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Onsoz

TUSIAD, ozel sektsrii temsil eden sanayici ve isadamlar
tarafindan 1971 yilinda Anayasamizin ve Dernekler Kanununun
ilgili hukGmlerine uygun olarak kurulmus, kamu yararina calisan
bir dernek olup gonilli bir sivil toplum orgiitiidir.

TUSIAD, demokrasi ve insan haklan evrensel ilkelerine bagl,
girisim, inan¢ ve duslince Ozgilrliklerine saygili, valnizca asli
gorevlerine odaklanmus etkin bir devletin varoldugu Tirkiye'de,
Atatirk™in ¢agdas uygarhik hedefine ve ilkelerine sadik toplumsal
yapmin gelismesine ve demokratik sivil toplum ve laik hukuk
devleti anlayisinin yerlesmesine vardimci olur. TUSIAD, piyasa
ckonomisinin hukuksal ve kurumsal altyapisinin yerlesmesine ve is
diinyasinin evrensel is ahlaki ilkelerine uygun bir bigimde faaliyette
bulunmasina calisir. TUSIAD, uluslararasi entegrasyon hedefi
dogrultusunda Tiirk sanayi ve hizmet kesiminin rekabet giiciiniin
artirlarak, uluslararasi ekonomik sistemde belirgin ve kalict bir yer
edinmesi gerektigine inanir ve bu yénde calisir. TUSIAD,
Turkiye’de liberal ekonomi kurallarmin yerlesmesinin yanisira,
tlkenin insan ve dogal kaynaklannin teknolojik yeniliklerle destek-
lenerek en etkin bicimde kullaniming; verimlilik ve kalite
yukselisini stirekli kilacak ortamin yaratimasi yoluyla rekabet
glicliniin artirllmasmi hedef alan politikalarn destekler.

TUSIAD, misyonu dogrultusunda ve faalivetleri cercevesinde,
tilke giindeminde bulunan konularla ilgili gériiglerini bilimsel ¢alig-
malarla destekleyerek kamuoyuna duyurur ve bu goriislerden ha-
reketle kamuoyunda tartisma platformlarinin olusmasini saglar.

U¢ ayda bir yaymlanan “TUSIAD Konjonktir® 1998nin
17. sayisi Mayis-Temmuz aylarinin bilinen son rakamlarina ve tah-
minlerine dayanilarak TUSIAD Ekonomik Aragtirmalar Bolimii

tarafindan hazirlanmustir.






1998’IN IKINCi YARISINDA BELIRSIZLIGIN ARTTIGI DIKKATE ALINA-
RAK SIMDIYE KADAR SAGLANAN KISMI IYILESMENIN SURDURULMESI
HEDEFLENMELIDIR.

Ekonomideki gelismeler, 98’in ikinci ¢eyregindede birinci ¢eyrekte oldugu gi-
bi hikiimet programina uyumlu bir seyir izlemistir. Bu programlar piyasalarda
dalgalanmalar ve belirsizligi azaltmis, ekonomi yonetiminin sorumlularina duyu-
lan giiveni artirmug ve iyimser beklentileri gliclendirmigtir. Kamu fiyatlarmin
kontroli ve olumlu beklentiler, enflasyon oraninmn yil basma gore yaklasik 20
puan diismesine yol agmistir. Temmuz ayinda IMF ile imzalanan izleme anlagsma-
st da yilin geri kalan bolimiinde popiilist politikalara déntimeyecegi ve prog-
ramlanan hedefler dogrultusunda hareket edilecegi beklentilerini artirmustir. Se-
¢im takviminin ilan edilmesine kargilik programa bagli kalinacagr dogrultusunda
verilen mesajlar, ekonomideki iyimser ortamin devam edecegini digtindirmek-
tedir.

Yaklasan erken secimin tarihi, enflasyonun diisme egilimine girmesi, Merkez
Bankast'nin Mayis aymda almis oldugu kararlarla degisen doviz politikasi, bagta
Rusya olmak iizere gelismekte olan piyasalardaki sikintilar 1998'in ikinci yarism-
da piyasalardaki belirsizligi artiracaktir. Artan belirsizligin yanisira enflasyondaki
diisiis egilimi tretimde de kismi bir yavaslamaya neden olmaktadir.Bu ortamda,
hitkiimetin yil sonu hedeflerini tuturabilme olasiligin biiylik oranda dniimiizde-
ki i¢ aylik performansi belirleyecektir.

Yurtici ve yurtdisi ekonomik aktérlerin hiikiimet politikalarma ¢ok hassas ol-
dugu bu dénemde, yilin ilk yarisinda elde edilen basarinin devam etmesi popi-
list politikalara déntilmemesine baglidir.

Su ana kadar hiikiimet piyasalardaki belirsizligi azaltici kisa vadeli politikala-
ra 6ncelik vermis, yapisal sorunlann ¢oziimi konusunda bir ilerleme saglanama-
mustir. Meclisten hizla gecen vergi reformu yasasi, biitge reformu icin énemli an-
cak yetersiz bir adimdir. Hitkiimet porgraminda yer alan sosyal giivenlik ve ma-
li sektodr reformlart da hizh bir sekilde yasalastirimadan saglanan iyilesme kismi
kalacakur..

Goreli yavaslamaya karsin biiyiime devam etmektedir.

1998 yilinun ilk ceyreginde % 8.1’le beklenenin Ustiinde gerceklesen biylime-
nin, ikinci ceyrekte bir miktar yavaglamast tahmin edilmekle birlikte yil sonu
programinda belirtilen % 4.5’lik hedefin tstinde kalacag: diigtintilmektedir. T4-



siad'in ikinci ceyrege ait GSMH biyuime tahmini % 4.8, yil ortalamasi tahmini
%5.4’tur.

Yiiksek enflasyon ve faiz oranlarina bagli olarak Ocak ayinda gerileyen sana-
yi sektoriinde beklentiler hitkiimetin ilk aylardaki performansma bagh olarak
olumluya dénmiistiir. Ancak mayis aymndan itibaren Gretim aruglarmda ve i¢ ve
dis satislarda yeniden bir gerileme beklentisinin ortaya ¢tkmasi, gelecek ti¢ ayda
sanayi {iretiminde kismi bir yavaslamaya isaret etmektedir. Ancak bu yavaglama-
nin durgunluga dénii_mesi beklenmemektedir.

Tarim sektéri % -4.4'lik bir daralma gostermigtir. Buna ragmen, diger sektor-
lerde biiyiime hizi, sanayide %7.9, hizmetler sektériinde %7.7 olarak gergekles-
mistir. Sanayi sektori katma deger artigina, Ozel imalat sanayi alt sektori katki-
da bulunurken hizmetler sektoriindeki bityimede ise ulastirma, ticaret ve ingaat
sektort etkili olmustur.

Talep yéniinden 1998 yili ilk ti¢ aylik dénemi incelendiginde, 6zel nihai ti-
ketim harcamalarinin %7.1 ile hizlt artis egilimini korudugu goérilmektedir. Bu ar-
tsta, gecen yillarda oldugu gibi dayanikl tiiketim mali harcamalarindaki artig et-
kili olmustur. Dayamkl tiketim mal harcamalarinda her ne kadar gecen seneki
%33.6'lik artisa oranla bir yavaglama goriilse de, % 18.2 gibi ytiksek bir hizla bt-
yimeye devam etmektedir. Diger taraftan, 1997 yilinda % 3.5 artan enerji, ulag-
tirma ve haberlesme harcamalarinda da %11.1 gibi yliksek bir artig dikkati ¢ek-
mektedir. Kamu nihai tiketim harcamalarn da hizlanarak % 8.4 biiylimiistiir. Ya-
tirtm harcamalarinda ise 6zel sektérden kaynaklanan bir yavaslama goértlmekte-
dir. Yatimm harcamalar kamu sektoriinde %30, 6zel sektodrde %5.6, toplamda ise
%8 artis gostermistir.

Tartismali se¢im takvimi, enflasyonun diisme trendine girmesi ve degisen po-
litikalar nedeniyle belirsizligin artmasy, i¢ talepte yavaglamaya neden olacakur.
Asya ve Rusya krizlerinin etkisi, Tiirkiye’nin dig kredi olanaklarinin giderek za-
yiflamasi ve Merkez Bankas'nin degisen para politikast, yurt digt kaynak kulla-
nimint azaltarak gelir yoniinden de biylime oninde bir iist sinir olugturacakur.

Sektorel sikintilara ragmen sanayi iiretiminde yihin ilk yarisinda %7.3
artis gorulmistiir.

Ik besg ayda reel sektdrde hizli bir gelisme gdzlenmektedir. Kapasite kulla-
mm oranlari, istihdam,siparigler ve satislar ylkselis gostermistir. Ancak mayis
aytyla birlikte hissedilmeye baslayan ekonomik yavaglama, lg¢incd d¢ ay icin



tretim beklentilerinin gerilemesine neden olmustur. Oniimiizdeki aylarda tireti-
min bir miktar yavaglamasi, ancak yine de hédeflenen seviyenin iistiinde olmas:
beklenmektedir.

flk bes ayda sanayi tretimi % 8.4 oraninda artarken, imalat sanayi {iretimin-
deki artis % 8.1’de kalmustir. Tek tek sektorlere bakildiginda, dzellikle tekstil Ure-
timindeki %10.7’lik daralma ve makina sanayi iiretimindeki %26.8 oranindaki bi-
yume dikkat cekmektedir.

Tekstil sektoriindeki gerileme 1997 yiinin ilk bes ayindaki diisigiin de tistlin-
dedir. Tekstil tiretimi Ocak-Mayis aylarinda bir 6énceki senenin ayni dénemine
gore daralma 1997 yilinda %3, 1998 yilinda ise %10.7 oimustur. Bu daralma egi-
liminin i¢ talep azalmasindan ¢ok dis pazarlarda ve ozellikle Rusya pazarinda go-
rilen sikintilardan kaynaklandigi diiginiilmektedir. Diger yandan, dayanikli ti-
ketim mallarmin da yer aldigi makina sanayi Gretimindeki artis i¢ talebin canli
oldugunu gostermektedir. Bu dénemde otomobil satiglart %70, beyaz esya %16
artig gostermistir.

‘Kapasite kullanim oranlart dikkate alindiginda, Haziran 1998 verilerine gore
imalat sanayi'nde kapasite kullanum oram % 74.9 olarak gerceklegmis ve 1997 yi-
linin haziran ayinda % 81 olan oranimn altinda kalmustir. Bu diisiisiin daha cok ka-
mu sektériinden kaynaklandigs goriilmektedir. Haziran 1997'de % 82.2 kapasi-
te ile calisan kamu sektdriinde bu oran, 1998'in ayni ayinda %66.4’e dusmiistiir.

Genel olarak gelecek ti¢ ayda sanayi tretiminin artis hizinin, ozellikle i¢ ta-
lepteki yavaglamaya bagli olarak diismesi beklenmektedir. Bu durumda, sanayi
Uretim endeksindeki artista bir yavaslama ve uzun dénem trendinden uzaklagsma
gbzlenecektir.

Enflasyon orani temmuz ayinda % 72.1 ile gecen senenin ayni ayina
gore 9 puan dusiis gostermistir.

Enflasyonda, 1998'in birinci déneminde baglayan diisme trendi ikinci donem-
de de devam etmistir. Toptan esya fiyatlart nisan, mayis, haziran ve temmuzda
gecen yilin aynt aylarina gore, sirastyla, % 83.3, % 79.9, % 76.7 ve % 72.1 artar-
ken, aylik artislar, sirastyla, %4, %3.3, %1.6 ve % 2.5 olmustur. Temmuz ayinda-
ki enflasyon oranmi tahminlerin Gzerinde gerceklesmistir. Bu durum kismen, 1
Temmuz 1998 itibariyle serbest birakilmadan 6nceki ayarlama neticesinde, hazi-

ran ayinda %12 artan petrol fiyatlarinin zincirleme etkisinden kaynaklanmakta-
dur.



Yil basindan itibaren kamu fiyat artiglar, kamu zamlarinin ertelenmesi nede-
niyle 6zel sektorin altinda kalmugtir. Haziran aymnda fiyat artiglan ozellikle pet-
rolde yapilan fiyat ayarlamalan nedeniyle kamuda %3.6 olurken, 6zel sektdrde
% 1’de kalmistir. Temmuz ayinda da kamu sektort fiyat artist %3 ile %2.4 artan
ozel sektdr fiyatlarinm Gzerindedir.

Sektorler itibariyle bakildiginda ise, tanm fiyat artglart enflasyonun Ustlinde
gerceklegmis ve tarim fiyatlannin imalat sanayi fivatlarina orani, 1985’ten beri ta-
rm lehine en yiiksek oramu yakalanmugtir.,

Popiilist politikalara dontilmeyecedi, i¢ talebin gectigimiz yillara gore kismen
yavaslayacagi ve reel kesimde enflasyonun diisme beklentisinin gerilemis oldu-
gu varsaymmlan altinda, yil sonu enflasyonun % 70’lerin altina inmesi beklenmek-
tedir. 1997 yilinda enflasyondaki hizlanmann ikinci yartyilda gerceklesmis olma-
s1, politikalarda ¢ok biiyik bir degisiklik olmadigt takdirde, yillik enflasyon ora-
ninm matematiksel olarak da gerilemeye devam etmesini gerektirmektedir. Bu-
na gore yil sonu icin TUSIAD tahmini % 60.7 ve yil ortalamasi icin de %73.4'tlr.

Bityiime tizerindeki etkileri itibariyle daraltici olmayan bir para politi-

Kkas1 uygulanmaya devam edilmektedir.

Merkez Bankasmnin ikinci donem programi piyasalarda belirsizligi azaltmaya
ve istikrar1 saglamaya yonelik hedefler iceren birinci ddnem programinin deva-
mi olmustur. Bu ¢ercevede para programlart siki sikiya uygulanmustir. %14 - %16
araliginda hedeflenen rezerv para artigt % 13.1 olarak gerceklesmistir. Merkez
Bankasr'ndan kullanilan avans miktarinim bu dénem de sifir olmasi cizilen mali
cerceveye uygun edildiginin bir bagka gostergesidir.

Merkez Bankasrnin bilancosunun aktifi - haziran sonu itibariyle % 135 artig
gostermistir. Bu rakam gegen donem ortalama % 90'di. Tki dénem arasindaki bi-
yime farki hem dig varliklar hem de degerleme hesabi kalemininin bliylumesin-
den kaynaklanm1§t1f.

Uygulanan enflasyonla uyumlu kur politikasi, ikinci G¢ ayda piyasalara sicak
para ve dolayistyla doéviz girigini artirmugtir. Bunun sonucu olarak, Merkez Ban-
kast net dis varliklar yilin ikinci {i¢ ayinda, TL bazinda % 58 artarken, ABD do-
lart bazinda % 43.7 artarak Haziran’da 16.7 milyar ABD dolarina ulasmistir. Mer-
kez Bankas’nin net dis varliklarindaki artis piyasaya ctkan likiditeyi artirmus,
Merkez Bankast bu likiditeyi emmek icin agik piyasa islemlerinden dogan borg-
larint artirmustir. Ayrica Hazine'nin donem boyunca Merkez Bankast'ndan kisa



vadeli avans kullanmamasi ve diger kamu kpmlu@larma kredi kullandirilmamas:
net i¢ varliklarda énemli bir azaliga neden olmustur. Merkez Bankas’'nin Mayis-
Haziran aylarinda agik piyasa igslemlerini yogun olarak kullanmastyla Mart ayt so-
nunda —178 trilyon olan API miktar haziran sonunda 1,104 trilyona yiikselmistir.
Bu artis, Merkez Bankas: Parasimin  ikinci dénemde gecen doneme gore %93
artmasint da aciklamaktadir.

Ikinci dénem emisyon hacmi, M1 ve M2 birinci déneme gbre reel bazda,
sirastyla % 7.7, 9%10.6 ve 17.4 artig gosteritken; M2Y artist %1.4'te kalmustur.

Dolasima ¢ikan para Nisan ve Mayis aylarinda azalirken, Haziran ayinda reel
olarak %4 artmustir. M1 para arzi vadesiz mevduat hesaplarindaki artisla ve va-
desiz ticaret mevduatlanindaki kiiciik yukseligin ters etkisiyle nominal olarak sa-
dece %65.5 artmus, reel olarak % 7.6 kiictilmustiir. M2'de gecen dénem goriilen
daralma yerini vadeli ticaret mevduatindaki hizli yikselisten kaynaklanan reel
bazda %10’luk bir artisa birakmustir. M2Y ise gecen donemki seviyesinin birkac
puan altinda, % 6 oraninda bliyiimustiir.

‘Haziran ayinda toplam mevduatin doviz tevdiat hesaplarina oranmin gecen
donemki seviyelerinden yukselerek 1.03'a cikmasi yatrimeilarin giderek déviz-
den Tiirk lirasina kaydigini ve Tiirk lirasina olan giivenin artimnit gostermektedir.
Bu durum, piyasalarin uygulanan programa giivenini gostermektedir.

Mevduat Bankalarinin agtiklar kredi, birinci donem de oldugu gibi, toplam
mevduat artisinin Uistiinde bliyimustar. Reel blyliime orani gecen dénem %25
olurken, Haziran sonu itibariyle % 18 olmustur. Tarim sektoriine verilen kredile-
rin toplam icindeki paymin hala énemli oldugu goérilmektedir.

Ikinci yartyillda para politikasinda vurgunun piyasalardaki dalgalan-
malarm azaltilmasindan enflasyonun kontroliine kaydirilmasi beklen-
mektedir.

Enflasyonist beklentilerin azalmaya basladig: ikinci yan icin Merkez Banka-
st'nin politikalarinda bir degisiklige gitmesini gerektirmistir. Bu degisiklik déviz
girisini azaltmak ve hedef degiskeni rezerv paradan net i¢ varliklar kalemine kay-
dirmak olarak 6zetlenebilir. Bu dogrultuda, buyik miktarlarda meydana gelen
doviz girisi ile hizla artan net dig varlik kalemini stabilize etme gereginden dola-
v1, Merkez Bankasi mayis aymnda bir dizi karar almistir. Alinan kararlar, Merkez
Bankas’'min % 50'lik enflasyon hedefine gore belirlemeye devam edecegi kur po-
litikasini, alis ve satis midahaleleriyle yiirlitecegini gostermektedir. Ayrica, ban-




kalarin net actk déviz pozisyonlarina kisitlama getirilmesi ve net pozisyon acigy-
ain kademeli olarak Aralik 1998 sonu itibariyle sermaye tabanmnimn yuzde 50’si
oranindan, yiizde 30°u oranina indirilmesi kararlagtirilmistir.

Hiiktimetin Haziran sonunda IMF ile yaptig1 izleme antlasmasinin da bir ge-
regi olarak, Merkez Bankast parasal durumu kontrol etmek icin yeni bir goster-
geyi hedeflemeyi segmistir. Boylece, yilin son alt1 ay1 icin koydugu hedefi rezerv
paradan net i¢ varliklar kalemine kaydirmustir. 30 Haziran itibariyle —1,778 trilyon
TL olan net i¢ varliklarm, yil sonunda —1,514 trilyon TL olmas1 éngodrolmistir.
Boylece, yilbagindan bu yana azalan net i¢ varliklar kaleminin ikinci alt: aylik do-
nemde % 14.8 artmast ongorilmektedir. Temmuz aymda rezerv para Haziran ay1-
na goére %5 argla 1.8 katrilyon TL'ye yiikselmigtir.

Yilin ikinci yansinda bu politika degisikliginin sonucu olarak hizli doviz re-
zervi artist beklenmemektedir. Dolaysiyla piyasaya likidite verilmesi doviz ¢iki-
s1 yoluyla degil i¢ varliklardaki artigla olacaktir. Programda net i¢ varlik artist %
14.8 olarak aciklannustir. Boylece, yiiksek agik piyasa islemleri stogunun 6nu-
miizdeki dénemde azalacaktir. Temmuz'da goriilen nisbi digis hedeflerin uygu-
lamaya kondugunu gostermektedir.

Politika degisikligi sonucunda, beklendigi gibi, Temmuz ay1 sonunda net dig
varliklar kalemi 15.6 milyar dolara, API borglart ise 569.5 trilyon TL’ye gerilemis-
tir. -

Saglanan istikrarla birlikte dnemli olciide gerilemis olan reel ve nomi-
nal faiz oranlari, biitce acifinm finansman ihtiyaci nedeniyle yeniden
yiikkselecektir.

Y1 bagindan bu yana, faiz oranlarindaki diisme egilimi ve reel kurdaki deger
ariigt, faiz reel kur marjinu azaltmaktadir. Merkez Bankasi'nin Mayis ay1 icindeki
kararlart ve uluslararas: piyasalardaki gelismeler kurdaki dalgalanmay: goreli ola-
rak yikseltmis ve aylik devaltiasyona iligkin belirsizligi bir ol¢tide artirmugtir. Bu-
tiin bu gelismeler hizli déviz girisini azaluct etki yapacaktr. Haziran sonunda
26,700 milyon dolar olan rezervler Temmuz ayinn ikinci ve Uiclincii haftalarinda
geriledikten sonra dordiincti haftada yeniden artmug ve ay sonu itibariyle 25,731
milyon dolara gerilemistir.

Merkez Bankast politikalarinin devaluasyon oranmnda bir yavaslama yaratma-
s1 muhtemelse de, devaluasyon oranin enflasyon oraninin altina inmesi beklen-
memektedir.
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Piyasalarda saglanan istikrar, enflasyonun ve risk priminin azalmas:, ve Mer-
kez Bankasr'nin piyasay: likit birakma politikalan faizlerin énemli oranlarda ge-
rilemesine neden olmustur. Merkez Bankasi, bankalararasi para piyasasindaki fa-
iz oranlarini 10 puan asag: ¢ekerken, hazine ihalesi bilesik faizleri Haziran ay1
sonunda % 99'a gerilemistir. Temmuz ayindaki ilk jhalede, IMF antlagmasimnin da
etkisiyle villik bilesik faiz % 76 olmus ve reel olarak sifira yaklasmistir. Ancak
biitge agiginn bu denli yiksek oldugu ve biyiik bir kisminin i¢ borgla finanse
edildigi bir ortamda reel faiz hadlerinin ¢cok dustik seviyelerde siirdiiriilebilmesi
miumkin degildir. Son donemde artan belirsizligin de etkisiyle, yikselen faiz
oranlari da bunu desteklemektedir.Agustos ayinda yapilan ihalelerde de bu egi-
lim devam etmis bilesik faiz orani %96’ya ylikselmistir. Bu reel olarak %12’lik bir
faiz oranmna karsilik gelmektedir.

Ekonomideki olumlu gelismelerle gerileyen nominal ve reel faizlerin, temel
dengelerde dizelme olmadig: siirece yliksek seviyelerini koruyacaklar tahmin
edilmektedir.

- Faiz dis1 biitce fazlasinin 5 milyar dolara ¢ikmasina karsilik, faiz 6de-
meleri ve sosyal giivenlik sisteminin finansman ihtiyacinin biitce harca-
malart icinde % 60’tn dstiinde paya sahip olmasi, biitce aciginin yapisal
onlemler olmakstzin azaltdmaswuu olanaksiz kilmaktadir.

Ocak-Mayis biitce gerceklesmelerine bakildiginda, hikiimetin program he-
defleri icinde kaldigr gorilmektedir. Dolar bazinda, bitge gelirlerinde %26, har-
camalarda %32’lik bir artis meydana gelmistir. Hikimetin Nisan-Haziran icin
blitce gelirlerinde ongérdigt 2,500 trilyon TLlik artig 3,000 trilyon TL civarinda
gerceklesmisgtir.

Gelirlerdeki ylksek artis iki etkene baglanabilir: Birinci dénemde gercekles-
tirillen Ozellestirme gelirlerinin biitceye yansimasiyla vergi disi gelitler ve faiz ge-
liri izerinden stopaj uygulamasinin da etkisiyle vergi gelirleri reel olarak % 20
oraninda artmigtir. Yilin geri kalan boluminde ise vergi gelirlerinde ilk yartyilda
saglanan viksek artisin devam ettirilmesi beklenmemektedir. Temmuz ayinda
yasalasan vergi reformunun gelir artirict etkilerinin boyutu bilinmemekle birlikte
bu etkilerin ancak gelecek yilin blitcesine yansiyabilecegi disinilmektedir. Sto-
pajdan kaynaklanan vergi artis hizinin giderek yavaslamasi, ve Ucretler tizerinde-
ki gelir vergisi yikiniin azaltulmasindan dolay: biitce gelirlerinde gecen yilin ay-
' n1 ddnemine oranla gorilecek reel artisin 1998'in ilk iki ddnemine kiyasla yavas-
layacag: beklenmektedir.
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Diger taraftan, i¢ borg faiz ddemelerindeki % 9171ik artig harcamalarn yukar
cekmistir. Bu dénemdeki yliksek faiz gideri birikimi gegen yil bor¢lanma vade-
lerini uzatma girisimlerinden ve bu yil tekrar eski vade politikasina doniilmesin-
den kaynaklanmigtir. |

Boylece, biitge agigt 1997 aralik sonundaki 13 milyar dolar seviyesinden 1998
mayis ayinda 15 milyar dolara yukselmistir. Bu dénemde net dis borg geri 6de-
mesi devam edilmis, biitce a¢igmin finansmani kisa vadeli i¢c bor¢lanmayla sag-
lanmustir. Enflasyonun diisme egiliminde oldugu bir ortamda i¢ borglanma poli-
tikasina devam edilmesi, reel faiz yiikiinil artirmakta ve biitge dengesini olum-
suz etkilemektedir. Bu acidan, Hazine gelecek donemlerde bitge finansmanini
enflasyona ve dovize endeksli hazine bonolaryla saglamay: amaglamaktadir.

Ocak -Mayis déneminde faiz digi blitge fazlasimn 5 milyar dolara ¢ikarak, do-
lar bazinda % 140 arus kaydetmesi biitge politikast agisindan onemli bir gelisme
olarak gortlmelidir. Fakat, faiz 6demelerinin biitce harcamalarina payinmn gide-
rek artarak % 47 oranina ulagmasi, ve SSK ve KiT'lere yapilan transferleri de kap-
sayan diger transferlerin paymnn da yiiksek diizeylerde seyretmesi biit¢e yapisi-
nin gerektigi kadar saglikli olmadigina isaret etmektedir.

Aciklanan programda oniimizdeki alt ayda gelirlerin 6,100 trilyon, faizdist
fazlanin da 1,000 trilyon olmasi proramlanmstir. Boylece bltce agiginn
GSMH'ya oram 1997°deki % 7.5 diizeyinden 1998 yilinda %7.6’ya yiikselecektir.
Ancak TUSIAD tahminlerine gore biitge agig1 oraninin %9’lar dolayinda olugma-
st muhtemeldir.

Goriinmeyen gelirlerdeki huzl artig, dig ticaret acigindaki bityiumeye
ragmen, cari islemler dengesindeki bozulmayi smirlamaktadir.

1998'in ilk bes aylik dénemine bakiddigmda ihracatimizin % 3 oraninda arta-
rak 10,587 milyon dolara, ithalatmizin ise % 3.2 artarak 18,950 milyon dolara
ulastig, dis ticaret agiginun ise % 3.5'lik artisla 8,363 milyon dolara ¢iktig gortl-
mektedir. Ozellikle Mayis ayinda ihracat artarken ithalatta gdzlenen gerileme sa-
yesinde dig ticaret agiginda dnemli bir diisiis saglanmustir. Mayis ayinda dig tica-
ret ac1gt % 9.1 oraninda gerileme gostermis ve 1.9 milyar dolara inmigtir. Buna
neden olarak ic talepteki kismi yavaglamanimn yanisira, AB kaynakl dig talep gos-
terilebilir.

ihracat ve ithalatin alt kalemlerine bakildiginda, mal bilesiminde gegen yilin
ayni dénemine gore farkliik gorilmemistir. Ayrica, giimriik birliginin etkisiyle
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yasanan tiketim mallar: ithalatndaki patlamanin hizini kaybedip eski seyrine ge-
ri dondigi (96'da %50 oraninda artis gdsteren titketim mallart ithalati 97'de
%24.6, 98 yilinin ilk dort ayinda ise %18.6 oraninda bir artis gdstermistir) goril-
mektedir. '

1998’in ilk doneminde, ihracattaki artis hizinin azalmasi ve ithalatin artis hi-
zinda bir yavaslama olmamasi nedeniyle dis ticaret acigt bozulmustur. Diinyada
petrol fivatlarinin distigti gdz dniine alinmacak olursa bu bozulma reel bazda da-
ha da fazla olmustur. Bavul ticaretinin bir 6énceki doneme gore % 20 azalmasi da
cari islemler dengesini olumsuz etkileyen bir faktdr olmustur. Bavul ticaretinde
gorilen yiiksek daralma Rusya’daki ekonomik beklentilerin koétiilesmesinden
kaynaklanmaktadir. Ayrica Rusya’'nin bavul ticaretini azaltmak icin kisi basina ge-
len bavul sayisina kota koymasi da bavul ticaretini azaltan dnemli bir etkendir.

Dis ticaret fiyat ve miktar endekslerine bakildiginda, Ocak-Nisan ddoneminde
ihracat miktar endeksinin, gecen yilin ayn: ddnemine gore % 14.7, ithalat endek-
sinin ise % 11 oraninda arttig1 goriilmektedir. Fiyat endeksinde ise hem ithalatta
hem de ihracatta diisiis meydana gelmistir. Thracat fiyat endeksi itk dért ayda %
5.6, ithalat fiyat endeksi % 4 azalma gostermistir. Ihracat fiyatlarimizin ithalat fi-
yatlarindan daha fazla dismesi nedeniyle ticaret hadlerinin aleyhte gelistigi g&-
rilmektedir. Thracat miktar endeksinde artma olmasina ragmen ticaret hadlerin-
deki bu negatif durum fiyat cinsinden ifade edildiginde ihracatin artis hizinin ol-
dugundan daha disiik gortilmesine neden olmaktadir.

1998 yilmun ilk {i¢ ayinda diger gorillmeyen gelirler ve isci gelirlerinde gecen
yilin ayni dénemine gore buylk artiglar olmus ve dis ticaret dengesindeki bozul-
may1 dengelemistir. Bdylece, bu dénemde cari igslemler acigi gecen yilin aynt do-
nemine gore % 30.8 oraninda azalarak 875 milyon dolar olarak gerceklesmistir.

Ocak- Mart doneminde sermaye girisleri 3,718 milyon dolar olarak gercekles-
mistir. Sermaye hareketlerinin kompozisyonuna bakildiginda, dogrudan yatinm-
larin azalmaya devam ettigi, portféy yatirimlarinda ise uluslararasi piyasalardan
tahvil thract nedeniyle 931 milyon dolarlik giris oldugu gortilmektedir. Ancak ser-
maye girisinin blytk bolimi kisa vadeli sermaye hareketlerinden kaynaklan-
mugstir. 1997 yilinin ayni déneminde 165 milyon dolar ¢ikis gortiltirken 1998 yili-
nin Ocak-Mart ddoneminde 2,299 milyon dolar net giris olmustur. Sermaye giris-
lerinin cari islemler aciginin ¢ok Ustlinde olmast sonucunda rezervier 3.2 milyar
dolar artis gostermistir.

Sene bagsinda kot gittigi sandan turizm sektdriinde gelen toplam turist sayi-

13




st, Ocak-Haziran déneminde gegen yilin ayn dénemine gore yiizde 0.38lik aza-
lis gostererek 3,862,323 kisi olarak gerceklesmistir. OECD tilkelerinden gelen tu-
rist sayistnda % 7.5 azalig olmasina kargin, OECD tilkeleri disindan gelen turist
sayst yluzde 11 oraninda artmug ve Haziran ayi sonu itibariyle yabanci turist giri-
sinde gene gecen yilin aym doneminde gerceklegen rakkamlan yakalamustir.

Diinya mal piyasalan tizerindeki etkisini yilbagindan bu yana gbstermeye
baslayan Asya Krizi, Gin parasmnmn kritik durumu ve dolar-mark paritesinin teks-
til ihracatimizda biiyik paya sahip olan DM aleyhinde seyri vb. faktorlere rag-
men, dzellikle ihracatimizda énemli bir yeri olan Avrupa’da yim ikinci yarnsinda
bityiimenin giiclenmesi ihracat performansinin devam edecegini, biiylime hizin-
daki kismi yavaslama ise ithalat artisinin yavaglayacagmni diistindiirmektedir. Bu
dogrultuda, yil sonu itibariyle dis ticaret dengemizde cok biiyiik bir bozulma tah-
min edilmemekte, cari islemler dengesinin gecen yilki seviyesini koruyacagi du-
siintilmektedir. TUSIAD'm 1998 igin ihracat, ithalat ve dis ticaret tahminleri sira-
styla 27.7, 51.7 ve 23.9 milyar dolardr.

SONUG

Ekonomide enflasyonist beklentilerin kirildig, hitkiimetin kredibilitesinin ar-
g1 su donemde yaklagsan se¢im beklentileri yiiziinden populist politikalara do-
niilmesi, simdiye kadar elde edilmis kazanimlarin yok olmasina ve yil sonu he-
deflerinden biiyiik sapmalara neden olacakutir.

fzlenen politikalardan bir sapma olmamasi halinde, 6niimizdeki donem icin
peklentiler soyle siralanabilir: Uretimde ve biiyimede kismi bir yavaglama tah-
min ediliyorsa da, yil sonu artig rakamlar: hedeflenen seviyenin ustiinde kalacak-
tir, Hiikiimetin gecen donemlerdeki, vergileri ve faiz dist fazlayt artirmaya yone-
lik bitce politikalarini siirdiirecegi; fakat bu dénemdeki yiliksek faiz 6demeleri-
nin biitce dengesini zorlamaya devam edecegi tahmin edilmektedir. Dis ticareti
etkileyen faktorler goze alindiginda, ihracatta iliml1 bir bitylimenin devam ede-
cegi ve ithalatta yurt i¢i daralmadan kaynaklanan bir yavaglama olacag: diistinil-
mektedir. Doviz kurunda da dis ticareti olumsuz etkileyecek bir degerlenme
beklenmediginden cari islemler agifinin gegen seneki seviyesinde kalmasi muh-
temeldir. Kisa vadeli sermaye girisinin yavaglayacag: ve cari iglemler agiginin fi-
nansman ihtiyacinin Merkez Bankasrnin rezerv birikimini azaltacag tahmin edil-
mektedir. Enflasyonun bu politikalar sonucunda hedeflenen olciide olmasa bile
diismesi ve yil sonunda %060’lara inmesi beklenmektedir.
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MAKROEKONOMIK SENARYO:
1998 DE MAKROEKONOMIK
GOSTERGELER







TUSIAD Konjonktiir'tin Nisan 1998 tarihli 16. Sayisinda 1998 yili ile ilgili o zaman uygu-
lanmakta olan politikalarin 1998 yilinda da devam edecegi varsayimu altinda temel ekonomik
gostergelerin tahminleri sunulmustu. Bu tahminlerin Nisan-Temmuz déneminde yayinlanan
istataistikler ve ortaya cikan yeni egilimler 1s13inda yeniden gbzden gecirilmesinde yarar bu-
lunmaktadir.

Nisan-Temmuz aylar: arasinda makroekonomik olarak gozlenen en 6nemli gelismeler
milli gelirde birinci {i¢ aylik donemde gorilen yiksek artigla birlikte enflasyon oraninda da
gozlenen ciddi gerilemedir. Uluslararas: Para Fonu ile yapilan yakindan izleme anlasmasi ve
Parlamento’da gortisiilmesi ve ¢ikmas: kuvvetli olasilik haline gelen vergi yasast beklentiler-
de 6nemli degisiklikler ortaya cikarnustir. Bu gelismelerin yanisira hiikiimetin de orta vadede
istikrarin yakalanmas: konusunda sergiledigi iradenin enflasyon oraninda gerileme ve ekono-
mik faaliyette de bir yavaglamay: glindeme getirmesi s6z konusudur.

Bu ¢er¢evede 1998 yilinun ikinci ve tglincii ti¢ aylik donemlerinde ciddi bir yavaslama ve
dordiinci Gi¢ aylik dénemde yil sonu faaliyet hizlanmas: ve erken secim perspektifine bagls
olarak tekrar bir hizlanma beklenmektedir. Bu gelismeler 1g18inda, 1998 icin GSMH artis hiz1
tahmini Konjonktlrin 16. sayisindaki %6’tan %5.4’e ¢ekilmistir. Enflasyon oranlarinda ise,
%81.7 olan Konjonktir'in 16. sayisindaki yillik ortalama enflasyon oran: tahmini %73.4%¢,
%77.1 olan Konjonktiir'in 16. sayisindaki 4. donem yillik enflasyon orani ise %62.2'ye gerile-
mektedir.

Enflasyondaki bu gerileme biit¢e ac¢ig: tizerinde onemli bir etki dogurmamaktadir. Enflas-
yondaki diiglis biylik olctide kur ve faizlerdeki istikrar ve kamu fiyat artislarinda gézlenen
distik artiglarin maliyetleri azaltict etki yapmasi sonucunda ortaya ¢ikmakta ve talepteki her-
hangi bir azalmay: yansitmamaktadir. Enflasyondaki gerilemenin ortalama kura yansimasi ne-
deniyle 1998 yilinda butge agiginin Nisan ayinda tahmin edilen 17.9 milyar dolardan 18.7 mil-
yar dolara yulkselecegi tahmin edilmektedir. Bu cercevede reel faizlerde kii¢iik bir gerileme
ve buna bagl: olarak reel kurun deger kaybinda bir hizlanma beklenmektedir.

Kalkinma hizindaki yaklasik yarim puanlik gerileme ithalatta bir yavaslamanin yanisira ih-
racatta istikrara neden olmaktadir. Bu cercevede ihracatin 27.7, ithalatin 51.7 ve dis ticatet
acigimin da 23.9 milyar dolar olacagi tahmin edilmektedir. Dig ticaret agiimin 25 milyar
dolarmn altinda kalmasi, yiksek seviyedeki net goriinmeyen gelirlerle birlikte cari islemler
agigini stnurlamaktadir.

45




.‘_.&E:.NEQE QE_wE .§E§.E &.:E._— a
6< - §¢ 79 Ly . ¥ bo- Ty 29 Cr - VG 06 8¢ (A (¢ sednur) 1s38uaq 1aveaty, 10
Lz A 69 €9 ¢y 9 L <y ¢9 19 T 19 8¢ 76 ¢ (¢ seApus) Jedea[
L8 0¢r gzl LTl 71 Ly IR L IR 901 o'¢h 10 gor 0Tl &6 (4 seApr) te(eg]
977 98 9z s ¢ 2T 97% ez 0 0T 6T %4 g i Tit (ke ¢ WiSoqicy) Z1Rg 1959
LizF | gorr OCEr OROT e | 6T §1¢1 rozt o ogtl Teor | L<er |gert 08 gl 0791 (ke ¢ yiapq) Z1e4 [BVIWON
ST 4% gz i ¢t 97 iy ye- A% g¢ T I g 8T g (3 IN4) Tuny] Z1AQ(T 92y
/60 |Ssco  wf0 98E0 G6E0 | TOED 8650 400 e 6se0 | €oro  [ooy0  00F0 8OYC K0 (1=71 '{8) nuny 2:A9( |29y
[50'07 | CO6SIE 619787 OLEEST I QIFISL | [Tl81 Tl SITIEL ST oSeT8 | BHTGE  SISS8 OLIYL 96779 (4711 Y ZIAO(] [BUTLION
L8 L ¢ g¢- ¢ ST 35 Vi 0T ¢E ¢r- | it A 7T (4 Jiq) 1598ua(] 2310 IpHOSUOY
o' oz 00 v26- 0% 1817 | IV 08¢- 69¢- ur g1z°T- | 9% G- 1 bi- (18, 1) ts3Bua(] 3hng ApoSUOY
75641 |cos  sory 968 T00t cc0's 166°¢ 88’1 00CT oSzl | 986'€ | €8ET ¢20'T 7601 167 (71 1) UOPLO) 3310 IpYOSUOY
0671 |ezpr  SopE  @6T 0T ¥ER'G LT 'l 6e's W8 gci'c | 016 ahi 160 Cth (1L ) W90 3G IpHosuoy
598 ] 958 998 706 T8 ¥hL re8 gg. Ve ¥LL ¥a8 69 Tl 708 Bled AlSZY
BEL 729 £69 §6L ¢68 ¥I8 1'68 7e8 Pyl AL 6SL ¢bg veL ¢ ¥ (44,1 uodseyug
43 Iy 79 g 1§ 08 £l v8 68 g9 ri 7L 16 78 ¢6 (HISD) 19D
A |50 &0 w0 10 b 110 S 7o) €0 0 10 PIoE |50 4] 0 10
8661 L66T 9661

1S3T)9 WeAIp 9P G66T TrurEfEynTod TUrouoyd UY[o ejerouendin

(+) YITADAALSQD MTWONONT THWHL




L

TUSIAD






