TURK SANAYICILERI VE iISADAMLARI DERNEGI

R Usi

;-““;_"_""—1@'1"-.61>jm-v- e ey ; —— T

G Y T v s s v e

TUSIAD
KONJONKTUR

NO: 7

OCAK 1996




I TURK SANAYICILERI VE ISADAMLARI DERNEGI
TUSIAD

TUSIAD
KONJONKTUR

Istanbul, Ocak 1996

(TUSIAD-T/96, 01 - 194)

Mesgrutiyet Cad. No.74 80050 Tepebasy/Istanbul
Telefon: (0212) 249 19 29, 249 54 48, 251 43 62, 249 07 23, 251 53 13
Faks; (0212) 249 13 50




Bu yayinin tamam: veya bir boldmi TUSIAD
“TUSIAD KONJONKTUR”

referanst yazilmak kaydiyla yaywmlanabilir.

ISSN : 1300-3860

Ajans Medya Reklamciitk A.S.



ONsO7Z

TUSIAD, iilkemizin ileri gelen sanayici ve isadamlar: tarafin-
dan 1971 yilinda anayasamizin 33'lincti maddesine gore kurul-
mus, kamu yararma ¢alisan bir 6zel sektdr kurulusu olup yayin-
larinda bilimsel ve tarafsiz kalmayr ama¢ edinmistir. Calismada
belirtilen degerlendirmelerin TUSIAD uyelerinin gorisleriyle
dogrudan bir iliskisi sdzkonusu degildir.

Uc ayda bir yaymlanan "TUSIAD Konjonktir" adl bu stireli
yayimmn yedincisi 1995 Ekim, Kasim ve Aralik aylariin bilinen
son rakamlarma ve tahminlerine dayanilarak TUSIAD Ekonomik
Aragtirmalar Bolimu tarafindan hazirlanmustir.
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TURKIYE ARTIK KALICI EKONOMIK ISTIKRARI
SAGLAMAK ZORUNDA

1994 krizinin Gzerinden hentz iki sene gecmesine karsin ekonomik veriler
Ttrkiye ekonomisinin yeniden bir dénemegte bulundugunu gostermektedir, 1993
sonunda hizlanan doviz talebi ile baslayan kriz hemen ardindan mali piyasalar: et-
kilemis ve 1994'Gn ikinci ayindan itibaren reel sektore sicramugti. Krizden ¢ikilmast
icin alinan sert dnlemler talebi hizla daraltmus ve sonucta daha fazla i¢ ve dis borg,
daha yiiksek reel faiz ve daha dusiik buylime hizinda mali piyasalarda 1995 Agus-
tos'una kadar siirecek nispi bir istikrar saglanmisti. Ancak, istikrar onlemleri yapi-
sal reformlarla desteklenemedigi icin 1995'in sonunda ekonomi bir kez daha 1993
sonunu andiran kosullarla karsilasmustir.

Turkiye 1987’den itibaren g kriz yasamus, her krizin ardindan cesitli dnlemler
almnug, ancak arzulanan kalict istikrar ortami yapisal sorunlarn ¢dzimii icin ge-
rekli iradenin gosterilememis olmast nedeniyle saglanamamustir. Giderek ekono-
mik krizlerin siddeti artarken araliklan kisalmustir. Sonugta Tirkiye'nin son 8 yilda-
ki ortalama biiylime hiz1 ylizde 2.9 ve nifus artig hizt yiizde 2.2 olurken enflasyon
orami ylzde 71.5 olmustur. Turkiye gecis donemindeki eski sosyalist tilkeler digin-
da gerek enflasyonun yiiksek gerekse buylimenin digiik oldugu birkac tilkeden
birisidir. Kisi bagsina gelir artis oram Asya tilkeleri bir yana Latin Amerika’nin istik-
rarsiz ekonomileri ile karslastnildiginda dahi ¢ok diistiik bir orandir. Ttirkiye artik
toplumun refahmi yikseltebilecek bir buyilime oranmi saglamak zorundadir. Bu-
nun On kosulu ise istikrarin saglanmasidir. Ancak hedeflenmesi gereken kisa vade-
de piyasalarin dengede tutulabilmesi degil, girisimcinin giimriik birligi siirecinde
rekabet glictinii koruyabilmek icin uza@i gorerek yatrim yapmasina olanak sagla-
yacak istikrar kogullarmin yaratilmas: olmalidir. Aksi halde, uzun vadede istikrar
saglayacak yapisal reformlar bu kez de uygulamaya konmaz ve kamu fiyatlar, faiz
oraru ve doéviz kuru ayarlamalarn ile nkanikliklar giderilmeye calisitlirsa, kriz tehli-
kesi giindemden ditsmeyecektir.

Yiiksek faizler i¢ talebi kisitlayici etki yapacaktsr.,
5 Nisan Kararlar'nmn Agustos 1995'ten itibaren gevsetilmesi, ardindan siyasal

istikrarsizligin ortaya ¢ikmast ve erken secim karan alinmas: makroekonomik den-
gelerin yeniden stratle bozulmasma yol acnustir. Yilin son aylarinda, yaklasan se-




cimler nedeniyle parasal genigleme hizlandirlmusur. Kamu kesimi fiyatlarinda ya-
pilmas: gereken artiglar se¢im sonrasina ertelenmistir. Personel ticretlerine yapilan
zamlarin da etkisiyle kamu harcamalart artmgtir. Siyasi belirsizlikle birlikte doviz
kurlart hizla yitkselmistir. Hazine finansman ihtiyacini i¢ piyasadan saglamakta ye-
niden zorlanmaya baslamus ve reel faizler bir kez daha 1994 krizi seviyesine ulag-
mustir. IMF hedeflerinin tutturulamamasi ve stand-by anlagmasiun askiya alinmasi,
Turkiye'nin uluslararas: piyasalarda uygun kosullarda bor¢lanmasmi zorlagtirmak-
tadir. Hazine'nin ontimiizdeki donemde yogun borg geri 6demesinde bulunacalk
olmasi, reel faiz oranlarimin yiiksek kalmasina yol acacaktir. Ote yandan, ertelenen
zamlarn yapiimasi ve Hazine'nin finansmant i¢in kisa vadeli avans kullanmak zo-
runda kalmast enflasyon oranint ylkseltecek ve yikselen enﬂqsyon ve faiz oranla-
r1 i¢ talebi kisacakur. Enflasyonun yiikselme egiliminin durdurulmasi ve geri ¢evri-
lebilmesi icin para politikasinda da belli bir disipline gidilmesi zorunlu olacaktir.

1995%in iiciincii ceyreginde de i¢ talep kaynakls bityiime devam etti.

TUSIAD Konjonktiiriin bir énceki sayisinda, Tirkiye ekonomisinin 1995 yilinin
ikinci ceyreginde i¢ talep agulikli hizli bir btiylime stirecine girdigi ve tglincl ¢ey-
rekte de bu siirecin devam edecegi vurgulanmisu. GSMH'nin igtinct ceyrekte artig
hiz1 yiizde 10 ile TUSIAD tahminine oldukga yakin gerceklesmistir. Bliylimenin itici
giicil ylizde 17.9’luk tretim artgt ile sanayi olurken, tarimda artis hizt yiizde 3.9'da
kalmustir. Sanayi tretimi iginde en hizli biiytime makine ve metal esya scktorlerinde
gézlenmistir. 1995 yili ingaat sektorit agisindan olumsuz bir yil olmustur. 1995 yilinin
ilk ceyreginde yiizde 6.2 oraninda kigiilen sektor, yilin ikinci ¢eyreginde ylzde 0.8
oraninda bir artis kaydetmis olmasina ragmen ticiincii ceyrekte yeniden yizde 1, 6
oraninda kiictilmustir. 1995 yilmn Giglinca ceyreginde ticaret ve ulagtirma sektoileri-
nin artis oran ise, swrastyla, yiizde 13.8 ve yiizde 6.4 olmustur.

1995 yilinin tiglincii ¢eyregine iligkin buytime rakamlar, ic talep kaynaklt bi-
yiimenin beklendigi gibi devam ettigini gostermektedir. Bu donemde yatinm ve
vitketim harcamalart ve ithalat huzla artarken ihracat durmugtur. Harcamalar yonte-
miyle hesaplanan GSYIH'nin artig orant yt'lzde‘ 8.7 olmustur,

1995 yilinin Gi¢linct ¢eyregine ait bliylime rakamlarn arasinda stok kaleminde-
ki artis dikkat cekici olmustur. Oyle ki, GSYIH biiytimesine 6zel nihai tiikketimin
ve toplam sabit sermaye yatirimlarnm katkist sirastyla yiizde 8.2 ve yiizde 2.6
olurken, stok degisimlerinin katkist ytizde 4.2 olmustur.



1994 krizinde en yiiksek daralmanin yasandigr dayaniklt ve yart dayanikl td-
ketim mali kalemlerindeki hizli artis sonucunda ¢zel nihai tiketim harcamalan
yizde 12.6 oraminda artarken devletin nihai titketim harcamalarindaki artig oram
ise izlenen bitce politikas: geregi yizde 2.2' de kalmgtir.

Uctincti ceyrekte tiiketim harcamalarinin yamsira yatirsm harcamalarinda da
yiizde 11.3 gibi yiiksek oranli bir artig gorilmistir. Ozel sektor makine teghizat
yatirmmlarinda gozlenen ylizde 47 oranindaki artis sonucunda, 6zel sekidr sabit
sermaye yatimlan ytizde 17.8 oraninda artmustir. Ekonomideki istikrarsizhik ve
yiiksek faiz oranlarina ragmen, gimriik birligi stirecinde daha rekabetgi bir yapiya
sahip olmanin zorunlulugu, 6zel sektdr sabit sermaye yatirimlarindaki artigin en
onemli gerekeesidir. Kamu yatinmlarinda 1994°tn ilk ¢eyreginden beri goriilen
azalma ise devam etmektedir. Kamu yatirimlar icinde ylizde 60 civarinda bir paya
sahip olan bina dist ingaat yatmmlart yizde 21.1 oraninda azalarak, kamu sabit
sermaye yatirimlannin yizde 13 oraninda dilsmesinde etkili olmustur.

GSYIH hesaplarina iliskin diger dikkat cekici gelisme ise mal ve hizmet ihracati-
nin durmus olmasidir. 1995’in tigilincii ceyreginde yillik artis hizi mal ve hizmet ihra-
catinda sadece yiizde 0.2 olurken, mal ve hizmet ithalatinda ytizde 39.2'ye ulagnugtur.

Buyiime hiz1 bir kez daha yavaslayacak

Konjonktiirtin bir énceki sayisinda bitytime hizinin 1995 yilinin son ceyreginde
yavaglayacag belirtilmigti. Uygulanan se¢im ekonomisinin Kasim ve Aralik aylarmda
dretimi uyardig tahmin edilmektedir. Aylik sanayi tiretimi rakamlarma gore, Ekim
ay1 tretim artis hizinda ciddi bir yavaslama gozlenmekte, ancak Kasim ay1 verileri bu
yavaglamanin gegici oldugu izlenimi vermektedir. Eyll baginda uygulamziya konan
talep kisict énlemler ve kamu sektoriini etkileyen grevler Ekim ayindaki Uretim ya-
vaslamasinda rol oynamustr. Kasim aymndaki yiiksek oranl tiretim artusimin ozellikle
dayanikl titketim mallarini kapsayan makina sanayinden kaynaklaniyor olmasi, bu
artisin secim ekonomisinin talep artirict uygulamalarindan kaynaklandig izlenimini
vermektedir. Aylik kapasite kullanim oranlart bu artisin Aralik ayinda da devam ede-
bilecegini géstermektedir. Kasim ayinda ytzde 80.4 olan kapasite kullamm orani
Aralik ayinda yiizde 81.4 olmugtur. Ancak, siyasi belirsizligin devam etmesi ve faiz
oranlarinin yiikselmesi Ocak ayindan itibaren uretimin yavaglayacagini diistindr-
mektedir. Bu durum 1996 yili bityiime oraru tzerinde ciddi bir baski olusturacakuir.

Secim ekonomisi nedeniyle yasanan gegici canlanma dikkate alinarak TUSIAD




biiytime hizi tahminleri 1995’in son ¢eyregi icin yuzde 6 olarak revize edilmigtir.
1996'n1n ilk ceyreginde ise bilyimenin yavaglayarak ytizde 3.1°e inecegi 1996’n1n
tamamu icinse yizde 3.3 olarak gergeklesecegi tahmin edilmektedir.

Enflasyon bir kez daha hizlanacak.

5 Nisan ekonomik onlemler uygulama planinin en énemli iddiast enflasyonun
disirtlmesi olmustu. 1995 yilinda ortalama enflasyon (toptan esya fiyat endeksi
artis orant) yizde 88.5 olurken yil sonu enflasyonu ytizde 64.9 ile hedeflerin ¢ok
iizerinde gerceklesmistir. 1995 yihinda, enflasyonun diisiirtilmesi icin doviz kuru-
nun nominal capa olarak kullanmlmasi benimsenmigti. Ayrica, kamu fiyatlarindaki
artis da gorece sinirh tutulmugtu. Mays ayindan itibaren fiyat artislars kamu imalat
sanayiinde ozel sektor imalat sanayiinin altinda kalmigtir. 1995 yilinin Mayis-Aralik
déneminde fiyat artist kamu imalat sanayiinde yuzde 18.5 olurken ozel sektdr ima-
lat sanayiinde yizde 34 olmustur. Enerji fiyatlarindaki artig da sinurls tutulmusg, vil
sonu artis orant ylizde 35.7'de kalmugtir. DOviz kurunun yavag artmasinin yanisira,
kamu fiyat artiglanmn da 6zellikle diistik tutulmast dzel imalat sanayi fiyatlarini da
nispeten bastrmugtir. Buna karsilik, 1994 yilinda tarm sektorit aleyhine gelisen i¢
fiyat hadlerinin, 1995 yilinda, imalat sanayi fiyatlart aleyhine gelistigi gdzlenmistir.
Tarim sektorindeki yillik ortalama fiyat arg oram ytzde 118.7 olurken, imalat sa-
nayinde bu oran ylzde 83.5'te kalpustr.

1995 yilinda dikkat ceken bir diger fiyat hareketi ise tiketici fiyat endeksiyle,
toptan esya fiyat endeksinin goreli hareketidir. 1990 yilnin Subat ayindan 1994 yils
Subat ayina kadar tiiketici fiyatlarimin ydhk artig orani, toptan egya fiyatlarinin yilik
artts oraninun, ortalama yiizde 8.3 lzerinde gergeklesmigtir. Bu egilim 1994 yil1 Ni-
san ayinda tersine donmustiir. Alinan istikrar tedbirleri i¢ talebi daraltarak, talep
yonli enflasyonu dizginlerken, déviz kurunda meydana gelen hizl artis ve buna
bagl olarak kamu mallarina yapilan yiksek oranli zamlar toptan egya ile tiiketici
fiyatlars arasindaki makast toptan esya fiyatlar: lehine degigtirmistir. Ancak, bu egi-
lim sadece bir yil stirmistiir. Déviz kurunun nominal ¢apa olarak kullandmas: ve
kamu fivatlarmin politik nedenlerle bask: altinda tutulmasinin yanisira, yilin ikinci
ceyreginden itibaren hizlanan i¢ talep neticesinde, soz konusu makasin yeniden
titketici fiyatlart lehine dondiigi gozlenmektedir.

Kamu fiyatlarimn bask: alinda tutulmass, yeni bir zam paketi beklentisi olug-
turmakta ve orta vadeli enflasyon beklentisini olumsuz etkilemektedir. 24 Aralik

10



genel secimleri ertesinde kamu mallarina yapilan ytiksek oranh zamlar, yeni kuru-
lacak hitkiimetin bozulan kamu fiyat dengesini diizeltmek {izere yapmak zorunda
kalacagi veni zamlar ve yil baglarindaki mevsimsel hareketlerin de etkisi ile enflas-
von yilin ilk aylarindan itibaren yeniden yiikselme egiliminde olacakur.

TUSIAD Ekonomik Arastumalar BolimU tahminlerine goére kamu fiyatlarninda
gerekli ayarlamalarin yilin ilk ceyreginde yapilacagi, déviz kurunun nominal ¢apa
olarak kullamilmaya devam edilecegi ve ekonomide énemli yapisal degisikliklerin
olmayacag: varsaymnlar altinda yilin ilk ¢eyreginde enflasyon orani ytazde 72.7, yil
ortalamasi ise 76.7 olarak gerceklesecektir.

Para politikasinda éncelikler kamunun finansman ihtiyacina gore
belirlendi.

1995 yilinin son ¢eyregi, para politikasiun program hedeflerinden giderek uzak-
lastign bir donem olmustur. Yilin itk ti¢ ceyreginde istikrar amacl kullanilan para po-
litikast son ceyrekte yeniden Hazine-Merkez Bankasi ishirligi cergevesinde piyasalar-
dan kamunun bor¢lanma gereksinimini karsilamak hedefi tizerine oturtulmustur.

Yilin ilk ti¢ ceyreginde para politikasiun iki hedefinden biri olan enflasyonu
yuzde 40'a indirme amacinin gerceklesmeyecegi belli olmusken para ikamesinin
durdurulmasinda basan saglanmisti. Ancak son geyrekte para ikamesinin yeniden
glindeme geldigi gortilmektedir.

Yilin son ¢eyregine girilirken Tiirk ekonomisinin beklenilenin {izerinde bir hiz-
la buyidagl, bunun talep yonlii enflasyonist etkileri olabilecegi dustiniilmiis ve
bir dizi énlemle asirt 1sinan ekonominin sogutulmas: amaclanmusti. Merkez Banka-
si'na satlan dovizler karsiiginda piyasaya surilen emisyonun artis hiziny diisiir-
mek amaciyla zorunlu doviz devir orami Eylil ve Kasim aylannda iki kez diistirtl-
miis ve Eylil ayt icinde kisa bir stire icin Merkez Bankast'min doviz devri kabul et-
meyecegi actklanmusti. Bunun faizleri artirp, kurlarn yavaslatacagi ve yurtdigindan
sermaye girisini hizlandiracagr distiniilerek de, Merkez Bankas: tarafindan, banka-
larm yurtdisindan sagladiklar doviz kredilerinin KKDF kesintisi kapsamina alindigt
aciklanmusti. Ayrica, tiketici kredilerindeki KKDF orani yizde 6'dan yiizde 10'a ¢1-
karilarak, yihn ilk ¢eyreginden itibaren 6nemli bir artig gosteren ve ig talep artigin-
da etkisi oldugu diistiniilen sézkonusu kredilerin hizini kesmek hedeflenmigti. Ali-
nan hu énlemler sonucunda, faiz oranlars yikselmis, net dis varliklardaki arus on-
lenmis ancak kredilerin artis hizinda istenilen yavaslama saglanamamustir.
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vilin ilk t¢ ceyreginde hizla yikselen dig varliklar parasal geniglemeye yol a¢-
mustir. Net doviz pozisyonu Aralik 1994 sonunda eksi 131 trilyondan 1995 yili
Agustos ayinda arti 11 trilyona ulagmig ve Eyliil-Kasim déneminde de arti bakiye
vermeye devam etmistir. Net doviz pozisyonu Aralik ayinda tekrar negatif bakiye-
ye donerek Aralik sonu itibariyle eksi 137 trilyona (yaklagik olarak 2.2 milyar do-
lar) inmistir. Ic varliklarda net cig varlikiardaki azalmays telafi edici boyutta bir ar-
s olmadigindan, parasal genisleme bir secim ekonomisi déneminde beklenenden
daha simirh olmustur. Degerleme hesabi Aralik ayma kadar gerilemis, i¢ varliklarnn
diger kalemi olan nakit islemler kalemi biiytk oranda Aralik aymda kamuya agcilan
nakit kredilerdeki artisa bagli olarak biyiimustir. Diger yandan, piyasaya doviz
satiginin yol acacagi TL stkagikligi ve buna bagl olarak ortaya c¢ikacak faiz yuksel-
mesinden cekinildigi icin acik piyasa islemlerinden dogan borglar azalularak piya-
sadaki likidite dengelenmeye ¢aligiimigtir. TCMB Analitik Bilanco toplaminin yillik
artis orant son (i¢ aydaki yizde 17lik artigla birlikte 1995 sonunda ytizde 105 ol-
mustur. Bu oran reel olarak ytizde 241k bir artigt ifade etmektedir. Rezerv para-
daki yillik artig hiz1 ise ylzde 82 olmugtur. Boylece yil sonu itibariyle net dig var-
liklarda énemli bir degisiklik olmadigi, degetleme hesabindaki gerileme ve kamu-
ya acilan kredilerdeki artisa bagli olarak i¢ varliklarin yiizde 57 oranmnda arttifi ve
bunun rezerv para artigiyla karsilandigi goriilmektedir. 29 Aralik itibariyle, M1 para
arzinn yillik artis orant dolagimdaki paranin hizh artisina (yiizde 81.6) karsin vadesiz
mevduattaki yavas bityimenin etkisiyle yiizde 65.7 olmustur. Vadeli tasarruf mevdu-
atlarinda faizlerdeki artisa paralel olarak gozlenen ylizde 118k artigin etkisiyle M2
1995 yilinda yiizde 97.7 biyumistir. Aynt donemde M2Y ise ylizde 106.5 oranmda
artmigtr. Doviz tevdiat hesaplarinin M2Y icindeki pay: ise ozellikle yilin son dort
ayindaki artisla yil sonunda yiizde 51.6'ya ulagmistir. Ayni oran 1994 sonunda ylizde
495 iken, Temmuz 1995 sonunda yiizde 44'e kadar inmisti. Mevduat bhankalarinin
actiklart kredilerde yillik artss ise yiizde 150 olmustur.

viiksek doviz talebi ileri tarihli doviz satis islemleri ve Hazine
jhalelerinde verilen vitksek faiz oranlar1 ile kontrol altina alinabildi.

Son ceyrekte uygulanan para politikast siyasi ve ekonomik belirsizlik ortamin-
da faiz oranlarinin yiikselmesine yol agmustir. Faiz oranlan yikselirken, siyasi be-
lirsizlik ve déviz kurunun uzunca bir stiredir reel anlamda degerlenmesi, kamu-
oyunda devaliiasyon beklentisini kuvvetlendirmis, Turk liras: cinsinden tasarrufla-



rin ¢oziilerek yabanct para cinsinden yatinmlara yoénelmesine neden olmustur. Bu-
na, bankalarin ve sirketlerin actk pozisyonlarint kapatmak igin artan doviz talepleri
de eklenince piyasalarda dovizin fiyatt hizla artmaya baslamistir, 1 $+1.5DM’'den
olusan doviz sepeti Ekim sonunda hedeflerin tizerine ¢ikmustir. Dolar kuru iki ay
icinde yiizde 21'in Uzerinde artsla Ekim sonunda 50,492 TL'den Aralik sonunda
61,208 TL'ye ulasmustir. Sirketlerin ve bankalarin agik pozisyonlarini kapatmaya
yonelmeleri ile artan doviz talebi karsisinda Merkez Bankast rezerv kaybini goze
alarak piyasalarda doviz satarken ileri tarihli déviz satisint da baslatmustir. Merkez
Bankasinun rezerv kaybi, Kasim ayinda 1.5 milyar dolar, Aralik ayinda da 2.8 mil-
yar dolar olmak tizere iki ay icinde toplam 4.3 milyar dolara ulasmistir. Kurlardaki
spekilatil artis ve buna baglh olarak rezervlerdeki gerileme ancak faiz oranlarnin
yeniden cok yiiksek dizeylere cikartdmastyla durdurulabilmistir. Boylece, Merkez
Bankast doviz rezervleri, bir hafta icinde 1.3 milyar dolar artarak 12 Ocak tarihinde
yeniden 13.3 milyar dolara ¢ikmustir.

Faiz ve kurlardaki ylkselmenin yanistra Eylil ay: sonlaninda siyasi belirsizligin
artmasiyla borsa endeksi de inise ge¢mistir. IMKB endeksi koalisyonun bozulma-
sindan sonra 38,000 diizeyine inmistir. Ekim basinda ise hisse senedi fiyatlarinin
olduk¢a dusiik bir seviyede kalmas: ve sirket karlarinin da yiiksek ¢ikacagi bek-
lentileri, borsaya ardarda gelen endeks duslsleri yasatmamustir. Tepki alimlartyla
tekrar ytikselise gecen endeks, Ekim aymni Nisan ayindan sonra yilin ikinci en yiik-
sek islem hacmiyle (319 trilyon TL) 46,300 seviyesinde kapatmustir. Kasim ve Ara-
lik aylarinda ise endeks 40,000 civarinda seyretmis, islem hacmi ise sirasiyla 149 ve
172 trilyon TL olarak gerceklesmistir.

Dis ticaret aci@inin ¢ok yiiksek diizeylere cikmasina ragmen cari
islemler acigt sinirli tutulabildi.

1995’in ilk on aylik déneminde ihracat ylizde 21.5 artigla 17.2 milyar dolar it-
halat ise ytzde 51.9 artusla 27.8 milyar dolara ylikselmistir. Boylece dis ticaret acig:
10.6 milyar dolart bulurken ithalatin ihracati karsilama orani da ytizde 61.8’e dus-
miistiir. 1994'un es doéneminde dig ticaret a¢i@1 4.2 milyar dolar, ihracaun ithalatt
karsilama orant ise yiizde 77.2 olmustu. 1995 sonunda dis ticaret aci@min 12 milyar
dolar civarinda gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

Ayni ddnemde bir bagka dikkati ¢eken gelisme de TL'nin reel olarak deger ka-
zanmasina paralel olarak dis ticaret hadlerinin de Turkiye aleyhine gelismis olma-
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sidir, Ayni dénemde, ortalama olarak, ihracat fiyatlan ylzde 13.8, ithalat fiyatlar
ise ylzde 20 artmugtr. Dolaysiyla, fiyat hareketlerinden anndirildiginda 10 aylik
ortalama miktar arng ihracatta yizde 5.9, ithalatta ise ylizde 27.6 olmaktadur.

Dis ticaret agigindaki bozulma, ic talebin canliligs ve ihracatia fiyat avantajinin
giderek zayiflamas nedeniyle yilin ikinci yansinda cok daha belirgin hale gelmis-
tir. Yilin ilk alt ayinda oldukea iyi bir performans sergileyen ihracat, Temmuz
ayindan itibaren yavaglamaya baglapugtir, ihracattaki bozulma, fiyat etkisinden
armdrildiginda ¢ok daha net goziikmekte ve egilimin boyle devam etmesi duru-
munda cari islemler agiginm biytime tehlikesine isaret etmektedir. Ihracat, miktar
olarak, Agustos ay1 hari¢ bir yil Ancesinin aymni ayimna gore gerilemektedir. Eylil ve
Ekim aylarndaki gerileme sirasiyla yiizde 14.1 ve yuzde 8.5'tir.

Dis ticaret dengesindeki yaklasik ti¢ kat agilmaya karsin basta turizm, is¢l do-
vizi ve diger goriinmeyen gelirler olmak {izere diger mal ve hizmet gelirlerindeki
ve kargiliksiz transferlerdeki artig sonucunda cari islemler acigt Ocak-Ekim done-
minde 70 milyon dolarda kalmgtir. Ayni donemde 5.9 milyar dolart bulan toplam
sermaye hareketleri ve 3 milyar dolara yaklagan net hata ve noksan kalemleri ile
birlikte uluslararas: rezervierde 8.8 milyar dolarlik artis gerceklegmistir. Hala isteni-
len istikrar ortaminin tam olarak tesis edilememesinden dolayt dogrudan yabanct
sermaye yaurmmlarimn digtik kaldigs ve net uzun vadeli sermaye giriginin de nega-
iif oldugu goriilmektedir. Dolaystyla Merkez Bankast rezervlerinde gortilen arts,
yitksek faiz oranlart ile saglanan kisa vadeli sermaye girisiyle finanse edilebilmistir.
Ozel sektoriin kisa vadeli kredi kullantmimn artmastyla birlikte kisa vadeli serma-
ye girisi Ocak-Ekim déneminde 4.6 milyar dolart bulmustur.

Yaklastk 5 milyar $ diizeyinde futulabilen biitce aci§1 yeniden yiik-
selme egilimine girdi.

Agustos sonunda 109 trilyona ulasan butge agigy, Eylil ve Ekim aylarinda yil
icin ongoriilen odeneklerin tiikenmesi nedeniyle azalarak Ekim aymda 30 trilyona
inerken nakit acigi 151 trilyona ulagmigtt. Ek biitgenin kabul edilmesiyle birlikte, bas-
ta i¢ bor¢ faiz 6demeleri olmalk iizere daha ®nceki aylarda nakden tdenen ancak
harcama yazilamamys kalemlerin hesaplara gegirilmesiyle Kasim aymda bltge 125
trilyon agik vermistir. Boylece, Ocak- Kasim déneminde biitce acigt 154 trilyona, na-
kit acig1 ise 173 wilyona ulagmugur. Aralik ayinda da bitce agigmnin yiksek ¢ikmasi
ve yilin tamami i¢in 300-350 trilyonluk bir rakama ulagiimasi beklenmektedir.
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Bilitce aciginin seyrini i¢ borg faiz ddemeleri belirlemistir. Faiz dis1 biitge den-
gesinin Subat ayindan sonra yaklasik 7 milyar dolar civarinda tutulabilmesine kar-
sthk 12 aylik acik Kasim sonunda 5,843 milyon dolara ulagmugtir. 1995 biitge acii-
nin ise 7 milyar dolar civaninda olacagi tahmin edilmektedir.

Sabit fiyatlarla degerlendirildiginde, 1994 yilinda ciddi bi¢cimde kisilan personel
harcamalarinin, artik daha fazla bastirilamamus ve faiz disi blitce dengesi Subat
ayindan bu yana yaklasik ayni diizeyde kalmustir. Personel harcamalars, 12 aylik
kiimtilatif temelde, sabit fiyatlarla, Kasim aymna kadar ayn dizeyde kaldiktan son-
ra secim oncesinde verilen maas zamlarinin etkisiyle Kasim ayinda yeniden artig
gostermistir, 4 Nisan Kararlaridan itibaren distrilmis olan diger transfer harca-
malar1 da Subat ayindan sonra yeniden yiikselme egilimine girmistir. Buna kargilik
yatirim harcamalart azalma egilimini korumustur. Yatirim harcamalari 1987'den bu

yana en disiik diizeye inmistir.
Kisa vadede dengeler yine Hazine’nin finansman sorununa bagl...

Konsolide bit¢e aciginin finansmant yine i¢ kziynaklardan saglanmugtir. Ocak-
Kasim doneminde kisa vadeli hazine bonosu finansmanmun énemi azalirken bir yil
ve daha uzun vadeli finansmanin payinda artig gorilmistir. Net dig bor¢lanma
kismi bir artis gdstermesine karsilik hala negatif olmaya devam etmistir. Ozellikle
hono finansmaninin payinm azalmastyla Merkez Bankasrndan avans kullanimunin
da artma egiliminde oldugu dikkat cekmektedir.

Ozellikle erken secim éncesinde doviz kurlarinin yikselmekte olmas: ve deva-
lilasyon beklentisi faiz oranlarnin yiikselmesine karsin bono piyasasinin tkanmasi-
na yol ag;nn._su.' Bir taraftan hazine bonosu ihalelerinde gerceklesen faiz oranlart ar-
tarken diger taraftan vadeler kisalmustir. Satis aguliklt ortalama faiz orant Agustos
ayinda yiizde 92’den Aralik aymda yiizde 182'ye cikarken, satilan miktar 185 trilyon-
dan 71 trilyona inmis, satilan bonolarin ortalama vadesi kisalmigtir. 28 Kasim tarihin-
den itibaren, déviz depolarimin Merkez Bankasi kontroltindeki piyasalarda iglem
yapmak icin teminat olarak gésterilemeyecegi ilan edilmig ve 3 Ocak’ta disponibilite
tebliginde degisiklik yapilmis boylece bonoya olan talep artmlmaya ¢absilmigtir. Yi-
lin son ihalesinde Hazine bilesik faizi yiizde 240'a yikselmesine ragmen ancak 2.4
trilyon borclanabilmistir. Reel olarak yiizde 110°a yaklasan bu faiz orani, 1994 krizi-
nin arkasindan uygulanan “siiper bono” faiz oranina denk gelmektedir. Finansman-
da zorlanan Hazine, Merkez Bankasrndan avans kullanimina agulik vermek zorun-




da kalmus, Aralik ayinin son tig¢ hafrasinda 45 trilyon kisa vadeli avans kullanilmig ve
1995 sonunda avans tutart 192 trilyona yiikselmigtir. Hizla yiikselen kurlar ve siyasi
belirsizlik nedeniyle kisa vadeli avans kullanimi yilin ilk bes giiniinde yaklasik 30
trilyon daha artarak 1996 icin belirlenen tutarin tGgte birine ulasmustir.

Hazine, 1994 Nisan aymdan beri uygulamakta oldugu ylksek faiz vererek bo-
no piyasasindaki trtkanikligt agma yontemini Ocak baginda tekrar uygulamaya koy-
mustur. Yitksek faiz oranlarinin yamsira, devaltiasyon beklentisinin kirlmas: ve pi-
yasalarin se¢im sonrasi soku atlatmalart ic bor¢ piyasasiun yeniden agilmasina yol
acmistir, Ocak aymin ilk haftasinda bilesik yiizde 240.5 faizle toplam 50 trilyonluk
halka arzin ardindan yapilan miteakip ihalelerde vade uzarken bilesik faiz yizde
164.2'ye kadar ¢ekilebilmistir.

Hazine i¢ bor¢lanmanin yeniden agilmastyla birlikte 14 trilyon avans kapatarak
kisa vadeli avans bakiyesini 207 trilyona digtirmistiir. Gegict biitceye gore Hazi-
ne’nin kullanabilecegi avans miktart 75 trilyondur.

Secim 6ncesi ve sonrasinin siyasi istikrarsizhk ortami fajz oranlarinin artmasina
yol acarak butge tizerindeki yikd artiracaktir. Ozellikle 1996 n1n ilk bes aymnda ya-
ptlacak hazine bonosu geri ddemelerinin 850 trilyon dolayinda olmasi Hazine'nin
finansman sorununun gerck mali piyasalar gerekse reel sektodr icin Onemini koru-
yacagin distindiirmektedir. Geri ¢demelerin buyiik 8l¢iide yine bono bor¢lanmass
ile yapilacak olmast 6ntimizdeki donemde reel faiz oranlarinin ytksek kalmasina
ve zaten bes yildan beri ortalama yiizde 20 reel faizle ddnmeye ¢aligan sanayinin
" carklarinin bir kez daha yavaslamasina yol acacaktir, Yiiksek faizle bastrinug olan
kurlar dis ticaret dengesini ve cari iglemler acigimi olumsuz etkileyehilecektir.

...ancak Kkalic1 istikrari saglayabilmek icin yapisal reformlarin bir
an 6nce siyasi kararhlikla gerceklestirilmesi gerekmektedir.

Siyasi belirsizlik ortaminin stirmesi, erken se¢im kararindan beri dikkat c¢eki-
len olumsuz ekonomik dngorilerin ger¢eklesmesine yol acmaktadir. 1996 bagin-
daki dengeler dis ticarette ve kamu kesiminde onemli aciklara isaret etmektedir.
Bir kez daha buyiime hizt disme ve enflasyon orani yikselme egilimindedir. Pa-
ra ve maliye politikalari Hazine’nin finansman ihtiyacimin karsillamast uzerine
oturtulmustur. Kamu agigindaki ytikselme ozel sektor uzerindeki finansal baskiyt
artirmaktadir. Ekonomik belirsizlik vadelerin kisalmasina yol agmakta, sabit ser-
maye yatrmlann: gliclestirmekte ve rekabet giiciinii olumsuz etkilemektedir.
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Faiz orany, fiyatlar ve kur Uzerinden yapilan ayarlamalarla kisa dénemde muh-
temel krizleri ertelemek miimkin olsa da uzun dénemde toplumsal refahi artirict
bir bliytime hizt ve istikrar ortanu ic¢in yapisal reformlarin gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Kapsamlt bir reform programinin uygulama zemini bulmas: ise
siyasi istikrara ve kararliliga baghdir.
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