ANADOLU UNIVERSITESI IKTISADI VE IDARI BILIMLER FAKULTES| DERGISI

5.NiISAN.1994’'DEN GUNUMUZE TURKIYE EKONOMISI

Yrd.Dog¢.Dr.Sevgi GEREK
 Anadolu Universitesi |.L.B.F.,
iktisat Bolumd, lktisadi Gelisme
ve Uluslararasi {ktisat Anabilim

SUMMARY

As we all know it's very difficult to set up the macro economic stability
again. Aimost during the last two decades, goverments have given their
priorities focusing on the monetary policies. Tax reform, privatization,
social security reform and the other fiscal and social reforms have been
important for the press time to time but none of them has been realized.
It's very difficult for a country to be successful only with monetary policies
without being supported by fiscal policies (as it has been seen in Turkey
during the last 17 years). It's necessary to take rational measures
courageously and apply them for adequate periods. Otherwise
goverments will have to present new sets of economic measures.

Piyasa mekanizmasi, devlet midahalesine gereksinim duyulmaksizin
dengeleri saglayabilen bir mekanizmadir. A.B.D., Almanya, Kanada gibi
Ulkeierde bu nedenle istikrar paketleriyle karsilasiimaz ( Akalin, 1994,
s.10). Turkiye'de piyasa mekanizmasina gecis ¢abalan bilindigi gibi 24
Ocak 1980 kararlartyla baslamistir. Ancak bunda tam bir basan elde
edildigini soylemek son derece glgtir. Yeniden yapilanma gergevesinde
24 Ocak 1980 tarihinde alinan istikrar onlemleri yasanan i¢ ve dis
ekonomik, siyasal gelismeler sonucu tam uygulanamamistir. Torkiye, 1994
yiina ekenomide giderek artan dengesizliklerin krize donigmeye basladigi
bir ortamda girmistir. 1994 Ocak sonundan itibaren faiz oranlar c¢ok
ylksek dizeylere ¢ikmistir. Bunda en dnemli etkenin kamu aciklar oldugu
herkesce bilinmektedir. Diger yandan dis ticaret aciginin da ¢ok biyimesi
Tuarkiye ekonomisini faiz-doviz kiskacina sokmusgtur. 26 Ocak 1994'de TL.
dolar karsisinda % 14 devalle edilmistir. Ancak Mart ayinda yapilacak
yerel se¢imler zoruniu olan énlemierin bir an énce alinmasini engellemistir.
Segim ortaminin getirdigi belirsizlikler, tercih ve islemleri cok kisa vadelerde
yogunlastirinca mali sektorlerce belirginlesip siddetlenen kriz Oretim
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sektorline de yansimigtir. Yerel segirnlerin hemen sonrasi 5 Nisan 1994'de
“ Ekonomik Onlemler Uygulama Plani” yararlidge konmustur. Alinan bu
kararlar daha once alinmasi gereken yani gecikmis kararlardir. Politik
kaygiyla daha 6nce alinamadigindan istikrar politikasinin maliyeti ¢ok
yliksek olmustur. Ashnda o dénemde % 55-65 civarinda bir enflasyon
nvanina goére kendilerini ayarlayan ekonomik birimler igin enflasyon sorunu
yvoktu. Sorun temelde finans kesiminden kaynaklaniyordu (PARASIZ,
1994, s.12). Bunun igin de ihracat olanakiarinin arttinimasiyla ticaret
bilangosu agigi ¢ézimienebilir, yeni vergiler ve rasyonel bir 6zellestirmeyle
baige agikian kapatiabilirdi. Yeterli hazirlik galismasi yapiimadan gecikmeli
olarak uygulamaya konmasi istikrar planina glveni sarsmigtir. Oysa
bilinmektedir ki istikrar programina duyulan giiven enflasyon beklentisinin
dagmesine katkida bulunmaktadir. Daha énce de belirtildigi gibi sorunun
temeli finansal kesimdi ancak Ekonomik Onlemler Uygulama Plani bu
kesimde vyarataca@i gelismelerle ilgili herhangi bir géris ortaya
koymamighir.

5 Nisan karararinin amaci “rekabete acik, dis talebe dayali bir blyime
ortamy__saglamak, enflasyo 1zla disur (rk Lirasina_ve par

pivasasina istikrar kazandirmak, ihracat artisini hizlandirmak, ekonomik ve
sosyal kalkinmayi sosyal dengeleri de gozeten strdardlebilir bir temele
oturtmaktir” seklinde belirlenmisti. Gordldagau gibi Tark Ekonomisinde ciddi
tahribatlarda bulunan ve artik birlikte yasama aligkaniigl igine girdigimiz
enflasyonun hizla asag ¢ekilmesi, bu kararlarin 6ncelikli hedefiydi. Oysa

elde edilen veriler bu hedefe pek ulagilamadigint géstermektedir. (Bkz.
Tablo:1)

TABLO 1 ENFLASYON

1993 1994 1995 1996 1997/9
TEFE Yillk (%)  60.3 149.6 64.9 84.9 85.4
TUFE Yillk (%) 71.1 125.5 78.9 79.8 89.9

Kaynak: D.[.E.

Istikrar paketinin uygulanmasindan sonraki yillarda zaman zaman
tiketici fiyatlarindaki artisin toptan esya fiyatlarindaki artisin gerisinde
kalmasinin nedeni enflasyonist sltregte maliyet itici 6gelerin agirhk
kazandigini gostermektedir (SIKLAR, 1997, s.5).

Yine bilindigi gibi fiyatlardaki istikrarsizhik, kaynaklarin orta ve uzun
vadede en verimli olabilecekleri alanlan degil de kisa donemde ¢ok biyiik

karlar saglayacag alanlara kaymasina yol agmaktadir (TUNCER, 1995,
s.21).

5 Nisan kararlanyla kamu kesiminin payi azaltlmaya galisilirken kamu
tarafindan 6denen faiz miktarinin oransal olarak artmasi mali gdg
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kaynaklarinin belli ellerde toplandiginin géstergesidir. 1996’da kamu
borglanmasinda faiz orani genelde % 120-130 civarinda hareket etmigtir.
Hacimli reel faiz marjinin varhgini da gosteren bu faiz hareketi 1995
yilindan devralinan finansal istikrarsizligin 1996’da da sdrdiginiin
gostergesidir (BERKSOY, 1996, (b), s.20). Bu durum 1997 yilinda da
onemli bir degisme gdstermemigtir.

Finansal piyasalarda doviz kurlarinin serbest piyasada
belirleneceginin vurgulanmasi yapilan yanlislardan bir tanesidir. Zira bir
ekonomide dengesizlikler fazlaysa burada déviz ve benzeri finansal
aragiarin denge fiyatlarinin saglanmasi gigctr. Bu tar ekonomilerde fiyatlar
¢ok yukseklere cikip dalgalandigindan istikrar uzun sirede ve yiliksek
maliyetle saglanir. Déviz piyasasinda spekiilatif ¢alkantilarin olmayacagini
soyleyebilmek igin de uygun bir ddviz rezervinin olmasi gereklidir. Oysa
1994 yilinin ilk G¢ ayhk donemi yurt ici talepteki artis ve spekilatif
beklentiler sonucu ithalat artmis ve cari iglemler a¢igr bOyimistar.
Bankacilik kesiminde tutulan dovizlerin sistem disina ¢ikariimasi ve kisa
vadeli sermaye cikisindaki hizianma T.C.M.B.'nin déviz rezervlerinde
oénemli gerilemelere neden oimustur. Yine 1994 segimleri dncesi kurlar
disik tutma yonindeki egilimler T.C.M.B.'ni stirekli déviz satmaya itmistir.
Istikrar programinin agiklanmasindan sonra T.C.M.B. bir gecelik faizi
ortalama % 300’lerde seyrederken % 91’e dosariince 6 Nisan'da Dolar
Kuru % 39, Mark Kuru % 40.7 artmistir. Mali piyasalarda panige yol acan
bu geligmelerin yatismas:, bir gecelik faiz oranlarinin yeniden % 200-400
diizeyine ¢ikmasiyla saglanmistir. Tim vadeler itibanyla mevduat faizleri
¢ok ylkselmistir. Bu tir dalgalanmalar diger fivatlara da yansiyinca buyk
belirsizlikler yasanmigtir. Bu da reel degiskenleri olumsuz yénde
etkilemigtir. 1995-1996-1997 yillarinda da devaltiasyon bekientileri TL'den
kagisin hizlanarak stirmesine neden olmustur. Doviz rezervlerini ylkselen
déviz alevini séndiirmekte kullanilan ayrica vadeli satiglarn devam ettigi

béylesi bir ortamda T.C.M.B. rezerv glictinu korumasi oldukga
guclesmektedir.

Buna karsilik son g ayda milyarlarca dolarhk kisa vadeli yabanci
sermayeyi Turk piyasasina ¢eken hilkiimet gidisattan endiselenince sessiz
bir operasyonla giinde yz milyon dolara ulasan doviz
girisini durdurmustur. Ekim ayi ortalarinda Merkez Bankasi tarafindan
gergeklestirilen “sicak paraya fren operasyonu” basanl olmustur.
Devaltuasyon hizim aylik %5.2'ye gore ayarlayan Merkez Bankasi bunu
aylik %5.9 temposuna ylkseltince doviz fonlamasiyla TL cinsi bonolara
yatinm cazibesini yitirmig ayrica bono faizlerinin %123lerden %95'lere
gerilemesi operasyonun basarili olmasint daha da kolaylastirmistir. Merkez
Bankasi bu operasyon kararini aiirken, piyasaya verilen TL’lerin
enflasyonist baskisinin disinda cari iglemler agiginin antma tehiikesini de
dikkate almistir. Blydk bolima yurt disindan gelen, kalani yerli
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yatirnmcilarin TL'ye gegmesinden kaynaklanan déviz arzi kurlann normal
seviyede artisini engellemig bu da TL'nin reel anlamda deger
kazanmasina yol agcmistir. Buna bagli olarak da dig ticaret dengesi
zerinde olumsuz bir baski yaratiimistir. Ote yandan piyasalardaki iyimser
havanin bozulmasi durumunda ani bir satis dalgasinin yaratmasi
muhtemel etkileri, bu operasyonun bir diger nedeniydi. Zira bu iyimser
havanin bozuimasi sonucu bono satiglari, faiz oranlarini yikseltecek,
bonodan c¢ikan para doévize yonelebilecek bu da kurlarda normalin
Gzerinde sigramalara neden olacaktir. Son ginlerde Hong-Kong'dan
dinyaya yayilan finansai galkantida Turkiye'nin de isi oldukga zor
gérinmektedir. Diinya ekonomisinin bir “ deflasyon tehdidi " ile
karsilagsabileceginin ileri straldigu bir ortamda enflasyonla savasi
amaglayan bir programi uygulayabilmek ancak akilci ve dengeli bir
yonetimle mimkanddr (ULAGAY, 1997,s.9).

1994 yilinda kamu harcamalarindaki daralma en fazla, memur
maaslarinin disik tutulmasiyla gergeklestirilen cari harcamalardaki kisiima
ve kamu yatinmlarinin azaltiimasiyla elde ediimistir. kamu yatirimlarindaki
daraimanin sonuna gelinmigtir. 1995-1996-1997 yilinda da kamu yatirim
harcamalan yine yok denecek kadar az dlizeyde gergeklesmistir. Kamu
harcamalarini kisma bir tarafa, kamu harcamalarinin arttinimasi zorunlulugu
vardir. Gelisme ufku tamamiyle biten ekonomiyi kisa vadede istikrar
platformuna oturtabilmek igin bir siire durgunluga katlanmak
gerekmekiedir. Oysa bilindigi Gzere bugine kadar siyasiler enflasyonla
durgunluk arasindaki tercihlerini genelde enflasyon ydnilinde
kullanmiglardir. Bir sene % 9 biyulyip ertesi sene % 6 klgilmektense %
4-5'lik istikrarh bir bayGmeyi yegleyen bir hitkiimet hem kisa vadeli sorunu
¢6zer hem de ileriye doniik yeni bir gelisme ufku acabilir (BERKSOY,
1996,(b), s.11). 1995-1996 yillarinda yasanan hizli ekonomik blylime
(yakiasik % 8}, 1997 yilinda daraimanin yasanabilecegi tahminlerini
giclendirmistir. Zira ekonomideki mevcut finansal yapiyla hizli bayamenin
finanse edilebilmesi miamkin degildir (SIKLAR, 1997, s.5). Gostergeler
incelendiginde iki yil st Gste yasanan hizli buylimenin sonunda kamu
aciginin GSMH'nin % 9'una, dis a¢igin 6,5 milyar dolara dig kaynak
ihtiyacinin toplam dretimin % 5’ine dayandigi goériimektedir. Son
hakametin 2000 yilina kadar yapmis oldugu plan ise 1998'de % 3, 1999
ve 2000 yilinda % 4,4'luk nispeten istikrarl bir baytamedir.

5 Nisan kararlarindan hemen sonra dis dengenin saglanmasinda
gozlenen gelismenin de iyi izlenmesi gerekmektedir. 1993 yilini 6 milyar
433 milyon dolar agikla kapatan cari islemler dengesi, 1994’un ikinci
yansindan itibaren fazla vermeye baglamig, yilin sonunda 2 milyar 631
milyon dolarla en yiksek fazlasini vermistir. Ancak burada dikkat edilmesi
gereken husus, 18 milyon dolarin Gstine gikan % 18 oranindaki ihracat
artisiyla ithalattaki yaklasik % 21 oranindaki gerilemenin nedeni déviz
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kurunun yikseltiimesi ve i¢ taketimin kisilmasindan kaynaklanmistir. 1995
yilinda ihracattaki artis strmis ancak ithalat da 6nemli digiide arttigindan
cari islemler dengesinin 1995 sonunda 2.3 milyar dolar agik vermesine
neden olmustur.1996'da 4,4 Milyar dolara ulasan acgik ve 1997 yilina ait
dis ticaret rakamlan bize ihracatin arzu edilen diizeye getirilemedigi gibi
ithalatin da patlama noktasina geldigini gostermektedir. Bu gelismenin
nedenlerini i¢ talepteki canlilik; firmalarin yaptiklar karlilik kargifastirmalar:

sonucu dis pazar yerine i¢ pazara yoénelmesine baglayabiliriz (BINAY,
1996, s.16). Ayrica ihracat yapimizin esas itibariyla tek sektor (tekstil) ve
tek pazara (F.Almanya) bagimli olmasi da ihracatimizi olumsuz yénde
etkileyen bir etken olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Ornegdin, toplam
ihracatimizin % 23'Gn( gergeklestirdigimiz F.Almanya’da 1996'da yasanan
resesyon, ihracatimizi olumsuz yénde etkilemeye tek basina yetebilmistir (
EREN, 1996, s.22). Bu nedenle mutlaka mai ve pazar gesitlenmesine
gitmek zorunlulugu vardir. Yine bilinmelidir ki artik dis agiklarn ucuz ve
istikrarlt finansmaninin “aimadan vermeyi” olanakli kilan Keynesgil diinya
populizmi gecerli degildir (BORATAV, 1996, s.20).

Tarkiye 1996 yilina gamruk biriigi (yesi olarak girmistir. Ancak 1995
yiiinin son g¢eyreginde baslayan siyasi belirsizlik ve beraberinde geien
ekonomik istikrarsizlik GB'nin (ilke ekonomisi tGzerindeki etkilerinin net bir
sekilde ortaya konmasini engellemigtir. 1 Ocak 1996 tarihinden itibaren
sanayi mallart bazinda Avrupa Birligi tilkelerine uygulanan giimrik vergi ve
fonlari sifirlanmigtir. GB sonras: ticaret bilangosunun AB’nin lehine
dénmesi aslinda beklenen bir geligmedir. Zira, bu yilda Tarkiye, GB
sonrasina erteledigi ithalati gerceklestirmisti. 1996’daki yaklasik % 8'lik
ekonomik blylme hizini besleyen, iste s6z0 edilen yilda gergekiestirilen
yatirim mallart ve hammadde ithalatindaki artistir.

1996 basindan Haziran sonuna kadar yasanan siyasi istikrarsizliklar
nedeni ile planlanamayan i¢ borglanma takvimi, hazineyi sikistirmaya
baslamistir. Hikkiimet tarafindan numaralandinlarak kamuoyuna sunulan
kaynak paketleriyie hem i¢ hem dis borglanmaya ¢6zim bulunmaya
galisiimistir. 1996 yilinin ikinci yarisindan itibaren bir yandan i¢ borglarin
vadeleri uzatilmaya calisilirken diger yandan gelir yaratma c¢abasi
gercevesinde dolara endeksli veya dolarla borglanma ve TUFE x RiSK
primli iki yil vade ¢ ayda bir faiz 6demeli kagitlar piyasaya strilmeye
calisiimigtir. Hazinenin déviz tahvilinden elde edecegi fonlarin, dis borg
odemelerinde kullanilacagini belirtmesi hem i¢ bor¢ ylkiunde bir
hafiflemenin olmayacaginin hem de ylksek geri 6deme nedeniyle faizlerin
ylikseleceginin bir géstergesi oimustur.

Borg yukindn ileriye yidilmasina yol agtigi enflasyonun artis trendinde
oldugu bir dénemde ¢ikanldigi igin elegtirilen enflasyona veya dolara
endeksli bu kagitlar caligmanin yapildigi sirada 100.gun{inG dolduran son
hiukimetin burokratlan tarafindan yeniden giindeme getirilmistir. Daha
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once elestiri alan bu kagitlara bugiinlerde cok fazla 6nem verilmesinin
nedeni olarak, siyasi otoritenin enflasyonu tek haneli hale dasUrulmesi
konusundaki kararliligh gésteriimektedir. Ug yilik ekonomi programi
gercevesinde, gecis yil olarak kabui edilen 1998 yil sonunda % 50, 1999
yih sonunda % 20, 2000 yili sonunda % 3 diizeyinde bir enflasyon
hedeflenmektedir. Enflasyonun disiiriimesi yoninde alinacak kararlarin
bir bagka deyisle Gg¢ yilhik istikrar programinin yikinan tim toplum kesimleri
arasinda adil dagihminin saglanabilmesi igin reel faizlerin de dastriimesi
gereklidir. Reel faizlerin distrdlmesinde ise iste bu s6z0 edilen kagitlann
onemi ¢ok fazla olacaktir.

Yasanan ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar, piyasaya arz edilen
kagitlarin en buyilk potansiyel alicilari olan bankalarin uzun_vadeli borg
senedi alma konusunda isteksiz kilmaktadir. Bunlan cazip kilabilmek igin
gecmis hik(met, bankalara s6z konusu kagitlan rezerv varliklar ve net
déviz pozisyonlarinin hesaplanmasina dahil etmek imkanini fanimgtir.

Bilindigi gibi 1994’Gn ardindan iyilesme yili kabul edilen 1995'den
bankalar son derece kazanc¢ii ¢ikmiglardir. “Kurumsal rantiye” diye
adiandinlan baylk 6zel bankalar 75 trilyonluk kardarnin Ggte ikisini devlete
verdikleri borglardan saglamiglardir. Kasim 1994 ve Kasim 1995
déneminde bankalarin devlet i¢ borglanma senetleri portféytGnan
buyUkiigi olaganasti bir artisla %200 artarak 279 trilyon Turk Lirasina
ulagmistir. Bu nedenle bankalar kaynaklarini bagka alanlara degil de

devlet kagitlarina yatirmayi yeglemislerdir (Detayh bilgi igin bkz. MERT,
1996, s.30-32).

1996 yilinda da bankalarin biylk boéliminian devaliasyon ve
enflasyon arasinda ortaya c¢ikan farkin yarattiy avantajdan yararlanma
yoluna gittikleri goriiimektedir. Sicak parayi ¢cekme politikasi bankalarin
yaklagik 2,5 milyar dolarlik bir toplam kisa vadeli a¢ik pozisyon tutmalanna
yol agmistir. Her ne kadar yilin son ginlerinde gergekgi kur izleme yolunda
gozlenen galismalar bankalann sagladigi avantaji kismen ortadan kaldirmig
gibi gorinse de vergisiz bir kazang kaynagi olusturmasi, devletin ig¢
borglanmaya mahkumiyeti 6zel kesime kredi verme yerine devlete borg

vermeyi yeglemelerini saglamaktadir (Detayl bilgi bkz.:SAAT,1996,s.26-
27).

Onamauzdeki ganlerde bono ve tahvillerden elde edilecek faiz gelirine
%10 oraninda stopaj uygulamasinin hayata gegirilmesi faizleri hizla
yikseltecektir. Dolayisiyla doévizde yasanan hizli artis kesilmeye
caligilacaktir. Ancak vadeli ithalat 6demelerinin genelde yilin son aylarina
ertelenmesi nedeniyle déviz kurlannin da faizlerle paralel bir gelisme
gosterme olasihigi her zaman icin s6z konusudur. Refahyol hiikiimeti,
bitgenin en bUyak gider kalemi olan faiz 6demelerini 1998 yilina
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sarkitarak 1997 yili iginde bitce hedefini tutturmaya caligmistir. Yeni yatinm
aracl olarak lanse edilen TUFEx RISK primii iki yil vade G¢ ayda bir faiz
édemeli tahvillerin 1998 yilinda yapilacak faiz 6demeleri harig, gelecek yilin
ilk dort ayinda 1 katrilyon 604 trilyon liralik borg 6denecegi bu mikiara
disen faiz 6demesinin de yaklasik 1 katrilyon oldugu yetkililerce
beiitiimekteydi. Ayrica hazinenin Merkez Bankasindan kullanabiiecegi kisa
vadeli avansin da sonuna yaklasmasi 1998 yilina sarkitilacak faiz yikianun
¢ok daha artmasina yol acacagl da agikt:. Refahyol hikometi 1997 yili
bltgesinin denkligini gergekiestirmede en dnemii faktor olarak 1 katrilyon
450 trilyona ulasmasi hedeflenen vergi disi gelirleri gostermisgti. Hele
bunun yaklasik % 80'inin 6zellestirme ve kamuya ait gayrimenkullerin satisi
ile elde edileceginin belirtilmesi, bu hedefe ulagsmanin ne denli gig
oldugunu ortaya koymaktaydi. Hedefi tutturmadaki basanisizhik, 1997'de ig
borglanma-sicak para-yiksek enflasyon déngistinin devam etmesine yol
agmigtir.

SONUGC:

Yagsanan deneyimlerden de anlagilacagi gibi bozulan makro
ekonomik dengelerin yeniden olumlu bir yéne cevriimesi son derece
gugttr. Tarkiye'de yaklasik 20 yildir hikametler onceliklerini geneide
parasal politikalar Gzerinde yogunlastirmiglardir. Vergi reformu,
ozellestirme, sosyal guvenlik sistemi reformu gibi mali ve sosyal reformiar
ise zaman zaman gundeme gelmis ancak gergeklestiriiemeden
giindemden silinmigtir. Herhangi bir ekonominin maliye politikalanyia
desteklenmemis bir para politikasiyla (son 17 yilda Tirkiye ekonomisinde
oldugu gibi) basariya ulasma olasigi da ¢ok dasuktar. Gereken onlemler
kararhitk i¢cinde alinmadigt, olaya alskin olundugu gibi kisa vadede
yaklagildig) takdirde bundan sonra da agiimasi zorunlu yeni istikrar
paketleri galismalanmizin ana termasi olmayi strdarecektir.
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