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Onsoz

TUSIAD, &zel sektori temsil eden sanayici ve isadamlarn
tarafindan 1971 yilinda Anayasamizin ve Dernekler Kanununun
ilgili hitkiimlerine uygun olarak kurulmus, kamu yararina gal1§an
bir dernek olup gonilli bir sivil toplum 6rgilitiidiir.

TUSIAD, demokrasi ve insan haklari evrensel ilkelerine bagl,
girigim, inang ve disglince oOzglrliklerine saygili, yalmzca asli
gorevlerine odaklanmug etkin bir devletin varoldugu Tiirkiye'de,
Atatlirk’in ¢agdas uygarlik hedefine ve ilkelerine sadik toplumsal
yapinin gelismesine ve demokratik sivil toplum ve laik hukuk
devleti anlayisinin yerlesmesine yardimear olur. TUSIAD, piyasa
ekonomisinin hukuksal ve kurumsal altyapisinin yerlesmesine ve is
diinyasimin evrensel is ahlaki ilkelerine uygun bir bicimde faaliyette
bulunmasina ¢aligir. TUSIAD, uluslararast entegrasyon hedefi
dogrultusunda Tirk sanayi ve hizmet kesiminin rekabet giictintin
artinlarak, uluslararast ekonomik sistemde belirgin ve kalict bir yer
edinmesi gerekti§ine inanir ve bu ydnde calisir. TUSIAD,
Turkiye'de liberal ekonomi kurallarinin yerlesmesinin yanisira,
llkenin insan ve dogal kaynaklarinin teknolojik yeniliklerle destek-
lenerek en etkin bigimde kullanimini, verimlilik ve kalite
yikseligini stirekli kilacak ortamin yaraulmas: yoluyla rekabet
gucliniin arurtlmasin hedef alan politikalar destekler.

TUSIAD, misyonu dogrultusunda ve faaliyetleri cercevesinde,
ulke giindeminde bulunan konularla ilgili gériislerini bilimsel calis-
malarla destekleyerek kamuoyuna duyurur ve bu gériislerden ha-
reketle kamuoyunda tartisma platformlannin olusmasini saglar,

Uc ayda bir yaymnlanan “TUSIAD Konjonktiir"iin 18. sayist
Agustos-Ekim aylarinin bilinen son rakamlarina ve tahminlerine
dayanilarak TUSIAD Ekonomik Arastrmalar BSlimii tarafindan

hazirlanmistir.







TURKIYE EKONOMi_siNDE 1999 YILINA DOGRU GUCLENEN DA-
RALMA BEKLENTISI, KURESEL KRiZ KOSULLARIYLA BIRLESTiGINDE
ENFLASYON ORANINDAKI DUSUSUN KALICI OLMASINI GUCLESTIRE-
CEKTIR.

Kiiresel kriz, Giineydogu Asya ve Rusya sonrasinda merkezi gelis-
mis tlkelerde de ekonomileri yavaslatici etki yapmustir.

Diinya ekonomisinde son dénemlerde hizlanan kiiresellesme strecinde,
ilk defa ¢evreden merkeze dogru hareket eden bir resesyonist etki yasan-
maktadir. Gegen sene baglayan ve izerinden bir sene ge¢mesine ragmen ha-
la etkisini stirdiiren Asya krizine yakin zamanda Rusya krizininde eklenmesi,
sermaye ve mal hareketleri yoluyla tiim diinya ekonomilerini sarsmustir. Glo-
bal krizin basta Gliney Amerika ulkeleri olmak tizere diger gelismekte olan
tilkeleri de etkilemesi, Uzak Dogu da ikinci bir kriz dalgasi ihtimali, krizin ya-
yimasinin nasil 6nlenebilecegi, yasanmakta olan giiven bunaliminin nasil
agilacag, krize giren llkelerin gereksinim duyduklar: finansal destegin han-
gi kosullarda ve nereden saglanacagi gibi konulart 6n plana ¢ikartmustir. Ko-
re, Brezilya, malezya vb. bircok tilkede hiikimetler uluslaristii kuruluslarin
yardim ve tavsiyelerinin yanisira, kendi 6nlemlerini de almaya basglamiglardir.

1988 yilinun ilk ii¢ ceyreginde, enflasyon beklentilerinde énemli
gerilemeler, IMF’yle yapilan anlasma ve kuvvetli déviz rezervleri kiire-
sel krizin ilk etkilerinden Tiirk ekonomisini korumustur.

1998 basindan itibaren Hikimetin enflasyonu dustirmeyi amaclayan ma-
li ve parasal politikalar ve i¢ bor¢lanma programi uygulamasi, piyasalarda
dalgalanmalan ve belirsizligi azaltmis, ekonomi yonetimine duyulan giiveni
artirmustir, Temmuz aymnda IMF ile imzalanan (“Staff-Monitoring”) yakin izle-
me anlagmas: da piyasalardaki iyimser havay: giiclendirmistir. Kamu fiyatla-
rinin kontrolii ve olumlu beklentiler, enflasyon oraninin yil basina gore yak-
lasik 20 puan dismesine ve yillik bilesik faiz oraninin Temmuz ayinda yiiz-
de 76 gibi diigiik bir seviyeye inmesine yol acmustir.

Agustos sonunda ortaya c¢ikan Rusya krizi piyasalarda olusan iyimser ha-
vanin kaybolmasina, belirsizlik ortaminin artmasina ve faiz oranlarinda sigra-



malara neden olmustur. Turkiye, dinya krizine nisbeten kiiclik olan bir cari
denge acig1 ve glgld rezervlerle maruz kalmistir. Bu durum, Merkez Banka-
synin doviz talebi artigini kargilamasina imkan saglayarak, olasi bir devaluas-
yon beklentisini kirmustir. ihracat pazarlarmnin gelimis ilkeler olmast ve 1998
yilmin ilk yansinda gelismis tlkelerdeki talebin nispeten canli olmasy da do-
viz gelirleri agisindan olumlu olmustur. Tiirkiye'nin 1997 Temmuz ayindan
beri nisbeten disiplin altinda tuttugu mali politikalar sonucunda 1998 basin-
dan itibaren enflasyonun disme trendinde olmast da, daha yiiksek bir enf-
lasyon ortamina gore krizin etkilerinin az hissedilmesine yardimci olmustur.

Krizin yayilmasiyla birlikte, diinya ekonomisinin 1999 yilinda ciddi bir ge-
kilde yavaglamast beklenmektedir. Boylece, gelismis ekonomilere ihracat ola-
naklar da azalacakur. Bu tlkeler artan global risk karsisinda artik eskisi gibi
kisa vadeli we yiiksek kazancl sermaye yatrimlarina da yonelmeyecektir.
Uluslararas: finans kuruluglannm yiikselen pazarlart bir biitiin olarak deger-
lendirerek tiimiinden uzak davranmalar nedeniyle, bankalarin ve kamu ke-
siminin dis kaynaklardan doviz borclanma olanaklari zorlasacakur. Bu gelis-
meler, Turkiye'yi hem dig ticaret hacmi kaybina, hem de dis borglanma zor-
luklarina gotirecektir. Kamu kesminin disbor¢ ddemeleri igin icerdeki doviz |
kaynaklarina yonelmesi mali piyasalar tizerinde bask: yaratacag icin faiz
hadlerinin ¢ok yiiksek seviyelerde devam etmesine neden olacaktir. Yurtici
talebin de yavasglamakta oldugu bir donemde, bu durum tretim yavaglama-
sin1 kacinilmaz kilacakur.

Kriz kosullarinda bile yapisal reform cabalarma devam edilmeli-
dir.

Uluslararas kriz kosullarinda piyasalardaki dalgalanmalar azaltici tedbir-
ler alinirken ekonominin yapisal sorunlarinin diizeliilmesi cabalarindan da
geri adim atilmamalidir. Son Asya ve Rusya krizleri sirastnda gorildigi gibi,
ekonomi yonetiminde seffaflik bulunmamasi, temel ekonomik dengelerin
saglam olmamasi, Ozellikle mali piyasalarin yeterince gelismemis olmast, Ul-
keleri uluslararast krizler kargisinda korumasiz birakmaktadir. Bu ¢ercevede,
giindelik gelismeler karsisinda piyasalarin uyum gosterebilmeleri i¢in gerek-
li politika esnekligi saglanirken, uzun vadede temel dengelerin giiglendiril-
mesi i¢in yapisal reformlara devam edilmelidir. Bircok tlke, kiiresel kriz ne-
deniyle sarsilan i¢ ve dis giivenin yeniden tesis edilmesi icin glindemde bu-
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lunan yapisal reformlara hiz vermislerdir. Tiirkiye’nin de, uluslararast piyasa-
lardaki durumunun giiglenmesi ve tiim yiikselen piyasalardan uzak duran va-
banct yatrimeilar: yeniden ¢ekebilmesi icin temel dengelerini kalict bicimde
diizeltecek dnlemleri hizla yiirirlige koymas: gerekmekrtedir.

1988 yilinun ikinci licaylik ddneminde ekonomide gériilen yavasla-
manin bu yilin ikici yarisinda devam etmesi ve 1999 yilinin ilk yars-
sinda ise duraklamaya donismesi mimkiindiir.

Nisan ayindan beri hissedilen ekonomik durgunluk yilin ikinci ceyregin-
de makroekonomik verilerde de gézlemlenmistir. Birinci ceyrekte yillik yliz-
de 9 buylyen ekonomi, ikinci ¢eyrekte sadece yiizde 4 biytime kaydetmis-
tir. Uretim kaybinin en ¢ok hissedildigi sektor, yillik ylizde 3.2 oraninda kii-
clilen ingaat sektérii olmusgtur. Imalat sanayi ve ticaret sektoriinde de yavas-
lamalar dikkat ¢ekmistir. Bu sektorler, birinci ceyrekte gecen senenin ayni
donemine gore, sirastyla, yiizde 8.4 ile yiizde 10.2 biiyiime gosterirken, bu
ceyrek sadece yiizde 2.0 ve ylzde 2.4 oraninda biiytimiistiir.

Blyiime hizinda yaganan dists, talep yoniinden incelendiginde, kamu
cari harcamalan digindaki talep kaleplerinin daralmakta oldugu dikkat cek-
mektedir. Ozel titketim harcamalari yillik yiizde 0.3 daralmistir. Ozellikle son
U¢ senedir ortalama %28 reel artis gdsteren dayanikls tiiketim mallari talebin-
deki %0.8'lik gerileme i¢ talebin ciddi bicimde kisilmis oldugunu gostermek-
tedir. Ozel titketim harcamalarmdaki bu azalmada, ikinci ceyrekte hakim
olan enflasyonun diisme beklentisinden dolay: harcamalarin ertelenmesi de
rol oynamigtir. Dig piyasalardaki olumsuzluklar, erken secim beklentisiyle ar-
tan belirsizlik ve yeni vergi diizenlemelerinin getirdigi bekle-gor psikolojisi
de yatrimlart olumsuz yonde etkilemis ve bu ¢eyrekte toplam yatirimiar yil-
lik ylizde 2.3 oraninda gerilemistir. Ancak, yatirimlar ve &zel tikketimde da-
ralma gorilirken, kamu sektorii harcamalarinin yillik bazda yizde 10.5 bii-
yumesi dikkat cekici bir gelisme olmustur.

Birinci ¢eyrekte 1997'nin ilk ceyregine gére yiizde 10 biiyiiyen sanayi tire-
timinin artig huzi ikinci ¢eyrekte ylzde 3.5’ gerilemistir. Ikinci tc aylik do-
nemde, ozellikle tekstil ve gida sektérlerinde belirgin bir daralma gozlenmis-
tir. Mevsimsellikten arindirilmig sanayi tiretim endeksinin Temmuz ve Agus-
tos aylarinda, sirastyla, aylik ylizde 0.9 ve yiizde 0.2 artis gostermesi, 1998in




ikinci yarisinda yaganan yavaslamamn artarak devam edecedi beklentisini
giiclendirmigtir. Kapasite kullanim oranlart da 1998in ilk sekiz ayinda genel
olarak, 1997 oranlarnin altinda seyretmigtir.

Bu yavaslama egiliminin yiln ikinci yansinda da devam etmesi beklen-
mektedir. Rusya krizinin ti¢linct geyrekte ozellikle insaat sektoriindeki kii-
ctilmeyi hizlandiracag beklenmektedir. Ayrica, dis talepte muhtemel yavas-
lamalar, kiiresel krizin ve siyasi giindemdeki tartigmalarin yurtici ekonomide
yaratug: belirsizlik ve Agustos aymdan beri yiiksek seyreden reel fajz oran-
lar1 da tictiincti ceyrekte biiylimeyi olumsuz etkileyecektir. Bu gelismeler 151-
ginda, TUSIAD 1998 yili biiytime hizi tahminlerini agsagiya ¢ekmistir. % 4.6
olan TOSIAD tahmini, hitkiimet tarafindan yiizde 4.5 olarak revize edilen bu-
yiime hizi tahminine paraleldir.

Kamu kesimi borclanma gereginin faizler tizerindeki baskilarina, yeni ver-
gi tasarst ile giindeme gelen pesin vergi ve kiiresel kirizin getirdigi belirsiz-
ligin eklenmesi faiz oranlarini yukar1 gekmistir. Yurtdist kredi imkanlarinin da
siniflanmastyla 1999 borclanma gereginin yurtici kaynaklara yonelmek zo-
runda kalmast faizler Gzerindeki baskiyt artirmaktadir. Mevduat banka fonla-
rinin yitksek getirili i¢ bor¢lanma senetlerine yonelmesi ve reel sektore giden
fonlarin azalmasi, yiksek faizin etkisiyle birleserck tretimi gelecek ddnem-
lerde daha da daraltacakur.

1998 yihinun ikinci yarisi icin net ic varhk kalemini hedefleyen pa-
rasal programn uygulanma olasihigt uluslararast kriz nedeniyle
diasmustiir.

Merkez Bankasi, 1998 Mayis ayinda kisa vadeli sermaye hareketleri nede-
niyle net dig varliklardaki artigi kismak icin bir dizi dnlem almis ve diismek-
te olan enflasyonu goz éniinde bulundurarak daha once rezerv paraya uy-
guladigi kontrolil net i¢ varliklarin tistune cekmistir. Buna gore, hedeflenen
net i¢ varlik kaleminin rakamsal boyutu -1,514 trilyon TL olarak belirlenmis-
tir. Bu politikalar dogrultusunda, Merkez Bankast, piyasaya doviz satarak pi-
yasadan TL cekmis, olusan likidite sikintisini da API yoluyla piyasaya TL ve-
rerek gidermistir. Ancak, uluslararas: kriz, dis varliklarin beklenenden hizla
erimesine yol agmistir. Bu durumun daralan ic talep ortaminda ciddi bir liki-
dite sikintist yaratarak ekonomiyi iyice daraltmasi tehlikesi kargisinda net i¢



varliklar planlananin cok istiinde artrilmigtir. Sonug olarak, 1998 tclinci
geyregi igin konulan para politikas: hedefleri asimustur.

Eylil sonu itibariyle rakamlara baktgmizda, Temmuz basinda 4,389 tril-
yon TL olan net dig varlik kaleminin 2,972 trilyon TL'ye geriledigini, net ic
varliklar kaleminin ise -1,687 trilyon TL'den 118 trilyon TLye yukseldigi goz-
lemlenmektedir. Net i¢ varlik kalemindeki gelisme hiikiimetin koydugu he-
defin ¢ok Ustlinde, net dis varlik kaleminde ise hiikiimetin planladigmnin al-
tinda meydana gelmistir. Net dis varliklardaki bu ani duisiis, dis diinyada ya-
sanmakta olan kiresel krizinin etkisiyle, yurticinde yatilmis bulunan kisa
vadeli fonlarn, biitiin yiikselen ekonomileri oldugu gibi Turkiye’yi de terket-
me egilimiyle aciklamak miimkiindiir.

Merkez Bankast piyasadaki likidite miktarini diizenlemek icin acik piyasa
iglemleri ile piyasaya TL vermistir. Haziran sonunda 1,104 trilyon TL'ye olan
API borclari, Eylil sonu itibariyle -816 trilyon TL’ye inmis ve Merkez Banka-
st net alacakli duruma ge¢mistir. Buna bagli olarak, Merkez Bankast parasi
Temmuz aymndan beri diisme trendi gostermistir. Rezerv paradaki artis ise Ey-
lil ayinda yillik yiizde 85 diizeylerine gerilemistir,

Uctincii ceyrekte, Agustos ayindan itibaren para arzlarinda 6nemli reel ar-
tiglar goriilmustiir. Eylil aymdaki yillik reel artislar dolagimdaki parada yliz-
de 14 olurken, M1 ve M2'de yizde 20, M2Y’de ise ylizde 10 olmustur. Agus-
tos ayinda toplam mevduat artislarinda bir miktar hizlanma olmasina karsin,
borsadan gekilen tasarruflar vadeli mevduata kaymamustir. Buna karsin, mev-
duat bankalarinin yurtici kredilerindeki artisin yavaslamaya bagladigi gozlen-
mis, sirastyla Temmuz, Agustos, Eyliil aymndaki aruglar, ylizde 118.4, yiizde
107.3 ve ylizde 101.5 diizeyinde gerceklesmistir.

Istanbul Menkul Kiymet Borsasi yabanci fonlarin cekilmesi ve faiz
artiglari ile birlikte 6nemli Slciide diisiis yasamustir.

Temmuz ayinda ABD dolarn bazinda 939 olan IMKB bilesik endeksi, Ey-
lal ayinda yizde 85.4 disiis kaydederek 486 seviyesine inmistir. Bu diigi-
te Rusya krizinin etkisiyle diisen diinya borsalarn ve &zellikle kriz nedeniyle
buytk kayiplara ugrayan yabanci yatrmmeilarm biitiin yiikselen piyasalarla
birlikte Tiirk finans sisteminden de hizla ¢ikma egilimleri énemli bir rol oy-
namigtir, Ayrica, yeni vergi yasasinin mali piyasalara iliskin diizenlemeleri ve




hizla artan reel faiz oranlan da borsadaki ani distsi hizlandirmigtir. Bu yuz-
den vergi kanununda yeni diizenlemelere gidilerek, bankalararas mevduat
islemlerinde ylizde 6 olan stopajin sifirlanip, bazi sermaye piyasast iglemle-
rinde banka ve sigorta muameleleri vergisi (BSMV) yiizde S'ten ylzde 1'e ¢e-

kilmistir. Bunun sonucunda borsada kismi bir dizelme gOzlenmistir.

Rusya krizinin etkisi altinda hiikiimet 1998 enflasyon hedeflerini
yukari cekmek zorunda kalmistar.

Yilbasindan bu yana diigme egilimi gosteren enflasyon orani, Eylil aymn-
da aylik ylzde 5.3 artisla beklenen degerlerin tstinde gerceklesmistir. Mev-
simsel etkenlerden arndirddiginda, Eylil ay: fiyat artigi yiizde 4.8°dir. Eylil
ayindaki yikseligte yurtici faktdrerden cok yurtdist faktorler rol oynamigtir.
Buna ragmen, 12 aylk ortalama artisin Nisan ayindaki ytizde 85 seviyesinden
baglayan diisme trendine devam ettigi ve Eylil ayinda yiizde 80’¢ geriledigi
gdzlenmekiedir. |

Eyliil ay1 itibariyle, dokuz aylik kamu sektord fiyatlar: genel trendin altin-
da kalmaya devam etmigtir. Enerji fiyatlari yilbagma gore yiizde 54.5 zam-
lanirken, ozellikle sanayi Urtinlerinin fiyatlar: diigtik seviyelerde birakidmigtir.
Boylece, kamu kesimi toptan €gya fiyatlarinda dokuz aylik artig, 1997'de yuz-
de 60.9 olmasina karsin, 1998'de yizde 28'de kalmistir. yizde 39.8’e diigme-
sine neden olmustur. 12 aylik artiglar itibariyle ise, Eylil aymnda, ozel sektor
fiyat artislart yiizde 71.6, kamu sektor fiyat artislan ylizde 48.2 ve enflasyon
yiizde 65.9 olarak gerceklegmistir.

Bu sartlarda, 1998 programinda yiizde 50 olarak belirlenmis olan yil sonu
enflasyon oranu yizde 58 ve yiizde 64 olan ortalama enflasyon orant yizde
72.4 olarak revize edilmistir. TUSiADn enflasyon tahmini ise yil sonu icin
62.2, yil ortalamast ytizde 73.1°dir.

1998’in ilk aylarmnda piyasalara egemen olan olumlu beklentilerle
gerileyen faiz oranlari, kosullarin degismesiyle yeniden artmaya bas-
lamustir,

Yilin itk alt1 aymdé [itkiimetin ti¢ aylik programlarla uyumlu politikala-
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riyla ve daha sonra da IMF anlagmasiyla piyasalara verdigi giivenle, Temmuz
ayinda, aylik ortalama ihale faizleri ylizde 837lere kadar diismusti. Ancak, ye-
ni vergi reformunun finansal araclara getirdigi vergi yiikii, Rusya krizinin ge-
tirdigi belirsizlik ve istikrarsizlik etkileriyle birlesince faizler ylizde 148lere
trmanmustir. Uluslararasi konjonktiir ve artan kamu finansman geregi faiz
oranlarimin yiiksek seyretmeye devam edecegini géstermektedir.

Ekonomideki yavaslamanin etkisiyle ithalatin, ihracata gore daha
hizl1 daralmasi disticaret dengesini olumlu yonde etkileyecektir. Ode-
meler dengesi aciginda bir degisiklik beklenmemektedir.

Ugtincii ¢eyrekte dis ticaret verilerine bakildiginda ihracattaki diisme tren-
di devam ederken, ithalattaki yavaglamanin giderek artug goriilmektedir.
Ozellikle Agustos ayinda 1997'nin ayni ayina gore ihracatta yuzde 2.2 azal-
ma meydana gelirken, ithalattaki azalma yiizde 7.5 olmustur. Nominal itha-
lattaki bu belirgin azalma, ekonomide goriilen daralmanin miktar etkisiyle ve
krizden kaynaklanan ithal mallar fivatlarindaki gerilemenin ortak sonucudur.
Sonugta, ilk sekiz ayda ihracatin ithalati karsilama orani yiizde 54.4%e yiiksel-
mis, dig ticaret acig1 ise 14.1 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

fthalat fiyatlarinda iki senedir gézlenen disiislerin Nisan-Haziran déne-
minde giderek yavasladigt ve ihracat fiyatlarindaki diisiislerden daha az ol-
dugu goriilmektedir. Boylece, 12 aylik ortalamalar dikkate alindiginda dis ti-
caret hadleri, 1998 yili basindan itibaren aleyhimize dénmeye baslamustur.

Yillik 2 milyar dolarin {izerinde kayith thracat ve yaklagsik 5 milyar dolar
civarinda bavul ticareti yaptigimiz Rusya’daki krizin dis ticaretimizi olumsuz
yonde etkilemesi kagiulmazdir. Uluslararas: konjonktiir nedeniyle hentiz ih-
racatimizda énemli bir iyilesme beklenmemektedir. Fakat, kiiciilen bitylime
oranina paralel olarak azalan ithalatimizin, dis ticaret dengesinde olumlu et-
kide bulunacag: bir ger¢ektir. Bu durumda, 1998 yili dis ticaret aciginin 20 9
milyar dolara diigsmesi beklenmektedir.

Odemeler dengesine daha detayli bakildiginda, Rusya krizinin olumsuz
ctkilerini hentiz yansimadig: alt1 aylik cari iglemler aciginin gecen seneye go-
re daraldig: goriilmektedir. Thracat ve turizm gelirlerinde belirgin bir azalma
olmamasina karsin, bavul ticaretindeki yiizde 14’liik diisiis gorinmeyen is-
lemlerdeki yiizde 35 artisla giderilmistir. ilk alts ayda gecen senenin ayni do-
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nemine gore kisa vadeli sermaye akis yiizde 93 artarak, 3.5 milyar dolar ol-
mustur. Diger sermaye hareketleri ve net hata kalemi de, sirasiyla 4.3 milyar
dolar ve 1.9 milyar dolara ytikselirken, 1.5 milyar dolara ulagan cari islemler
acigr cikarulinca, rezerv birikimi 8 milyar dolar olarak gerceklesmistir, Yiin
geri kalanina iligkin sdemeler dengesi rakamlarinin heniiz aciklanmamig ol-
masina ragmen, Merkez Bankast rezervierinin son iki ayda yaklasik 4 milyar
dolar azalmast kiiresel krizin etkisiyle tlkeye giren kisa vadeli yabanci ser-
mayenin (amamina yakininm gikugimni gstermekiedir. Azalma egiliminde
olan dis ticaret a¢igina ragmen gorinmeyen iglemler kalemindeki artigin ya-
vaslamastyla, cari islemler agiginda kismi bir yiikselme beklenmektedir. Re-
vize edilen yeni 1998 Hukimet tahminlerine gore, cari iglemler ag1gt bavul
ticareti dahil 3.5 milyar dolar olacaktir, ‘

Biitce acigindaki bozulma onlenememektedir: 1997 yiimnda 13.7
milyar dolar olan biitce aciginun, 1998 yihnda 19.8 milyar dolara ¢ik-
masi muhtemeldir.

Dokuz aylik biitge ger¢eklesmelerine bakildiginda, biit¢ce agiginin dolar
bazinda ylizde 103 artarak 12 milyar dolar oldugu, aricak bu artista ylzde 123
artan ve 20.8 milyar dolara ulasan faiz sdemelerinin etkisi oldugu gorilmiis-
tiir. Buna.ragmen faiz digi butge fazlasi, gecen seneki 3.4 milyar dolardan 8.8
milyar dolara yiikselmigtir. Butce gelirlerindeki artig may1s ayindan itibaren
biyime kaydeden dolaysiz vergi gelirlerinden (ytizde 35 artig) kaynaklan-
mustir. Bununla birlikte, sosyal giivenlik, kamu maag ve icretleri ve faiz har-
camalarinin strekli ytikselmesine baglt olarak biitce agig gittikge kritik bir
noktaya ulagmaktadir.

TCMB’ye sunulan 1999 yilt genel ve katma biitce yasa tasaridarinin 1998
yili revizyonlarinda, 14.8 katrilyon TL olarak ongoritlen butge harcamalari
15.5 katrilyon TL'ya, vergi gelirlerindeki tahmin edilenin tstiindeki gercekles-
meler nedeniyle de biitge gelirleri 10.8 katrilyon TL’dan 11.7 katrilyon TL'ya
yiikseltilmigtir. Boylece, 1998 yili biitge agigmnin 3.8 katrilyon ve faiz digi biit-
ce fazlasin 1.9 katrilyon yerine, 2.4 katrilyon TL olarak gerceklesecegi agik-
lanmustr. TUSIAD’tn 1998 yili bltce acigt tahmini 5.4 katrilyon TL'd1r. Bu du-
rumda, Hikiimet programmda yiizde 7.1 olarak hesaplanan konsolide biitge
acigmin GSMH'ya orani, TUSIAD tahminlerine gore yiizde 10.4 olmaktadur.



1999 yih Hiikiimet Programi, 1999 yilinda da 1998 yils benzéri eko-
nomi politikalarima devam edilecegine isaret etmektedir.

1999 programu incelendiginde, 1998 yili icin oldugu gibi, siirl biyiime
hedefinin yanisira, enflasyon oraninda gerileme beklendigi anlasiimaktadir.
Ancak bu hedeflere ulagmak icin uygulanacak politikalar net degildir.

1999 biiytime hiz1 ylizde 3, yil sonu enflasyon orani yiizde 35 ve cari is-
lemler agigr bavul ticareti dahil 3.5 milyar dolar olarak hedeflenmistir. 1999
biitce harcamalarim ve gelirlerinin 1998’e gore sirasiyla yiizde 52.6 ve yiiz-
de 54.5 artmast tngoriilmektedir. 1999 biit¢e harcamalarinin 8.9 Kkatrilyonu
faiz bdemeleri olmak tzere, 23.6 katrilyon olmasi, ve biitce gelirlerinin 18.1
katrilyona ¢ikmasi beklenmektedir. Biitce agiginin 5.5 katrilyon, faiz dis: faz-
lanin ise 3.4 katrilyona yiikselecegi tahmin edilmektedir. Bu rakamlar 1s1gin-
da, kamu kesimi borclanma gereginin ve konsolide biitcenin GSMH’ye ora-
ni, swrastyla, yizde 8.6 ve ylizde 7 olmaktadir.

1999 biitcesinin ana hedefi, 1999’da yasanacak muhtemel kiiresel elkono-
mik daralmay: ve gelismekte olan tilkelere gidecek olan kisa vadeli sermaye
akimlarinda azalmay: gozontne alarak ve reel faizlerin yiiksek kalmasina izin
vererek dig bor¢lan finanse edebilecek kisa vadeli sermayeyi cekebilmektir.
‘Aradaki fark i¢ tasarruflara daha fazla yiiklenilerek gerceklestirilecektir. An-
cak bu programin gercekgiligi tarusmalidir. Hitkiimet programinin kendisi de
bu gercegi yansitmaktadir. Gereken finansman miktar reel faizleri cok yuka-
11 tagtyacak ve enflasyon oraninda diistise izin vermeyecek boyuttadir. Biit-
cede ayrilan ddeneklerde ve biitge gelir ve giderlerinde éngoriilen yillik ar-
tislar 6ngorilen yizde 447Nk enflasyon oraninin oldukca istiinde belirlen-
migtir. Mali olmayan kuruluglanin ve hanehalkinin tasarruflarina yiiksek faiz
Odenerek kapatillan kamu agiklarn distirilmedigi siirece, enflasyon beklenti-
lerini kirmak ve 1999 enflasyon hedeflerini tutturmak miimkiin olmayacaktir.

TUSIAD'tn 1999 tahminleri Hiikiimet program hedefinden farklilik géster-
mektedir. Bu politikalara devam edildigi takdirde, 1999 yilinda biiyiime hizi-
nin yavaglayarak hiikiimet tahminlerine yakin olacag distniilmekle birlikte,
enflasyon ve kamu agiklarmin hedeflenen miktarlarin ¢ok tizerine cikacag:
hesaplanmaktadir. TUSIAD 1n 1999 enflasyon tahmini ortalama yiizde 73'tiir.
Buylme hiz1 da yidlik ortalama %3.4 olmakla birlikte, bu orana ancak once
daralma, ardindan genisleme ile ulasilabilecektir. TUSIAD biiytime tahminle-
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rine gore, yaklagan se¢imlere ragmen ihracat ve i¢ talep artirici (IMF ile ya-
pilan anlagmayt thlal edici tiirde) politika degigiklikleri olmadig takdirde
ekonominin 1999°un ilk yansinda sinirlt olmakla birlikte bir daralma yasama-
st,. 199%'in ticlini ve dordiincl dénemlerinde ise sirastyla ylizde 2 ve yuz-
de 4 biyiimesi beklenmektedir.

1999 yilinda biyiime hiz diiserken enflasyondaki yikselmeyi
oénlemek icin makro dengelerde kalict jyilesmelerin saglanmasi ge-
rekmektedir.

Biitce aciklarinin neden oldugu yiiksek faizler, sirket ve hanehalklarinin
tasarruflart tizerinde baski yaratarak orta vadede, ozel sektoriin yatrim yap-
ma ve istihdam yaratma kabiliyetini sinirlamaktadir. En son tahlilde, yatirim
eksikligi, sanayi ve hizmet sektorlinin rekabet glicini korumasina ve pazar
payini artirarak ihracatini gelistirmesine imkan vermemektedir.

Uygulanan politikalara devam edilmesi durumunda, ontimtizdeki donem-
lerde, ozellikle 1999'un ilk yarisinda biyiimede dnemli bir gerileme beklen-
mektedir, Ayrica, kriz yiziinden daralan dis talebin etkisiyle ihracatimizda bir
yavaslama ve i¢ talepteki daralmanmn da etkisiyle ithalatta da bir daralma bek-
lenmektedir. Fakat, gittikce bliylyen ve biitgede Gnemli bir yer tutan faiz
sdemelerinden dolayt biitce agiginda bir iyilesme, dolayisiyla faiz oranlarin-
da digme beklenmemektedir. Bu durumda, enflasyonun yeniden artmast ka-
cinilmaz olacakur, -

1998 yili boyunca Hiikiimetin, Merkez Bankastnin ve Hazinenin piyasa-
Jarin ihtiyac olan istikrar saglamaya yonelik politikalari enflasyon oraninda
kismi bir diizelme saglamigsa da, bu politikalar, yayilan uluslararast kriz ko-
sullarinda yetersiz kalmaktadir. I¢c bor¢lanma ihalelerinde piyasanin talepleri-
ne cevap verilmesi ve yeni vergi kanunun mali piyasalar vergilendirici mad-
delerinin ertelenmesi, rahatlatict olmakla birlikte, kiiresel krizden yara alma-
dan kurtulabilmemiz icin makro dengelerde kalici iyilesmeler gerekmektedir.

1999 yili hitkkiimet programinda da, orta vadeli makro dengeleri diizeltici
politikalar uygulanmadan, actk biitce ve mali piyasalarda istikrar1 gdzeten pa-
ra politikalanni kullanarak, enflasyonun nasil digirilecegi acikhiga kavustu-
rulmamaktadir. Kismi iyilesmelerin 1998 yilinda kalic1 diizeltmeler icin kulla-
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nilmamus olmasi, aymi politikalarin 1999 yilinda etkisini azaltacaktir, Orta va-
deli etkileri olmayan, kisa vadeli etkileri ise, piyasalardaki belirsizligi ve dal-
galanmalari azaltmakla sinurlt olan bu politika bilesiminin 1999 yilinda 1998
yilinda yaratmis oldugu iyimser beklentileri tekrar olusturmasi zor olacaktir.
Uluslararas: konjonktiiriin de daha az elverisli oldugu dikkate alinarak 1999
yilinin daha zor gececegi distiniilmektedir. Bu yiizden, 99 Programin’daki
hedeflere ulagilabilmesi i¢in, uzun zamandir bekletilen reformlarin yasal dii-
zenlemeler yoluyla bir an énce hayata gecirilmesi gerekmektedir.

25 Fkim 1998
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TABLO 3 TUSIAD GELIR VE ENFLASYON TAHMINLERI

971 972 973 974 97 | 98-1 982 983 984 | 98 99-1 992 993 994

Gergeklesme Gergeklesme Tahmin 92
(25 Temmuz 1998)
Biylime hiz 6.3 89 84 7.7 8.0 81 48 3.6 6.1 54 - - . - _
Enflasyon 77.8 744 832 890 81.8 89.3 799 69.3 622 73.4 - . _ _ _
Gerc¢eklesme Gergeklesme Tahmin
(25 Ekim 1998)
Biyume huzi 6.5* 9.1+ 85 87 | 83 Q.0 40" 19 3.9 4.3 -1.4 0.0 7.6 49 3.4
Enflasyon 778 744 832 80.0 |81.8 | 89.3* 799" &84 622 | 731l 613 708 754 785| 723
(%) DIE tavafindan GSMH besaplarinda yatalan revizyon
(**) Gergelilegme
GSMH BUYUME HIZI GRAFIK 1
(4]
15 mpo S —— -

* Tabmin
TOPTAN ESYA FIYAT ENDEKSI ARTIS ORANI GRAFIK 2
(34

160 - - ey I e e e P S o S

Z 02 2% 2% FPE2RILI 2 EETELEEREEERD R
* Tabmin
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TABLO 4 SANAYI URETIM ENDEKSI

97-1 972 97-3 974 | 1997 98-1 08-2 08-3* 98-4* (1998 99-1* 99-2* 99-3 99-4" | 1999*
(Dizey)
Endeks 1221 1315 1429 1518 | 137.1| 1347 11361 1465 156.0 143.3] 136.0 141.4 154.6 1679 | 150.0
Mevsimsellikten
Armndiridmis Endeks 1303 1363 140.1 1409 | 136.9| 143.7 1411 1436 1447 | 143.3) 1451 1468 1515 1556 | 1497
(Y1llik Yiizde Artss) 9.5 10.8 142 114 115 10.3 3.5 2.5 2.8 4.9 1.0 3.0 35 7.6 4,6
Endeks
Mevsimsellikten
Anndinlmis Endeks 0.4 106 142 116 11.5| 103 3.4 25 27 4.7 1.0 4.0 3.5 7.6 4.5

BT A A

* Tabmin

(CO)

MEVSIMSELLIKTEN ARINDIRILMIS
UC AYLIK SANAYI URETIM ENDEKSI
(Yillik Yiizde Artis)

GRAFIK 3

¢ TUSIAD tabminidir.
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I GRAFIK 4

URETIM ENDEKS

(Diizey)

MEVSIMSELLIKTEN ARINDIRILMIS AYLIK SANAYT

100)

1992

150
140
130
120
110
100
804
70

86/60
86/50
86/10
£6/60
£6/50
£6/10
96/60
96/50
96/10
$6/60
S6/S0
£6/10
$6/60
$6/50
$6/10
£6/60
£6/50
£6/10
T6/60
Z6/50
26/10
16/60
16/50
I6/10
06/60
06/50
06/10
68/60
68/¢0
68/10

88/60

88/50
88/10
£8/60
L8/%0
L8/10

Egilim (1989-1993 iistsel egilim, yillik artis %5.7)

(Yilik Yizde Arts)

Devre

MEVSIMSELLIKTEN ARINDIRILMIS AYLIK SANAYI URETIM ENDEKSI GRAFIK 5

m—Endeks -

(%)

25
204
54 .

-10 4

-15 4

-20

{ 86/60
| 86/50

86/10
£6/60

77,4

L 96/60
| 96/50
4 96/10
| <6/60

C6/50
S6/10
¥6/60
$6/50
¥6/10
£6/60
£6/50
£6/10
T6/60

L 26/50

76/10
16/60
16/50
16/10
06/60
06/50

B s Ya )
, | 68/60
. 68/50

68/10

- 88/60

88/50

- 88/10
- L8/60
 £8/50

£8/10

Endeks

—]CVIE



iMALAT SANAYI 3 AYLIK URETIM ENDEKSI ' GRAFIK 6

(1992-100>
160

140

120 o e — e

1004 - -

804 ——

60 -
= - _— o . e =t =
8 w w hr-3 = = = & R

Endeks

Mevsimsellikten Arndimlboug Endeks

iMALAT SANAYINDE URETIMDE GCALISANLAR ENDEKSI GRAFIK 7

(1992=100)
160

140

120 4 b’:—}m

1004— - - | - IS S NV&: /:.

i
|

sode
i

1

50 -

%Q%%éEEE&&&EE'EE@&&;&g§

Endeks Mevsimsellikten Anndininug Endeks
IMALAT SANAYINDE VERIMLILIK ENDEKSI GRAFIK 8
(1992—1002
IGDW
140 4 A
120 4 P SRR ?‘éfﬁfﬁ
100 4 — — S J— e
80 4 B S ..
M':/ 7

[eta] .

=] = & s = =R = = s = = - - N - T C =3 =3 = R

Mevsimsellikten Anndinlmag Verimlilik Endeksi

verimiilik Endeksi
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GRAFIK 10

KSI VE

DOLAR KURUNDAKI GELISMELER

TOPTAN ESYA FIYAT ENDE

-]

(12 Aylik Yiizde Degisim)

)

300 g~

86/01
86/L0
86/%0

---p B6/TO

L6/01
L6/L0
L6/F0
L L6/10
96/01
96/L0
96/%0
R 06/10
C6/01
S6/L0
S6/70
L C6/10
¥6/01
P6/L0
¥6/%0
L 76/10
£6/01
£6/L0
€6/F0
L €6/10
76/0T
Z6/L0
Z6/%0
-k 26/10
16/01
16/L0
16/%0

e TG/TO

06/01
06/L0
06/%0

e QG/T0

6B/01
68/L0
68/%0
R GB/10
88/0T
88/L0
88/%0
R 38/10
£8/01
£8/L0
L8/%0
L8/10

200 4

150 4 -

100 4

——TEFE ——TL/$

GRAFIK 11

KURLARINDAKI GELISMELER

REEL DOVIZ

(1994=100)

130 4
120 4-
110+
100 5

90

86/01
86/L0
86/%0
P 86/10
L6/01
L6/L0
L6/%0

P L6/T0

96/01
96/L0
96/¥0

~}96/10

S6/01
S6/LO
S6/%0

RN T
»6/0T

¥6/L0
¥6/50

—pre/10

£6/01
€6/L0
€6/%0

A

T6/01
76/L0
T6/%0

R KL AL

16/01
16/L0
16/40
F16/10
06/0t
06/20
06/%0
 06/10
68/01
68/L0
68/50
b 68/10
88/01
88/L0
88/%0

- 88/10

£8/01
L8/40
£8/%0

M /8/10
=
&

——USD —— DM =—1USD+1.5DM
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GRAFIK 12

-

ABD DOLARI BAZINDA BORSA
BILESIK ENDEKSI VE ISLEM HACMi

(Milyar $)

(1986 = 100)

1400 e = e

12000

» 10000

8000

h 4000

L 2000

1 86/60
4 96/50
3 86/10
3 L6/60
4 L6/50
£6/10
96/60
96/50
96/10
q 56/60
£6/50
3 <6/10

$6/60
] 76/50

56/10
£6/60
£6/50
£6/10
Z6/60
Z6/50
26/10
16/60
16/50
16/10
06/60
06/50
06/10
68/60
68/50

+68/10

88/60
88/50

= 58/10

B {slemn Hacmi (sag dlgek)

Bilegik Endeks (sol dlgek)

GRAFIK 13

MERKEZ BANKASI DOVIZ REZERVLERI VE

NOMINAL DOVIZ KURUNDAKI GELISMELER

(Milyon §)

(TL/$)

280000 ug—miimm e miinin

2800

| 2460

L2200

2000

L1800
11600
11400
11200
1000

.800

LG00
1400
1200

86/Z1/11L
86/80/8¢
86/50/51

.. ... L B6/T0/0¢

LG/OT/LT
LG/LO/%0
L6/50/12
[ 96/21/90
96/80/€2
96/50/01
JL96/10/92
S6/01/ET
$6/90/0€
S6/E0/L1
[ $6/21/20
$6/80/61
$6/50/90
Lve/10/12
£6/01/80
£6/90/52
€6/€0/21
T6/LE/LE
76/80/%1
Z6/50/10
L 26/10/L1T
16/01/%0

16/90/12
16/€0/80
06/T1/€T
06/80/01
06/%0/LT

68/60/62
68/90/91

L ssreorco

88/11/81
88/80/50
88/¥0/22

260000 4

240000 +
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