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Ox~soz

TUSIAD, 8zel sektorii temsil eden sanayici ve isadamlar
tarafindan 1971 yiinda Anayasamizin ve Dernekler Kanununun
ilgili hiktimlerine uygun olarak kurulmus, kamu yararma ¢aligan
bir dernek olup goénilli bir sivil toplum 6rgtitiidiir.

TUSIAD, demcokrasi ve insan haklan evrensel ilkelerine
bagh, girisim, inan¢ ve distince &zgurliiklerine saygili, yalnizca
asli gorevlerine odaklanmis etkin bir devletin varoldugu
Turkiye'de, Atatiirk’lin c¢agdas uygarlik hedefine ve ilkelerine
sadik toplumsal yapinm gelismesine ve demokratik sivil toplum
ve laik hukuk devleti anlayisinin yerlesmesine yardimci olur.
TUSIAD, piyasa ekonomisinin hukuksal ve kurumsal altyapisinin
yerlesmesine ve is dliinyasinun evrensel is ahlaki ilkelerine uygun
bir bicimde faaliyette bulunmasmna calisir. TUSIAD, uluslararas:
entegrasyon hedefi dogrultusunda Tirk sanayi ve hizmet kesi-
minin rekabet glicintn artirilarak, uluslararast ekonomik sis-
temde belirgin ve kalic1 bir yer edinmesi gerektigine inanir ve bu
yonde caligir. TUSIAD, Turkiye'de liberal ekonomi kurallarinmn
yerlesmesinin yanisira, llkenin insan ve dogal kaynaklarinin
teknolojik  yeniliklerle desteklenerek en etkin bicimde
kullaniming; verimlilik ve kalite yikselisini stirekli kilacak
ortamin yaratilmasi yoluyla rekabet glicintn artirilmasini1 hedef
alan politikalart destekler.

TUSIAD amag ve faaliyetlerini, tilke giindeminde bulunan
ckonomik ve sosyal konulardaki goruslerini, bilimsel ¢alismalar
ile destekleyerek kamuoyuna duyurur.

U¢ ayda bir yaymlanan “TUSIAD Konjonktir” 1997 Ocak-
Nisan aylarimin bilinen son rakamlarina ve tahminlerine
dayanilarak TUSIAD Ekonomik Arastirmalar Béliimii tarafindan
hazirlanmustir.







5 NISAN KARARLARININ U(_;UNCU YILINDA TURKIYE HALA
KALICI EKONOMIK ISTIKRAR ARAYI@INI SURDURMEKTEDIR.

Bilindigi gibi, 1994 krizinin ardindan, 5 Nisan 1994 tarihli yapisal uyum ve sta-
bilizasyon programui yiirirliige konmustu. Hilkiimet, bu programda belirtilen 6n-
lemlerden kisa vadeli ve parasal kontrole dayah olanlan gerceklestirmis, ancak, or-
ta-uzun vadeli yapisal dnlemler konusunda gerekli adimlari atamanustir. Programin,
sosyal giivenlik sistemi reformu, 6zellestirme, tarimsal destekleme politikasinin ve
kamu kesiminde istihdamin rasyonalizasyonu, mahalli idarelerin idari ve mali di-
zenlemeleri, KiT'lerde yapisal degisiklik gibi yapisal dnlemleri gerceklestirilememis-
tir. Yapisal onlemler devreye sokulamadigi icin, kamu kesimi bor¢lanma gereginin
azaltilmasi, faiz disi biitce fazlasinin artirilmast, ve enflasyon oranmin kontrol altina
alinmast hala ekonominin 6ncelikli ihtiyaglarini olusturmaktadr.

Aradan ¢ yili gibi dnemli bir siire gecmesine karsilik, 1993 yilinda yiizde 12
olarak gerceklesen kamu kesimi borclanma geredi, 1996 yilinda ancak yiizde 9.5%e
indirilebilmistir. Bu dénemde, KIT ve fon aciklarinda bir gerileme gozlenirken, kon-
solide biitce agig1 1993 yilindaki yiizde 6.7lik agigin tizerine ¢ikimitis ve 1996 yilin-
da ytzde 8 olarak gerceklesmistir. Konsolide biitce vergi gelirlerinin GSMH iginde-
ki payi lic senede ancak 1.5 puan artarak yizde 14.9’a ¢ikmustir. Vergi reformunun
yapilarnamis olmast ve vergi tabamnmn genigletilememesi, vergi gelirlerindeki arti-
sin sirurlt kalmasina ve belli kesimlerin tzerindeki vergi yiikiiniin daha da agirlas-
masma yol agmustir. Toplam vergi gelirleri icinde vasitalt vergilerin pay:1 giderek
yiikselmis, zaten bozuk olan gelir dagilimmnin daha da bozulmasina yol a¢nustir.
Enflasyonda da iyilesme saglanamamis, sadece, 1994 icinde yizde 140'a c¢ikmis
olan enflasyon orant asag1 cekilmistir. 1993 sonunda yiizde 60 olan toptan esya fi-
yatlart artigt 1996 sonunda yiizde 85 olmustur. Enflasyonun indirilmesi yéniinde
hitkiimet tarafindan ciddi ve inandirict bir politika izlenmediginden kroniklesen
enflasyon gelir dagilimini olumsuz etkilemis, bliyime potansiyelini de sinirlamugtir. -
Biylime hizi biiyiik dalgalanmalar gdstermekte ve uzun dénemde, Tiirkiye'nin tut-
turmasi gereken biiylime hizinin altinda kalinmaktadir. Istikrarh bir biiylime siireci-
nin yaganmamasi, artan nifusun refah artisi beklentilerinin karsianmasina olanak
vermemektedir. Bunun sonucu olarak kisi bagma milli gelirimiz 1996 yilinda 2,928
dolar ile, 1993 yilindaki 3,056 dolarlik diizeyinin altinda kalmustir.




iki y1l iistiiste viizde 8 biiyiiyen ekonominin 1997°de yavaglamas1 beklen-
mektedir.

1996 yilinda bilytime orani yiizde 7.9 olmustur. Biytime oraninin 1994 krizi son-
rasinda iki yil iist {iste ortalama yiizde 8.0 civarinda gerceklesmis olmasi makro den-
gesizlikleri 1994 krizi 6ncesindeki seviyelerine getirmigtir. 1994 krizini yiiksek bir
devaliiasyon, rekor seviyelere yiikselen faiz oranlamn ve yine rekor bir reel daral-
mayla atlatan ekonomi kisa siirede toparlanarak, krizden sadece bir yil sonra ytk-
sek bir biiyiime hizim gerceklestirmistir. Ancak, iki yil tist tiste gozlenen yiizde 8.0
oranindaki bitylime oranini, varolan makro dengesizlikler gbz oniine alindiginda,
orta-uzun dénemde strdiirmek giiclesmektedir.

Son iki yildaki yiiksek biiyiime oranlarim kisa dénemli hizls biytime devreleri
olarak yorumlamak daha dogru bir yaklagimdir. 1987 yilindan itibaren Ttrkiye eko-
nomisinde cok kisa siireli hizli ve yavag biytime devreleri birbirini izlemektedir.
1988-1989 yavas biiyiime déneminin ardindan 1990 yilinda ekonomi yiizde 9.4 gi-
bi oldukca yiiksek bir biiylime kaydetmis, ancak 1991 yilindaki korfez krizi biyii-
me oranini yiizde 0.3’e cekmistir. 1992-1993 yillarinda gozlenen ylizde 7 civarinda-
ki biiyiime oranlarinin ardindan, 1994 yilinda ekonomide kriz yasanmugtir. 1995 ve
1996 yillarinda ise yeniden hizli biyiime siirecine girilmis ve buylime yillik ortala-
ma yiizde 8.0 civarinda gerceklesmistir. Ancak, baz yillarda gézlenen ¢ok yliksek
biiyiime oranlarina ragmen 1988-1996 doneminde ortalama biiylime oram yilzde
4.1 olmustur.

1996 yilinda gerceklesen btiyime oran, yil ba§1hda hedeflenen btylime oranin-
dan yaklasik iki kat daha yiiksek olmugtur. DPT tarafindan hazirlanan 1996 Yili
Programi”na gore biyiimenin 1996 yilinda yiizde 4.5 civarinda gergeklesegi tahmin
edilmistir. 1995 yili sonunda yapilan secimlerden ¢ikacak giiclii bir hiikiimetin ya-
pisal reformlart devreye sokacagi diistincesi bliylime oraninin yavaglayacagi bek-
lentisini olusturmustur. Ancak, 1996 yili icinde gerek kisa Omtrlii ANAYOL hiku-
meteti gerckse temmuz baginda iktidara gelen REFAHYOL hukiimeti, yapisal re-
formlara iliskin gelisme kaydetmemisdir. Siyasi belirsizlige ragmen biiylime orani-
nm yiiksek c¢ikmas: dikkat cekici bir gelismedir. Bu durum reel sektdriin giderek
siyasi gelismelerden bagimsizlastigini gdstermektedir.



Yiiksek biiyiimede genislemeci politikalarin canlandirdig: i¢ talep etkili
olmustur.

1996 yilinda GSMH bliylime orani yiizde 7.9,GSYIH biyiime orant ise yiizde 7.2
olmustur. Alt sektorler icinde yiizde 8.7 orantyla en yiksek blytime hizimi kayde-
den ticaret sektoriinii yiizde 8.4 ile ulastirma sektdri izlemistir. Sanayi sektor bi-
ylime orani yiizde 7.1 olurken, son ceyrekte ¢ok yiiksek bir artis kaydeden tanm
sektoriiniin yillik biiylime orani ylizde 5.2 olmustur. 1995 yilinda disis kaydeden
tek sektdr olan ingaat sektodrii ylizde 4.8 ile 1996 yilinda da gérece en yavas biyl-
yen sektdr olmustur.

1996 yilinin ilk ceyreginde yiizde 10.3, yilin ikinci ¢eyreginde ise ylizde 8.2 ora-
ninda biiyliyen ekonominin yilin Giclinci ¢eyreginde yizde 5.8 ile beklentilerin al-
tinda bir performans gostermesi biylimenin yavaslama stlirecine girdigi izlenimi
vermisti. Bu nedenle 1996 yili icin yiizde 8.0 olan TUSIAD biiyiime tahmini yiizde
7.0'ye revize edilmisti. Ancak, temmuz basinda iktidara gelen REFAHYOL hikiime-
tinin genislemeci politikalart yavaslamakta olan ekonomiyi yeniden hizlandirmis; yi-
lin son ¢eyreginde ekonomide biiyiime orani yizde 8.8'¢ cikmustir. Beklentilerin
tizerindeki bu artista, tarim sektorindeki yuzde 14.410k cok yiksek oranli biiyii-
menin etkisi olmasina ragmen, genel olarak alt sektorlerdeki tretim artistnin da hiz-
landig1 gdzlenmisgtir.

Harcamalar yoniinden GSYIH rakamlarinin yayimlanmamis olmasina ragmen
biiylimenin gorece i¢ talep kaynaklt oldugu diistinilmektedir.

Sanayi uretimindeki buyime 6zel sektorden kaynaklanmistrr.

1996 yilinda, ti¢ aylik sanayi uretim endeksine gore, yillik sanayi Gretimi artis
orani yiizde 7.7 olmustur. Sanayi Uretimindeki artisin 6zel sektdr kaynakli oldugu
gozlenmektedir, 1996 yilinda dzel sektor sanayi Giretimi ylizde 10.4 oraninda artar-
ken kamu sektorii sanayi tiretimindeki artis ylizde 2.2’de kalmugtir. Imalat sanayi alt
sektorleri icinde en yiiksek artig yﬂzde 17.2 ile dayanikli tiiketim mallarinin kapsan-
dig1 makina sektoriinde gerceklesmistir. Mensucat ve metal ana sanayi sektorleri, s1-
rastyla, yizde 8.7 ve yilizde 8.4 biylirken gida sanayinde {retim artig oranmi yuizde
6.9 olmustur. ‘

Aylik sanayi iiretim endeksine gore, sanayi tretiminin 1996 yili aralik ayindan
itibaren yavasgladigi gozlenmektedir. 1996 yili aralik ayinda ytzde 0.2 oraninda dii-




stis kaydeden sanayi Uretimi 1997 yilmin ocak ve subat aylarinda, sirastyla, ylizde
0.3 ve yiizde 5.2 oranmnda artig kaydetmistir. 1997 yilinin ilk iki ayinda ortalama sa-
nayi tretimi artis orani yiizde 2.6 olurken en hizli buyliyen sektor ylizde 16.7 ile
makina sanayi olmaya devam etmigtir. Metal ana sanayinde de yiizde 8.5 oranin-
da 6énemli bir artis gdzlenirken mensucat sanayi tretiminde yiizde 0.5 oraninda bir
artis olmustur. Tmalat sanayi icinde en yiksek paya sahip olan kimya sanayi treti-
mi ylizde 4.2 oraninda, gida ve kagit sanayi Uretimleri de, sirasiyla, ylizde 6.2 ve
yilizde 13.7 oraninda daralmigtur.

Sanayi iiretimindeki yavasglamaya paralel olarak kapasite kullanim oraninin da
diistiigii gézlenmektedir. 1996 ekim aymda ytizde 81 olan kapasite kullanim orani
subat ayinda ylizde 76.9’a kadar gerilemigtir. Ancak mart ayinda kapasite kullanim
oraninin yeniden yiikselerek yiizde 80.8'e ulagsmasi sanayi tiretiminde yeniden yiik-
selme egilimine igaret etmektedir.

Biiyiime hizinin yavaslamasi beklenirken enflasyon oranimda bir disiis

| ongorilmemektedir.

1996 yil sonu enflasyonu (toptan egya fiyat endeksinin artig orani) yuzde 85 ol-
mustur. 1997 yilt baginda piyasalara hakim olan asur fyimserlik beklenen enflasyon
oraninda onemli bir gerilemeye yol agcmisti. Ancak, ocak ay: enflasyonu, beklenti-
lerin tizerinde gercekleserek enflasyon oraninda 6ngorilen diizeyde bir iyilesme ol-
mayacagmnin bir gostergesi olmustur.

Yilik toptan egya fiyat endeksi artis orani 1996¢'nin son ¢eyregindeki ylizde 88.1
diizeyinden 1997 yilinin ilk ¢eyreginde yuzde 77.8'e gerilemistir. Kamu sektoriinde
yillik fiyat artis oram yiizde 83.9 olurken, 6zel sektor fiyat artig orant ylizde 76.1 ol-
mustur. Fiyat hareketlerini en iyi yansitan endeks olan 6zel sektor imalat sanayi fi-

“yat endeksindeki yillik artig oran: ise yizde 73.1 olmustur.

Yilin ilk ceyreginde bir &nceki déneme gore toptan esya fiyatlant yiizde 17.0
oranmda artmustir. Tarim fiyatlart yiizde 21.1 ile en yiiksek fiyat artiglarinin yasan-
dig1 sektdr olmustur. Yilin flk iki aymnda kamu ve &zel sektor fiyatlar ayni oranda
artmus mart aymnda ise kamu sektori fiyat artig orant yiizde 2.4'te kalirken, tarim fi-
yatlarindaki yiizde 12.8'lik yiiksek artisa bagli olarak 6zel sektor fiyatlar ylizde 7.1
oraninda artrmgtir.

1997 yihinin ilk ceyreginde yillik artis orani yiizde 76.9 olan tiiketici fiyatlart en-



deksinin bir énceki doneme gore artis orani yizde 16.3 olmustur. Bir onceki done-
me gore en yiksek artis orant yuzde 24.1 ile’saghk kesiminde gozlenmis, bu sek-
torii ylizde 21.6 ile gida sektoril izlemistir. EZitim ve giyim sektorlerinde ise mev-
simsel etkiler nedeniyle fiyat artig orant diisitk kalmus ve yaklasik yiizde 2.5 civarin-
da gerceklesmistir.

1997’nin ilk ¢eyreginde piyasalara hakim olan iyimserlik ortammin siyasi istik-
rarsizligin da etkisiyle ortadan kalkmasi, faiz oranlarinin yeniden artmaya baglama-
s, siki para politikasinin izlenememesi, stiregiden dis acik ve kamu acig1 enflasyon
oraninda kaydadeger bir iyilesmeyi ihtimal disi birakmaktadir. Yiln ilk ceyreginde
yasanan fiyat hareketleri ortalama enflasyon oranmnn énemli bir degisiklik gdster-
meyerek 1997 yilinda yizde 78 civarinda olacagim gdstermektedir.

1997 yilina girilmesiyle birlikte mali piyasalarda, faizlerin gerilemesi ve
vadelerin uzamasi seklinde ortaya cikan bir rahatlama gézlenmisti.

1996 yilinin ikinci yarisindan itibaren Merkez Bankasi - Hazine igbirligiyle uygu-
lanan para ve borclanma politikalari, bir taraftan gerekli likiditenin piyasaya veril-
mesiyle Hazine’nin nakit ihtiyacinin miimkiin oldugu kadar diistik faizlerden karsi-
lanmasini gbzetmis, diger taraftan da piyasalardaki dalgalanmalarin en aza indiril-
mesini hedeflemistir. Uygulanan politikalarla bu hedeflere biiyik olciide ulasilous,
faiz oranlar: ve kurlardaki dalgalanmalar azalulmus, azalan belirsizlie paralel ola-
rak da vadeler uzamustir.

1996 yilinin son iki ayinda dévizle bor¢lanma, bedelsiz ithalat imkani elde et-
mek icin Ziraat Bankasma yatirilan déviz mevduatlar gibi yeni borclanma imkan-
larinin yanisira-kisa vadeli avans imkanindan da faydalanan Hazine, i¢ borg anapa-
ra ve faiz 6demelerinden daha dusiik miktarda yeni i¢c bor¢lanmaya gitmistir.

Sivasi istikrarin saglanmakta olduguna ve hiikimetin piyasa kurallar1 disinda
miudahalelerde bulunmayacagina olan inancin agirlik kazanmasi ve 6zellestirmenin
hizlandirdmas: konusundaki niyetin hitkiimet tarafindan acikca ortéya konmas,
1997 yilina girilitken para pivasalarim olumlu yénde etkileyen siyasi gelismeler ol-
mugtur. Ayrica, i¢ borclanma senetlerinden elde edilen faiz gelirleri izerinden ver-
gi alinmasina iliskin uygulamanin ertelendiginin agiklanmas: (bu uygulamanin yeri-
ne stopaj orant %10°dan %12’ye ¢ikanlmustir) da piyasalarda olumlu karsilanmustr.

1997 yilina girilmesiyle birlikte, Hazine’nin yeni kisa vadeli avans imkanina ka-
vugmasi ve i¢ bor¢lanma piyasasi disinda borclanabilecegi yukarida szt edilen im-




kanlarin devam etmesi mali piyasalar izerindeki kamu kesimi baskisini azaltmigtir,
Bu durum, yatirumcilarin ve bankalarin bono ve tahvile artan talebi ile birlegtiginde
Ocak ayt icinde yapilan Hazine ihalelerinde gerceklesen bilegik faizler, Aralik ayimn-
daki ihalelere gore 20 puan civarinda gerilemis, ortalama vade ise 399 gine kadar
uzamigtir.

Faiz ve vade yapisinda ortaya ¢itkan olumlu gelismeler diger gostergeler-
le desteklenmediginden kalici sonuclar iiretememistir.

Yukarida sézii edilen iyimserlik havasi, hitkiimetin yiiksek kamu aciklari ve enf-
lasyon gibi asil sorunlara kalict ¢oziimler tretecek uygulamalar: baglatmast icin
onemli bir avantajdi. Bu dénemin miimkiin oldugu kadar iyi degerlendirilmesi bek-
lenirken, giderek tirmanan siyasi istikrarsizlik giindeme hakim olmustur. Dogru
yonde alnan kimi kararlar da siyasi tarugmalarm 6ne ¢ikmastyla etkisini kaybetmis-
tir. Siyasi istikrarsizlik ekonomik istikrar icin ayak bagi haline gelmis ve piyasalann
hitkiimete verdigi prim gerektigi gibi kullanllamamustir. _

Siyasi istikrarsizligin da eklenmesiyle, sadece Hazine Merkez Bankast igbirligiy-
le borclanma politikasindaki bagartya dayali saglanan iyimserlik ortam, $ubat ayi-
nin ikinci yansindan itibaren terk edilmeye baslanmustir. Subat ay: ortast itibariyle
Hazine’'nin kaynak paketlerinden saglamus oldugu kaynaklar titkenmig, kamu kesi-
mindeki kuruluslarin fazla fonlarmi toplayacaklar havuz sistemi beklentileri kargi-
layamamis, Merkez Bankast avanst tiiketilmis ve kamu agiklarinin finansmant icin
mali kesime geri dontlmistir.

jyimserligin kaybolmaya bagladigmin ilk gostergesi, Hazine ihalelerinde gercek-
lesen faizler olmustur. Hazine bonosu net faizleri Subat ay1 i¢inde 14 puan civarnn-
da artarak bilesik ylizde 83'ten ylizde 97'ye kadar ¢ikmustr. Faiz oranlarinm belli bir
diizeyin altina diigiirilemeyecegi belli olduktan sonra, bu kez, vadenin uzatilmas:
yoluna gidilmigtir. Enflasyon riskini kamu i¢ borglanma senetlerini satin alanlarin
{izerinden, kamu kesimine kaydiracak olan 2 yil vadeli, ('UFE carp1 x) faizli ve re-
el getirinin ihalede belirlendigi bir bor¢lanma yoluna Mart ayindan itibaren bagvu-

- rulmustur. Yapilan ilk ihale basarisiz olmus, ancak ikinci ihalede 109 trilyon TL tu-

tarinda devlet tahvili satilnus, reel getiri orant da ylzde 24 olarak belirlenmistir.
Yiiksek i¢ ve dis borg servisinin gergeklestigi Mart aymdan sonra, i¢ borg geri 6de-
melerinin nispeten digiik olmast, siyasi nedenlerle bir istikrarsizlik ortaya ¢ikmadi-
31 takdirde, Nisan ayindan itibaren faiz oranlarinn ylikselmesini dnleyecektir,
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Konsolide biitce acigl, denk biitce iddiasinin aksine, diisiirilememekte-
dir.

Konsolide biitge agig1 1995 yilindaki 6.3 milyar dolar seviyesinden 1996 yilinda
15 milyar dolara yilikselmistir. Harcamalardaki artis oranlarma bakildiginda, ic tale-
bi artirict ydnde gelismeler oldugu gorilmektedir. Ozellikle, transfer harcamalarmn-
daki ytizde 1481ik, personel harcamalarindaki ytizde 93’1tk artiglar i¢ talepteki ar-
tisin yiksek dizeylerde Seyrefimesinde o6nemli bir etken olmustur. Faiz 6demelerin-
deki artisin yanisira transfer harcamalarinin Ggte birini olusturan diger transferlerde-
ki hizli artig da dikkat ¢ekicidir. Harcamalarinin yaklasik yiizde 40’1ru faiz harcama-
lar1 olusturmasina ragmen, diger harcama kalemlerindeki hizli artis, faiz dis1 biitce
fazlasinin giderek erimesine yol acmaktadir. Faiz dist bitce fazlasi 1995 sonundaki
6 milyar dolar seviyesinden 1996 sonunda 3.8 milyar dolara inmistir.

1997 yilinin ocak-mart dénemine iliskin konsolide biitce rakamlar henliz resmi
olarak agiklanmamistir. 12 kiimiilatif bitge agiginin 1996 yil sonundaki 15 milyar
dolar sevivesinden 1997 yili mart aymnda 17 milyar dolara ylkseldigi tahmin edil-
mektedir.

Subat ay itibariyle agiklanan i¢ borg istatistiklerine gore i¢ borg stoku 1996 so-
nundaki 3.1 katrilyon TL seviyesinden 1997 subat ayinda 3.6 katrilyon TL'ye yik-
selmigtir. (Dolar cinsinden ifade edildiginde bor¢ stoku 30.2 milyar dolar olmustur.)
Bono cinsinden borg stoku 1.5 katrilyon TL civaninda sabit kalirken, tahvil cinsin-
den bor¢ stokunun 1.3 katrilyondan 1.7 katrilyona yiikselmis olmasi, (aynt dénem
icinde dis bor¢clanmanin muhtemelen negatif oldugu hesaba katddiginda) biitce act-
ginin finansmaninun agirlikl olarak uzun vadeli i¢ borglanmaya kaydirildigm dii-
sundirmektedir. |

Siyasi tansiyonun giderek yilikseldigi bu ortamda harcama disiplininin daha da
bozulacagi ve faiz disi biitce fazlasinda son g yilda saglanan bagarinin stirdirile-
meyecegi disinitilmektedir. Bu durumda, 1995'te 6 milyar dolardan 1996’da 3.8 mil-
yar dolara inen faiz dis1 biitce fazlasinin bu dizeyde tutulmasi zorlasacakur. Siyasi
gelismelere bagli olarak yikselen faiz oranlar da, biitce harcamalarinin ligte birine
ulasan i¢ bor¢ faiz ddemelerini artirarak biitce sorununu agirlastiracak ve fasit da-
ireyi gliclendirecektir. Bu kosullar altinda, kumulatif biitce aciginin, denk biitge id-
diasinin aksine 2.4 katrilyon civarinda olacagi tahmin edilmektedir.
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Hiikiimet politikalart Merkez Bankasrnin siki para politikas1 izlemesini
zorlastirmustar.

Ek biitce ile saglanan imkanlarla birlikte kasim ve aralik aylarinda kisa vadeli
avans kullanimi toplam 206 trilyon TL'yi bulmugtur. Bu miktar, Merkez Bankast i¢
varliklarinin yizde 28 oraninda bitytiimesine neden olmustur. Merkez Bankasmm i¢
varlik artisina paralel olarak da Merkez Bankasinin toplam TL yikiimliliklerini ifa-
de eden merkez bankas: parasiun  artisi hizlanmustir,

1997 yili icin belirlenen kisa vadeli avans imkant yilin ilk alt haftasinda kulla-
nilmis, kisa vadeli avanstaki arti, Merkez Bankas: tarafindan merkez bankas: para-
st yaratilarak finanse edilmistir. Yaraulan paramn énemli bir kismi emisyonu ve do-
layistyla enflasyon ile dogrusal bir iliskisi olan rezerv paradaki artigt hizlandirmama-
s1icin Acik Piyasa Islemleri (AP yoluyla geri ¢ekilmistir. Aralik sonu itibariyle Mer-

~ kez Bankast'nin API borcu 2,5 trilyon TL iken, ocak ayinda i¢ varhk artigi nedeniy-

le yaratilan paranin biyik kismu AP ile geri ¢ekildiginden, API borclart ocak ayi
sonunda 177 trilyon TL olmustur. Subat ayinda ise ytizde 10’luk bir emisyon artigr-
na izin verilmistir. Mart ayinin son iki haftasinda Merkez Bankasi, rezerv paradaki
biiyiime stirecini durdurmus ve tersine dondiirmeye baglamugtir.

Merkez Bankast analitik bilancosunun Mart 1997 - Aralik 1996 kargilagstirmasi ya-
pildiginda; Merkez Bankasrnun i¢ varliklanini -kisa vadeli avanstaki artiga baglh ola-
rak- 78 trilyon TL, net dbviz pozisyonunu ise 104 trilyon TL arttirdi8y, bu artiglan fi-
nanse etmek tzere de 183 trilyon TL tutarinda merkez bankasi parasi yarattig sdy-
lenebilir. Yaratilan bu paranin rezerv paradaki artigt hizlandirmamast icin yaklagik
100 trilyon TL’si piyasadan API yoluyla geri cekilmigtir. '

Bu gelismelere bagli olarak, M1 para arzi 14 Mart itibariyle gecen yilin sonuna
gore yiizde 17 biiyimdgtiir. Vadeli tasarruf mevduatlarindaki yavaglamayla birlikte
M2 artist yiizde 8,5'da kalmugtir. DTH’lardaki artig da bu dénemde sinuirl kalmasi ne-
deniyle, M2Y yiizde 13 oraninda artmigtir. |

Dis ticaretteki olumsuz gelismeler devam ctmektedir. Giderek artan dig
ticaret acigmin 1997 yilinda 21 milyar dolara yaklasacagi beklenmektedir.

1996 Ocak-Eyliil ve. 1997 Ocak- Subat verileri dis dengede bozulmaya isaret et-

mektedir.
Dis ticaret dengesindeki bozulma sonucu ihracatin ithalat karsilama oran: ocak-
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subat aylarinda 1996 yilindaki yiizde 60.3 oranindan 1997'de ylizde 58.9’a gerile-
mistir. Ocak-Eyhil 1996 doneminde ise ihracatin ithalat karsilama orani yizde 54.2
olmustur.

Thracattaki yavaslama, ithalattaki hizlanma devam etmektedir. Ocak-Subat
1997°de bir 6nceki yilin aynt aylarma gére ihracat yiizde 6.1 ithalat ise yiizde 8.7
artmustir. Tarim Urlinleri thracatt yizde 4.2 oraninda gerilerken, toplam ihracatin
yuzde 87.5'ini olusturan sanayi tirlinleri ihracati ylizde 8 artmustir.

Ithalatin bilesiminde de titketim mallarinin giderek artan payi kaygi vericidir.
Ocak-Eylil 1996 doneminde yatirzm maddeleri ithalati ytizde 38.6 artarken, tiketim
maddeleri ithalatindaki artis yliizde 50.4 olmustur. Ocak-Subat 1997°d¢ bu egilim de-
vam etmis, gecen senenin ayri donemine oranla, sermaye mallari ithalat yizde 7.4
gerilemis, buna kargilik tiikketim maddeleri ithalat: yizde 38.6’ya varan oranda bii-
yiimiistiir. Ithalatn bilesiminde tiiketim mallarinin giderek artan pay: giimriik birli-
gi etkisinin yanisira yurtici talebin yuksekliginden de kaynaklanmugtir.

Gumrik birliginin etkisiyle AB ilkeleriyle dis ticaret dengesi hizla bozularak
ocak-eylil doneminde 1995 yilindaki 3.5 milyar dolar dizeyinden 1996 yilinda 7.8
milyar dolara yiikselmistir.

Ancak, gorinmeyen gelirlerdeki hizh artis cari islemler dengesinin aynt oranda
bozulmasini engellemektedir. 1996 yilinda sermaye hareketleri, yaklagik 5.9 milyar
dolar olarak tahmin edilen cari islemler aciginin finansmanmnin yansira rezervlerde
de artisa yol agcmustir. Yilbasindan itibaren gerek Merkez Bankas: gerekse ticari ban-
kalar déviz rezervlerinin gerilemekte olmasi, 1997'nin ilk ddéneminde cari islemler
aciguun kismen doviz rezervlerinden karsilandigimni gostermektedir. Toplam ulusla-
rarasi rezervler 1996 aralik ortasindaki 29 milyar dolar diizeyinden 1997 mart orta-
sinda 25.5 milyar dolar dizeyine inmistir. |

Doviz kurlarinda enflasyonun cok tizerinde ya da altinda olmayan nominal ar-
tislar gdzlenmis, 1 dolar ve 1.5 marktan olusan sepetin reel dizeyi 1996 sonunda,
1996 yili bagindaki diizeyinde kalmistir. 1997 ydinin ilk {i¢ ayinda ise markin dolar
karsisinda hizla deger kaybetmesine bagli olarak déviz sépetinin yil basina oranla
reel olark deger kazandig gortilmektedir. Buna ragmen, doviz sepetinin 1997 mart
sonundaki diizeyi, 1994 ocak dlizeyine cok yakindir.
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Saglanan goreli istikrarin korunabilmesinin bir kosulu da dis kaynak
kullanimunin siirdirilebilmesidir.

Hitkiimetin siyasi nedenlerle kaybetmekte oldugu popiilaritesini ekonomi poli-
tikalariyla yeniden kazanmaya yonelik adimlan biitge agifmin bliylmesine neden
olacakur. Ancak, biiytiyen btitce aciklar: s6z konusuyken dis finansmanda yasana-
bilecek giicliikler 6niimiizdeki dénemde enflasyonu yiikseltebilecek bir bagka un-
sur olacaktir. 1995 ve 1996°da toplam dis borg stoku sirasiyla 7.7 ve 6.5 milyar do-
lar artnustir. Kisa vadeli ve 6zel sektor agirlikli olan bu borglanmanin, uluslararasi
piyasalarda olumlu karsilanacak bir program izlenmedigi takdirde, 1997 yihnda da
aynt kosullarda tekrarlanmas: gii¢ gozitkmektedir. Boyle bir programun eksikligi hii-
kiimetin yapisal reformlar konusundaki isteksizliginin bir gbstergesi olacaktir. Bu
durumda piyasalardaki risk unsuru ve buna bagh olarak reel faizlerde ve enflasyon-
da ortaya cikmast muhtemel bir yiikselme dis kaynak giriginin maliyetini artiracak
ve dis kaynak girisinin yavaglamasina neden olabilecektir. Bu durumda, su anda,
kisa vadeli sermaye girisiyle sorunsuz bir gekilde finanse edilen dig agigin finans-
maninda giicliiklerle karsilagabilecek ve biylmenin yavaglamas: tekrar gindeme
gelebilecektir.
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