BiR FINANSAL KRiZ TURU OLARAK SS KRiZi
VE
1980 SONRASINDA SS KRiZi TECRUBELERI

Yrd. Dog. Dr. Cengiz SAMUR"

Ozet

Bir Finansal Kriz Tiirii Olarak SS Krizi ve 1980 Sonrasinda SS Krizi
Tecriibeleri

SS krizi net uluslar arasi sermaye girisinde ve egsanli olarak cari agikta ani,
siddetli bir diisme meydana gelmesi, bunun da reel sektorde hammadde, enerji,
aramal, sermaye mallari tedariki agisindan ithalata bagimhihigr yiiksek
endiistrilerde arz (iiretim) soklart dogurarak ciddi bir ekonomik daralmaya
gotiirmesidir. SS krizinin vuku bulmasinda kilit rolii “uluslar arast sermaye
hareketleri” oynamaktadir. Bu kriz tiirii hem onemli miktarda uluslar arasi
sermaye ¢eken hem de hammadde, enerji, sermaye mallar: tedarikinde reel
sektoriiniin ithalata bagimlhiligi kuvvetli olan iilkelerde meydana gelebilir. SS
krizleri ¢cogunlukla bir para veya bankacilik krizi egliginde tecriibe edilmektedir.
Bu kriz tiiriinii kavramak bakimindan SS fenomeni ile SS krizi kavraminin farkh
olduklarina dikkat edilmelidir. SS fenomeni uluslar arasi sermaye giriginde ve
cari agikta esanl olarak siddetli daralma meydana gelmesidir. SS krizi ise
sozkonusu fenomenin ithalat darbogazlary iizerinden arz (liretim) soklart dogurup
biiyiik bir ekonomik daralmaya yol agarak bir krize doniismesidir. SS krizlerinin
anahtar unsurlari; uluslararasi sermaye girisinde ve esanli olarak cari agikta
siddetli diisme, reel sektérde arz (iiretim) soku ve biiyiik bir ekonomik daralma,
aktif piyvasasi fiyat ¢okiisii, reel doviz kurunda ¢okiis, ticaret disi mal fiyatlarinin
ticarete konu mal fiyatlarima oraminda sert diisiis seklinde siralanabilir.
Calismamizda 1980 sonrasi Tiirkiye ekonomisinde SS kriz tecriibeleri iizerine
odaklanilmistir. Sirasiyla genel olarak SS krizi, SS krizinin anahtar unsurlari, SS
krizinin amprik olarak tamimlanmas, Tiirkiye ekonomisinde SS krizi tecriibeleri,
SS krizi mahiyetinde olmayan bazi kriz tecriibeleri, SS fenomeni icermeyen bir
finansal istikrarsizlik tecriibesi ele alinmigtir. Sonug¢ kisminda ulasitlan baz
amprik sonuglara yer verilmistir. Gelismekte olan ekonomilerde miisahede edilen
kimi SS krizi tecriibelerine dair grafikler Ek’e konulmustur. Ulkemizde 1980
sonrasinda tecriibe edilen 1994, 2001 vakalart amprik olarak SS krizi seklinde
tamimlanmustir. 1994 krizi bir para krizi olmakla beraber aym zamanda SS krizi
mahiyetindedir. 2001 krizi bir ikiz para ve bankacilik krizi tecriibesi olmakla
beraber aymi zamanda SS krizi mahiyetindedir. 1988, 1991 para krizleri SS
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fenomenini icermemektedirler, dolayistyla SS krizi mahiyetinde degildirler. 1984
finansal istikrarsiziik vakast hem krize déniismemistir, hem de SS fenomeni
icermemektedir.

Anahtar Kelimeler: SS krizi, cari agik, Meksika krizi, 1994 Tiirkiye krizi, para
krizi, finansal kriz, SS fenomeni, uluslararasi sermaye, Tekila krizi, Tiirkiye
ekonomisi, bankacilik krizi, Kriz

Abstract
SS Crisis as a Financial Crisis Variety and SS Crisis Experiences since 1980

SS crisis is the fact that a sharp, sudden decline in the net international
private Capital Inflow (KI) and simultaneously Current Account Deficit (CAD),
that causes to a production (supply) shock in the industry in real sector which is
highly connected to imports (M) in respect to provide energy, raw material,
mediate goods, capital goods, and causes finally a severe economic contraction.
The international capital movements play the key role in the occurrence of SS
crisis. This crisis type may happen in a country which both attracts international
serious capital and its real sector is strongly dependent on imports (M) in respect
to provide raw material, energy, mediate goods, and capital goods. SS crises are
usually experienced with a currency or banking crisis. It is required as regard
understanding SS crisis to take care on that the conceptions of “SS crisis” and
“SS phenomenon” are different. SS phenomenon is that a severe reduction
happens in international capital inflow (KI) and simultaneously in Current
Account Deficit (CAD). In an other state, SS phenomenon is a sharp reversal in
both international capital inflow and simultaneously current account deficit.
However SS crisis is that this phenomenon changes to a crisis by bearing supply
(production) shocks in the industries that is strongly connected to distruptions
(bottle-necks) of imports and by leading to a serious economic contraction. The
key fundaments of the Sudden Stopps (SS) crisis can be ordered as those; a
decline in the international capital inflow and simultaneously in Current Account
Deficit, a graveshock of supply (production) in the real sector and finally a great
economic contraction, the asset market price’s crash, the collapse in the real
currency rate, a sharp decline in the ratio of the prices of non-tradeble goods to
the price of tradeble goods. In our papper it was foccused on the SS crisis’s
experiences in Turkey since 1980 year. It were dealt with orderly those: SS crisis
as general, the key factors of SS crisis, the defining amprically of SS crisis, SS
crisis’ experiences in Turkey’s economy, some experiences whose nature is no SS
crisis, some financial instabilities that doesn’t contain SS penomenon. In the
Conclusion’s section there are some amprical results arrived. The graphes, about
some SS crisis’ experiences in the developping countries, were placed in the
Addition. 1994, and 2001 cases experienced in our country were defined as SS
crisis amprically. 1994 crisis is essentially a currency crisis but also it is a SS
crisis as nature. 2001 crisis is essentially a twin currency and banking crisis but
also it is a SS crisis as the nature. 1988, and 1991 currency crises don’t contain a
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SS phenomenon, so they aren’t SS crises as theire natures. 1984 financial
instability’s case neither changes to a crisis and nor contains a SS phenomenon.

Key Words: SS crisis, current account deficit, Mexico crisis, Turkey 1994 crisis,
currency crisis, financial crisis, crises, Sudden Stopps, international capital,
Tequila crisis, Turkey economy, banking crisis, crisis

I. GIRiS: GENEL OLARAK SS KRiZi

SS krizinin temelinde “uluslararasi sermaye hareketleri” vardir. SS krizi
iilkeye uluslararasi1 sermaye girisinde (KI da) ve Cari Acikta (CAD de) esanlt
olarak ani, siddetli, biiyiik bir daralma ve tersine doniis (reversal) meydana
gelmesidir. SS krizi meydana gelitken hem uluslararasi net 6zel sermaye
girisinde ani, biiylik bir diigme hem de es anli olarak Cari Acikta biiylik bir
diisme ortaya ¢ikar. Uluslararasi sermaye girisinde ve Cari Acikta siddetli
diisme literatiirde “tersine doniis” (“reversal”) olarak (Calvo, 1998) ifade
edilmektedir.

Literatiirde iilkeye uluslararasi sermaye girisinde ani ve siddetli daralma
(reversal) ile “uluslararasi net 6zel sermaye girisinin GDP ye oraninda diisme™*
kastedilmektedir. Benzer sekilde Cari Agikta ani ve siddetli daralma (reversal)
dan da Cari A¢ik (veya Fazla) mn GDP ye oraminda diisme kastedilmektedir.?
SS krizinde s6zkonusu oldugu sekliyle Cari Agikta “tersine doniis” ilk olarak
ihracatta artistan degil ithalattaki diismeden kaynaklanmalidir. ikinci olarak da
ithalat kalemleri igerisinde tiikketim mallari ithalatinda diigmeden degil enerji
dahil hammadde ve yatirnm mallar1 (yarimamul, makine-techizat dahil fiziki
sermaye mallar) ithalatinda diismeden ileri gelmelidir.

SS krizinde uluslararasi sermaye girigsinde ani, siddetli daralma (tersine doniis) iilkeye net 6zel
sermaye girisinde diigmeyi ifade eder. Bu bir taraftan iilkeye uluslararasi sermaye girisinde
azalmadan diger taraftan da iilkeden uluslararasi sermaye ¢ikisindan kaynaklanabilir. Bununla
beraber tipik bir SS krizinde iilkeye net uluslararasi 6zel sermaye girisinde diisme “lilkeden
uluslararasi finansal sermaye ¢ikisini” ifade eder. Ayrica iilkeye uluslararasi sermaye girisinde
“tersine doniis” (reversal) olaymdan bahsedebilmek i¢in sdzkonusu iilkenin 6nemli miktarda
uluslararast sermaye akimi ¢ekmekte olmasi gereklidir.

Cari Agikta siddetli diisme ve tersine doniis Cari dengesi fazla vermekte olan ekonomiler igin
de sozkonusu olabilir. Ciinkii bu kavram Cari dengede “fazla verme istikametinde kuvvetli bir
hareketi” ifade eder. Cari Fazladaki artis da bu gergevede Cari Agikta “tersine doniis”
mahiyetindedir.
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Cari Agikta “tersine doniis” reel sektorde hammadde, enerji, yar1 mamul,
fiziki sermaye mallar1 temini bakimindan ithalata bagimlihigr yiiksek
endiistrilerde “liretim soklari™na gotiiriir. (Calvo, 1998) Bu baslica iki sebepten
ileri gelir: Ilk olarak iilkeden uluslararasi sermaye ¢ikist doviz kurunda
beklenmedik, biiyiik bir artis meydana getirir, bu da ithalati pahalilagtirir ve
finansmanimi zorlagtirir. Dolayisiyla ithalatin {irlin miktar1 cinsinden onceki
seviyesinin siirdiiriilmesi imkansiz hale gelir. Uretim faktdrleri ithalatinda
darbogazlar da arz yanli {iretim soklar1 meydana getirir. Ikinci olarak iilkeye
uluslararas1 sermaye girisinde (KI da) siddetli daralma esas olarak iilkenin
finansal sistemini vurur ve finansal sektorde biiyiik bir daralma meydana getirir.
Finansal sektorde Odiing arzinda ortaya g¢ikan siddetli daralma da reel sektor
firmalarmin likidite problemlerini artirir.?

Sudden Stops (SS) teorisi finansal krizleri “uluslararasi sermaye
hareketleri” merkezinde izah etmektedir. SS teorisi finansal krizlerin temel
sebebi olarak “uluslararasi sermaye hareketlerini” gérmektedir. Finansal krizleri
izah ederken diger kriz teorileri uluslararasi sermaye hareketlerine sebep degil
krizin sonucu mahiyetinde yer vermektedir.*

Literatiirde “Sudden Stops” tabiri su anlamlarda gegmektedir:

o Ulkeye uluslararast sermaye girisinde aniden ve biiyiik miktarda
(GDP ye orani itibariyle) diisme, (Calvo, 2003: 1)

o Uluslararas1 sermaye girisinde ani ve biiyiik bir yavaslama, (Calvo,
1998: 37, 40)

o Uluslararasi sermaye giriginin aniden durmasi, (Calvo, 1998: 36)

o Uluslararasi sermaye girisinde ani, biiyiik bir diisme, {ilkeden yabanci
sermaye ¢ikisinda ani, biiylilk miktarda artis (Hutchison ve Noy,
2004: 2) veya her ikisinin beraber meydana gelisi,

o Uluslararast net sermaye girisinde ani ve biiyiik bir diisme, (Catéo,
2005: 5)

Bu durumda reel sektor firmalar1 dviz kuru arttigr igin ithalatin eski seviyesini siirdiirebilmek
bakimindan hem daha fazla finansmana ihtiya¢ duyarlar ve finansal sistemdeki siddetli
daralmanin etkisi olarak hem de biiyiik bir likidite sikintisina diiserler.

SS teorisini krizi izah ederken uluslararasi sermaye hareketlerine yer veren kriz teorilerinden
ayirdeden karakteri; uluslararasi sermaye hareketlerine diger kriz teorileri krizin sonucu
mahiyetinde fakat kendisi ise sebebi mahiyetinde yer vermesidir.
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o Uluslararast 6zel sermaye girisinde ani, biiyiik bir diisme, (Mendoza,
2001: 1)

o Uluslararas1 sermaye girisinde ani, biiylik diisme ve gidisatin tersine
donmesi.

Sudden Stops (SS) fenomeni uluslararasi sermaye girisinde (KI da) ve
esanli (simetrik) surette Cari Hesap Agiginda (kisaca Cari Agikta) (CAD de)
ani, biiyiik bir daralma ve tersine doniis (reversal) seklinde tanimlanabilir.”

SS krizinde KI da ve CAD de ani ve biiyiik daralma hadisesi sebep
mahiyetindedir. Ulkeye uluslararasi sermaye girisinde (KI da) ve Cari Agikta
(CAD de) ani, biiyiik daralmanin sonuglart mahiyetinde sunlar meydana gelir:

(@) Ekonomide biiyiik, ani bir daralma, biiyiime oraninda sert bir diisiis,
yani siddetli ve derin bir durgunluk,

(b) Aktif fiyatlarinda® ¢okiis,

(c) Ticaret edilemez (ticarete konu olmayan) mallarin fiyatlarimin ticaret
edilebilir (ticarete konu) mallarin fiyatlarina oraninda biiyiik ve sert
bir diisiis,

(d) Reel doviz kurunda g¢okiis.

Sudden Stops (SS) krizi ilki sebep, diger 3 i ise ilkinin sonucu
mahiyetinde olan bu 4 6zelligin vukd bulmasidir. Bir diger ifadeyle Sudden
Stops (SS) krizi Sudden Stops (SS) fenomeninin ve bu fenomenin sonucu
mabhiyetinde 3 6zelligin meydana gelmesidir.

Caligmada “Sudden Stops” literatiirdeki gibi SS seklinde ve Cari A¢ik da bazen CAD seklinde
kisaltilarak kullanilacaktir.

®  bono ve hisse senedi piyasalarmda
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Su halde Sudden Stops krizi’ séyle (Mendoza, 2001: 1 ve 2006: 1;

Mendoza ve Smith, 2002: 1) karakterize edilebilir:

(1) Uluslararas1 sermaye girisinde ve esanli olarak cari agikta siddetli
daralma ve tersine doniis,

(@) Uluslararasi net, 6zel sermaye girisinde (KI da) ani, biiyiik bir
diisme ve tersine doniis (reversal),

(b) Es anli ve simetrik olarak Cari Hesap Agiginda (CAD) ani,
biiyiik bir diisme ve tersine doniis (reversal),

(2) Ekonomide ani, bilyiik bir daralma; ekonomik biiyiime oraninda sert,
siddetli bir diisiis yani ekonomide siddetli ve derin bir durgunluk,®

(3) Aktif fiyatlarinda ¢okiis,

(4) Ticarete konu olmayan mal fiyatlarinin ticarete konu mal fiyatlarina
oraninda biiyiik bir diisis,

(5) Reel déviz kurunda® ¢okiis. (Mendoza, 2001: 1)
SS (Sudden Stops) fenomeni ile SS (Sudden Stops) krizi birbirlerinden

mahiyetleri itibariyle farkli kavramlardir. SS krizinin meydana gelebilmesi
acisindan SS fenomeninin varlig elbette gereklidir, ancak diger taraftan her SS
fenomeni ekonomiyi mutlaka bir SS krizine gétiirecek degildir. SS krizi ancak
SS fenomeni reel sektorde iiretim soklarina gétiirdiigiinde ortaya cikar.® SS

10

SS fenomeni KI da ve CAD de ani, biiyiik bir diisiis ve tersine donme (reversal) dir. SS krizi
ise bu fenomenle beraber diger 3 sonucun da ortaya ¢ikmasidir.

Bu 4 6zellik aslinda SS fenomenini degil SS krizini ifade etmektedir. Ciinkii bu 4 6zellikten
son 3 i bir krizi karakterize etmektedir yani bir kriz durumudur.

Eger bu 4 ozellik SS fenomeni olarak kabul edilirse, her SS fenomeninin bir krizi ifade
ettigini; yani her SS tecriibesiyle beraber mutlaka bir krizin tecriibe edildigini kabul etmek
gerekir.

Halbuki literatiirde amprik ¢aligmalarin sonuglarina gore SS ile finansal krizlerin her zaman
degil, sadece bazen esanli olarak tecriibe edildigi son derece agiktir. Amprik ¢alismalara gore
bazen SS varken bir kriz yoktur, bazen hem SS hem de kriz birlikte tecriibe edilmistir, bazen
de kriz tecriibe edilmistir fakat SS meydana gelmemistir.

Ozel harcamalarda (C ve I da), kredi arzinda, yurtici iiretimde ve biiyiime oraninda sert diisiis.
Bu konuda reel doviz kuru (e) e=E(P/P*) seklinde tanimlanmaktadir. Nominal d6viz kuru (E)
Ingiliz tipi tanima goére ifade edilmektedir. ABD tipi taniminda nominal doviz kuru
yiikseldiginde Ingiliz tipi taniminda nominal déviz kuru diismektedir.

Buna gore SS krizi hem SS fenomenini fakat ayrica hem de reel sektérde Cari Agikta “tersine
doniis” kaynakli iiretim soklar1 ve dnemli bir daralma meydana gelmesini icerir. SS fenomeni
meydana gelmis olmasina ragmen reel sektorde iiretim soklari ve onemli bir daralma ve
sonugta toplam iiretim, reel gelir, isttihdamda biiyiik bir diigme meydana gelmemisse bu durum
bir SS krizi niteliginde degildir.
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fenomeninin reel sektorde iiretim soklarina gotiirmesi ise temelde reel sektor
firmalarinin  hammadde, yar1 mamul, enerji, makine-techizat tedariki
bakimindan ithalata kuvvetli sekilde bagimli olmalarin1 gerektirir. Tabiatiyle
Sudden Stops (SS) hadisesi her zaman bir kriz vakasimi ifade etmez. Bu
fenomenin vuk@i bulmasi kimi zaman bir finansal kriz tecriibe edilmesine yol
acmig, kimi zaman da bir kriz meydana gelmesine gotiirmemistir. 1970
sonrasini ele alan amprik aragtirmalarin sonuglarina gore, SS bazen yalniz
basina bazen bir krizle beraber tecriibe edilmis, kimi zaman da SS fenomeni
mevcut olmaksizin finansal kriz meydana gelmistir. (Hutchison ve Noy, 2004:
2,15, 32, Tablo 1; Bordo, 2006: 15, Tablo 1)

Sudden Stops (SS) fenomeni bir “dis soktur ve literatiirde “digsal”
(exogenous) kabul edilmektedir."* Bu sok, finansal karakterlidir ¢iinkii esasen
uluslararas1 finansal sermaye hareketlerinden'? kaynaklanmaktadir.”® Sudden
Stops (SS) fenomenini “uluslararasi (dis) finansal sok” olarak kabul etmek
miimkiindiir.**

Tipik bir SS krizinde hem déviz kurunda biiyiik bir artis meydana gelir ve
hem de reel sektorde iiretim soklar1 ortaya cikar. Eger reel sektdrde iiretim
soklar1, hangi sebepten olursa olsun, meydana gelmemis ise lilkeye uluslararasi
sermaye girisinde (KI da) ve es anli olarak Cari Agikta siddetli bir daralma
meydana gelmis olsa bile, bir SS krizinin vuku bulmus oldugundan soz
edilemez. Bu agidan SS krizi ¢ogunlukla, reel sektérde hammadde, eneriji,

1SS nin dissal (exogenous) olmasi, temel sebeplerinin yabanci iilkelerde meydana gelen

gelismeler oldugunu yani krize maruz kalan iilke agisindan veri alinmasi gerektigini ifade
eder. Fakat sozkonusu iilkedeki makroekonomik unsurlar, iktisat politikalar1 da 6nemlidir.
Bunlar SS nin meydan gelmesi itibariyle “zemini” olusturur.
Kaminsky KI da reversal ve SS fenomeninin diinya finansal sermaye piyasalarindaki olumsuz,
sok gelismelerden ve faiz oranlar1 artisindan ileri geldigini ifade etmektedir. [Kaminsky
(2003), s. 2].
Bununla beraber Calvo SS krizinin; bir {ilkeye giren uluslararasi sermayenin (KI nin)
ekseriyeti finansal sermaye degil Dogrudan Yabanci Yatirim (FDI) seklinde olsa bile vuka
bulabilecegini ifade etmektedir. Calvo’ya gore Cari Agik tamamen veya en biiyiik miktari
itibariyle Dogrudan Yabanci Yatirim (FDI) seklindeki uluslararasi sermaye ile finanse edilse
bile SS krizi yine de meydana gelebilir. Yani SS krizinin vukiu Cari A¢igin ne surette
(Finasal sermaye ile mi FDI ile mi) finanse edildiginden prensip olarak bagimsizdir. Cilinki
FDI daki diismeden kaynaklansa bile CAD deki sok ve sert diisiis, reel sektorde liretim soku
iizerinden, bir krize yol agabilir. [Calvo (1998).]
¥ Nitekim literatiirde Sudden Stops (SS) tabiri yerine “dis sok” (external shock) [Bordo (2006),
s. 25] ve “ani sok” (sudden shock) [Bordo (2006), s. 5] kullanildig1 da goriilmektedir.

12

13
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yarimamul, fiziki sermaye mallar1 bakimindan ithalata bagimlilig1 yiiksek olan
ekonomilerde meydana gelir.

SS krizi sik sik para ve bankacilik krizleriyle birlikte meydana gelmekte
olsa da bu kriz tiirlerinden farkli olup ayr1 bir finansal kriz tiiriidiir. Ciinkii SS
krizi hem para krizine veya bankacilik krizine gétiirmek zorunda degildir hem
de para veya bankacilik krizi yokken de teorik olarak meydana gelebilir.
Ulkeden uluslararas1 finansal sermaye cikis1 gerceklestiginde sabit kurun
savunulabildigi, ancak bunun yurti¢i 6diing faiz oranlarmin yiikseltilmesi
pahasina gerceklestirildigi varsayilsin. Bu durumda KI da “tersine doniis”
baglangigta zaten vardir. Yurti¢i 6diing faiz oranlarinda artis ise reel sektorde
likidite problemlerine ve sonucta ithalata bagimliligi yiiksek endiistrilerde
iiretim soklarina gotiirebilir. Bu, para krizi s6zkonusu olmaksizin da bir SS
krizinin vuku bulmasinin teorik olarak miimkiin oldugunu ima eder. Ulkeden
uluslararas1 finansal sermaye ¢ikisinin gergeklestigi, ancak bankacilik
sektorlinlin saglam bir mali yapiya sahip oldugu varsayilsin. Bu durumda
bankalar kredi piyasalarinda faiz oranlarimi artirarak intibak edebilirler ki bu
reel sektorde likidite krizine gotiirebilir. Ikinci olarak uluslararasi sermaye cikist
doviz kuru artisina, bu da ithalatin finansmaninin pahalilagmasina gotiirebilir.
Her iki kanal da reel sektdrde ithalata bagimliligi yiiksek endiistrilerde ithalat
darbogazlarina ve lretim soklarina gotlirebilir. Bu durum, SS krizinin bir
bankacilik krizi yokken de meydana gelmesinin teorik olarak mimkiin
oldugunu ima eder.

SS krizinin vuku bulmasi ihtimalini yalmzca “iilkeye uluslar arasi
sermaye girisi” (KI) belirlemez. ilk olarak iilkeye giren uluslar aras1 sermayenin
bilesimi ve vade yapisi Onemlidir. Uluslar arasi sermaye girigi igerisinde
“dogrudan yabanci yatirimlar” (FDI)’1in pay1 arttik¢a ve ortalama vade uzadikca
SS krizi riski azalir. Ciinkii bu takdirde “net uluslar aras1 6zel sermaye girisinde
ani ve siddetli daralma” meydana gelme ihtimali diiser. GSY1H na oranla biiyiik
miktarda uluslar arasi sermaye c¢eken her iilkenin SS fenomeni-krizi ile
kargilagsma riski mutlak surette ¢cok yiiksek olmak zorunda degildir. Fakat ¢ok
bliyliik miktarda uluslar arasi sermaye g¢eken bir iilke agisindan “uluslararasi
sermaye girisinde ani ve siddetli daralma” (KI da reversal) meydana gelmesi
“digsal”dir. “Uluslararasi sermaye girisinde ani, siddetli daralma” meydana
gelip gelmeyecegini belirleyen uluslararasi sermaye piyasalarindaki sartlar, bir
diger ifadeyle sermaye ihra¢ eden (merkez) ekonomilerdeki parasal-finansal
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gelismelerdir. ikinci olarak “uluslararasi sermaye girisinde ani ve siddetli
daralma”nin esanli olarak cari agikta siddetli bir daralmaya yol agmasi ve bunun
da temelde hammadde, enerji, yatinm mallarn ithalatindaki diismeden
kaynaklanmakta olup reel sektorde fiiretim (arz) soklar1 dogurabilmesi
sozkonusu ekonomide reel sektoriin hammadde, enerji, yarimamul, fiziki
sermaye (yatirim) mallart tedariki bakimindan ithalata bagimliliginin yiiksek
olmasina bagldir. Ugiincii olarak “uluslar aras1 sermaye girisinde ani ve siddetli
daralma”nin reel sektdrde “finansal sektor iizerinden” c¢ok biiylik olumsuz
etkiler dogurabilmesi (siddetli bir likidite sikintisina gotiirebilmesi) basta
bankacilik sektorii olmak {izere finansal sektoriin saglamligik-zayiflik
derecesine baglidir. Son olarak bir digsal sok mahiyetinde meydana gelen SS
fenomeninin sézkonusu ilkede siddetli bir ekonomik daralmaya gotiiriip
finansal krize doniislip doniismeyecegini; makroekonomik, parasal istikrarin
varhigi-siirdiiriilebilirligi, parasal-finansal istikrar, yiiksek bir reel ekonomik
biiyiime, iilke ekonomisine i¢ ve dis piyasalarda duyulan giiven, parasal-mali
disiplin,...vb. “evsahibi iilke karakterli” unsurlar belirlemektedir.

Su halde bir iilke agisindan SS fenomeninin vuku bulmasi digsaldir, fakat
SS krizine doniismesi ise digsal olmayip sézkonusu iilke ekonomisinin kendi
ozelliklerine baghdir.

SS krizi tecriibesine literatiirde en iyi 6rnek olarak Meksika 1994/5 krizi
verilmektedir. Kimi ¢aligmalarda Tiirkiye 1994 krizi de SS kriz tecriibesi olarak
gecmektedir.

II. SS KRiZININ ANAHTAR UNSURLARI

1. Uluslararas1 Sermaye Girisinde (KI) ve Cari Acikta (CAD) ani,
biiyiik bir diisiis ve tersine donme (reversal)®®

Parasal olmayan bir ekonomide uluslararasi sermaye girisinde (KI da) bir
diisme meydana geldiginde, Odemeler Blangosunun dengede oldugu varsayimi
altinda, es anli ve simetrik olarak Cari Acikta da (CAD de) ayni1 miktarda
mutlaka bir diisme (veya Cari Fazlada artma) meydana gelecektir. Yine
uluslararas1 sermaye girisinde (KI da) bir artis gerceklestiginde, Odemeler
Blangosu dengede iken, Cari Acgikta (CAD de) es anli olarak ve ayn1 biiyiikliikte

5 Pparasal ve parasal olmayan ekonomide KI da ve CADde meydana gelen degismeler arasindaki
miinasebetin tasvir ve tahlili igin bak., Calvo (1998), s. 37-8 ve 42-3.
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mutlaka bir artig (Cari Fazlada azalis) gergeklesecektir. Bu ¢ergevede parasal
olmayan bir ekonomide Uluslararasi Sermaye Girisinde (KI da) 6rnegin sok bir
diisiis vukd buldugunda, simetrik, es anli olarak ve ayni biiylikliikkte CAD de de
mutlaka bir diigiis vuku bulmaktadir. (Calvo, 1998)

Parasal bir ekonomide durum ile esasen ayni olmakla beraber parasal
ekonomidekinden kismen farklidir. Odemeler Bilangosu dengede iken Uluslar
aras1 Sermaye Girisindeki (KI) degisme yalmzca Cari islemler A¢iginda (CAD)
degismeye esit olmak zorunda degildir. Uluslar arasi Semaye Girisindeki
degisme kismen veya tamamen Uluslar arast1 Rezervler (RA) iizerinde de
degisme meydana getirebilir. Ciinkii parasal bir ekonomide 6demeler blangosu
dengede iken;

AKI=ACAD + ARA

yazilabilir. (Calvo, 1998) Bu, parasal ekonomide Cari Islemler Acigimin
yalmzca Ulkeye Uluslar arasi Sermaye Girisi tarafindan finanse edilmek
zorunda olmadigini; kismen veya tamamamen Uluslar arasi Rezervler
tarafindan da (RA) finanse edilebilecegini imd eder. Bir diger ifadeyle
Uluslararas1 Sermaye Girisinin (KI nin) bir kismin1 Cari A¢ig1 finanse etmek
icin kullanilacak; diger kismu da Uluslararas1 Rezervlere ilave edilecektir.

Odemeler Blangosu dengede iken KI da bir artis (azalis) meydana
geldiginde parasal ekonomide de CAD de ve/veya RA da es anli ve simetrik
olarak artis (azalig) meydana gelecektir. KI daki artis (azalis) miktart CAD de
ve RA da artis (azalig) miktarlari toplamina esit olacaktir.

Burada son derece 6nemli 2 sonuca ulasilmaktadir:

Ik olarak KI daki bir artis kismen veya tamamen CAD de mutlaka bir
artisa yol agmak zorunda degildir, yani kismen veya tamamen sadece RA y1
degistirebilir. Ayn1 sekilde KI da bir diisme mutlaka kismen veya tamamen
CAD de de ayn1 miktar bir diismeye yol agmak zorunda degildir. Ciinkii bu
kismen veya tamamen sadece RA da bir diisme yoluyle massedilebilir. KI daki
degisme miktar ve yonii ile CAD deki es anli degismenin miktar ve yoOnil
arasindaki direkt ve mecburi bag parasal ekonomide kopmaktadir. Bu; KI
diistiiginde CAD nin ayni seviyesinin siirdiiriilebilecegini, bunun RA
(uluslararas: rezervler) ile finanse edilebilecegini, dolayisiyla RA kaybina yol
acacagini ifade etmektedir.
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Ikinci olarak KI sabit iken CAD artabilir. Bu, RA da es anli ve aym
miktarda bir azalis sayesinde miimkiin olabilir. KI sabit iken CAD de bir artis,
Uluslararast Rezervlerde (RA da) ayn1 miktarda bir azalma pahasina
gerceklesebilir. Yine KI da artsa bile CAD daha fazla artar ise bu yine RA da
bir miktar azalmaya yol agacaktir.*®

SS fenomeni ve SS krizi bakimindan parasal ekonomide ilk sonu¢ daha
onemli ve dikkate degerdir. ilk sonug Uluslararasi Sermaye Girisindeki (KI
daki) her ani, biiyiik, siddetli diismenin ve tersine doniisiin (reversal) yani bir
sokun realitede CAD de ani, biiyiik bir diislise ve tersine doniise (reversal a)
yani Cari Agikta da bir soka yol agmak zorunda olmadigimi ifade eder. Bu
durumda KI da ani, biiyiik bir diisme (sok) vaki oldugunda Cari Acikta da es
anli olarak ani, biiyiik bir diisme (sok) meydana gelmek zorunda degildir.

Nitekim realitede de KI daki sok ile es anli olarak her zaman Cari Agikta
da sok bir diislis meydana geldigi miisahede edilmemistir. Bazen KI da ani,
biiylik bir diisiis meydana gelmis ve esanli olarak CAD de de ani, biyiik bir
daralma tecriibe edilmistir. Bazen de KI da ani, biiyiik bir diisiis vaki olmus,
fakat CAD de ani, aymi biyiiklikte bir diisme meydana gelmemistir. Bu
durumda KI daki sok ve sert diisiis CAD ye bazi iilkelerde yansimamis; Cari
Acigimn ayni seviyesi Uluslararas1 Rezervler (RA) kullanilarak muhafaza
edilmistir.

Amprik arastirmalarin sonuglarina goére, KI da SS fenomeninin her zaman
degil ancak bazen bir finansal krizle beraber meydana geldigi goriilmektedir.
Kimi zaman Kl da SS fenomeni vakidir fakat bir finansal kriz tecriibe
edilmemistir. Kimi zaman SS fenomeni ile beraber ayn1 zamanda bir finansal
kriz (para krizi tiirii) de tecriibe edilmistir. Kimi zaman ise KI da SS fenomeni
vuki bulmadigi halde bir finansal kriz (para krizi) tecriibe edilmistir. (Hutchison
ve Noy, 2004: 2, 15, 31, Tablo 1; Bordo, 2006: 15, Tablo 1)

6 Bir iilkenin biiyiik miktarda Cari A¢ik vermesi ve Uluslararasi Sermaye Girisinin (KI nin)

Cari Acik seviyesinin énemli 6l¢lide altinda kalmasi ancak gegici olarak veya kisa bir donem
icin miimkiindiir, fakat uzun dénemde siirdiiriilebilir degildir. Ciinkii Cari A¢ig1 finanse etmek
bakimimdan KI nin dnemli 6lgiide yetersiz kalmast yani Cari A¢igin 6nemli bir kisminin
miitemadiyen Uluslararas1 Rezervler (RA) ile finanse edilmesi; Uluslararas: Rezervlerin (RA)
miitemadiyen ve hizla azalmasina, bir kerteden sonra da kritik seviyenin altina diismesine yol
agar.
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Calvo SS konusundaki 6ncii ¢alismasinda (Calvo, 1998) sermaye mallari
(hammadde, yar1 mamul dahil) ithalatinda ani ve biiyilkk bir daralmadan
kaynaklanmak tizere, Cari Agikta ani ve siddetli bir diisiisiin ekonomide bir
finansal krizin (para krizinin) meydana gelmesine yol acabilecegini ifade
etmektedir. Ciinkii CAD de bu mabhiyette ani, siddetli bir diisiis ithal sermaye
mallarina (hammadde, yarimamul dahil) bagh sektorlerde darbogazlara yol
acacak, ortalama ve marjinal fiziki verimliligin diismesine yani “iiretim
soklari”na sebep olabilecektir. Bu, toplam iiretimde ani, biiyiik bir diisiise,
ekonomik biiylime oraninda biiyiik bir diismeye, yaygin firma iflaslarina yol
acabilir. Firma iflaslar1 genel olarak reel sektor firmalarinin kredibilitelerini
kredi piyasalarinda zayiflatir. Bu, bankalarin kredi verirken daha temkinli
davranmasina ve kredi arzin1 daraltmalarina sebep olabilir. Bu da, kredi piyasasi
iizerinden de toplam {iretimin diigmesine ve ekonomide durgunlugun
derinlesmesine katkida bulunur.

SS fenomeninin unsurlarma ve SS krizine dair amprik olarak getirilen
bazi tanimlara burada yer verilmesi faydalidir:

(@) SS fenomeni Uluslararasi Sermaye Girisinde (KI da) ve es anli olarak
Cari Acikta (CAD de) aniden; GDP nin %3 iinii asacak kadar bir
diisme meydana gelmesidir. (Catdo, 2005:7)

(b) Uluslararasi Sermaye Girisinde (KI da) ani, biiyiik miktarda diisiis ve
tersine donme; 1 yillik donemde Uluslararast Net Sermaye Giriginde
(Net Yabanci Sermaye Girisinde Kl da) en az GDP nin %5 i kadar
bir diisme meydana gelmesidir. Cari Agikta (CAD de) ani, biiyiik bir
diisiis ve tersine donme; 1 yil veya daha kisa bir siirede en az GDP
nin %4’ kadar bir diisme’” meydana gelmesidir. (Edwards, 2004: 1-
2) Edwards, SS fenomenini, biiyilk miktarda uluslararas1 sermaye
girisi gerceklesmekte olan bir iilkede™ yabanci sermaye girisinde
biiyiik bir daralma olarak tanimlamaktadir.

17 KI da ani, biiylik diisiis ve tersine donme (reversal); 1 yil ya da daha kisa bir siirede Net
Yabanci Sermaye Giriginin, en azindan (AKI/GDP)= %5 olmak iizere, diismesidir. Yine CAD
de ani, biiyiik diisiis ve tersine donme; 1 yil ya da daha kisa bir siirede CAD nin, en azindan
(ACAD/GDP)= %4 olmak tizere, diigmesidir.

Biiyiik miktarda uluslararasi sermaye girmeyen iilkelerde 1 yildan daha kisa bir siirede en az
GDP nin %?5 i kadar bir diisme meydana gelse bile, su halde bu, uluslararas: sermaye girisinde
(Kl da) SS kabul edilemez.

18
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(c) Uluslararasi sermaye girisinde (KI da) “tersine doniis”; iilkeye
uluslararast net 6zel sermaye girisinde GDP nin %3 {ine esit veya
daha biiyiik bir diigme meydana gelmesidir. Cari Agikta (CAD de)
“tersine doniis”; Cari Agikta (Cari Fazlada) GDP nin %5 i kadar veya
daha biiyiik bir diisme (artis) meydana gelmesidir. (Samur, 2008: 56)

(d) Sudden Stops krizi bir para krizinin ve Sermaye Hesabinda
(Uluslararast Net Sermaye Girisinde KI da) tersine doniisiin
(reversal) es anli olarak vukd bulmasidir. (Hutchison and Noy, 2004:
2 ve 14) Burada Sermaye Hesabinda tersine doniis (reversal) ise
CAD de GDP nin %3 ii kadar veya daha fazla bir diisme meydana
gelmesidir. (Hutchison ve Noy, 2004: 14) Sermaye Hesabinda tersine
donis bir diger ifadeyle Cari Hesap Fazlasinda pozitif istikamette bir
degismedir. (Hutchison ve Noy, 2004: 14)

2. Ekonomide biiyiik bir daralma: Toplam iiretimde, biiyiime
oraninda ani, biiyiik bir diisiis, (derin ve siddetli bir ekonomik
durgunluk)®

Sudden Stops (SS) fenomeni ekonomide siddetli bir daralmaya, derin bir
durgunluga yol agmaktadir. (Mendoza ve Smith, 2002: 1; Mendoza, 2001: 1)
Toplam iiretim aniden ve biiyiik bir oranda daralmakta, ekonomik biiylime orani
aniden ve sert sekilde diismektedir.

Sudden Stops (SS) krizlerinin ekonomi tizerindeki olumsuz etkisi, normal
bir para krizininkine gore kisa Omiirlii fakat cok daha siddetli ve serttir.
(Hutchison ve Noy, 2004: 4) Sudden Stops (SS) krizlerinden kurtulma stiresi,
1970 sonrasi krizleri konu alan amprik ¢aligmalarin sonuglarina gore, tipik para
krizlerinden ¢ikis siiresine gore ortalama olarak daha kisadir.

Sudden Stops (SS); para krizinin ekonomi tizerindeki olumsuz etkisini
daha da biiylitmekte ve siddetlendirmektedir.

Sudden Stops (SS) meydana geldiginde t kriz yili1 olmak iizere toplam

iretim ve ekonomik blylime orani t-2, t-1, t, t+1, t+2 yillan itibartyle “v
seklinde bir patika sergilemektedir. SS krizinde ekonomik biiylime oraninin

¥ Bu sunlar icerir: Yurtigi tiretimde biiyiik daralma ve biiylime oraninda biiyiik diisiis, 6zel
harcamalarda (C de ve I da) biiyiik diisiis, 6zel sektore kredi arzinda sert bir diistis. [Mendoza
(2001), s. 1]
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sergiledigi “v” seklindeki bu kaliba, 1994/5 Meksika krizinde Meksika’da
ekonomik biiylimenin sergiledigi yola atfen, literatiirde “Meksika dalgas1”
(“Meksican wave”) adi verilmistir. (Hutchison ve Noy, 2004: 3; Mendoza,
2001: 2) Nitekim SS meydana geldiginde GDP biiyiime oraninin takip ettigi “v”
kalib1 1995 Meksika, 1994 Tiirkiye, 1997/8 Asya SS krizlerinde miisahede
edilmistir. (Hutchison ve Noy, 2004: 4, 24, 40 ve Sekil 21)

SS literatiiriinde, 1990’lardan sonra tecriibe edilmis SS krizleri olarak
1995 Meksika, 1994 Tirkiye, 1997/8 Asya, 1998/9 Rusya, 2001 Tiirkiye,
2001/2 Arjantin krizleri kaydedilmektedir.?°

3. Aktif Fiyatlarinda Cokiis

Sudden Stops (SS) meydana geldiginde aktif piyasasinda ani ve biiyiik bir
¢okiis vuku bulur. (Mendoza, 2001: 1; Mendoza ve Smith, 2002: 1) SS krizi
meydana geldiginde hem tahvil piyasasinda hem de hisse senedi piyasasinda
fiyatlar sert bir sekilde diiser. Yakin gegmiste tecriibe edilen SS krizlerinde aktif
(bono ve hisse senedi) piyasalarinda krizin patlak vermesiyle beraber biiylik bir
¢Okiis miisahede edilmis, piyasa endekslerinde ¢ok sert diistisler gérﬁlmﬁstﬁr.21

4. Ticaret edilemez mal fiyatlarimin ticarete konu mal fiyatlarina
oraninda diisme

Kriz vuki buldugunda ticaret edilemez mal fiyatlar1 ticarete konu mal
fiyatlarina nazaran daha biiyilk ve daha sert bir diisiis kaydetmektedir.
(Mendoza ve Smith, 2002: 1; Mendoza, 2001: 1) Ticaret dis1 mal fiyatlarinda
ticarete konu mal fiyatlarindakine nazaran ¢ok daha biiyiik ve siddetli bir diisiis
meydana gelmesi sebebiyledir ki ticarete konu olmayan mal fiyatlarinin ticarete
konu mal fiyatlarina oraninda biiyiik bir ¢okiis miisahede edilmektedir.

2 Hutchison ve Noy (2004)’te 1994 Tiirkiye, 1995 Meksika, 1997/8 Asya krizleri yakin
gecmiste tecriibe edilen SS krizleri olarak kaydedilmektedir (s. 24). Arjantin 2001, Tirkiye
2001 krizlerinin SS krizi oldugu ise Bordo (2006)’da (s. 5) ifade edilmistir.

2 Ornegin 1994 Tiirkiye SS kriz tecriibesinde IMKB Ulusal 100 Endeksi yillik, ortalama,
nominal olarak bir onceki Ceyrek (1994Q1) ortalamasina gore 1994’in 2. Ceyreginde
(1994Q2) %4,83 deger kaybetmistir. [Samur (2009b), s. 16] Ayrica sdzkonusu deger kayb1
ayni geyrekte bir énceki geyrege gore enflasyon oram %38,8 iken gergeklesmistir. Bu, IMKB
Ulusal 100 Endeks ortalamasinda reel deger kaybinin 1994Q2°de %43,6 oldugunu, ysni hisse
senedi piyasasinda bir “¢okiis” vuku buldugunu ifade eder.
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Ticarete konu olmayan mal fiyatlarinda ticarete konu mal fiyatlarindakine
kiyasla nigin daha biiyiik bir oranda, daha siddetli bir diisme meydana gelir??

Ilk olarak ticarete konu mallar i¢ fiyatlari diistiigiinde dis piyasalara
(ihracata) ydnelebilir (kismen). i¢ fiyatlar: diistiigiinde dis piyasalara yénelme
ve ihra¢ edilme imkan ticarete konu mallarda ticaret edilemez mallara gore ¢cok
daha fazladir.

Ticarete konu mallar, i¢ fiyatlar1 diismesi halinde ihracata yoneldiginde
bunlarin yurti¢i arzlart daralir. Yurti¢i arzlarinda daralma meydana gelmesi
ticarete konu mallarin fiyatlarindaki disiisii 6nemli oOlgiide yavaslatip
yumusatacaktir. Ticaret dis1 mallarda kismen ihracata yonelmeleri ve yurtici
arzlarmim daraltilmasi imkan1 yoktur. Dolayisiyla ticaret dist mallarda
fiyatlarindaki diisiisii yavaslatacak sdzkonusu unsur yoktur.

Ikinci olarak ticarete konu olmayan mallar emek-yogun iiretim yapisina
sahiptirler. Kriz vuku buldugunda emegin ortalama ve fiziki verimliligi daha
fazla diismektedir. Bu, emek-yogun iiretimle ger¢eklesen mallarin fiyatlarinin
daha biiyiik oranda diismesinde rol oynayabilir.

5. Reel Doviz Kurunda Cokiis

SS krizi vaki oldugunda reel déviz kurunda biiyiik bir ¢okiis meydana
gelir. (Mendoza, 2001: 1)

SS krizlerinde iilkeler kriz 6ncesi donemde c¢ok biiylik Cari Agiklara
(CAD) sahiptirler.”® Kriz patlak verdiginde CAD de ¢ok biiyiik ve ani bir diisiis
meydana gelmektedir. Oyle ki Cari Agik (CAD) bazen az miktarda da olsa Cari
Fazlaya bile doniisebilmektedir.

Kriz 6ncesi donemde biiylik oranda dis ticaret (NX) agig1 mevcut iken
krizin patlak vermesi ile beraber ithalatta (M) biiyiik bir diisiis ve ihracatta (X)
biiyiik bir artis meydana geldigi, net ihracatin (NX) biiyiik bir oranda arttig1 ve
dis ticaret agiginin kapandigi, bazen dis ticaretin az miktarda da olsa fazla
verdigi miisahede edilmektedir.

2 Ornegin emlak, arsa ve gayr menkul fiyatlar ticarete konu mal fiyatlarna (6rnegin otomobil

fiyatlarina) gore nigin daha biiyiik bir oranda diigmektedir?

Bununla beraber SS krizinin vuku bulmus olmasi bakimindan kriz 6ncesi dénemde iilke
ekonomisinin Cari Agik vermesi bile sart degildir. Bu takdirde “Cari Agikta biiyiik diisme ve
reversal” “Cari Fazla verme veya Cari Fazlada biiyiik ve ani bir artis” seklinde okunacaktir.

23
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Krizin patlak vermesiyle beraber Reel doviz kurunda (e) ¢okiis tecriibe
edilmesi ile Dis ticaret Agiginda ve CAD de cok biiyiik bir diisiis (tersine
doniis) tecriibe edilmesi; Cari A¢igin bazen Cari Fazlaya bile doniigebilmesi ile
“tutarli’”dir.

Krizin vuku bulmasiyla CAD ve 6zel olarak dis ticaret agiginda tersine
doniis meydana gelmesi sunlardan ileri gelebilir:

Ilk olarak KI daki tersine doniis ve kredi arzindaki daralma ithalat:
finanse edecek fonlarda ani ve biiyiik bir daralmaya yol acar. Finansmaninda
kullanilacak fonlarda azalma ithalatin (M) biiyilk bir diisiis kaydetmesine
gotlriir.

Ikinci olarak kriz vukdi buldugunda ekonomide biiyiik bir durgunluk ve
fiyatlarda biiyiik bir diisiis ortaya ¢ikmaktadir. Dig fiyatlar (P*) sabit iken yurtigi
fiyatlarda (P) biiyiik bir diisiis meydana gelmesi ithalati (M) daraltir ve ihracati
(X) artirir, yani Net Thracat: (NX) i artirir.

Bu durumda X teki sicrama ve M deki biiyllk daralma kismen ig
fiyatlardaki diististen ileri gelmektedir.

Nitekim hem ticarete konu olan hem de konu olmayan mal fiyatlarinda
biiyiik bir diisme goriilmektedir. Su farkla ki ticarete konu olmayan mallarin
fiyatlarindaki diisme ticarete konu olan mallarin fiyatindaki diismeye nazaran
daha biiyiik bir oranda, daha siddetli ve daha sert olmaktadir.

Ugiincii olarak krizin patlak vermesiyle beraber yabanci paranmn yurtici
para itibariyle degeri anlaminda doviz kuru bilyiik bir yiikselme kaydetmektedir.
Nitekim sabit kur sistemi cari ise sabit kur sistemi terk edilmekte ve sabit kur
korunamamakta, bir bakima yiiksek oranli bir devaliiasyon meydana
gelmektedir. Serbest kur sistemi cari ise doviz kurunda bilylik bir yiikselme
gerceklesmektedir. Kisaca ulusal paranin dis (doviz cinsinden) degerinde biiyiik
bir diisme, yani devalilasyon ya da depresiasyon ger¢eklesmektedir. Yabanci
paranin ulusal para cinsinden degeri anlaminda olmak tizere d6viz kurunun
artmasi bir taraftan ihracatta (X) bir artiga ve diger taraftan ithalatta (M) azalisa
yani NX te artisa ve dig ticaret aciginda, dolayisiyla da CAD de diismeye yol
acar.
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II1. SS KRiZLERININ AMPRIK OLARAK TANIMLANMASI

SS krizlerinin amprik olarak tanimlanmasi ¢alismamizda 4 ana unsur
iizerine insa edilmistir. Bunlardan ilki para veya bankacilik krizlerinden en
azindan herhangi birisinin varligi, ikincisi net uluslararasi 6zel sermaye
girisinde (KI da) ani ve siddetli daralma (reversal), ii¢linciisii de cari agikta ani
ve siddetli bir diisme veya cari fazlada ani biiyiik bir artis (CAD de reversal)
olarak ifade edilebilir.

1. Paraveya Bankacilik Krizlerinden En Az Birisinin Miisahede
Edilmesi

Bir vakaya SS krizi teshisinin konulabilmesi i¢in sézkonusu vakanin para
veya bankacilik krizlerinden en azindan birisini icermesi gereklidir.

2. Uluslararasi Sermaye Girisinde Ani ve Siddetli Bir Diisme

Uluslararasi net dzel sermaye girisinde 1 yil igerisinde reel GSYIH nin
asgari %3’0 kadar bir diisme miisahede edilmelidir. Calismamizda da uluslar
aras1 net dzel sermaye girisinde ani ve siddetli daralma hususunda GSYIH’ nin
asgari %3’U kadar bir diisme meydana gelmesi kriteryum alinmistir. Bu
cercevede net sermaye ve finansal hesabin GSYIH’ya oranindaki yillik
degismeler lizerinde yogunlasilmustir.

3. Cari Acikta Ani ve Siddetli Bir Diisme

1 y1l igerisinde Cari acikta GSYIH nin en azindan %5°i kadar bir diisme
veya cari fazlada GSYIH nin en azindan %35 i kadar bir artis meydana gelmesi
caligmamizda cari agikta ani ve siddetli daralma unsuru itibariyle kistas
alinmistir. Bu g¢ergevede cari agi@in (fazlanin) GSYIH ya oranindaki yillik
degismeler lizerine odaklanilmistir.

4. Reel Sektorde Hammadde, Enerji, Yar1 Mamul, Yatirinm Mallari
Tedariki itibariyle ithalata Bagimhhig Kuvvetli Endiistrilerde
Uretim Soklarimin Miisahede Edilmesi

Bu hususta su kriterlerden herhangi birisinin varligi aranabilir: (Samur,
2008: 367-8)
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(i) Enerji, hammadde, sermaye mallari, yari mamul ithalat
toplamindaki diismenin Cari Agiktaki diismeye oraninin en az %50
olmasi,

(i)  Yart mamul (ara mal) dahil sermaye (yatirim) mallar1 ithalatindaki
degismenin (diisme) sabit sermaye birikimindeki (ya da yatirim
harcamalarindaki) degismeye (diisme) oraminin en az %20 olmasi,**

(ili) Hammadde, enerji, yatinm mallar1 toplam ithalatindaki yillik
degismenin hammadde, enerji tiikketimi ile gayr1 safi sabit sermaye
olusumu (sabit sermaye yatirimlari) toplamindaki degismeye
oraninin asgari %50 olmas1,”

(iv) Reel sektorde firmalarin %10 unun kapanmasi.

Bir vakanin SS krizi olarak tanimlanabilmesi bakimindan o vakada

yukaridaki 4 unsurun hepsi de amprik olarak mevcut olmalidir. Herhangi birisi
tezahiir etmediginde sdzkonusu vaka SS krizi olarak teshis edilemez.
Calismamizda da bu tarzda hareket edilmistir.

IV. TURKIYE EKONOMIiSINDE 1980 SONRASINDA TECRUBE
EDILEN SS KRiZLERIi

1. SS Krizi Olmak itibariyle 1994 Para Krizi Tecriibesi

1994 tecriibesi bir para krizini igermektedir. Fakat acaba ayni zamanda

bir SS krizi midir?

24

25

ithal edilen sabit sermaye mali deger olarak ayni: zamanda Gayrisafi sabit sermaye olusumu
icerisinde de yer alir. ithal edilen sabit sermaye mali ithal edilmeksizin olusan (yurtigi) sabit
sermayeye esit varsayilsin (6rnegin 10 $, 10$ seklinde). Bu durumda ithal edilen sabit
sermaye malmimn Gayr1 safi sabit sermaye olusumu igerisindeki payr 10/(10+10)=%50
olacaktir. Burada ithal edilen sabit sermaye malinin yurti¢i (ithal edilmeyen) sabit sermaye
olusumuna oranmnin en az %25 olmasi kistas alinmustir ki bu ithal edilen sabit sermaye
malinin Gayrisafi sabit sermaye olusumu igerisindeki paymin %25 olmasini ifade eder
[20/(20+20x4)=20/100].

Bu hususta ayrica 2 Onsartin varligi aranmalidir: (a) Yatirim mallart ithalatindaki yillik
degismenin Gayri safi sabit sermaye olusumundaki yillik degismeye orani asgari %10 olmak,
(b) Enerji, hammadde ithalat toplamindaki yillik degismenin hammadde-enerji tiiketimindeki
yillik degismeye orani asgari %40 olmak. Fakat iilkemizde yillik hammadde-enerji tiiketimi
verilerine ulagilamamis ve bu sebeple caligmamizda (b) dnsartinin var olup olmadigi hususu
simdilik eksik kalmugtir.



BIR FINANSAL KRiZ TURU OLARAK SS KRizZi 101

(1) Amprik olarak para veya bankacilik Kkrizlerinden en azindan
birisinin varhgi

1994 vakasinda SS krizinin “bir para veya bankacilik krizinin varligi”

unsuru amprik olarak misahede edilmistir. 1994 tecriibesi bir para krizini

icermektedir. Ciinkii para krizinin gerek “finansal istikrarsizlik” gerekse

“ekonomik daralma” unsurlarinin her ikisi de vakada mevcuttur. (Samur, 2008:
377-8)

(2) Amprik olarak uluslararasi sermaye girisinde siddetli daralma
unsuru itibariyle

Uluslararasi sermaye girisinde ani ve siddetli daralmanin varligindan eger
1 yil igerisinde uluslararasi sermaye girisinin GSYIH’ya oram en az %3 azalmus
ise s6z edilebilir. Bu hususta net sermaye ve finansal hesabin GSYIH’ya oram
ve bu orandaki yillik degismeler iizerinde durulmustur. (Tablo 1)

Tablo 1: 1994 krizi bakimindan nominal GSYIH ($)’ya oram itibariyle Uluslararasi
sermaye girisinde ve Cari agikta yillik degisme
Yillar 1991 {1992 {1993 [ 1994 | 1995 | 1996 | 1997

Sermaye ve finansal hesabin (net) ($) GSYIH |-0,8 {14 {49 {-34 {-0,01{0,6 {1,95
($) ya oran1 (%)
Cari fazlanim (ag1g1n) ($) GSYIH ($) ya orani 0,3 :0,13 i-3,11:3,11 :-0,3 i-1,2 :-1,3
(%)
Reel ekonomik biiylime (GSYTH artis) oram1 09 60 80 55 {72 {70 {75
(%)

(Uretim ydntemine gore, 1987 sabit fiyatlariyla)

Kriz yili (to): 1994
Kaynak: BOP istatistikleri, WEO veritabanindan hareket edilerek hazirlanmugtir.

1994 yilinda net sermaye ve finansal hesabin reel GSYIH’ya oraninda
onceki yila gore %8,3 diisme meydana gelmistir. Ciinkii sermaye ve finansal
hesap (net) 1993 yilinda reel GSYIH’nin %4,9’u kadar fazla vermisken 1994
yilinda ise %3,4 acik vermistir. Buna gore iilkeye net uluslararasi sermaye
girisinde 1994’te reel GSYIH’ya oranla yaklasik %8,3 diisme meydana
gelmistir. Ulkeye net uluslar arasi sermaye girisindeki bu diisme reel GSYIH’ya
oraninda %3’liik azalmadan yiiksektir.
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Su halde SS fenomeninin “uluslararasi sermaye girisinde ani siddetli
daralma” unsuru 1994 vakasinda amprik olarak miisahede edilmistir.

(3) Amprik olarak cari acikta siddetli daralma unsuru itibariyle

Cari acikta ani ve siddetli bir diismenin varligindan eger cari agigin
(fazlanin) reel GSYIH’ya oram1 en az %5 azalmis ise soz edilebilir. Bu
cergevede cari agigin (fazlanin) ($) GSYIH ($) ya oraninda yillik degismeler
tizerinde yogunlasilmigtir. (Tablo 1)

1994 yilinda cari agigin (fazlanin) reel GSYIH’ya oraninda 1993 yilina
gore % 6,22’lik bir azalma meydana gelmistir. Ciinkii cari hesap reel GSYIH’ya
oranla 1993 yilinda %3,11°lik acgik vermisken 1994 yilinda %3,11 fazla
vermistir. Reel GSYIH’ya orami itibartyle cari agikta vuku bulan %6,22’lik
azalma cari acgikta ani ve siddetli daralmanin (reversal) amprik taniminda
kriteryum olan %5°lik azalmanin {izerindedir.

(4) Cari agikta siddetli daralmanin temelde “hammadde, enerji dahil
yatirim (sermaye) mallar ithalatindaki daralmadan” ileri gelmis
olmasi

SS fenomeninin varligi bakimindan cari agiktaki siddetli daralmanin
onemli Olg¢lide enerji, hammadde, yar1 mamul ve sermaye mallar1 ithalatinda
diismeden kaynaklanip kaynaklanmadigi veya dogrudan “reel sektdrde iiretim
soku vuku bulup bulmadigina” (ithalata bagimliligi yiiksek endiistrilerde
ornegin kapanan firma sayisina, kapasite kullanim oranina, vb) bakilabilir.
Burada ilkinin ele alinmasi yoluna gidilecektir.

1994 vakasinda her seyden Once cari agiktaki siddetli daralmanin ve
fazlaya donligmenin temelinde 6nemli Slglide hammadde ve yatirim mallar
ithalat toplamindaki diisme yatmaktadir. Bu maksatla “hammadde ve yatirim
mallar1 ithalat toplam miktarindaki diismenin (degismenin) cari aciktaki
diisme®® miktarina oram” kavrami tanimlanip kullamlabilir. Hammadde ve
yatirim mallar1 toplam ithalat miktarindaki degismenin cari hesap miktarindaki
degismeye oranit 1994 yilinda %54,9’dur. Bu durumda 1994 vakasinda cari
hesapta acigin diismesi ve fazlaya donlismesi seklindeki degisme igerisinde

% cari dengede fazla yoniindeki degisme.
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hammadde ve yatirim mallar1 ithalat toplamindaki diismenin pay1 %54,9 olarak
tespit edilmistir. Bu oran esik durumundaki %50’nin iizerindedir.

Ikinci olarak Tiirkiye ekonomisinde hammadde ve yatirrm mallari ithalat
toplamimin toplam ithalat icerisindeki payr hem 1990’lar sonrasinda hem de
1994 yilinda cok yiiksek olup %90’nin iizerindedir. Hammadde ve yatirim
mallart ithalat toplaminin toplam ithalat icerisindeki pay1 1994 yilinda sirasiyla
%71,2 + %22,4 olmak tizere %93,6’dur.

Su halde 1994 vakasinda SS fenomeninin “cari agikta ani ve siddetli
diisme (reversal) unsuru” amprik olarak miisahede edilmistir. Sonug olarak
1994 vakasinda SS krizinin “SS fenomeni” unsuru amprik olarak vardir.

(5) Amprik olarak iiretim soklarnmin meydana gelmesi ve toplam
iiretimde siddetli diisiis

Hammadde ve yatinm mallar ithalat toplaminin toplam ithalat
icerisindeki payr 1994 yilinda %93,6 olmasi; ilk olarak reel sektoriin
hammadde, enerji, yart mamul ve sermaye mallar tedariki bakimindan ithalata
bagimhiliginin ¢ok yiiksek, ithalat dar bogazlar1 kaynakli {iretim (arz) soklarina
cok agik olduguna delalet eder. S6zkonusu payin yiiksekligi ikinci olarak 1994
vakasinda cari agikta vuku bulan siddetli diigmenin reel sektdrde biiylik bir
ithalat dar bogazina ve iiretim sokuna yol agmis olduguna isaret etmektedir.

Su halde 1994 vakasinda SS krizinin gerek SS fenomeni gerekse iiretim
soklari-ekonomik daralma unsurlarinin  hepsi amprik olarak miisahede
edilmistir. Bir diger ifadeyle SS fenomeni amprik olarak SS krizine
doniismiistiir.

Sonug olarak 1994 vakasi bir para krizini igerir fakat gercekte SS krizi
tecriibesi mahiyetindedir. Nitekim 1994 krizi literatiirde de kimi zaman SS krizi
olarak gegmektedir.
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Tablo 2.a: SS krizi vakasinin amprik olarak tanimlanmasi bakimindan gerekli veriler.

Sermaye ve finansal hesabimn (:net, ($) (cari ~ Sermaye ve finansal hesabimn (:net, (§)  Cari acik (fazla) ($) / (Cari fiyatlarla ve Cari acik (fazla) (8) / (cari
fiyatlarla ve $ cinsinden) GSYIH ya orami (%) (cari fiyatlarla ve $ cinsinden) GSYIH ya $ cinsinden) GSYIH orani (%) fiyatlarla ve $ cinsinden) GSYIH
[KI da siddetli daralma agisindan)] (%) oraminda yillik degisme [Cari acikta siddetli daralma (%) oraminda yillhik degisme
acisindan]

1980 2,8 4.4

1981 18 -1,0 -2,7 1,7
1982 1,6 -0,2 -15 1,2
1983 2,5 0,9 -3,1 -1,6
1984 1,6 -0,8 -2,4 0,7
1985 2,8 11 -15 0,9
1986 2,1 -0,7 -1,9 -0,4
1987 15 -0,6 -0,9 1,0
1988 -2,4 -39 18 2,7
1989 -1,8 0,6 0,9 -0,9
1990 2,1 39 -1,7 -2,6
1991 -0,8 -2,9 0,3 2,0
1992 14 2,2 0,1 -0,2
1993 4,9 35 -3,1 -3,2
1994 -3,4 -8,3 31 6,2
1995 0,0 3.4 -0,3 -34
1996 0,5 0,5 -1,2 -0,9
1997 1,9 14 -1,1 0,1
1998 -0,6 -2,6 1,0 2,1
1999 -0,2 0,4 -0,7 -1,7
2000 6,3 6,5 -5,0 -4,3
2001 -1,2 <75 2,4 7,4
2002 0,8 1,9 -0,8 -3,2
2003 1,2 0,4 -3.3 -2,5
2004 4,4 32 -5,2 -1,9
2005 4,3 -0,1 -6,2 -1,0
2006 6,8 2,5 -7,9 -1,7

KAYNAK: DPT, TUIK, iFS, BOP istatistikleri, WEO veritabani1 kullanilarak hazirlanmistir.
(1) SS fenomeninin amprik olarak teshisinde Uluslar aras1 sermaye girisinde siddetli daralma bakimindan GSYiH'ya oraminda asgari %3 diisme meydana gelmesi sarti
aranmugtir.
(2) SS fenomeninin amprik olarak teshisinde Cari agikta siddetli daralma bakimidan GSYIH ya oraninda asgari %35 diisme meydana gelmesi sarti aranmustir.
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Tablo 2.a (Devami)
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(MILYON $)

Yatirnm Toplam  Yatmm Hammadde Toplam Hammadde Yatirim mah Yatinm mahve Yatirim mah ve Yatirim mah ve Tiiketim Toplam Tiiketim Toplam Toplam | Caridenge Caridengede
mal ithalat mal ithalat1 ithalat ithalatinda ve hammadde hammadde hammadde hammadde mal ithalat mal ithalat ithalatta | (acik veya degisme
ithalati icindeki ithalatinda i¢indeki yilhik ithalat1 ithalat1 ithalat1 ithalati ithalati icindeki ithalatinda yilik fazla) miktari ($)
pay1 (%) yilhk pay1 (%) degisme (%)  toplamu toplaminda toplamindaki  toplamindaki pay1 (%)  yilik degisme | (DPT den)
degisme (%) yillik degisme degisme miktar1 degismenin cari degisme (%)
(%) ($, yrlhk) denge (%)
degismesine
oram (%)

1980 | 1.581 20,0 2545 6.158 779 1.256,4 7.739,0 759,9 170 2,2 258,0 7.909 7347 -3.408
1981 -1.936 1.472
1982 -952 984
1983 | 1.327 14,4 (16,1) 7.795 84,4 26,6 9.121,2 17,9 114 12 (33,3 9.235 16,8 -1.923 -971
1984 | 1.495 13,9 12,7 9.039 84,0 16,0 10.533,9 15,5 14127 2919 223 21 96,2 10.757 16,5 -1.439 484
1985 | 1.830 16,1 224 9.052 79,8 0,1 10.881,5 33 3476 81,6 461 4,1 106,7 11.344 55 -1.013 426
1986 | 2.382 214 30,2 8.232 74,1 9.1) 10.613,5 (2.5) (268,0) 59,3 482 43 4,6 11105  (2.1) -1.465 -452
1987 | 2.423 17,1 17 11.044 78,0 34,2 13.466,4 26,9 2.852,9 432,9 690 4,9 42,9 14.158 27,5 -806 659
1988 | 2.662 18,6 9,9 11.059 771 0,1 13.720,9 19 2545 10,6 612 43 (11,3 14335 13 1.596 2.402
1989 | 2.548 16,1 43) 12.500 79,2 13,0 15.047,7 9,7 1.326,8 (201,6) 738 47 20,5 15792 10,2 938 -658
1990 | 4.041 18,1 58,6 16.154 72,4 29,2 20.194,8 34,2 5.147,1 (144,5) 2076 93 1814 22302 41,2 -2.625 -3.563
1991 | 4.296 20,4 6,3 15.053 71,5 (6,8) 19.348,9 4.2) (845,9) (29,4) 1575 75 (24,1) 21.047  (56) 250 2.875
1992 | 4.826 21,1 12,3 16.185 70,8 75 21.010,1 8,6 1.661,2 (135,7) 1772 17 125 22871 87 -974 -1.224
1993 | 7.358 25,0 525 19.403 65,9 19,9 26.760,5 27,4 5.750,4 (105,3) 2526 86 42,5 29.428 287 -6.433 -5.459
1994 | 5.220 224 (29,0) 16.565 71,2 (14,6) 21.785,7 (18,6) (4.974,8) (54,9) 1381 59 (45,3) 23270  (209) 2.631 9.064
1995 | 8.119 22,7 55,5 25.078 70,2 51,4 33.197,1 52,4 114114 (229,6) 2416 68 74,9 35709 535 -2.339 -4.970
1996 | 10.336 23,7 273 28.736 65,9 14,6 39.072,0 177 5.874,9 (5.994,8) 4424 101 83,1 43627 22,2 -2.437 -98
1997 | 11.109 22,9 75 32.119 66,1 11,8 43.228,0 10,6 4.156,0 (2.067,7) 5052 104 14,2 48559 11,3 -2.638 -201
1998 | 10.624 23,1 (4,4) 29.562 64,4 (8,0) 40.186,3 (7,0) (3.041,7) (65,8) 5364 11,7 6,2 45921  (54) 1.984 4.622
1999 | 8.727 215 (17,9) 26.854 66,0 9.2) 35.581,0 (11,5) (4.605,3) 1385 4820 119 (10,1) 40671  (11,4) -1.340 -3.324
2000 | 11.365 20,9 30,2 36.010 66,1 34,1 47.375,0 33,1 11.794,0 (139,1) 6.928 12,7 43,7 54503 34,0 -9.821 -8.481
2001 | 6.940 16,8 (38,9) 30.301 73,2 (15,9) 37.241,0 (21,4) (10.134,0) (76,7) 3813 92 (45,0) 41399 (24,0 3.392 13.213
2002 | 8.400 16,3 21,0 37.656 73,0 24,3 46.056,0 23,7 8.815,0 (179,3) 4898 95 28,5 51.554 245 -1.524 -4.916
2003 | 11.326 16,3 348 49.735 71,7 321 61.061,0 32,6 15.005,0 (230,4) 7813 113 59,5 69.340 345 -8.036 -6.512
2004 | 17.397 17,8 53,6 67.549 69,3 358 84.946,0 39,1 23.885,0 (315,6) 12.100 12,4 54,9 97.540 40,7 -15.604 -7.568
2005 | 20.363 17,4 17,1 81.868 70,1 21,2 102.231,5 20,3 17.2855 (239,4) 13975 120 15,5 116.774 19,7 -22.824 -7.220
2006 | 22.135 16,2 8,7 98.276 71,7 20,0 120.411,1 178 18.179,6 (214,1) 15956 11,6 14,2 137.032 173 -31.316 -8.492
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Tablo 2.b : SS fenomenleri ve kriz vakalari

1994 kriz vakasinda:

(1) Sermaye ve finansal hesabin GSYIH ya oraninda diisme 3.9 olup esik oran olan 3.0
tizerindedir.

(1) Cari ag1gm GSYIH ya oraninda diisme 6.2 olup esik oran olan 5.0 1n iizerindedir.

(1) Cari agiktaki diisgme Onemli Olg¢iide hammadde ve yatirnrm mallari ithalatindaki
diismeden kaynaklanmaktadir. Clinkii hammadde ve yatirim mallari ithalat toplamindaki diigme
miktarinin cari dengedeki ("agik" tan "fazla"ya dogru) degisme miktarina orani pay1 %54.9 dur. Bir
diger ifadeyle hammadde ve yatirim mallari ithalat toplamindaki diismenin cari hesap dengesindeki
(ag1g1n azalmasi ve fazlanin artmas istikametindeki) degisme miktar igindeki pay1 %54.9 dur. Bu
oran, esik kabul edilen %50 nin {izerindedir ve ithalattaki daralmanin reel sektorde ithalata bagh
endiistrilerde biiyiik bir ithalat darbogazina ve arz (iiretim) sokuna yol agtigina delalet eder.

1994 vakasinda hammadde ve yatirim mallari ithalat toplaminda yillik diisme %18.6 dir. Hammadde
ve yatirim mallart ithalatinin toplam ithalat icerisindeki pay1 1993 yilinda (sirasiyla %65.9+%25.0=)
%90.9 ve 1994 yilinda ise (yine sirasiyla %71.2+%22.4=) %93.6 dir. Bu, reel sektoriin hammadde,
enerji, yarimamul, fiziki sermaye (yatirim) mallar1 tedariki bakimindan ithalata bagimliliginin gok|
yiiksek oldugunu ifade eder.

Bu sebeplerle 1994 vakasi amprik olarak bir SS krizi tecriibesidir.

2001 kriz vakasinda:

(1) Sermaye ve finansal hesabin GSYIH ya oraninda diisme 7.5 olup esik oran olan 3.0
tizerindedir.

(11) Cari ag1gi GSYTH ya oraninda diisme 7.4 olup esik oran olan 5.0 1n iizerindedir.

() Cari agiktaki diisme Onemli Ol¢iide hammadde ve yatirnm mallarn ithalatindaki
diismeden kaynaklanmaktadir. Clinkii hammadde ve yatirim mallan ithalat toplamindaki diigme
miktarinin cari dengedeki ("agik" tan "fazla"ya dogru) degisme miktarina orani pay1 %76.7 dir. Bir
diger ifadeyle hammadde ve yatirim mallart ithalat toplamindaki diismenin cari hesap dengesindeki
(ag1gin azalmasi ve fazlanin artmasi istikametindeki) degigsme miktari i¢indeki payr %76.7 dir. Bu
oran, esik kabul edilen %350 nin iizerindedir ve ithalattaki daralmanin reel sektdrde ithalata bagh
endiistrilerde biiyiik bir ithalat darbogazina ve arz (iiretim) sokuna yol agtigina delalet eder.

2001 vakasinda hammadde ve yatirim mallar ithalat toplaminda yillik diisme %21.4 tiir.
Hammadde ve yatirim mallari ithalatinin toplam ithalat igerisindeki payr 2000 yilinda (sirasiyla
%66.1+%20.9=) %87.0 ve 2001 yilinda ise (yine sirasiyla %73.2+%16.8=) %90.0 dir. Bu, reel
sektoriin hammadde, enerji, yarimamul, fiziki sermaye (yatirim) mallar1 tedariki bakimindan ithalata
bagimliliginin ¢ok yiiksek oldugunu ifade eder.

Bu sebeplerle 2001 vakas1 amprik olarak bir SS krizi tecriibesidir.

1991 kriz vakasinda:

(1) Sermaye ve finansal hesabin GSYIH ya oraninda diisme 2.9 olup esik oran olan 3.0 n
altindadr.

(11) Cari agigim GSYTH ya oraninda diisme 2.0 olup esik oran olan 5.0 1n altindadir.

(i) Cari agiktaki diisme Onemli 6lg¢lide hammadde ve yatirim mallar1 ithalatinda bir
daralmadan kaynaklanmamaktadir. Clinkii hammadde ve yatirim mallar1 ithalat toplamindaki diigme
miktarinin cari dengedeki ("ag1k" tan "fazla"ya dogru) degisme miktarina orani pay1 %29.4 tiir. Bir
diger ifadeyle hammadde ve yatirim mallart ithalat toplamindaki diismenin cari hesap dengesindeki
(ag1gin azalmasi ve fazlanin artmasi istikametindeki) degisme miktari igindeki payr %29.4 tiir. Bu
oran, esik kabul edilen %50 nin asagisindadir ve cari agikta vuku bulan daralmanin reel sektorde
ithalata bagl endistrilerde biiyiik bir ithalat darbogazi ve arz (liretim) sokuna yol agtigina delalet
etmemektedir.

1991 vakasinda hammadde ve yatirim mallar ithalat toplaminda yillik diisme %4.2 dir. Hammadde ve
yatirim mallart ithalatinin toplam ithalat igerisindeki payr 1990 yilinda (sirastyla %71.5+%18.1=)
%89.6 ve 1991 yilinda ise (yine sirasiyla %72.4+%20.4=) %92.8 dir. Bu, reel sektdriin hammadde,
enerji, yarimamul, fiziki sermaye (yatirim) mallar1 tedariki bakimindan ithalata bagimliliginin ¢ok|
yiiksek oldugunu ifade eder.

Bu sebeplerle 1991 tecriibesi amprik olarak bir SS krizi vakasi olarak tanimlanamaz.
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Tablo 2.b: Devami

1988 kriz vakasinda:

(1) Sermaye ve finansal hesabin GSYIH ya oraninda diisme 3.9 olup esik oran olan 3.0
tizerindedir.

(1) Fakat Cari ag1gin GSYIH ya oraninda diisme 2.7 olup esik oran olan 5.0 m altinda
kalmastir.

(1) Cari agiktaki diismenin kaynaginda hammadde ve yatirim mallari ithalatinda bir daralma
6nemli derecede yer almamaktadir. Ciinkii hammadde ve yatirim mallari ithalat toplamindaki diigme
miktarinin cari dengedeki ("ag1k" tan "fazla"ya dogru) degisme miktarina orani pay: %10.6 dir. Bir
diger ifadeyle hammadde ve yatirim mallart ithalat toplamindaki diismenin cari hesap dengesindeki
(ag1gmn azalmasi ve fazlanin artmasi istikametindeki) degisme miktari i¢indeki payt %10.6 dir. Bu
oran, esik kabul edilen %50 nin bir hayli asagisindadir ve cari agikta vuku bulan daralmanin reel
sektorde ithalata bagl endiistrilerde 6nemli bir ithalat darbogazi ve arz (iiretim) sokuna yol actigina
delalet etmez.

1988 vakasinda hammadde ve yatirim mallari ithalat toplaminda yillik diisme %1.9 dur. Hammadde
ve yatirim mallart ithalatinin toplam ithalat icerisindeki pay1 1987 yilinda (sirastyla %78.0+%17.1=)
%095.1 ve 1991 yilinda ise (yine sirastyla %77.1+%18.6=) %95.7 dir. Bu, reel sektoriin hammadde,
enerji, yarimamul, fiziki sermaye (yatirim) mallar1 tedariki bakimindan ithalata bagimliliginin gok
yiiksek oldugunu ifade eder.

Bu sebeplerle 1988 tecriibesi amprik olarak bir SS krizi vakasi olarak tanimlanamamustir.

1984 kriz mahiyetinde olmayan doéviz kuru istikrarsizhgi vakasinda:

(1) Sermaye ve finansal hesabin GSYIH ya oraninda diisme 0.8 olup esik oran olan 3.0
son derece altindadir.

(n) Cari agigm GSYIH ya oraninda diisme 0.7 olup esik oran olan 5.0 in son derece
altindadr.

Bu sebeplerle 1984 tecriibesi amprik olarak bir SS fenomeni, hatta bu fenomen yoniinde bir
gidisat miisahede edilmemistir. Ayrica bu vaka, ekonomik daralma unsuru amprik olarak mevcut
olmadigindan zaten bir kriz vakasi da degildir. Sonug olarak 1984 vakasi ne kriz olarak ne de SS
krizi seklinde tanimlanamustir.

Kaynak: Tarafimdan hazirlanmstir.
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Tablo 3.a: Gayri safi sabit sermaye olusumu bakimindan reel sektoriin yatirim mallar ithalatina bagimlilik derecesi

Yil Gayri safi sabit sermaye olusumu Déviz kuru ($/TL) Gayri safi sabit sermaye Yatirim mah ithalati Yatirnm mah ithalatinin
(Cari fiyatlarla, Milyon TL®) (1) (yillik, ortalama, satis) olusumu (Cari fiyatlarla, milyon Gayr safi sabit sermaye
(Eski TL bazinda)(3) (Cari fiyatlarla, Milyon $) $) olusumuna oram™ (%)
1980 948.623 77,00 12.319,78 1.581 12,83
1081 1.306.741 112,00 11.667,33
1982 1.586.941 164,00 9.676,47
1983 2.308.745 228,00 10.126,07 1.327 13,10
1984 3.859.264 368,00 10.487,13 1.495 14,25
1985 6.569.250 525,00 12.512,86 1.830 14,62
1986 11.751.352 680,00 17.281,40 2.382 13,78
1987 18.491.096 861,00 21.476,30 2423 11,28
1988 33.737.711 1.431,00 23.576,32 2.662 11,29
1989 51.836.626 2.125,00 24.393,71 2.548 10,45
1990 89.892.099 2.612,00 34.415,05 4,041 11,74
1991 150.156.074 4.184,00 35.888,16 4.296 11,97
1992 258.406.282 6.888,00 37.515,43 4.826 12,86
1993 525.506.203 11.058,00 47.522,72 7.358 15,48
1994 952.322.020 29.848,00 31.905,72 5.220 16,36
1995 1.850.225.041 45.952,00 40.264,30 8.119 20,17
1996 3.706.403.576 81.796,00 45.312,77 10.336 22,81
1997 7.618.372.044 152.805,00 49.856,82 11.109 22,28
1998 12.839.212.406 262.233,00 48.961,09 10.624 21,70
1999 16.930.592.224 422.152,00 40.105,44 8.727 21,76
2000 27.847.893.060 626.712,00 44.434,91 11.365 25,58
2001 32.408.979.005 1.231.322,00 26.320,47 6.940 26,37
2002 46.043.018.232 1.513.102,00 30.429.55 8.400 27,60
2003 55.618.334.617 1.500.269,00 37.072,24 11.326 B0,55
2004 76.722.407.757 1.429.202,00 53.681,99 17.397 8241
2005 95.307.112.581 1.347.255,00 70.741,70 20.363 28,79
2006 121.093.003.311 1.438.012,00 84.208,62 22.135 26,29
2007 184125989000 (2) 1.300.000,00

Notlar: © ... Burada TL birimi 2005 dncesi degeri anlaminda TL olup 2009'daki TL birimini ifade etmemektedir.

M Sabit sermaye yatirimlarimnin (olusumunun) yatirim mallar1 ithalatina bagimliligi hususunda kriter deger %15 olarak tanimlanmustir. Buna gére 1993 ve sonraki yillarin hepsinde de kriter deger asilmig
haldedir. Enerji-hammadde tedariki itibariyle reel sektoriin ithalata bagimliligi hususunda kriter deger %35 olarak tanimlanmistir. Hammadde-yatirim mallar1 tedariki bakimindan disa bagimlilik
hususunda kriter deger boylece %50 olarak tanimlanmis olmaktadir. Ithalat darbogazi halinde arz (iiretim) soklar1 meydana gelebilmesi agisindan gergekte son kistas belirleyici durumdadir.

Kaynak: (1) Kaynak: TUIK, Istatistik Gostergeler; Hazine Miistesarligi, Hazine Istatistikleri (1980-2003).
(2) 2007 verisi igin kaynak: TUIK, Istatistik Y1llig1 (2007)
(3) Kaynak: Merkez Bankasi, EVDS.
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Tablo 3.b: Gayn safi sabit sermaye olusumu bakimindan reel sektériin yatirim mallari ithalatina

bagimlilik derecesi

Yl Gayri safi sabit sermaye Yatirim mal ithalatinda Yatirnm mali ithalatindaki degismenin
olusumunda yillik degisme yilik degisme Gayr safi sabit sermaye
(cari fiyatlarla, milyon $) (cari fiyatlarla, milyon $) olusumundaki
degismeye oram (%)
1980
1981 -652,45
1982 -1.990,86
1983 449,61
1984 361,06 168,08 46,55
1985 2.025,73 334,80 16,53
1986 4.768,54 552,33 11,58
1987 4.194,90 40,97 0,98
1988 2.100,02 239,06 11,38
1989 817,39 -113,91 -13,94
1990 10.021,34 1.492,72 14,90
1991 1.473,12 254,81 17,30
1992 1.627,27 529,98 32,57
1993 10.007,29 2.532,18 25,30
1994 -15.616,99 -2.137,33 13,69
1995 8.358,58 2.899,12 34,68
1996 5.048,47 2.216,52 43,90
1997 4.544,05 773,00 17,01
1998 -895,74 -484,88 54,13
1999 -8.855,64 -1.897,12 21,42
2000 4.329,47 2.638,00 60,93
2001 -18.114,44 -4.425,00 24,43
2002 4.109,08 1.460,00 35,53
2003 6.642,69 2.926,00 44,05
2004 16.609,75 6.071,00 36,55
2005 17.059,71 2.966,22 17,39
2006 13.466,92 1.771,92 13,16
2007 -84.208,62 -22.135,15 26,29
1983-2007 donemi (24 y1l) i¢in ortalama 25,26

Kaynak: TUIK, istatistik Gostergeler (1923-2006) ve MB, EVDS verilerinden hareketle hazirlanmistir.
Notlar: (1) 1984-2007 dénemi igin yatirim mallar ithalatindaki degismenin Gayri safi sabit sermaye olusumundaki degigme igerisindeki pay1
ortalama olarak %25,26 bulunmustur. Bu, “yalniz basina belirleyici olmak™ itibariyle tanimlanan esik durumdaki %20 degerinin bile iizerindedir.

@

®

O]

®

®)

1984 vakasinda Gayrisafi sabit sermaye olusumundaki degisme igerisinde yatirim mallar1 ithalatindaki degismenin pay1 ¢ok yiiksektir
(%46,55). Fakat bu vakada gerek yatirim mallar1 ithalatinda gerekse gayrisafi sabit sermaye olusumunda azalma degil aksine “artis”
meydana gelmistir. Bu, vakada tiretim (arz) soklarinin yoklugunu bir kez daha desteklemektedir.

Yatirim mallart ithalatindaki diismenin Gayri safi sabit sermaye olusumundaki diismeye orani 1988, 1991, 1994, 2001 vakalarinda
sirastyla %11,38; %17,30; %13,69 ve %24,43 bulunmustur. 1988, 1991 ve 1994 vakalarina iliskin oranlar “nsart olmak” itibariyle
esik olarak tanimlanan %10 degerinin iizerindedir fakat “yalniz basma belirleyici olmak™ itibariyle esik olarak tanimlanan %20
degerinin altinda kalmaktadir. Bu durum “cari agiktaki daralmanin reel sektorde siddetli bir arz (iiretim) soku meydana getirip
getirmedigini” (iii) mihverinde tesbit etmek bakimindan “hammadde-enerji ithalatindaki degismenin iilkemizde hammadde-enerji
tiiketimindeki degismeye orani”na bakilmasini gerekli kilmaktadir. Fakat bu hususta da iilkemizde hammadde-enerji tiikketim miktarina
dair y1llik verilere simdilik ulagilamamigtir.

2001 vakasinda yatirim mallari ithalatindaki diismenin Gayri safi sabit sermaye olusumundaki diismeye oram %24,43’tiir ki “yalniz
bagina belirleyici olmak” itibariyle esik olarak tanimlanan %20 degerinden daha yiiksektir. Bu durum “cari agiktaki daralmanin reel
sektorde siddetli bir arz (iiretim) soku meydana getirip getirmedigini” (iii) mihverinde tesbit etmek bakimindan “hammadde-enerji
ithalatindaki degismenin iilkemizde hammadde-enerji tiikketimindeki degismeye orani”na bakilmasimi gerekli kilmamaktadir.

Su halde 2001 vakasinda (iii) mihverinde hareket edildiginde de goriilmektedir ki “cari agiktaki daralmanin reel sektorde iiretim (arz)
soklarma gotiirmiis”tir.

1988, 1991, 1994, 2001 vakalarinda; enerji dahil hammadde ithalatindaki degismenin iilkemizde yillik bazda hammadde-enerji
tiiketimindeki degismeye orani verileri hesaplanabilirse “cari agiktaki daralmanmn reel sektdrde arz (iiretim) sokuna gotiirlip
gotiirmedigi’yani “hammadde-enerji tedarikinde reel sektoriin ithalata bagimliliginin yeterince yiiksek olup olmadigr” (iii) mihverinde
tesbit edilebilir. Ancak iilkemizde yillik bazda enerji-hammadde tiiketim verilerine ulagilamamustir.

Calismada 1988, 1991, 1994, 2001 vakalarinda “cari agiktaki daralmanin reel sektorde iiretim (arz) soklarina gétiiriip gétiirmedigi”
amprik olarak teshis edilirken (i) mihverinde hareket edilerek sonuglara ulasilabilmistir.
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2. SS Krizi Olmak itibariyle 2001 ikiz Para ve Bankaciik Krizi
Tecriibesi

2001 krizi bir “ikiz para ve bankacilik krizi” tecriibesidir. S6zkonsusu
vaka acaba ayni zamanda bir SS krizi midir?

(1) Amprik olarak para veya bankacilik krizlerinden en azindan
birisinin varhgi

2001 vakasinda hem bir para krizi hem de esanli olarak bir bankacilik
krizi tecriibe edilmistir. Ciinkii hem para krizinin hem de bankacilik krizinin bir
taraftan “finansal istikrarsizlik”, diger taraftan da “ekonomik daralma” unsurlari
“esanlilik donemi” igerisinde vuku bulmustur. (Samur, 2008: 421-2) Tabiatiyla
2001 vakasinda SS krizinin “para veya bankacilik krizlerinden en az birisinin
varlig1” seklindeki sarti amprik olarak gergeklesmistir.

(2) Amprik olarak uluslararasi sermaye girisinde siddetli daralma

unsuru itibariyle

Tablo 4: 2001 krizi bakimindan nominal GSYIH ($)’ya oram itibartyle Uluslararasi sermaye
girisinde ve Cari agikta yillik degisme

Yillar 1998 | 1999 :2000 |2001 |2002 |2003 (2004
Sermaye ve finansal hesabin (net) ($) GSYTH ($) ya orani (%) -0,6 -02¢ 63! -12! 08 1,2 4,4
Cari fazlanin (ag1gin) ($) GSYTH ($) ya orani (%) 1,0 -0,7: -50¢ 24: -08: -33: -52
Reel ekonomik biiyiime (GSYIH artig) orani (%) 31 AT 74y 161 79 5.8 89
(Uretim yontemine gore, 1987 sabit fiyatlariyla)

Kriz yil (to): 2001
Kaynak: BOP istatistikleri, WEO veritabanindan hareket edilerek hazirlanmustir.

Sermaye ve finansal hesap (net) 2000 yilinda reel GSYIH nin %6,3’i
kadar fazla vermigsken 2001 yilinda %1,2 agik vermistir. Buna gére 2001 yilinda
net sermaye ve finansal hesabin reel GSYIH’ya oraninda énceki yila gére %7,5
diisme meydana gelmistir. Ulkeye net uluslar arasi sermaye girisindeki bu
diisme reel GSYIH ya oraninda %3’liik azalmadan yiiksektir.

Su halde SS fenomeninin “uluslararasi sermaye girisinde ani siddetli
daralma” unsuru 2001 vakasinda amprik olarak miisahede edilmistir.
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(3) Amprik olarak cari acikta siddetli daralma unsuru itibariyle

2001 yilinda cari agigin (fazlanin) reel GSYIH’ya oraninda 2000 yilina
gore %7,4’liik bir azalma meydana gelmistir. Ciinkii cari hesap reel GSYIH’ya
oranla 2000 yilinda %5,0’lik agik vermisken 2001 yilinda %2,4 fazla vermistir.
Reel GSYiH’ya orani itibartyle cari agikta vuku bulan %7,4°liikk azalma cari
acikta ani ve siddetli daralmanin (reversal) amprik taniminda kriteryum olan
%S5’lik azalmanin {lizerindedir.

(4) Cari acikta siddetli daralmanin temelde “hammadde, enerji dahil
yatirim (sermaye) mallari ithalatindaki daralmadan” ileri gelmis
olmasi

2001 vakasinda ilk olarak cari agiktaki siddetli daralmanin ve fazlaya
doniismenin temelinde 6nemli 6l¢iide hammadde ve yatirnm mallart ithalat
toplamindaki diisme yer almaktadir. Bu maksatla yine “hammadde ve yatirim
mallar1 ithalat toplam miktarindaki diismenin (degismenin) cari aciktaki
diisme®’ miktarina oran1” kavrami kullamlabilir. Hammadde ve yatirim mallari
toplam ithalat miktarindaki degismenin cari hesap miktarindaki degismeye orani
2001 yilinda %76,7°dir. Bu durumda 2001 vakasinda cari hesapta agigin
diismesi ve fazlaya doniismesi seklindeki degisme igerisinde hammadde ve
yatirm mallart ithalat toplamindaki diismenin payr %76,7 olarak tespit
edilmistir. Bu oran esik durumundaki %50 nin {izerindedir.

Ikinci olarak Tiirkiye ekonomisinde hammadde ve yatirrm mallari ithalat
toplammin toplam ithalat icerisindeki payr hem 1990’lar sonrasinda®® hem de
2001 yilinda cok yiiksek olup %90’nin iizerindedir. Hammadde ve yatirim
mallari ithalat toplaminin toplam ithalat i¢erisindeki pay1 2001 yilinda sirasiyla
%73,2 + %16,84 olmak iizere %90,0’dir.

Su halde 2001 vakasinda SS fenomeninin “cari agikta ani ve giddetli
diisme (reversal) unsuru” amprik olarak miisahede edilmistir. Sonug olarak
2001 vakasinda SS krizinin “SS fenomeni” unsuru amprik olarak vardir.

27
28

cari dengede fazla yoniindeki degisme

1990-9 donemi ortalamast itibariyle hammadde ithalatinin toplam ithalat i¢indeki pay1 %68,4
ve yatirim mali ithalatinin toplam ithalat i¢indeki pay ise %22,1’dir. Buna gére hammadde ve
yatirrm mali ithalat toplamimin toplam ithalat icerisindeki payr 1990-9 donemi ortalamasi
(%22,1+%68,4=) %90,5 olmaktadir. Bu hesaplamada Tablo 2.a(devam) verilerinden hareket
edilmigtir.
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(5) Amprik olarak iiretim soklarinin meydana gelmesi ve toplam
iiretimde siddetli diisiis

Hammadde ve yatinm mallarn ithalat toplamimin toplam ithalat
icerisindeki paymm 2001 yilinda %90,0 olmasi; ilk olarak reel sektoriin
hammadde, enerji, yart mamul ve sermaye mallar1 tedariki bakimindan ithalata
bagimliliginin ¢ok yiiksek, ithalat dar bogazlar kaynakli {iretim (arz) soklarina
cok acik olduguna delélet eder. S6zkonusu payin yiiksekligi ikinci olarak 2001
vakasinda cari agikta vuku bulan siddetli diismenin reel sektorde biiyiik bir
ithalat darbogazina ve {iretim sokuna yol agmis olduguna isaret etmektedir.

Su halde 2001 vakasinda SS krizinin gerek SS fenomeni gerekse iiretim
soklar1 ve ekonomik daralma unsurlarinin hepsi amprik olarak miisahede
edilmistir. Bir diger ifadeyle SS fenomeni amprik olarak SS krizine
doniismiistiir.

Sonug olarak 2001 vakasi “ikiz para ve bankacilik krizi” tecriibesidir
fakat ayn1 zamanda SS krizi mahiyetindedir. Nitekim 2001 krizi literatiirde de
bazen SS krizi olarak gegmektedir.

V. 1980 SONRASI TURKIYE EKONOMISINDE KiMi
KARAKTERLERINE SAHIiP, FAKAT SS KRizi
MAHIYETINDE OLMAYAN TECRUBELER

1980 sonrasinda iilkemizde tecriibe edilen bazi vakalar vardir ki bunlar
bir finansal istikrarsizlik veya kriz olmak, SS krizinin kimi karakterlerini
tasimakla beraber bir SS krizi mahiyetinde degildirler.

1. SS Krizi Olmak itibariyle 1984 Tecriibesi

1984 tecriibesi acaba bir SS krizi vakas1 midir?

(1) Amprik olarak para veya bankacilik Krizlerinden en azindan
birisinin varhg:

1984 vakasinda bir finansal kriz tecriibe edilmemistir. 1984 tecriibesinde
hem para krizinin hem de bankacilik krizinin “finansal istikrarsizlik” unsurlar
(hem doviz kuru istikrarsizligi, hem de bankacilik sektorii istikrarsizligi)” vardir
fakat ne bankacilik krizinin ne de para krizinin “ekonomik daralma” unsuru
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yoktur. 1984 vakasi “krize doniismemis finansal istikrarsizlik”?® mahiyetindedir.
(Samur, 2008: 386-7 ve 410, 417-8) Ciinkii 1984 yilinda “déviz kuru
istikrarsizlig1” vuku bulmus fakat ekonomi daralmamis, reel ekonomik biiyiime
orant 1983’te %4,8 iken 1984 yilinda %6,8’e yiikselmistir. 1984 tecriibesinde
bankacilik krizi hususunda yalnizca “finansal istikrarsizlik” unsuru dahi mevcut
degildir.

Su halde 1984 vakasinda SS krizinin “bir para veya bankacilik krizinin
varlig1” unsuru amprik olarak miisahede edilmemistir. Bu durumda vakanin bir
SS krizi olma ihtimali ortadan kalkmugtir.

(2) Amprik olarak uluslararasi sermaye girisinde siddetli daralma
unsuru itibariyle

Tablo 5: 1984 krizi bakimindan nominal GSYIH ($)’ya oram itibariyle Uluslararasi sermaye
girisinde ve Cari agikta yillik degisme

Yillar 1981 | 1982 : 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987
Sermaye ve finansal hesabin (net) ($) GSYIH (8) ya orani (%) 18 1,6 25 1,6 2,8 2,1 15
Cari fazlanin (agigm) ($) GSYIH ($) ya oran1 (%) -2,7 1-15 131 24 115 -1,9 1-0,9
Reel ekonomik biiyiime (GSYIH artis) orani (%) 44 34 148 68 143 6.9 10,0
(Uretim yontemine gore, 1987 sabit fiyatlariyla)

Finansal istikrarsizlik yil (to): 1984
Kaynak: BOP istatistikleri, WEO veritabanindan hareket edilerek hazirlanmustir.

Sermaye ve finansal hesap (net) 1983 yilinda reel GSYIH’nin %2,5’i
kadar, 1984 yilinda %1,6 kadar fazla vermistir. Buna gore 1984 yilinda net
sermaye ve finansal hesabin reel GSYIH’ya oraninda 6nceki yila gore %0,9
diisme meydana gelmistir. Ulkeye net uluslar arasi sermaye girisindeki bu
diisme reel GSYIH’ya oraninda %3’liik azalmadan ¢ok diisiiktiir.

Su halde SS fenomeninin “uluslararasi sermaye girisinde ani siddetli
daralma” unsuru 1984 vakasinda amprik olarak miisahede edilmemistir.

(3) Amprik olarak cari acikta siddetli daralma unsuru itibariyle

1984 yilinda cari a¢igin (fazlanin) reel GSYIH’ya oraninda 1983 yilina
gore %5,5’lik bir azalma meydana gelmistir. Ciinkii cari hesap reel GSYIH’ya
oranla 1983 yilinda %3,1°lik fazla vermisken 1984 yilinda %2,4 agik vermistir.
Reel GSYIH’ya oram itibartyle cari acikta azalma degil aksine (GSYIH’nin
%y5,5’1 kadar) artis vuku bulmustur.

% bir bakima “kriz mahiyetinde olmayan ikiz déviz kuru ve bankacilik sektérii istikrarsizlig”
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Su halde 1984 vakasinda SS fenomeninin “cari agikta ani ve siddetli
diisme (reversal) unsuru” amprik olarak miisahede edilmemistir.

Sonug olarak 1984 vakasinda SS krizinin “SS fenomeni” unsuru amprik
olarak yoktur.

2. SS Krizi Olmak itibariyle 1988 Tecriibesi

1988 tecriibesi bir para krizidir. Fakat acaba aym1 zamanda SS krizi
mahiyetinde midir?

(1) Amprik olarak para veya bankacilik Krizlerinden en azindan
birisinin varhgi

1988 tecriibesi bir para krizidir. Cilinkii para krizinin gerek “finansal
istikrarsizlik” gerekse “ekonomik daralma” unsurlarmin her ikisi de vakada
mevcuttur. (Samur, 2008: 373-4) Su halde 1988 vakasinda SS krizinin “bir para

= 9

veya bankacilik krizinin varlig1” unsuru amprik olarak miisahede edilmistir.
(2) Amprik olarak uluslararasi sermaye girisinde siddetli daralma

unsuru itibariyle

Tablo 6: 1988 krizi bakimindan nominal GSYIH ($)’ya oram itibartyle Uluslararasi sermaye
girisinde ve Cari agikta yillik degigsme

Yillar 1985| 1986) 1987 1988| 1989| 1990
Sermaye ve finansal hesabin (net) ($) GSYIH ($) ya orani (%) 2,8 2,1 15 -2,4 1 -18 2,1
Cari fazlanin (ag1gin) ($) GSYIH (8) ya orani (%) -15 ¢ -19 ¢+ -09 18 0,9 -1,7
Rgel ekonomik biiyiime (GSYIH artis) orani (%) 43 6,9 10,0 21 03 9.3
(Uretim yontemine gore, 1987 sabit fiyatlariyla)

Kriz yili (to): 1988
Kaynak: BOP istatistikleri, WEO veritabanindan hareket edilerek hazirlanmustir.

Sermaye ve finansal hesap (net) 1987 yilinda reel GSYIH’ nin %1,5’
kadar fazla vermigsken 1988 yilinda %2,4 agik vermistir. Buna gére 1988 yilinda
net sermaye ve finansal hesabin reel GSYiH’ya oraninda &nceki yila gore %3.,9
diisme meydana gelmistir. Ulkeye net uluslar arasi sermaye girisindeki bu
diisme reel GSYIH ya oraninda %3’liik azalmadan daha yiiksektir.

Su halde SS fenomeninin “uluslararas1 sermaye girisinde ani siddetli
daralma” unsuru 1988 vakasinda amprik olarak miisahede edilmistir.
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(3) Amprik olarak cari acikta siddetli daralma unsuru itibariyle

1988 yilinda cari a¢igin (fazlanin) reel GSYIH’ya oraninda 1987 yilina
gore %2,7’lik bir azalma meydana gelmistir. Ciinkii cari hesap reel GSYIH’ya
oranla 1987 yilinda %0,9’luk agik vermisken 1988 yilinda %1,8 fazla vermistir.
Reel GSYIH’ya orami itibariyle cari agikta vuku bulan %2,7’lik azalma cari
acikta ani ve siddetli daralmanin (reversal) amprik taniminda kriteryum olan
%?5’lik azalmanin bir hayli altindadir.

Su halde 1988 vakasinda SS fenomeninin “cari agikta ani ve siddetli
diisme (reversal) unsuru” amprik olarak mevcut degildir.

Sonug olarak 1988 tecriibesinde SS krizinin “SS fenomeni” unsuru
amprik olarak yoktur. Bu sebeple 1988 vakasi piir para krizi tecriibesi olup SS
krizi mahiyetinde degildir.

3. SS Krizi Olmak itibariyle 1991 Tecriibesi

1991 tecriibesi bir para krizidir. Fakat acaba aymi zamanda SS krizi
mahiyetinde midir?

(1) Amprik olarak para veya bankacilik Krizlerinden en azindan
birisinin varhgi

1991 vakasinda SS krizinin “bir para veya bankacilik krizinin varlig1”

unsuru amprik olarak miisahede edilmistir. 1991 tecriibesi bir para krizidir.

Cilinkii para krizinin gerek “finansal istikrarsizlik” gerekse “ekonomik daralma”
unsurlarinin her ikisi de vakada mevcuttur. (Samur, 2008: 375-6)

(2) Amprik olarak uluslararasi sermaye girisinde siddetli daralma
unsuru itibariyle

Tablo7: 1991 krizi bakimindan nominal GSYIH ($)’ya orani itibariyle Uluslararasi sermaye
girisinde ve Cari agikta yillik degisme

Yillar 19891 1990 1991| 1992 1993
Sermaye ve finansal hesabin (net) ($) GSYIH ($) ya orani (%) -1,8 2,1 -0,8 1,4 4,9
Cari fazlanin (agign) ($) GSYIH (8) ya orani (%) 0,9 -1,7 0,3 0,1 -3,1

Rf:el ekonomik biiyiime (GSYIH artis) orani (%) 0,3 9,3 0,9 6,0 8,0
(Uretim yontemine gore, 1987 sabit fiyatlariyla)

Kriz yil (to): 1991
Kaynak: BOP istatistikleri, WEO veritabanindan hareket edilerek hazirlanmustir.
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Sermaye ve finansal hesap (net) 1990 yilinda reel GSYIH nin %2,1’i
kadar fazla vermisken 1991 yilinda %0,8 acik vermistir. Buna gore 1991 yilinda
net sermaye ve finansal hesabin reel GSYIH ya oraninda dnceki yila gore %2,9
diisme meydana gelmistir. Ulkeye net uluslararasi sermaye girisindeki bu diisme
reel GSYIH’ya oraninda %3’liik azalmadan az da olsa diisiiktiir.

Su halde SS fenomeninin “uluslararasi sermaye girisinde ani siddetli
daralma” unsuru 2001 vakasinda amprik olarak miisahede edilmemistir.

(3) Amprik olarak cari acikta siddetli daralma unsuru itibariyle

1991 yilinda cari agigin (fazlanin) reel GSYIH’ya oraninda 1990 yilina
gore %2,0’lik bir azalma meydana gelmistir. Ciinkii cari hesap reel GSYIH’ya
oranla 1990 yilinda %1,7’lik agik vermisken 1991 yilinda %0,3 fazla vermistir.
Reel GSYIH’ya oram itibariyle cari agikta vuku bulan %2,0’lik azalma cari
acikta ani ve siddetli daralmanin (reversal) amprik taniminda kriteryum olan
%S5’lik azalmanin hayli altindadir.

Su halde 1991 vakasinda SS fenomeninin “cari agikta ani ve giddetli
diisme (reversal) unsuru” amprik olarak mevcut degildir.

Sonug olarak 1991 tecriibesinde SS krizinin “SS fenomeni” unsuru
amprik olarak yoktur. Bu sebeple 1991 vakasi bir para krizi tecriibesi olup ayn1
zamanda SS krizi mahiyetinde degildir.

VI. SONUC

SS krizi uluslar arasi sermaye girisinde ve esanli olarak cari acgikta
siddetli bir diisme meydana gelerek reel sektorde iiretim (arz) soklarina, sonugta
ekonomide 6nemli bir daralmaya gotiirmesidir. Bir diger ifadeyle SS krizi SS
fenomeni vuku bulmasi ve biiyiik bir ekonomik daralmaya yol agarak krize
doniigsmesidir. SS fenomeni uluslar arasi1 sermaye girisinde ve cari agikta esanl
olarak ani, siddetli bir daralma meydana gelmesidir. Cari agiktaki siddetli
daralma ve tersine donils, ithalat darbogazlar1 tizerinden, reel sektorde
hammadde, enerji, sermaye mallar1 tedariki itibariyle ithalata bagimlilig1 yiiksek
endiistrilerde iiretim (arz) soklari dogurabilir. SS fenomeni bdylece toplam
ekonomide biiyiik bir daralmaya ve reel ekonomik biiylime oraninda diismeye
yol agarak bir krize doniigebilir. SS krizlerinde reel ekonomik biiyiime orani
yillar yillar itibartyle “v” seklinde bir patika takip etmektedir.
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SS krizinin vuku bulmasinda merkezi roli ‘“uluslararasi sermaye
hareketleri” tistlenmektedir. Bu kriz tiirii onemli miktarda uluslar aras1 sermaye
ceken ve reel sektorii hammadde, enerji, sermaye mallar1 (makine-techizat, ara
mallar) tedarikinde ithalata kuvvetli sekilde bagimli olan {ilkelerde meydana
gelebilir. Bu finansal kriz tiirii ¢ogunlukla bir para veya bankacilik kriziyle
birlikte vuku bulmaktadir ki bu durumda para veya bankacilik krizi aymi
zamanda SS krizi mahiyetini almig olmaktadir. Literatiirde SS kriz tiirline en iyi
ornek olarak Tekila krizi (Meksika 1995) tecriibesi kaydedilmektedir. Bununla
beraber literatiirde yaygin sekilde Asya 1998, Tiirkiye 1994 tecriibeleri de ayni
zamanda bir SS krizi mahiyetinde kabul edilmektedir.

SS krizlerinin anahtar unsurlar1 2 tanesi SS fenomeninin unsurlarinda yer
almak ve sebep, digerleri ise SS fenomeninin sonuglart durumunda olmak iizere
sOyle siralanabilir:

(1) Uluslararasi sermaye girisinde ve esanli olarak cari agikta ani,
siddetli ve biiyiik bir daralma,

(2) Reel sektorde ithalat darbogazlarindan kaynaklanan iiretim (arz)
soklar1 meydana gelmesi ve biiyiikk bir ekonomik daralma (reel
ekonomik bilylime oraninda énemli diisme),

(3) Aktif piyasalarinda fiyat ¢cokiisi,
(4) Reel d6viz kurunda ¢okiis,

(5) Ticaret digt mal fiyatlarimin ticarete konu mal fiyatlarina oraninda
biiyiik bir diisme.

Calismamizda Tiirkiye ekonomisinde SS kriz tecriibeleri a¢isindan 1980
sonrast donem ele alinmustir. SS krizi amprik olarak tanimlanirken; para veya
bankacilik krizlerinden hi¢ degilse birisinin varligi, net uluslar arasi sermaye
girisinde keskin disiis, cari acikta siddetli diisme, arz soklar1 ve toplam
iretimde biiyilk daralma unsurlarinin hepsinin birlikte bulunmasi esas
almmustir. Amprik olarak “uluslar arasi sermaye girisinde siddetli daralma”
unsuru “net sermaye ve finansal hesap/GSYIH” oraninda asgari %3’liik, “cari
acikta siddetli daralma” unsuru ise “Cari hesap dengesi/GSYIH” oraninda asgari
%5°1ik diisme vuku bulmasi seklinde tanimlanmustir.

Cari acgiktaki daralmanin arz (iiretim) soklarina gotiirmesi amprik olarak;
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(1) enerji, hammadde, yar1 mamul, sermaye mallar1 ithalat
toplamindaki diismenin cari agiktaki diismeye oraninin en az %50
olmasi,

(2) enerji, hammadde, yatirim mallar1 toplam ithalatindaki yillik
degismenin enerji, hammadde tiiketimi ve gayri safi sabit sermaye
olusumu toplamindaki degismeye oraninin asgari %50 olmasi,

(3) ara mal dahil sermaye mallar1 ithalatindaki degismenin (diisme)
sabit sermaye olusumundaki degismeye (diisme) oraninin en az
%20 olmast

(4) reel sektorde firmalarin %10’ unun kapanmasi sartlarindan herhangi
birisinin varlig1 seklinde tanimlanmustir.

Varilan amprik sonuglar sunlardir:
1994, 2001 kriz tecriibeleri ayn1 zamanda birer SS krizi mahiyetindedir.

1988, 1991 vakalar1 birer para krizi tecriibesidir fakat SS fenomenini
icermemektedirler. Bu yiizden 1988, 1991 tecriibeleri SS krizi mahiyetinde
degildirler.

1984 tecriibesi hem krize donlismemis bir bir finansal istikrarsizlik
mahiyetindedir, hem de bir SS fenomenini icermemektedir. 1984 finansal
istikrarsizliginda SS fenomeninin 2 unsurundan higbirisi amprik olarak yoktur.

1988 vakasinda SS fenomeninin uluslar aras1 sermaye girisinde siddetli
daralma unsuru vardir, fakat cari agikta siddetli daralma unsuru yoktur.

1991 vakasinda SS fenomeninin uluslar arasi sermaye girisinde siddetli
daralma ve cari agikta siddetli diisme unsurlarindan higbirisi amprik olarak
mevcut degildir.

Tiirkiye ekonomisinde hammadde, aramal, sermaye mallar1 (makine-
techizat) tedariki bakimindan reel sektoriin ithalata bagimliligi ¢ok yiiksektir.
Ciinkii hammadde, aramal, sermaye mallar1 toplam ithalatinin iilke ithalati
igerisindeki pay1 ortalama olarak %90 bulunmustur. Bu, vuku bulmasi halinde
SS fenomeninin arz (iiretim) soklar1 dogurup biiylik bir ekonomik daralmaya
gotiirmesi riskinin yiiksek oldugunu ifade eder.
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EKLER

EKLER: GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE SS KRiZ TECRUBELERINE DAIR GRAFiKLER"

) Kaynak: “EK™te yer alan grafikler IMF’nin WEOQ veritabani, BOP, iFS istatistikleri ve ADB (Asian Developpment Bank) verilerinden hareket
edilerek hazirlanmugtir.
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EK 1: GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE SS KRiZi TECRUBELERI

Grafik E.1.1: Meksika (1995)
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Grafik E.1.2: A-5 iilkeleri (Giiney Kore, Tayland, Endonezya, Malezya, Filipinler) (ortalama olarak)
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(1) Uluslararasi sermaye girisinin (sermaye ve finansal hesabin) GSYIH ya oraninda degisme (diisme) %10,9*dur. (> esik=%3)

(1) Cari ag1gin GSYIH ya oraninda degisme (diisme) %12,0°d1r. (> esik=%5)
Su halde vakada SS fenomeni vardir.
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Grafik E.1.3: Arjantin (2001/2)

2001/2 Arjantin krizinde finansal hesapta dedisme
(38%IH ya oranla, Arjantin igin, % olarak)
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Krizyih (TO): 200152

(1) Uluslararasi sermaye girisinin (sermaye ve finansal hesabin) GSYIH ya oraninda (2000 yilindan 2002’ye) degisme (diisme) %33 tiir. (> esik=%3) (2000 y1lindan 2003’¢ diisme ise %8,5)
(11) Cari ag1gin GSYIH ya oraninda degisme (diisme) 2000 yilindan 2002’ye %12,1; 2001 yilindan 2002’ye ise %10,3tiir. (> esik=%5)

Su halde vakada SS fenomeni vardir.
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Grafik E.1.4: Tiirkiye (1994)

CENGIZ SAMUR

1984 Trkiye krizinde finansal hesapta dedigme
(GSYIH va oranla, Tarkive icin, %)

1994 Torkive krizinde sermaye ve finansal hesapta dedigme
(GYIH ya oranla, TOrkiyve igin, %% olarak)
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Krizyill{T0): 1994

illar (TO krizyih almak dzere T-3, T-2, T-1, T0O, T1, T2, T3)
Krizyih(TO): 1994

(1) Uluslararasi sermaye girisinin (sermaye ve finansal hesabin) GSYIH ya oraninda degisme (diisme) %8,3’tiir. ( > esik=%3)

(1) Cari ag1gin GSYIH ya oraninda degisme (diisme) %6,2’dir. (> esik=%5)
Su halde vakada SS fenomeni vardir.




Grafik E.1. 5: Tiirkiye (2001)
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2001 Torkive krizinde finansal hesapta dedigme
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(1) Uluslar aras1 sermaye girisinin (sermaye ve finansal hesabin) GSYIH ya oraninda degisme (diisme) %7,5’tir. (> esik =%3)
(1) Cari ag1gin GSYIH ya oraninda degisme (diisme) %7,3 tiir. (> esik=%5)
Su halde vakada SS fenomeni vardir.
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EK 2: CALISMADA YER VERILEN ve SS KRiZI MAHIYETINDE OLMAYAN KRiZ TECRUBELERI
Grafik E.2.1: Tiirkiye (1988)

1988 Tlrkive krizinde sermaye ve finansal hesapta dedigme (GSYiH va 1988 Turkiye krizinde finansal hesapta dedigme
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(1) Uluslararasi sermaye giriginin (sermaye ve finansal hesabin) GSYIH ya oraninda degisme (diisme) %3,89°dur. (> esik=%3)
(11) Cari ag1gin GSYIH ya oraninda degisme (diisme) %2,8 dir. ( < esik=%S5)
Uluslararasi sermaye girisinde (KI) siddetli daralma var, fakat cari agikta (CAD) esanli sekilde siddetli daralma unsuru yok. Su halde vakada SS fenomeni mevcut degildir.



BIR FINANSAL KRiZ TURU OLARAK SS KRizi 129

Grafik E.2.2: Tiirkiye (1991)
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Kriz il (TO): 1991 Krizyih (TO): 1991

(1) Uluslararasi sermaye girisinin (sermaye ve finansal hesabin) GSYIH ya oraninda degisme (diisme) %2.,9°dur. ( < esik=%3)
(11) Cari ag1gm GSYIH ya oraninda degisme (diisme) %2,1¢dir. ( < esik=%5)
Ne uluslararast sermaye girisinde ne de cari agikta siddetli daralma unsuru yok. Su halde vakada SS fenomeni mevcut degildir.
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EK 3: CALISMADA YER VERILEN ve SS FENOMENI iCERMEYEN, “KRiZE DONUSMEMIS”
BiR FINANSAL iSTIKRARSIZLIK
Grafik E.3. 1: Tiirkiye (1984)
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(1) Uluslararas1 sermaye girisinin (sermaye ve finansal hesabin) GSYIH ya oraninda degisme (diisme) %0,8’dir. ( < esik=%3)
(1) Cari ag1gin GSYIH ya oraninda degisme (diisme) %5,5tir. ( > esik=%35)
Uluslararasi sermaye girisinde daralma unsuru yok, buna karsilik cari agikta daralma unsuru ise var. Su halde vakada SS fenomeni yoktur. Ayrica finansal istikrarsizlik vakasi krize doniigmemistir.
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EK 4: TURKIYE EKONOMISINDE 1980 SONRASINDA ULUSLAR ARASI SERMAYE GIRIiSINDE,

CARI ACIKTA ve REEL GSYiH’DA DEGIiSME
Grafik E.4.1: Finansal hesapta degisme (GSYTH ya oranla, % olarak, Tiirkiye igin, 1980-2006)
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Grafik E.4.2: Sermaye ve finansal hesapta degisme (GSYIH ya oranla, % olarak, Tiirkiye igin, 1980-2006)
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Grafik E.4.3: Finansal hesap seviyesinde degigme (milyon $, Tiirkiye i¢in, 1980-2006)
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Grafik E.4.4: Reel ekonomik biiyiime orani (Sabit fiyatlarda GSYTH da degisme, % olarak, Tiirkiye igin, 1980-2006)
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Grafik E.4.5: Cari islemler hesabinin GSYIH ya oraninda degisme (% olarak, Tiirkiye igin, 1980-2006)
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