonomilerde goriilen olaylardir. Gelisen piyasa ekonomilerindeki yerli
para reel deger kayiplarinin % 63’G bir ani durmaya eslik ederken, gelismis
ekonomilerdeki yerli para reel deger kayiplarinin sadece % 17’si bir ani
durmayla birlikte olmaktadir (Calvo vd. 2004:19). Tlrkiye ekonomisinde 1994 ve
2001 yillarinda ortaya ¢ikan ani durmalar sirasinda Turk Lirasi reel olarak 6nemli
Olciide deger kaybetmistir (Sekil 5). Turk Lirasindaki yillik reel deger kaybi
1994’lin Nisan ayinda %32’ye, 2001’in Nisan ayinda ise %23’e ulasmistir. Buna
karsin 1998 yilindaki ani durma sirasinda Tirk Lirasindaki reel deger kaybi
gorece sinirli kalmigtir.

Sekil 5: Sermaye Akimlarindaki Ani Durmalar ve Reel Efektif Déviz Kuru
Endeksi
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Not: REER, TEFE bazl reel efektif déviz kuru endeksindeki bir énceki yilin ayni ayina
gore ylizde degismeleri gostermektedir. REER’deki diistisler Tirk Lirasinin reel deger
kaybina isaret etmektedir.

Kaynak: TCMB.

Daha 6nce belirtildigi gibi Tlrkiye ekonomisinde 1994, 1998 ve 2001 yillarinda
baslayan ani durmalarn tgi birden, cari islemler hesabinda keskin bir intibaka
yol agmistir (Sekil 2). Guidotti vd. (2004)'ne gore ani durmalar sonrasinda cari
islemler intibakinin, ihracat ve ¢ikti biylimesi yoluyla mi yoksa ithalat ve yurtici
talep daralmasi yoluyla mi gerceklestigi 6nemlidir. Ornegin, ticarete acik olan ve
yukimlilik dolarizasyonunun digiik oldugu Asya ekonomilerinde bir ani durma
karsisinda intibak, ihracat blylimesi araciigiyla gerceklesmekte, sonucta
ekonomideki durgunluk daha kisa dmdrli olmaktadir.
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Sekil 6: Sermaye Akimlarindaki Ani Durmalar ve ithalat

Sermaye Akimlart Ani Durmalar Sirasinda ithalattaki Degismeler ithalat
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Not: Sermaye akimlari ve ithalat verileri, on iki aylik birikimli toplamlar géstermekte ve bir
onceki yilin ayni ayina gore degismeleri ifade etmektedir.
Kaynak: TCMB.

Buna karsin dolarizasyonun yiiksek oldugu Giiney Amerika Ulkelerinde intibak,
ithalat ve talep daralmalar yoluyla olmakta, yerli para reel olarak énemli 6lgiide
deger kaybetse bile ihracat durgun kalmaktadir. Bu ekonomilerde ani durmalar
sonrasinda gorulen ekonomik durgunluklar, gérece daha uzun slrmektedir
(Guidotti vd. 2004:172).

Turkiye ekonomisinde ani durmalara eslik eden cari islemler hesabinin intibaki
sirasinda ithalat keskin dususler yasamistir. Yillik birikimli ithalattaki dususler
1995’in Ocak, 1999’un Temmuz ve 2002’nin Ocak aylarinda sirasiyla %25, %19
ve %30’a ulagsmistir (Sekil 6).

ihracat ise 1994 ve 2001 ani durmalan sirasinda artis gosterirken, 1998 ani
durmasi sirasinda dusus yasamistir. Yillik birikimli ihracat artiglan 1995’in ve
2002’nin Ocak aylarinda sirasiyla %19,3’'e ve %12,5’a ulasmistir. Buna karsin
1998 ani durmasi sonrasinda ihracattaki daralma 1999’un Temmuz ayinda
%12’ye varmistir (Sekil 7).

Kisacasl Turkiye ekonomisinde ani durmalar sirasinda ithalattaki daralmalar,
cari iglemler intibakina énemli dl¢tide katkida bulunmaktadir. 1994 ve 2001 ani
durmalarn sirasinda ihracat artiglan da cari islemler intibakina katki saglamistir.
Fakat 1998 ani durmasi sirasinda ihracat diistis yasamistir. Guidotti vd. (2004),
ithalattaki disuslerin cari iglemler intibakina ihracattaki artislardan daha ¢ok
katkida bulunmasini, yikumlilik dolarizasyonunun yiksek olmasina
baglamaktadir.
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Sekil 7: Sermaye Akimlarindaki Ani Durmalar ve ihracat

ihracat
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Not: Sermaye akimlari ve ihracat verileri, on iki aylik birikimli toplamlar gdstermekte ve
bir 6nceki yilin ayni ayina gore degismeleri ifade etmektedir.
Kaynak: TCMB.

Calvo vd. (2004)’e gore, yurtici bankacilik kesiminin yabanci para cinsinden
yukumluliklerinin yuksek olmasi, ydkdmlulik dolarizasyonunun &6nemli bir
gOstergesidir. Frankel ve Cavallo (2004), yukumlulik dolarizasyonu igin iki farkl
6lcim kullanmaktadir. Birincisi finansal kesimin dis yukamliliklerinin paraya
orani, ikincisi ise déviz mevduatlarinin toplam mevduatlara oranidir. Calvo vd.
(2004) ise bankalarin ddviz mevduatlan ile dis yukimlilikleri toplaminin
GSYiH’ya oranini kullanmaktadir.

Turkiye ekonomisinde mevduat bankalarinin disg yikimldliklerinin M2’ye orani
1990’ yillarin basinda yaklasik %10 iken, bu oran (¢ ani durma dncesinde de
%50’nin Uzerine c¢ikmistir. Mevduat bankalarindaki yurtici yerlesiklerin déviz
tevdiat hesaplarinin toplam mevduata orani ise 1990’ yillarin basinda yaklasik
%25 iken, 1994 ani durmasi 6ncesinde %50’nin, 1998 ve 2001 ani durmalari
oncesinde %40'in Uzerine ¢ikmistir. Diger yandan mevduat bankalarinin déviz
tevdiat hesaplar ile dis ytkimldlikleri toplaminin mevduat bankalarinin toplam
yukumluliklerine orani 1990’ yillarin basinda yaklasik %20 iken, bu oran 1994
ani durmasi 6ncesinde %40’a yaklasmis, 1998 ve 2001 ani durmalari éncesinde
ise %401n Uzerine ¢ikmistir. Ayni toplamin GSMH’ya orani ise 1990’li yillarin
basinda %10’un altinda iken, 1994, 1998 ve 2001 ani durmalan 6ncesinde
siraslyla %20’ye, %25’e ve %40’a yaklagmistir.

Yukaridaki veriler 1siginda Tirkiye ekonomisinde yukumlilik dolarizasyonun

1990’ yillarin basindan itibaren hizla arttigini sdyleyebiliriz. Yeyati (2006)’ya
goére 2000 yili sonunda gelismekte olan (lkelerde déviz mevduatlarinin toplam
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mevduat igindeki pay! ortalama %31’dir. Turkiye’de ise ayni yilin sonunda bu
oran %40’'in Gzerindedir. S6z konusu oran 1997 krizi sirasinda Asya Ulkelerinde
ortalama %28 (De Nicolo vd. 2003:6) ve 1994 krizi Oncesinde Meksika'da
%19’dur (Honohon ve Shi 2002:27). Oyleyse Tirkiye ekonomisinde ani
durmalarnin ortaya c¢iktigi dénemlerde bankacilk kesiminde yikimlilik
dolarizasyonunun oldukga yuksek oldugunu st')yleyebiliriz.11

Dolarizasyonun yiksek oldugu ekonomilerde ani durmalarin giktida yaratacagi
kayiplar daha buyuk olmaktadir. Ani durmalar sirasinda yerli paranin deger
kaybi, firmalarin ve bankalarin bilangolari Gzerinde yaratacag etkiler sonucunda
cikti maliyetlerini yikseltir. Ustelik yiiksek dolarizasyonun oldugu (ilkeler ithal
mallarinin yabanci finansmanina bagh hale gelirler. Bdyle olunca, bir ani durma
karsisinda yabanci finansman kaybini telafi etmek igin, yurtici talepte blylk
daralmalar olur. Turkiye ekonomisinde ani durmalarin yiksek ¢ikti kayiplan ile
sonug¢lanmasinin gerisinde yatan faktérlerden biri de, bankacilik kesiminde
yukimlilik dolarizasyonunun yiiksek olmasidir.

4.1.2. Yatirim ve Tuketim Harcamalari

Gelisen piyasa ekonomilerinde yasanan ani durmalarn bir baska 6zelligi de,
bunlarnn yurtici talepte keskin disilislere neden olmalardir (Mendoza ve Smith
2002:1). Bir ani durma, ithal edilen yatinm ve ara mallarini azaltmak suretiyle,
yurtici yatinmda ¢okise yol acgabilir (Hutchison ve Noy 2006:243).

Tarkiye ekonomisinde ani durmalarin hepsi reel sabit sermaye yatinmlarinda
keskin dususlerle sonuglanmistir. Bu digulsler 1995’in birinci, 1999’un dérdiinci
ve 2002’nin birinci G¢ aylik dénemlerinde bir énceki yilin ayni dénemine goére
sirasiyla %19,9, %15,7 ve %34,6 oraninda olmustur (Sekil 8). Ani durmalar 6zel
tiketim harcamalan Uzerinde de olumsuz etkiler yaratmistir. Reel 6zel tiiketim
harcamalarn 1995’in birinci, 1999’un lglincii ve 20071’in dérdincia Gg aylk
doénemlerinde bir dnceki yilin ayni dénemine goére sirasiyla %7,2, %3,7 ve %9,2
oraninda azalmigtir (Sekil 9). Ani durmalar sirasinda sabit sermaye
yatinmlarindaki ve tiketim harcamalarindaki dususler, yurtici talepte buyuk
daralmalara neden olmustur.
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Sekil 8: Ani Durmalar ve Reel Sabit Sermaye Yatirimlan

Slerye AT Ani Durmalar Sirasinda Sabit Sermaye Yatinmlan el SEb Sty
(Milyon $) Yatirimlar
20000 0,4
15000 - T 03
10000
T 0,2
AN A
’ \~ 1
-5000 \_/‘/ o
-10000 -| + 01
-15000 -|
T -0,2
=200005 Reel Sabit Sermaye
25000 4 Yatinnmlari T 03
-30000 T T T T -0,4
> S =1 ] @ 3 re) o ~ @D > 3 = ] @ = Te)
5] & o o o ) o o o o ] S o o o o o
o (<] o ] (<] (<] <] o ] ] (<] <] <] S S <] S
- - - - - - — - - - - N N N N N N

Not: Sermaye akimlari ve reel gayri safi sabit yatinm harcamalar, son doért G¢ aylk
birikimli toplamlari géstermektedir. Sermaye akimlar bir dnceki yilin ayni geyregine gére
degismeleri, reel yatirrm harcamalari ise yiizde degismeleri ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB.

Sekil 9: Ani Durmalar ve Reel Ozel Tiiketim Harcamalari

Sema’.'e AT Ani Durmalar Sirasmda Reel Ozel Tiiketim Harcamalan Reel Ozel Tiiketim
(Milyon $) Harcamalan
20000 0,15
15000 -
+01
10000 0
5000 -|
/\ + 005
0 \V
-5000 - T0
-10000 -|
T -0,05
-15000 -| \
-20000 - Reel Ozel 1
Tiiketim <l
-25000 -|
230000 | vt | -0,15
g g8 § § &8 § B g 5 8 2 8 g § 8 § &8
D (=2} (=2} (=2} (=2} (=2} (<) (=2} (=2} (2 (=2} o o (=] o (=] (=]
- - — - - - — - - — - N N N N N N

Not: Sermaye akimlar ve reel 6zel tiketim harcamalar, son dort tG¢ aylk birikimli
toplamlarn gdstermektedir. Sermaye akimlarn bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore
degismeleri, reel tiketim ise ylizde degismeleri ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB.
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4.1.3. Banka Kredileri

Reel yatinm ve tliketim harcamalarindaki bu diistislere neden olan faktérlerden
biri, banka kredilerindeki daralmalardir. Gelisen piyasa ekonomilerinde sermaye
cikiglari, banka kredilerini dnemli dlglide daraltmaktadir. Banka kredilerindeki
daralmalar da, yurtici talepte ve ciktida dnemli dususlere neden olmaktadir
(Hutchison ve Noy 2006:243).

Turkiye ekonomisinde mevduat bankalarinin 6zel kesime vermis olduklan reel
krediler, 1994’Gn Kasim, 1999’'un Temmuz ve 2002’'nin Subat aylarinda bir
onceki yilin ayni dénemine goére sirasiyla %38,5, %17 ve %43 oraninda
daralmistir (Sekil 10).

Sekil 10: Ani Durmalar ve Reel Ozel Kesim Kredileri

. Reel Ozel Kesi
Sermaye Akimlar Ani Durmalar Sirasinda Reel Ozel Kesim Kredileri ce Toue esim
5 Kredileri
(Milyon $)
30000 0,8
20000 1 T 0,6
10000 - Mm - 0,4
0 . M A 02
-10000 I\JV/V\"'\/\/ \\l\/ +o
-20000 - \ T -0,2
Reel Ozel Kesim
-30000 - Kredileri T -0,4
B e S
- - - - - - - — - - - - — - - - -
D o f=l o 2] < Yo} © ~ o) (=2} o P} o [se] < Yo}
<o) [o2] [o2] [} [} [o2} [o2] [} [o2] [} [o2] o o o o o o
(o)) (o)) (o)) [} [} [} (=2} (=)} (=2} (=)} (=2} o o o
— - - - - - - - - - - ~N ~N N N N N

Not: Reel 6zel kesim kredileri, mevduat bankalarinin reel 6zel kesim kredilerindeki bir
onceki yilin ayni ayina gore yltizde degismeleri ifade etmektedir.
Kaynak: TCMB.

4.1.4. Hisse Senedi Fiyatlart

Ani durmalar sirasinda yurtici talepteki daralmalara yol acan faktérlerden bir
digeri, hisse senedi fiyatlarindaki ¢okuslerdir. Mendoza ve Smith (2002)’ye gore,
gelisen piyasa ekonomilerinde yasanan ani durmalar, hisse senedi fiyatlarinda
biylk dusisler esliginde olmaktadir. Tiarkiye ekonomisinde yasanan ani
durmalarin (gl birden, istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda c¢okislerle
sonuglanmistir. Reel IMKB 100 endeksi 1995’in Ocak, 1999°un Ocak ve 20071’in
Ekim aylarninda bir dnceki yilin ayni ddnemine gore sirasiyla %58, %49 ve %63
oraninda dususler yasamistir (Sekil 11).
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Sekil 11: Ani Durmalar ve Reel IMKB-100 Endeksi

Bermayelkimlany Ani Durmalar Sirasmda Reel IMKB-100 Endeksi REIIMEBI0
(Milyon $) Endeksi
30000 0,2
20000 7 T 0,15
10000 T 01
L \ \
-10000 / T0
~20000 -| T -0,05
-30000 1 Reel IMKB-100 Endeksi T-01
40000 T I I e -0,15
— - — — — — — - — — — - — — — - -
(o2} o « N [s2] < n ©O r~ oo} [} o P N [a2} < [Tl
<o} D [=2] [=2) [=2] (2} (=2} D (2} D D o o o o o o
[} (2} (=) (=) (o)) [} [} (2} [} [} (2} o o o o o
— — - — — — — — — — — N N N N N N

Not: Sermaye akimlari verileri, on iki aylik birikimli toplamlar géstermekte ve bir dnceki
yilin ayni ayina gore degismeleri ifade etmektedir. Reel IMKB-100 endeksi verileri, bir
onceki yilin ayni ayina gore degismeleri ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB.

4.1.5. Uluslararast Rezervler ve Reel Faiz Oranlart

Gelisen piyasalarda ani durmalar sirasinda 6nemli miktarlarda uluslararasi
rezerv kayiplarn olmakta ve reel faiz oranlar yuksek dizeylere ulagsmaktadir
(Calvo vd. 2004:19). Tuarkiye ekonomisinde yasanmis olan U¢ ani durma
sirasinda da Merkez Bankasi uluslararasi rezervlerini azaltmak zorunda
kalmistir (Sekil 12). Uluslararasi rezervler, bir énceki yilin ayni dénemine goére
1994 yilinin Mart ayinda % 53,5, 1999 yilinin Haziran ayinda % 18,5 ve 2001
yihnin Haziran ayinda % 33 oraninda azalmistir.

1994 ve 2001 ani durmalan sirasinda reel faiz oranlar bulylk sigramalar
gOstermistir. Reel faiz orani, bir énceki yilin ayni dénemine gére 1994 yilinin
Mart ayinda %100 ve 2001 yilinin Subat ayinda %296 gibi cok ylksek dizeylere
ulasmistir. Buna karsin 1998 ani durmasi sirasinda reel faiz oranindaki artis
daha disuk kalmis, reel faiz orani 1999 yilinin Ocak ayinda % 22,5 diizeyine
ctkmistir (Sekil 13).

210



Sekil 12: Ani Durmalar ve Uluslararasi Rezervier

Ulusl.
Sermaye Akimlar Ani Durmalar Sirasmda Uluslararasi Rezervler ustararast
q Rezervler
(Milyon $)
(Milyon $)
30000 15000
20000 -
T 10000
10000 /—\

0 -+ 5000
-10000 - Lo
-20000 -

< + 5000
-30000 - Uluslararasi Rezervler
-40000 T e -10000
- - — — — — — — — — — - — — — — —
(2] o — N [52] < n [{e} ~ © (2] o — N [a2] < n
[ee] (o2} [*2] (=2} [*2] (2] [*2] (o2} (=2} [*2] (2} o o o o o o
(3] [} [+>] [} [+>] (2] (2] [} [} (2} (=] o o o o o o
— — i - — — — - - - — N N N N N N

Not: Sermaye akimlar verileri, on iki aylik birikimli toplamlar géstermekte ve bir dnceki
yiin ayni ayina gére degismeleri ifade etmektedir. Uluslararasi rezervler, bir énceki yilin

ayni ayina gore degismeleri ifade etmektedir.
Kaynak: TCMB.

Sekil 13: Ani Durmalar ve Reel Faiz Oranlari

Sermaye Akimlar: . . Reel Faiz
(Milyon $) Ani Durmalar Sirasinda Reel Faiz Oram Orani (%)
30000 350
20000 3%
T 250
10000
T 200
€ - 150
-10000 - T 100
Reel Faiz Oram
T 50
-20000 /
0
-30000 1 5
~40000 T I I I mmmm -100
- - - - - - — — - — - - - - — - —
(2} o Pl N (a2} < [Te) © ~ oo} (2} o P} N (a2} < [Ye)
@ D (2] D D (2] (2] (=23 (2] (2] D o o o o o o
(=) (] (<] (=) (<2 (=) (=2 (<2} (=] (<) (<2 o o o o o o
- — Ll - - - - — — — — N N N N N N

Not: Sermaye akimlari, bir dnceki yilin ayni ayina gore degismeleri géstermektedir. Reel
faiz orani, [(gecelik nominal faiz orani - beklenen enflasyon orani) / (1 + beklenen
enflasyon orani)] bi¢ciminde hesaplanmigtir. Beklenen enflasyon orani, bir ddnem sonraki

TEFE endeksindeki on iki aylik ylizde degismeyi ifade etmektedir.
Kaynak: TCMB.
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SONUC

Tarkiye ekonomisi 1994, 1998 ve 2001 yillarinda sermaye akimlarinda ani
durmalar yasamistir. Adi gecen ani durmalarin ikisi (1994 ve 2001) ekonomide
oldukca benzer etkiler yaratmistir. S6z konusu ani durmalar sirasinda tiiketimde,
yatinmda ve milli gelirde c¢okusler olmus, banka kredilerinde daralmalar
yasanmis ve IMKB endeksi bilyiik oranl diisiisler sergilemistir. Bunlarin yani
sira cari iglemler hesabinda keskin geri donlsler ortaya c¢ikmis, bu geri
doénlslere ithalattaki daralmalar ve ihracattaki artiglar katkida bulunmustur. Her
iki ani durma da bir para krizine eslik etmis, bu ani durma ddnemlerinde
uluslararasi rezervler azalmis, reel faiz oranlan yikselmis ve Tirk Lirasi reel
olarak deger kaybetmistir. Ani durmalar ve para krizleri ile birlikte bankacilik
krizleri de yasanmig, bankalarin kredilerinde ve dig yukumluliklerinde bulylk
daralmalar olmustur. Her iki ani durma o6ncesinde de bankacilik kesiminde
yukimlilik dolarizasyonun yiiksek olmasi, bilango etkilerine ve ithalat
finansmani kisitlarina baglh olarak ¢ikti kayiplarinin yikselmesine yol agmistir.

1998 yilinda gorilen sermaye akimlarindaki ani durma, yukarida s6zi edilen
6zelliklerin bir kismini sergilememistir. Bu deneyim sirasinda Turk Lirasinin reel
deger kaybi sinirli kalmistir. Ayrica cari islemler geri donlsiu sirasinda ihracat
artmamis, tersine azalmistir. Adi gecen dénemde Merkez bankasinin finansal
istikrari korumak amaciyla nominal déviz kurunu enflasyon oraninda artirmasi,
Tark Lirasinin reel deger kaybini sinirlamistir. Tark Lirasinin reel deger kaybi
sinirh kalmasina ragmen, diger iki ani durmada oldugu gibi cari iglemler
hesabindaki geri donus, keskin ithalat daralmasi esliginde gergeklesmistir. 1998
ani durmasi bir para ve/veya bankacilik krizine eslik etmemistir. Bu dénemde
uluslararasi rezervlerde 6énemli dususler yasanmig, fakat reel faiz oranlarinda
buydk bir sigrama olmamistir.  Bankalarin  kredilerindeki ve dis
yukumlaltuklerindeki daralmalar bir bankacilik krizine yol agacak duzeye
ulasmamistir.

Yillk birikimli cari islem acgiklari, 1994 ve 2001 ani durmalarinin hemen
oncesinde sirasiyla 7 milyar dolar ve 10 milyar dolar iken, 1998 ani durmasi
oncesinde 2,5 milyar dolar diizeyindedir. S6z konusu aciklar, 1994 ve 2001 ani
durmalarinin hemen éncesinde gayri safi milli hasilanin yaklasik %5’i kadarken,
1998 ani durmasi 6ncesinde gayri safi milli hasilanin yaklasik %1,5’una karsilik
gelmektedir. Dolayisiyla diger iki ani durma 6ncesi donem ile karsilastirildigi
zaman, 1998 ani durmasi 6ncesinde cari islem aciklari daha disuktir. Bu
yizden sermaye cikiglarinin neden oldugu artan déviz talebi karsisinda
uluslararasi rezervler azalmis, fakat reel faiz oraninda blyik sicramalar olmamis
ve reel doviz kurunda blyik dislsler gorilmemistir. Béyle olunca sermaye
akimlarindaki ani durma, bir para krizine yol agmamistir. Reel faiz oranindaki
artis ve yerli paranin reel deger kaybi disik kaldigi icin, bankalarin bilangolari
Gzerinde reel faiz oranindaki artistan ve Tirk Lirasinin deger kaybindan
kaynaklanan olumsuz etkiler sinirli olmus, bu kesimdeki sorunlar bir bankacilik
krizi boyutuna ulasmamistir. Yine de IMKB endeksinde bilyiik diisiisler olmus,
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reel tiketimde, reel yatnmda ve milli gelirde 6nemli oranlarda daralmalar
yasanmistir.

SON NOTLAR

(1) Sermaye akimlarindaki ani durma kavrami, ilk kez Dornbusch vd. (1995)
tarafindan kullanilmig, kavramla ilgili ilk analitik yapi Calvo (1998) tarafindan
gelistirilmistir.

(2) Irving Fisher (1933), aktif fiyatlarindaki degismelerin, ekonomik daralmalari
daha da derinlestirdigini savunmaktadir. Fisher, Bliyilk Bunalim sirasinda, agir
borg yikiinin ve durgunluga yol agan finansal sikintilarin, bunalimin siddetinin
artmasina katkida bulundugunu iddia etmektedir (Bernanke vd. 1999:1378).

(3) Bir ekonomi ticarete ne kadar agiksa (ticarete konu olan mallarin arzi ne
kadar yuksekse), ticarete konu olan mallarin talebinin yurt disindan finansmani
ya da kaldiraci o kadar diistik olacaktir (Calvo vd. 2004:22).

(4) Bir para krizinin, keskin fakat kisa stren cikti ¢okiisiine yol agmasi, 1995
Meksika deneyimi isiginda “Meksika dalgasi” olarak adlandirimaktadir.
Hutchison ve Noy (2006)’a gore Turkiye’nin 1994 krizi, Meksika dalgasinin ¢ikti
dinamiklerini sergilemektedir.

(5) Bu calismada yillik cari islemler fazlasindaki GSYiH’ya oran olarak %3’i
asan pozitif bir degisme, sermaye hesabi geri doniisi olarak tanimlanmaktadir.
Para krizi ise, doviz kuru degismeleri ile rezerv degismelerinin agirlikli bir
ortalamasi olarak belirlenen para piyasasi baski endeksindeki ortalamayi 2
standart sapma asan yilkselmelerin oldugu durum bigiminde tanimlanmaktadir
(Hutchison ve Noy 2006:233).

(6) Edwards (2005), 157 dulkenin 1970-2000 doénemine ait verilerini
kullanmaktadir. Ayrica cari iglemler geri donUslerini, bir veya iki yil icerisinde cari
islemler agiginin en az GSYiH'nin %4l kadar distiigii durum biciminde
tanimlamaktadir.

(7) Hutchison ve Noy (2006), 24 gelisen piyasa ekonomisinin 1975-1997
dénemine ait verilerini kullanmaktadir.

(8) IADB (2004), 15 gelisen piyasa ekonomisinin 1980-2002 dénemine ait
verilerini kullanmaktadir.

(9) Para krizi endeksi, nominal déviz kuru (ER), yurtici faiz orani (INTR) ve
uluslararasi rezervlerdeki (IR) degismelerin standardize edilmis degerlerinin
ortalamasi biciminde hesaplanmigtir:

CClt ={(DERt'uER)/(oER) + (DINTRt'uINTR)/(OINTR) - (DlRt-l.l|R)/(0'|R)}/3.
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Burada (p) ve (o) sirasiyla DER, DINTR, ve DIR serilerinin ortalamalarini ve
standart sapmalarini géstermektedir.

DER: = (ER: - ER¢12) / (ERw12),
DINTR; = (INTR; - INTR.12)/(INTR.12),
DIR; = (IR - IRt-12)/(IR12).

(10) Bankacilik krizi endeksi, 6zel kesime verilen reel banka kredilerindeki (PC)
ve bankalarin reel dig yikimlaliklerindeki (FL) degismelerin standardize edilmis
degerlerinin ortalamasi biciminde hesaplanmistir:

BSF={(DPCHdpc)/(Tdpc) + (DFLi-Han)/(Oan)}/2.

Burada (n) ve (o) sirasiyla DPC ve DFL serilerinin ortalamalarini ve standart
sapmalarini géstermektedir.

DPC; = (PC;- PC..12) / (PCy12),
DFL, = (FL; - FLy.12)/(FL¢12).

(11) Yimaz (2005)in 1989-2004 ddénemi icin hesaplamis oldugu bilesik
dolarizasyon endeksine gore, Tirkiye ekonomisinde 1994, 1998 ve 2001 ani
durmalar sirasinda finansal dolarizasyon derecesi “yliksek™tir. Bilesik endeks (i¢
oranin toplamindan ibartetti. doviz mevduatlarinin  M2Y’ye orani, kamu
kesiminin ddviz cinsinden borcunun toplam kamu i¢ borcuna orani ve dis borcun
gayrisafi milli hasilaya orani.

KAYNAKCA

Arellano, C. ve E. Mendoza (2002): “Credit Frictions and Sudden Stops in Small
Open Economies: An Equilibrium Business Cycle Framework for Emerging
Markets Crises.” NBER Working Paper, No.8880.

Bernanke, B., Gertler, M. ve S. Gilchrist (1999): “The Financial Accelerator in a
Quantitative Business Cycle Framework.” Taylor, J. ve M. Woodford (Der.)
Handbook of Macroeconomics, Amsterdam, Elsevier Science,1341-1393.

Caballero, R. ve A. Krishnamurthy (2001): “International and Domestic
Collateral Constraints in a Model of Emerging Market Crises.” Journal of
Monetary Economics, 48(3):513-548.

Calvo, Guillermo (1998): “Capital Flows and Capital Market Crises: The Simple
Economics of Sudden Stops.” Journal of Applied Economics, 1(1):35-54.

Calvo, G.A., A. Izquierdo ve L. Mejia (2004): “On the Empirics of Sudden Stops:

The Relevance of Balance-Sheet Effects,” Inter-American Development Bank
Research Department Working Paper, No.509.

214



De Nicolo, G., P. Honohon ve A. Ize (2003): “Dollarization of the Banking
System: Good or Bad?” IMF Working Paper, No.146.

Dornbusch, R., |.Goldfajn ve R. Valdes (1995): “Currency Crises and
Collapses.” Brookings Papers on Economic Activity, 24(2):219-293.

Edwards, Sebastian (2005): “Capital Controls, Sudden Stops and Current
Account Reversals” NBER Working Paper No. 11170.

Eichengreen, B., P. Gupta, ve A. Mody (2006): “Sudden Stops and IMF
Programs” Interamerican Seminar on Macroeconomics, Rio de Janiero.

Frankel, J.A. ve E.A. Cavallo (2004): “Does Openness to Trade Make Countries
More Vulnerable to Sudden Stops, or Less? Using Gravity to Establish
Causality,” NBER Working Paper, No.10957.

Guidotti, P., F.Sturzenegger ve A. Villar (2004): “On the Consequences of
Sudden Stops.” Economia, 4(2):171-214.

Honohon, P. ve A. Shi (2001): “Deposit Dollarization and the Financial Sector in
Emerging Economies.” World Bank Policy Research Working Paper, No. 2748.

Huchison, M. ve I. Noy (2006): "Sudden Stops and the Mexican Wave: Currency
Crises, Capital Flow Reversals and Output Loss in Emerging Markets," Journal
of Development Economics, 79(2):225-248.

Inter-American Development Bank (2004): Unlocking Credit: The Quest for
Deep and Stable Bank Lending. Research Department of the IDB, Washington
DC: 2004.

Kiyokati, N. ve J. Moore (1997): “Credit Cycles.” Journal of Political Economy,
105(2):211-248.

Melecky, Martin (2005): “The Impact of Current Account Reversals on Growth in
Central and Eastern Europe.” Eastern European Economics, 43(2):57-72.

Mendoza, Enrique (2001): “Credit, Prices, and Crashes: Business Cycles with a
Sudden Stop.” NBER Working Paper, No.8338.

Mendoza, Enrique (2006): “Lessons from the Debt-Deflation Theory of Sudden
Stops.” NBER Working Paper, No.11966.

Mendoza, E. ve K.A. Smith (2002): “Margin Calls, Trading Costs, and Asset

Prices in Emerging Markets: The Financial Mechanics of the Sudden Stop
Phenomenon.” NBER Working Paper, No.9286.

215



Mendoza, E. ve KA. Smith (2005): “Quantitative Implications of a Debt-
Deflation Theory of Sudden Stops and Asset Prices.” Journal of International
Economics, gelecek sayi.

Milesi-Ferretti, G. ve A. Razin (1998): “Current Account Reversals and Currency
Crises: Empirical Regularities.” NBER Working Paper, No.6620.

Paasche, Bernhard (2001): “Credit Constraints and International Financial
Crises.” Journal of Monetary Economics, 48(3):623-650.

Yevati, Eduardo Levy (2006): “Financial Dollarization: Evaluating the
Consequences.” Economic Policy, 21(45):61-118.

Yilmaz, Gokhan (2005): “Financial Dollarization, (De)Dollarization, and the

Turkish Experience.” Turkish Economic Association Discussion Paper,
No0.2005/6.

216



