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ONSOZ

TUSIAD, iilkemizin ileri gelen sanayici ve igsadamlart
tarafindan 1971 yilinda anayasamizin 33'linci maddesine
gore kurulmus, kamu yararina calisan bir Ozel sektdr
kurulusu olup vayinlarinda bilimsel ve tarafsiz kalmay
amac¢ edinmigtir. Calismada belirtilen degerlendirmelerin
TUSIAD dyelerinin goriisleriyle dogrudan bir iligkisi
stzkonusu degildir.

Uc ayda bir yayinlanan "TUSIAD Konjonktir" adli bu
stireli yaymnin altincist 1995 Temmuz, Agustos ve Eylil
aylarinin  bilinen son rakamlarina ve tlahminlerine
dayanilarak TUSIAD Ekonomik Aragtirmalar Bolimi
tarafindan hazirlanmastir.

25 EKIM 1995






Ekonomi yonetiminde ‘dur-kalk’ politikasina devam ediliyor.

1993'teki ytzde 8.1'lik biiylimenin ardindan 1994 yilinda yizde 6.1 gerileyen
ekonominin krizden ¢ikigt izl olmustur. Tiirkiye ekonomisinin 1995 ythmn ikinei Gg ayhk
dénemine iliskin verileri, yeniden bir genisleme devresine girildigini g&stermektedir. Bu
gelismenin en belirgin géstergesi GSMH biyiime oranlaridir. 1994°tin ikinci déneminde
ylizde - 9.7 ile baglayan daralma siireci 1995 yilinin ilk ceyregine kadar stirmustiir. 1995'in
ilk t¢ aylik déneminde vyiizde 0.3°'lik bir daralmanin ardindan, yilin ikinci ¢ aylik
doneminde ekonomi, énemli 6lgiide artan ic talebe bagl olarak yiizde 12.4 oraninda
bluytmusttir,

Bliylime hizinin bu ani ylkselis ve inisleri bir yandan Tirkiye ekonomisinin
dinamizmini gésterirken, diger yandan da yapisal sorunlarin ¢éziimlenmesinin énemine
isaret etmektedir. Ikinci dénemde saglanan bu yiiksek biylime hizinin, reel ticretlerin
gerilemeye devam ettigi bir doneme rastlamis olmast bu buylime hizinin strdirilebilirligi
konusunda kugku yaratmaktadir. Ekonomideki bu asirt 1sinmanin dnlenebilmesi i¢in Eyliil
baginda alinan énlemler, ardindan gelen siyasi istikrarsizlikla birlesince, piyasalara yeniden
belirsizlik hakim olmaya baslamistir. Vadelerin kisaldigy, faiz oranlarinin yikseldigi, kur
hedeflerinin asildigt bu ortamda 330 bin is¢inin greve ¢ikmas: da tiretim ve ihracat
streclerini olumsuz etkilemektedir.

I¢ talep patlamasi kismen yurtdis: kaynakla finanse edildi;

Ttirk ekonomisi, yilin ikinci ¢eyreginde, birinci ¢eyreginde de oldugu gibi beklenenin
lzerinde bir Uretim performans: sergilemistir. Ancak, yilin ilk Qéyl'egindeki tretim artigt dis
talebe bagh iken, ikinci G¢ aylik doénemdeki artis daha cok i¢ talep artistndan
kaynaklanmustir. Reel tcretlerin gerilemeye devam ettigi bu dénemde, ic¢ talepte goriilen
patlama, faiz gelirlerinin artmasina, TL ve doéviz tasarruflarinin ¢oziilerek tiketime
aktarilmasina ve kredi genislemesine baglanabilir. Ancak, titketim artisinin en azindan bir
bolimtniin dig kaynak kullanimuyla finanse edildigi dugtiniilmektedir. ilk yedi ayda kisa
vadeli sermaye girigi ve net hata ve noksan toplamt olarak ifade edilen dis kaynak girisi
0.2 milyar dolart bulmustur, 12 aylik kiimulatif veriler temelinde bakildiginda da, cari
islemler fazlasinin azalmasi ve konsolide biitce a¢iginin yaklasik olarak sabit kalmasinin
Ozel sektor tasarruf fazlas: tizerindeki baskry: hafiflettigi gorilmektedir. Bu durum, ikinci
ceyrekte gorilen hizli bltylimenin kaynagini olusturmaktadir.



Ozel sektoriin kriz doneminde kisilan tilkketim ve yatirim harcamalar1 hizla
artryor.

Kriz déneminde ertelenen &zel kesim yatrim ve tiiketim harcamalari, 1995 yilinda
gerceklestirilmeye baglamigtir. Ozellikle, toplam harcamalar icinde gorece en ylksek gelir
esnekligine sahip olan dayanikli tiketim mali harcamalarindaki artig ylizde 40’1, zel
kesim makine-techizat yatim harcamalarindaki artis ise yiizde 34’0 bulmustur. 1994
yilinda azaltlan tiketici kredileri ve taksit kampanyalari, yiikselen faiz oranlart ve artan
fiyatlar gibi olumsuzluklar nedeniyle ertelenen tiiketim harcamalari, 1995 yilinda bu
olumsuz kosullarin ortadan kalkmastyla tekrar gliindeme gelmigtir. Ozel kesim yatirim
harcamalar1 da, gerileyen faiz oranlarinin, kredi hacmindeki genislemenin ve daha
onemlisi kurlarda ve fiyatlarda saglanan istikrann etkisiyle énemli ol¢tide artnusgtir.

Biitce acigimn azaltilmast politikasinn sonucu olarak kamu harcamalanindaki artig
genel olarak 6zel kesim harcamalarindaki artigin altinda kalmigtir. Kamu kesimi yatirim
harcamalart 1994 yilinin ayni dénemine gore yiizde 2.4 gerilemis, tliiketim harcamalars ise
maas-ticret kaleminin diistik tutulmasina kargin, diger cari harcamalardaki yliksek oranli
artisa bagh olarak yiizde 9.5 oraninda artnugtir. Dolayisiyla, bu dénemde yapilan kamu
harcamalarinin énimiizdeki dénemde gelir arttiricr bir etkisi olacagini stylemek miimkiin
degildir.

Ekonomik biiyiimenin etkisi dis ekonomik iligkilerde de gorillmistiir. Bir yandan
artan {iretim ithalat talebini arttirmis, 6te yandan i¢ talepteki canlilik nedeniyle ihracatin -
artis izt gerilemistir. Mal ve hizmet ithalati ylizde 37 oraninda artarken, ihracat artigt bir
onceki doneme gore ylizde 12 azalmgtr.

1995 yilinin ikinci ceyregine ait yiiksek blytme rakamin degerlendiritken, 1994
yilinin ikinci ceyreginde ekonominin ytzde 9.7 daralmis oldugunu goz ontinde
bulundurmak gerekir, GSMH rakamlari yorumlanirken genellikle varolan mevsimsel
etkilerden arindirmak amaciyla, bir onceki yilin aym donemine ait rakamlarla
karstlastirima yapimaktadir. Dolayisiyla, 1995 rakamlar: da 1994 yidinin eg dénemleriyle
karsilastirlmaktadir. 1994 yilmin baginda mali sektorde basgosteren krizin, reel
degiskenler tizerindeki etkisi ikinci t¢ aylik déneme iligkin verilere yansimaya baslamustur.
Bu nedenle, 1994 yilimin birinci Gic aylik’ déneminde Uretim verileri eski trendini
sirduriirken ikinci ceyrege ait veriler hlz}i bir ekonomik daralmay:r gostermektedir.
Ekonomik performansmn daha saghkli ?orumlanabilmesi icin, 1995 yili GSMH
rakamlarinin, kriz nedeniyle normal degerlerinden olduk¢a sapmig 1994 yili rakamlan
yerine, bir de kriz dncest (1993) rakamlar ile karsilastiriimast faydal olacakur.



1995 yili rakamlari ile 1993 yilina ait rakamlarin karsilagtirilmas: yapildiginda, GSMH
seviyesinin 1995 yilinmn ilk iki ¢eyreginde 1993 yilinin es dénemlerine gore sirasiyla
yiizde 3.8 ve ylizde 1.5 daha yiiksek oldugu gorilmusttir,. Ayni sekilde, GSYIH rakamiari
da 1993 yilina gére daha yuksektir. Ancak, GSYIH'ya harcamalar tarafindan bakildiginda
en ylksek artislarin gozlendigi ve GSYIH'daki biiylimenin baglica kaynag: olan ozel kesim
makine ve techizat yatinmi ve dayanikli tiiketim mali harcamalarinin 1993 yilindaki
seviyelerinin altinda kaldig1 gdzlenmistir. 1995 yihinin ilk alti ayindaki dayanikl tiketim
mali ve makine techizat yatirnm harcamalari 1993 yilindaki diizeylerinin sirastyla ytizde 18
ve yuzde 7 altinda kalmigtir. Bu bulgu, sézkonusu harcama kalemlerindeki hizls
bliylimenin ekonomide beklenmeyen bir duraklama olmadigi takdirde &nitimizdeki
dénemde de stirebilecegini gbstermektedir.

Hizh iretim artistnin iiciincii ceyrekte de devam etmesi bekleniyor.

DIE aylik sanayi tretimi istatistikleri yilin ti¢lincii G¢ aylik déneminde de biiyiime
hizinin yliksek olacagina isaret etmektedir. Sanayi Uretimi Temmuz ve Agustos aylarinda
bir &nceki yilin aymi aylarina goére sirasiyla ylizde 18.9 ve 12.9 artmustir. Imalat
sanayiindeki artislar ise bu oranlann tizerinde - sirasiyla yizde 20.7 ve 13.6 olarak -
gerceklesmistir. Imalat sanayi icinde ylizde 21 aguliga sahip metal esya, makine ve
techizat Uretiminde ylzde 80’e varan artislar imalat sanayiindeki artisin lokomotifi
olmustur.

Sanayi Uretim Endeksi icerisinde en yiiksek paya sahip olan kimya sektér(i, 1995 yili
Subat ayindan itibaren yillik bazda pozitif artislar kaydetmistir. Diger alt sektdrlerde
oldugu gibi, kimya sektoriinde de tretim artistnin kaynag: 6zel sektordiir. Ik sekiz aylik
kimya sanayi tiretiminin, 1993 yilimin es déneminin de tzerinde olmasi, bu sektordeki
canlanmanin glicline isaret etmektedir. Ikinci ¢eyrekteki i¢ talep artisina paralel olarak
dayanikli tdketim mallarini kapsayan makina sektoriinde de hizli bir Gretim artist
gerceklegmigtir. Ancak, aylik makine sektorii Giretimi, Agustos ayt disinda, ilk sekiz aylik
doénemde, 1993 yili es dénemi tliretiminin altinda kalmistir. Mensucat sanayi Uretimine
iliskin aylik verilerle, li¢ aylik veriler arasinda ¢ok 6nemli farklar bulunmaktadir. Aylik
veriler ilk sekiz ayda bir durgunluga isaret ederken, Ui¢c aylik sanayi Gretim endeksine gore
ilk alt1 ayda mensucat sanayi Uretiminin yillik artig orani ytizde 11.3 olmustur. Mal bazinda
bakildiginda c¢imento, elektrik ve sivi celik tretiminde, ilk sekiz ayda, bir 6nceki yilin
aynt dénemine gore yiizde 10'un Uizerinde artislar gerceklesmistir.



Yilin son ¢eyreginde ise bliylime hizinin bir dl¢iide gerileyecegi beklenmektedir.
Krizden bu kadar hizla ¢ikifmasinin basta enflasyon olmak lizere ekonomik degiskenler
tzerindeki muhtemel olumsuz etkilerini énlemek lzere Eylul basinda tiiketici kredilerinin
maliyetlerini yiikseltici ve bankalarnn yurtdisi kaynak kullanim maliyetini arttirict dnlemler
alinmistir. Merkez Bankast gecici bir siire i¢in zorunlu déviz devrini durdurarak rezerv
para artigini da yavaslatmak istemistir. Aralarinda ulagtirma ve kdmiur gibi ekonomide ¢ok
genig bir alani etkileyen sektérlerin de bulundugu kamu isyerlerinde siiren grevin uzamast
da tiretimi olumsuz etkileyebilecektir.

Tum bu gelismeler dikkate almarak, TUSIAD'in biuiylime oranlarma iliskin olarak
yaptigi tahminler revize edilmistir. Buna gore, yihin tictincii ve dordiincti ¢eyreklerindeki
biiyiime oranlarmin sirasiyla yiizde 9 ve 4.8 olacag: tahmin edilmektedir, 1995 yilinin ilk
iki dénemine iliskin gerceklesmeler ve bu tahminler yilin tamamut icin yiizde 6.8’¢ ulasan

bir biiyiime oranint ortaya koymaktadir.

Yeniden yiikselise gecen enflasyon orani yiiksek biiyiime hizi-yiiksek
enflasyon iliskisine dikkat ¢ekiyor.

Yillik enflasyon orani, 1994 yilindaki zamlarin etkisinin kayboldugu 1995 Nisan
ayindan itibaren ylizde 80 civarinda stabilize oldugu goérilmektedir. Mevsimselligin de
etkisiyle Haziran ayinda ylzde 77'yve kadar gerileyen aylik fiyat artiglari Agustos ve Eyliil
aylarinda (beklentilerden) yiksek ¢ikmus ve TEFE artisi ylizde 80'in altina inmemistir. Bu
oran kriz 6éncesi dénemde yasanan enflasyonun yaklasik 20 puan daha tizerindedir.

Toptan esya fiyatlarinda kamu ve 6zel sektor fiyat artiglart arasindaki fark dikkati
cekmektedir. Eyliil. ay1 sonu itibariyle bakildiginda, dokuz aylik TEFE artigi yiizde 45.5
olmusken, ayni artis kamu ve ozel sektdr igin sirasiyla, ylizde 37.7 ve ylizde 48.7 olarak
gerceklesmigtir, Nisan 1995’ten itibaren TEFFE’nin icinde en fazla agirhiga sahip olan imalat
sanayi fiyatlarinda 6zel sektor ile kamu sektorii arasinda giderek biiyliyen bir fark ortaya
ctkmistir. Nisan-Eylil doneminde 6zel sektor imalat sanayi fiyatlarn ylizde 19.4 artarken,
kamu sektoriinde bu oran ylizde 9.7°de kalmistir. Kamu imalat saﬁayi icinde en biiyitk
agirhga sahip olan ve ozel sektoriin girdi olarak kullandigi mamillerin dretildigi kimya-
petrol altkaleminde ise son ti¢ aylik donemde hig fiyat artigt olmadig goriilmektedir. Ham
petrol fiyatlart kurlardaki artisla birlikte ylkselirken petrol Girlinleri fiyatlarinin da yer aldig
bu kalemde fiyat ayarlamas: yapilmamasi, bir taraftan Oniimiizdeki dénemde sézkonusu
fiyatlarda yitksek oranli bir artis olabilecegini distindurirken, diger taraftan da bunlar



treten kamu kuruluglarinin zararinin, dolayistyla da kamu kesiminin finansman ihtiyacinn
artmasina neden olabilecektir.

Ayni dénemde bir bagka dikkati ¢eken gelisme de, kriz déneminde toptan esya
fiyatlarindaki artisin alunda kalan tiketici fiyatlarinin, ic pazardaki canlanma ve TL'nin reel
olarak degerlenmesi ile birlikte 1995 Nisan ayindan itibaren tekrar toptan esya fiyatlarinin
Uzerine ¢ikmasi olmustur. Eylil ayinda TEFE'deki artis yiizde 4.8'de kaluken TUFE deki
artis yiizde 8 olmustur.

TUSIAD Arastirma Boliimii tarafindan 1995 yilimin Gglincl ¢eyreginde toptan esya
fiyatlarinin bir 6nceki yilin aynt dénemine gore yiizde 77.9 artacagi tahmin edilmistir.
Gerceklesme rakamu ise yiizde 79.8 olmustur. Gergeklesen enflasyon orantnin beklenenin
biraz Uzerinde gerceklesmis olmasinin nedeni tarim fiyatlarinin umulanin tizerinde
¢ikmasidir. 1995'in dérdiincti geyregine iligkin ylizde 71.7 olan TUSIAD enflasyon tahmini
ylizde 73.4 olarak revize edilmistir, |

Merkez Bankasi1 bilancosunda net dis varliklar pozitife gecti

1995 yilinda para politikasinin en $nemli amaclan enflasyonu kontrol altina almak ve
para ikamesini durdurmaktt. ™F ile yapilan gériismeler neticesinde rezerv para ve net dis
varliklar icin hedefler konu .1wusg, béylece net ic varliklardalki artis sinirlandirilmist.
Enflasyon oraninin yil sonu igin yiizde 40'lara indirilmesi varsayimi altinda dolar-mark
doviz sepeti icin kur hedefleri verilmisti. Para politikast genel olarak cizilen bu cergeve
icinde ylrttilmeye ¢alisilmig, para ikamesini tersine cevirmek konusunda basar
saglanirken enflasyonun dusiirilmesi hedefine ulasilamamisti.

TCMB analitik bilango btiyikligi 22 Eylil itibariyle 1994 sonuna gore yiizde 82
oraninda bliylimiigtiir. Bu oran reel olarak da énemli bir artisi ifade etmektedir. Aktif
tarafta en belirgin gelisme dis varliklardaki artistir. TCMB Analitik Bilancosunda dis
varliklarla toplam déviz yikumlilitklerinin farkindan olusan ve net dis varliklar olarak
tanimlanan kalem Agustos ayimda pozitif bakiyeye gecmistir. Merkez Bankastnin déviz
rezervlerindeki artig, kurlardaki dalgalanmayt azaltmanin yanisira spekiilatif hareketlerin
ortadan kalkmasina da neden olmustur. Akiif tarafin bir diger énemli kalemi olan kamuya
acilan nakit krediler ise enflasyonun ¢ok iizerinde bir aris kaydetmemistir. Ozellikle de,
Mayts ayindan sonra azalan kamunun nakit ihtiyact bu kalemin artigint sinilayan bir faktor
olmusgtur. Yilbasinda yapilan bir protokol geregi Hazine’nin TCMB’ye olan ve degerleme



hesabinda gésterilen borglannt i¢ bor¢lanma kagitlan ile ddemesi, Aralik sonunda 133
trilyon TL diizeyinde bulunan degerleme hesabmin Subat aymnda 30 trilyon TL'nin altina
inmesine yol acmistir. Daha sonraki dénemde zaman zaman artiglar gosteren degerleme
hesabi, Hazine tarfindan TCMB'ye i¢ bor¢lanma kagitlariun verilmesi ile yeniden
dustrilmektedir. Kur artiglarina bagli olarak stirekli olarak biiytime egiliminde olan bu
kalemin, Agustos ortalarindan itibaren yaklasik 35 trilyon TL diizeyinde kalmasi, Merkez
Bankasi bilancosu icindeki agirhginm diigiirebilmesi agisindan énemli bir geli§médir.

Merkez Bankasi rezervlerindeki artis para politikasi uygulamasini
zorlastiriyor.

Ancak, ozellikle Mayis ayindan itibaren déviz rezervlerindeki huzl artis, Merkez
Bankasinca satin alinan dovizler karsiiinda piyasaya stirilen TL miktarnt arttirmegtir.
Rezerv paradaki bu artig IMF'ye verilen hedeflerin tizerine ¢ikilmasina neden olmugtur,
Gerek rezerv paradaki gerekse uluslararast rezervlerdeki beklenenin lizerindeki artigi
yavaglatmak amaciyla, Eylil ayinda TCMB, on giinlik bir streyle doviz devri kabul
etmeyecegini duyurmustur. |

Rezerv paradaki artig yilin ikinci ve Uglineti li¢ aylik ddnemlerinde, ekonomik
canlanma nedeniyle artan para talebini karsilamug, likidite fazlasi ise para piyasas
araclaryla cekilmistir. Dolasimdaki para miktars ve dar tanumlt para arzi M1'in GSMH'ya
orant 1995'in ikinci ceyreginde strasiyla ytizde 9.4 ve ylizde 18.3 olmustur. Bu oranlar,
yilin ilk ti¢ aylhk déneminden 0.3 puan daha dusikttir, 1995 yilinin ikinci ¢eyregindeki
dolagimdaki para miktari/GSMH orani, gecen yilin ikinci ¢ aylhk dénemi ile ayni,
M1/GSMH orani ise 0.8 puan daha yiksektir. DOIE[YISIYIEL, rezerv paradaki hizli artigla
birlikte dolasimdaki para miktarninin artigt kismen artan TL talebini kargilarken, artan
likidite Merkez Bankasi tarafindan gerek TL piyasasinda gecelik borglanmalar, gerekse
Acik Piyasa Islemleri yoluyla ¢ekilmistir,

Canlanan ekonomi nedeniyle artan TL talebinin yanisira déviz mevduatlar Gizerinden
alinan zorunlu karsiliklarm ylikseltilmesi ve TL mevduata verilen faizin arturilmast doévize
olan talebi diistirmis, TL'na olan talebi arttirnustr. Bitlin bu etkenler, TL mevduatta,
ozellikle de, M2 para arzinin yarisini olugturan vadeli tasarruf mevduatlaninda belirgin bir
hizlanmaya neden olmugtur. Vadeli tasarruf mevduatlanindaki 8 aylik kiimdlatif reel artig
yiizde 30'un fizerinde gerceklesmistir. Buna bagl olarak, genis tanimh para arzi M2,
Agustos sonu itibariyle nominal olarak yiizde 73, reel olarak da ylzde 14 oraninda



biiylimiistiir. Para arzi M2'ye Doviz Tevdiat Hesaplarinin eklenmesiyle bulunan M2Y ise
Déviz Tevdiat Hesaplarindaki diisitk oranli artistan etkilenerek, M2'den daha yavas bir
oranda - yilzde 57- buylimustir. Reel olarak ifade edilirse artis ylizde 3 olmustur. Doviz
Tevdiat Hesaplarinin M2Y icindeki payt 1994 sonunda yiizde 49.5 iken, bu oran Mart
1995'te yiizde 48.9°a, Haziran 1995’te ylizde 44.2'ye, 8 Eylil 1995te ise ylizde 44’e inmistir.
Bu veriler 1995 yilinin ilk sekiz aylik déneminde para ikamesinin durduruldugu ve tersine
dondirialdugliini gostermektedir,

Borsada durgunluk siiriiyor.

IMKB Bilesik endeksi Subat ayindan itibaren sirket bilangolarina iliskin olarak olumlu
beklentiler nedeniyle yiikselise gecmis ve Nisan sonlarinda 55,000 diizeyini agmugtir. Nisan
ayinda, TL ve dolar bazinda endeks ay sonu itibariyle sirastyla 46,615 ve 642 olmustur.
Islem hacmi, Nisan ayinda 7.7 milyar dolara ulasmustir. Bu miktardaki islem hacmi
IMKB'de gerceklesen en yiiksek dizeydir. Agustos ay1 ortalarina kadar endeks genel
olarak 45,000 seviyesinin iizerinde gerceklesmis, islem hacmi ise 150 ile 250 trilyon TL
arasinda dalgalanmistir. Eylil ayinda koalisyonun bozulmasiyla artan politik istikrarsizlik
borsay: da olumsuz ydnde etkilemistir. Gerek islem hacminde gerekse endekste dnemli
dlclide gerileme gozlenmistir. 29 Eyliil itibariyle bilesik endeks 41,700’ inmistir. Ekim
ayt ortalarina kadar siiren koalisyon kurma caligmalar: ve belirsizlik nedeniyle borsa bu
donemde inisli cikisl bir grafik izlemistir. Ekim ayinin ortasinda koalisyon galigmalarinin
sona ermesi borsada yukariya dogru bir trendi beraberinde getirmistir. 23 Ekim itibariyle
bilesik endeks 49,000 seviyesini agmustir, islem hacmi ise 13.8 trilyon TL diizeyine
erismistir.

Yiiksek ithalat artistndan dolay: dis ticaret aci1g1 huzla buyuyor.

vilin ilk yedi ayinda reel kur degerlenmeye devam ederken, yurlici talebin de lhuzla
toparlanmaya baglamast dig ticaret dengesini olumsuz etkilemistir. Ocak Temmuz
déneminde ihracatin artis hizi yiizde 27.2 olurken ithalatin artig hizt ylizde 47 4’e ulagsmus;
cis ticaret aqig1 ise yizde 105.6 artmigtr. Ayni donemde, 1994 yilinda ylzde 74.2 olan
ihracatin ithalats karsilama orani da yiizde 64’e diigmustiir.

Ote yandan, kriz nedeniyle tireticilerin yurtdigt piyasalara yoneldigi 1994 yih yerine
yurtici talebin canlt oldugu 1993 yili ile karsilastirildiginda, dig agigin 1993 yilt diizeyinin



alunda kaldign goriilmektedir, 1993 yilimn ayni donemine gore, 1995 yili ilk yedi aylik
déneminde ihracatin yiizde 41, ithalaun yizde 14 arttigi, dis ticaret aciginin ise yiizde 16
azaldig1 ortaya ¢ikmaktadir,

Dig ticaret agigindaki bliytime hizli ithalat artisindan kaynaklanmaktadir. Bir énceki
senenin ayni ayma gére, Subat’tan itibaren artan ithalat son dért ayda ylizde 70in
Uzerinde artis gostermektedir. Buna karstik ihracat artis izt giderek yavaslamaktadir.
Temmuz ayinda ihracat artis hizs ytizde 13.4’te kaluken, ithalat artis hiz1 yiizde 79.4
olmustur.

fthalattaki izl arusin nedeni yurtici talepteki hizli canlanmanin yol acti1 hammadde
ithalandir. Mal gruplart itibariyle bakildiginda, yatirim mallar ithalati artis hizinin, titketim
ve hammadde ithalatt artis hizindan diistik olmas: dikkati cekmektedir. Qcak-Temmuz
déneminde hammadde ithalau ylizde 59 artmustir. Yiitksek hammadde ithalat, tiretim artist
ve 1994 kriziyle eriyen stoklarin yerine konmast ile agiklanabilirken, ayni dénemde
titketim mal ithalatinin da ylizde 46 gibi yiiksek bir hizla artmis olmasi, TL'nin reel d.egér
kaybi sonucu yurtici mallann fiyatlarinm ithal mallara oranla pahallilasmis olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ayni dénemde makina ve techizat ithalat ise ylizde 29 artmustir.

ABD Dolar kurunun Eylil'lin son haftasina kadar IMF hedeflerine paralel seyrettigi
gortilmektedir. Ancak enflasyon oraninin hedeflerin ¢ok listiinde gerceklesmis olmasi
nedeniyle reel kur Nisan aymna kadar hizla degerlenmeye devam etmistir. Nisan-Agustos
déneminde, dolarin yurtdisi piyasalarda deger kazanmas: ve ayhk enflasyon oraninin
distk olmast reel kurun yaklasik ayni diizeyde kalmasina yol acmustir. Eyliil'lin son
haftasinda ise kurlar siyasi belirsizligin etkisiyle birden hizia yiikselmeye baslamis ve kur
sepeti hiiklimetin yil sonu hedefinin lizerine ¢ikmustir. Ancak Merkez Bankasinin déviz
rezervlerinin rekor diizeyde olmasi kurlarin spekiilatif artisina izin verilmeyecegini
distindiirmektedir. Yilin son c¢eyreginde de kur artisimin enflasyona paralel gitmesi
beklenmektedir.

Dis ticaret hadlerinin yi basindan itibaren genelde Tiirkiye aleyhine seyretmis olmas:
da dis ticaret dengesindeki bozulmayi kuvvetlendirmistir. Ocak-Temmuz déneminde
ithalat fiyatlar, ihracat fiyatlanindan daha hizh artmig; dis ticaret dengesinde miktar olarak
gorilen bozulma deger olarak saptanan bozulmadan daha diisiik kalnustir, Fiyat
etkisinden anndirildiginda, Ocak-Temmuz doénemi ortalamasina gore, bir dnceki seneye
oranla ihracat artis1 ylizde 12.8 olurken, ithalat artis1 yiizde 21.7 olmustur,
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Yurtigi talepteki canlilik ve reel kur sepetinin degerlenmesi gézéntine alindiginda, dis
ticaret agigindaki bozulmanin yilin geri kalaninda da devam etmesi beklenmektedir.
Ancak, Agustos-Aralik déneminde dis dengedeki bozulma, ithalatin hizli yikselme
egilimini korumasindan degil; ihracatn artma hizinin yavaglamasindan kaynaklanacakur,
Ulagim sektoriint de derinden etkileyen grevlerin zaman icinde ihracat zerindeki
olumsuz etkilerinin ortaya ¢ikmaya baglamastyla birlikte, ihracatta beklenen yavaslama
daha da siddetlenebilecektir.

Dis ticaretteki bozulma cari islemler dengesini zorluyor.

Dig ticaret a¢iinin artmasiyla birlikte cari islemler dengesi Subat 1995'ten itibaren
bozulmaya baglamigtir. Diger mal ve hizmet gelirleri ve kargsiliksiz transferler yoluyla
saglanan gelirler ticaret acigindan kaynaklanan bozulmanin boyutlarini sinirlamistir. Ocak-
Temmuz doéneminde dig ticaret agigr 6 milyar dolar olurken cari islemler dengesi 6 milyon
dolar fazla vermistir. Dig ticaret a¢iginin 2.5 milyar dolar oldugu 1994'tin ayn: déneminde
ise cari iglemler dengesi 1.1 milyar dolar fazla vermisti.

1995'in ilk yedi aylik déneminde cari islemler hesabi dengede kalirken sermavye
hesabinin 4.4 milyar dolar fazia vermesi ve kaydedilemeyen déviz giriginin 2.2 milyar
dolara ulagmasiyla Merkez Bankasi rezervleri 6.6 milyar dolar artmistir.

Sermaye hesabinin alt kalemlerine bakildiginda, uzun vadeli kredi kullaniminda
gegen senenin ayni dénemine oranla artis goriildigl; ancak dogrudan yatirnmlarin hala
zayif oldugu ve sermaye girisinin bliylk olctide kisa vadeli sermaye girisine dayandig
gorilmektedir. Yurtici reel faiz orani-ABD dolarn reel getiri orani farkinin dénem icinde
yiizde 55lere kadar ylikselmesinin etkisiyle ilk yedi ayda kisa vadeli sérmaye girisi 4
milyar dolar olmustur. Kur-faiz farkinin Temmuz ayindan sonra da yiizde 40'larin tizerinde
seyretmesi ve yilin son ceyreginde yuklii geri 6deme baskist ile Hazine faizlerinin ytiksek

seyredecegi beklentisi sicak para girisinin devam edecegini distindiirmektedir.

Cari islemler dengesinin yilin geri kalan béliimiinde artan dis ticaret acigr nedeniyle
acik vermeye devam etmesi, acigin ise agirlikli olarak sicak para girisi ile finanse edilmesi
beklenmektedir. Yilin ikinci yarnsinda yogun dis bor¢ geri ¢demelerinin olmast ve dis
bor¢lanma olanaklarinin hentz yeterli diizeye ulasmanus olmasi, kisa vadeli sermaye
girisinin cari islemler acigr ve uzun vadeli dis bor¢ geri 6¢demesinde kullanilacagini

diistindtrmektedir.
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Konsolide biitce dengesinde hedefler tutturuluyor ancak son ¢eyrek icin
bozulma belirtileri var.

1994’tin ikinci ceyreginden itibaren reel olarak hizla dizelen konsolide bitge agigi
1995'in Ocak-Agustos déneminde de hiikiimet hedeflerinin altinda tutulabilmigtir. Nisan
ayinda yiikli ic bor¢ geri ddemelerinin etkisiyle bozulan biitce dengesi Mayis-Temmuz
aylarinda verilen fazlalarla yeniden toparlannug, Agustos ayinda ise yalniz 6 trilyonluk bir
acik verilmistir. Béylece ilk sekiz aylik biitge agigt 109.3 trilyon ile liglincli ti¢ aylik dénem
hedefi olan 266 trilyonun olduke¢a alunda kalinacagin gostermektedir.

Konsolide biitce dengesindeki bu olumlu gidige karsin, nakit dengesinde Agustos
ayinda ortaya ¢ikan 41 trilyonluk bozulma ve ozellestirme gelirlerinin istenilen dilizeye
ulasamayacaginin anlasilmasi, yil sonu itibariyle 219 trilyon olan biitge a¢igr hedefinin
astlacagini disindirmektedir.

Vergi gelirlerindeki artis ve faiz yikimiin hafiflemesi biitce aci§inin reel
olarak yaklasik ayn1 diizeyde kalmasina yol actu.

Nisan 1994-Nisan 1995 arasinda konsolide biitce agigindaki diizelme faiz dis1 blitgede
saglanan basaridan kaynaklanmisken Mayis-Agustos 1995 dénemindeki biitge performansi
ic borg faiz ddemelerinin kontrole alinabilmesine bagli olmustur. Konjonktlir'tin bir
onceki sayisinda faiz dist buitge dengesinde daha fazla dizelme olmasinin beklenmedigi
belirtilmis ve Subat 1995teki vade uzatma operasyonunun yilin ikinci yansindaki faiz
baskisini azaltacags saptamast yapilmisti, 12 aylik kiimulatif temelde, reel olarak, Nisan
ayindan itibaren faiz 6demeleri ayni diizeyi korurken faiz dist biitce dengesinde iyilesme
durmustur. Kisa vadeli finansman miktarinm 12 aylk kimilatif temelde reel olarak
azalmas: ve 3 aylik Hazine Bonosu faizlerinin Subat ‘95 operasyonundan sonra
dustirtilmiis olmast faiz harcamalarinin reel olarak sabit kalmasini saglamistir. Mayis-
Agustos déneminde personel harcamalan, faiz disi transfer ddemeleri ve mal ve hizmet
alimlart biitge agiginy arttiricy, vergi gelirleri ise azaltict yonde etki gbstermis; sonugta biitge
aqigt yaklasik 5 milyar dolar civarinda tutulabilmistir.

Konsolide biitce agigr tizerindeki faiz baskisini yilin geri kalan boélimiinde de
azaltabilmek tGizere, bilitce aciginin finansmaninda kisa vadeli bor¢lanmadan Mayis-AZustos
déneminde de kacmulmustir. Son aylarda Hazine'nin yurtdist piyasalarda tahvil satist
yoluyla bor¢lanmaya baglamasma karsilik, konsolide blitce ac¢iginin finansmant yine i¢

12



borclanma ile saglanabilmis; i¢ bor¢lanma vadesini uzatma amact dogrultusunda, bir yil ve
daha uzun vadeli borclanmanm énemi giderek artarken Hazine Bonosu finansmaninin
payi giderek azalmigtir. Aym dénem iginde net.dig bor¢lanma ve Merkez Bankasi’'ndan
kisa vadeli avans kullanimi negatif olmustur.

Yilin son ceyregindeki yiiklii geri 6demeler Hazine’nin finansmanda yeniden
zorlanacagini gosteriyor.

Evliil ayinda, bir yandan Merkez Bankasrnin ekonominin agiri 1sinmast karsisinda
aldig: onlemler, diger yandan siyasi belirsizlik piyasalarda vadelerin kisalmasina ve faiz
oranlarinin ylikselmesine neden olmusgtur.

Agustos ayindan itibaren yeniden kisa vadeli borglanmaya agirlik veren Hazine, 1996
yilinin ilk dort ayindaki yogun geri ddeme takvimini de géz dnilinde bulundurarak kirik
vadeli ihalelerle borclanmay: tercih etmistir. Vadenin kisalmasiyla birlikte faiz oranlar da
veniden yiikselmeye baslamig; 1994 Krizinden sonra ekonomik dengelerin yerine
oturmaya baglamasiyla, ikinci geyrekte banka faiz oranlarna yaklagan Hazine faiz oranlan
{iclincii ceyregin sonlarinda yeniden yitkselme egilimine girmigtir. Eyliil basindan itibaren
diizenli olarak yukselen yillik bilesik faiz orani 4 Ekim tarihli ihalede yluzde 136’ya
ulagnustir. Nominal faizlerdeki yiikselmeyle birlikte reel faiz orani da veniden yiizde 2Q’yi
agmistir. Fajzlerdeki yiikselmeye bagl olarak reel faiz-reel doviz getirisi farks da artmus;
ancak bu artis kurlarda Eylil’iin son haftasindan itibaren gorilen hizlanma nedeniyle
kismen daha dusiik kalmistr.

Hazine'nin &niimiizdeki ti¢c ay icin yapacag: geri 6demeler 350 trilyon, yeniden
borclanma ihtiyact ise 350 - 500 trilyon arasinda tahmin edilmektedir. Saglanan dis
kredinin sinirh olmasi, geri odemelerin yine i¢ bor¢lanma ile karsilanmasini
gerektirmektedir. Yurti¢i talebin canli olmas: ve dolayisiyla dzel sektdr kredi talebinin
yiikselmis olmasi, Hazine'nin zaten yilkselmis olan faiz oranlarini ancak daha da
ylikselterek borglanabilecegini dustindiirmektedir. '

Kurlarm Eylil'iin son haftasindan itibaren, siyasi belirsizligin de etkisiyle hizla artarak
yil sonu hedeflerini de agmig olmasi, Hazinenin reel faiz-reel doviz getirisi farkini i¢
borclanma agisindan cazip kidabilmek i¢in nominal faiz oranlarini daha da yikseltmesi i¢in
baski olusturmaktadir. Yiikselen nominal faizler, yapisal dnlemler yerine kisa vadeli
harcama kisic1 politikalarla digliriilmus olan bitce acigini 1996 yilinda yeniden S milyar
dolar diizeyinin Uzerine ¢ikmaya zorlayabilecektir. TUSIAD Konjonktiriin Temmuz
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sayisinda de vurgulandigr gibi konsolide biitge aqiginin kisa vadede kontrol altinda
tutulabilmesi ozellestirmeden saglanacak gelirlere, orta-uzun vadede ise gelir arttirict ve
harcama kisicr yapisal onlemlere bagli olacaktir.
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