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TUSIAD, ©zel sektorti temsil eden sanayici ve isadamlari
tarafindan 1971 yilinda Anayasamizin ve Dernekler Kanununun
ilgili hitkiimlerine uygun olarak kurulmus, kamu yararina calisan
bir dernek olup gontlli bir sivil toplum 6rgiitiidiir.

TUSIAD, demokrasi ve insan haklari evrensel ilkelerine
bagli, girisim, inan¢ ve diistince &zgirliklerine saygili, yalnizca
asli godrevlerine odaklanmis etkin bir devletin varoldugu
Tirkiye'de, Atatirk’in cagdas uygarlik hedefine ve ilkelerine
sadik toplumsal yapinin gelismesine ve demokratik sivil toplum
ve laik hukuk devleti anlayisinin yerlesmesine yardimcr olur.
TUSIAD, piyasa ekonomisinin hukuksal ve kurumsal altyapisinin
yerlesmesine ve is diinyasmin evrensel ig ahlaki ilkelerine uygun
bir bicimde faaliyette bulunmasina calisir. TUSIAD, uluslararasi
entegrasyon hedefi dogrultusunda Tirk sanayi ve hizmet kesi-
minin rekabet glictinin artirtlarak, uluslararas: ekonomik sis-
temde belirgin ve kalict bir yer edinmesi gerektigine inanir ve bu
yonde calisir. TUSIAD, Tiirkiye'de liberal ekonomi kurallarinin
yerlesmesinin yanisira, tilkenin insan ve dogal kaynaklarinin
teknolojik yeniliklerle desteklenerek en etkin bicimde
kullanimini; verimlilik ve kalite yiikselisini surekli kilacak
ortamin yaratlmas: yoluyla rekabet giictiniin artirilmasmi hedef
alan politikalan destekler.

TUSIAD amag ve faaliyetlerini, ilke giindeminde bulunan
ckonomik ve sosyal konulardaki goriislerini, bilimsel calismalar
ile destekleyerck kamuoyuna duyurur, '

Ug ayda bir yayinlanan “TUSIAD Konjonktir’ adli verilerdeki
eksiklik ve gecikme nedeniyle cift sayr halinde 1996 Temmuz-
Aralik aylarinin bilinen son rakamlarina ve tahminlerine
dayanilarak TUSIAD Ekonomik Arastirmalar Bolimu tarafindan
hazirlanmustr.







_BUTUN EKONOMIK GOSTERGELERDEKI BOZULMA
EGILIMI DEVAM EDIYOR.

Makroekonomik istikrar81zl1g1n giderek agirlasmasina ragmen 1995’in ikinci
déneminde baglayan hizh biiyiime siireci devam etmektedir. 1996 basindan itiba-
ren enflasyon orani yikselirken donemler itibariyle buylime hiz1 ise yavaslamakta-
dir. Hizli bliytime stirecinin devam etmesi dis a¢ig1 artrmus, ikinci yarryidaki para-
sal genisleme enflasyonu hizlandirmustir. Kamu a¢i@mnin milli gelire orani yeniden
rekor diizeye ulasmaktadir. Agirlasan kamu finansman acig1 yil ortasina kadar aza-
lan faiz oranlarinin yeniden yiikselmesine yol agmustir.

1996 yil sonu icin yapilan tahminler biitge a¢iginin GSMH’nin % 9una, dis ti-
caret aciginin GSMH'nin % 11’ine, cari islemler agiginin ise GSMHnin % 4{ine
yaklasacagini gostermektedir. Yil sonu itibariyle enflasyon oraninin % 90’a yaklas-
masi, biylime hizinun ise % 7-7.5 civarinda gerceklesmesi beklenmektedir. I¢ borg-
lanmada bilesik faiz oranlarn % 130’lar dolayinda iken dis bor¢clanma kanallart acil-
madig1 gibi kredi notunun disirilmesi ek bir olumsuziuk getirmektedir.

Enflasyon oraninin, faiz oranlarinin, biit¢e agiginin ve dis agigm artma egili-
minde olmasi orta-uzun vadeli yapisal 6nlemlerin uygulamaya konmasim gerekti-
ritken, ti¢c kaynak paketi ile yetinilmistir’. Esas olarak yeni bor¢lanma ydntemleri-
nin uygulanmasina, sonraki donem gelirlerinin erken tahsiline ve &zellestirme ile
kamu miilklerinin satisina dayanan bu lg¢ kaynak paketi ile ekonominin ihtiyag
duydugu yapisal reformlarin uzaginda kalinmigtir®. Makroekonomik dengelerin bo-
zulmakta oldugu bir ortamda, yapisal tedbirlerin glindeme getirilmemesi, ic ve dis
pivasalarda gereken given ortaminin saglanmasini ve yeni bir kriz olasiliinin
giindemden diismesini engellemektedir.

Yiiksek bityiime devam ediyor: 1996 icin biyiime hizi %7-7.5 tahmin
ediliyor.

Bir dnceki TUSIAD Konjonktiir raporunda, 1996 yilinmn ilk yarisinda biiyiime
hizinin beklentilerin ¢ok tizerinde gerceklestigi belirtilmisti, Biyiime hizinin yilin

! Makroekonomik degiishenlerde kisa vadsli degisimler izlenir ve pivasalarda istikrarin korunmas: amaglanrken
cogu kez gozardr edilen kisi bagina gelivin artiridmast ya da geliv dagiimumn diizeltilmesi gibi sorunlarim ¢éziimii de
orta-uzun vadeli yapisal onlemierin alinmasvn zorunlu kilmaktadsr.

2 Joplam 30 milyar dolarlik geliv bedeflenen bu paketlerden saglanabilen gelivin Kasim sonu itibarivle 10 milyar
dolar oldugu tabmin edilmektediv. Yaklagik 12 milyar dolara ulasan ozellestirme ve arsa sangindan beklenen gelirin
ise, kargilagilan yasal engeller yanisira dngdriilen stirve icinde saflanmasmdaki zorluklar paketlerin gercekgiliginin sor-
grlanmasina yol agmaktad.




ikinci yansinda da yavaglamakla beraber, temmuz baginda kurulan REFAHYOL
hiikiimetinin genislemeci mali ve parasal politikalar izlemesi nedeniyle yiiksek ka-
lacags tahmin edilmigti. 1996 yilimin ti¢linch ceyreginde GSMH artig huzi, TUSIAD
tahmini olan % 7.2'nin alunda % 5.4 olarak gerceklesmistir. Bununla birlikte 1996
yilt GSMI hesaplarinda yapilan revizyon sonucunda, 1996 yilnin ilk ¢eyregine ilig-
kin bilylime orant % 12.2'den % 9.6'ya distirilmiistir’. 1996 yihimn ikinci ¢eyregi-
ne iliskin biiylime orani ise % 8.6'dan % 8.9'a ¢ikartlmustir. Bu gelismeler sonunda
1996 yili icin bir dnceki TUSIAD Konjonktiir raporunda % 8.0 olarak verilen 1996
yilt biiyiime orani tahmini % 7'ye dusurilmiistir.

1996 yihinmn ilk ¢eyregine iliskin DIE tarafindan yapilan kapsambh revizyon, ti-
caret ile ulastirma alt sektorleri, ithalat vergisi ve dis alem net faktor gelirleri kale-
minden kaynaklanmugtir. 1996 yilinin ilk ceyregine iliskin ticaret sektorii blylime
hizt % 15.3'ten % 11.2'ye, ulastirma sektord biylme hizi ise % 14.4'ten % 11.8e
digiirtlmiistir. Bir énceki Konjoktiir raporunda beklentilerin ¢ok tizerinde oldugu
belirtilen ithalat vergisi artig orani ise % 43.4'ten % 24.8%e distirtilmistir. 1996 yili-
nin ikinci ceyregine iligkin revizyon ise sadece dig alem net faktor gelirleri raka-
minda yapilmusgtir.

1996 yihnin iigiincti ¢eyreginde ingaat sektori disindaki tim sektorlerin buyt-
me hizinda bir yavaglama gozlenmigtir. 1996 yihinin ikinci ceyreginde % 1.2 oranin-
da btiylyen ingaat sektord, yilin t¢incl ceyreginde % 3.7 oraninda biyumusgtir,
Diger sektorler ise yilin ilk yansinda gosterdikleri performansa paralel bir seyir
gostermiglerdir. En yiksek artis hizt % 7.8 ile ticaret sektoriinde gdzlenmis, bu sek-
t6rii % 6.4’k bitylime oraniyla ulastirma sektorl izlemigtir. Sanayi sektori artis hi-
71 % 5.5'e gerilerken, tarim en yavag blylyen sektor olmus ve sadece % 1.4 ora-
ninda biiydmusttir. |

Bityiimenin kaynagim 6zel sektordeki iiretim artis: olusturmustur.

1996 yilinin ilk dokuz ayinda sanayi iiretimindeki artis 6zel sektorden kaynak-
lanmustr. Uc aylik sanayi Uretim endeksine gore 1996 yilinin birinci ¢eyreginde,
bir énceki yihin aynt dénemine gore, % 2.5 biiylyen kamu sektori Giretimi, yilin
ikinci ve lctinct ¢eyreginde, sirastyla, % 4.1 ve % 0.9 oraninda gerilemigtir. Buna
karsilik, ©zel sektor tretiminin yihin birinci ve ikinci ceyreginde, swasiyla, % 13.9

3niE, 1996 yii birinci ceyregine iliskin GSMH besaplarmm revizyonunun, by ddéneme ail ds ticaret istatistik-
lerinin elde edilmesindeki gecikmeden kaynaklandigun belirtmekiedir.
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ve 12.5 oraninda arttigs, yilin Gictinc geyreéinde ise biraz gerileyerek % 8.5 ora-
ninda gerceklestigi gdzlenmistir. Bu gelismeler sonunda, yilin ilk dokuz ayinda or-
talama villik 6zel sektor sanayi Uretimi artig hizt % 11.5 ulasmus, ayni donemde ka-
mu tretimi % 0.9 oraninda gerilemistir.

1996 yilinin tiglinct ¢eyreginde imalat sanayi Uretimi, bir 6nceki yilin aym do-
nemine gore % 5.1 oraminda artmustir. Imalat sektérti icinde en ylksek paya sahip
olan kimya sektorinin Uretimi % 1.5 oranmnda azalirken, bu dénemde tretimi
azalan diger sektor kagit ve basim sanayi olmustur. Sektdrler arasinda en yiksek
yillik artis orant % 14.5 ile metal ana sanayi Uretiminde gozlenirken, makina sana-
yi Gretimi % 12.6 oraninda, mensucat sanayi tretimi de % 8.9 oraninda artis kay-
detmistir.

1996 yilinin ilk dokuz aylik imalat sanayi verileri, bu donemde, tretimin en
hizli artigr sektorin makina sanayi oldugunu gostermektedir. Dayanakl tiiketim
mallariru kapsayan bu sektordeki hizli artis i¢ talebin ¢ok canli oldugunu goster-
mektedir. Uretim artis hizinin en yiksek oldugu ikinci sektdr % 9.0 oranindaki ar-
s oraniniyla mensucat sanayidir. Bu dénemde kagit ve basim sanayi tiretim diisti-
st gorilen tek sektor olmustur. Imalat sanayi icinde en yiksek paya sahip olan ve
kamu ve 6zel sektérin esit paya sahip oldugu kimya sektori ise, % 3.5 artis ora-
| niyla en yavas biiytyen sektodrlerden biri olmustur.

Secimler nedeniyle baskt altinda tutulan kamu fiyatlarimm ayarlanma-
styla birlikte enflasyon % 80-90 arahgina yikseldi.

1996 yili Kasim ayi itibariyle toptan esya fivatlart yillik artis orani % 85.6 ol-
mustur. 1996 -y111n1r1 ilk onbir ayinda kamu sektdrii fiyatlarnmn artis orant % 95.2
olurken 6zel sektor fiyat artislar: % 73.3'te kalmustir. Bu durum kamu sektori fiyat-
larinin, goreli olarak daha hizli bir artis egiliminde oldugu seklinde yorumlanma-
malidir. Bu gelismenin yagsanmasinin en onemli nedeni 1995 yili sonunda yapilan
erken genel secimler nedeniyle kamu fiyatlarimin 1995 yilimin son bes ayinda bask:
alunda tutulmasmin ardindan 1996'nin 6zellikle itk dort aylik déneminde ertelenen
zamlarin yapiimasidir?.

Kamu sektorit imalat sanayi fiyatlariun, yilin ilk dért ayinda yapilan yuksek
oranli zamlar nedeniyle, 6zel sektér imalat sanayi fiyatlanindan yaklasik 22 puan

41905 yili iginde dzel sekidr fiyatlan yizde 71 artarken, kamu sektSrii fiyatlar: yiizde 48.2 artmgts. Dolayisiyla,
1995 basindan itibaren bakildiginda kamu ve dzel sekidr fivatlar: artig oranlarun egit oldugu gozlenmektedir.



daha fazla arttit gdzlenmigtir. Se¢im sonrasmnda kamu sektoriinde 6nemli fiyat
ayatlamalarmin yasandigi diger bir sektor “elektrik, gaz ve su” olmustur. Bu sek-
térde aylik fiyat artig orant ocak ayinda % 20.6 olmugtur. 1995 yiliun ikinci yarism-
da bu sektordeki fiyat artis oraninin sadece % 16.0 oldugu dikkate alindiginda, fi-
yat ayarlamasmin boyutunun ne kadar btytk oldugu anlasilmaktadir. Bu sektorde
fiyat ayarlamalarma subat-nisan déneminde de devam edilmis ve 1996 yihun ilk
dort ayinda sektoriin fiyatlan % 57.9 orannda artmigtir.

Kamu sektorinde dnemli bir fiyat ayarlamas: strecinin yasandigi 1996 yilinin
ilk dort aym ardindan, nisan-kasum donemindeki fiyat hareketlerine bakildiginda
kamu ve 6zel sektdr fiyat artiglarin birbirine ¢ok yakin oldugu gortilmektedir.

Kamu sektori fiyatlarimin politik unsurlardan ¢ok etkilenmesi ve tarum fiyatiari-
nin giicli bir mevsimsel etki icermesi nedeniyle, gérece bu faktorlerin etkisinde
kalmayan 6zel sektor imalat sanayi fiyatlarinin daha anlaml1 bir enflasyon goster-
gesi oldugu digiinilmektedir. Kasim aymnda, yillik artig orani % 74.9 olan &zel sek-
toér imalat sanayi fiyatlarinmn aylik artig oranlarmin % 4.5-5 civarinda seyrettigi go-
riilmektedir.

Son yillarda dikkat ¢eken bir diger gelisme de tarim fiyatlarinin, imalat sanayi
fiyatlarindan daha hizh artmasicir. 1994 krizinde imalat sanayi fiyatlarindaki hizh
artts neticesinde tarim aleyhine gelisen i¢ fiyat hadleri, 1995 yilimn basinda tarm
fiyatlarindaki hizlt artis sonucunda tanm lehine donmusti. 1996 yilinda i¢ fiyat
hadlerinin tarim lehine gelisme egilimi belirginlesmis ve yilm ilk 11 ayinda imalat
sanayi fiyatlar1 % 79.6 artarken, tanim fiyatiart % 95.8 oraninda artmistir.

Tiiketici fiyat endeksinin kasim ayr yillik artig orani % 80.4 olmustur. Alt sek-
torler icinde en yliksek artis oranlart % 110.9 ve % 106.9 ile, strastyla, ulastirma ve
saglik sektorlerinde gozlenmistir. En digtik artig oranlar1 ise % 60.4 ile egitim sek-
tdriinde ve % 63.8 ile ev esyast sektoriinde gozlenmistir. Gida sektori fiyatlarn %
72.9 oraninda artarken, giyim esyasi fivatlan % 79.3 oraninda artmugtir.

1996 yilinin itk onbir ayinda tiketici fiyatlar: % 73.8 artarken toptan esya fiyat-
lart % 77.9 oraninda artmustir. Yilin ilk dort ayinda yiksek oranlt kamu sektori
zamlarindan dolayr aylik toptan esya fiyat artiglan tiketici fiyat artiglarinin tstiinde
seyretmistir. Nisan- temmuz doneminde her iki endeksteki ayhk artig oranlarn he-
men hemen esitlenmis, agustos ayindan itibaren ise mevsimsel etkiler nedeniyle
aylik tiiketici fiyat artiglaninin gorece daha yiksek oldugu gozlenmigtir. Tiiketici fi-
yatlarinda mevsimsellik etkisi yaratan sektorler eylil ayinda egitim sektord, kasim

ayinda ise giyim sektora olmustur.



1996 yili ortalama enflasyon oranmin % 76 civarinda gerceklesecegi ve yil sonu
enflasyonunun % 90’a varacag: gozlenmektedir. Bu egilimin 1997 yilinda da stirece-
gi ve 1997 yilt ortalama enflasyon oraninin % 86.8 olacag: tahmin edilmektedir’.

Para arzlari reel olarak genisliyor.

1996 yihnin ikinci yarisi, parasal genislemenin hizlandig bir dénem olmustur.
Hazine'nin goreli olarak diisitk faizlerden daha fazla miktarlarda borglanmasint
saglamak amaciyla Merkez Bankasi bu donemde piyasadaki likiditeyi artirarak fa-
izlerin belli bir diizeyde kalmasma yardimct olmustur. Bitce finansman ihtiyaci, si-
yasi belirsizlik ve Hazine kagitlarina stopaj uygulamasinin  faiz oranlar: Gzerindeki
artirict etkisi, Merkez Bankasrnin bu politikasiyla kismen azaltdmustir. '

Temmuz ayinda kurulan hikimetin, i¢c bor¢glanma yerine Merkez Banka-
s’'ndan saglanac'ak finansmanin daha diisiik maliyetli olacagina iliskin gorisiiyle
uygulamaya koydugu politika, kisa vadeli avansta hizli bir artiga yol a¢nugtir. Hazi-
ran ayt sonunda vilin en disik seviyesi olan 141 trilyon TL diizeyine inmis olan
kisa vadeli avans miktar;, Temmuz ay1 sonunda 238 trilyon TL'ye ulagmustir. Hazi-
nenin 1 milyar dolar civarinda dig bor¢ geri ddemesinin oldugu bir dénemde i¢
bor¢lanmayi kisitlayict bir politika tercihi yapilmasi, piyasalarn olumsuz yonde etki-
lemistir. Dismesi éngoriilen faizler yiikselmis, vadeler kisalmugtir. Ote yandan, liki-
dite artis1 sonucu artan doviz talebi Merkez Bankas: tarafindan kargilanmigtir,

Bu gelismeler, sdzkonusu politikadan kisa bir strede vazgegilmesine neden
olmustur. Agustos ayindan itibaren, kisa vadeli avans kullanim: nakit ihtiyacina
bagli olarak zaman zaman artsa da, ay sonlari itibariyle gerilemistir. __

Uciincll geyrekte, Merkez Bankasi dig varliklart 315 trilyon TL, i¢ varliklan ise
58 trilyon TL bitylimtstiir. Buna karsilik, 332 trilyon TL dis yuktumlilik ve 40 tril-
yon TL merkez bankasi parasi artigt olmustur. Diger bir deyisle, Haziran ayt so-
nundan Eyliil sonuna kadar gecen dénemde Merkez Bankas: kamuya actigi kredi-
lerdeki 58 trilyon TLlik arusin 41 trilyonluk kismunt merkez bankas: parast yarata-
rak, 17 trilyonluk kismini ise net déviz pozisyonunu 392 milyon dolardan 165 mil-
yon dolara diistirerek, finanse etmistir.

Agustos ayimndan sonra uygulamaya konan politikalara bagh olarak Merkez
Bankasi piyasaya daha fazla likidite brrakmaya baslanugtir. Rezerv para miktarn yi-
lin {igiincli ¢eyreginde % 21 -reel olarak % 9- ile huzli bir artus gostermigtir. Eylil

21997 yilmda bityiime bizimn % 4 ofmast durumunda haghca makroekonomik degiskenlere iliskin TUSIAD tab-
minleri ERte sunudnigtior.




ayindan itibaren aylik enflasyon beklentisinin ¢ok az tizerinde ancak Hazine bono-
su faizlerinden disiik bir gecelik faizlerle Merkez Bankas: piyasaya likidite verme-
ye baglamustir. Agustos sonu itibariyle 76 trilyon olan acik piyasa islemlerinden
borglar kalemi, Eyliil sonunda -36, Ekim sonunda da -60 trilyon olmugtur.

Dolasuma ¢ikan para miktanindaki artis para arzlannda da hizlanmaya neden
olmustur. Dolagimdaki para miktanyla vadesiz mevduatlarin toplamindan olugan
ve ilk alti ayda % 30 biiyliyen M1 yihin li¢lincd ¢ aylik déneminde % 21 buyti-
miistiir. M1’e vadeli mevduatlarin eklenmesiyle bulunan M2 ise t¢lincd ceyrekte %
23 blyUmistiir.

Bu dénemde mevduat faizlerinde bir degisiklik olmamasina ragmen vadeli ta-
sarruf mevduatlar % 25 -reel olarak % 11- artmugtir. Ekim aymda M1 artis goster-
mezken, M2 dzellikle vadeli tasarruf mevduatlarindaki % 7.6 oranindaki artis nede-
niyle hizlanmistir.

1995 aralik sonu itibariyle 22 milyar dolar civarinda olan ve Haziran sonuna
kadar 21-22 milyar dolar arasinda seyreden DTH'lar Temmuz ayinda 23 milyar do-
lara yiikselmigtir. Daha sonraki dénemde de artigt stiren DTH'lar Eylil sonunda
23.8 milyar dolara, Ekim sonunda da 24.2 milyar dolara ulagmugtr.

Siyasi belirsizlik ve artan biitce finansman ihtiyaci nedeniyle faizlerde-
ki yiitkselme egilimi, reel parasal genisleme ile kismen dengelendi.

Artan likidite, faizlerin belli bir diizeyde kalmasina yardimet olmugtur. Mevdu-
at faizleri Nisan ayindan itibaren degismezken, Hazine bonosu ihalelerinde ger-
ceklesen agilikls faizler, piyasalardaki gelismeleri daha iyi yansitmaktadir.

Yilbasindan Haziran ayma kadar gerileyen bono faizleri, hitkkiimet bunalmt
nedeniyle tekrar artmaya baslamustir. Temmuz baginda yeni hiikiimetin faizleri pa-
ra basarak diisiirme politikast yoniindeki ac¢ik niyetinin piyasada yol actigi tedir-
ginlik kisa stirede faizlerin yukselmesi ve vadelerin kisalmasiyla sonuglanmig ve
sozkonusu politikadan vazgecilmigtir.

Agustos ayinda, kisa vadeli avans miktarinda gerileme olmast ve i¢ bor¢lan-
manin piyasa sartlart dahilinde siirdiirilecegine iliskin hitkiimet yetkililerince ya-
pilan agiklamalar neticesinde faiz oranlarinda kismi bir gerileme ve vade yapisin-
da uzama goriilmiistir. Agustos ayinda yapilan ihalelerde agulikli ortalama vade
195 giine kadar ¢ikarken ortalama bilesik faiz Temmuz aymna gore 3 puan gerile-

migtir,
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Ancak Eylil ayinda, Hazine'nin artan nakit gereksinimi sonucu satilan bono
tutart artarken ortalama vade 173 glne gerilemigtir. Vadelerdeki kisalmanin yanisi-
ra Merkez Banakasr’min piyasaya likidite vermesinin de etkisiyle ortalama bilesik
faiz yukselmemistir.

Ekim ayindaki ihalelerdeki ortalama vade 291 gline ¢tkarken ortalama bilegik
faiz oram degismemistir. Artan finansman ihtiyacina karsin, likiditenin artmasimnmn
yanisira, stopaj uygulamasiun geciktirilmesi, faizlerdeki yikselmenin sinirh kalma-
s saglamustir. Kasmmun ilk ihalesiyle baslatilan stopaj uygulamasinin faizlerde
yiikselise neden olmamas: icin gelen tekliflerin ancak bir bolimi kargilanmig ol-
masina karsin faiz oranlarindaki yitkselme engellenememistir. Kasim ayinda ortala-
ma vade yeniden 203 giine inmig, ortalama bilesik faiz orani ise % 134 olmustur.

Hiikiimet bunalimiyla gerileyen borsa son ¢eyrekte yiikselme egiliminde.

1996'nin birinci ¢eyreginde artis trendine girerek Mart sonunda 67,045 diizeyine
ulasan IMKB Bilesik Endeksi, yilin ikinci ¢eyreginde baggdsteren hiikiimet bunalimmnin
olumsuz etkisine karsm, diger vatwrim araclannin getirilerindeki disiikliigiin etkisiyle
Haziran ayiu 70,489 diizeyinde kapatmustr. Temmuz baginda Refah-DYP koalisyonu-
nun kurulmasini takiben canlanan ve 73,900 dizeyine kadar yikselen hisse senedi pi-
yasalar1 hiilkiimetin piyasalarda belirsizlik yaratan agiklamalart nedeniyle ayin ikinci ya-
nsinda diistise gecerek Agustos ortalanna kadar diisiis trendini stirdtirmiis, ancak aym
ikinci yarisinda bir miktar toparlanarak Agustos sonunda 64,533 diizeyine ulagmustr.

Hiikiimetin, kaynak araysslar cercevesinde &zellestirmeye hiz verecegi yolun-
daki aciklamalar ile Eyliil'iin ikinci yansimdan itibaren ylikselis egilimine giren bi-
lesik endeks Ekim ve Kasim aylars boyunca artis egilimini stirdtirmiistiir. Olumlu
bilanco beklentilerinin de etkisiyle endeks, Kasim sonu itibariyle 91,759 seviyesine
ulasarak Temmuz'dan bu yana %30.2 oraninda artis sergilemis ve yatirmcisina
9%5.2 oraninda reel getiri saglamustir.

Temmuz ve Agustos aylarinda Refah-DYP hiikiimetinin yaratt@ belirsizliklerin
de etkisiyle borsanin ABD dolari bazinda islem hacmi 1995 yili bagindan bu yana
en disiik seviyesine inmigtir. Eyltil ayinda bir miktar artan islem hacmi alternatif
piyasalardaki durgunlugun etkisiyle Ekim ve Kasiun aylarinda Mart'dan bu yana
en yuksek seviyesine ulagmigtir.

Temmuz-Kasim aylari icerisinde yapilan toplam 9.1 milyar TL degerinde halka
arz ile 15 yeni sirketin hisseleri borsada islem gormeye baslanustir.
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Biitce acifnin GSMHB’ya oranmin 1996 yilinda % 9°a yiikseldigi tahmin
ediliyor.

1996 boyunca stirekli bozulma egiliminde olan butge a¢igi, 12 aylik kimulatif
temelde, yil ortasindan itibaren 1993 sonundaki 11.3 milyar dolarlik rekor diizeyini
de asarak Ekim sonunda 14 milyar dolara ulagmgtir. A¢igin biytmesinde, agirlikh
olarak faiz ddemelerindeki artig etkili olmus, ancak faiz dist butge fazlasiun azal-
masi da rol oynamistir.

Yilin ilk on ayinda biitce acig1 693 trilyon, nakit agig1 ise 913 trilyon olmustur.
Faiz &demelerinin, bitce ddeneginin tiikenmis olmasi nedeniyle Ekim ayinda gi-
der yazilamamast sonucu, Eylil sonunda 750 trilyona ulasmus olan bitge agify,
Ekim aymda 693 trilyona gerilemigtir. Ik 10 ayda biitge gelirleri % 90 artarken but-
ce harcamalari % 146 artis gostermistir. Gelirler enflasyonun tstiinde artarken but-
ce acigindaki bozulma faiz 6demelerinden kaynaklanmugtir. Ilk 11 aylik dénemde
ic borg faiz ddemelerindeki artig % 248’e ulagirken, diger bliytik harcama kalemle-
rinden olan personel harcamalart % 108, sosyal giivenlik kuruluglarina yapilan
transferleri de iceren diger transferlerdeki artig ise % 146 olmustur.

Biitce dengesi 12 aylk kiimiilatif temelde dolar cinsinden incelendiginde, Fkim
1996, Ekim 1995 arasinda, gelirlerin yaklagik 3 milyar dolar, giderlerin ise 14 milyar do-
lar arttg gorilmektedir, Harcamalardaki artisin 8 milyar dolan faiz ddemelerinden kay-
naklanirken 3.5 milyar dolart diger transfer harcamalarindan 2.5 milyar dolars ise perso-
nel harcamalarindan kaynaklanmugtir. Boylece bitge agigt 3 milyar dolardan 14 milyar
dolara yiikselirken faiz digt biitge fazlast da 7.5 milyar dolardan 4 milyar dolara inmigtir.

Biitce acigmin finansmani agulikl olarak kisa vadeli bor¢lanma ile karsilan-
mustir. Ik 10 aylik dénemde dig borglanma ve uzun vadeli i¢ bor¢lanma negatif
olmaya devam etmistir. Temmuz ayinda Merkez Bankasi kaynaklarina yogun ola-
rak basvurulmus olmasina karsilik Eylil ayinda 73 trilyon TL avans geri édemesi
yapilmus, boylece ilk 10 ay igin avans kullanimu 23 trilyonda kalirken yaklasik 190
trilyon karsihigi (2 milyar dolar) déviz cinsinden bor¢lanma yapilmug, hazine bono-
su finansman ise 1.1 katrilyona ulagmugtur.

Hazine bonosu cinsinden borglanmanin giderek artmass, tiglincti ¢eyrekte para
arzlarindaki hizlt artisa karsin, finansal piyasalar tizerindeki baskiyr buytrmektedir.
Hazine ihalelerinde 52 hafta boyunca yapilan satiglanin M2'ye oram 1994 krizi 6nce-
sinde %120'den krizle birlikte % 60’a kadar gerilemis, ancak 1994’in son ¢eyregin-
de yeniden yitkselmeye baglayarak 1996'mn son ceyreginde % 180’e yaklagmustur.
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Yiiksek i¢c bor¢lanma sonucunda toplam’ borg stoku Ekim sonunda 2.9 katril-
yon TL’ye ylikselmistir.

Biitce ddeneklerinin tamamiyle tikenmis olmasi nedeniyle 5 Aralik’ta 447 tril-
yon TLlik ek 6denek cikartulmistir. Boylece, 1996 yili icin beklenen biitge agigt 1.3
katrilyon TL’ye yiikselmistir.

Dis dengedeki bozulmaya ragmen kisa vadeli sermaye girisi nedeniyle
dis finansman sorunu yasanmiyor.

Dis ticaret ve ddemeler dengesi verileri ancak Mart ay itibariyle mevcuttur.
Odemeler dengesinin sermaye hareketlerine iliskin veriler ise Eylil ay: itibariyle
aciklanmgtir. Sermaye ve rezerv hareketlerine iliskin verilere bakildiginda, cari is-
lemler agigimnin bir finansman sorununa yol agmadig gériilmektedir.

Ocak-Eyliil dénemi verileri incelendiginde, 440 milyon dolarlik yabanct serma-
ye yaurimlarina karsithik 460 milyon dolarlik net uzun vadeli sermaye ¢ikist  ger-
ceklestigi goriilmektedir. 1.5 milyar dolarlik portféy yatrimi ve net 6.1 milyar do-
larlik kisa vadeli sermaye girisine karstlik resmi rezervlerde de 5.6 milyar dolar ar-
tzs olmustur. Dolayisiyla, cari igslemler acigimin sermaye hareketlerinden karsilana-
bilecek kismi ancak 2.1 milyar dolar olarak ortaya ¢cikmaktadir. Ayni dénem icinde
dis ticaret acigmun 14.5 milyar dolar, cari islemler agigimnin ise 4.8 milyar dolar ol-
dugu tahmin edilmektedir. Boylece, Ocak-Eyliill déneminde, net hata ve noksan
yoluyla 2.6 milyar dolarlik bir giris oldugu séylenebilir.

1996 sonu itibariyle TUSIAD tahminlerine gore dis ticaret acigmun 19.1 milyar
dolara ulasmasi, goriinmeyen gelirlerdeki artisin slirmesi ve cari islemler acigmin
da 6.8 milyar dolara yikselmesi beklenmektedir.

Ocak-Mart dénemine ait verilere bakildiginda, 1995 yilinin ayni dénemine go-
re, en yiiksek ithalat artigmin % 71.6 ile yatrim maddelerinde oldugu gorilmekte-
dir. Tiketim maddeleri ithalat1 artis1 % 53.1 olurken ithalat hacmi icinde % 57.5 ile
en buytik paya sahip olan hammadde ithalatt da % 23 artmustir.

Gumrik Birligi'nin etkilerinin degerlendirilmesi acisimndan ¢ok kisith bir dénem
olmasina karsin, Ocak-Mart dénemi icinde AB tilkeleri ile ticaret dengesinin hizla
bozuldugu gorilmektedir. 1995 yilinin aym dénemine oranla, AB ilkelerinden it-
halat % 59.2 artarken bu ilkelere ihracat artigt % 9.8'de kalnustir, Dis ticaret den-
gesi diger OFECD llkelerine karst da bozulurken OECD tiyesi olmayan Ulkelere
karsi diizelmistir.
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Ekonomik ve sosyal istikrarsizhigin 6niine gecilmesi icin yapisal 6nlem-
ler gerekiyor.

Kredi notunun distiriilmesi yurtdisindan bor¢lanma olanaklarini daha da- da-
raltacaktir. I¢ piyasanin borclanma i¢in tek kaynak olmaya devam etmesi faizler ve
kurlar tizerindeki baskuy1 artirarak finansman maliyetini yiikseltecek, zaten 8 milyar
dolara yiikselmis olan ozel sektor tasarruf fazlasinin daha da artirilmasi zorunlu
olacaktir. Ortaya ¢ikan finansman ihtiyaci, faiz oranlannn yikselmesine ve/veya
enflasyon oranindaki yiikselme ile zorunlu tasarruflarin artirilmasina yol acacaktir.
Kamunun, yiiksek reel faizlerle borglanma politikasinin uzun dénemde surdiirile-
mez oldugu acikur. Hitkiimetin 1997 yihi i¢in denk biitge arayigt iginde olmasit ve
biitce tizerinde i¢ bor¢ faiz ddemelerinin yiikiindi hafifletmeyi amaclamast da bu
degerlendirmenin hiikiimet tarafindan da benimsendigini gdstermektedir. Mevcut
makroekonomik dengesizliklerin diizeltiime strecinde ortaya ¢ikabilecek paolitika
hatalarnuin ciddi bir ekonomik krize yol agmas: sosyal ve siyasi sorunlari agirlast-
racaktir. Ucretli kesimin GSYIH icindeki payinda, 1994 krizinde ortaya ¢ikan tgte
bir oraninda azalmanin bir benzerinin yasanmamast icin uzun vadeli yapisal 6n-
lemlerin bir an once uygulamaya konmast gerekmektedir.
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TABLO 3 TUSIAD TAHMINLERI (GSMH, ENFLASYON)

941 942 943 944 94( 951 952 953 95-4 95| 961 96-2 96-3 96-4| 96
Gerg¢eklesme Gergeklesme Tahmin

(25 Temmuz1996)
Biyilime luz 4.1 5.7 87 -69| 61} -03 126 107 77 81122 B86* 7.2 54} 80
Enflasyon 67.8 1339 1283 1413 [120.7{1499 820 798 703 885|644 733 B8l8 97.4|805
(25 Ekim 1996)
Biiylime huzi 4.1 07 87 69| 61| 02 126 100 77[79@]| 96 89+ 54 54|70
Enflasyon 678 133.9 1283 1413 [120.7|146.6 812 78.0 66.3[86.0(2)|644* 733" 784+ 859 76.4

(") Gergeklegme
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(2) 1994 bazl TEFE endeksi
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140
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80
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& = & % e 3 2 = 0 % = P 2 2 R 3
* Tabmin
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TABLO 4 TUSIAD TAHMINLERI (UC AYLIK SANAYi URETIM ENDEKSI)

{Dizey)
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94-1 94-2 94-3 94-4
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96-1 96-2 96-3 96-4*
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100.4 92.6 101.3 111.8
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107.3 965 99.1 103.5
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118.9 123.0 1237 124.7

118.2 1203 130.1 140.7

126.2 124.6 127.6 130.7

Devre 106.8 100.9 99.4 1029|1089 114.5 116.8 116.81119.0 122.4 1240 125.0|125.4 12535 127.6 1299
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Arndinlnms Endeks 6.0 -11.8 99 7.1 0.8 193 183 122| 100 67 36 74| 6.2 13 3.1 48
Devre 22 68 -103 -7.0 1.9 135 175 135 94 069 41 7.0 5.3 2.6 29 39
* Tabmin
MEVSIMSELLIKTEN ARINDIRIIMIS UC AYLIK GRAFIK 3
SANAYI URETIM ENDEKSI
(Yillik Yizde Artis)
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: ,; v ! ! !
35 v
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.15 [ ! ! H ! !
EHLELER DB AR CC OO0 o AN GDm O Y YN NN N 000N I
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1994 krizinin ardindan makroekonomik déngelerde istikrar saglayacak yapisal
reformlarin yapilmarmug olmast nedeniyle Tirkiye ekonomisine iliskin kriz soylenti-
leri sona ermemektedir. Kriz soylentilerinin strekli gtindemde kalmasmin temel
nedeni, kamu ve cari agigin GSMH’ya gore yiiksek boyuta ulasmis olmasidir. Bu
aciklarin diismemesi enflasyon oraninin yliksek kalmasina ve reel faizlerin % 25-30
gibi orta vadede siirdirtilemez dizeylerde seyretmesine yol agmaktadur.

1995 ve 1996 yillarindaki yiiksek biiytime oranlarmin i¢ ve dis dengeyi olumsuz
etkiledigi gdzlenmektedir. 1996 yili sonunda 7 milyar dolar civarinda bir cari iglem-
ler acigmin gerceklesmesi durumunda, dis aggin GSMH icindeki pays, kriz éncesin-
deki % 3.5 diizeyinin tizerinde, % 3.8 olarak gerceklesecektir. Benzer sekilde kriz
oncesinde, % 12.2'lik oranla rekor seviyeye yiikselen kamu kesimi borglanma gere-
ginin (KKBG) GSMH icindeki payinmn yeniden bu orana yiikselmesi beklenmektedir.

Bu iki temel makro dengesizlik icinde hikumetin 6nceligi kamu kesimi agigin:
kapamaya verdigi gdzlenmektedir. Cari agigin gorinmeyen gelirlerdeki hizli artig
neticesinde dis ticaret agagindan yavas artiyor olmasi ve acigin kisa vadeli sermaye
girisiyle kapatilabilivor olmasi nedeniyle dis agigin siirdurtlebilir bir dizeyde ol-
dugu varsayimaktadir. Merkez Bankasi rezervlerinin artma egiliminde olmasi bu
yargiy1 desteklemekte ve dncelikli olarak i¢ dengeyi saglamaya yodnelik dnlemlerin
giindeme gelmesine yol agmaktadir.

Ancak Hukiimetin “denk biitce” hedefi sorunun ¢oziinnine yonelik iyi niyetli
bir ilk adimdan 6teye gidememektedir. “Denk bitce” hedefinin bir defaya mahsus
gelir getirecek dnlemlere dayanmasi ve bu gelirlerin 1997 yili icinde gerceklesme
olasiliklarinin diisitk olmasi biitce dengesinin beklenenin ¢ok tizerinde agik vere-
cegini gostermektedir. Beklenen gelirlerin ger¢eklesmemesi nedeniyle, kamu acigi-
nin finansmam'igin en muhtemel bor¢lanma araci yine i¢ bor¢lanma olacaktir. Bu
durumda, hedeflenenin cok tzerinde bir faiz ddemesiyle karsilasilacakur.

Hiuktimetin “denk biitce” hedefinin gerceklesecegi varsayumna dayali olan
DPT 1997 Yilt Programu, kamu agiklarini hizla distirmeye yonelik politikalarin yurt
ici talebi daraltacagim ve bu nedenle buyiime hizinin % 4.0 olarak gerceklesecegi-
ni belirtmektedir.

1997 yilinda biiyime hizinin % 4.0 olmasi durumunda baslica makroekonomik
degiskenlerin alacagt degerleri hesaplamaya yonelik olarak TUSIAD Arastirma Bo-
limi tarafindan yapilan bir ¢alismanin sonuglar: Tablo Ek 1'de verilmigtir'. Calis-
maya gére bu varsayim alunda butge a1 2.5 katrilyon (17.1 milyar US $) civarin-

1Bu cahsmanm sonuglar: ti¢ bloktan olusan “Kisilanmg Bayes¢i Vebtor Otoregresyon” modeline dayanmalktady.
gabgmarun sonuglar tig bloktan ofugan “Kisilannug Bayesgi Vekior Otoregresyon” modeline dayanmaktadir.
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da gerceklesmektedir. Bu durumda yillik ortalama enflasyon orami, yaklasik 10 pu-
an artarak, % 86.8%¢ yikselmektedir. Enflasyon oranin bu seviyesini asmamasi i¢in
rezerv para artisinin % 82.9 civarinda gergeklesmesi gerekmektedir. Kamu aciklari-
nin kapatilamamasi ve enflasyon seviyesinin artmas: nedeniyle reel faiz oraninmn %
26’lar civarinda oldukga yiksek kalacagi gdzlenmektedir.

1997 yilinda TL'nin ABD dolarn karsisinda % 2.7 oraninda deger kazanacagi ve
ortalama dolar kurunun 148 bin lira civarinda olacagi hesaplanmaktadir. Thracatin
24.9 milyar dolara, ithalatn ise 45.5 milyar dolara varmasi sonucunda dis ticaret
aciginin 20.6 milyar dolara yiikselecegi tahmin edilmektedir. Cari islemler ac¢ign
ise net diger gelirler kalemindeki artisa bagli olarak 1997 yiinda da 7 milyar dolar
civarinda kalmas: beklenmektedir.

Bu calismanin sonucu hedeflenen % 4.0 oranindaki biiytime oraninin gercek-
lesmesi durumunda 1997 yilinin krizsiz atlatidabilecegini gostermektedir. Bir baska
deyisle, 1997 yilinda, % 4 biylime hiz1 varsayimi altinda, ekonominin 17.1 milyar
dolara varacak biuitce a¢igint ve 7 milyar dolarlik cari a¢ig1 finanse edecek imkanla-
r1 vardir. Enflasyon ve reel faiz oranin 1997 yilinda da yiksek kalmas: nedeniyle,
bu sonucu Tirkiye ekonomisinin stirdirtlebilir bir biiyiime stirecine girdigi sekiin-
de yorumlamamak gerekir. Gecis sturecindeki eski sosyalist tilkeler dahil olmak
Gzere bircok tlkenin ekonomik istikrart saglama dogrultusunda katettigi mesafe
dikkate alindiginda, Turkiye’'nin diinya ekonomisi i¢indeki rekabet giiciini koru-
yabilmesi icin bir an 6nce orta-uzun vadeli énlemlerin alinmasi gerekmektedir.
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