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Onsoy,

TUSIAD, ozel sektodrii temsil eden sanayici ve isadamlar
tarafindan 1971 yilinda Anayasamizin ve Dernekler Kanununun
ilgili hiiktimlerine uygun olarak kurulmus, kamu yararina ¢alisan
bir dernek olup goniillii bir sivil toplum érguitiidiir.

TUSIAD, demokrasi ve insan haklart evrensel ilkelerine
bagli, girisim, inan¢ ve distince ozgurliklerine saygili, yalnizca
asli gorevlerine odaklanmis etkin bir devletin varoldugu
Turkiye'de, Atatirkin ¢agdas uygarlik hedefine ve ilkelerine
sadik toplumsal yapinin gelismesine ve demokratik sivil toplum
ve laik hukuk devleti anlayisinin yerlesmesine yardimci olur.
TUSIAD, piyasa ekonomisinin hukuksal ve kurumsal altyapisinin
yerlesmesine ve is diinyasinin evrensel is ahlaki ilkelerine uygun
bir bicimde faaliyette bulunmasina calisir. TUSIAD, uluslararast
entegrasyon hedefi dogrultusunda Tiirk sanayi ve hizmet kesi-
minin rekabet gicliniin artirilarak, uluslararast ekonomik sis-
temde belirgin ve kalici bir yer edinmesi gerektigine inarur ve bu
yonde calisir. TUSIAD, Tiirkiye'de liberal ekonomi kurallarinmn
yerlesmesinin yamsira, {lkenin insan ve dogal kaynaklarinin
teknolojik yeniliklerle desteklenerek en etkin bicimde
kullaniming; verimlilik ve kalite yikseligsini stirekli kilacak
ortamin yaratilmasi yoluyla rekabet glictiniin artirilmasini hedef
alan politikalan destekler.

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

Uc¢ ayda bir yayinlanan “TUSIAD Konjonktiir® 1997
Mayis-Temmuz aylarmlh bilinen son rakamlarina ve tahminlerine
dayanilarak TUSIAD Ekonomik Arastirmalar Bélimii tarafindan
hazirlanmistir.







EKONOMI POLITIKASINDA YON DEGISIKLIGI IHTIYACI

Temmuz baginda kurulan yeni hitkkiimetin, gecen bir aylik siire icinde, iki yildan
bu yana uygulanmakta olan geniglemeci politikalarda yon degisikligine gideceginin
isaretleri ortaya c¢ikmaya baglamustir. Yon degisikliginin belli bagh gostergeleri
biirokraside yapilan degisiklikler, Hazine-Merkez Bankas: arasinda imzalanan pro-
tokol, 1998 yili icin para programi olusturulmasina yonelik calismalar ile biitce
agiklarinin azaltlmas: amaciyla petrol Urlinleri Gizerindeki vergi ylkinin artinlmasi
ve kamu fiyatlarinda yapilan ylksek oranli artislar olarak sayilabilir. Bu degisiklikler
Anasol-D hukiimetinin ekonomi politikasindaki &ncelikli hedefinin ekonomideki
enflasyonist genislemeci siirecin durdurulmas: olduguna isaret etmektedir. Ancak,
hikiimetin bu hedefle uyumlu olmayan uygulamalann (diinya fiyatlarinin cok
tzerinde belirlenen tanm fiyatlart gibi) ekonomi politikasinda gereken yon
degisikliginin hentiz kararlilikla uygulanmaya baslanmadigini godstermektedir. 1998
yilt icinde yapilmas: muhtemel bir erken genel secim, yapisal sorunlara kalic1 ¢ozim-
ler tretecek politikalarin -ekonomik bliyimeyi yavaslatacak ve igsizlik sorununu
artiracak olmasi nedeniyle- hitkiimet tarafindan uygulanmasini gliclestirmektedir.

Cogu kez siyasi nedenlerle tercih edilen ve son 10 yilda hakim olan kisa erim-
li dur-kalk politikalarina bir yenisinin eklenmemesi icin bir an énce uygulanmasi
diistintlen politikalar belirlenmeli, kamuoyuna agiklanmali ve tutarh bir gekilde
uygulamaya konulmalidir. Aksi halde, son on yillik dénemde dolar cinsinden kisi
bagina milli gelirin yilda ortalama ancak yizde 2.2 biiytimesine olanak taniyan dur-
kalk politikalar: siirecek ve Tirkiye ekonominin temel sorunlar ¢oziilmemis olarak
2000'li yillara girecektir.

1995 yilindan itibaren uygulamaya konulan genislemeci politikalar
nedeniyle Tiirkiye ekonomisi, 1995 ve 1996 yillarinda sirasiyla yiizde 8 ve
viizde 7,4 oraninda biyiimiis, kisi basina dissen milli gelir ise 2,950 USD
olarak gerceklesmistir.

Eldeki son veriler olan 1996 yilinin ikinci c¢eyregine iliskin verilerle bir
degerlendirme yapildiginda, son bir yildaki biiyiimenin biiyiik oranda ic talep kay-
nakli oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Biylimeye en biiyiik katkinin ézel sektor
tiiketim talebinden kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Yiikksek sermaye ve aramali
ithalati, sinai ingaat artigt gibi gostergelerden hareketle &zel sektériin yatirim
talebinin de canl oldugu tahmin edilmektedir.l 1994 ve 1995 yillarinda biitgce
agigini smarlama  politikasinin bir sonucu olarak azalma egiliminde "olan kamu

1 Kamu sekidriinde altyapr yatmmlarindaki yavaglamaya karsilik 6zel sekiorde dzellible sinai ingaar 1996 nhnda 1995
yilina orania yizde 22.7 orammnda artmghr. 1997 yilvun Ocak-Mart déneminde yatnm tesvik belgelerinin 1996
yrlvran ayne dinemine oranla yizde 81.2lik arng géstermesi yatinm talebinin devam ettifini gostermektedir.
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yatirimlart da 1996’nin ikinci ceyreginden itibaren yeniden canlanmajra baslamustir.

Yurtici talepteki bu canlilik izlenen geniglemeci politikalar gercevesinde verilen
yitksek ticretler ve tarim fiyatlarnin®  yamisira yitksek diizeylerde seyreden faiz
oranlari nedeniyle faiz gelirlerindeki artistan kaynaklanmustir.?

Canli i¢ talep, 1997 yidmin ilk déneminde de biyiimenin yiitksek
diizeylerde gerceklesmesine neden olmustur.

1996 yilit program yiizde 4 civarinda bir buytime ongormekteydi. Ayrica, 1 Ocak
1996 tarihinden itibaren Gumriik Birligi kararinin uygulamaya konuluyor olmasinin
da ithalat artist yoluyla yurtici tiretim diizeyini diiglirebilecegi tahmin edilmekteydi.
Ancak, genel secimden sonra hizli blylime egilimi stirmiigtiir. Blylime hiziun
1996'mn ilk ceyreginden itibaren giderek azalmast bir yavaglama sirecine gir-
ilmekte oldugunu disiindirmistir. Ancak, yidin son ceyreginde, REFAHYOL
hiikiimetinin uyguladigt genislemeci politikalar nedeniyle ozellikle tarim ve ingaat
sektoriinde hizli biytimeler yasanmig, GSMH artigt tekrar yiikselerek yizde 8,41
bulmustur. :

Bu bilyiime stireci 1997'de de kismen yavaglayarak devam etmektedir. 1997
yilinin ilk ¢eyreginde GSYIH yiizde 6,7 artmug, buna kargihk dig alem net faktor
gelirlerindeki yiizde 36’hik gerileme nedeniyle GSMH artis1 yiizde 5,7'de kalmugtur.
Bu doénemde vyiizde 10,1 biiyliyen ticaret ve yizde 9,5 blytyen sanayi sektorleri
biiytimenin lokomotifi olurken, tarim ve ingaat {iretim gerilemesi gésteren iki sek-
tor olmustur. Toplam imalat sanayiindeki biiytime yiizde 10 olarak gergeklesirken,
{iretim icindeki pay1 yiizde 22.7 olan kamu sektoriinde yiizde 2.6'lik artisa karsilik,
yiizde 77.3 paya sahip olan ozel sektor Gretim artigt yizde 12.7 olmustur.

Konjonktiirin gectigimiz sayisinda yayimlanan TUSIAD tahminleri 1997 yilinda
ekonominin planlandig: gibi yiizde 4 oraninda biiylyecegi varsayimina dayanmak-
taydt. Ekonomideki egilimin daha yiiksek bir bilylimeye isaret etmesine ragmen,
hedeflenen biylime gerceklestigi takdirde diger makro degiskenlerin nasil bir seyir
izleyecegi konusunda bir fikir edinmek amactyla yapilan tahminler bu varsayimlara
dayandinlnugti. Dolayistyla, 1997 yiinin ilk ¢eyregine iliskin biylime tahmini olan
yiizde 4,5, gerceklesen GSMH artigt rakaminin altinda kalmustur.

2 Tarvm fiyatiar: 1995 bagindan itibaren imalat sanayi fiyatlanmn dstiinde artmaktadir. 1995 Ocak aymmda 105.5 olan
tanim fiyatlar/imalat sanayi fiyatlar 1997 Haziran aymda 138.5 olmugtur, 1997'nin ilk bes ayinda tarmmsal girdi-
lerin siibvansiyonu amaciyla yapilan édemeler 24.5 trilyonu bulmustur.

3 DIE gelir yontemiyle GSYIH rakamiarina gore isgticine yapilan édemeler reel olarak ytizde 17 artarken, kira, faiz ve
kdr gelirlerindeki reel artig yiizde 5.5 olmugtur. Baylelikle, isgiicit ddemelerinin GS YiH igindeki pay yiizde 24.2, kira,
[faiz ve kdr gelivlerinin payt ise ytizde 60.7 olmugtur.



1997 yiliun geri kalan kismina iligkin olarak biitge politikasina yonelik acikla-
malar, i¢ talebi daha da uyarnc bir harcama politikasinin  uygulanmayacagini
distindirmektedir. Diger yandan, yiikselen enflasyon ve faiz oranlarn yurtici {reti-
mi kismen smirlayacaktir. Para politikasinda da genislemeci bir uygulama beklen-
memektedir. TL'nin (1$+1.5DM) sepeti karsisindaki reel degerinin cok belirgin bir
sekilde degismeyecegi de anlagiimaktadir. Sonug olarak, iiretim artiginin izlenecek
politikalarla tedrici olarak yavaslamasi beklenmektedir. Ekonominin makro sorun-
larinin ¢odzimiine yonelik radikal tedbirleri alinmayacag: ve mevcut makro denge-
sizliklerde olumlu ya da olumsuz ydnde belirgin bir degisim olmayacag: varsayim
altinda elde edilen TUSIAD tahminlerine goére 1997'nin ikinci tic aylik déneminde
biyiime hizinin yiizde 6.4’e yiikseldikten sonra azalma egilimine girmesi beklen-
mektedir. 1997 yilt igin yapilan biylime hizi tahmini ise ylizde 5.2°dir.

Ozel sektdér kaynakli iiretim artis1 1997’ nin ikinci déneminde de devam
etmistir.

1997 yiinn ilk {i¢ aylik dénemine iligkin sanayi iretimi rakamlart (DIE Aylik ve
Uc Aylik Sanayi Uretim Endeksleri) yiiksek oranli iiretim artislarina isaret etmekle,
birlikte artig oranlart birbirinden farklidir. Aylik sanayi tiretim endeksi rakamlarnna
gore toplam sanayi tiretimi 1997 yiliin ilk ti¢ ay ortalamasinda bir énceki yilm ayni
dénemine goére yluzde 5,2 artmugken, daha genis bir érnek kimesi kullanilan g
aylik sanayi tretim endeksi verileri ylzde 7,6'ik bir tretim artist oldugunu goster-
mektedir. GSMH tanimlarina gére ise sanayi tiretim artigt yizde 9.5'tir.

Ug aylik sanayi liretim endeksine gére yilin ilk {i¢ ayindaki tretim artiginn
tamamuina yakin bir kismu 6zel sektérden kaynaklanmustir. Buna gore, sanayi liretim
artist kamuda yiizde 0.7, &zel sektérde yiizde 11.1 olmak tizere ortalama yiizde 7.6
olarak gerceklesmistir. Kamu kesimi iretiminde birka¢ sektdr hari¢ yiksek oranls
dustisler yasanmaktayken, 6zel sektdrde madencilik ve kagit ve basim sanayileri
hari¢ her sekttrde Uretim artigt gézlenmistir.

Kamu imalat sanayiinde yiizde 0,4 gibi bir daralma goriliirken, madencilikte
yuzde 14, elektrik, gaz ve su sektérinde yizde 2,7 oraninda artis gdzlenmigtir,
Kamu kesimi imalat sanayi icinde sadece, petrol {irtinlerinin de dahil oldugu kimya
sektort ile metal ana sanayi ve tas ve topraga dayal: Grinler sanayilerinde iiretim
artis1 gozlenmistir, Kamu kesiminin faaliyet gosterdigi diger imalat sanayi sektor-
lerinde yuksek oranlt tiretim daralmalan gozlenmigtir.

Ozel sektdr imalat sanayi Uretimindeki artis ytzde 10,9 iken, madencilik sek-




toriindeki yiizde 37'ye varan digiis ve yizde 27.9’a ulagan elektrik, gaz ve su sek-
torindeki artig dikkati cekmektedir. Imalat sanayi icinde agirligs yiiksek olan sek-
térlerden makinada yizde 13,2, metal esyada yizde 11,9, kimya sanayinde ise
yiizde 13,9'luk tretim artiglar: gdzlenmistir.

Yilin ikinci ¢ aylik doénemine iliskin olarak sanayi Uretimindeki gelismeler,
mevcut son veriler olan Nisan ve Mayis aylarina ait iiretim endekslerinden takip
edilebilmektedir. Sézkonusu verilere gore sanayi tretimindeki ytiksek oranl artiglar
hizlanarak devam etmektedir. Nisan ve Mayis aylarinda sanayi tiretimi artigt sirastyla
yizde 7,6 ve yiizde 11,2 olarak gerceklegmigtir. Imalat sanayi liretimi ise ayni aylar-
da sirastyla yizde 7.4 ve 11,6 olarak gerceklesmistir.

DIE beklenti anketine gore, Temmuz ve Ajustos aylarinda tiretim artist beklen-
tisi devam etmektedir. Temmuz ayinda kapasite kullamm orant gecen yilin ayni
ayina oranla 0.3 puan artarak ytzde 80.2 olmustur.

1997'nin ikinci ceyregine iliskin G¢ aylik sanayi tretim endeksinde ve GSMH
istatistiklerinde aylik sanayi tiretimi rakaminin daha da tizerinde iiretim artigi rakam-
far1 gorilmesi muhtemeldir.

Enflasyon oranindaki yiikselme egiliminin kamu zamlarmun zincirleme
etkisiyle birlikte siirmesi beklenmektedir.

1996 yilinda toptan egya fiyat endeksiyle olgiilen enflasyon oran yiizde 65
seviyesinden sene sonunda yiizde 85'e ulagmstir. 1997 yili baglaninda piyasalara
egemen olan iyimserlik ortaminda enflasyon orant ilk dort ay boyunca geriledikten
sonra Mayis ayiyla birlikte yeniden yiikselige gegmis ve Temmuz ayinda yuzde 80.7
olmustur.

Yilin ilk yansindaki 6 aylik enflasyon yiizde 36,6 olmus, yillik enflasyon ise
Haziran ay itibariyle yizde 75,7 olarak gerceklegmistir. Ilk alt1 ayda gerceklesen
enflasyon kamu kesiminde yuzde 31,7, ozel sektdrde ise yuzde 38 olmustur.

Kamu sektoriinde yitksek agirliga sahip olan rafine edilmig petrol trtinlerinin
yer aldig trtin grubundaki, makina techizat imalatundaki ve elektrikli makina ve
cihazlardaki fiyat artiglant sirasiyla ylzde 25, ylzde 22 ve ylzde 8 civarinda
kalirken, ana metal sanayindeki artig 45 olarak gerceklesmis, tiitiin triinlerindeki
artig ise yiizde 60’a ulagmugtir.

Enerji fiyatlanindaki artglar fiyatlar genel seviyesindeki artigin 10 puan kadar
alunda kalmis ve yiizde 26,9 olarak gergeklegmistir. '



Ozel sektor fiyatlarini tarim fiyatlarindaki artislar yukar: cekmektedir. Yilin ilk
yarisinda tarim fiyatlarindaki artis ytizde 48 olmustur. Ozel sektér fiyatlar1 icinde en
fazla agirhiga sahip olan ve mevsimsel hareketlerden daha az etkilenen imalat
sanayiindeki artis ylzde 33 olarak gerceklesmistir.

Yidlik artiglar bazinda 1996 yilimin Eylal ayindan itibaren toptan esya fiyatlarinin
altinda kalan tiiketici fiyatlari, 1997 yilinin Mart ayindan itibaren tekrar toptan esya
fiyatlarinin Gzerine c¢ikmustir. Tiketici fiyatlarindaki artis ilk ala aylik dénemde
yuzde 35,4, yilik bazda ise Haziran ayi itibariyle ylizde 78 olmustur.

Temmuz ay1 ortasinda petrol irtinleri izerinden alinan vergilerin artirilmast net-
icesinde bu gruptaki mallarin fiyatlarinda yizde 32’ye varan artislar olmustur. Bu
fiyat artislarim kamu kesiminde tagimacilik ve telekomiinikasyon fiyatlarina yapilan
artislar izlemistir. Boylece, Temmuz 1997°de, kamu fiyatlarindaki artis orani yiizde
12.2 olurken o6zel sektor fiyatlarindaki artis yizde 3.3 olmustur. TEFE'deki artis
yizde 5.3’4 (mevsimsellikten arindirilmis oran yizde 7.9) bulmustur, Bu rakam, son
14 yilin Temmuz aylarindaki en ylksek artistir. Bu donemdeki diger 6nemli artiglar
yizde 5.1 (mevsimsellikten anndirlmis oran yiizde 6.7) ile 1989 yilinda ve yizde
4.7 (mevsimsellikten armdirilmis oran ytizde 6.6) ile 1993 yiindadir.

Kamu kesimindeki sézkonusu fiyat ayarlamalarinin éntimizdeki 1-2 ay iginde
toptan ve tiiketici fiyatlarini yaklasik 5 puan civarinda yukan ¢cekmesi muhtemeldir.4
Kamu agigindaki artisi sinrlamak amaciyla kamu fiyat ayarlamalarinin devam
etmesi enflasyonun hizlanmasina yol acacakur. Bu durumda, yilin son ¢eyregi
itibariyle enflasyon oraninin yiizde 90 civarina yiikselecegi tahmin edilmektedir. Yil
sonu itibariyle gerceklesecek enflasyonun ise birka¢ puan daha yiiksek olmasi da
muhtemeldir.

Para politikasmda oncelik yine mali piyasalarda istikrarin korunmastyda.

1995 sonundaki genel secimlerden bu yana para politikasinda 6nceligi mali
piyasalarda istikrarin korunmasina vermis olan Merkez Bankas’nin bu politikasinin
1997 boyunca da devam ettigi gorilmistiir. Bu politika gercevesinde, i¢ varliklar-
daki artig simirlt kalmug, para yaratilmas: doviz pozisyonundaki gelismeye paralel
olmugtur. Para talebindeki istikrarsizlik ve TL'den dévize kacma egilimi dikkate
alinarak piyasadaki likidite talebi acik piyasa islemleriyle dengelenmistir.

4 Bu arada, biikiimet yetkililerinin, enflasyonun 70-80 arahfinda dalgalandiiy bir ortamda yu sonu enflasyon tab-
minlérinin yizde 100 oldugunu aciklamas: da beklentilerin daba hzh trmanmasinda onemli bir ethen olacakirr.
Hiiklimet yetkilileri tarafindan enflasyonun yikseleceginin aciklanmas: 6zel sektorde de fiyat ayarlamalarim éne
cekecektir.




Merkez Bankasinin, Haziran 1997 ile Aralik 1996 bilancolarinin bir
karsilasurilmasi yapildiginda, ilk alt aylik donemde, Merkez Bankasr'nmn net déviz
pozisyonunu yaklagik art: 112 milyon USD’den art1 1,3 milyar USD’ye c¢ikardigi, bir
baska deyisle 176 trilyon TL artirdigr gérilmektedir. I¢ varliklar da aym dénemde
17 trilyon TL kadar artustir. Gegtigimiz yilin son ayinda, ek biitceden kaynaklanan
kisa vadeli avans imkanmn da etkisiyle 650 trilyon TL'den 795 trilyon TL'ye ¢ikan
kamuya acilan krediler Subat ayindan sonra artig gostermemigtir. Zaman zaman
yapilan geri ddemelerle, kisa vadeli avans miktar: 14 Mart 1997 tarihindeki 504 tri-
lyon TL diizeyinden Haziran sonu itibariyle 406 trilyon TL'ye inmistir. Dolayisiyla,
bu yil icin tahsis edilen imkann tigte ikilik bir bolimi Haziran sonu itibariyle kul-
lanilmamus durumdadar.

Net doviz pozisyonundaki 176 trilyon TLlik ve i¢ varliklardaki 17 trilyon TL'lik
artislar, Merkez Bankast Parasindaki 193 trilyon TL1ik artigla finanse edilmistir. Yilin
ilk yarisinda zaman zaman reel olarak artmug olan rezerv para ve onun en buytk
alt kalemi olan dolastma c¢ikan para miktari, alti ayhk dénemin sonunda 1996
sonundaki reel diizeylerine inmistir. Ayrica, API borglar kalemi yil sonundaki 2 tri-
lyon TL diizeyinden Haziran sonunda —52 trilyon TL gerilemistir. Diger bir deyisle,
Merkez Bankasi bu siire icerisinde piyasaya 54 trilyon TL tutarinda likidite vermigtir.

1997 yiliun ikinci yarisinda da para politikasinin dncelikli hedefi mali piyasalar-
da istikrar olacaktrr. Merkez Bankas: ve Hazine arasinda imzalanms olan protokol
parasal genislemenin yavaglatiimasina olanak saglayacakur.

Merkez Bankast yillik enflasyonun yiizde 80 dolayinda ger¢eklesecegi beklen-
tisiyle, yilin ilk yarisinda aylik ylizde 5-5.5 civarinda bir kur artisina izin vermisgtir.
Uluslararas: piyasalarda Amerikan dolaninin DM kargisinda hizla deger kazanmasi
sonucunda TLnin reel degeri dolar kargisinda yaklagik ayni kalirken, DM karsisinda
hizla yikselmigtir. 1$+1.5 DM sepeti kargisinda TL'nin reel olarak degerlenmesine
karsihk dig ticaretin biyiik boliminin dolarla yapilmasi nedeniyle kurlarin dig
ticaret tizerinde bir bask: olusturmadigi soylenebilir.

Siyasi ortamdaki gerginlige ragmen, Merkez Bankasrnm pivasada olugan fiyat
dalgalanmalarma gerek doviz gerekse TL piyasasinda engel olan politikalart ve
uygulanan bu politikalarin piyasadaki kurumlar tarafindan dngoriilebilmesi kurlar-
da herhangi bir yiiksek oranli dalgalanmay: 6nlemektedir. Yilin ilk iki ceyreginde
enflasyon oranlan sirasyla yiizde 19 ve ylzde 14,8 olurken, dolar kurunun artist
sirasiyla yiizde 18,3 ve yiizde 15,9 olmustur.

Yilin ikinci yarsinda faiz oranlarinin yiksek seyredecegi, dig ticaret dengesin-
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deki diizelme egiliminin devam edecegi, Merkez Bankast'nin kur politikasinda bir
degisiklik olmayacagi, boylece doviz kurlarinim reel olarak degerini koruyacag: tah-
min edilmektedir.

Faiz dis1 biitce fazlasinin erimesi biitce gelirlerine gére cari ve yatirum
harcamalarmn daha hizh artigini géstermektedir. Bu durum, éniumiizdeki
donemde biitce aciginin daha da biiyityebilecegini dusiindurmektedir.,

1997 yilimin ekonomik acgidan en ilgi ¢ekici gelismelerinden biri hiikiimet
tarafindan 1997 yili icin denk bitgce hazirlanmasi olmustur.5

Yeni hiikiimetin isbasina gelmesinden sonra aciklanan rakamlara gore ilk alt
aylik ddnemde biitce gelirleri gecen yilin ayni donemine gore yiizde 98.8 oraninda
artarak 2,135 trilyon TL olmustur. Konsolide biit¢e giderleri ise borg yiikiiniin 1998
yilina kaydinlmast sonucunda ytzde 81.8 gibi daha diistik bir oranda artarak 2,817
trilyon TL olarak ger¢eklesmistir. Konsolide biitge acigi da bu durumda gegen yila
oranla ytizde 43.4 artarak 682 trilyon TL olmusgtur. Nakit a¢i81 ise 772.5 trilyon TL'ye
ulagmaktadir.

Gider kalemleri arasinda en fazla dikkati ¢eken artis personel harcamalarinda
gozlenmistir. Gegen yilin ayni donemine gore personel harcamalarmdaki artis
yuzde 120.2 olmustur. Diger taraftan yatirim harcamalar: yizde 208.7 ile gectigimiz
yila gore en hizls artig gdsteren kalem olmasina karsilik, halen biitce harcamalarinin
yizde 5’ini olusturmaktadir. Transfer harcamalari toplam biitge harcamalarinin en
onemli kalemi olmaya devam etmektedir. Toplam 1,676 trilyon TLlik transfer har-
camalannun ylizde 57’si i¢ ve dis borg faiz 6demelerine, ytizde 21’1 ise sosyal gliven-
lik kuruluglarna yapilmistir. 1996’nin son aylarmndan Haziran sonuna kadar izlen-
mig olan ve vadeleri uzatmayi hedefleyen i¢ bor¢lanma politikasi, i¢c bor¢ anapara
ve faiz ddemelerinin 6nemli bir kismimin 1997 yilindan 1998 yilina kaymasma
neden olmustur. 1997 Ocak-Haziran doneminde i¢ bor¢ faiz harcamalart sadece
yuzde 32.2 oraninda artmistir.

Personel harcamalari ve faiz disi transferlerdeki bu artiglar faiz dist biitce
fazlasinin erimesine yol agmaktadir. 12 aylik faiz dig1 biitce dengesi 1995 sonunda-
ki 6 milyar dolar seviyesinden 1997 Haziran ayinda 3 milyar dolara inmistir.

Biitge agiinin 2 katrilyonu asacaginun ve biitce 6deneklerinin yetmeyeceginin
anlagilmas izerine ek biitge tartigmalar1 giindeme gelmistir. 1k alt1 aylik dénemde,
yilin timl igcin 6ngdrilen personel harcamalarnin yiizde 59u gerceklesirken,

5 Refabyol biiktimeti tarafindan aciklanmg olan denk biiigenin ckonomiye yegane ethisi biitce rakamiarmum kamuoyu-
na aqiklanmamas: ve dolayisiyla mevcut belirsizliklere bir yenisinin eklenmesi olmusiur.
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sosyal giivenlik kuruluglarina transferler 6denegin yiizde 66’stna ulagnustir. Kamu
memur maaglarina yapilan yiksek oranli zam yiin kalaninda bu iki kalemdeki
aciklarin buyliyecegine isaret etmektedir. Sozkonusu iki kalemden kaynaklanan
odenek acigmin yil sonunda 747 trilyona ulagacag tahmin edilmektedir. Faiz
sdemelerinden kaynaklanan ek ddenek ihtiyact ise 400 trilyon olarak agiklanmustir.
Bu durumda 2 katrilyona yaklagan bir ek biitce hazirlanmast beklenmektedir.

Biitce aciginim finansmant bir yil ve daha uzun vadeli borclanma ile saglanmugtir.
Merkez Bankasrndan 83 trilyon TL avans kullanilirken 186 trilyon TL net dig bor¢
geri &demesi yapilmgtir, Kisa vadeli borg kullanim: gegen senenin Ocak-Haziran
déneminde net 738 trilyon TL olmasina karsilik, bu senenin ayni déneminde net
699 trilyon TL geri édeme yapilmigtir. Uzun vadeli ig bor¢lanmamn 1,662 trilyon
TLye ulagmasi, 1997 yili i¢in biitge kanunu ile belirlenmis olan 2,115 trilyon TL
stnirina yaklagidigini isaret etmektedir. Bor¢lanmanin mevecut vade yapist da
dikkate alinarak yeniden 3, 6, 9, 12 ay bi¢imindeki haftalik bor¢lanma takvimine
déniilecegi yetkililer tarafindan agiklanmustar.

Hazine ve Merkez Bankasi arasinda 30.7.1997 tarihinde imzalanmug olan pro-
tokol, biitce acigmmin siurlandimimast ve finansmanmin enflasyonist olmayan bir
temele oturtulmast dogrultusunda atilmis 6nemli bir adimdr. Ancak protokolun
somut limitler icermemesi ve yasal yapluim glicinin bulunmamasi zayif yonleridir.

1997 yailiun ikinci yarisinda uygulanmast beklenen para ve maliye poli-
tikalar1 reel faizlerin viiksek seyretmesine neden olacaktir. Subat basinda 10
puana kadar diismiis olan reel faiz orani Haziran basinda 37.3 puana yiik-
selmistir. Istikrarh bir ekonomide ciddi bir kriz sayilabilecek bu artigin
Tiirkiye’deki mali piyasalar iizerindeki etkisi Onemsiz olmustur.

Subat ayindan sonra, Refahyol hikUmetinin g boliimde agiklanan kaynak
paketleri yoluyla elde edilen yeni borclanma imkanlari ve kisa vadeli avans imkant
tiikendikten sonra, para piyasalarindaki kamu baskisin yeniden giindeme gelmistir.
Siyasi istikrarsizligin artmast da beklentileri olumsuz etkilemis, sonug olarak faizler
tekrar yilkkselmeye baglamustir.

Yiikselen faizler karsisinda 1997 yili biitce agigint sintrlamak icin Mart ayinda,
TUFEX diye adlandirlan senetlerin satigina baslanmustir.6 Hazine 6zellikle yilin ikin-
ci u¢ aylik déneminde borglanma aract olarak TUFEX senetlerini tercih etmistir.
Nisan ayindan sonra azalan i¢ borg geri odemelerine paralel olarak TUFEX

6 Bu senetler, Hazine've, borcunun vadesini uzatarak faiz ddemelerini zamana yayma olanaf saglamgttr. Buna
karsilik, enflasyon riskini alicirun omuzianndan alyp, saticyya yani Hazineye yitkiemis ve ig borcun dondiirilmesi
sorununy oniimiizdeki déneme ertelemigtir.
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ihalelerindeki reel getiri orani yizde 22 seviyesinde gerceklesmis, ancak Haziran
ayt ortasinda hikiimetin istifasiyla sonuclanan donemde reel getiri orani, siyasi
istikrarsizligin siyasi bir krize déniismesi nedeniyle ytizde 32’ye kadar ylikselmistir.

Anasol-D hiikiimetinin isbasina gelmesinden sonra TUFEX ihaleleri yoluyla
bor¢lanmayt durdurmus, kisa vadeli bono talep edenlerin tercihleri dogrultusunda
yapilan 6 ve 9 aylik birer ihaleden sonra Temmuz aymnda tekrar 300 giiniin tizerinde
vadelerle ihaleye cikilmustir. Ortalama bilesik faiz Temmuz ayinda ylizde 123.2
olmusg, Agustos ayindaki ihalelerde ise ylizde 138.4’¢ ylkselmistir. Boylece reel faiz
yeniden 30 puanin lizerine ¢iknustur.

Subat ayindan itibaren artma egiliminde olan reel faizlerin, hilkiimet tarafindan
aciklandig: gibi parasal genislemenin kontrol altinda tutulmas: ve biitge aciginin
yeniden kisa vadeli borclanma ile finanse edilmesi sonucunda yiiksek seviyelerini
koruyacag: distinilmektedir. |

Dis ticaret dengesinde 1997 Mart ayinda baglayan iyilesmenin devam
etmesi beklenmektedir.

1997 yii Mayss ayi itibariyle dis ticaret acifinda gecen yila gére bir daralma
gozlenmektedir. Dis ticaret acigindaki diizelme 1997’nin Mart ayinda baglamistir.
ihracat artisinin Mayis aymda yiizde 23.1°e ulagmasi, ithalatin da yiizde 6.9 artmasi
sayesinde dis ticaret acifindaki kiiclilme devam etmistir. Ocak-Mayis déneminde
ihracat artisi yiuzde 9.4 olurken ithalattaki artis yizde 3.6 oraninda kalmustir.
Boylece dis ticaret acif1 ylizde 2.7 oraninda daralarak 7.8 milyar dolara inmistir.

Ilk bes aylik dénemde yapilan ithalatin ana mal gruplar itibariyle dagilimina
bakildiginda gecen yila gére sermaye malt ve aramali ithalatinda yizde yuzde 1.3
ve 2,3 oranlarinda artarken, tiiketim mallarinda yizde 19 ile hizli artisin devam
ettigi gériilmektedir. ithalatin yiizde 66.6’st ara mallarindan olusurken, yiizde 19’luk
artig neticesinde titketim mallan payi yizde 10.3’e ¢cikarmustr. Diger taraftan, ser-
maye mallarinin pay1 yiizde 22.5’e gerilemistir. Thracatin ana mal grunlar itibariyle
dagiliminda ise onemli bir degisiklik olmamustir.

Ilk bes aylik dénemde AB tilkelerine yapilan ihracatin yiizde 6.6 artarken itha-
latin yizde 1.4 geriledigi, gorilmektedir. EFTA tilkeleriyle ticaret dengesi bozulur-
ken diger OECD iilkeleriyle ticaret dengesi lehte gelismistir. Dis ticaret iliskilerinin
daha smnirh oldugu tlkelerle ticaret hizla artmaya devam etmistir.

Disg ticaret agigindaki daralmaya paralel olarak 6demeler dengesinin de diizel-
mesi beklenmektedir. Hentiz dis ticaret dengesindeki diizelmenin rakamlara yansi-
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madigs Ocak-Mari déneminde cari iglemler dengesi 1.3 milyar dolar actk vermistir.
Ancak “bavul ticaretinin” rakamlara yansitilmast ile bu agik 713 milyon dolara diis-
mektedir. Cari agigin finansmani portfdy yatirimlar: ve kisa ve uzun vadeli sermaye
girisi ile saglanmistir. Gegen senenin ayni dénemine gére kisa vadeli sermaye girig-
lerinin azaldi1, buna karsilik uzun vadeli sermaye hareketlerinin negatiften poziti-
fe dondigii gorilmektedir. Toplam 2.3 milyar dolarlik sermaye girisi cari islemler
acigini (1.3 milyar dolar) ve kaydedilemeyen sermaye cikisint (1 milyar dolar) fi-
nanse etmis, rezervlerde degisiklik olmamistir.

Yilin geri kalaninda yeni hilkimetin i¢ talepteki geniglemeyi kontrol altina al-
maya calisacags, bu politikanin dis dengedeki iyilegmeyi destekleyecegi diistiniil-
mektedir. ihracatin artirtlmast icin alinan onlemlerle birlikte 1997 baginda 21 milyar
dolar olarak tahmin edilen dis ticaret agigmin 20 milyar dolarin altina inebilecegi
diistintilmektedir.

Yilin geri kalan boliimiinde Hiikiimetin acikladigt gibi mali ve parasal di-
siplini uygulamasi ekonomiyi yavaslatacaktir. Ancak secim ihtimalinin gin-
demden diismemesi, bu politikalarin uzun bir donemde uygulanma olasili-
g1 azaltmaktadir.

1997'nin geri kalan bolimiinde izlenecek ekonomi politikast hakkinda hiikiimet
ve biuirokrasi tarafindan yapilan aciklamalara gore ekonomide yavaglama beklen-
mektedir. Ancak, éniimiizdeki yil bir erken geﬁel secim olastligt, hikiimetin ciddi
bir istikrar programt uygulamasmi engelleyecektir. Bu durumda, makroekonomik
dengelerde kayda deger bir degisiklik olmayacakur. 1997nin ikinci ddneminde
enflasyon ve faiz oranlannm yiiksek seyredecegi tahmin edilmektedir. Temmuz
sonunda yiizde 80.7 seviyesinde bulunan TEFE enflasyonunun yil sonuna dogru
daha da yiikselecegi, bu ytikselisin arkasinda, kamu aciklarinin biiyimesini engelle-
mek amacryla yaptlacak olan kamu fiyat ayarlamalarinin da olacag distinilmekte-
dir. Ozellestirmeden beklenen gelirlerin belirsizligi ve vergi gelitleri vb. gelirlerin
1997'nin kalan kisminda artilamayacags dikkate alindiginda, biitce ve para poli-
tikasiun parasal finansman imkanlarini daha kismas: faiz oranlarmin diiglisind
engelleyecektir, Yitksek reel faizler buylimeyi kismen stnirlayarak ylzde 7
trendinde olan biiyiime hizini yiizde 5.5 diizeyine dogru ¢ekecektir. Mali ve parasal
disiplini hedefleyen politikalara uygun davranidmas:t durumunda 2.5 katrilyona
yaklagmas: beklenen bitce agigimin daha diisiik gerceklesmesi miimkin olabile-
cektir.
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