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ONSOZ

TUSIAD, tlkemizin ileri gelen sanayici ve isadamlar
tarafindan 1971 yilinda anayasamizin 33'Uncii maddesine
gore kurulmus, kamu yararnna calisan bir 6zel sektdr kuru-
lusu olup vayinlarinda bilimsel ve tarafsiz kalmay: amac
edinmistir. Calismada belirtilen degerlendirmelerin TUSIAD
tiyelerinin gorisleriyle dogrudan bir iliskisi sézkonusu
degildir.

Uc¢ ayda bir yayinlanan "TUSIAD Konjonktir" adli bu
streli yayinin dordiinctisti 1995 Ocak, Subat ve Mart aylari-
nin bilinen son rakamlarina ve tahminlerine dayanilarak
TUSIAD Ekonomik Arastirmalar Boliimi tarafindan hazirlan-
mustir.

25 NISAN 1995






1994 yilinda, Cumhuriyet tarihinin en dnemli ekonomik krizlerinden birini yasayan
Turkiye, krizin dip noktasinin gecilmis olmasina karsilik, hala sirdiiriilebilir bir biiylime
cizgisine kavusamamistir. Krizin Ustesinden gelinmesi igin 5 Nisan tarihinde uygulamaya
konulan ‘Fkonomik Onlemler Uygulama Plant’ ile birinci yilin sonunda mali piyasalar
belirli bir istikrara kavusmus ve ekonomi yeniden 1993 sonundaki "bigak-sirt1 dengesine"
dénmiustir. Ancak dis kredi olanaklart henlz ac¢ilamamis ve Tirkive yeniden IMF ile
masaya oturmak zorunda kalmustir.

5 Nisan Kararlar: : Ne Amaclanmisti? Ne Ba§ar11di?

5 Nisan ‘Ekonomik Onlemler Uygulama Plant’ iki ana boliimden olusuyordu. Kisa
vadede ahinmas: distintilen 6nlemlerden olusan istikrar programi bolimi, makro
ekonomik dengelerin yeniden tesis edilmesini hedeflivordu. Uzun vadeli énlemler ise 5
Nisan Kararlan'nin yapisal uyum programi ayagini olusturuyor ve ekonomiyi yeniden
strdiirlebilir bir biiyime yoluna sokmayt amacliyordu.

5 Nisan istikrar programinin temel amaclarini cari islemler a¢iginin diizeltilmesi;
uluslararas: rezerv kaybinin telafi edilmesi; enflasyon oraninin asagi gekilfnesi ve
Onlemlerin ekonomik aktivite tzerindeki negatif etkilerinin miimkiin oldugunca
azaltilmasiyla 1995'te ylzde 3 civarinda bir buylime hizina ulasilmas: olarak 6zetlemek
miimkindir.

Istikrar programinin basarisinin temelini kamu kesimi aciginin azaltilmasi
olugturuyordu. Baglangictaki yiksek devaliasyonu izleyen aylarda déviz kurunun
kontrollii artig1 ve parasal genislemenin sinirlandirilmast enflasyonu kontrol aluna alirken,
mali disiplin ve daraltici parasal politikalarin dogal sonucu olarak dig acikta ‘gézle goriliir
bir diizelme gerceklesecekti.

Kararlarin birinci yildéniimiinde, ‘Fkonomik Onlemler Uygulama Planrnin istikrar
paketi boélumiinde belirli bazt basarnlar saglandigt ancak orta vadeli yapisal uyum
program: yoniinde heniiz hi¢bir adim atlmadig: gorilmektedir. Istikrar programina iligkin
hedefler arasinda, déviz kuru hedefi tutturulmus; kurun Nisan ayindan itibaren reel olarak
deger kazanmasina karsilik, enflasyonist beklentilerin kinlamamis olmas: nedeniyle
enflasyon konusunda basarisiz kalinmustir.  Biitge a¢iginin 1994 sonunda 109 trilyonda
kalmast hedeflenirken, 146 trilyona ulagilmustir; yine de bu rakam 1993 sonuna gore sabit
fiyatlarla ytizde 54 oraninda bir azalmaya karsiik gelmektedir. Cari islemler agiginin



kapatilmast hedeflenmis; 2.7 milyar dolarlik bir fazla saglanmugtir. Bir milyar dolarlik bir
artis éngorilen rezervlerde 3.8 milyar dolar artig gerceklesmistir. Net i¢ varliklarn 293 TL
diizeyinde tutulmast hedeflenmis ve 304 trilyon TL diizeyinde kalinmustir,

Kamu aciklarinin yine ozel sektoriin tasarruflanyla finanse edilmesine istikrar
programinin yliriirlikte oldugu stre icinde de devam edilmistir, Ustelik, gecmis yillardan
farkli olarak, 1994 yilinda 6zel sekiér kamu agiklarni finanse etmenin yamisira digariya
kaynak aktarimini da finanse etmistir. Ciinkii, 1994 yihinda hizla daralan i¢ tiketim ve
yatirim sonucunda ithalat hizla dismiis, yilin ilk ¢eyregindeki yliksek oranl reel devalias-
yon ihracati canlandirmis, daralan dig ricaret a¢igi sonucu cari islemler dengesi fazla
vermistir. Boylece Tiirkiye, daha onceki yillarda cari islemler acigi nedeniyle dig kaynak
kullanabilirken, 1994 yilinda yurtici kaynaklarinin bir bolimint yurtdigina aktarmak
zorunda kalmistir. Kamu sektériinin tasarruf agit vermesi nedeniyle biittin yuk &zel
sektor kaynaklarina diismils, 6zel sektdriin tasarruf fazlas: bir yil icinde yaklagik iki katina
yiikselmistir. Ozel yatinmlarda ciddi bir daralmayr getiren bu durumun uzun vadede
stirdiiriilemez oldugu ag¢iktir. Kamu yatiimlarinin zaten oldukea disiik seviyelere indigi
gz oniine alinirsa, Tirkiye'nin yeniden biylime yoluna sokulabilmesi igin Ozel
yatimmlarin canlanmas: gerekmektedir. Bu ise, ancak kamu tasarruf agiginin, 6zel tasarruf
fazlas: tizerindeki baskisinin hafiflemesi ile miimkiin olacaktir. Ancak, &zel sektor tasarruf
fazlas: tizerindeki baskinin hafifletilmesi, finanse edilemeyecek diizeyde bozulan bir dis
denge ile degil, kamu tasarruf aciginin azaltlmass ile saglanmalidir. Aksi halde, bir
ckonominin yiiksek dizeylerdeki cari iglemler agigmi uzun vadede strdiirebilmesi
olanakli degildir. 1979-80 ve 1994 krizlerinde de goruldigu gibi dis kaynaklara bagl bir
biiyiime sonunda ciddi bir ekonomik krizle noktalanmaktadir. Dolaysiyla, Turkiye
ekonomisinin 1995 yilinda yeniden siirdiiriilebilir bir biiylime ¢izgisine oturtulabilmesi,
ancak kamu kesimi tasarruf aciginin yapisal dnlemlerle azaltilabilmesine baglidr.

Tiirkive ekonomisi 1995 yilinda bigak sirt1 dengesinde.

1995'in ikinci ti¢ aylik doneminde ekonominin bir bicak sirti dengesinde oldugu
gorilmektedir. Ekonomik daralmanin dip noktasi gecilmistir ve bu dénemden baslayarak
veniden pozifif bilyime hizlarina ulastlmast beklenmektedir. Faiz hadlerinin disme
egiliminde olmas: da biliylime perspektiflerini pekistirmektedir.

Ekonominin veniden 1993 sonlarindaki kriz éncesi duruma gelmemesi, ancak akilc
politikalar izlenmesiyle mimktn olabilecektir. Doviz kurlarinm yavag artmasi ve i¢



borclanma talebinin yavaslamasiyla  vyurti¢i fonlarin dovize ve kamu kagitlarina
yonelmemesi ve sanayi kesimine akmasi 1995 yilina iliskin Uretim ve yatirim kararlarim
olumlu etkileyecektir. Bu durumda, kamu harcamalarindaki kisinti devam ettirilir, parasal
genisleme kontrol altinda tutulur ve gerekli reformlar gerceklestirilirse, ekonominin
saglikli bir biiyiime slrecine girmesi saglanabilecektir. Blitce aciginin reel olarak
kiigtiltlilmesine devam edilebilirse, hiikiimetin finansman ihtiyaci da reel olarak azalacak
ve yurtici fonlar yeniden sanayi kesimine yonlendirilebilecektir.

1994 Yilinda GSMH buyiime hiz1 yviizde - 6 oldu. Ancak, 1995'in ikinci ti¢ ayhk
déneminden itibaren yeniden pozitif biyiime rakamlarina ulasmasi
beklenmektedir.

TUSIAD Konjonktiir'tin 25 Qcak 1995 sayisinda, 1994 yili dordiineti li¢ ayhk
déneminde GSMH buylime hizinin yiizde - 5.8 olacagi, boylece yilin timi igin
ekonominin ylizde 6.1 daralacagi beklentisine yer verilmisti. DIE tarafindan agiklanan
dordiincti ¢ aylik dénem GSMH hesaplamalarina gore biytime hizi, 1994 yilinin
dérdiincti ti¢ aylik déneminde yiizde -6.8, yilin tamaminda ise yizde -0 olmustur.

DIE tarafindan GSMH hesaplarinda 1991 ve 1992 yili rakamlari, net dig alem faktdr
gelirlerindeki degisikliklerden dolayi revize edilmistir. 1993 ve 1994 yili rakamlarinda ise
daha kapsamli bir revizyon yapimis ve 1993 yili GSMH artis orani ylzde 7.0'dan, yiizde
8.1'e yiikseltilmistir.

Actklanan son rakamlara gore, biylime hizinin 1994 yilinmn ilk ¢eyreginde yilizde 4,
ikinci ceyreginde ylizde -9.7, {iclincii ve doérdiincii ¢eyreklerinde ise sirastyla yiizde -8.6
ve ylizde -6.8 oldugu gdrilmustir. ' '

Sektdrler itibariyle bakildiginda, 1993 yilinda kiiclilen tanim sektortintin 1994 yilinda
da ylizde 0.3 oraninda daraldigs gdzlenmistir, Sanayi sektorindeki daralma yiizde 5.7'ye
ulasirken imalat sanayi Gretimi ytizde 7.6 oraninda azalmistir. Ingaat ve ticaret sektorleri
ise yluzde 2 ve yiizde 7.5 oranlarinda daralmusgtir.

Yilin son ceyreginde iiretimde ortaya cikan gelismelere sektorler itibariyle
bakildiginda, tarim sektériniin dzellikle meyve tretimindeki artistan kaynaklanan yuzde
15.1 gibi dikkat cekici bir hizla buyidiigii, sanayi ve ticaret sektorlerindeki kii¢iilmenin
gérece yavasladigi buna karsilik insaat sektérii tUretiminin daha da gerileyerek ylizde 9.3
azaldig: gorilmusttir.



Uc aylik sanayi tretim endeksine gore, 1994 yilinda imalat sanayi Gretimi ylizde 7.4
azalmistir. Ancak, bu azalmanin 6zel sektdrden kaynaklandig dikkati ¢ekmektedir. Ozel
sektdr imalat sanayi tretimi ylizde 11.9 azalirken, kamu sektéril imalat sanayi Gretimi yliz-
de 2.9 artis kaydetmistir. Alt sektorler itibariyle bakildiginda, en hizh daralma ytizde 24.6
ile dayamkl tiiketim mallarii da kapsayan makina sanayinde gorilmustiir. Imalat sanayi
icinde en yiiksek paya sahip olan kimya sektdri yiizde -3.8 daralmugtir.

Sanayi liretimindeki gerileme, 1995'ih Ocak ve Subat aylaninda da devam etmigtir.
Ancak, mevsimsellikten arindirilmig sanayi tretim endeksinde 1994 Subat ayindan itibaren
gorllen yillik bazdaki gerilemenin giderek yavagladigi goriilmektedir.

Harcamalar yontemiyle hesaplandiginda, GSYIH 1994 yilinda yilizde 4.7 oraninda
azalmistir, Ozel nihai tikketim harcamalarinda, ¢zellikle dayaniklh ve yart dayanikh tiiketim
mallar talebinden kaynaklanan bir azalma olmustur. Basta makina techizat yaurmmlarinda
olmak tizere gayrisafi sabit sermaye yatinmlarinda gorilen daralma daha da dikkat
cekicidir. Toplam sabit sermaye yatirimlari yiizde 15.9 daralirken, bu azalma &zel sektorde
yizde 9.1 olmustur. Kamu sektériinde ise kamu acigmin daralulmas: hedefi cergevesinde
sabit sermaye yatrimlart yiizde 34.8 gibi ciddi bir oranda azalmugtir.

GSMH rakamlarinda yapilan revizyon sonucunda 1995 yili birinci ¢eyregi icin yiizde -
3.8 olarak verilen TUSIAD GSMH artig hizi tahmini yuzde - 4.4 olarak degistirilmigtir.
1995 yili icin GSMH artis orant bu durumda ytizde 2.8 olmaktadur.

TUSIAD Arastirma Grubu calismalarina gére, 1994 sonlart ve 1995 baslarinda izlenen
siki para politikas: ve faiz oranlarmin yiikseltilmesi sonucu ekonomik daralma 1995'n ilk
ceyreginde de devam etmistir. TUSIAD Ekonomik Durum Endeksi de, daralmanin devam
ettigini gostermektedir. Oncii Gostergeler Endeksi'nin Subat 1995 itibariyle hesaplanan
degerleri de ekonominin heniiz canlanma isareti vermedigini gostermektedir. Ancak,
endeksin son aylarda dalgali bir seyir izlemesi, ekonominin bir bigak sirt1 dengesinde ol-
duguna ve yeniden canlanma isareti verdigini sdyleyebilmek icin 6niimtizdeki aylardaki
gelismelerin beklenmesi gerektigine igaret etmektedir.

1995 yil1 ilk ii¢ ayinda enflasyon oranlari heniiz enflasyonist beklentilerin
kirllamadigin: géstermektedir.

TUSIAD Konjonktiirin bir énceki sayisinda 1994 yilinda enflasyonist beklentilerin
yiikselmis oldugu ve bu durumun enflasyonun yeniden 1994 yili éncesindeki yizde 60'lar



seviyesine dénmesinin éniindeki en ciddi engeli olusturdugu belirtilmigti. 1995 yilinin ilk
li¢c aylik déneminde dolar kurunun ancak yltizdé 11 artmasina kargin enflasyon oranimnin
ylizde 25 olmasi, 12 aylik enflasyon oraninin ise hala yizde 1501er seviyesinden
kurtulamayarak ylizde 144 gibi yiiksek bir diizeyde seyretmeye devam etmesi, enflasyonu
kontrol altina almak icin beklentilerin kirtlmasinin 6nemine isaret etmektedir. Nisan
ayinda, 12 aylik enflasyon oraninun, 1994 Nisan'indaki yiizde 32.8'lik aylik enflasyon
oraninin endekslerden cikmasiyla, yeniden iki haneli rakamlara diismesi ve enflasyon ora-
nindaki gerilemenin Mayis ayinda da devam etmesi beklenmektedir. Ancak, yilin ik
ceyreginde enflasyon beklentilerinin kirflamamasi ve Toptan Egya Fiyat Endeksi'nde 1994
yilinin son ceyredine gére ylizde 24.5 oraninda bir artig gerceklesmis olmasi, 1995 yili
ortalama enflasyon oranmnmn Hitkiimet hedefi olan yiizde 70'leri asarak ylzde 88 civarinda
gerceklesme olasilifini arttirmastir.

1995 yilinin birinci ceyreginde, 1994 yilinin son ceyregine gbre en hizli fiyat artist
tarim sektdriinde yasanmustir. 1994 yilinin ilk ti¢ ¢eyreginde imalat sanayi fiyatlarina gore
daha yavas artan tarim fiyatlar yilin son ¢eyreginde hizla artmaya baglamig, bu egilim
1995 yilinin ilk geyreginde de devam etmigtir. Tarim fiyatlarinin ytizde 37.5 oraninda
artmasina karsilik imalat sanayi fiyatlart yiizde 21.8 artmustir. Bu donemde &zel sektor
imalat sanayi fiyatlart yiizde 19.9 oraninda artarken, kamu sektorl imalat sanayi
fiyatlarindaki artig hizt yiizde 26.3 olmustur.

5 Nisan Kararlari'ndan bu vyana gecen siire icinde, doviz kurunun kontrol
edilebilmesinin tek basina enflasyonist beklentilerin kirilmast icin yeterli olmadigi anlagil-
mustir. Gegen bir yillik stre icinde, faiz orani ve tcret artig hizi gibi enflasyona bagl
calisan degiskenlerin nominal degerlerinin de yiiksek olmasi enflasyonist beklentilerin
diistiriilememesinde etkili olmustur. Enflasyonun kontrol altina alinabilmesi i¢in nominal
faiz oranlarnin da diisiik bir diizeyde belirlenmesi, nominal ticret diizeyleri tizerinde ise
ulusal siyasal ve sosyal uzlagsmalarin saglanmas: gerektigi ortaya ¢ikmaktadir,

IMF'yle siirdiiriilen goriismeler cercevesinde kur hedefleri agiklanmigtir. Ancak
nominal faiz oranlarinin diizeyi ve nominal iicret artts oranlarn konusundaki belirsizlikler
devam etmektedir. Déviz kurlart disinda nominal ¢apa kullanilmamas:, Hitkiimet'in IMF'ye
verdigi yillik enflasyon hedeflerinin gercekgi olmasini engellemektedir. Hikimetin IMF'ye
sundugu niyet mektubunda enflasyonun yil sonunda yiizde 45 dolaylarina indirilmesinin,
yillik ortalamanin ise yiizde 70'ler diizeyini asmamasmnin hedeflendigi agrklanmigti. Ancak,
yilin ilk ti¢ aylik donemindeki gelismeler bu hedeflerin agilacagint gostermektedir.



I¢ borg¢ problemi 1996 yilina ertelendi. Ekonomik istikrar konsolide bitce
aciginin kontroliine bagl:.

Konsolide biitce, 1995'in 6zellikle Subat ayinda onemli boyutta acik vermesine
ragmen, 12 aylik kimiilatif temelde ve sabit fiyatlarla degerlendirildiginde, biit¢e ag¢iginin
hala kontrol altinda tutuldugu gériilmektedir. Konsolide biitge harcamalarinda Subat
ayinda goriilen artisla birlikte, 12 aylik kiimiilatif biitce agigmin cari fiyatlarla 163 trilyona
ciktigr, ancak dolar bazinda 5 milyar dolarda kaldig: gorilmektedir.

Konsolide biitce aciginin finansmani hala 6zel sektor fonlar ile saglanmaktadir. Dig
borclanma olanaklarinin henliz a¢ilmamis olmasi nedeniyle hiikiimet yurtdisina net dis
bor¢ geri ddemesi yapmaya devam etmektedir. IMF ile stirdirilen goriigmeler
cercevesinde parasal finansmana da bas vurulmamakta, biltce aci@inin tamami i¢
bor¢clanma ile finanse edilmektedir. Sonugta, 6zel sektdr fonlart hem kamu agiginin
finansmaninda hem de digariya fon aktariminda kullanmlmaya devam edilmektedir. Bu
durum fonlarin yatirima ve sanayi kesimine akmasin engellemektedir.

1995 Subat ayindan itibaren Hiikiimet i¢ bor¢lanma politikasinda vadeyi uzatarak ve
faiz oranlarini distirerek belirli bir basari saglamistir. 1994 krizinde kullanilan ydntem
yeniden denenerek ilk ihalede verilen sok faizlerle Hazine'nin 3 aydan uzun vadelerde
bor¢lanmasinin &nii acilmistir. Arka arkaya acilan ihalelerde talebin tamami
karsilanmayarak faiz oranlarinin kademeli olarak diistirilmesi saglanmigtir. Vade uzatma
operasyonunda basta déviz kurlar olmak tizere diger yatirim araclarmin getirisinin yiiksek
olmamas: da etkili olmustur. Ayrica, yilin geri kalan bélimiinde yukld i¢ borg geri
ddemelerinin bulunmamasi i¢ bor¢ probleminin simdilik hafifledigini gostermektedir. Bu
durumun mali piyasalardaki dalgalanmalari azaltacag: ve fonlarin sanayi kesimine
yonlendirilmesini kolaylastiracag: diisiintilse de, sorunun ashnda temelde ¢6ziilmemis
oldugu, ancak 1996 yilina ertelenmis oldugu da agiktir. Yapisal dnlemler devreye
sokulamadig: takdirde, kamu aciginda yapisal bir diisiis gerceklesemeyecegi i¢in
enflasyonda da bir diisils saglanamayacakur.

Do6viz kurundaki reel degerlenmeye karsin ekonomik resesyon dis dengenin
bozulmasini engelledi.

Reel déviz kurunun 1994 Nisan sonuna gore yizde 10 degerlenmis olmasina kargin,
heniiz dis ticaret dengesinde ve cari islemler dengesinde bir bozulma baglamamustir.
Ithalattaki gerileme azalmakla birlikte devam etmektedir. Ithalat 1995 Ocak ayinda bir
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énceki yilin ayni ayina gore yiizde 2.6 gerilemigtir. Benzeri bigimde ihracat artig hizi da
yavaslamaya bhaglamis ve 1995 Ocak ayinda bir‘énceki yilin ayni aymna gore ytzde 18.1
artis gostermistir.. Ancak, reel déviz kurunun asirt degerli hale gelmesi giderek ihracati
caydirict, ithalati 6zendirici olacaktir. Yurtigi talebin heniiz canlanmamis olmast da dis
ticaret dengesinin bozulmasini énlemekte rol oynamustir. Yurtici talebin geniglemeye
baslamastyla birlikte dis ticaret dengesi de yeniden bozulma egilimine girecektir. Ortalama
reel déviz kurunun yaklasik 1995 Mart ay: diizeyinde oldugu 1993 yilinda dis ticaret agif
14 milyar dolar, cari islemler acigs ise 6.4 milyar dolar olmugtu. Bu rakamlar, dis ticaretin
desteklenmesinde yeterli tesvik mekanizmalart olusturulmadig durumda, 1995 yilinda dig
acikta ortaya ¢ikabilecek tehlikeye isaret etmektedir.

Dis ticaretin diizelmeye devam etmesiyle birlikte, Ocak ayinda, 12 ayhk cari iglemler
fazlast 3.7 milyar dolara ulasmistir. Ote yandan yiiksek pozitif reel faiz oranlart ve dustk
devaliiasyon hiz1 kisa vadeli sermaye girisini cazip hale getirmis ve Tlrkiye 1994 Aralik

ayindan itibaren yeniden kisa vadeli sermaye girisi yasamaya baglamustir. Net hata ve

noksan kaleminin pozitif deger almaya devam etmesi de 1994 krizi ile birlikte bankacilik
sistemi disina cikan dévizin yeniden sisteme giriginin stirdGgini goéstermektedir. Cari
islemler dengesinin diizelmeye devam etmesi, kisa vadeli sermaye girisi ile birlestiginde
rezervierdeki artisin stirmesine olanak saglamustir. Merkez Bankasi déviz rezervleri 7 Nisan
1995 itibariyle 11.7 milyar dolara ulagarak IMF'ye bildirilen hedefleri de agmigtir.
Rezervlerdeki bu gelisme Merkez Bankasi'nm net dis varliklarinda énemli bir diizelme
olmasina yol agnustir.

Ocak-Mart doneminde gériilen kismi parasal genislemenin enflasyonist
olmasi beklenmiyor.

Yilin ilk ti¢ ayinda cesitli parasal gostergelerde gerek yilik ylizde artig oranlari
gerekse sabit fiyatlarla saptanabilen bir hizlanma gortilmektedir. Emisyonun luzlanmasi
M1 para arzim arttirirken, déviz kurlanndaki yavag artig karsisinda banka mevduat
faizlerinin yiksek olmast TL mevduatlan cazip hale getirerek M2 para arzint ylikseltmistir.
Aym donemde banka kredilerinde de artis goriilmektedir. Kredi hacmindeki genisleme ve
faiz oranlarinin diisme egilimine girmesi 1995'in geri kalan dokuz aylik déneminde Uretim
ve yatiim kararlarint olumlu etkileyecektir. Ote yandan, 1994 yilinda IMF ile yapilan
anlasmada parasal hedeflere sadik kalindig1 goriilmekte, 1995 yilinda da benzeri bi¢imde
IMF'ye verilen limitlere uyulacag: ve reel olarak bir parasal genisleme yaganmayacagi
dustintilmektedir. Ayrica, Ocak-Mart déneminde saptanan parasal genigleme IMF



hedefleriyle uyum i¢indedir. Bu nedenle parasal genislemenin devam ettirilerek
enflasyonist bir bask: yaratillacagi distintilmemektedir.

Alalcr politikalar izlenmezse yeni istikrar paketleri kacinilmaz olacaktir.

Dis finansman olanaklarinin hentiz acilmamis olmasi hiikiimeti, biitce agiginin
finansmanu i¢in yurtici piyasalara yoneltmektedir. A¢igin yurticinden finansmamn ise yine i¢
bor¢lanma ve para basma politikalarinin bir kompozisyonu ile yapilacaktir. Son aylarda
goriillen parasal genislemeye karsin, IMF'ye verilen niyet mektubuna gore reel parasal
genislemeye gidilmeyecek olmast biitce aciginin finansmaninda i¢ bor¢lanma politikasinin
agirlikli olarak kullanilacagint diisindirmektedir.

1995'in ilk ti¢ ayinda gerceklestirilen Hazine ihaleleriyle, i¢ bor¢ geri tdemelerinin
bir bolimi 1996 yilina kaydirilmistir, Boylece biitce tizerindeki faiz yuku bir dlcide
hafifletitmistir. Ancak, 1995 yilinin geri kalan déneminde reel biitce a¢igimin  kisilmaya
devam edilememesi durumunda, hikiimetin fon gereksinimi 1996 yilinda yeniden
makroekonomik dengeleri bozabilecek bir diizeye ulasacaktir. Ote yandan, kamu
kagitlarinin hala yiksek pozitif reel getiri sunmasi, doéviz kurlarindaki yavas
degerlenmeyle birlegtiginde, kamu i¢ bor¢lanma senetlerinin déviz cinsinden getiri
oraninin yiiksek olmast beklentisini dogurarak yurtdisindan fon girisine neden olacak ve
dis dengeleri bozacaktr. Eger, kisa vadeli sermaye girisine dayanarak Uretim ve tiketim
yeniden artirilir, para ve mali politikalarinda disiplin uygulanmazsa 1996 yilinda yeni bir
kriz yasanabilecektir. Bu durumda, biitce acimin finansman ihtiyaci yeniden yurtici faiz
oranlarini yukari cekerken, bozulan dis ticaret dengesinin diizeltilmesi ihtiyact devaliias-
yon oranini hizlandiracaktir. 1994 bagindaki dengelere geri déntilmesi anlamina gelen bu
ortam yeni bir istikrar paketini zorunlu kilacaktir.
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ULUSLARARASI PARA FONU STAND-BY ANLASMASININ
DEGERLENDIRILMESI

5 Nisan Ekonomik Onlemler Uygulama Plani'nina ragmen Hiikiimet'in
IMF'den destek arayisi devam ediyor.

1994 Mayis ayinda IMF'ye verilen niyet mektubundan sonra, Haziran ayinda bir
stand-by anlasmast imzalanmisti. 1995 Subat ayinda, mali piyasalarda saglanan istikrar
ortaminin stirdiirilebilmesi icin yeniden IMF destegine ihtiva¢c duyan Hiklmet,
anlagsmanin alti ay daha uzatilmas: ve mali yardim istemi ile yeni bir niyet mektubu daha
vermek zorunda kalmistir. 21 Nisan'da stand-by anlasmast uzatiimistir.

IMF'ye sunulan yeni raporda, birinci stand-by anlasmasindan bu yana ekonomik
gelismeler o©zetlenmis ve hikimetin anlasma kosullarina uymadaki basaris:
degerlendirilmistir. Raporda, 1994 yilinda kamu sektdrd a¢iginin azaltilmasinda ve cari
islemler dengesinde olumlu gelismeler saglandigi, ancak istikrar programinin Uretim ve
istihdam tizerindeki daraltict etkisinin beklenenden yiksek oldugu ve enflasyon oraninin
planlananin {istinde gerceklestigi belirtilmistir.

Hukiimet tarafindan IMF'ye verilen ilk niyet mektubunda ag¢iklanan hedefler ile 1994
sonunda bu hedeflere iliskin gerceklesme rakamlart karsilastinldiginda, enflasyon
konusunda bagarsiz kalindigi, biitce aciginin ancak belli bir oranda azaltilabildigi; buna
karsilik diger hedeflerin tutturuldugu gérilmektedir:

* Enflasyonda 1994 ikinci altt aylik donem icin % 20'ler hedeflenirken TEFE artist %
35 olmustur.

* Konsolide biitce acigmin 109 trilyonda kalmast hedeflenmis ancak biitce agig1 146
trilyona ulagmustur.

* Cari islemler hesabinin dengede kalmasi hedeflenmis; 2.7 milyar dolarlk fazla
saglannustir.

* Rezervlerde 1 milyar dolarlik bir artis hedeflenmis, 3.8 milyar dolarhik artis
gerceklestirilmigtir.

* Sene sonu dolar kuru 38,000 TL olarak hedeflenmis, 37,506 TL olmustur.
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* 293 trilyon TL olmast hedeflenen net i¢ varliklar 304 trilyon TL olarak |
gerceklesmistir.

1994 yilinda 6ngoriilen hedeflerde saglanan bu sinirlt bagarinin sonucunda stand-by
anlasmasin1 uzatmak zorunda kalan Hiikiimet, yeni niyet mektubunda, maliye
politikalarinda 1994 yilinda saglanan bagarinin yapisal reformlarla kalict hale getirilmesini
ve enflasyon oranmin ciddi bicimde azalulmasini amagladiklarini belirtmis, bu ¢ercevede
1995 yilinda uygulanacak politikalar aciklamistir.

Raporda, programin temel hedefleri olarak, 1995 yilinda biiytime oraninin ylzde 3.0
civarma yiikseltilmesinin, buna karsilik, enflasyon oraninin yil sonunda yuzde 40'lara, yil
ortalamas: olarak da yitizde 70'ler civarina indirilmesinin planlandig: belirtilmistir. Cari
islemler dengesinin fazla vermeye devam etmesi ve uluslararasi rezervlerin 4.5 aylik
ithalat1 karsilayabilecek diizeye yiikseltilmesi programin diger hedeflerini olusturmaktadir.

11k bakista olduke¢a iyimser goziiken bu hedeflere ulagilmas: kamu kesiminde 1994
yilinda baslatilan mali disiplinin arttirilarak stirdiiriilmesini zorunlu kilmaktadir. Ote
yandan, program hedefleri, 1995 yilt i¢in reel anlamda bir parasal genisleme olmayacagini
ve disartya kaynak aktariminin devam edecegini dustindirmektedir. Dolayisiyla, 1995
yilinda da &zel sektdr tasarruf fazlasi kamu agigini ve disartya kaynak aktarimini finanse
etmeye devam edecektir.

Uzatilan stand-by anlasmasi cercévesinde Hikiimet'in 1995 yilina iliskin
temel ekonomik hedefleri kamu agiginin reel olarak daha da azaltilmas: ilkesine
dayandiriliyor.

Raporda belirtilen temel hedeflerin gergeklegtifilebilmesi icin 1994 yilinda yizde 8.0'e
indirilen kamu kesimi borclanma geregi orantnin 1995 yilinda daha da dastrilerek yﬁzde
5.6'va cekilmesi Ongoriilmiistiir. GSMH'ya oran olarak faiz ¢demelerinin 1995 yilinda
artacak olmasi, kamu kesimi bor¢lanma geregindeki dliizelmenin faiz dist bitge fazlasinin
arttirllmasi ile saglanacagini gdstermektedir.

Rapora gore, faiz dist bitce dengesinin iyilestirilmesi amaciyla kamu harcamalarinimn
azaltilmasinin yanusira kamu gelirlerinin arttirilmasina da devam edilecektir. GSMH'ya oran
olarak biitce gélirlerinin ylizde bir artinlmasi, faiz digt blitge harcamalarinin ise ylizde bir
azaltilmast, boylece, faiz dist biitce dengesinin 1995 yilinda GSMH'nin yiizde 6.0'sina
ulagsmas: hedeflenmektedir. Bir defaya mahsus olarak 1994 yilinda vygutamaya konulan
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ek vergilerin kaldiriimasiyla olusacak acigin ise kamu varliklarinin satisindan elde edilecek
gelirlerle karsilanmas: distintilmektedir.

Acigin finansmani agirlikli olarak i¢ borclanma ile gerceklestirilecektir. Buna karsilik,
net dis finansmanin negatif kalmaya devam edecedi ve 1995 yilinda GSMH'nin yuzde 1.5
oraninda net geri 6deme yapilacagi déngérilmiistiir. Merkez Bankasi'ndan kullanilacak
kisa vadeli avans da 49 trilyon TL ile sinirlandirilmigtir.

Konsolide biitce dis1 kamu kesimi a¢ifinin azaltilmasi icin de, GSMH'ya oran olarak,
KIT finansman agifinin ylizde 2.1'e ve yerel yonetim finansman a¢iginin yiizde 0.2'ye
indirilmesi amaclanmistir. Ayrica, btitce dist fonlarda, 1995 yilindaki 6zellestirme
gelirlerinin artmasiyla GSMH'in ylizde 1.2'si oraninda iyilesme éngorilmiistiir.

Kamu kesimi aciginin izlenebilmesi amaciyla konsolide biitce agigi ve yedi biiyik
KIT isletmesinin bor¢lanma tuturlan tizerinde ticer aylik hedefler konulmustur.

Enflasyonun kontrolii icin diisiik devaliiasyon politikasi uygulanacak.

Rapora gore, 1994 yilindaki gelismeler, para arzt artis oraniyla enflasyon orani
arasindaki kisa vadeli iliskinin istikrarsiz hale geldigini gdstermektedir. Bu nedenle,
enflasyonun asag: cekilebilmesi icin, para politikasinin bu agsamada, doéviz kurunun
hedeflenen enflasyon orani ile uyumlu seyretmesine dayandirilmas: gerektigi belirtilmistir.
Doéviz kurunda istikranin izlenebilmesi icin aylik hedefler saptanmistir. DOviz kurunun bu
hedeflenen degerlerden daha fazla deger kaybetmesine izin verilmeyecegi; ancak
ekonomik kosullar kurun hedeflenenden daha fazla degerlenmesini gerektirirse buna izin
verilecegi aciklanmustir.

Parasal hedefler i¢in belirlenen yaklagim, 1995 yilinda reel parasal genisleme
yaganmayacagi varsayimina dayandirilmis ve rezerv para artig hizinin yil sonu
enflasyonuna paralel olarak ylizde 41 civarinda gerceklesecegi, net i¢ varlik artiginin ise
ytizde 29'da kalacag: distinilmustiir. Ayrica, kosullarin uygun olmas: durumunda net i¢
varlik ve rezerv para artis hizinin daha da dustiriilebilecegi aciklanmustir.

1995 yilinda da yurtdist fon kullanum diistiniilmiiyor.

Dis dengede 1994 yilinda saglanan performansin 1995 yilinda da devam ettirilmesi,
boylece net uluslararas: rezervlerin 600 milyon dolar civarinda artmasi, cari islemler
fazlasinun ise 1.4 milyar dolar olmasi amaclanmistir. 1995 yilinda kamu kesimi tarafindan
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gerceklestirilecek kisa ve uzun vadeli bor¢lanmanin 7.6 milyar dolarda kalacagi, rezerv
pozisyonu ve cari islemler fazlast goz 6niine alindiginda 7.8 milyar dolarlik dis bor¢ geri
ddemesinde bir sorunla karsilagilmayacag: belirtilmistir.

5 Nisan 1995'de yapilacagi ac¢iklanan ancak bu giine degin bir gelisme
saglanamayan yapisal reformlar yine giindemde.

Raporda ayrica, uzun vadede kamu maliyesi Uzerindeki baskinin azaltilmas: ve daha
etkin bir kaynak dagilimmin saglanabilmesi icin yapisal reformlara biytik énem verildigi
belirtilmigtir. Oncelikli reform alanlar1 ¢zellestirme, sosyal giivenlik sistemi, vergi ve tarim
destekleme programu olarak aciklanmustir. 1994 yili Haziran ayinda bankacilik sistemine
iliskin yapilan dizenlemelere ek olarak bankacilik gézetim sisteminin iyilestiriimesine
yonelik calismalarnin devam ettirilmesi ve tasarruf mevduati sigorta kapsaminin tedricen
azalulmast planlanmgtr.

1995 yil1 ilk ¢ceyregindeki gelismeler 6ngoriilen hedeflere uygun seyretmekle
birlikte yil sonu i¢in tiitm hedeflerin tutturulmasi stipheli goriiniiyor.

1995'in ilk Uc¢ ayindaki gelismelerin, IMF'e sunulan niyet mektubunun hedefleri ile
tutarli oldugu goérilmektedir. Parasal genisleme, déviz kuru ve uluslararas: rezervler,
konulan hedeflere uygun seyretmistir. Ozellikle uluslararas: rezervlerin hedeflenenin
Uzerinde bir artis gostermesi, net dis varliklarnin da hedeflenen tutarla karsilastirildiginda
hizla diizelmesine neden olmus ve net ic varhik artis hizinin da sinurli kalmasmi saglamustir.
Ancak, TL'nin reel olarak deger kazanmasi yilin geri kalan déneminde dig ticaret dengesini
olumsuz etkileyecektir. Yilin ikinci ¢eyreginden itibaren Uretimin yeniden artma egilimine
girmesi de bagta yatinm mallart ve hammadde olmak Uzere ithalat talebini arttrarak dis
ticaret dengesini bozacak ve yil sonu icin 6ngériilen 1.4 milyar dolarlik cari islemler
fazlasinin gerceklesme olasiligint azaltacaktir. Subat ayinda yillik ithalat artis oraninin
yuzde 30.4'e cikmasi ve dis ticaret dengesinin yeniden bozulmaya baslamasi, dig ticaret
acigt tehlikesine isaret etmektedir. Ayrica, kisa vadeli sermaye girisinin, 1994 Aralik
ayindan itibaren yeniden gilindeme gelmesi, cari islemler dengesinin fazla vermesi
ihtivacint azaltan bir bagka faktordiir. Ote yandan, kamu kesimi acigina iliskin hedefler ise
tim programin gerceklestirilmesi en zor boélumind olusturmaktadir. Bu hedeflerin
tutturulamamast ise, programin diger bolimlerinin basarsini azaltacaktr.
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