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ONsO7Z

TUSIAD, iilkemizin ileri gelen sanayici ve isadamlan tarafin-
dan 1971 yilinda anayasamizin 33'lincii maddesine gore kurul-
mus, kamu yararina calisan bir 6zel sektor kurulusu olup yayin-
larinda bilimsel ve tarafsiz kalmayt amag¢ edinmigtir. Calismada
belirtilen degerlendirmelerin TUSIAD tyelerinin gorisleriyle
dogrudan bir iligkisi sdzkonusu degildir.

Ug¢ ayda bir yaymlanan "TUSIAD Konjonktir" adli bu streli
yayiin dokuzuncusu 1996 Nisan, Mayis ve Haziran aylarmnin
bilinen son rakamlarina ve tahminlerine dayanilarak TUSIAD
Ekonomik Arastrmalar Bolitmii tarafindan hazirlanmistir.
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YUKSELEN ENFLASYON, ARTAN BUTCE ACIGI VE
AGIRLASAN KAMU FINANSMAN SORUNU EKONOMIi-
DEKI iSTIKRARSIZLIGIN ARTARAK DEVAM ETTIiGINi
GOSTERIYOR.

1995'in ikinci déneminden itibaren hizla biiyiiyen ekonomi 1996'nin ilk do-
neminde de beklentilerin cok tstiinde bir genisleme g&stermistir. Dig ticaret ra-
kamlar: ve harcamalar yontemiyle GSMH rakamlan heniiz aciklanmamakla bir-
likte buylimenin i¢ talep kaynakli oldugu disintlmektedir. Hizli biylimeye ar-
tan enflasyon oram ve giderek yeni bir rekora ulasacag: tahmin edilen biitce aci-
g1 eslik etmektedir, [zlenen genislemeci ekonomi politikasi, yliksek licret artigla-
r1 ve kredi olanaklarinin genigletilmesi, dnimizdeki dénemde de hizli biiytime-
nin devam edecegini ve yeterli yurtici génuallil tasarruflann yaratilamamasi nede-
niyle enflasyonun daha da hizlanarak zorunlu tasarruflan artiracagim diigtindiir-
mektedir.

Kamu maliyesindeki sagliksiz gelismeler nedeniyle faiz 6demelerinin toplam
harcamalar icindeki pay1 giderek artmaktadir. Faiz 6demelerinin karsilanabilmesi
icin stirekli reel gelir artis hizinin tistiinde reel faiz oran: ile yeniden borglanilma-
s1 giderck kamu biitcesini faiz 6¢deme biit¢esi haline getirmektedir. Biit¢e Gizerin-
de faiz 6demelerinden kaynaklanan buyiik bir ylik varken cari harcamalar: da
artirarak finansman ihtiyacimi daha yikseltmek sorunlart agirlagtiracakur. Kamu
acigmin finansmant icin daha elverigli kaynaklarin olmadig: bir ortamda yiiksek
faize dayalt kisa vadeli i¢ bor¢lanma ile finanse edilen harcama politikas:, ayni
dénemde biyiime hizint yitkselterek refahi artirsa da gelecek donemleri ipotek
altina almaktadir.

1994 krizinden huzlt cikis suriiyor: 1996’ nin ilk ¢eyreginde yiizde 9.9
ile beklenenin iistiinde bir buyiime hiz1 gerceklesti.

1996 yilinin ilk ceyreginde biiytime orani yiizde 9.9 ile beklenenin ¢ok Gzerin-
de gerceklesmistir. 24 Aralik genel secimleri nedeniyle uygulanan genislemeci poli-
tikalarin secim sonrasinda da devam etmesi GSMH artisinin ylksek ¢ikmasinda et-
kili olmustur. Yil basinda faiz oranlarinda gorilen yiikselmenin 6zel sektor tarafin-
dan secim atmosferine bagli gecici bir durum olarak degerlendirilmesi, faizlerdeki
yiikselmenin tiretim tizerinde beklenen negatif etkiyi dogurmasini engellemigtir.



1994 yil1 krizinin ardindan 1995 yiliun ikinci ¢eyreginden itibaren ekonomi-
de ic talebe bagl hizli bir biiyime siirecine girilmistir. 1995 yilinin ikinci ¢eyre-
ginde yiizde 12.6 olan biyime orani, figlincti geyrekte yiizde 10.7, dordinci
ceyrekte ise yiizde 7.7 olmustur. Bu yiiksek buytime oranlarn Krizin getirdigi reel
gelir kaybinin telafisi anlamina gelmektedir. Buna ragmen, kriz 6ncesi egiliminin
isaret ettigi Gretim diizeyine hala ulasilamamugtir.

Genislemeci politikalar nedeniyie artan nominal gelirlerin ve dig kaynak giri-
sinin ic talebi uyardig: disiiniilmektedir. TUSIAD Ekonomik Arastirmalar Bolimu
tarafindan yapilan tahminlere gére ilk ¢eyrekte yatimlardaki artig tiketimdeki
artistan daha hizli olmustur. Ozel sektdrde yatrim harcamalarn tilketim harcama-
larindan daha hizli artnus, kamu sektériinde ise, yatirimlardaki reel gerilemeye
karsilik, gerek cari harcamalar gerekse maas ve {icret harcamalar1 hizla artmugtur.
Ozel sektdr gimrik birligi kargisinda rekabet giciint koruma amaciyla bagta
makina ve techizat olmak tizere yatirimlarim artirmistir. 1996 Ocak-Mart done-
“minde, bir énceki yilin es donemine gore tegvikli yatirnmlar yiizde 260 artigla 373
trilyon TL.ye ulagmustir. Ayn: donemde, bir dénceki yilin es dénemine gore top-
lam konsolide biitce yatrim harcamalar ise reel olarak yiizde 16 gerilemigtir.

Ticaret sektdriintin yilin ilk ¢eyreginde gecen senenin aynt dénemine gore
ylizde 12.6 oraninda buyiimesi i¢ talebin canlt oldugunu géstermektedir. Sanayi
sektorii de ylizde 8.8 oraninda ciddi bir artis kaydetmistir. Ulastirma sektoriinde-
ki buylime ise ytizde 7.3 olmustur.

Yillik bilylime oranlar itibariyle, 1996 yilinin ilk ceyreginde kiictilen iki sek-
tor ise tarm ve ingaat olmustur. 1995 yilinda iyi bir performans gostermeyen ta-
nm ve insaat sektorleri, 1996 yilinin ilk ¢eyreginde de bu egilimlerini devam et-
tirmiglerdir. Bir onceki senenin aym dénemine:gére, 1995 yilinin ilk ¢eyreginde,
sirastyla, yiizde 0.2 ve yiizde 5.3 kiigiilen tanim ve ingaat sektorleri 1996 yilinin
ilk ceyreginde, sirasiyla, yizde 2.8 ve ylzde 1.4 oraninda kii¢tilmustiir.

Biyume tahmini ile gerceklesme arasindaki farkin yiiksek olmasinda sec¢im
dncesi ve sonrasinda uygulanan genislemeci politikalar ve faiz oranlarinda yil
basinda goriilen yiikselmenin piyasa tarafindan gegici olarak degerlendirilmesi-
nin Uretim ve yatinmda kesintiye yol agmamasi etkili olmustur. Ancak, iki dnem-
li unsurdan daha soz edilebilir. Birincisi, ithalat vergisinin GUimrik Birligi'ne gi-
rilmis olmasina ragmen ¢ok énemli bir artis géstermesidir. Temmuz 1996 itibariy-
le ithalat ilk G¢ aylik rakamlart aciklanmadigt icin kesin bir yorumda bulunmak
miimkiin degildir. Ancak, Tirkiye’'nin ithalatinin énemli bir kisminin AB tlkele-



rinden yapildigr dikkate alindiginda yapilan’ Gimriik Birligi sonrast Turkiye'nin
ithalattan almakta oldugu vergilerde biylk gerileme yasanacag: varsayilmigt.
Ancak ilk dénemde ithalat vergilerindeki reel artis ylizde 33.1 olmugtur. 1988 yi-
linindan bu yana ilk kez, ilk ¢eyrekteki ithalat vergisi rakami, bir 6nceki yin
son ceyreginin tizerinde gerceklesmistir. Ikincisi, dig alem net faktor gelirlerinde
yizde 119.2 oraninda hizli bir artis yasanmasidur. Ithalat vergilerinin ve dig alem
net faktodr gelitlerinin biylimeye katkis: sirastyla 1.3 ve 1.7 puan olmustur. Dola-
yistyla, bu iki kalem ytizde 9.9’luk biiytime hizinin 3 puanint olugturmaktadir.

Yeni hiikiimet tarafindan uygulanmasi beklenen genislemeci politikalar hizl
bitytime stirecinin bir siire daha devam etmesine yol agacakur. Aylik sanayi tre-
tim rakamlan yilin ikinci ceyreginde de, sanayi tiretimindeki biiylimenin stirdd-
glinii gostermektedir. Kurban Bayraminin 1995 yilinda Mayis ayina ve 1996 yilin-
da Nisan ayma rastlamast ve buna bagl isgtini kayb1 yillik bliyime oranlarinda
aylar itibariyle dalgalanmalara neden olmusgtur. Sanayi tretiminde, Nisan aymnda
gzlenen yiizde 1.5 oranindaki kiiciilmeyi Mayss ayindaki yizde 15 oranindaki
artis takip etmis boylece iki ayin ortalama yillik artis orani ytzde 6.5 olmustur.
Ik bes aylik ortalamalara gore sanayi Uretimi yillik artig oram yiizde 7.9, imalat
sanayi tretim artis hizi ise yiizde 7.4 olmustur. Imalat sanayi alt kalemleri i¢inde
en yiitksek artig orani ytizde 30.3 ile dayanikli titketim mallarini kapsayan makina
sanayinde gerceklesmistir. Imalat sanayi i¢inde en yiiksek paya sahip olan kimya
sanayinde ise biiyiime yiizde 1.4'te kalirken gida sanayi ylizde 8.2, mensucat sa-
nayi ise yizde 7.0 buylimustir. Kapasite kullanim oranlar da birinci ¢eyrekteki
kadar yiiksek olmamakla birlikte ikinci ¢eyrekte biiyimenin devam edecegi bek-
lentisini destekler niteliktedir.

Birinci ¢eyrek icin yapilan biyiime hizt tahmininin ger¢eklesmenin ¢ok alun-
da kaldig: ve yeni hiikiimetin genislemeci politikalara devam etmesinin beklen-
digi goz oniine almarak GSMH artis rakamlar: revize edilmistir. TUSIAD Kon-
jonktiur No:8'de 1996 icin yizde 3.3 olarak verilen GSMH yillik artis hizi tahmini
bu gelismeler sonucunda yiizde 8.0'e ¢ikarilmigtir.

Enflasyon tekrar yikselme egiliminde...
1994 krizi oncesinde yizde 60'larda olan uzun donem enflasyon orant, kriz-

den sonra yapisal hicbir 6nlem alinamadig: icin yeniden aym duzeye ¢ekileme-
mektedir. 1995 Ocak aymda ytizde 156.8 ile en yiiksek degerine ulagan enflas-



yon orani izleyen aylarda azalarak 1995 yili sonunda ylzde 65 ile kriz sonrasinin
en distik seviyesine inmistir. Ancak enflasyon orani secim doéneminin genigle-
meci politikalarimin da etkisiyle 1996 yilinin ilk aylarindan itibaren yeniden hiz-
lanmavya baslamuistir.

flk alt aylik donemde TEFE artigt yuzde 43.7, tiiketici fiyatlar artigi ise ytzde
36.7 olarak gerceklesmistir.

Bu dénemde enflasyon lizerindeki dogrudan etkisi yaninda diger tirin fiyat-
larna yansimast nedeniyle ikincil bir etkisi de olan kamu ve elektrik fiyatlarina
yiiksek oranl zamlar yaptlmigtir. 1995 yilimin son ¢eyreginde yilizde 9.3 oraninda
artan kamu imalat sanayi fiyatlan 1996'nmn ilk ¢eyreginde yiizde 30.6 ve ikinci
ceyreginde yizde 16.5 artmistir. Benzer sekilde, elektrik ve gaz fiyatlart 1995'in
son ceyreginde yiizde 1.8 artarken, 1996'nin ilk ¢eyreginde yuzde 44.4, ikinci
ceyreginde ise ylizde 21 oraninda artmustir.

TEFE icinde en fazla agirhiga sahip olan ozel imalat sanayi fiyatlar ayni doé-
nemde goreli olarak daha dizenli bir seyir izlemigtir. Ozel imalat sanayi fiyatla-
rindaki arts ilk altt ay itibariyle yiizde 36.1 olmustur.

Tarim fiyatlart ise Ocak-Nisan doneminde aylik ortalama yiizde 10un tlizerin-
deki artisin etkisiyle, yilin ilk yarisinda ytizde 51 artmugtir.

Bu gelismeler sonucunda ikinci ii¢ aylik dénemdeki TEFE arug: yiizde 15.6
olarak gerceklemistir. Nisan-Haziran déneminde bir énceki yilin aynr dénemine
gbre artis oram ise yiizde 73.3 olarak gerceklesmistir. Bu oran TUSIAD Konjonk-
tiir'iin bir onceki sayisinda verilen enflasyon tahminine olduk¢a yakindir. Uygu-
lanmas: beklenen genislemeci ekonomi politikast gdzontine alinarak enflasyon
tahmini yukariya dogru revize edilmistir. Buna gore, yilin son iki ceyregine ilig-
kin enflasyon tahmini sirastyla yizde 81.8 ve 97.4 olarak degistirilmistir. S6zko-
nusu tahminler, yilin ilk yansmda gerceklesen rakamlarla birlikte 1996 icin orta-
lama yiizde 80 civarinda bir enflasyon orani dngérmektedir.

Kamu aciklarina yapisal bir ¢éziim getirilemedigi icin para piyasala-
rinda ana tema degismiyor: Hazine nin nakit finansmaninin saglanmasa.

Yilin ikinci ti¢ aylik doneminde para piyasalarindaki gelismeler, daha dnceki
donemlerde oldugu gibi, kamu kesimi nakit ihtiyacinin etkisinde kalmisur., Bu
donemde yapilan toplam 11 ihalede yaklasik olarak 1.1 katrilyon TL tutarinda
Hazine bonosu satidmustir. Bir baska deyisle, ortalama olarak, her ihalede 100
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trilyon TL tutarinda bono saulmug, boylece net 72 trilyon TL'lik islem olmustur.
Emisyon hacminin 280 trilyon TL, Merkez Bankas: Parasimn 500 trilyon TL civa-
rinda oldugu bir piyasada, bu élgtideki igslemler para piyasalarinda belirleyici rol
oynamaktadur.

Mart ay1 basinda yeni htikiimetin kurulmas: ve buna bagli gelisen iyimser
beklentiler, para piyasalarina Nisan ve Mayis aylarinda vadelerin uzamasi ve faiz-
lerin gerilemesi seklinde yansimugtir. Yilin ilk ceyreginde yapilan ihalelerde yillik
ortalama basit faiz yiizde 117, ortalama vade 141 giin olmus, ikinci tg aylik do-
nemde ortalama faiz yiizde 98’e inmis, ortalama vade ise 164 giine ¢ikmustir,

Ancak, Haziran aymin basindan itibaren, bir yandan yukli i¢ bor¢ geri tdeme-
leri nedeniyle nakit ihtiyac artarken, diger yandan yeni bir hitkiimet bunaliminin
yasanmasi, faizlerin yeniden yikselme egilimine girmesine neden olmustur. Orta-
lama bilesik faiz orani Mayis ayinda yiizde 106 ile en distik noktasma indikten
sonra Temmuz ortasinda yiizde 139'a yikselmigtir. Faizlerdeki artiga kargin Tem-
muz ayi ortalanindaki ihalelerde diigiik miktarlarda saug yapilabilmistir.

Faiz oranlarinin seyrine baglt olarak Hazine bonosu reel faiz orani Subat aymn-
da yaklasik yizde 52 iken, Mart ayindan itibaren gerilemeye baglamug, Mayis ayin-
da yiizde 22 olmug, Haziran aymnda ise tekrar yiikselerek ytlizde 28’e ulasmustur.

Yilin ikinci ceyreginde, faizlerdeki dustisiin ve ortalama vadenin uzamasinin
i¢ borclanmay: nispeten rahatlatmasi nedeniyle Mayis ayindan sonra Merkez
Bankasr’'ndan kisa vadeli avans kullanilmamus, aksine geri ddeme yapilmugtir. Ha-
zine’ye kisa vadeli avansm geri ddenmesiyle birlikte kamuya agilan krediler azal-
mus ve net i¢ varliklar Mart sonunda 546 trilyon TL.'den Haziran sonunda 466
trilyon TL.'ye inmisgtir.

Yilin ikinci ti¢ aylitk déneminde kisa vadeli avans kullanimi yapilmamast
Merkez Bankast analitik bilancosundaki biyimenin de sinurli kalmasina neden
olmustur. Yilin ilk tic ayinda yiizde 20 civarinda biiyiiyen toplam aktiflerin, ikin-
ci ceyrekteki artigt yiizde 15'te kalmustir.

Merkez Bankasi parasi arug, Ocak-Mart déneminde kamuya agilan krediler-
deki artistan kaynalanirken, Nisan-Haziran doneminde net déviz pozisyonunun
artmasindan kaynaklanmigtir. Nisan-Haziran déneminde, Merkez Bankas: ulusla-
rarast rezervleri 2 milyar dolar artarak, 15.9 milyar dolara ¢ikmustir. Merkez Ban-
kast satn aldigt doviz karsihginda rezerv para yaratmustir. Tkinci ceyrekte rezerv
para artist yiizde 19 olmustur. Ozellikle, Nisan ayinda gerek emisyondaki artig
gerekse API borclarmin geri 6denmesiyle artan likidite, i¢ bor¢ geri ddemesinin
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yogun oldugu bu dénemlerde, Hazine’nin daha distk faizden bor¢lanmasina
yardimci olmustur.

Doviz girisine baglhh TL yaratmint yavaslatmak icin Mayis basinda zorunlu
doviz devir oranu diistirtilmustlir.

Faizlerdeki gerilemeye karsin, doviz kurlarinda enflasyon oraninin ¢ok lizerin-
de bir hizlanma olmamuis, ancak, Mayis ve Haziran aylan itibariyle TL reel olarak
deger kaybetmistir. Haziran ayi itibariyle dolar kuru reel olarak 1993 sonu diize-
yindeyken, mark TL karsisinda 1993 sonuna gore deger kazanmis durumdadir.

Ocak ayindan itibaren 21 milyar dolar civarinda seyreden DTH’larda, ikinci
ceyrek itibariyle de 6nemli bir degisiklik gézlenmemistir. Haziran sonu itibariyle
DTH’lar 21.8 milyar dolar seviyesindedir. Ote yandan, kur hareketlerine bagli
olarak, 1995 yilinin Haziran ayinda ylizde 44 olan DTH/M2Y orani, Ekim ayin-
dan itibaren artmug, Aralik ayinda yiizde 51.6’ya ¢ikmis, ancak daha sonra tekrar
gerileyerek ytizde 50 diizeyine inmistir.

Yilin ikinci ceyreginde TL mevduatlar mevduat faizlerinin degismemesine
karsin, enflasyon oranindan daha hizli bir oranda biyumtstiir. Mevduatlardaki
u¢ aylik artis ylzde 27'yi bulmustur. Bu artisla birlikte, yilbasina gre mevduat-
lardaki artis ylzde 49 olmustur. Bu da reel olarak yuzde 4’luk bir artis: ifade et-
mektedir.

Mevduat bankalarmin actiklan krediler ise reel olarak 1995 boyunca hizla
arttiktan sonra 1996 basindan itibaren yaklagik aym diizeyi korumaktadir. |

Mevduat bankalar kredilerinin yanisira TCMB dolaysiz kredileriyle Kalkinma
Yatirum Bankalan kredilerinin de dahil edildigi toplam kredi hacmi ise yilin ilk
yarisinda reel olarak daralmistir. &

Kredi mevduat orant yil basindan bu yana viizde 45er civarindadir, Gegen
senenin aym donemine gore 7-8 puanlik bir artis olmasina ragmen bu oran yine
de kriz éncesinin ylizde 60 orantyla karsilastirildiginda digtiktir,

Para arzlarinda yilin ilk ceyreginde goriilen reel daralma ikinci ¢eyrekte yeri-
ni reel genislemeye birakmastir. Dolasima ¢ikan para ylizde 22 artarken, vadeli
mevduattaki hizli artisa baglt olarak M2 para arzi ylizde 27 bliyime gdstermistir.

Haziran ay: sonunda kurulan yeni hitkiimetin faiz politikasinin belirsizligi bir
yandan faiz oranlarim ylkseltirken diger yandan da i¢ borclanmanin gbrece azal-
masiun yansira biitce harcamalarint artiricr kararlar abnmasi, kamu finansman
sorununu agirlagurnustir. Kamu sektdri finansmaninda Merkez Bankasi'ndan yo-
gun olarak kisa vadeli avans kullanildifi Temmuz ayinda, kamuya acilan nakit



krediler yiizde 27.7 oraninda artig kaydetmistir. Boylece sadece Temmuz ayinda-
ki artis yilin ilk yansindaki toplam artistan daha fazla olmustur.Yilin ilk yansinda
kamuya agilan krediler 79.7 trilyon TL artarken Temmuz ayindaki artg 151.3 tril-
yon TL olmustur. I¢ varliklardaki genislemeye bagli olarak, Temmuz aymda re-
zerv para artig1 yizde 7 olurken, Merkez Bankas: piyasadaki hizli likidite artigini
kontrol etmek icin acik piyasa islemleri yapmus ve Haziran sonunda 26.1 trilyon
TL olan acik piyasa islemlerinden dogan bor¢lar kalemi Temmuz ay1 sonunda
102 trilyon TL'ye ytkselmistir.

Dis ticaret rakamlar: hala bilinmemekle birlikte ekonomik genigleme
siirecine bagh olarak dis ticaret a¢idinin yillik bazda 18 milyar dolara
ulasti@1 tahmin ediliyor.

Yilin yansinin gegilmesine ragmen 1996 yilina iligkin dig ticaret rakamlarr-
nin sadece Ocak ay1 itibariyle yayimlanmis olmas: ekonomik dengelerin tam
olarak yorumlanmasini ve giimriik birliginin etkisinin degerlendirilmesini engel-
lemektedir. Ocak ayinda ihracat 1733 ithalat 3023 milyon dolar olurken, dis ti-
caret acigi 1290 milyon dolara ulagmustir. Ticaret yaptiginz tlke kayitlarn ve
meslek kuruluglar kayitlarina gore dis ticaret dengesi bozulmaya devam etmek-
tedir. Kurlarda reel degerlenme etkisi olmamasina karsin i¢ talebin yilin ilk ya-
risinda ¢cok canli olmasi ticaret dengesindeki bozulmanin ana kaynagini olugtur-
maktadir.

TUSIAD tahminlerine gore yilin ilk altt aymda ihracat 10.5 milyar dolar, itha-
lat 19.5 milyar dolar, dig ticaret acig1 ise 9 milyar dolar dolayinda gerceklegmistir,
Boylece 12 aylik kiimiilatif temelde, ihracat 22 milyar dolar ve ithalat 40 milyar
dolara cikarken dis ticaret a¢igi da 18 milyar dolara yaklagmustir.

Dis ticaret dengesindeki bozulmanin cari islemler dengesine yansimasiyla yi-
lin ilk alt ayinda yaklasik 2.4 milyar dolar a¢ik verildigi tahmin edilmektedir.
Ocak ayinda diger goriinmeyen gelirlerdeki artisa bagl olarak cari islemler den-
gesi 277 milyon dolar fazla vermistir.

Diger yandan giimriik birligi ile artmasi beklenen yabanci sermaye yatirim-
larinda beklentilerin aksine bir egilimin oldugu distnilmektedir. Yabanct ser-
maye izinleri yilin ilk altt ayinda gecen senenin ayni: dénemine gore ylizde 39
azalarak 750 milyon dolara inmistir. Bu tutarin ancak 136 milyon dolari yeni ya-
tirtmdir.
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Ayni dénemde rezervlerdeki arusin 3.5 milyar dolar olmas: cari islemler agi-
ginin finansmaninin eskiden oldugu gibi kisa vadeli sermaye girisi ve portfoy ya-
trimlarnyla saglandigint distindirmektedir.

Biit¢e aciginun ilk altr aydaki seyri, 1996 yil1 icin bitce aciginin
GSMH’'nin yiizde 9una ulasacagini gésteriyor.

Yilin ilk yarisinda bitge acigy 475 trilyon TL nakit acig ise 502 trilyon TL ol-
mustur. Blitce agigindaki hizli reel biyime buitce gelirlerindeki ytuzde 84°luk arti-
sa karsilik biitce harcamalarindaki yiizde 123'hik artistan kaynaklanmuistir. Biitge
harcamalarr icinde iki 6nemli kalem olan personel harcamalar yiizde 84 artarken
i¢c bor¢ faiz ddemeleri ylizde 215 artmistir. Ocak-Haziran déneminde faiz disi
butce 133 trilyon TL fazla vermis, 700 trilyon TL faiz ddemesi yapilmistir.

Izlenen geniglemeci politikalarin sonucunda 1996 icin 861 trilyon olan biitge
acigl tahmininin asilacag: anlasilmistir. Bltce aciginin 1.3 katrilyona ulasacag:
tahmin edilmektedir. Personel harcamalarindaki artis ve biut¢eden transferler buit-
ce aciginin biyimesinde etkili olmakla birlikte, acik tizerindeki esas baskiy: top-
lam harcamalar icindeki orant 1995 yilinda yizde 28'den 1996'mun ilk alti ayinda
ylizde 41'e ulasan i¢ borg faiz 6demeleri olusturmaktadir.

Blitce acgiginin finansmaninda kisa vadeli bor¢glanmaya devam edilmistir.
Hazine 21 Agustos 1995°ten bu yana 9 aylik ya da 12 aylik ihale yapmanmustir.
Ocak-Haziran ddneminde dis borglar ve bir yildan uzun vadeli i¢ bor¢lar icin net
geri ddeme yapidmustir. Yilin ilk {ic ayinda Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli
avans kullanimina basvurulmus ancak Nisan ve Mayis aylarinda yaklasik 63 tril-
. yon avans geri ddenmistir. ‘

Yeni hitkiimetin is bagsina geldikten sonra Merkez Bankasi kaynaklarinin yo-
gun olarak kullanmasina ve kaynak arayislarina karsin, dis bor¢lanmanin smnirl
kalacag: ve bitce acifinin finansmaninin yine yurtici borglanma ile saglanacagi
diustinilmektedir.

1996 icin bitce acigimin 1.3 katrilyona ulasmasi durumunda bit¢e agi-
81/GSMH oraninda yaklasik ylzde 8.7 ile yeni bir rekor goriilecektir.' Bltge agi-
ginda uzun donem ortalamalarindan ciddi sapmalar, daha énceki deneyimlerden
de bilindigi gibi izleyen yilda btitce harcamalarinda 6nemli kisintilara yol acmak-
tadir. Zorunlu olarak daraluct politikalarin devreye sokulmast biytime hizint di-

< Biitce acignun 1.3 katrilvona wlasmasmn makrockonomik defiskenler tizerindeki ethisi Ek 1'de incelenmistir.
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sirmekte ve refah kaybimna yol agmaktadir. 1997 yilinda reel gelirlerde 6nemli
kayiplara yol acacak daraltici politikalarin glindeme gelmemesi icin, blit¢e agi-
gindaki tehlikeli gidisi engelleyecek yapisal 6nlemlerin bir an &nce devreye so-
kulmasi gerekmektedir.?

1996’n1n ikinci yarisinda izlenecek ekonomi politikast biitce ve dis ti-
caret aciklarinin finansman arayisina yonelik olacak.

1996 yilina biiyliyen biitce ve dis ticaret aciklariyla girilmigti. 1996’ nn ilk ya-
rsinda devam eden siyasi istikrarsizlik ekonomi politikasinda ciddi dnlemler
alinmasmi engellemisti. Temmuz basinda kurulan yeni hitkiimetin izleyecegi
ekonomi politikast da bu iki agigin finansman arayisina yonelik olacaktir.

Genislemeci bir maliye politikas: izlenecegi anlasilmakla beraber biylyecek
kamu a¢igimin finansman igin etkili ve uygulanabilir énlemler alinmamugtir. Kay-
nak programinda belirtilen bor¢lanma disindaki énlemlerin 1996 biitce agigmm
finansmanma katkis: sinirli olacaktir. Kisa vadede piyasalar tizerinde olumlu etki
yapabilecekse de, doviz cinsinden borg¢lanma politikas:, orta-uzun vadeli bir
programin pargast olarak kullanilmadigi takdirde, bor¢ yapisinda istenilen diizel-
meyi saglamaya yeterli olmayacaktir.

Dis ticaret acigindaki bitylimenin onlenmesi icin ithalatin maliyetini artirict
onlemler alinmis ve TUde reel degerlenmeye izin vermeyecek bir kur politikasi-
nin izlenecegi aciklanmugtir, Yurtdisindan kredi kullanmm pahalilagtirilmig, yati-
rim ve ihracat amacli olmayan kredili ithalat icin KKDF kesintisi getirilmistir.
Yurtici talepteki canhlik devam ettigi stirece bu onlemlerin dig ticaret agigini
frenleyici etkisi sinurlt kalacaktr.

izlenen kur ve tlicret politikas: ve faiz oranlarindaki yiikselme enflasyon ora-
ninda da ytikselmeye yol acacaktir. Enflasyonun yiikselmesinin uzun vadede, is-
tikrarsizlign artirarak biiyiimeyi yavaslatacag: bilinmektedir. Ayrica yikselen enf-
lasyon, verilen {icret artigt ile saglanan gelir artisin1 da geri alacak, faiz oranlarnn
ylikseltecek ve kur-faiz-enflasyon kisir dongtisiint giiclendirecektir. Genislemeci
para politikalarinin etkisiyle enflasyonun yilin son ceyreginde yiikselise gececek
olmast, yine ayni donemde mevsimsel etki nedeniyle devaliiasyon hizinin artma-
s1, dzellikle yilin son iki ayinda biitge aciginn iyice yiikselmesi, kotimser bek-
lentilerin gerceklesmemesi icin gerekli yapisal énlemlerin bir an 6nce alinmasim

2 Yillar itibariyle Tiirkiye'de biitce acigmun seyri yapisal biitge kavrani cergevesinde ER 2'de incelenmigtir.
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zorunlu kilmaktadir. Bu cercevede, acilen alinmast gerekli dnlemlerin bir kez da-
ha altni cizmek yararli olacaktir:

Kamu ekonomisinde seffaflik saglanmali, bitge agiginin simnirlandiridmas: gibi
ekonomide hiikiimetleri baglayict kriterler konmali, kamu ac¢ig: finansmaninda
disiplin saglanmali, {i¢ yillik biitce uygulamasina gecilmeli, Merkez Bankast
ozerklestirilmeli, mali sistem derinlestirilmeli, kamu gelirlerini aruracak, vergi ta-
banim yayginlastiracak, tcretliler Gizerindeki vergi ytkint hafifletecek, Uretimi
istihdami engellemeyecek, kayit disi ekonomiyi 6zendirmeyecek bir vergi refor-
mu yapilmali, iflas ettigi herkesce kabul edilen sosyal guvenlik sistemi yeniden
diizenlenmeli, dzellestirmeye hiz kazandiridmali ve yap-islet-devret modeline ig-
lerlik kazandirdmalidrr.
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GRAFIK 20

/

(Yillik Yiizde Artis)

MERKEZ BANKASI PARASI VE REZERV PARA

oy
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140
120

20

06/Z1/00
9G6/11/10
96/60/LE
96/80/¢T
96/L0/6T
96/90/F1
96/50/01
96/F0/50
96/€0/10
96/10/92
S6/21/Ze
SO/TT/LT
S6/OT/ET
S6/60/80
S6/80/50
£6/90/0%
S6/S0/OE
SG/F0/1E
SG/E0/LT
SG/T0/01
S6/10/90
PG/ZT/20
$6/01/82
P6/60/ET
P6/80/61
P6/LO/ST
¥6/90/01
¥6/50/90
F6/P0/10
F6/20/5T
PO/TO/1T
€6/2T/LT
E6/TT/ZT
£6/01/80
£6/G0/E0
£6/L0/0%
£€6/90/¢C
E6/E0/12
€6/70/91
£6/€0/T1
£6/20/60
£6/10/10

GRAFIK 21

MB Paras1 Artig Hiza

RINDEN BORCLAR

N/

VAU

ACIK PIYASA ISLEMLE

Rezerv Para Artig Hizt

A

(Milyar TL}

140,000
120,000
100,000
80,000
60,000
40,000
20,000 -'-v-\.l\v
-20,000

96/11/62
96/01/81
96/60/90
96/L0/92
96790/ 1
96/50/€0
96/€0/TT
96/20/60
SGITT/G6T
CO/IT/LT
S6/0L/90
€6/80/5C
S6/L0/FT
S6/90/20
SO/F0/1T
C6/E0/01
S6/10/L8
¥6/21/91
F6/11/80
F6/60/€T
FG/B0/ZT
PG/LO/1G
F6/50/0
F6/E0/80
PG/T0/ET
FO/10/%1
£6/T1/%0
€6/01/72
£6/60/01
CO/LO/0%
€6/90/81
£6/50/L0
E6/S0/9T
€6/20/21
€6/10/10
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GRAFIK 22
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96/01
06/L0
96/50
96/10
£6/01
£6/L0
S6/%0
$6/10
$6/01
PG/LO
P60
$6/10
£6/01
€6/L0
£6/50
£6/10
26/01
T6/L0
T6/%0
T6/10
16/01
16/L0
16/%0
16/10
06/01
06/L0
06/50
06/T0
G8/01
68/L0
GB/F0
68/10
88/01
88/L0
88/50
88/10
£8/01
LBILO
£8/%0
L8/10

12 Ayhik Kiimiiladf (sag dlgek)

I . ylik (sol Slcek)

GRAFIK 23

i (NET)

IYLE HAZINE BONOSU FINANSMANI

AYLAR ITIB

(1994 fiyatlariyla)

(Milyar TL)

(Milyar TL)
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96/L0
96/50
96/10
€6/01
S6/L0
S6/70
£6/T0
F6/01
$6/L0
P6/30
P6/10
£6/01
€6/L0
C6/H0
€6/10
Z6/01
T6/L0
T6/50
T6/10
16/01
16/L0
16/%0
16710
06/01
06/L0
06/%0
06/10
68/01
68/L0
68/%0
68/10
88/01
BR/LO
88/F0
88/10
L8/01
L8ILD
L8/T0
L8/10

12 Ayhik Kimdiilatf (sag Slgek)

I Aylik (sol dlgek)
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KONSOLIDE BUTCE HARCAMALARI GRAFIK 24
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GRAFIK 27

NOMINAL IHRACAT VE ITHALAT

(12 Aylik Kiimiilatif)

(Milyon $)

40,000

/

Ve

335,000

30,000

25,000

20,000

15,000

10,000

96/11
96/60
96/L0
96/50
96/¢0
96/10
SO/T1
<6/60
S6/L0
S6/<0
<6/%0
<6/10
FG/TT
¥6/60
¥6/L0
¥6/50
6/50
¥6/10
€6/11
£6/60
€6/L0
€6/C0
€6/€0
€6/10
z6/11
26/60
Z6/L0
z6/50
TO/C0
Z6/10
16/11
16/60
16/L0
16/50
16/¢€0
16/10
06/11
06/60
06/20
06/50
06/€0
06/10

fthalac

{hracat

GRAFIK 28

DIS TICARET DENGESI
(12 Aylik Kiimiilatif)

(Milyon $)
2,000

I\

6,000 wfeen

-10,000

14,000

-18,000

96/11
96/60
96/L0
96/%0
96/50
96/10
C6/1IL
€6/60
S6/LO
$6/50
<6/€0
S6/10
PO/1L
PG6/60
¥6/L0
F6/50
P6/€0
¥6/10
€6/11
€6/60
€6/L0
€6/¢0
£6/%0
€6/10
Z6/11
76/60
Z6/L0
26/50
T6/€0
Z6/10
16/11
16/60
16/L0
16/€0
LG/E0
I6/10
06/11
06/60
06/L0
06/S0
06/¢0
06/10

1989 Fiyatlariyla Dy Ticaret A1

D1y Ticaret A1
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GRAFIK 29

//
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i

T FIYAT ENDEKSLERI

(12 Aylik Ortalama, $ cinsinden)

IHRACAT VE I
T~
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120
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110
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o6/11
96/60
96/L0
96/50
96/€0
96/10
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€6/60
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€6/50
€6/€0
£6/10
¥6/11
¥6/60
¥6/L0
¥6/50
P6/C0
¥6/10
€6/11
€6/60
€6/L0
£6/50
£6/€0
£6/10
Z6/11
H/60
Z6/L0
26/<0
Z26/%0
Z6/10
I6/11
16/60
1G/LO
16/50
16/€0
16/10
06/11
06/60
06/L0
06/50
06/€0
06/10

GRAFIK 30

ithalat

~ 2\

thmcat

.,

DIS TICARET HADLERI

(12 Aylik Ortalama, ihracat Fiyatlari/ithalat Fiyatlar1, $ cinsinden)

/\,

D

(1989
1,200
1.180
1.160
1.140
1.120
1.100
1.080
1.060
1.040
1.020
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96/11
96/60
96/L0
96/50
o6/¢0
96/10
CO/TT
€6/60
C6/L0
€6/50
£6/20
€6/10
¥6/11
¥6/G0
¥6/L0
¥G6/<0
¥6/¢0
V6/10
€6/11
£6/60
€6/L0
€6/<0
C6/C0
€6/10
z6/11
Z6/60
Z6/L0
Z6/€0
76/£0
Z6/10
16/11
16/60
16/L0
16/60
16/€0
16/10
06/11
06/60
06/L0
06/50
06/€0
06/10
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GRAFIK 31
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-

DIS TICARET DEGERLERI

(Mityon $3
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/N
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4,000
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3,000
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2,000
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S0

N 131y Ticaret Aggi

fehatae
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GRAFIK 32

TAR ENDEKSLERI
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DIS TiCARET
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250

s

|

200
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100 =L

50

961
96460
96/L0
a6rs0
96/£0
9610
¢6/11
¢s/60
/10
L6/50
<6760
/10
/11
E6/60
$4{L0
650
F6/E0
1610
e6/11
£6/60
£6/0
/60
£6/50
¢6/10
611
16/60
W60
6/50
0
26410
1611
16150
1670
T6/50
[6/¢0
16110
06/11
0660
06/20
06/<0
0640
06/10

ezl

Inraciar

GRAFIK 33

ENDEKSLERI

T

YA’

DIS TICARET F

CIOH9=100)

10y

150

120

T =g

100

L0

80

96/11
96/60
96/L0
96/50
96/£0
9%/10
SN
C6/60
]
CHIc0
S6ED
6410
b/11
/60
FBILD
F6/C0
F6/%0
10
6711
6460
£6/L0
£6/60
6740
£6/10
6/
76/60
600
26/50
26/€0
6410
16411
16/60
1620
16/50
16/50
1610
06711
06760
06/L0
06/¢0
6750
06/10

r— 115 Ticiret Fladleri

Ielndut

ihracuc
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GRAFIK 3

LER DENGESI

AYLAR ITiBARIYLE CARI ISLEM

(Milyon $)

(Milyon $
1,000
500

6000
3000

-3000

-6000

-9000

W)

-500

-1,000

-1,500

96/01
96/0
96/40
96/10
$6/01
SG/L0
S6/%0
S6/10
$6/01
FG/LO
F6/50
¥6/10
£6/01
€6/L0
£6/50
€6/10
6/01
6/L0
6/%0
76/10
16/01
16/£0
16/%0
16/10
06/01
06/L0
06/%0
06/10
68/01
68/L0
68/%0
68/10
88/01
98/L0
89/50
88/10
LB/01
L8/L0
£8/%0
£8110

12 Ayhk Kimillatif (sag dlgek)

W vk (sol Slgek)

GRAFIK 35

RMAYE HAREKETLERI VE

KISA VADELI SE
NET HATA VE NOKSAN TOPLAMI

(Milyon $)

(Milyon $)
2,000

8,000

6,000

4,000

= -2,000

= 4,000

= -6,000

-8,000

IV

[

i

1,500

1,000

500

=500

-1,000

-1,500

-2,000

-2,500

96/01
96/L0
06/%0
96/10
£6/01
S6/L0
S6/%0
€6/10
P6/0T1
B6/L0
¥6/%0
F6/10
£6/01
€6/L0
£6/%0
€6/10
T6/01
TG/LO
T6/%0
Z6/10
16/01
16/20
16/%0
16/10
06/01
06/L0
06/%0
06/10
68/01
68/L0
68/%0
68/10
88/01
88/L0
98/%0
3/10
L8/01
LB/LD
L8/H0
18/10

12 Ayhk kiimilatif (sag dlgek)

P Avik (sof dlgek)
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i GRAFIK 3

ENFLASYON VE YILLIK ORTALAMA NOMINAL

.

FA1Z ORANLARI

ey

400

350

300

250

200

150

100

50

96/71/¢T
96/01/1T
96/80/61
96/90/11
96/C0/8T
96/10/%T
S6/11/%C
CGIO1/%0
€6/80/10
S6/C0/ZT
S6/E0/6T
C6/T0/CT
¥6/TL/61
F6/11/91
¥6/01/21
F6/60/21
#6/80/80
¥6/L0/61
F6/00/LT
P6/0/5T
FO/C0/CT
PO/E£0/20
$6/10/92
€6/OT/LE
£6/80/52
£6/90/¢T
£6/¥0/60
€6/70/01
T6/21/60
TG/OL/L0
Z6/80/50
76/90/£0
76/70/10
Z26/10/6T
16/T1/LE
16/60/5¢
16/L0/01
16/50/80
16/€0/90
16/10/20

Hazine thalesi Ortalama Kapitalize Faiz Orant

12 Aylk Enflasyon Oriam

GRAFIK 37

REEL FAIZ ORANI (*)

(%)

e - el

f

M

120

100

80

6O

40

20

-20

96/Z1/¢2
96/O1/1E
96/80/61
96/90/11
96/¢0/82
96/10/F2
C6/11/%T
CG/0T/R0
S6/80/10
$6/50/22
S6/E0/6T
£6/TO/ET
F6/21/61
P6/11/91
BG/O1/TT
B6/60/21
F6/80/80
P6/L0/61
P6/90/LT
P6/€0/<T
F6/50/2T
FG/C0/Z0
F6/10/92
€6/OL/LT
£6/80/5
£6/90/¢2
£6/70/60
£6/20/01
TG/TT/60
76/01/L0
T6/80/50
76/90/€0
T6/¥0/10
76/10/6T
16/11/42
16/60/€2
16/£0/01
I6/€0/80
L6/20/90
16/10/20

(*) Reel foriz oram (T+0/A1+p)-1} x 1 00 Jormuilii ile besaplanmagstir.

i: Hazine thalesi ortalama kapitalize faiz orans (tim vadelerde), p: enflasyon orant {{plip(i-12)-1/
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GRAFIK 38

ORANI (*)

ABD DOLARI REEL GETIRI

i
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=20
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96/80/61
96/90/11
96/€0/87
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C6/50/2T
C6/E0/6T
S6/20/ET
FO/21/61
FO/11/91
¥6/01/21
¥6/60/C1
¥6/80/80
F6/L0/61
FG/90/LT
F6/60/5T
F6/50/Z1
$6/£0/20
F6/10/92
€6/0T/LT
£6/80/¢T
€6/90/€T
£6/F0/60
£6/20/01
26/21/60
Z6/01/L0
T6/80/50
Z6/90/50
Z6/F0/T0
26/10/62
16/11/LT
16/60/€2
16/£0/01
16/50/80
16/50/90
T6/10/20

goreli reel getiri
TL cinsinden akziflerde
<aha yliksek
goreli reel getiri
$ cinsinden aktiflerde
daha yiiksek

h
H

AL H

v

3,

100) endeksinin yilhk yiizde artige olarak almmagtir.

REEL FAIZ EKSI ABD DOLARI REEL GETIRI ORANI

(*) Reel getiri ovant (TL/$) / TEFE (1994

(€0
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0
-30
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96/90/11
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€6/80/10
G6/S0/TT
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FG/O1/21
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b6/L0/61
F6/90/4T
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F6/S0/21
P6/20/20
F6/10/92
C6I0V/LE
€6/80/52
£6/90/¢T
€6/70/60
£6/20/01
Z6/21/60
T6/01/L0
Z6/80/50
T6/90/¢0
ZG/Y0/10
Z6/10/62
16/11/L2
16/60/52
L6/L0/01
16/€0/80
16/€0/90
16/10/20
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06/LO/OE
96/90/%0
96/50/F1
96/£0/90
96/10/1%
96/10/51
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$6/L0/TT
$G6/S0/6T
$6/10/52
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PO/TT/LO
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Ortalama Faiz Oram
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96/%0/20
96/€0/81
96/20/€1
96/20/LT
96/20/91
96/20/380
96/10/22
S6/60/6T
S6/60/61
$6/60/%0
€6/80/60
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POLITIKALARININ ETKISI







Tiirkiye ekonomisi uzun bir stredir makroekonomik istikrarsizliktan kurtula-
mamustr. Son 7-8 yillik dénemde cesitli ekonomik onlemler uygulamaya konmus;
genellikle kisa vadede sikinulari agmaya yonelik olan bu istikrar dnlemleri siyasi
nedenlerle kalici olamamus ve bir stire sonra yerini poptilist politikalara birakmis-
tir. Yapisal sorunlarin stirekli olarak ertelenmesi ve kalict ¢oziimler iiretilememesi
nedeniyle, kisa vadede darbogazlar asisa da, istikrarsizlik bir dénem sonra daha
da agirlagarak yeniden ortaya ¢ikmuigtir.

1994 krizinin ardindan alinan énlemler de kisa vadeli olmus ve 1995 Aralik se-
cimleri ¢ncesinde yeniden genislemeci politikalara dontilmistir. 1996 yilina stirek-
li buytiyen biitce ve dig ticaret agiklari, yeniden yikselise gecen enflasyon ve bir
tirlti istikrara kavusamayan biylime hizlarryla girilmigtir.

Uc yillik perspektif icinde gergeklestirilebilir bir istikrarh bliylime strecinin
ana hatlarini ortaya koymak iizere tasarlanan “1996-1998 Déneminde Istikrarli Bii-
yiime Icin Makroekonomik Senaryo” calismast TUSIAD Konjonktiir'in bir dnceki
sayisinda yaymlanmustt. S6z konusu calisma 1996 yili biitge agiginin 811 trilyon TL
dizeyinde kalacagi ve biitce agiklarinmn finansmamnda kisa vadeli avans kullani-
munin azaltilacag varsaymmyla hazifdanmugti. Bu ¢alismayla ti¢ yillik dénem sonun-
da % 6lik uzun donem biiyiime hizina ulagabilmek icin bazi makroekonomik de-
siskenlerin almasi gereken degerler hesaplanmigti. Ancak, 1996 yilinin ilk yarsin-
da ekonomik gelismelere yon verecek bazi énemli uygulamalar, 1996 yihina iliskin
senaryo varsayimlarinin gerceklesmeyece@ini gostermistir.

Onceki yillarda oldugu gibi bu yil da sorunlara ¢6zim getirilemeyecegi ve ye-
ni hitkiimetin genislemeci politikalara devam edecegi ortaya ¢ikmugtur.

Biiyiime hizi, yilin ilk iki ¢eyreginde sirasiyla yizde 12.2 ve 8.6 gibi yiiksek
diizeylerde gerceklesmigir. Aynt dénemde, ihracatta hedeflenen artiglarn saglana-
mamast, sdzkonusu yiiksek biiyiime oranlarim kaynagmin i¢ talep genislemesi
olduguna isaret etmektedir. Eyliil ayt basina kadar, i¢ talepteki canliligi azaltacak
herhangi bir politika uygulanmadig: gibi, éntiimizdeki kisa dénemde de kisitlayici
bir politika uygulanmasi beklenmemektedir. Dolayisiyla, kisa vadede yiliksek bu-
yitme hizlarinin devam etmemesi i¢in bir neden goriilmektedir.

Bu tahminlerden yola ¢ikilarak, bir énceki senaryoda incelenen makroekono-
mik degiskenlerin 1996 yili sonuna kadar nasil bir seyir izleyecegini gbrmek ama-
ciyla yeni bir senaryo ¢alismast yapilmustir.

Uc bloktan olusan kisitlanmus bir Bayesci Vektor Otoregresyon modeli bu var-
saymm 1siginda calistirdmis ve ¢ikan sonuglar Tablo A.1.1'de 6zetlenmigtir.
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Bu calisma sonucunda, 1996 yilinda, yaklasik ylizde 8 oraninda GSMH artigt,
yiizde 81 oraninda yillik ortalama enflasyon, yiizde 100 civarinda yil sonu enflas-
yonu, 23 milyar dolar diizeyinde ihracat, 41.9 milyar dolar diizeyinde ithalat ve
18.9 milyar dolar tutarinda bir dis ticaret agigs ortaya ¢ikmaktadir.

Bu sonuclar bir énceki senaryonun sonuclarindan 6nemli dlgtide [farklidir.
Konsolide biitce aciginin énceki senaryoya oranla % 65 artmast ve finansmaninda
Merkez Bankasi kaynaklarinin daha yogun olarak kullanilmas: enflasyon oraninin
yiikselmesine neden olmaktadir. Bir énceki ¢alismada % 75.1 olan ortalama yilhk
enflasyon rakami % 80.5%e yiikselmektedir. Parasal genislemenin ikinci yartyilda
hizlanmas: enflasyon oraninm da hizlanarak yil sonunda % 100’e ulagmasina yol
acmaktadir. Genislemeci politikalarla birlikte bir &nceki sayida % 3.3 olan buytme
hizt da % 8e yiikselmekte, ithalat artus: luzlanitken, ihracat hizi diismekte ve dis ti-
caret acig1 biytimektedir. (*)

(% Bu rapor bastiya girdikten sonra GSMH wn yilin ilk ¢eyregine iligkin rakamlar: revize edilniy, ikinci ceyregin
rakamlar: da yaynlanmugtir. Raporun baskiya girmesinden sonra yaymnlanan bu veriler zaman kisthi nedeniyle
raporun sadece bu boliimtinde dikkate alinabilmigtir,
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K 2

YAPISAL BUTCE VE
DEVRESEL ETKI







L 23

Yapisal biitge dengesi kamu acigmn buytkligini ve maliye politikalarinin i¢
talep tizerindeki etkisini daha iyi degerlendirebilmek icin kullanilan bir yontemdir.
Amaci biitge aggim ekonomik aktivitedeki dalgalanmalardan bagimsiz élgmek
olan bu yontemde gerceklesen biitce gelirleri ve harcamalar: yapisal ve devresel
olarak ayrigtirdir.!

Gerceklesen biitge acigt ekonomik faaliyetteki devresel dalgalanmalarn etkisi-
ni icerir. Yapisal biitge dengesi, tretim diizeyinin potansiyel tiretim diizeyine ya-
kin oldugu, bir baska deyisle devresel dalgalanma gostermedigi durumda biitge
gelirlerinin ve harcamalarinin olmas: gerektigi diizeye igaret eder. Devresel etki ise
gerceklesen ve yapisal biitce aciklan arasindaki farka esittir ve kisa vadede, maliye
politikasirun “standart” bir biitce a¢iga kiyasla genisletici ya da daraluict oldugu-
nun isareti olarak yorumlanabilir.

Gerceklesen biitge acigmin yapisal bitce agigindan fazla (az) olmasi, yani dev-
resel etkinin pozitif (negatif) olmasi, genisletici (daraltict) bir biitce politikasina isa-
ret eder. Benzer bicimde devresel etkinin yillik degisiminin pozitif (negatif) olmas:
genisletici (daralticr) devresel uyarn anlamuna gelir.

Bu calisma kapsaminda, 1975-1996 dénemi igin gergeklesen bltce acift yapi-
sal denge ve devresel etki olarak aynstirtlmaya calisilmistir. Yapilan hesaplamalar
1989-1996 déneminde devresel etkinin stirekli pozitif oldugunu goéstermektedir.
Bir baska deyisle, séz konusu donemde gergeklesen blitge acign stirekli olarak ya-
pisal biitce acigmmn tzerindedir. Biitce agig1 oranmndaki ylkselme, uygulanan ig
borclanma politikasinin yol acugr yiksek faiz ddemelerinin baskis: altinda konsoli-
de biit¢ce harcamalarimin GSMH icindeki pay: yukselirken gelirlerin payinda paralel
bir artis olmamasmdan kaynaklanmistir. 1994 krizinin ardindan bit¢e agigmin
GSMH’ya oraninda énemli bir gerileme goriilmekle birlikte, devresel etkinin 1994
ve 1995 yillarinda da pozitif olmass, faiz 6demelerinin baskisi ve gelir artirict 6n-
lemlerin yeterli olmamasi nedeniyle biitge agiginin gerekli ol¢ide kisilamadigini
gostermektedir.

Devresel etkideki yillik degisimleri gosteren devresel uyari kendi kendini dii-
zelten bir niteliktedir. Uygulanan maliye politikasinin geniglemeci yonde bitytik

1 Bu calismada benimsenen yonteme gorve, gerceklesen biitce dengesi yapisal denge ve devresel ethi olarak ikiye
ayr. Buna pore, yapisal denge rakami, yapisal barcamalar ve yapisal gelirler farkina esittiv. Sz konusu yil igin yapi-
sal biitge harcamalart, baz il barcama GSMH oranvmn o yilm potansiyel GSMH rakaru, yapisal biitce gelivieri ise
baz mibndaki gelir GSMH oranwun o yihn gergeklesen GSMH rakama ile carpiimaswyla bulunur. Devresel ethi ise gergek-
lesen biiige dengesinin yapisal dengeden cikartimasyla besaplanr. Bu caliymada baz yih olarak 1989 almnugtr. Po-
tansiyel siretim diizeyi ise 1975-95 dénemindeki reel diretim diizeyinden elde edilen dstsel bilytime bz kullamlarak be-
saplannugshr, Deviesel ethi rakamiar besaplama yonteminin igerdigi varsayimlardan dolays, mutlak bipyiiklitkler olarak
dedil, vin ve siddert gostargeleri olarak yorumlanmahdir.
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degisiklik gosterdigi yillarn ardindan biitcede kapsamli bir ayarlama yapmak ge-
rekmekte, yani devresel uyari negatife donmekte, buna bagh olarak da ciddi bir
durgunluk ya da ekonomik kriz yaganmaktadir. Ayrica, zaman icinde genigletici
devresel uyariciya tepki olarak ortaya ¢ikan daraltict devresel uyari giddetinin artigs
da goze carpmaktadir. incelenen dénemde yalniz iki yilda, 1977 ve 1993 yillaninda
devresel uyan ylzde3'iin tizerine ¢ikmigtir. 1977 yilindaki ylizde3'lik genisletici
devresel uyart 1978 yilinda yizde 3.3'lik daraltict devresel uyariya yol a¢crstr.
1993 yilindaki yizde 3'lik genisletici etki ise 1994 yilinda ytzde 4.5'lik daraluc: et-
kiye neden olmustur. 1996 yilinda ise, reel bitylimenin ylzde 5.2 ve deflator artigt-
nin yizde 85, biitce acigiun da éngorildiga gibi 1.3 katrilyona yaklagsmast duru-
munda biitce acig yiizde 8.7 ile yeni bir rekor kirarken devresel uyar: da yiizde
4.8 yiikselecektir. Bir bagka deyisle, biitce politikalari 1996 yilinda, son 20 yil
icinde goriilmeyen bir genisletici etkiye yol acacaktir. 1996 yilindaki bu genisleme-
ci etki, 1997 yilinda yine biiyitkk capta bir daraltict etkiye yol acacakur. Oyle ki,
biitcede 1994 yilinda gidilen kesintinin ve gelir artirma onlemlerinin daha da agir-
lagtinilarak uygulanmas: gerekecektir.

Uygulanan maliye politikalarinin kisa dénemde toplam talep Gzerindeki etkile-
rini belirlemek icin kullanilan bu yontemin de isaret ettigi gibi toplumsal refahi ar-
tirmak amaciyla konsolide biit¢e harcamalarinin artmasi, gerekli gelir artisryla des-
teklenmedigi siirece biitce a¢iginda biiyiik sicramalara yol agmakta, ancak genisle-
meci politikalan birka¢ donem Ustiste siirdiirmek mimkin olmamaktadir. Agiry
genislemeci politikalar yerlerini bir yil sonra ¢ok ciddi bir kemer sikma politikasi-
na birakmaktadir. Bir an énce harcama kisici ve gelir artirict dnlemlerin devreye
sokulmamasi durumunda 1996 yilinda ortaya cikacak genislemeci etki, 1997 yilin-
da ciddi bir faturanmn ddenmesine neden olacaktir,
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