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1993 yilinda yasanan hizli ekonomik geniglémenin yaratmis oldugu makro ekonomik
dengesizliklerin giderilmesi igin bir dizi stabilizasyon kararlarinin gerekecegi aym yilin
ortalarindan itibaren is dinyasinda, akademik cevrelerde ve basinda tartigtlmaya basland.
Nitekim, 1994 yiliun itk Gi¢ ayinda gozlenen ve 1993 yili dengesizliklerini taginamaz hale getiren
gelismeler, Tlrk ekonomisini ciddi bir mali krizle kargt karsiya birakinca, 5 Nisan 1994
kararlarinin alinmast gerekli hale geldi. Bu kararlarin en énemlisi olan, Turk lirasimin yabanct
paralar kargisindaki deger kayb1 makro ekonomik dengesizliklerin tescili anlamini tagimaktadir,

TUSIAD, 1993 yilinda kaynak-harcama dengelerinin ¢ok fazla bozulmus oldugunu tesbit
etmis ve Ocak krizi gibi bir durumla kargilasmadan gerekli 6énlemlerin alinmasini istemistir.
Ornegin, kamu kesiminin GSMH'min % 16.3'ii kadar finansman geresi olmass bir tarihsel
rekordur. Bu oramin 4.2 puam dig kaynaklardan, 12.1 puani ise i¢ kaynaklardan saglanmustir.
Yiizde 12.1 rakamu ozel sektdrden (sirketler ve hanehalks olarak) kamuya aktarilan net kaynak
transferini gostermektedir. Bu net kaynak transferi gonillii tasarruflar icin yitksek reel faiz,
zorunlu tasarruflar icin ise enflasyon mekanizmalart aracihig: ile gerceklesmektedir. Bu durum,
ayrica, kamu kesiminin mali piyasalara yonelttigi fon talebindeki hakim konumuna isaret
etmektedir.

Mali Kesimde Baglayan Kriz Reel Kesime de Yogun Bir Sekilde Yansid !

Mali piyasalarda 1994 baslarinda ortaya ¢tkan kriz yilin ikinci ¢eyreginden itibaren reel
kesimi de etkilemeye bagladi. Sanayi sektériinde tretim ve kapasite kullanim oran: diserken,
stoklar artt1 ve istihdamda da 6nemli diigtigler yagandi.

Oniki aylik yiizde degismeler itibariyle Nisan ve Mayis aylarinda sanayi tiretiminde sirasiyla
% 8.1 ve % 13.6 gibi biyiuk capli distgler gérildi. Bir énceki yilin aym ayr ile
kargilagtinldiginda, Nisan ayindan baglayarak diisme egilimi gosteren kapasite kullanim oran
Mayis ve Haziran aylarinda % 60’lara indi.

GSMH buiylime hiz1 itk donemde 1993 yilinin dinamiginin striiklemesi ile yiizde 3.5 gibi bir
seviyede gerceklesti. Ancak, ikinci ¢eyrekle birlikte biiyiime hizinin diismesi beklenmektedir.
Huklmet'in kur ve enflasyon hedefleri ile tutarli olarak ve ekonomik biiyiimenin diizgiin bir
devresel hareket gostermesi varsayimi alunda, TUSIAD tarafindan yapilan bir senaryoya gore,
ikinci donemde ekonomik durgunlugun etkisi ile biiyiime hizinin - % 6, tictincii dénemde - % 4
ve son dénemde canlanma belirtilerinin gériilmesiyle birlikte % 1 olarak gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. Bu durumda, Tiirk ekonomisi 1994 yilinda % 1.8 oraminda daralacaktir. (Grafik 1)
DPT tahminlerine goére ise 1994 biliylime hizi - % 1.6 olacaktr. Dolayistyla, bu Kurumun dd
hesaplarini yilin son (¢ aylik déneminde gerceklesmesi olast bir ekonomik canlanmaya
dayandirdifi anlagilmaktadur.



Doviz Kuru ve Enflasyonda Cifte Istikrar mi?

Hiikiimetin IMF ile yaptug: Stand-by anlagmas: ¢ercevesinde yil sonu itibariyle, dolar kuru,
zimni olarak 38,000 TL diizeyinde hedeflenmis bulunmaktadir. Bu hedef yilin geri kalan alt aylik
doénemi igcin % 19.5’lik bir kur artisint gostermektedir. Hitkiimet ¢evrelerinde telaffuz edilen ikinci
alti aylik enflasyon rakamt da aym orandadir. Yil sonuna kadar fiyat ve kur artiglarinin 6ngoriilen
diizeylerde seyretmesi, fiyatlarnin ve TL'nin degerinin istikrara kavugacag: anlamina gelmektedir.
Bilindigi gibi 5 Nisan kararlarinin ertesinde enflasyon ve devaliiasyon oranlarinda biyik
sigramalar ve dalgalanmalar ortaya ¢ikti ve TL, Dolar karsgtsinda Nisan ayinda % 51 deger
kaybetti. Ancak, vadeli TL mevduat faizlerinin ylkseltilmesi ve spekilatif doviz talebinin
durmasiyla TL, Mayis ve Haziran aylarinda Dolar kargisinda sirastyla % 5 ve % 1.8 oranlarinda
deger kazandi. Benzer bicimde, Toptan Egya Fiyat Endeksi'ndeki aylik artis oranlan da, Nisan
ayinda % 33’e yikseldikten sonra Mayis ayinda % 9'a ve Haziran ayinda % 1.9'a indi. Fiyat ve
kurlardaki hareketin Hiitkiimet hedeflerine paralel seyretmesi durumunda 1994 yil sonu itibariyle
enflasyon orant % 126, dolar kuru artis hizi ise % 162 olacakur. (Grafik 2)

Reel Devalitasyon Etkisinin Gii¢ Kaybederek Siirmesi Olasiligs

Dolar kuru artig hizinin enflasyon oraninin {izerinde seyretmesi TL'nin dolar kargisinda reel
olarak deger kaybetmesi anlamina gelmektedir: Tiirk Lirast 1993 ortalarindan itibaren Dolar
karsisinda reel olarak deger kaybetmeye baglamus, Ocak ayinda baglayan krizle birlikte bu kayip
daha da hizlanmigtir. 1993’(in Nisan ayindan 1994'lin ayni ayina kadar gegen ddnemde, reel
olarak yaklasik % 33 deger kaybeden Tiirk Lirast Mayis ve Haziran aylarinda reel olarak yaklagik
% 19 deger kazanmustir. Yil sonuna kadar enflasyon ve devaliiasyon oranlarinin paralel gitmesi
durumunda, yilin ilk dort ayinda ortaya ¢ikan reel devaliiasyon etkisi stirecektir. (Grafik 3)

Para ve Doviz Piyasalarinda Goreli Istikrar

5 Nisan kararlannn ertesinde ¢esitli mali gostergelerdeki kotiye gidigin durdugu dikkati
cekmektedir. Faiz ve kurlarin yukan ¢ekilmesi ve ekonomik faaliyetlerin yavaslamasiyla kamu
kesimi acgigt ve dig agikta da diizelmeler sagland:.

TCMB net dig varliklar: ve net déviz pozisyonundaki bozulma durdu. Net dis varhiklar Subat
. ayindan itibaren negatife gegtikten sonra dig yikiimliiliiklerdeki azalmayla birlikte Nisan ayindan
bu yana ylikselmeye bagladi.

TCMB'nin kamuya acilan nakit kredilerinde yil baginda baglayan yikselme Mart ortalanndan
itibaren 200 trilyon civarinda stabilize olduktan sonra Haziran'da goreceli bir azalma gbsterdi.

Cesitli para arz1 gostergelerindeki dalgalanmalar stabilize oldu. Emisyondaki stabilizasyona
bagl olarak Merkez Bankasi parasi ve M1 para arzinda istikrar saglandi. M2Y'de de DTH'lardaki



azaliga bagli olarak stabilizasyon saglandi. Buna kargilik vadeli TL mevduat faizlerinin
yitkseltiimesi ve mudilere saglanan ylizde 100 mevduat sigorta imkaninin da etkisi ile para
ikamesinin tersine dénmesi sonucu DTH'lar azalirken, vadeli TL mevduatlarindaki artig M2'yi
artirdi. (Grafik 4, 5)

Dig ticaret dengesinde, ithalatin azalmasindan kaynaklanan kismi bir diizelme gorildi.
Ocak-Mayis déneminde, 1993'4n ayni ddnemi ile kargtlastinldiginda ihracat aym dizeyde
kalirken ithalatin % 20 gerilemesi chig ticaret agiginy % 45 azali. (Grafik 6) Dig ticaret acigindaki
daralma 6demeler dengesini de olumlu etkiledi. 1993 yili Ocak - Nisan ddneminde Odemeler
dengesi acipt 1,879 milyon $ iken, 1994 yihnin aynt doneminde agik 778 milyon $ olarak
gerceklesti. (Grafik 7) Ontmizdeki déonemde TL'nin reel deger kaybinin ithalati caydinct
etkisinin devam etmesi ve dig ticaret agigindaki diizelmenin stirmesi beklenmekiedir.

Hiikiimetin yil basindaki spekilatif ve ticari bankalanin doviz pozisyonlarimi kapatmaya
yonelik déviz talebine Merkez Bankasi'ndan doviz satarak miidahale etmesi, TCMB do6viz
rezervlerinde 3 milyar dolarlik bir erimeye yol agtt. Devaliiasyon sonrast doviz kurlarinmn stabilize
olmasiun ardindan rezervlerdeki erime durdu ve daha sonra yeniden yiikselmeye baglad.
Boylece Merkez Bankast doviz rezervleri yaklagik son G¢ ayhik donemde 1 milyar dolar civarinda
artis gosterdi. (Grafik 8)

5 Nisan kararlannin en dnemli hedeflerinden biri olan biitge agigimin azaltidmas: hedefi
gerceklestirildi. Nisan ve Mayis aylarinda saglanan gelismelerle biltge dengesi igin dngoriilen ¢
aylik hedefin gerceklestirilebilmesi olanakl hale geldi. Konsolide Biit¢e agifit Nisan ayinda
dnemli olciide azaldiktan sonra Mayis ayinda fazla verdi. Ancak bu biit¢e fazlas: tarihsel ve
mevsimsel olarak daha énceki yillarda da goriilmiigti. (Grafik 9)

Biitce performanst, Net Aktif ve Ekonomik Denge vergilerinin bir defaya mahsus olarak
getirdigi ek gelirlerden ve biyiik o6lgide kamu odemelerinin durdurulmasina bagli olarak
daralan harcamalardan kaynaklanmaktadir. Bu durum biitcenin gelir ve harcama kalemlerinde
yapisal bir uyarlanmadan ziyade konjonktiirel bir iyilesmeyi ifade etmektedir.

Yiiksek Pozitif Reel Faiz ve Negatif Biliyiimeye Dayali Kararsiz Denge

Yukarda soz edilen gelismeler bir yandan milli gelirde gegmis yillarda gortitmemis boyutta
azalma, diger yandan gerek Hazine'nin gerek oze! ticari bankalarin uyguladiklarn ¢ok yiiksek
nominal ve reel faizler ile saglanabildi.

Vade tercihlerini kisa tutan ozel ticari bankalann 3 ve 6 aylik vadeler igin uyguladiklar: faiz
oranlarint nominal olarak % 150'lere ¢ikarmas: reel faizleri yeniden pozitif hale getirdi. 12.5.94
tarihli ihalede % 224 faiz veren ve bu tarihten sonra 1 yillik borglanma yapmayan Hazine, fon
ihtiyacint 3 aylik ihalelerle karsilamaya ¢aligarak nominal bazda bilegik yillik % 406'hik rekor faiz
oranlan ile yeniden i¢ piyasalardan borglanmaya bagladt.



Uygulanan ylksek faizler aym zamanda doviz kurlarinda istikrara da yol agmustur. Dolar
kurunda oynaklik azalirken, alig-satis arasindaki marj gitgide kapanmugtir, (Grafik 10)

Mali piyasalarda saglanan kismi stabilizasyon ortamundan yararlanarak 3 aylik ihalelerde
uyguladig faiz oranini diigiirmeye ¢aligan Hazine, bilesik yillik % 406 sok faizli bor¢clanmasimun
ardindan, gelen tekliflerin sadece kiiglik bir bolimuntt (% 25'ini) karstlayarak faiz oranim %
100’lere kadar ¢ekti, (Grafik 11)

Hazine ontumiizdeki Agustos ve Eylil aylarinda yukli i¢ borg geri ddemesi yapacaktr.
Hazine ve bankalarn dig borg geri 6deme yliktumlilikleri birlestiginde bu durumun piyasadaki
fon talebini ciddi bigimde arttracag: diigtinilmektedir. Ozellikle Eylal ayinda arka arkaya gelen i¢
borg itfalarinin gerceklesebilmesi igin Hazine'nin yeniden yiiksek faiz vererek yurtici piyasalardan
borclanmasi bir olasiiktir., Bu duruma ragmen doviz kurlarinda yeniden yukart dogru
hareketlenme yaratma olasilig hikiimete duyulan giivene ve spekdlatif bir baskinin ortaya ¢ikip
¢itkmayacagina baglidir. Hazine reel faizleri yeteri kadar yukan cekerek boyle bir spekulatif
yonelimi engelleyebilir. Ancak, faizlerdeki yiikselme reel sektdrii olumsuz etkileyecek ve blylme
hizin1 daha da agag: ¢ekici bir rol oynayacaktir.( Grafik 12)

Nitekim 3 aydan uzun vadede borglanma sikintisi ¢eken Hazine TEFE + % 6 reel faiz ile
vadeyi bir yila uzatarak Agustos ve Eylil aylarindaki Hazine bor¢lanni bir yila yaymay
hedeflemektedir. Ancak ilk satiglara mali piyasalarda gonilli olarak jtibar edilmemesi, uygulanan
politikalara giivenin hentiz timiiyle olusmadigint §dstermektedir. Bankacilik kesimi ufkunu bir.yil
ileriye uzatmak icin hentiz zamanin erken oldugu kanisindadir. Nitekim, IMF ile yapilan
anlagmanin Haziran hedefleri baglayict olmayip asil Eylil hedefleri performans kriterlerini
olugturmaktadir.

Uygulanan istikrar politikalarina gvenin tesisi ancak bu politikalarin orta vadeli bir istikrar
+ yapisal uyum programi cercevesinde ele alinmasiyla mimkiindiir,
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