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OnNsoz

TUSIAD, 6zel sektorii temsil eden sanayici ve isadamlan
tarafindan 1971 yilinda Anayasamizin ve Dernekler Kanununun
ilgili hiikiimlerine uygun olarak kurulmus, kamu yararina ¢alisan
bir dernek olup goniillii bir sivil toplum orgtitiidiir.

TUSIAD, demokrasi ve insan haklart evrensel ilkelerine
bagli, girisim, inang ve distince dzglirliiklerine saygili, yalnizca
asli gorevlerine odaklanmis etkin bir devletin varoldugu
Turkiye’de, Atatlirk’lin ¢agdas uygarlik hedefine ve ilkelerine
sadik toplumsal yapinin gelismesine ve demokratik sivil toplum
ve laik hukuk devleti anlayisimin yerlesmesine yardimc: olur.
TUSIAD, piyasa ekonomisinin hukuksal ve kurumsal altyapisinin
yerlesmesine ve is diinyasinin evrensel ig ahlaki ilkelerine uygun
bir bicimde faaliyette bulunmasina c¢alistr. TUSIAD, uluslararasi
entegrasyon hedefi dogrultusunda Tiirk sanayi ve hizmet kesi-
minin rekabet giictiniin artrilarak, uluslararasi ekonomik sis-
temde belirgin ve kalic1 bir yer edinmesi gerektigine inanir ve bu
yonde calisir. TUSIAD, Tirkiye'de liberal ekonomi kurallarinin
yerlesmesinin yanisira, tlkenin insan ve dogal kaynaklarnin
teknolojik yeniliklerle desteklenerck en etkin bigimde
kullaniming; verimliik ve kalite yikseligini strekli kilacak
ortamin yaratiimasi yoluyla rekabet giiciniin artirilmasini hedef
alan politikalar destekler.

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

U¢ ayda bir yaywmlanan “TUSIAD Konjonktir” 1997'nin
14-15. sayist Agustos-Kasim aylarinin bilinen son rakamlarina ve
tahminlerine dayanilarak TUSIAD Ekonomik Arastirmalar
Boliimii tarafindan hazirlanmustur.






) . KALICI EKONOMIK ISTIKRAR iqiN_
UZERINDE TOPLUMSAL UZLASMA SAGLANAN BIR PROGRAM
KARARLILIKLA UYGULANMALIDIR.

Tirkive ekonomisinin éniindeki oncelikli hedef toplumun tiim kesimlerini
olumsuz yonde etkileyen enflasyonu dustrmektir. Enflasyon ozellikle sabit gelirli
kesimin ulusal gelirden aldig1 paym gerilemesine yol agarken yaratu@: belirsizlik ne-
deniyle yatinm ve Uretimi de olumsuz yonde etkilemektedir.

Yaklasik 10 yildan beri artan makro dengesizlikler sonucu gelir dagilimi daha da
bozulmustur.

[stikrar programui tartismalarnyla kaybedecek vakit de kalmamustir. Tiirkiye mev-
cut enflasyon ve faiz oranlar: ile devam ettigi takdirde 2000 yilinda toplanan vergi-
ler i¢ borg faiz ddemelerini dahi karsilayamayacaktir. Bu nedenle, dniimiizde iki y1-
I1 da gecmiste oldugu gibi meveut dengesizliklerin derinlegsmesini engelleyici poli-
tikalarla gecirmek miimkiin degildir. Tirkiye artik istikrar programunun igerigini bir
toplumsal uzlagma cercevesinde ¢izmek ve bir an énce uygulamaya koymak zorun-
dadir.

1998 yil1 programinin énemli bir yapisal degisiklik hedeflemedigi anla-
silmaktadir. Ortaya konulan hedefler kiimesi 6nceki programlara oranla da-
ha gercekci olmakla birlikte, bu hedeflere ulagsma mekanizmalart kamuoyu-
na aciklanmamastir.

1995 ve 1996 yillarinin ardindan 1997 yilininda da yiiksek bir biiylime orani ger-
ceklesecek olmasina ragmen, Turkiye’'nin strdiirtilebilir bir kalkinma siirecine gir-
digini soylemek mtmkin degildir. 1997 yili sézkonusu dengesizliklerin giderilmesi
icin ciddi adimnlarn atddigr bir yil olmanugtir. Daha 6nce oldugu gibi 1997 yilinda
da politik istikrarsizlik ekonomiye bu anlamda damgasini vurmustur. Makro denge-
sizliklerin bir sonucu olarak ortaya c¢ikan enflasyon ve Tirk lirasinin deger kaybi
1997 yilinda hizlanarak sirmiistiir. Sonug olarak %58 olarak hedeflenen 1997 sonu
enflasyon orani %90'a ¢ikmus; bilylime oraninin %4 yerine %06 olacag anlagilmug ve
denk olarak planlanan biitcenin 2.5 katrilyon civarinda agik verecegi gorulmiigtir.

1997 yilinin sonlarmna geldigimiz bu giinlerde 1998 yilina iliskin but¢e hedefleri
ve bu hedeflere bagli olarak makro buytkliklere iligkin 1998 tahminleri ortaya kon-
maktadir. 1998 programinin en énemli 6zelligi ti¢ yillik bir siire sonunda enflasyo-
nu tek rakama diistirmeyi hedefleyen bir programin pargast olarak hazilanmast ve
gecmis yillardan farkh olarak gercekei hedefler icermesidir. I¢ talebe bagh olarak



hizla biiyiliyen ekonomide kisa siirede kapsamli bir diizeltme yerine zamana yayil-
mis ve tedrici bir ayarlama tercihi yapilmistir. 1998 programina gore biiylime hizi
%3’e gerilerken, ortalama enflasyon %04, yil sonu enflasyonu %50've cekilecektir.
Konsolide biitce aciginin 4 katrilyon TL, dis ticaret agiginun 21 milyar USD, cari agi-
gin ise 4,9 milyar USD olmasi Oongériilmektedir.

Konsolide biitce agi@inda hedeflenen mitevazi disis, i¢ borg faiz 6édemelerinin
biitcede giderek daha fazla pay almasindan dolayr (1998 yilinda %40) gerekli re-
formlar yapilmaksizin biitcede kisa vadede onemli bir degisik yapilamayacagin
gostermektedir.

Ozellestirme gelirlerinin 1998 yili programinda konsolide biitce gelirlerine dahil
edilmemesi de biitcenin gercekci hazirlanma cabasini gdstermektedir. Ozellegtirme
gelirlerinin ek kaynak olarak kamu yatinmlarinn finahsmanina aktariimasi, yatirim-
larin planlananin (izerinde artmasina imkan saglayacaktir. Programumn gercekgi he-
deflerinin yanisira, Hazine'nin net bor¢lanmasina yasal sinir getirilmesi biitgenin ka-
rarhilikla uygulanacagint ve en fazla hedefin %15 Gzerine cikilabilecegini gdstermek-
tedir. Ancak, biitiin bu iyi niyetli yaklagtmlara ve olumlu sinyallere ragmen son yil-
larda alisilageldigi tarzda 1998 yilinin sonlarinda bir ek bttge ¢ikariima olasiligs ya-
sal olarak ortadan kaldirtlmadikca 1998 biitcesinin gerceklesip gerceklesmeyecegi
konusundaki siipheler tam olarak ortadan kaldirilamayacakuir.

1997 yilinda yurtici talebe baglt bityiime devam etmistir. %4 olarak he-
deflenen biiyiime huizinin %6 civarinda gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

1997 yilinin da énceki iki yil gibi yliksek buyilime hizi yakalanan, ancak makro
dengesizliklerde bir diizelme ve enflasyon oraninda gerileme saglanamayan bir yil
olacag: anlagimaktadir. Uc¢ yil arda arda gelen yiiksek biyime hizlart neticesinde
kisi basina milli gelir 1994 krizi dncesi dizeyine (3000 USD) ulasacaktir.

Yilin ilk yarisina ait GSMH verileri bir onceki yila gore %6’lik bir buylimeye isa-
ret etmektedir. 1997 yihimn ilk yarisindaki GSYIH arust %6,6 olurken, GSMH artist
dis alem net faktdr gelirlerinde %30’a varan orandaki gerilemeye bagl olarak %0’'da
kalmustir. Tarim sektdriinde %1,5’luk bir gerilemeye karsin, GSMH icinde en fazla
agirhga sahip iki sektor olan sanayi ve ticarette biiylime %10 civarinda gercekles- -
mistir.



Yilin ikinci yarisinda da bu civarda bir biiylime performans: beklenmektedir. Zi-
ra, Temmuz-Eyli]l doneminde aylik sanayi Uretimi ortalama olarak %15.3 artmustir.
Yilksek oranli bu artiglar, mevsimsellikten arindirilmis sanayi Gretim endeksini 1994
kriziyle birlikte oldukca uzaklasilan uzun dénem biylime trendine yaklasturmistir.
Yilin {¢tncl ceyreginde imalat sanayinde tretim artist %16 civarinda gerceklesir-
ken, bu artisa en fazla katki yapan sektorler %64 artisla metal esya, makina ve teg-
hizat, %17 artigla kagit, kagit Grlinleri ve basim; ve %13 artisla tas-topraga dayali
Urinlerin imalat: olmustur. Yine Temmuz-Eylil déneminde, kapasite kullanim oran-
larinda gectigimiz yila oranla 3 puana yakin bir artis gézlenmesi ticinci ceyrekte
de sanayi Uretimine bagli olarak yiiksek bir bliylime hizi yakalanacag: goriisiini
glclendirmektedir.

GSMH icinde sanayiden sonra en biiylik agurliga sahip olan ticaret sektorinde
de benzer bir biylime beklenmektedir. Diger sektdrlerde de bu hizli biuyliimeyi ya-
vaglatacak bir gelisme beklenmediginden, yilin Gglinci ¢eyreginde GSMH artisinin
%6,5 civarinda gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

Sanayi sektdriniin yilin ikinci yansina ait gortslerini ve beklentilerini yansitan
anketler Agustos ayindan sonra sanayi kesiminin i¢ piyasadan aldig: toplam siparis
egiliminde bir durgunluk oldugunu gostermektedir. Yilin son ¢eyregine iligkin sipa-
ris ve mal satis1 beklentilerindeki tedrici gerileme, yilin son ¢eyreginde tiretimin ar-
tis hizinda tedrici bir yavaglama olabilecegine isaret etmektedir. Diger taraftan, ih-
racat egilimieri dis pazardan alinan sipariglerde bir artis egilimi oldugunu ve bu egi-
limin yilin son geyreginde de siirmesinin beklendigini ortaya koymaktadir. Bu egi-
limler, cok gli¢li olmamakla birlikte, Gretimin artis hizinin bir miktar gerileyecebi-
lecegi disintilmektedir. Yilin son ¢eyreginde GSMH artis hizinin i¢ talepteki tedri-
ci gerilemeye bagli olarak %5,2've diismesi beklenmektedir. Boylelikle, 1997 yili
biiytime hizinin yaklasik olarak %6 civarinda gerceklesecegi ve 1997 yili icin belir-
lenen %4’liik hedefin iki puan lizerine cikacagi soylenebilir,

1997 yilina ait harcamalar yontemiyle GSYIH rakamlart heniiz yayinlanmamistir.
Diger taraftan, DPT tarafindan yapilan tahminlere gore tiketim harcamalarmin kat-
kisinda son iki seneye gore bir gerileme vardir. 1997 i¢in tahmin edilen %6’lik lire-
tim artisinin %44 tiiketim harcamalarindan %2.6°s1 ise yatirim harcamalarindaki ar-
ustan kaynaklanmaktadir. 1997 yidinda sabit sermaye yatuunlannin 6zel sektorde
%5.3 kamu sektorinde ise %17.7 artti diistintilmektedir. Tiiketim harcamalarinin

1 1995 yhmdan bu yana yaymlanmis olan toplam 10 déneme ait GSMH verilerine gdre, GSMH icinde yer alan sanayi
ait kalemindeki artis, yalmizca 1 kez ayni doneme ait aylik sanayi tireetimi rakamlanmdan daba diigiik cihnugtir,



ise 1996 yilindaki 8 civarindaki bilyiimeye gore tedrici bir gerileme gostermesi bek-
lenmektedir.

Sene sonunda %58’e diismesi planlanan yillik enflasyon orami ekim
ayinda %87,5’c ulasmustrr.

1996 yili sonunda %85 olan enflasyon orani, 1997 yilimn ilk alt1 ay1 boyunca
%70-80 araliginda seyretmistir. Temmuz ayinda petrol Girtinleri Gizerinden alinan ver-
gilerin artirilmast neticesinde bu donemden sonra hizlanan enflasyon orant %80 si-
nirint asmustr. Girdi fiyatdannt énemli dlgtide ylikselten sézkonusu fiyat artiginin ar-
dindan &zel sektdrde zamana yayilan bir fiyat ayarlama stireci baglamugtir. Temmuz-
Ekim doneminde kamu fivat artislart %35 olarak gerceklesmis, 6zel sektordeki artig
ise %22°de kalmustir Sonug olarak da Ekim ayinda yillik enflasyon %87,5"i bulmus-
tur. Tiiketici fiyatlan da benzer bir trend gdstermis ve Ekim ay1 itibariyle %93'e ulag-
muistir.

Enflasyondaki yiikselmenin 1997 yilinn geri kalan kisminda ve 1998 yilinin ilk
aylarinda da siirmesi beklenmektedir. TUSIAD1In yilin son ceyregine iliskin ortala-
ma enflasyon tahmini %89°dur. Y1l sonu enflasyonun ise bu rakamin yaklagik Ui¢ pu-
an tizerinde olmast muhtemeldir. Dolayisiyla, yilsonu ve yil ortalama enflasyonlart-
na iliskin 1997 hedefleri olan %57.7 ve %65'in oldukca tizerinde bir enflasyon du-
zeyine ¢ikilmis olacaktir.

Reel kur ve faizlerde istikrar1 hedefleyen para politikalarina devam edil-
mistir. Parasal genislemenin kaynag: net d6viz pozisyonundaki artis olmus-
tur.

1997 yilinda para politikasinin temel hedefi kurlardaki hareketin enflasyon ora-
nindaki hareketle uyumlu olmasini saglamak ve piyasalarda faizlerin dalgalanmasi-
ni en aza indirmek suretiyle belirsizligi azaltmaku. Merkez Bankasi'nin bu amaci
gerceklestirmesi, Temmuz ayt sonunda Hazine ile yapilan protokolin hayata geci-
rilmesi ve kamu kesimi fon talebinin Merkez Bankas: tzerinde yaratu@i baskinin
azalmastyla daha da kolaylagmistir. 30 Temmuz 1997 tarihinde imzalanan bu proto-
kol geregi Hazine, Merkez Bankas’ndan 1997 yilt i¢inde ¢ekmis oldugu kisa vade-
li avanst geri 6demis, daha sonra da kisa vadeli avans hi¢ kullanmamugtir. Kisa va-
deli avans diizeyi 337 trilyon TL dolayinda kalmugtir. Ancak, Merkez Bankast bu ta-
rihten sonra, menkul kiymetler clizdanindaki artig yoluyla kamu finansmanina kat-
kida bulunmustur.

1997 yilinn ilk 10 ayinda merkez bankasi analitik bilangosu aktifleri %80 civa-
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rinda artmugtir. Bu artis reel olarak %4’lilk bir bliyiimeyi ifade etmektedir. Bilanco-
nun biylimesinin nedeni doviz igslemierindeki ytksek oranl artiglardir.

Dig varliklar, yilin ilk 10 ayinda buytik ¢lcide Merkez Bankasi’nin satin aldigs
dovizler nedeniyle 2294 trilyon dolayinda yiikselmistir. Diger taraftan, toplam doviz
yikimlilikleri 1674 trilyon artmustir. Sonug olarak, yilin ilk 10 aylik ddneminde net
doviz pozisyonu 620 trilyon dolayinda buyumustir. Ayni donemde, kamuya acilan
krediler kisa vadeli avansin 337 trilyon se\fiyesine dustiriilerek o seviyede tutulma-
sma bagli olarak sadece 8 trilyon artmustir. Paritedeki dalgalanmalar lehte gelistigi
icin degerleme hesabinda Aralik 1996’ya gére 167 trilyonluk bir gerileme gozlen-
migtir. Aktifteki diger kalemlerin bilanco biyukligine onemli bir etkisi olmamis ve
toplam i¢ varliklar 174 trilyon gerilemisgtir.

Dolayistyla, Merkez Bankasi 620 trilyonluk dodviz poziyonu artist ile 174 trilyon-
luk i¢ varlik azalmas: farki olan 446 trilyon TL merkez bankast parast yaratmugtir.
Dis varlik artisina neden olan déviz alumi nedeniyle enflasyonun Gizerinde bir emis-
yon artist gerceklesmistir. Ayrica, acik piyasa islemleri yoluyla da piyasaya 293 tril-
yon TL likidite saglanmustir. Buna kargilik, Hazine Merkez Bankasindaki mevduat
hesaplarint 288 trilyon TL artirarak bir bakima likidite artistn dengelemisgtir.

Piyasalarda belirsizligi azaltan ve para politikasini kolaylastiran bir bagka uygu-
lama da Eylil ayindan itibaren Hazine’nin bor¢lanma programumi aylik olarak agik-
lamaya baglamast olmustur. Temmuz-Ekim déneminde 1 dolar ve 1.5 marktan olu-
san doviz sepetinin aylik artis1 (sirastyla %4,6, 5,2, 5,5 ve 5,7) enflasyon oranlanna
(siraswyla 5,3, 5,3, 6,3, ve 6,7) olduk¢a vakin seyretmistir. Ayn1 donemde, bankala-
rarasit para piyasasinda faizler gerilememesine ragmen dalgalanma belirgin bir bi-
cimde azaltdnustir.

Ekim sonu itibariyle, para arzt M1 yil sonuna gore reel olarak gerilerken, M2 ve
M2Y'deki artis enflasyonun cok az tzerinde gerceklesmistir. DTH’lar 1996 yili so-
nundaki 25 milyar dolarlik seviyesinden 27 milyar dolara ¢ikrmugtir,. DTH’lann
M2Y’ye orani ise 1996 yili sonundaki %49’luk diizeyinden ¢ok az bir artigla %49,6’ya
cikmusgtr.

Mevduat bankalarinin a¢tigi krediler yilin ilk 10 ayinda %108 oraninda artmugtir,
Bu artis reel olarak %21'lik bir biiylimeyi ifade etmektedir. Ozel bankalarin agtikla-
rt krediler kamu bankalarinin actift kredilerden daha fazla buytimistir. Kamu ban-
kalarmin tarimsal kredilerindeki biiytik bir kismu yilin ilk {i¢c ayinda gerceklegmistir.
Ekim sonu itibariyle 10 aylik artis %61’de kalmistir. Kalkinma yatirm bankalarinin
actug krediler de ayni donemde %83 oraninda buyumustir. Boylelikle, toplam kre-



dilerin toplam mevduata orant 1996 sonundaki 1.13 seviyesinden 1.31’e yikselmis-
tir. 1996 yilmun Ekim aymda sdzkonusu oran 1.16 idi.

Temmuz ay1 basinda yeni hiikiimetin kuralmasindan sonra borsada bas-
layan hizl yitkselme egilimi Asya krizine kadar devam etmistir.

1997 Ocak ay: sonundan itibaren 1,400-1,700 araligmda bir seyir takip eden
iMKB, 18 Haziran’da 1,565 puana geriledikten sonra yeni hitkimetin olugmasi ve
gelecege yonelik olumlu bir havanm yakalanmastyla 2,043 puana gikarak 18 gin
icerisinde %31'lik bir getiri saglams oldu.

27 Agustos'ta 1,925 puana kadar gerileyen borsa bu tarihten sonra buyiik bir iv-
meyle yiikselmis ve 23 Ekim’'de 3,543 puanla tarihi bir rekora ulasarak yaklagik iki
ay icerisinde %84 getiri saglamugtir (Islem hacmi: 104,5 Trilyon TL). Borsanin bu ka-
dar kisa siirede cok yiiksek bir getiri elde etmesinin nedenleri olarak; yatirimctlarin
bagta Tiirk Telekom olmak {izere bazi kamu kuruluslarinin dzellestirilecegi beklen-
tisi, elektrik santralleri ihalelerinin kisa bir sirede agiklanacag haberi ve piyasalar-
ca hitkiimetin enflasyonu diistirmede ve para politikalarinda radikal karar alma ko-
nusunda srarli goziikmesi sayilabilir. Bunlara ek olarak, Dinya Bankas: ve IMF ile
yapilan goriigmeler sonucunda ortaya ¢ikan olumlu havanin etkisiyle Tirkiye'nin
kredi notunun yiikseltilecegi yolunda bir beklentinin olugmast, borsadaki ¢ogu gir-
ketin dolar bazinda diisiik kaldigi gériigtiniin yayilmast ve vadeli islemler piyasasi-
nin yibasmna dogru agilacaginin agiklanmasi yatrimctlarn tegvik etmis ve borsanin
rekor bir seviyeye ulasmasindaki diger etkenler olmustur.

Uzun bir stire yiikselen ve bir diizeltmenin olacags beklentisiyle IMKB, tarihinin
en yiiksek noktasindayken uzakdogu borsalarinda bag gosteren krizin tim piyasa-
lara sicramast lizerine, uluslararasi yatirimeilarin IMKB’deki portféylerini bogaltma-
ya basglamalar Uzerine inige gecmistir. Hisse senedi stokunun yarisindan fazla-
s1(%52) yabanci yaurimcilara ait olan IMKB, yatinmcilarin kararli satiglara ge¢mesi
{izerine hicbir direng gdsterememis; yabanct yaturimeilarn yanunda kredi kullanan
yatirmmeilarm da satita kararli olmasi dististi hizlandirmigtir. Bunlarn sonucunda
endeks, 23 Ekim tarihinde 3,543 puandan %23.3’lik bir diistisle 30 Ekim'de 2,717
puana inmisgtir.

Bu tarihten sonra, volatilitesi yliksek bir trend izleyen IMKB, Kasim ayim 2,879
puanla kapatarak 1997 yiinin bagmndan itibaren TL bazinda %195, dolar bazinda
%63'lik bir getiri saglamgtir.



Biitce aciginin 1997 ydunda 2.5 Kkatrilyona yaklasacag: tahmin edilmekte-
dir. Bu durumda bitce acigs 16.5 milyar dolar ile GSMH’'nin %8.7’sine yiik-
selmektedir.

1997 yilmin Ocak-Eyliil déneminde bitce acig1 768 trilyon olmustur. Butce har-
camalan gecen senenin ayni donemine gore %73.1 artarak 4,452 trilyona ulagmis-
tir. Bu dénemde biitce gelirlerindeki artis 96102.2 ile enflasyon oraninin neredeyse
20 puan tzerinde olmustur. Buna karsilik personel harcamalan %115, yatirim har-
camalari ise %155 ile enflasyon oraninmn (%85) ¢ok Uzerinde artmistir Harcama ka-
lemleri icinde en dustk artis, %15.1 ile i¢ borg faiz 6demelerinde olmustur. Faiz har-
camalarinin ¢ok az artmasi, yilin ilk alti aylik déneminde biitce aciginin finansma-
ninda vadenin uzamasindan kaynaklanmustir. Odeneklerin tiikenmesi de faiz harca-
malarinin gider yazilamamasina yol acarak diisik gbziikkmesine neden olmustur.
1997 biitcesinde toplam faiz ddemeleri icin 1,864 trilyon ayrilmisti. Ekim ayina ka-
dar toplam 1,245 trilyon biitceye gider kaydedilmistir. Odeneklerin tiikenmis olma-
st basta Emekli Sandig1 olmak tizere diger kalemlerdeki harcamalarin da yazilmas:-
n1 engelleyerek toplam bitce aciginin gercek durumu dogru olarak yansitmasini en-
gellemistir. Biitce acigint daha iyi yansitan nakit acigy, s6z konusu dénemde 1,151
trilyona ulagmustir.

Acigin finansmam agirlikls olarak bir yil ve daha uzun vadeli i¢ bor¢lanma ile
yapilmustir. Temmuz, Agustos ve Eylil aylaninda Merkez Bankasi ve Hazine arasin-
da yapilan anlasma geregince kisa vadeli avans kullandmamistir. Ocak-Eylil déne-
minde 285 trilyona ulasan net dis bor¢ geri 6demesine ve 316 trilyona ulagan diger
geri ddemelere karsilik net 205 trilyon Hazine Bonosu ve net 1,547 trilyon Devlet
Tahvili finansman: gerceklestirilmistir.

1997 icin tahsis edilmis olan 6,255 trilyonluk 6denegin %7¢’inin yilin ilk dokuz
ay1 icinde tiiketilmis olmasi ek biitce gerektirmistir. Hitkiimete 1,835 trilyonluk ek
harcama yetkisi veren ek biitce tasarist Plan ve Bitce komisyonunda kabul edilmis-
tir. 1997 yilinda bir énceki yila gére %151 artacagr distintlen tarimsal destekleme
alimlart ile Ureticilere yapilan ddemelerin kamu kesimi a¢igini olumsuz etkileyece-
i distniilmektedir.

Blitce a¢iginin neredeyse yarisinm yilin 6zellikle son aymnda ortaya ciktigr dik-
kate alinirsa biitce agiginun yil sonunda 2.5 katrilyona yaklasacagi diistiniilmektedir.
Hukamet tahminleri de biitge agiginin 2,625 trilyona ulasacag: seklindedir. Bu du-
rumda 1997 yilinda biitge agiginin GSMH’ya oranm %9'a yiikselmektedir.



Biitcenin giderek esnekligini kaybetmesinden dolayi 1998 progranunda
ancak kismi bir iyilesme planlanmistir: biitce aciginin GSMH’ya oramnin
1997°de %9’dan 1998°de %8.2’ye cekilmesi ongorillmektedir.

Faiz ddemelerinin biitce harcamalarmin % 40'1na ulagmasi biitgenin esnekligini
azaltmaktadir. Personel harcamalar ve sosyal giivenlik kuruluglarina yapilan trans-
ferler de biitce harcamalarinin sirastyla % 23.7 ve % 9.5%ini olugturmaktadir. Bu g
kalemin toplam biitge harcamalarn icindeki pay1 %73.2'ye ulagmaktadir. Dolayistyla
biitce acigt oraninin kisa vadede hizla digtrtlebilmesi mimkiin olmamaktadir.

1998 biitcesinin de bu kisitlar altinda sekillendigi anlagilmaktadir. Personel ve
yatiim harcamalar 6ngoriilen enflasyon oraninda artinimakta, buna karsilik biyuk
boliimii savunma amaclt olarak kullanilan diger cari harcamalarda enflasyonun ol-
dukca tizerinde bir artis dngoriilmigtiir, 1997 yithnda yapilan borglanmalardan 1998
yilina devredecek olan 5.1 katrilyon 6deme nedeniyle faiz harcamalarmn % 157.5
artacag hesaplanmistr. Sosyal giivenlik kurumlannin giderek biiyliyen agigt kargr-
sinda bu kuruluslara transferler %80 artacaktir.

Ayrica, onlem alinmadig takdirde 2000 yiinda vergi gelirleri i¢ borg faiz Sde-
melerini dahi karsilayamayacaktir. Bu nedenle biitce agiginin diiglirilebilmesi i¢in
gelirlerin artirimas: ve saglikli bir i¢ borg yonetimi gerekmektedir.

Programda, vergi gelirlerinin reel olarak %20 biiyimesi hedeflenmektedir. On-
gorilen vergi artisinin énemli bir béliimiintin devlet i¢ borglanma senetlerinden el-
de edilen faiz geliri tizerinden alinan stopaj ve Akaryakit Tuketim Vergisinden el-
de edilmesi planlanmistir, Vergi tahsilatina kalics ¢oziimler tretmek amaciyla gerek-
li yasal ve kurumsal diizenlemeler tizerinde yetkili kurumlar yogun bir ¢aligma icin-
dedirler. Bu diizenlemelerle vergi oranlarinda istihdam ve tretim artiginu tegvik ede-
cek belirgin bir azalma beklenmektedir. Vergi oranlarini agagiya ¢ekerken vergi tah-
silatinin artmasi icin vergi tabamini genigletecek ve denetimi giiclendirecek Snlem-
lerin de alinmasi gerekmekedir. Vergi reformu ¢alismalanmin hizla tamamlanarak
yasalasmasi ve 1998 yilinda bu diizenlemelerin iglerlige kavugmasi saglanmalidir.
Ancak bu sekilde ekonomik biiyiimenin ¢ntindeki engellerden birisi kaldirilirken
biitce de daha saglikli bir yaptya kavusabilecektir.

Dis ticaret dengesinde yiiksek biiyiimeye ragmen diizelme gorilmistir.

1996’4a giimriik birligine girilmesinin dis ticaret dengesinde yol agugi bozulma-
nin 1997 yilinda biiytk dlctide ortadan kalkug: goriitmektedir. 1997 Ocak-Temmuz
déneminde ithalat artist %3.5 olurken ihracat %9.2 artmugtir. Boylece dig ticaret agi-



i

&1 gecen senenin ilk yedi aylik déneminde 11.6 milyar dolarken bu senenin ayni
doneminde 11.3 milyar dolara inmigtir. Gumrik birliginin tiiketim mallar: ithalat:
Gzerindeki uyarict etkisi de yavaglamigtir, 1996 yilinda %50 olan titketim mallan it-
halat1 artis hiz1 1997 Ocak-temmuz déneminde %17.9a diismistiir. Bu oran ayn1 do-
nemde sirastyla % 10.6 ve %9.7 artan sermaye ve aramali ithalat ile karsilastirildi-
ginda yine de ytiksektir.

Gecen sene gimrik birligi nedeniyle hizla bozulan AB ile dis ticaret dengesi,
bu sene AB’deki kismi canlanmanin da yardimyla normallesmistir. Ithalatumizin
%351.4’ini olusturan AB’den ithalat sadece %0.3 artarken ihracatimizin %47.6’sin1
gerceklestirdigimiz AB’ye ihracat %3.7 artmustir.

1997 yilinda DM/$ paritesindeki degisikligin dis ticaretimiz tizerindeki etkilerini
dis ticaret fiyat ve miktar endekslerinin aciklanmamis olmasi nedeniyle degerlendir-
mek miimkiin degildir.

Bu donemde dikkati ceken bir diger gelisme de bavul ticaretinde goriilen daral-
ma olmustur. Bavul ticaretinden elde edilen net gelir 1996 yilinda 3.7 milyar dolar-
dan 1997 yilinda 2.4 milyar dolara inmistir. Boylece bavul ticareti dahil edilerek
hesaplanan dis ticaret dengesi gecen sene 5 milyar dolardan bu sene 6.7 milyar
dolara yikselmistir. Bu gelisme cari iglemler dengesine de yansiyarak cari islemler
aciginin 1.3 milyar dolardan 1.9 milyar dolara yiikselmesine neden olmustur.

Sermaye hareketlerinde ise 1996 ortalarinda baglayan uzun vadeli sermaye girisi
1997 Ocak-Temmuz doneminde de 6zel sektodriin artan yabanct kredi kullanimryla
devam etmigtir. Kisa vadeli sermaye girisi ise Ozellikle ticari kredilerdeki gerileme-
den dolay1 3.4 milyar dolardan 1.6 milyar dolara inmistir. DoZrudan sermaye
vatmmlarinda da beklenen artis gerceklesmemis; yabanci sermaye yaurimlan 305
milyon dolardan 245 milyon dolara gerilemisgtir.

Sermaye hareketlerindeki 4.7 milyar dolarlik girisin 1.9 milyar dolarlik cari is-
lemler aciginin cok tistiinde olmasina ragmen 1997 Ocak-Temmuz doneminde net
hata ve noksan kaleminin 2.2 milyar dolar kaydedilemeyen sermaye ¢ikisina don-
miis olmasi nedeniyle rezerv artist 646 milyon dolarda kalnustir.

1998 programinda biiylime hizinin %6’dan %3’e inmesine karsilik dis ticaret |
aciginin 19.2 milyar dolardan 20.1 milyar dolara ¢itkacag: éngorilmistiir. Asya Ul-
keleri para birimlerinde dnemli digmeler Turkiyenin %52’si tiitketim mallarindan
olugsan ihra¢ Griinlerindeki rekabet gliclinii olumsuz etkileyecektir. Ayrica Asya krizi
hedef pazarlarda da bir daralmaya yol acabilecektir. Dis ticaret fiyatlarindaki gelig-



melere bagli olarak dis ticaret agiginin 20 milyar dolar civarinda olacag tahmin edil-
mektedir.

Kamunun devam eden finansman baskis1 bilesik faiz oranlarimin %138
diizeyine cikmasina yol agcmistir.

Anasol-D hiikiimetinin ve ekonomi yonetimindeki kadrolann piyasalarda yarat-
udy giiven, faiz ve kurlarda dalgalanmalari 6nlemektedir. Merkez Bankasrmn déviz
rezervieri tarihinin en yiiksek degerine ulasugt 24 Ekim 1997'de 21.5 milyar dolar ile
6 aylik ithalat: karsilayabilecek diizeydedir. Bu tarihten itibaren Giineydogu Asya’ da
baslayan krizin etkileriyle Tiirkiye’de de dovize kismi bir yonelme olmug ve Merkez
Bankas: 14 Kasima kadar 1.5 milyar dolarhk déviz satmigti. Temmuz sonunda
yapilan Merkez Bankasi Hazine protokolii ve ardindan Hazine’nin i¢ borclanma tak-
vimini ilan etmesi de i¢ borclanma piyasasindaki istikrara yardimc: olmugtur.

25.11.1997 tarihli TUFE-X borclanmasinda da reel faiz oram %25.6 olmustur. Bu
rakam enflasyon oraninda ¢ok radikal digislerin tartisildigy bir ortamda enflasyon
beklentilerinin heniiz %85-90 diizeyinden agag: ¢ekilemedigini gostermektedir. De-
valiiasyonun hizlandigi bir ortamda enflasyonla miicadele daha da zor olabilecek-
tir.

Tiirkiye’nin istikrar programuna olan acil ihtiyaci ortadadir. Ancak geg-
mis uygulamalarda oldugu gibi istikrar programinin yarida kesilmesinin
ekonomiye maliyeti cok bityiiktiir.

Yarida kalan istikrar programlari gelir dagilimint bozarak toplumsal yapty: zayif-
latmakta, uluslararas: kredibiliteyi zedelemekte ve enflasyonist bekleyislerin gliclen-
mesine yol agmaktadir. Ayrica biiylime hizi diigmekte ve enflasyon hizlanmaktadir.
Bu nedenle iyi planlanmus ve {izerinde toplumsal uzlagma saglanan bir program uy-
gulamaya konmali ve tamamlanmast icin gereken siyasi irade gosterilmelidir.
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1994 yilindaki ekonomik krizin ardmdan hizla toparlanan ve ardarda iki yil yiik-
sek biiylime hizlarma ulasan Tirkiye ekonomisinin 1997 yilinda enflasyonu diistir-
meyi amaglayan bir program cercevesinde buyime hizini yavaslayacag éngériilmek-
teydi. 1996 yili sonlarinda hazirlanan programda gercekei olmayan varsaymmlara da-
yanan 6,2 katrilyon TL'lik denk biitge, ytzde 9,6 dolayindan yiizde 0,4%e gerileyen
kamu kesimi bor¢lanma geregi, yiizde 4 oraninda biiytiyen bir ekonomi, 29,5 milyar
dolarlik ihracat ve 50 milyar dolar tatarinda ithalat hedeflenmigti. Ote yandan, yillik
ortalama enflasyonun (toptan egya fiyatlar) yiizde 65, yil sonu enflasyonun ise yiiz-
de 57,7 olmas1 6éngoérilmekteydi.

Ancak, 1997 yilinda siyasi istikrarsizlik ve bunun ekonomiye yansimas: yogun
olarak yasanmugtir. Istikrarsizlik yil ortasinda bir hitkiimet degisikligine yol acomustir.
I¢ talep genislemesine paralel olarak 6zel sektor sanayi tretim artiginin etkisiyle bui-
yime hiznin yizde 6 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Biiyiime hizinin tanm
sektorindeki ylizde 1,5-2 diizeyinde olacagi tahmin edilen gerileme nedeniyle yiizde
6’da kalacag: dustiniilmektedir. Yilin ilk dokuz aylik déneminde sanayi tiretimindeki
artis yuzde 10,6 olmustur.

iki yilik hizli biiytime stirecinden sonra 1997 yilinda da hizls buyiime yaganacak
olmasma ragmen Tirkiye'nin stirdiirilebilir bir bilytime siireci icinde oldugu soyle-
nemez. Istikrarsizlik nedeniyle artan belirsizlik, Tiirk parasmnin yurticinde ve yurtds-
sinda deger yitirmesine neden olmaktadir.

1997 yilina iligkin yapilan TUSIAD tahminleri bityiimenin ytizde 6 da kalacags; yil
sonu enflasyonunun ytizde 92 civaninda ¢ikacagy; boylelikle yillik ortalama enflasyo-
nun ylizde 81 civarinda gerceklesecegi; ithalatn 45,5 milyar dolar, ihracatin 25,8 mil-
yar dolar olacag: yontindedir. Ayrica, denk olarak hedeflenen biitce aciginn 2,3 kat-
rilyon TL diizeyinde kalmasi beklenmektedir. Bu durumda, kamu kesimi borclanma
geregi de gayri safi milli hasilanin yiizde 9,5'ini bulacaktir.

1998 yilin iligkin hitklimet programt aciklanmustir. Programda 1998 yilinda biyii-
me hizinin yiizde 3'e, enflasyonun yil ortalamas: olarak yiizde 64, yil sonu itibariy-
le de ylizde 50°’ye indirilmesi 6ngoriilmektedir. Konsolide btitce gelirlerinin yiizde 99
artigla 10,8 katrilyon, giderlerinin ise yiizde 84 artisla 14,8 katrilyon TL olmasi hedef-
lenmistir. Boylelikle, konsolide biitge agigmun 4 katrilyon TL olmas: ve gayri safi mil-
li hasilanin ytizde 8,1'ine ulagsmasi, kamu kesimi borclanma gereginin gayri safi milli
hasilaya oramnin ise yizde 8,6 olmasi éngiiriilmiistiir. Diger taraftan, ihracatin 29
milyar dolara ithalatun da 50 milyar dolara yiikselmesi beklenmektedir. Dig ticaret aci-
gt da bu durumda 1997'deki 20 milyar dolar seviyesinden 1998 yiinda 21 milyar do-
lara ¢ikacakur,




1997 yilina iligkin dokuz aylik veriler dikkate almarak yapilan TUSIAD tahminle-
ri, su anda uygulanmakta olan politikalarda tnemli bir degisiklik olmayacag: varsayr
mina dayanmaktadir. Bu varsayun, ekonomide yine siyasi istikrarsizlik nedeniyle ge-
rekli dnlemlerin alinmasmin ve uygulanmasinin zor olacag distincesine dayanmak-
tadyr. Hilkiimet su ana kadarki ekonomiye iligkin uygulamalarinda siyasi acidan cid-
di bir problem yagamamugsa da, bir azinlik hitkiimeti olmasi nedeniyle ontmuzdeki
donemde gerekli radikal kararlari alamamasi en azindan siyasi agidan olasiliklar da-
hilindedir.

TUISIAD Ekonomik Aragtrmalar Boltimi tarafindan yapilan ve yukandaki varsa-
yimlara dayanan bir tahmin calismasiun sonuglan ekteki tabloda verilmektedir. Ug
bloktan olusan “Kisidanmis Bayesci Vektor Otoregresyon” modeline dayali olarak ya-
pilan ¢aligmanin amact herhangi bir dénemde belirtilen degiskenlerin nokta tahmin-
lerini yapmak degil, belli bir varsayim altinda ekonominin temel degiskenlerinden
bazilarinin birbirleriyle olan iligkilerini kullanarak, Gicer aylik donemler itibariyle nasi
bir seyir izleyecegini gormektir.

Tahmin calismasiun sonuglanni gosteren ekteki tabloda, 1998 yilinda ekonomi-
nin yoniinii degistirecek politikalarin uygulanmamast sonucunda makro dengesizlik-
lerin stirecegi gorilmektedir. Bu cercevede, 1998 yilinda buytime hizinin yilin itk do-
nemlerinde gerileyecegi, ancak sonra tekrar hizlanacags ve yulik biiyimenin ylzde
4.8 olarak gerceklesecegi hesaplanmustir. Enflasyon oraninda beklenen olciide bir ge-
rilemenin yasanmayacagi ve yillik ortalama enflasyonun yiizde 78 civarinda olacagt
diistintilmektedir. Bitge ag¢igimn hikiimet tarafindan hedeflenen miktarin tUzerine
ctkarak 4,4 Kkatrilyon TL dolayinda olmast beklenmektedir. Nominal déviz kurlarinin
enflasyon oranina yakin ancak bir miktar altinda seyretmesi, bir bagka deyisle TL'nin
yiizde 3 civarinda degerlenmesi beklenmektedir. Buna bagh olarak, yillik ortalama
dolar kurunun 268,700 TL, yil sonu kurunun ise 355,000 TL dolayinda olmasi tahmin
edilmektedir. ithalatin yiizde 5S¢ yaklagan bir buyiime hizi ve az da olsa degerlenen
Tirk lirasina bagh olarak 52,4 milyar dolara yitkselmesi, ihracatin da 28,7 milyar
dolara ulasmasi beklenmektedir. Bu durumda dis ticaret a¢i@ hitkiimet tahmininin
2.7 milyar dolar daha tzerinde olacakur.

Sonug olarak istikrar tedbirlerinin uygulanmamasi biitge ve dis ticaret aciklarinin
bitytimeye devam edecegini ve makroekonomik dengelerin daha da bozulacagina
isaret etmektedir. 1995-1997 dénemindeki bityiime stireci, 1998 yilinda da devam
cdebilecektir. Ancak, hizli btyimenin makro dengeleri hige sayarak bir dort yil daha
siirdiiriilmesi, kriz seneryolarinin tartigilmasint giindeme getirebilecektir.
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