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ONSOZ

TUSIAD, tilkemizin ileri gelen sanayici ve isadamlan
tarafindan 1971 yilinda anayasapuzin 33'inci maddesine
gore kurulmus, kamu yaranna c¢alisan bir 6zel sektér kuru-
lusu olup yaymlarinda bilimsel ve tarafsiz kalmay: amag
edinmistir. Calismada belirtilen degerlendirmelerin TUSIAD
iiyelerinin gorisleriyle dogrudan bir iliskisi sézkonusu
degildir.

Uc ayda bir yaymlanan "TUSIAD Konjonktiir" adlt bu
stireli yayinin ikincisi 1994 Agustos ve Eylil aylarmnin bili-
nen son rakamlarina ve tahminlerine dayanilarak hazirlan-

mustir. .

Bu calisma, TUSIAD Genel Sekreteri Dr. Haluk Tiikel
yonetiminde Genel Sekreter Yardimcis: Nilgiin Demirtas,
arastirma uzmanlari Umit Izmen ve Arzu Turhan tarafindan
hazirlanmustir.

Raporun hazirlanmasinda DIE ve TCMB yayinlari
referans olarak kullanilmustur.

25 EKIM 1994
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25 Temmuz 1994 tarihinde yayinlanan TUSIAD KONJONKTUR'n ilk sayisinda, 1993
yilinda yasanan hizli ekonomik geniglemenin yaratmig oldugu makro dengesizliklerin
giderilmesi icin, Hikiimet tarafindan agiklanan 5 Nisan kararlarinin 3 ayhik uygulamasi
sonucunda yiiksek pozitif reel faiz ve negatif biiytimeye dayali kararsiz bir denge olustu-
gu vurgulanmusti. Alinan dnlemlerin, Eyltl 1993 tarihinden itibaren suregelen ve
Tiirkiye'nin 80'li yillarda edinmis oldugu uluslararas: kredibilitesinin dnemli bir bolimiind
yitirmesine neden olan mali kriz zeminine oturuyor olmasi istikrar cabalarini
giiclestirmistir. Unutmamak gerekir ki, 1993 yilinda ekonomide makro dengesizliklerin
derinlesmesine neden olan hizli gelir artigt ve bu artigin yol agtigs 6.5 milyar dolarhik dis
acigin finansmani 80'li yillarda tesis edilen kredibilite sayesinde saglanmugtir. Turkiye'nin
uyguladigt politikalarla, uluslararast mali piyasalardaki eski sayginliina yeniden
kavusmas: ve gliven tesis etmesi daha uzunca bir ciddi ¢aligma dénemi gerektirecektir. Bu
cercevede, hangi boyutta olursa olsun bir se¢im ekonomisinin uygulanmasi, potansiyel
olarak parasal genislemeyi zorlayacag i¢in, makro dengelerin yeniden saglikli bir bicimde
kurulmasiyla celismektedir.

1994 yilinin ikinci ti¢ aylik déneminde GSMH'min yillik yiizde -6 oraninda
daralacagini belirten TUSIAD tahmininin iyimser oldugu anlagilmig bulunmaktadir. Eylil
1993-Mart 1994 déneminde ekonomideki gelismelerin 5 Nisan 1994 kararlariyla
noktalanmasmin, olumsuzluklarin biitin géstergelere yansimig olmasina ve temel politika
degisikliklerinin glindeme geleceginin bilinmesine ragmen, hem sanayi hem de ticaret
kesimi tarafindan beklenmeyen bir gelisme olarak algilanmuis oldugu anlagtimaktadir.(*)
Ekonomik daralma karsisinda ozel sektodr yatirim ve Uretimini kisarak kredi talebini dusgtir-
mistiir. Kamu bor¢lanma ihtiyacinin yiiksekligine ragmen suni olarak distirtilmeye
calistlan faizlerin ¢ikmig oldugu astronomik diizeylerde Hazine'nin ig bor¢lanmay: tekrar
harekete gecirerek fon talebini artirmasi sonucunda, banka sistemi kredi arzint daraltmig-
tir. Kredi arzinin daralmasimda bankalarin, mali kriz durumunda likit kalmay1 arzu eden ve
yiiksek interbank faizlerinden yararlanmay: yegleyen davranglari da etkili olmustur.

() Mali pivasalan gelismis bir ekonomide piyasa mekanizmasy, makro dengeleri aswi derecede bozacak bir ekonomik genislemeyi
frenlemekte, buna karsik makro dengeleri ditzelten bir daralmay geniglemeye sevkedebi mekledir. Owmegin, su anda Amerikan
ekonomisinin genislemesi gok izl ve enflasyonist olarak yorumianmakia ve 10 yilhk Hazine bonolarmm ikinci piyasadaki faizleri
izla yiksdmekiedir. Bu ¢esit uzun vadeli pivasa mekanizmalanna beniz sabip olmayan Tirkiye ekonomisinde devresel
donigiimler ¢ok keskin olmakia, bir dénem GSMH yizde 12 ytksddigi gibi bir yil sonraki aym dinemde yizde 10
daralabilmektedir.



Devaliiasyon sonrasinda ithalattaki olaganistii daralma, ekonomik durgunlugun 1994
yilinin ikinci ti¢ aylik déneminde TUSIAD tahmini olan ylzde -6 oranmin stiinde ve
yiizde -10.6 olarak gerceklesmesiyle sonuglanmigtir. Ekonomik krizin dig kredibilitenin
diismesi ve mali krizle birlikte ortaya ¢ikmass, iktisadi karar alict birimlerin davraniglannda
olumsuz yonde bir degisiklige yol agmig ve daralmanin tarihsel boyutta derin olmasima yol
agcmustir.

Daralma tahmininin sapmasinda, rakamlan gecikmeli olarak elde edilen iki
istatistiksel faktdr rol oynamustir. Bunlardan birincisi, Bati ekonomilerinde baglayan
genisleme déneminde, 1993 yili boyunca diisme gosteren ABD dolan cinsinden ithal
fiyatlarinun tekrar artig egilimi icerisine girmis olmasidir. Temmuz 1994 itibariyle ithal
fiyatlar1 yillik olarak ylizde 10.6 artmustir. Dolayistyla, ithalattaki reel daralma nominal
daralmanin 10 puan tizerinde belirlenmistir.(*) Ikinci faktdr ise mevduat bankalan toplam
kredi rakamlarinda Tirk lirast kredisi ve doéviz kredisi ayrmina gidilmesi nedeniyle,
zaman serilerinde stirekliligin bozulmas: ve kredilerdeki daralmanin gergek boyutu
hakkinda bir yoruma gidilmesinin zorlagmis olmasidir. Bu zaman serisi veri tiru
degisikligi i¢in uyarlandiktan sonra yapilan hesaplamalarda, Mevduat Banka kredilerinin,
déviz mevduat da dahil olmak tizere toplam mevduat i¢indeki paymnin 1994 yili baginda
yiizde 60'lardan Eylil ortasinda yuzde 35'ler civarma diisgtiigi gorilmektedir,

5 Nisan 1994 kararlarini, Tlrkiye ekonomisindeki yapisal bozukluklarin giderilmesi
ve istikrarin saglanabilmesi icin ihtiyag duyulan "Orta Vadeli Istikrar Programi" 'nin ilk
adimlar: olarak degerlendirebilmek mimkiindii. Ancak, yapisal tedbirlerin alinamadig: 6
aylik uygulama dénemi sonunda, hizla daralan bir ekonominin neden oldugu cari
dengenin diizelmesi olgusu Stesinde olumlu bir gelisme saglanamadig: gdrillmektedir.

Istikrar tedbirleri ile basta mali géstergelerdeki olumlu gelismeler olmak iizere,
cozellikle faiz-déviz dengesinde belirli bir istikrar saglanmugsa da ekonomideki yapisal
doéntistim icin gerekli tedbirlerin alinamamig olmasi sorunlara kalict ¢Sztimler
tiretilebilmesini engellemisgtir.

5 Nisan kararlarinin reel kesim iizerindeki daraltici etkisi, mali krizin
yarattig1 olumsuzluklarin da etkisiyle olaganiistii boyutta gerceklesti.

fkinci t¢ aylik dénemde gézlenen daralma biyik olglide Mayis ay1 geligmelerinde
kendisini hissettirmistir. Mays ayinda yillik olarak, sanayi tiretimi yizde 13.5 ithalat ise,

() Itbalat ik temelde Haziran 1994'de yizde 25.1 nominal, yiizde 36 reel olarak, Temmuz 19944e ise yilzde 35 nominagl,
yitzde 455 reel olarak daralmigtir.



miktar olarak, ylizde 40 dolaylarinda daralmigtir. Hazine faizleri, kisa vadelerde yillik
yiizde 150'lerin Ustine ¢ikmus ve getiriler ¢ok yiiksek pozitif dizeylere ulagmugtir.
Konsolide Biitce ve cari islemler dengesi ise fazla vermistir.

1994 yilimin ikinci ceyregi igin agiklanan yuzde -10.6 GSMH buyUme hizi,
ekonomideki daralmanin boyutlarinin tahminlerin ¢ok &tesinde oldugunu gdstermektedir.
Bu ceyrekte, imalat sanayii ve ticaret sektori yaklasik yiizde 16 ile en fazla daralan
sektorler olmuslardir. Istikrar tedbirlerinin etkilerinin, bu gibi- 6nlemlere karst agirs
derecede duyarh olmas: beklenmeyen sektorlerde Chizmet sektorii gibi) kendini ¢ok glicli
bir bicimde gosterdigi dikkati cekmektedir. Ozel titketim talebindeki distsiin yanisira,
1993 yilinin ayni dénemine oranla, kamu yatirimlart ytizde 49.0, 6zel sektor yatirimlar ise
ylzde 12.7 oraninda azalmugtir.

5 Nisan kararlarinin Ocak ayinda baglayan mali krizin ertesinde glindeme gelmesi ve
istikrar tedbirlerinin etkin bir bicimde uygulanabilmesi icin gliven ortaminin heniiz tesis
edilememis olmas: nedeniyle, ekonomide beklenen kalici sonuglarin elde edilmesi ¢ok
zorlagsmis bulunmaktadir.

TUSIAD1n 1994 yilimin Ggtncl ve dérdiincl dénem icin yeni tahminleri yillik
temelde sirasiyla yiizde -5 ve yiizde -1 oranlandir. Bu oranlar, 1994 yil i¢in toplam GSMH
artis hiz1 tahminini yiizde -1.8'den ytizde -3.7'ye distirmektedir.

Ekonomideki daralma sonucunda, ithalattaki gerileme cari islemler
dengesinde ¢ok htzli bir diizelme saglada.

Nisan, Mayis, Haziran ve Temmuz aylarinda cari islemler dengesi sirasiyla 342, 581,
490 ve 799 milyon dolar olmak tlizere toplam 2,212 milyon dolar fazla vermigtir. Bu
gelismelere 12 ay kiimiilatif olarak bakildiginda cari dengenin Mart ayinda 6.6 milyar
dolar diizeyinde bir aciktan Temmuz aymda 1.5 milyar dolar diizeyinde bir aciga
geriledigi gdzlenmektedir. Bu performans olumlu bir gelismeye isaret etmekle birlikte, cari
dengedeki diizelmenin, yillik olarak, yizde 10 daralan ve halen 10 milyar dolar dis ticaret
aci1g1 veren bir ekonomide gerceklestigini gozéntinde tutmak gerekir.



Konsolide Biitce acigindaki performans, cari islemler dengesine gore
cok daha diisiik oranda gerceklesti.

5 Nisan kararlari cercevesinde uygulamann ilk G¢ ayinda biitge ddeneklerinin
kisitlanmasi, harcamalarn program hedeflerinin altinda tutulmas: ve ek vergiler ile kaynak
yaratilmas: sonucu Konsolide Bltce dengesinde bir iyilesme gorilmistir. Mayis ve
Haziran aylarinda fazla veren Konsolide Blitge, Temmuz ay1 itibariyle biitge 6deneklerinin
yiizde 20 dolaylarinda serbest birakilmas: ile yeniden acik vermeye baslamustir. Butge
acig1 Temmuz ayinda 14.2 trilyon TL, Agustos ayinda ise 2.9 trilyon TL olmustur. 1994
yilinin Mayis ve Haziran aylarinda gbzlenen biitce fazlasinin, biitce aciginin genel egilimi-
ni ciddi bir bicimde etkileyecek boyutta olmadigi anlagiimaktadir,

5 Nisan kararlarinda 103 trilyoﬁ lira olan biitce a¢igmin iyimser tahminle yil sonunda
140 trilyonu bulmast planlanmaktadir. Istikrar paketinin temel hedefleri arasinda yer alan
dzellestirmenin gergeklegtirilememesi sonucunda KiT'lere yapilan transferlerin artmasi ve
sosyal giivenlik kurumlarmnin agiklar blitge hedefinin sapmasina neden olan gelismelerdir.

Ozel sektér tasarruflari Gizerinde kamunun talep baskisi artmagtir.

Makro finansal dengeler agismdan cari agik, yurtdigindan yurtigine kaynak transferi
anlamna geldigi icin, cari iglemler dengesindeki hizli dizelme sonucunda, kamu agiginin
finansmant neredeyse tiimiiyle yurtici tasarruflara yonelmig bulunmaktadir. Kamu
tasarrufunun negatif oldufu, yani cari biitge gelirlerinin cari biitce giderlerini
kargilayamadi@ bir ortamda, dig borglanma olanaklar da' devreden cikinca, 6zel sektor
yatirimlan olaganisti oranlarda gerilemedigi takdirde, Hazine'nin faiz oranlar lizerinde
baski kurma stratejisinin iglemesine imkan yoktur. 5 Nisan kararlan sonrasinda, faiz
oranlar: tizerinde kurulacak bir baskinin, Tiirk lirasindan kacisi hizlandirmasi ve hiper-
enflasyona yol agmas: ihtimali ¢ok ylksekti. Ancak, tic aylik yizde 50 faizli super-
bonolarin satisiyla i¢ bor¢lanmanin yeniden harekete gecirilmesi ile mali piyasalar,
Hikiimetin hiper-enflasyon yoniinde bir tercihi bulunmadif konusunda ikna edilmistir.

Agustos ayt itibariyle 12 aylik kimulatf cari islemler acig1 1,591 milyon dolar,
Konsolide Biitce agig1 ise 8,447 milyon dolardir.C? Bu iki rakam arasindaki fark olan 6,856
milyon dolar biitgenin yillik i¢ tasarruf talebini gostermektedir. Kamu kesiminin toplam
kaynak ihtiyacinin belirlenebilmesi igin, hentiz aylik istatistikleri diizenli olarak

(% Bu rakam, ayhk biige agif rakamlanmn aynt ayin ortalama doviz kurwyla ¢apdamk 12 ay Azerinden kimilatif olarak
ifadesidir.
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yayinlanmayan KIT, Mahalli idareler, Biitge Dist Fonlarin da net kaynak gereginin
bilinmesi gerekmektedir. Ancak, mali piyasalar: s1§ olan ve mali kurumlars bir krizden
cikmaya calisan tilkemizde, sadece Konsolide Biitgenin kaynak ihtiyact dahi i¢ tasarruflar
{izerinde onemli bir baski olusturmaktadir. Bu nedenle, Agustos ay: sonunda déviz
pivasalarinda istikrarin bozulma belirtisi ve Eyliil ayr enflasyon rakamlari, 5 Nisan 1994
kararlarmun taviz verilmeden uzun bir stive uygulanmas: geregini ortaya koymaktadiy.

Temmuz ve Agustos aylarindz, mevsimsellikten armmug olarak ylizde 2.5 civarinda
seyreden fiyat artiglart Eyltl ayinda yizde 4.3 oranma ¢ikmugtir. Bu geligmeler kamu
acifinda hissedilir bir iyilesme saglanmadan para politikasmin gevsetilmesinin, ekonomide
Uretim artisindan cok enflasyon lretecegini gostermektedir.

Faiz diisiisleri sonucunda negatif reel faizlere geri doniilmesi ve parasal
gostergelerdeki genisleme, Hilkiimetin, ekonomik daralmanin siddeti
karsisinda para politikasin1 hizla genisleyici bir egilim igerisine soktugunu
gostermektedir,

1994 yilinin ikinci yarisinda da, gegen yila goére negatif GSMH artig oranlarnin
beklendigi bir ortamda genigleyici para politikasinin enflasyon beklentilerini artiracagi
aciktir. Bu nedenle, mali disiplinden vazge¢meden, ekonominin genigleme slirecini
zamana yaymak enflasyonla miicadelenin gerekli garticir,

Para ve doviz piyasalarinda saglanan goreli istikrarin son haftalarda bozulmaya
bagladigi gozlenmigtir. Istikrar déneminde, ylksek mevduat faizleri sonucunda toplam
mevduat hizla artarken kredilerin artis orani énemli bir yavaglama sergilemistir. Bu
gelisme neticesinde kredi/mevduat orani 1988 resesyonuna benzer bir diislis gostermistir.
Agustos ayindan itibaren bu durum tersine dénmiis ve vadeli TL mevduat duraklar, hatta
gerilerken, yurtici ddviz mevduati artmustir. Bu gelismeler, tasarruflarin yeniden dévize
kayma olasiligint gindeme getirmigtir.

Mali piyasalardaki istikrar ortami, Haziran ay: ortalarinda, Hiklimeti bor¢lanabildigi.
tek vade olan ti¢ aylik ihalelerde hizli faiz diigliglerine yoneltmistir. Mayis sonunda Ug¢
aylik yiizde 50 faizli siiper bono ile bor¢lanan Hazine, Haziran ortasindan itibaren bono
satislariny teklif edilen tutarin alunda tutarak faiz indirimine gitmistir. Mali piyasalar, ylzde
150 civarinda bir faiz oran: talep ederken, Hazine, faiz oranlarini ylizde 110'lara kadar
cekmistir. Borclanmanin kisa vadeler lizerinden yapilmas:t nedeniyle ig bor¢ geri
odemeleri Ekim sonu ve Kasim aylarina yigidoug bulunmaktadir. Hazine faiz indirme



politikasint stirdiirirken, Agustos ayi sonunda déviz piyasalarinda yaganan kriz Hazine'nin
mali piyasalardan bor¢lanmasint zorlagtirmigtir. Piyasada faizlerin ylikselecegi beklentisinin
iyice kuvvetlenmesi, Hazine'yi Eylill aymun ikinci haftasinda 21 trilyon liralik itfa ve 17
trilyonluk kamu maas 6demeleri dncesinde zor durumda birakmustir. Piyasanin beklentisi
yoniinde hareket eden Hazine, ihalelerde ortalama faizi bir miktar ylkseltmis ve bdylece
faiz oranlarinda 3 aydir siiren inig siireci sona ermistir. Bu ortamda bonolarin halka arz
yoluyla satilmasina agirlik verilmigtir.

Negatif reel faiz ve yiiksek pozitif bityiimeye dayali ve yeni krizlere
neden olabilecek ekonomik sartlarim olusmasi tehlikesi bulunmaktadar.

Temel ekonomik gostergeler Tiirkiye ekonomisinde yasanan resesyonun dip
noktasina vardigina isaret etmektedir. Faiz oranlarinin diigtirilmesi, para arzindaki arti,
biitce acigindaki daralmanin durmasi, Haziran ve Temmuz aylarinda ihracatta gortlen
memnuniyet verici artiglar talep yaratict yonde isleyecektir, Ozellegtirme, vergi reformu,
sosyal giivenlik kuruluglart reformu gibi gerekli yapisal onlemlerin halen alinamamig
olmast nedeni ile makro dengelerin kalici bir bigimde istikrara kavusturulmas: miimkiin
olamamaktadir. Mevcut resesyon ortaminda makro dengelerde kalici bir iyilesme
saglayabilmesi durumunda, Tirkiye ekonomisi orta vedede saglikli bir kalkinma
dénemine gegebilecek, aksi takdirde istikrar paketlerinin birbirini kovalamasi kagimlmaz
olacaktir.

1N
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