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Bundan iki ti¢ ay 6nce bana sorduklarinda Tirkiye’de bir ekonomik kriz ¢tkmasini
beklemedigimi vurguladim; Kriz ¢ikmayacagini, ama énimizdeki donemde Turkiye
ekonomisinin %3 civarinda, yani hizla artan isglicline yeni istihdam yaratmasi igin gereken
blylme oraninin oldukga altinda, biyiyecegi igin sikintili bir doneme girmekte oldugumuzu,
farkl ortamlarda dile getirmeye galistim. Ancak, son bir ay iginde yasadigimiz gelismeler ve
bu gelismeler karsisinda hiikiimetin ve Merkez Bankasi’nin aldigi ve alamadigi énlemler, bir
ekonomist olarak beni oldukga endiselendirdigi igin bir yaziyla uyarmak gerektigini
disindim.

Aslinda, uyarmanin 6tesinde 1993’lin son aylarina dénip, o donemde uygulanan yanlis
ekonomi politikasi kararlarinin nasil 1994 krizine yol agtigini hatirlatmak istiyorum. 23 yil
oncesine yapacagimiz bu yolculugu, siyasetgilere tlkenin bugiin karsi karsiya oldugu durumu
daha objektif bir gozle gorebilmelerini saglayacagi icin anlamli buluyorum.

Ulkemiz icin 6nemli ekonomik ve sosyal sonuglari olan 1994 krizi, ylesine ekonomi politikasi
hatalarinin bir sonucu ki, bu kriz akademik literatlrde yikselen pazar ekonomilerinin
yasadigi krizler arasinda sayilmiyor bile. Bu kriz, kisa vadede segime kilitlenmis bir iktidarin
izledigi yanhs ekonomi politikalarinin sonucunda yasanan bir kriz olarak degerlendirildigi igin
literatlirde kendisine yer bulamiyor. Ancak, literatiirde kendisine yer bulsun ya da bulmasin,
1994 krizi yarattig1 butiin sosyal ve ekonomik maliyetleriyle birlikte tGlkemizin siyaset ve
ekonomi tarihinde yerini aldi. Siyasetgilerin, Merkez Bankasi’nin kisa vadede parasal
sikilagmaya gitmesine izin vermesiyle atlatilabilecek mali kriz, 1994 basinda ekonomiyi vurdu.
Tirkiye ekonomisi 1994’te %5.5 oraninda kiiglildi. 1993 sonunda %71 olan enflasyon, 1994
sonunda %126’ya ¢ikarken issizlik te %7.6’dan %10.5’a ¢ikt.

Krizin faturasinin agir oldugu ortada. 1993’e geri donersek, 1993'de Tiirkiye ekonomisi ¢ok
iIsinmisti. Yil sonu itibariyla reel GSYH biiyiime hizi %8 olarak gergeklesti; Yilin ilk ceyreginde
%58’e kadar disen enflasyon orani yil sonunda %71’e ulasti. Ancak bunlardan daha da
onemli bir gdsterge cari agik, 1992’de 974 milyon dolara kadar gerilemisken 1993 sonunda
6.4 milyar dolara ¢ikti. Yine ayni yil kamu kesimi borglanma gereginin GSYH’ye orani %7.65
olarak gergeklesti. Bitln bu veriler ekonominin isindigini agikga gosteriyordu. O donemde,
kapali kapilar ardinda sadece Merkez Bankasi degil, IMF ve Diinya Bankasi da ekonominin
cok isindigini, i¢ talebi genisletecek degil daraltacak politikalara ihtiya¢ oldugunu defalarca
tekrarladilar.

Ekonomi Profesorl Tansu Ciller’in de bunlari gérmesi beklenirdi. Ancak, siyaset¢i Tansu
Ciller 27 Mart’ta yapilacak yerel segimlere kilitlenmisti. O segimlerde partisinin blylk oy
kaybi olmamaliydi. O yliizden kamu harcamalarini kismak mimkin degildi. Tersine
harcamalarin daha da arttiriimasi ve ekonominin daha da hizli bliyiimesi gerekiyordu.
Bununla birlikte faizlerin de disiik olmasi 6zel tiketim ve yatirim harcamalarini
canlandiracak ve segime giderken ekonomin daha hizli bliyimesini saglayacakti.

iste bu ylizden Basbakan Tansu Ciller yerel secimlere giderken biiyiime hizinin daha da
yukselmesi igin kamu harcamalarinda kesintiye gitmemeyi tercih ediyor; bu da bltge agigini
daha da arttiriyordu. Blitge agiginin artmasi faizlerin de artmasina yol agiyor; bunu énlemek



icin Ciller yurtdisindan dogrudan borglanmanin ve Merkez Bankasi’ndan avans kullanmanin
yollarini ariyordu. Bu amagla 1993 Kasim’inda Ciller hiikiimeti ek butge ¢ikardi, ve yasa
geregi, bu butgenin %15’i kadar TCMB’den avans kullandi. Hikiimet Tirk Lirasi’'nin hali
hazirda asiri degerli oldugu ve dolayisiyla piyasaya daha fazla likidite vermenin TL’den kagisi
baglatacagi yonindeki uyarilari dikkate almiyordu.

Asiri degerli TL'nin 1994 yilinda cari agigi daha da arttiracagini degerlendiren Moody’s, 13
Ocak 1994’te Tirkiye’nin kredi notunu yatirim yapilabilir seviyenin altina distirdi. Bu
yatirimcilari harekete gegiren bir karar oldu; TL piyasada yabanci paralar karsisinda deger
kaybetmeye basladi. Merkez Bankasi piyasaya doviz satarak TL'deki deger kaybini
yavaslatmaya ¢alisti. Doviz satisi ile MB’nin rezervleri hizla azalirken, yapilan midahaleler
piyasa ile resmi kurlar arasindaki makasin daha da agilmasini engelleyemedi. 26 Ocak’ta
ekonomi kurmaylariyla yaptigi toplantida Basbakan genis kapsamli dnlemler alinmasina karsi
cikti; onun yerine kiiglik caph bir devalliasyon yapilmasina onay verdi. Hemen ertesi giin TL,
ABD dolari gére %12 oraninda devalle edildi. Bagbakani uygulanacak politikalar konusunda
ikna edemeyen Merkez Bankasi Baskani Bllent Giiltekin, 28 Ocak giini yaptigi

basin toplantisiyla gérevinden istifa ettigini agikladi.

Yerel secim sonuglari, bir an 6nce alinmasi zorunlu olan ekonomi politikasi dnlemlerini
aciklamayi yerel segimlere kadar erteleyen Tansu Ciller agisindan tam bir hayal kirikligiydi.
iktidardaki Dogru Yol Partisi 27 Mart 1994 yerel secimlerinde oy kaybi (1989 yerel secimine
gore %4, 1991 genel segimine gore %6) yasadi. Muhalefetteki Refah Partisi glicinii daha da
artirdi. 27 Mart segimleri, DYP’nin yasadigi hezimet kadar son 14 yildir Turkiye siyasetine
damgasini vurmus olan Cumhurbaskani Erdogan’i siyaset sahnesine ¢ikaran segim olarak
hatirlanmaktadir. Bes partinin (RP, ANAP, SHP, DYP ve DSP) kiran kirana yaristigi istanbul’da,
Refah Partisi’nin adayi Recep Tayyip Erdogan kiiglik bir oy farkiyla yeni belediye bagkani
secilmisti.

1994 krizi deneyimi, zorunlu olan makroekonomik miidahalelerin siyasi nedenlerle
ertelenmesinin, bliyik ekonomik ve sosyal maliyetlere yol agabilecegini gdsteriyor. Ekonomi
politikalarinin siyasi ve sosyal etkileri olabilir; Buna ragmen, ekonomi politikasi tasarimi siyasi
olmaktan ¢ok teknik bir konudur. Kisa vadeli siyasi hedeflere gére belirlenen ekonomi
politikalari, o hedeflerin gergeklesmesini ne yazik ki garanti altina almiyor. Tansu Ciller
hikimeti, devletin borglanma maliyetlerini disiirmek icin kamu borglanma ihalelerini iptal
edip Merkez Bankasi’ndan avans alma yoluna gitmeseydi, kisa vadede faizler artacak, TL
Uzerinde yaratilabilecek baskinin 6niine gegilmis olacakti. Bunun sonucunda 27 Mart
segimlerinde DYP’nin oy kaybi biraz daha fazla olabilirdi; Ancak, bir siyasetgi ve bir ekonomist
olarak Tansu Ciller, dogru kararlari aldigi ve ulkeyi krize stiriklemedigi icin bunu halka
anlatmasi o kadar da zor olmazdi ve bu karar gelecekte daha gi¢li bir DYP iktidarinin 6nina
acabilirdi.

1993-1994 dénemiyle ilgili olarak yazacaklarim bu kadar. Simdi gelelim bugtine ve bugiiniin
siyaset sahnesine. Bugin iginde bulundugumuz siyasi ve ekonomik durum 1993-1994 ile bazi
benzerlikler gostermektedir. 1994’de siyaset cephesinde yerel segimlere hazirlik yapan
basarisiz popdilist bir iktidar varken bugiin, anayasada yapacagi kokli degisiklikle tlke
siyasetindeki hakimiyetini mutlak kilmak isteyen bir iktidar partisi ile karsi karsiyayiz.
Kazanimlar ya da kayiplar agisindan bakildigi zaman, 2017 referandumunun 1994 yerel
secimlerinden ¢cok daha 6nemli sonuglar doguracagini séylemek yanls olmaz. iste bu yiizden
Cumhurbaskani Erdogan ve AKP tarafindan referanduma biiyiik 5nem addedilmektedir.



Ekonomi tarafina baktigimizda, bugiin ile 1993-1994 arasinda 6nemli benzerlikler oldugu
kadar farkliliklar da bulunmaktadir. 1994’ten farkli olarak buglin kamu sekt6ri butge agiklar
ve borg yuki blylk bir sorun degil. Keza enflasyon o glinlerin neredeyse onda biri kadar.
Ekonomi de i1sinmis durumda degil. Hatta, revizyon 6ncesi milli gelir istatistiklerine gore, son
yillarda ortalama buylime hizi %3’lere kadar distigi icin ekonomide ciddi bir durgunluk
sorunu var.

1994’ten bu yana Turkiye ekonomisinin degismeyen ¢ok énemli bir 6zelligi de var: O da
yuksek cari agik ve bu agigin yurt disindan alinan borglarla finanse edilmesi zorunlulugudur.
2017’de finanse edilmesi gereken cari agigin yani sira 6denmesi gereken 6zel ve kamunun
yurtdigi borglarini ekledigimiz zaman, Turkiye’nin 2017’de 205 milyar dolari bulan bir
finansmana ihtiyag oldugu ortaya cikiyor. Gegmiste dis borcun dnemli bir b6limini kamu
kesimi tasirken, buglin dis borcun tastyicisi olarak kamunun yerini 6zel sektér almis durumda.

Kuresel finans piyasalarindaki sartlar 2008-2009 krizi sonrasindaki sermaye bollugu
doneminde oldugu gibi borglanmak igin elverigli olsa, Turkiye’nin bir yilda bu kaynagi
yurtdisindan bulmasi sorun olmaz. Ancak hali hazirda, kiiresel finans piyasalarinda 6nemli
bir rejim degisiminin yasandigl bir doneme girmis durumdayiz. 2008-2009 krizi sonrasinda
kiresel finans piyasalarinda yasanan “distk-faiz, bol-sermaye” déneminden, “ylksek-faiz,
kit-sermaye” dénemine gegis, Tlrkiye gibi ylikselen pazar ekonomilerinden sermaye ¢ikisinin
2017’de de artarak devam edecegi anlamina geliyor. 2017’de yiikselen pazar
ekonomilerinden gerceklesecek sermaye ¢ikisinin boyutu, Federal Reserve’lin faiz
artinnmlarinin buyukluga ve sikhgi ile dogru orantili olacak. Bu durumda, cari agiginin ve 6zel
sektdr borcunun yuksekligi ile sermaye cikisindan etkilenecek tlkeler arasinda 6n plana gikan
Tirkiye’nin, ekonomi politikalarini 2017 yilinda yasanacak bu rejim degisikligiyle basa ¢ikacak
sekilde yeniden diizenlemesi gerekiyordu.

Ancak, 2017 baharinda yapilacak referanduma hazirlik yapan hiikiimet, i¢ talebi olumsuz
etkileyebilecek ekonomik énlemleri uygulamaya hazir olmadigini defalarca gosterdi. 15
Temmuz darbe girisimi sonrasinda yagsanan ekonomik durgunlugun, anayasa
referandumunun yapilacagi 2017 baharina kadar sirmemesi igin i¢ talebi destekleyici
politikalari devreye soktu. Gegtigimiz aylarda agiklanan yatirim tesviklerinin, tlketici ve ticari
kredileri arttirmaya yonelik 6nlemlerin yani sira Merkez Bankasi ve bankalar tarafindan
gerceklestirilen faiz indirimlerinin etkilerini 2016’nin son g¢eyreginden itibaren gdstermesi
beklenirken, 8 Kasim’da yapilan segimlerde Donald Trump’in ABD Baskani segilmesinden
sonra dolarin ylkselen pazar ekonomileri paralarina gére deger kazanmasi, bir anda bitin
planlari alt Gst etti. Hizla artan doviz kuru karsisinda gegmiste Tirkiye’de gdzlemledigimiz
siyasi reflekslerle hareket eden hikiimet, Merkez Bankasi’nin politika faizinde ¢ok kisitl bir
faiz artisi yapmasina izin verdi. Ancak bu artis da dolar déviz kurunun bir ay iginde 3.10’dan
3.50’nin Ustline gtkmasina engel olamadi.

Aralik ayi ortalarinda dolar/TL paritesi 3.5 civarinda dalgalanirken, son sekiz yildir politika
faizini sifirda tutan ABD Merkez Bankasi Federal Reserve’lin Federal Agik Piyasa Kurulu,
beklentilerle uyumlu olarak 14 Aralik’taki toplantisinda faizleri 25 baz puan artirdi. Kurul
Uyelerinin 2017’de Ug toplantida faiz artirnmi karari almayi bekledikleri de toplanti sonrasinda
aciklandi. Buna gore Aralik toplantisiyla birlikte 0.50-0.75 arasinda gergeklesen ABD politika
faizinin gelecek yil sonunda 1.25-1.50 araligina ylikselmesi bekleniyor. Hali hazirda, %2.3’{
asmis olan on yillik ABD kamu tahvil getirisinin gelecek yil icinde %3’ de agsmasina kesin
goziyle bakiliyor. Faizlerdeki bu artis egiliminin gerceklesmesi ise, 2017°de yurt disindan
kaynaklanabilecek “kusursuz bir dolar firtinasi” ile karsi karsiya kalma ihtimalinin yiksek



olacagi anlamina geliyor. Uluslararasi piyasalarda beklenen bu dolar firtinasi karsisinda
MB’nin faiz artirmasina izin verilmemesi, ekonominin savunma mekanizmalarinin yetersiz
kalmasi anlamina gelecegi icin mali piyasalari ve ekonominin bltininl daha fazla baski
altina almasi kaginilmaz olacaktir.

Su ana kadar yazdiklarim, hem siyaset hem de ekonomi cephesinde 1993-94 Tirkiye’si ile
2016-17 Turkiye’si arasinda benzerliklerin oldugunu ortaya koyuyor. Oniimiizdeki haftalar ve
aylarda ekonomi cephesinde atilmasi gereken adimlar zamaninda atilmazsa, 2017’nin
ekonomik performans agisindan da 1994’e benzemesi kaginilmaz olabilir. Ulke giindeminin
siyasete kilitlendigi bir donemde 1994 benzeri bir krizin patlak vermemesi igin siyasetgiler,
ekonomi politikalarina ipotek koymaktan imtina etmek durumundadir. Serbest piyasanin
hakim oldugu ekonomilerde son karari siyasetgcilerin degil, piyasalar ve bu piyasalardaki irili
ufakli yatinmcilarin verecegi unutulmamalidir.



