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Onséz

1995 yilinda yasanan ekonomik ve mali krizin ardindan bir ‘istikrar yili' olmasi ongorulen
1995, yine tiketimin kériikledigi bir bilyime ve yilksek enflasyon yili oldu, ig borg stoku yiik-
sek faiz etkisiyle hizla artmaya devam ederken; faiz orani, déviz kuru ve enflasyon orani
arasindaki denge yeniden bozuldu. Uygulanan ekonomik politikalarin basarili bir sonucu
olarak sunulan déviz rezervlerindeki ciddi artig, paraya uluslararas: piyasanin 3-4 misli Dolar
faizi 6denerek saglanan bir ‘bagari' (!) oldu. Ekonomi yiksek faiz ipoteginden gikamazken,
kur politikas! konusunda yapilan yanlisliklar, sonugta faiz oranlarini daha da yukari (kriz &n-
cesi seviyelerin Ozerine) itti. Kisacasi; kisa vadeli dengeler uzun vadeli ve kalici dengelere
tercih edilirken, ekonominin birikimli temel problemieri de gelecede ertelenmis oldu.

Yeni hilkiimet arayiglari devam ederken, 1 Ocak 1996'da baglayan Gamrik Birligi ile birlik-
te Tlrk ekonomisi ve sanayii kendisini bir cendere iginde bulacaktir. Gorlliyor ki, GUmrik
Birligi konusunda toz pembe senaryolar gizen iktidar, birokrasi yetkilileri, bazi ig ¢evreleri
hatta Avrupa Birligi yetkilileri artik Gumrak Birligi'nin ilk yillarda ithalat ve dig ticaret acigin-
da patlama olmas:, déviz rezervierinde erime, devaliayon sikintisi, bazi firmalarin ézellikle
kiglk ve orta dlgekli firmalarin kapanmasi, igsizligin artmasi gibi olumsuz ekonomik etkile-
re yolagacagl konusunda ifade etmektedirler.

MUSIAD olarak, yeni hitkiimetten Tiirkiye'ye béylesine lglisiiz yikler getiren, karar masa-
sinin diginda birakan ve 3. Ulkelerle iligkilerimizde dis ekonomik politikasini ipotek altina
alan Gumriik Birligi kararini yeniden mizakereye agmasini ve Avrupa Birligi ile iliskilerimi-
zin bir serbest ticaret bblgesi temelinde gelistiriimesini istiyoruz. Bu baglamda, Gimrik Bir-
ligi kargisinda Turk sanayinin ekonomik glicinin ve rekabet edebilifliginin artmas igin alin-
masini dnerdigimiz acil tedbirler bu raporda yer almaktadir.

MUSIAD olarak hazirladi§imiz bu rapor, Tirk ekonomisi ile ilgili en son veriler 1s1ginda eko-
nomimizin son durumuna iligkin degerlendirme ve tespitlerde bulunmay! amaglamaktadir.

Bu raporumuzun, kamuoyuna ve ekonomi yonetimine sorunlarin ¢ézimi konusunda yar-
dimel olmasini diliyoruz.

Saygilanmia,
Erol YARAR
MUSIAD Yénetim Kurulu Baskan
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Ozet - Degeriendirmeler

1994 yilinin kriz kogullan iginde % 6 oraninda daralma gésteren Tiirk ekonomisinin 1995
yilinda tahmin edilenin Gzerinde bir blylime gdsterdigi gozlenmistir. Gayri Safi Milli Hasi-
la, biylk olglde dzel nihai tilketim artigina bagli olarak, dngériilen % 4.4 lik hedefin
lizerinde, % 7 civarinda bir bilylime kaydetmistir. Milli gelirin 1994 yilinda % 6 oraninda
geriledigi hesaba katilirsa, 1995 yilinda gergeklesen yiiksek biylime hizinin milli gelir di-
zeyini ancak 1893 sonu dizeyine getirebildigi gérilmektedir. 1995 yilinda blylmeye en
biyik katkiy saglayan faktérlerin biiyiik dlglide ézel tilketim artisina bagl olarak retim
ve ithalattaki artis oldugu gézlenirken, stoklarin da ciddi bir artig gdsterdigi bunun da
1996 yilinda 1995'e gbre daha disiik bir biyiime hizinin sinyallerini verdigi sdylenebilir.

1895 yilinda yatinm harcamalarinda saglanan artis biyik dlclde ézel kesim yatinm tale-
binden kaynaklanirken, bitgce yatinm harcamalarindaki ciddi daralma nedeniyle, kamu
yatinm harcamalarindaki artig gok diusik dizeyde kalmistir. imalat sanayi yatinnm harca-
malari, Gimriik Birligi beklentisi ile biiyik dlciide tekstil sektériinde yogunlasirken, bunu
basta ulagtirma olmak Gizere hizmetler sektdril takip etmistir. DIE verileri, 1994 yilinda k-
tilesen igsizlik sorunu kenusunda 1995 yilinda ciddi bir iyllesme saglanamadidina, acik
igsizlik ve eksik istihdam toplaminin kentsel kesimde % 19 gibi yilksek bir diizeyde sey-
rettigine isaret etmektedir,

1985 yili revize bltgesinde 218.8 trilyon TL olarak éngdriilen konsolide bltge acgigina
kargin, Ocak-Eylil dokuz aylik donemde bltge nakit agiginin 158.4 trilyon TL'ye ulastigi
gérilmektedir. Konsolide bitge agidi ilk dokuz aylik dénemde 158.4 trilyon TL agik verir-
ken, faiz-digi bltgenin ayni dénemde 258 trilyon TL'ye yakin bir fazla verdigi gbzlenmek-
tedir. Bu durum, konsolide biitge performansinda kamu i¢ ve dis borg faiz yUkinin ne
denli dnemli ve belirleyici olduguna isaret etmektedir. Kamu borg stokundaki hizli artig
sonucu, faiz ddemelerinin toplam biitge harcamalarn icindeki artis egilimi 1995 yilinda da
devam etmis, faiz demelerinin pay ilk 9 aylik dénemde % 32 ye ulagmistir. Personel
harcamalarinin toplam harcamalar icindeki payi program hedeflerini asarak % 32 oranin-
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da gergeklesirken, yatirnm harcamalan en olumsuz stkilenen harcama kalemi olmus, bu
tdr harcamalarin payl, % 10 civarindaki program hedefine kargin, % 5'e gerilemistir.

1995'in ilk aylarinda kamu finansmani hedsflenen dogrultuda gelisme géstermis, vadesi
gelen borg stoku daha uzun vadeli (1 yila kadar) borglanmalarla yenilenirken, kamu borg-
lanma faiz oranlarinda tedrici bir gerileme sirecine girilmistir. Ancak bu kisa iyilesme siireci
ythin ikinci yansinda tersine donmils, kamu kesimi yeniden gok kisa vadeli yiiksek faizli i¢
borglanma kisir dénglsine girerken, Merkez Bankas! avans kullanimi da artisgéstermistir.

1985 yili revize tahminleri bitge transferleri hari¢ KIT borglanma geregi'nin GSMH'ya
oraninin % 1.6'ya geriledigine ve KiT'lerin faaliyet zararlarini ve borglanma geregini
azalttiklarina isaret etmektedir. Ancak, KiT'lerin biitgeye olan yilklerindeki azalma, KiTler-
deki verimlilik arigindan ziyade, maliyet artiglarinin daha sik araliklarla fiyatlara yansitil-
mas! ve sibvansiyonlarin azalmasindan kaynaklanmaktadir.

1994 yili sonunda 798.3 trilyon TL diizeyinde bulunan toplam ig borg stoku, (kur farklar|
harig) 1995 Kasim ay! sonunda 1 katrilyon 248 trilyon TL'ye ulagmistir. Ocak-Ekim 10 ay-
ik dénemde 418 trilyon TL diizeyinde net i¢ borglanma gergeklesirken, ayni dénemde fa-
iz ddemeleri 350 trilyon TL'ye yaklagmistir. Bu durum, yapilan net i¢ borglanmanin yakla-
$ik % B0'inin sadece borg faiz 6demelerine gittidini, yeni borglanmalarin sadece meveut
borg stokunun ana para taksiti ve faiz ddemelerini kargilamak amacina yénelik bulundu-
gunu gostermektedir.

Enflasyon hizini yavaglatmak amaciyla 1995 yilinda siki para politikasini hedefleyen pa-
rasal otoriteler, parasal kontrolde &nemii bir dedisken olan Merkez Bankasi kamu kredile-
rinin kontroliinde bagarili olurken, MB bilango biyiiklugtiniin yaklasik % 100, emisyonun
da % 75 civarinda artigini engelleyememistir. 1995 yilinda parasal otoritelerin hedeflenen
parasal kontrolu gergeklestirememelerindeki temel neden, déviz rezervlerinde dngériile-
nin Uzerinde kaydedilen birikim olmustur. Merkez Bankas! déviz rezervierindeki artis, kis-
men yurtici kaynakli dévizin TL'ye ikame siirecinin 1995 yilinin son ¢eyregine kadar de-
vam etmesi, kismen de kisa vadeli yurtdig| sermaye girisindeki hizlanmadan kaynaklan-
migtir. 1994 yilinda uygulamaya konan ve artan dozda 1995 yilinda da siirdiiriilen “sicak
para” politikalar déviz rezevlerini arttiran temel etken olmustur. Merkez Bankas| para po-
litikalarinin 1995'in son geyredinde “segim ekonomisi” uygulamalarinin etkisiyle gevsedigi
ve Ozellikle Merkez Bankasi avanslarinin timiyle kullanildig gézlenmistir.

Toplam tasarruf mevduati, 1995 yilinda enflasyonun lizerinde artis gostermigtir; tasarruf
mevduatinda g6zlenen reel artis biiylik 6iglide mevduata 6denen pozitif reel faizden kay-
naklanmigtir. 1885 yilinin son geyreginde “para ikame siirecinin” tersine déndigi ve mali

-
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fonlarin yeniden dovize yoneldigi gézlenmis, déviz tevdiat hesaplarinin toplam mevduat
igindeki pay! % 55'e ylkselmistir.

Sinal Uretim, yurtici ve dig ticaret faaliyetlerinde 1995 yilinda gézlenen hizlanmaya para-
lel olarak mevduat banka kredilerinin reel artig kaydettigi goriilmistiir. Ttrk Lirasi krediler
yaninda, kurlardaki yavas artis ve TL faiz oranlarinin yilksekligi sebebiyle, yabanci para
cinsinden (doviz) kredilere de yiiksek talep olugmustur. Merkez Bankas! tarafindan agilan
toplam dolaysiz ig krediler 1995 yilinda nominal (ve reel) bir daralma géistermistir; bu da-
raimada Hazine'ye verilen avanslardan ziyade, iktisadi Devlet Tesekkiilleri'ne ve banka
kesimine agilan ticari/sinaf kredilerdeki mutlak azalma etken olmustur.

Kamu kesiminin yogun i¢ borglanma baskisi 1995 yilinda da piyasa faiz oranlarinin seyri-
ni belirleyen temel etken olmustur. Hazine'nin yilin son geyredinde i¢ borg yenilemede
zorlandidr, buna paralel olarak borglanma vadelerinin yeniden kisaldigi ve faiz oranlari-
nin yeniden ciddi bir artig egilimine girdigi g6zlenmistir. Hazine'nin 1996 yilinin ilk 5-6 ay-
Iik déneminde 1 katrilyon TL'ye yakin i¢ borg yenileme ihtiyacinda olusu, enflasyon hizin-
daki artig beklentileri, “TL'den uzaklagma stireci’nin yeniden hizlanmasi, 1996 yilinda da
faiz oranlarinin oldukga istikrarsiz bir seyir izleyecedine ve faiz oranlar genel diizeyinin
ylUksek olacagi isaretini vermektedir.

Sermaye piyasalari, 1995 yilinda yogun kamu borglanma talebi yaninda, ézellikle yilin
ikinci yarisinda siyasi alandaki belirsizliklerin de etkisinde kalmigtir. 1995 yili Borsa icin
beklenen gikigin gergeklesmedigi bir dénem olmus, gerek mali endeks ve gerekse sanayi
endeksindeki artis ciddi bigimde enflasyon oraninin altinda kalmistir.

1995 yili *Gegig Programi”, 1996 yili igin ortalama enflasyon hizini % 70, yil-sonu yillik
enflasyon hizini da % 40 olarak hedeflemistir. DIE verileri; ortalama enflasyon hizinin
1895 yilinda toptan esya fiyatiarina goére % 88.5, tiiketici fiyatlarina gore de % 93.6 ora-
ninda gergeklestigini gostermektedir. Gegen yildan farkli olarak, tiiketici fiyatiarinin top-
tan egya fiyatlarindan daha hizli artis gosterdigi gozlenmistir. Efekiif talepteki kaydadeger
canlanma ile birlikte, tiiketici fiyatlar daha hizl artarken, 1995 yilinda enflasyonun olusu-
munda talep faktdrlerinin daha fazla agirlik tagidigi gérilmektedir. 1995 yilinda kamu fi-
yatlarinin 6zel kesim fiyatlarinin yaklagik 20 puan altinda artis géstermesi, segim ekono-
misi uygulamalarinin etkisi ile kamu fiyatlannin baski altinda tutulmasindan kaynaklan-
migtir; kamu fiyatlan Ozerindeki baskinin segim sonrasinda kalkmasi, Ocak ve Subat ay-
larinda fiyat endekslerine en az 10 puanlik bir ilave getirecektir.

1995 yilinda hedeflenenin zerinde gergeklesen bilyiime hizi ve yiiksek enflasyon hizina
kargin takip edilen disik kur politikasi édemeler dengesinde 6ngdriilenden farkl| sonug-

-1l -
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larin ortaya gikmasina yol agmigtir. 1935 yilinin ilk on ayina iliskin rakamlar, dig ticaret
agi@inin gegen yilin benzer donemine mukayese ile % 155 artis gosterdigine, buna kar-
§in gérunmeyen kalemler ve is¢i doviz girisinde saglanan fazlalik sonucu cari iglemler
ag¢i@inin 70 milyon Dolar gibi ihmal edilebilir bir diizeyde kaldigini géstermektedir. Gegen
yilin ilk on aylik doneminde 4.1 milyar Dolar dizeyinde gergeklesen dis ticaret agidi, bu
yilin benzer déneminde 10.6 milyar Dolar diizeyine ulagmistir. Sermaye hesabi, biyiik
dlgide kisa vadeli sermaye girisindeki hizlanmaya paralel olarak, 1995'in ilk on aylik db-
neminde & milyar Dolar'a yakin bir fazlalik vermistir.

Merkez Bankasi déviz rezervleri beklenenin (zerinde artis géstererek Ekim sonu itibariy-
la 16.8 milyar Dolar diizeyine kadar yikselmig, ancak MB'nrin hizli kur artislarini engelle-
mek amagclyla déviz piyasalarina yogun midahaleleri sonucu 1995 sonunda 13 milyar
Dolar dizeyine gerilemistir. Doviz kurlarindaki artis 1995 yilinda enflasyon hizinin olduk-
¢a altinda bir seyir izlemigtir; déviz kurlarindaki yavag artig egilimi, yiksek TL faiz oranla-
r yaninda MB daviz rezervlerindeki ciddi birikimin piyasalara verdigi glivenden kaynak-
lanmigtir.

1995 yilinda yabanci sermaye izinlerindeki hizli artisa karsin, fiili girislerin daha yavas ol-
dugu ve ilk 8 ayda 661 milyon Dolar dizeyinde gergeklestigi gdrilmistir.

Toplam dig borg stoku 1995 yilinin ilk 6 aylik doneminde yiizde 12.6 oraninda artigla Ha-
ziran ay! itibariyla 73.8 milyar diizeyine ulagmigtir. Dig borglarda Dolar cinsinden ilk 6 ay-
da gerceklesen 8.2 milyar Dolarlik artisin sadece 2.4 milyar Dolari (yani % 30'u) net
borglanmadan, 5.7 milyar Dolar da (% 70') kur farki zararlarindan kaynaklanmistir.

1994 yilinda yasanan ekonomik ve mali krizin ardindan 1995 yili mali piyasalara nisbi is-
tikrarin geldii, reel kesimin canlandigi bir yil olmustur. Ancak, ekonomide gegen yilin
kriz kosullarina mukayese ile ortaya g¢ikan “iyilegmenin kalici bir sire¢ oldugunu séyle-
mek mimkin degildir. Zira mali piyasalarda saglanan “istikrar”, blyiik dlctide yiiksek faiz
ve dlglk kur sonucu olugan yapay dengelerin bir sonucu olup, elde edilen yiiksek oranli
blylme hiz1 da biylk dlgide tiketimin kérikledigi bir olgudur. Yiiksek enflasyon, bir “is-
tikrar saglama yili oldugu” ilan edilen 1995 yilinda da ekonominin temel problemlerinden
biri olmaya devam etmig, 1995 yilinda olusan ortalama enflasyon hizi kriz dncesi ortala-
malarin GUzerine gikmigtir. Kriz sonrasi uygulamaya konan ekonomik kararlar temel so-
runlari gézmemis, bu sorunlari gelecege ertelemigtir. Tirk ekonomisi 1996 yilina bilinen
temel problemleri yaninda, goris ufku yeniden daralan bir ekonomi olarak girmistir,
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BOLUM I

GAYRI SAFi MiLLI HASILA,
YATIRIMLAR, iSGUCU PIYASASI

1. GAYRI SAFI MiLLi HASILA VE BUYUME PERFORMANSI

1994 yilinda % 6 oraninda daralma gdsteren Tirk ekonomisinin 1985 yilinda tahmin edi-
lenin izerinde bir blylme gbsterdigi gozlenmistir. 1995 Ekonomik Programi, toplam
efektif talebin % 5 oraninda artmasi ve cari islemler dengesinin 430 milyar dolar civarin-
da fazla vermesi (diger bir deyisle, net dig kaynak kullanilmamasi) ve % 43 civarinda or-
talama enflasyon orani varsayimlarina dayal olarak, Gayri Safi Yurtigi Hasila'da (GSYH)
% 4.2, Gayrisafi Milli Hasila'da (GSMH) % 4.4 lik bir artis 6ngérmisti. Buna gore; tanim
sektdrinin % 2.5, sanayi sektériiniin % 4.9, hizmetler sektoriniin de % 4.3 oraninda bi-
ylmesi Program éngdrileri arasinda idi.

DIE verileri; Tlrk ekonomisinin 1995 yilimin ilk 9 aylik déneminde gecgen yilin ayni déne-
mine mukayese ile % 7.9 arasinda bir blylime gdsterdidine isaret etmektedir. Ilk 9 aylik
donemde kaydedilen yiksek oranl biylimede, imalat sanayi, hizmetler sektorlerindeki
yliksek oranli biylme ile ithalat vergilerindeki artis belifeyici olmugtur. GSMH'de cari fi-
yatlarla ilk 9 ayda kaydedilen % 102.5 lik biyilime, % 7.9 oraninda reel biylime ve %
87.7 oraninda fiyat artisindan (GSMH zimni deflatériindeki artis) kaynaklanmistir.

Biiylimenin sektdrler itibariyla dagilimina bakildiginda; en yiksek blylme hizlarinin sa-
nayi ve ticaret sektdrlerinde gergeklestigi gérilmektedir. Tarim sektérd | nci g ayhk dé-
nemde % 0.1, Il. g aylik donemde % 3.5, lIl. g aylik dénemde de % 3.9 |uk bir biyime
kaydstmistir.
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MUSIAD

TABLO 1: SEKTORLER iTIBARIYLE REEL BUYUME HiZI (Sabit Fiyatlarla)

1 nei 2 nci Inci

SEKTOR UG AY uc AY uc Ay
TARIM 0.1 35 3.9
SANAYI -1.3 20.3 17.8
INSAAT -6.2 0.8 1.6
TICARET 1.6 19.4 13.8
ULASTIRMA-HABERLESME 4.4 12.7 6.4
MALI KURULUSLAR 2.0 0.1 1.2
KONUT SAHIPLIGI 2.1 1.9 2.0
SER. MESLEK VE HiZMETLER -0.7 13.6 9.3
DEVLET HiZMETLERI 27 29 2.7
KAR AMAC| OLMAYAN KURULUSLAR 2.7 -0.6 -3.3
ITHALAT VERGI 208 27.8 30.0
GAYRISAFI YURTICI HASILA 1.5 13.5 9.5
GAYRISAFI MILLI HASILA 0.3 12.4 10.0

KAYMNAK: DIE

1994 yilinda % 80'in altinda seyreden imalat sanayi kapasite kullamim orani-blyiik &lgi-
de i¢ pazardaki talep yetersizligi sorununun asilmasi ile- Temmuz ayi itibaryla % 83.5
dizeyine yukselmigtir. Kapasite kullanim oranimin 1985'in son geyreginde bir miktar geri-
ledigi tahmin edilmektedir. Sanayi Oretimi 1995'in ilk 3 aylik déneminde % 1.3 oraninda
geriledikten sonra, biyik dlglide dzel kesim nihai tiketim talebindeki patlamaya paralel
olarak ikinci (¢ aylik dénemde % 20.3, Uglnct Og aylik dénemde de % 17.9'luk artis gés-
termistir. imalat sanayi tretiminin, artan ekonomik ve mali belirsizlikler nedeniyle, yilin
son geyreginde nisbi bir yavaglama slrecine girdigi gdzlenmistir.

Ticaret sektorl dretim ve ithalat artigina paralel olarak kaydadeger bir hizlanma géster-
mig, bu sektSrdeki reel bilylme hizi ikinci G¢ aylik dénemde % 19.4, lglncl U¢ aylik do-
nemde de % 13.8'e ulasmistir.

ingaat sektdriniin 1995 yilinda durgun bir dénem gegirdigi gozlenmistir. 1995'in ilk Ug ay-
lik déneminde % 6.2 oraninda gerileyen ingaat sektéri, yilin Gglincl g ayinda da % 1.6
oraninda gerileme goéstermigtir. DIE verileri; ingaat ruhsati ve yapi kullanma izin belgesi
sayisinin bu yilin ilk 9 ayinda gegen yilin altinda kaldigini géstermektedir, ingaat kesimin-
deki durgunlukta, piyasa faiz oranlarinin yiksekligi ve yeniden artis egilimine girmesi ya-
ninda ingaat maliyetlerinde % 100'e yaklasan artiglar da belirleyici oldu.

-7




TURKIYE FKONOMISI - 1996

Yilin ilk 9 aylik doneminde % 12.1 oraninda bilyime kaydeden sanayi kesimi, Gayrisafi
Yurtigi Hasilaya en biyik katkiyi (3.2 puan) saglarken, % 11.1 biyiiyen ticaret sektorii-
niin katkisi 2.2 puan, tarimin ise 0.6 puan olmustur.

TABLO 2: EFEKTIF TALEP

Sabit Fiyatlarla Yizde Degigme

1 nci _IZnni “3I'|.|‘.:=:I

UG AY Uc AY Uc AY
OZEL NiHAI TUKETIM HARCAMALARI 4.5 11.8 126
KAMU NiHAI TUKETIM HARCAMALARI 53 8.5 22
GAYRISAF| SABIT SERMAYE HARCAMALARI -16.9 13.3 11.3
MAL VE HiZMET IHRACATI 19.9 122 0.2

MAL VE HIZMET ITHALATI 26 37.3 382

TABLO 3: TALEP UNSURLARININ BUYUMEYE KATKISI

1995 (OCAK-EYLUL)

TALEP UNSURU 9 AYLIK DONEM
OZEL NiHAI TUKETIM ARTISI +4.8 PUAN
KAMU NiHAI TUKETIM ARTISI + 0.4 PUAN
SABIT SERMAYE YATIRIM ARTISI + 0.8 PUAN
STOKLARDAKI ARTIS +4.1 PUAN
IHRACAT ARTISI + 2.0 PUAN
ITHALAT ARTISI - 4.8 PUAN
(NET DIS TALEP KATKISI) (- 2.8 PUAN)
GAYRISAFI YURTIGI HASILA ARTIS % 7.6

Toplam efektif talepteki gelismeler incelendiginde, toplam talepteki artisin bilyiik dlglide
ozel nihai tiketim harcamalarindaki 6nemli artigtan kaynaklandigi gériilmektedir. Ozel ni-
hai tdketim harcamalarn 1995'in ilk 9 aylik doneminde gegen yilin ayni dénemine gére %
7 oraninda artarken, bu artisin GSYIH'da % 7.6 oraninda gerceklesen blyiimeye katkis|
4.8 puan olmugtur.Kamu nihai tiketim harcamalarindaki artis ilk dokuz ayda % 5.6 diize-
yinde gergeklegirken (bu artisin biiyimeye katkisi 0.2 puan), yatinm harcamalarindaki
reel artis % 2.0 gibi diislk bir dizeyde kalmistir.

Uretim ve ithalattaki artigin, yurtici nihai tiketimde gézlenen artisin Uzerinde gergekles-
mesi stoklarin Gnemli diglide artmasina yol agmistir.
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TABLO 4: iMALAT SANAYiiNDE KAPASITE KULLANIM ORANI (Yiizde)

OCAK SUBAT MART NISAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS EYLOL EKIM KASIM ARALIK

1895 TLT 724 747 790 794 81.5 B34 826 B43 BOT 804
1994 83.0 76.5 755 ThOD. 695 70.0 o 728 77 761 748 768

KAYMNAK: DIE

TABLO 5: SANAYI URETIMI (1995)

Sanayi Uretim Endeksindeki
Yiizde Degisme (Kasim ayi itibariyla)

Bir Onceki Yilin (Ocak-Kasim) 11 Aylik
Ayni Ayina Gire Ortalama
a) MADENCILIK -4.0 1.4
b) IMALAT SANAYi 116 g2
- Gida-igki-titin 0.2 0.0
- Tekstil, giyim, deri 5.8 09
- Kagit ve bakim 3d 17.8
- Kimya 4.9 8.9
- Tas ve topraga dayall Uretim Fiis | 9.4
- Metal ana sanayi -17.6 1
- Metal esya. makina 46.7 231
c) ELEKTRIK-GAZ-SU 98 8.8
TOPLAM SANAYI 11.0 7.8

KAYMNAK: DIE

thalatin ihracattan daha hizli artmas! yurt disi net talebin blylimeyi olumsuz ydnde etki-
lemesine yol agmistir.

Ik 9 aylik dénemde Gayrisafi Milli Hasila % 7.9 oraninda artarken, Gayrisafi Yurtici Hasi-
la'daki artig ise % 7.6 dizeyinde gerceklesti. Milli gelirin 1994 yilinda % 6 oraninda geri-
ledigi hesaba katilirsa, 1995 yilinda gerceklesen ylksek blylme hizinin milli gelir dize-
yinin ancak 1993 sonu dizeyine getirebildigi gorilmektedir. 1995 yilinda blylmeye en
blylk katkiyr saglayan faktorlerin biyik élgiide tiketim artigina bagh olarak Uretim ve it-
halattaki artig oldugu gozlenirken, stoklarin da ciddi bigimde artis gosterdigi bunun da
1996 yilinda 1995'e gore daha dislk bir blydme hizinin sinyallerini verdigi sdylenebilir.
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TURKIYFE EKONOMISI - 1996

TABLO 6: GAYRISAFi MiLLi HASILA (GSMH) (1) MILYON TL
Sektor Sektér Gelisme
1984  Payi (%) 1995 Payi (%) Hizi (%)
1. TARIM 445713872 17.0 851.694.463 16.1 91.1
- Ciftgilik ve Hayvancilik 417.725.420 16.0 782618631 14.8 87.4
- Ormancilik 15175962 06 40.079.101 0.8 1641
- Balikgilik 12812490 05 28.996.731 0.5 1263
2. SANAYi 655.676.764 251 1.374900.121 260 1097
- Madencilik-Tasocakgilig 34.578.462 123 63.436.364 1.2 B35 I
' - Imalat Sanayii 545659.293 209 1.183752.733 224 1169
- Elektrik, Gaz, Su 75.439.009 289 127.709.024 2.4 69.3
3. INSAAT 185494808 7.1 309.514.821 5.8 66.9
4. TICARET 501.868.606 19.2 1.067.413.148 202 1127
- Toptan ve Perakende Ticarat 420.461.325 161 906.986.352 171 1157
- Otel, Lokanta Hizmetleri 81.407.280 3.1 160.426.797 3.0 97.1
5. ULASTIRMA-HABERLESME 335.734.763 128 667.702.412 126 98.9
6. MALI KURULUSLAR 65.686.2562 25 158.431.986 30  141.2
| 7. KONUT SAHIPLIGI 87.399.188 33 171838878 32 96.6
B. SERBEST MESLEK VE HIZMETLER 95659954 3.7 193.441.942 37 1022
9. (-) IZAFi BANKA HIZMETLERI 114.084.514 44 173446972 3.3 52.0
10. SEKTORLER TOPLAMI (1-9) 2.250.149.703 864 4621400802 873 1046
11. DEVLET HiZMETLERI 242895507 9.3 412424588 78 69.8
12. KAR AMACI OLMAYAN OZEL
HZ. KUR. 5621427 02 8.766.680 0.2 56.0
13. TOPLAM (10+11+12) 2.507.666.638 959 5.042682.060 953  101.1
14. ITHALAT VERGISI 86.433.536 3.3 190.152939 36 1200

15. GSYIH (Alici Fiyatiaryla; 13+14) 2594100173 992 5232835009 988  101.7
16. DIS ALEM NET FAKTOR

GELIRLERI 20.480.039 0.8 60,916.647 1.2 187.3
- Dig Alemden Gelen 102.474.248 39 204.059.423 29 99.1
| - Dig Aleme Giden (-} 81.984.210 3.1 143.142.777 AT 74.6

17. GEMH (Alica Fiyatlanyla; 15+16)  2.614590.210 1000 5292751656 100.0 102.5

(1) Cari Gretici fiyatlariyla, 9 aylik,

2. YATIRIMLAR

1895 Ekonomik Programi toplam sabit sermaye yatirimlarinda 9% 53 oraninda nominal,
% B.1 oraninda da reel bir artig éngérmisti. Buna gére kamu yatirnmlarinin reel olarak %
5.9, ézel yatinmlarnin da % 6.2 artmas! bekleniyordu.
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Hazine Mistegarligi verileri; 1895 yilinin yatinmiar agisindan canli bir dénem olduguna
isaret etmektedir. 1995 yilimin ilk g aylik déneminde -gegen yilin ayni dénemine oranla-
% 16.9 oraninda gerileyen gayrisafi sabit sermaye harcamalaninin, ikinci (¢ aylik dénem-
de % 13.3, Gglncl Ug aylik dénemde de % 11.3 oraninda reel bir artis géstermistir. Yati-
nm harcamalarinda sadlanan bu artig biyik élgiide dzel kesim yatinm talebinden kay-
naklanirken, bltce yatinm harcamalarindaki ciddi daralma nedeniyle, kamu yatirnim har-
camalarindaki reel artis % 2.9 gibi disiik bir diizeyde kalmistir.

Hazine Mustesarligi'nin verileri, tegvik belgesine baglanan yatirim projelerinin tutar 1995
yilinin ilk onbir aylik déneminde -gegen yilin ayni dénemine oranla- % 300'Un lzerinde
bir artigla 738 trilyon TL'ye ulagmistir. Imalat sanayi yatirim projeleri, basta tekstil (yakla-
gik 8 kat artig), gida ve seramik olmak Uzere, toplam tesvikli yatirimlarin % 72 sini teskil
ederken, bunu -basta ulastirma yatirimlari olmak tizere- hizmetler sektoril takip etmistir
(% 18). Tesvik kapsamina alinan tekstil yatirimlarinin tutari gegen yila gére yaklasik 8 kat
artigla 306 trilyon TL'ye ulasirken, bunu ulagtirma sektdriindeki 96.5 trilyon TL tutarindaki
yatinmiar takip etmistir.

TABLO 7: YATIRIM TESViK BELGELERI (OCAK-KASIM 1995)

TOPLAM SABIT 3.1
i BELGE YATIRIM YATIRIM ISTIHDAM
SEKTOR SAYISI (MILYON TL) {MILYON TL) (Kisl)
1) TARIM 41 7,927,798 7.411,979 2,637
2) MADENCILIK 86 10,348,920 9,960,423 3,309
3) IMALAT SANAYI 1,874 529,376,823 474,671,127 127,130
- Dokuma ve Giyim 888 305,938 851 273,907,515 66,482
- Gida ve Igki 313 47,511,219 42,639,318 21,489
4) ENERJI 23 48,724,527 37,221,934 600
5) HiZMETLER 808 141,626,295 141,626,295 38,587
TOPLAM 2,930 783,004,363 665,022,048 172,263

Belli bagl sektorler itibaniyla ele alindiginda; tesvik belgesi esasinda, imalat sanayi yati-
rimlarinin yaklasik % 400, tarim yatinmlarinin % 260, enerji yatirimlarinin % 460, ma-
dencilik yatinmlarinin % 150, hizmetler sektdri yatinmlarinin da % 140 artis gosterdidi
gorulmektedir.

Tegvik belgesine baglanan yatirimlarin niteligi incelendiginde; toplam yatinmilanin % 72'sinin
Komple yeni yatirimlar, % 21 inin tevsi yatinmlar, % 3.5 unun modernizasyon, % 1.8'inin de
leasing (finansal kiralama) yatinmlari oldugu gériilmektedir.
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TURKIYE EKONOMISI - 1996

Tegvikli yatinm projelerinin % 42.8 tniin Marmara, % 16.8'inin Ege, % 16sinin da Akde-
niz Bdlgesi'ne ydnelik olmasi, tesvikli yatinmlarda Bati bélgelerinin agirigini devam ettir-
digine isaret etmektedir. Giney-dogu Anadolu Bélgesine yénelik yatinmlar ise sadece %
2.9, Dogu Anadolu'ya yonelik yatirimlar da % 2 lik bir pay alabilmistir.

TABLO 8: YATIRIM TESVIKLERININ BOLGESEL DAGILIMI

I BELGE TOPLAM YATIRIMLARIN
BOLGE SAYISI YUZDE DAGILIMI
MARMARA 1,290 428

IC ANADOLU 319 15.0
EGE 603 16.8
AKDENIZ 392 16.0
KARADENIZ 176 3.3
DOGU ANADOLU 34 2.0
GUNEY-DOGU ANADOLU 91 29
MUHTELIF BOLGE 25 1.2
TOPLAM 2,930 100.00

Tegvik belgesine baglanan yeni yatinmiarin, % 74 U imalat sanayi sektorinde clmak tize-
re toplam 172 bin civarinda kisiye ilave istihdam kazandirmasi beklenmektadir. Bu arada,
istihdam maliyetlerinin 1895 yilinda ikiye katlandigl gorilmekiedir. Gegen yil bir kisiye is-
tihdam yaratmanin maliyeti 2 milyar 142 milyon TL iken, bu rakamin 1995'in ilk on bir ay-
Ik déneminde % 100 artigla 4 milyar 284 milyon TL'ye yiikseldigi hesaplanmaktadr. is-
tihdamin maliyetinde en yiksek artisin % 122 artis ile imalat sanayi sektérinde, en di-
sUk artigin ise % 40 artis ile enerji sektériinde oldugu gorilmektedir. Tarim sektériinde is-
tihdam maliyet artigt % 120, hizmetier sektériinde ise % 55 civarinda gerceklesmistir.
1995 yilinda kisi bagina en yiksek istihdam maliyeti enerji sektdriinde (8 milyar 121 mil-
yon TL}), en diigiik istihdam maliyeti de tanim sekt6riinde (3 milyar 6 milyon TL) olmustur.

3.iSGUCU PiYASASI

DIE verileri, 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz sonucu aglk igsizlik oraninin 19393 yilin-
da % 7.3'ten, 1994 yilinda % 10.5'a yikseldigi gbstermektedir, Eksik istihdam oraninin

da kriz kosullarinda -toplam iggiciiniin yizdesi olarak- % 9.3'e yiikseldigi tahmin edil-
mektedir.

1985 Programi, % 4-4.5 civarinda ekonomik bilylimeye paralel olarak, acik issizlik orani-
nin % 9.2'ye gerileyecedini ongdrmistir.
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TABLO 9: isgUcU VE iSTIHDAM (1000 KiSi)

MiSAN 1995 MiSAN 1994

TOPLAM iSGUCU ARZI 22 444 22,136
Kentsel 9.997 10,214
Kirsal 12.449 11,922

TOPLAM iSGUCU TALEBI (ISTIHDAM) 20.833 20,397
Kentsal g.932 9,081
Kirsal 11.801 11,316

ISSIZLIK 1,613 1,740
Kenissal| 1.065 1,134
Kirsal 548 GG

ISGUCUNE KATILIM ORANI (35) 50.4 50.4
Kentsal 41.0 42.7
Kirsal &1.8 59.6

ISSIZLIK ORANI (%) 7.2 7.9
Kentsal 10.7 : [ |
Kirsal 4.4 5.1

EKSIK ISTIHDAMIN ISGUCUNE ORANI (%) 7.0 8.7
Kentsel 8.3 849
Kirsal 6.0 8.6

KAYNAK: DIE

DIE verileri, Nisan 1994-Nisan 1995 déneminde isgiicil arzinin % 1.4 artisla 22 milyon
444 bine yukseldigini, kentsel isglci arzinin % 4.4 oraminda arthgini, kirsal isglcl arzi-
nin da % 2.1 azaldigini géstermektedir.

Toplam istihdamdaki % 2.1 civarindaki artisla, ayni donemde acik igsizlik oraninin Nisan
1994'de % 7.9'dan, Nisan 1995'de % 7.2'ye geriledidi gérillmektedir. DIE verileri, Nisan
1995 itibaryla agik igsizlik oraninin kentsel kesimde % 10.7, kirsal kesimde ise % 4.4
oraninda; eksik istihdamin ise kentsel kesimde % 8.3, kirsal kesimde ise % 6 civarninda
olduguna igaret etmektedir. Diger bir ifade ile, agik issizlik ve eksik istihdam toplami kent-
sel kesimde % 19, kirsal kesimde de % 10 civaninda bulunmaktadir,
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BOLUM I

KAMU MALIYESI, KIT'LER VE KAMU BORCLANMASI

I. KONSOLIDE BUTCE GELISMELERI

1995 yili revize bitgesi, kamu biitce gelirlerinde % 83, bitge harcamalarinda da % 78.2
oraninda bir artis dngérmistl. Buna gore; konsolide bitce aciginin 218.8 trilyon TL dize-
yinde gerceklesmesi, bitge aciklarinin GSMH'ya oraninin % 3.2, Kamu Kesimi Borglanma
Geredi'nin (PSBR)} GSMH'ya oraninin ise % 5.6 dlzeyine gerileyacedi tahmin edilmigti.

TABLO 10 : KONSOLIDE BUTCE GELISMELERI (MILYAR TL)

OCAK-EYLUL
1995 1995 YILI
GERCEKLESME PROGRAM
' HARCAMALAR 1,038,196 1.331.000
a) Cari Harcamalar 400,980 545,000
- Personel 333901 420.000
- Diger Cari E7.059 125.000
b) Yatinm Har. h3.513 128 500
c) Transier Har. 583,723 657.500
GELIRLER 952,549 1.133.000
| &) Genel Biitge 936,353 1.127.000
- Vergi Gelirleri 740679 880.000
| - Vergi disi Gelirler 190.579 247.000
I - Hibe 5095 -
b) Katma Bitge 16,196 6.000
GELIR HARCAMA FARKI -B5,647 -198.000
NAKIT DENGESI -158,349 -198.000
-, |
[
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Revize bitgede 1995 yilimin tamami igin dngdrilen 1 katrilyon 331 trilyon TL'ik hedete
kargin, konsolide bitge harcamalarinin yilin ilk dokuz aylik déneminde 1 katrilyon 38 tril-
yon TLl'ye ulagtigi gorilmuigtir. Bitge harcamalarinda dngérilenin lzerinde gergeklesen
artigta, biylk dlglde bitge faiz giderlerinden olusan transfer harcamalanindaki hizli artis
etkin olmusgtur. Revize bitgede yilin tamami igin éngdrillen 1 katrilyon 133 trilyon TL lik
hedefe kargin, bitge gelirlerinin yilin ik 9 aylik déneminde 952 trilyon 549 milyar TL'ye
ulagtigr gorllmistir. Bitge gelirlerinin yaklasik % B0'ini teskil eden vergi gelirleri Ocak-
Kasim ilk onbir aylik dénemde, gegen yilin ayni dénemine oranla, enflasyon hizinin {ize-
rinde % 88.5 artig gdstermis, bu artista 1995 yilinda tiiketim ve ithalatta kaydedilen hizli
bilylmeye bagl olarak KDV ve dis ticaret vergi tahsilatlarinda gériilen hizli artis belirleyi-
ci olmustur.

TABLO 11: GENEL BUTGE VERGI GELIRLERI* (OCAK - KASIM) MILYAR TL
OCAK-KASIM YUZDE
1995 1994 DEGISME
GELIRDEN ALINAN 395.504.0 203.849.4 93.0
- Gelir Vergisi 296.619.7 162.382.2 82.7
- Kurumlar Vergisi 96.884.3 41.467.2 1338
SERVETTEN ALINAN 8.4358 4.546.3 85.6
MAL VE HIZMETLERDEN ALINAN 383.296.0 187.559.0 104.4
- KOV 188.381.7 98.225.3 91.8
DIS TICARETTEN ALINAN 169.462.4 75.744.6 1237
KALDIRILAN VERGI ARTIKLARI 18.306.6 44.759.9 -59.1
TOPLAM VERGI GELIRLERI 973,004.8 516.499.1 88.4
* Tahsilat

Tahakkuk eden verginin tahsilatinda gegen yila oranla daha iyi bir performans gosterildigi
gbrilmektedir. Gegen yilin ilk on bir aylik déneminde % 80 olan tahsilat orani bu yilin ay-
ni déneminde % B83.5'e yikselmistir.

1895'in ilk on bir aylik déneminde; gelir vergisinde % 82.7, kurumlar vergisinde % 133.6,
servetten alinan vergilerde % 85.6, mal ve hizmetlerden alinan vergilerde % 104.4 (KDV
artigt % 91.8), dig ticaretten alinan vergilerde % 123.7 oraninda artis saglanmistir.

1995 yilinin Ocak-Eylil déneminde konsolide biitge 158 trilyon 349 milyar TL nakit agig|
verirken, faiz-digi bltce de ayni dénemde 258 trilyon 696 milyar TL fazla vermistir. Bu
durum, konsolide bltge performansinda kamu i¢ ve dis borg faiz yiikiiniin ne denli nemli
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ve belirleyici olduguna isaret etmektedir. Nitekim; 1995'in ilk 9 aylik déneminde konsolide
bltge gelirleri 852 trilyon 529 milyar TL diizeyinde, faiz-disi biltge harcamalari da 711 tril-
yon 746 milyar TL dizeyinde gergeklesmis, boylece faiz digi bltge 258.7 trilyon TL fazla
vermigtir, Kamu'nun borg faiz ylikii bu denli yilksek olmasa, biltge agik dedil fazla vermis
olacaktir.

TABLO 12: 1995 EK BUTGESI (MILYAR TL)

HARCAMALAR 384,000
Parsonel Giderleri £3.000
Faiz Giderleri 207.000
KIT lere Transfar 14.000
Diger 100.000

GELIRLER 276.000
Vergi Gelirier 210.000
Ozel Gelir ve Fonlar 27.000

TELEKOM 39.000

EK BUTCE ACIGI 108.000

Bilyik dlclde dngoriilenin (izerinde gergeklesen enflasyon ve kamunun borg faiz yiki
nedeniyle, revize bltgedeki harcama hedefleri asiimis, 1985'in son ceyredinde ek bir biit-
¢e yapma ihtiyact ortaya ¢ikmistir. Buna gore; bltge harcamalan 384 trilyon TL, biitge
gelirleri de 276 trilyon TL arttinlmig, bunun sonucu revize biitcedeki 218.8 trilyon TL lik
blitce agigina ilave 108 trilyon TL lik bir agik olusmustur. Béylece 1996 yilinda bltgcenin
300 trilyon TL civarinda agik vermesi beklenmektedir. MUSIAD, Ocak 1995'te yayinlanan
“TURKIYE EKONOMISI 1895" adli konjonktilr raporunda; baglangicta 198 trilyon TL ik
bitce a¢igl hedefini gergekei bulmadigini belirterek, biitce aciginin 1995 yili igin 300 tril-
yon TL civarinda gergeklesecegi tahmininde bulunmustu. Ek biitce incelendiginde; har-
cama hedeflerindeki sapmanin dnemli dligiide faiz giderlerindeki, kismen de personel gi-
derlerindeki artigtan kaynaklandigi gérilmektedir. Gelir hedefindeki pozitif sapma ise bil-
yUk digiide vergi gelirerinin -6ngorilenin iki kati gergeklesen enflasyon nedeniyle- nomi-
nal olarak genislemesinden kaynaklanmistir.

1996 yilinin ilk dért ayina ait “gegici harcama biitgesi”, personel harcamalarinin 341.2 tril-
yon TL, yatinm harcamalarinin 42.5 trilyon TL, biyik élgiide faiz giderlerinden kaynakla-
nan transter harcamalarinin da 453.5 trilyon TL diizeyinde. bunun sonucu toplum harca-
malarin 899.2 trilyon TL diizeyinde gergeklesmesini éngérmiistir. Boylece faiz ve diger
transfer harcamalarinin toplam biitge harcamalar igindeki pay! % 50 yi asmaktadir, 1996
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yili igin éngdérilen 400 trilyon TL'lik gegici bitge agigl hedefinin de mevecut kogullarda ra-
hatlikla agilacagr ve en az % 30-40 sapma ile gergeklesecedi tahmin edilebilir. Yeni kuru-
lacak hilkimetin, bltgenin faiz yiki, enflasyon, déviz kurlan i¢ ve dis borglanma imkan-
lari ile ilgili gergekgi tahminlerde bulunarak gelir ve harcama projeksiyonlarn yapmasi zo-
runiudur. BUtce harcamalarinin % 50'sine yakin bir kisminin kamu faiz harcamalarindan
olustugu bir ortamda, faiz bitgesini dogru tahmin konsolide bitge agigini dogru tahminde
en onemli unsur haline gelmigtir; zira kamu biitgesi hizla bir faiz bitgesi haline donis-
mektedir. MUSIAD, 1994 Ekim ayinda yayinladifi “DEVLET'IN BORC KRIZi - Iflas
1999" adh galigmasina bu konuya dikkat gekerek, ig borg sorununa kokli ¢ozim bulun-
madiq takdirde, bit¢e faiz odemelerinin 1988 yilinda toplam vergi gelirlerini, 2000 yilin-
da da toplam biitge gelirlerini asacagd: tahmininde bulunmustur.

2. KAMU ACIKLARININ FINANSMANI

1995 yili Programi, kamu finansmaninda dis borglanmanin azaltilmasini, uzun vadeli
borglanmanin arttiriimasini, kisa vadeli borglanmanin ve Merkez Bankasi avans kullani-
minin azaltilmasini hedeflemisti.

TABLO 13: KONSOLIDE BUTGE NAKIT ACIGININ FINANSMANI (MILYAR TL)

OCAK-EYLUL 1995
1995 PROGRAM
l. NET DIS BORGLANMA - 79.580 - 44,881
Il. NET iC BORCLANMA (TAHVIL) 107.548 173,433
lil. NET KISA VADEL| BORCLANMA 151,637 69,448
- Bano 128,539 25848
- Merkez Bankas: Avansi 23.098 43,600
V. DIGER -21.246 0

TOPLAM NET FINANSMAN -158 3485 -198,000

1995'in ilk 3-4 aylik déneminde, kamu finansmani hedeflenen dogrultuda gelisme goster-
meye baslamig, vadesi gelen borg stoku daha uzun vadeli (1 yil) borclanmalarla yenile-
nirken kamu borglanma faiz oranlarinda da tedrici bir gerileme slreci igine girilmigtir. An-
cak, bu kisa iyilegme sireci yilin ikinci yarisinda tekrar tersine dénmiis, kamu kesimi ye-
niden gok kisa vadeli yiiksek faiz maliyetli i¢ borglanma kisir déngiisiine girerken, Mer-
kez Bankasi avans kullamimian da artig géistermistir.

1986 yilinin ilk dokuz aylik doneminde 158.4 trilyon TL civarinda nakit agig veren konso-
lide bitge icin (konsolide bitge nakit agi@ bitge gelir-gider farki ile 8denedi kalmadid
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igin gider yazilmayan faiz édemelerini kapsamaktadir) 107.5 trilyon TL net tahvil finans-
mani, 128.5 trilyon TL net bono finansmani ve 23 trilyon TL Merkez Bankas) Avans kulla-
nimina gidilicken, 79.86 trilyon TL net dis borg 6demesi ile 21.5 trilyon TL civarinda diger
finansman &demeleri yapilmistir.

1995 yilimin ikinci yansinda tekrar kisa vadeli-ylksek maliyetli borglanmaya donen Hazi-
ne, borglanma ile ilgili sorunlan blylk dlclde 1996 yilinin ilk yansina ertelemistir. Hazi-
ne'nin, 1996 yilimin Ocak ayinda yaklasik 225 trilyon TL, Subat ayinda 330 trilyon TL,
Mart ayinda da 290 trilyon TL olmak Gzere yilin ilk ¢ceyreginde toplam 845 trilyon TL civa-
rinda borg yenileme zorunlulugu iginde bulunmasi, énimuzdeki aylarin finansal piyasalar
agisindan oldukga sikisik ve belirsiz bir dénem clacadina isaret etmektedir.

3. KONSOLIDE BUTCE'DE BAZI ANA EGILIMLER

Kamu bor¢ stokundaki hizli artis sonucu, faiz 6demelerinin toplam blt¢e harcamalar
igindeki artig egilimi 1995 yilinda da devam etmistir. YYlizde 29 civarindaki program hede-
fine kargin, faiz 6demelerinin toplam bitge harcamalari igindeki payi ilk 9 aylik dénemde
% 31.5 dlzeyine ulagmistir; bu oranin yilin tamarm igin daha ylksek dizeyde gergekles-
mesi beklenmektedir.

TABLO 14: KONSOLIDE BUTCEDEKI BASLICA EGILIMLER

OCAK-EYLUL 1995
1945 PROGRAM

Faiz Odemeleri/Taplam Harcamalar 315 29.2
Yatinnm Har. /Toplam Harcamalar 5.1 8.7
Personel HarMoplam Harcamalar 321 3.6
Vergi Gelirleri/Toplam Harcamalar T3 66,1
Vasitasiz VergilerToplam Vergiler 40.7 41.1
Vasitall Vergiler/Toplam Vergiler 59.3 58.9

Personel harcamalarin toplam bitge harcamalan igindeki pay! program hedeflerini aga-
rak % 32 oraminda gergeklesirken, yatinm harcamalari biitge harcamalar iginde en olum-
suz etkilenen harcama kalemini teskil etmistir. Yiizde 10 civarinda program hedefine kar-
sin yatinm harcamalarinin payinin % 5'e geriledigi gérillmektedir.

Vergi gelirlerinin toplam biltge harcamalanna oramt 1995'te olumlu bir seyir izleyerek ilk 3
ayhk dénemde % 71'e ylikselmistir. (program hedefi % 66).
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Vasitasiz vergilerin toplam vergiler icindeki pay|, 1994 yilinda % 48'den 1995'te % 41 dii-
zeyine gerilerken, basta Katma Deger Vergisi ve dis ticaretten alinan vergiler olmak Gze-
re vasitall vergilerin pay| gegen yil % 52 diizeyinden, 1995'te -program hedeflerine para-
lel olarak- % 60 dizeyine ylkselmistir. Vasitali vergilerin toplam vergi gelirleri iginde gide-
rek artan adirligi, gelir'servet dagiliminin daha da bozulmasina yol acarken halen %
100'ler diizeyine yaklasan enflasyon ile miicadeleyi de zorlastirmaktadir. Hikimetin orta-
lama % 70 dizeyindeki faiz orani hedefine kargin, kamu borglanma faiz oranlarinin 1995
yllinda dalgall bir trendi takip ettigi, yilin ilk aylarinda gerileyen faiz oranlarinin takip eden
aylarda tekrar artig egilimine girdigi gézlenmistir. Nihayet: Hazine yilin son ihalesinde
100-glin vadeli bonolara basit % 145 (Yillik Bilesik % 250 faiz) édemek zorunda kalmis,
buna ragmen yeterli borglanmayi yapamamistir.

4. KAMU IKTiSADI TESEBBUSLERI (KiT'LER)

1995 yili programinda; Kamu Iktisadi Tegekkiilleri'nin biltce transferleri dahil barglanma
geregi'nin GSMH'ya orani % 1,5, bitge transferleri haric borglanma geredi'nin GSMH'ya
orani % 1,9 olarak hedeflenmis, béylece KiT'lerin 1985 yilinda gegmis yillara oranla daha
lyl bir performans sergilemesi dngérillmiistir,

TABLO 15: KIT'LERIN PERFORMANSI (MILYAR TL)

1996

PROGRAM 18951 1994
Faaliyet Kar/Zarar 9.7 -54.3 -103.7
Gdrev Zaran Sonras
Kar/Zarar 1.7 -30.6 -84.4
Biitge Transferleri 58.2 538 247
KIT Borglanma Geregi -1238 -54.3 -103.1
KIT Borglanma Geregi/GSMH (%) 1.1 0.8 1.9
Bitge TransferleriVergi Yikomltlogad (%) 105 168 398

{1) Revize gerceklegme tahmini

1995 yilina ait revize KIT tahminleri, (biitge transferleri dahil) KiT borglanma geredi'nin
GSMH'ya oraninin % 0.9, (blitge transferleri harig) KiT borglanma geregi'nin GSMH'ya
oraninin % 1.8 duzeyinde gergeklesmesini beklemektedir. Diger bir deyisle, KIT'lerin
1985 yilinda program 6ngoriilerinin de dtesinde iyi bir performans sergiledikleri, faaliyet
zararlarini ve borglanma geredini azalttiklari gézlenmektedir.
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Diger yandan, biitge'den KiT'lere yapilan transferlerin bu kuruluglarin vergi yOkOomlGlogo-
ne oraninin iyilesme gosterdigi ve azalma trendini devam ettirdigi goriilmektedir. Diger bir
deyigle; bltge transferleri bu kurumiarca ddenen vergilerle giderek daha fazla oranda
dengelenmekte, 1996 yilinda da esitlenecegi tahmin edilmektedir. Béylece bitceye olan
yikleri azalan KiT'lerin aldiklari stibvansiyonlarin da azalmasi, KiT'lerin performans ha-
nesine yazilacak diger olumiu bir geligme olarak kaydedilebilir.

5. iC BORCLANMA

TABLO 16: iC BORG STOKU (MILYAR TL)

TOPLAM

DEVLET HAZINE M.B. KUR IC BORG

TAHVILI BONOSU AVANSI FARKI STOKU
1994 239,384 5 304.229.7 122.278.0 133.416.8 799.309.0
1995 (1
MART 292.933.3 531.149.8 121.502.6 348.002,4
HAZIRAN 419.386.8 579.534 8 105.802.9 1.107.141.3
EYLUL 522.117.4 547.804.2 120.374.9 1.190.296,5
EKIM 498 533 .8 598.426.0 121.798.4 1.218.758,2

(1) Kur farklan i¢ borg stokuna yansitilmarmigtir,

Kamu i¢ borg stokundaki hizli artis egilimi, borg yenileme ve dngérillenin lizerinde ger-
¢eklesen kamu biitce agiklar nedeniyle, 1995 yilinda da devam etmistir. 1994 yili sonun-
da 798.3 trilyon TL diizeyinde bulunan toplam ig borg stoku (kur farklar harig) 1995 Ekim
ayl sonunda 1 katrilyon 219 trilyon TL'ye, Kasim ay| sonu itibariyla da 1 katrilyon 248 tril-
yon TLl'ye ulasmistir. Béylece, i¢ borg stokunda 11 aylik net artis % 56 dizeyinde ger-
¢eklegmistir. Ocak-Ekim 10 aylik dénemde gerceklestirilen net i¢ borglanma 419 trilyon
TL dizeyinde gergeklesirken, Ocak-Eylll déneminde biitceden yapilan i¢c borg faiz dde-
meleri 259 trilyon TL, dig borg faiz 6demeleri 67.7 trilyon TL, toplam faiz ddemeleri de
326.5 trilyon TL'ye ulagmistir. Bu durum, yapilan net i¢ borclanmanin yaklasik % 8Qinin
sadece borg faiz 6demelerine gittigini géstermektedir. Diger bir ifade ile, Tirkiye'deki ig
borglanma herhangi bir tiretken amaca dayanmamakta, her yil yapilan yeni borglanmalar
mevcut borg stokunun ana para taksiti ve faiz 6demelerini karsilamak amacina yonelik
bulunmaktadir. Mevcut kosullarda borcu borgla 6deme gibi ciddi bir kisir déngil icine giril-
mig olup, gelecekie sadece faiz 6demelerini karsilayabilmek icin bile bugiinkil diizeyin
Uzerinde bir borglanma ihtiyaci ortaya ¢ikacaktir.
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TABLO 17: KONSOLIDE BUTGEDE FAiZ YOKU (MILYAR TL)

OCAK-EYLUL 1995

I. GELIRLER 952,549
Il. HARCAMALAR 1,038,196
a) Faiz-Dis1 Harcamalar 711,745
b} Faiz Odemeleri 326.450
b.1) Ic Borg Faizleri 258.696

b.2) Dig Borg Faizlen BY.754
FAIZ DISI BUTGE DENGESI 258,696
BUTCE DENGESI -85.647
MAKIT DENGESI 158,349

(1) Odensdi kalmadid icin gider yazilamayan faiz ddemeleri biltce agidim oldufundan distk gbstermektadir,
Bu tur ademeler nakit agdinda gosterilmistir,

Hazine bonolarinin toplam borg stoku igindeki payi, 1994 yili sonunda % 38'den 1995
Ekim sonu itibanyla % 49'a; devlet tahvillerinin payl % 29'dan % 40'a yikselirken, Mer-
kez Bankas| Avanslari'nin payl % 15'ten % 10'a gerilemistir.

Ig borglanma bugiin Tiirk ekonomisinin kargilastid temel ve acil cbzim gerektiren sorun-
larin baginda gelmektedir. Aslinda ig borglarin 6nemli bir problem teskil edisi, ig borglarin
ve kamu borglanma gereginin GSMH igindeki payindan ziyade, i¢ borglarin ¢ok kisa va-
deli ve ylksek faiz maliyetleri ile gergeklestiriimesinden kaynaklanmaktadir.

Turkiye'de i¢ borg stoku'nun GSMH'ya orani % 16.5, dis borg stokunun oran| ise % 31.5
duzeyinde olup, toplam borglarin milli gelire orani halen % 48 diizeyindedir. Toplam borg-
larin milli gelire orani, Almanya'da % 60, italya'da % 125, Isvec’te % B0'ler gibi yiiksek
duzeylerde bulunmaktadir. Benzer sekilde Kamu Kesimi Borglanma Geredi (PSBR) in
milli gelire orani Turkiye'de % 7 civarinda iken bu oran italya ve isvec'te de % 7 civarinda
bulunmaktadir.

Turkiye'de i¢ borglanma ile ilgili temel sorun, MUSIAD'in 1984 yilinda yayinladigi *“DEV-
LETin BORG KRIZI: IFLAS 1999" ¢alismasinda da isaret edildigi gibi, ic borglanmanin
cok kisa vadeli ve ylksek faiz maliyetleri lzerinden yapiimasidir. Tirk Hazinesi -diger {il-
kelerle mukayese edilmeyecek dlgiide- kisa vadeli borglanmaktadir; ic borglanmada orta-
lama vade bir yilin altinda bulunmaktadir (diger birgok sanayilesmis lilkede ortalama 10-
15 yil). Borglanmada ortalama vade 1995 yilinda daha da kisalmis, Ocak-Eylll dénemin-
de 159 glne gerileyen ortalama borglanma vadesinin yilin son ceyreginde daha da kisal-
dig1 gézlenmistir. Toplam i¢ borg stokunun halen yaklasik % 80 gibi biiyiik bir béliimiinii
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3-ay B-ay, 9-ay ve kirik vadeler olusturmaktadir. Toplam i¢ borg stokunun % 80 ini olustu-
ran 1 yilin altindaki borglanmanin yaklasik % 37 sini Ug ay vadeli bonolar teskil etmekte-
dir. Hazine'nin 1995 yilinin son ¢eyreginde sadece ¢ok kisa vadeli borglanma gergekles-
tirebildigi, yapilan bono borglanmalarinda (halka arzlar dahil) vadelerin 50-153 gln arasi-
na geriledigi gozlenmistir.

TABLO 18: KAMU BORGLANMASINDA ARTAN FAIZ YUKU (YUZDE)

|
1996 1985 1984

_  GERCEK- _
MUSIAD PROGRAM MUSIAD LESME  MUSIAD GERCEK-
TAHMINI  HEDEFI  TAHMINI TAHMINI TAHMINI LESME 1983 1992

FAIZ ODEMELERIGEMH R 8.2 - 7.4 - [} 58 106
FAIZ ODEMELERIBOTCE
GELIRLERI 57.0 8.7 450 422 36.0 396 324 225
FAIZ ODEMELERIVERGI
GELIRLERI 76.0 52.2 58.0 546 45.0 50.7 449 284
PSBRIGSMH : 54 : 87 . a1 122 106

{*) MOSIAD Tahminled, MOSIAD'IN “DEVLETIN BORC KRIZI - IFLAS 1989" adl calismasinda yer almighr,  (Ya-
yin Tarihi Ekim 1994}
PSBR = Kamu Kesimi Borglanma Gereg

MUSIAD raporunda da belirtildigi gibi: kisa vadeli borclanmanin gesitli sakincalar bulun-
maktadir. Oncelikle: kisa vadeli borglanmalar, uzun vadeli borglanmalara mukayese ile,
daha ylksek faiz maliyetleri ile yapilmaktadir. Hazine 1995 yilinda da ortalama borg va-
desini daha uzun vadelere yaymak ve faiz maliyetlerinden tasarruf etme gayretine girmis,
ancak bunda basarili olamayinca vadeler daha da kisalarak faiz oranlan tekrar artmaya
baglamigtir. Diger yanda; borg faiz ve ana para geri 6demeleri ¢ok kisa vadelerde geldigi
igin, bu 6demeler i¢in ya borcun monetizasyonu (para basma) ya da daha yiksek faizle
yeniden borglanma yoluna gidilmektedir. Kisa-vadeli, ylksek faizli yeniden borglanma ya
da para basma. durumlarimin her ikisinin de piyasalar spekilatif beklenti icine girmekte,
kisa vadeli enflasyon beklentileri yikselmektedir. Hazine'nin bu denli yiksek faizli borgla-
rini kisa sire sonra gelecek vadede nasil 6denecegdine dair belirsizlikler tim piyasalarda
bekleyis ve belirsizlikler yaratmakta, doviz kurlar ile ilgili spekulatif beklentileri daha da
arttirmaktadir.

Hazine'nin, 1996 yilinin sadece ilk O¢ aylik doneminde 830 trilyon TL dizeyinde i¢ borg
yenilemesi yapacak olmasi, dnumizdeki yilin i¢ borglar agisindan oldukga sikigik bir dé-
nem olacagina isaret etmektedir.
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6. 1996 BUTCE HEDEFi VE FINANSMANI

1936 yili butgesi, gelirlerin 2 katrilyon 370 trilyon TL, giderlerin de 2 katrilyon 780 trilyon
TL diizeyinde gergeklegmesini dngrmektedir. Bu, 1995 yili biltge gergeklesme tahmini-
ne gore, konsolide biitge gelirierinde % 68, biitge giderlerinde de % 62 artis anlamina ge-
lip, bitge agiginin 410 trilyon TL civarinda gergeklesecedi tahmin edilmektedir. 1996 biit-
gesinde de, butge harcamalarinin % 50 sinden fazlasi -ekseriyeti biitge faiz giderleri
olan- transfer harcamalarina tahsis edilmis olup, yatirim harcamalar sadece % 10 luk bir
pay almaktadir.

TABLO 19: 1996 BUTCE HEDEFi VE FINANSMANI (MILYAR TL)

1996

GELIRLER 2.370.0000
Vergi Gelirleri 1.800.0000
Vergi Digi Normal Gelirler 273.000
Ozel Gelirler ve Fonlar 287.0000
Katma Biitge 10,000
GIDERLER 2.780.000
Personeal 743.000
Diger Cari 270:400
Yatirim 198.600
Transfer 1.577.000
BUTGE ACIGI -410.000
FINANSMAN 410.000
(Net) Dis Barglanma -148.500
(Met) Daviet Tahwili 492.500
(Net) Hazine Bonosu -44.000
(Net) Merkez Bankasi Avansi 110.000

Bltge agiginin finansmaninda, net dig borglanmanin 148.5 trilyon TL, net hazine bonosu-
nun da 44 trilyon TL azaltiimasi, devlet tahvilinin 492.5 trilyon TL Merkez Bankasi avans-
larinin da 110 trilyon TL arttinimasi éngériilmektedir.

1996 yili bitge hedeflerinin genelde oldukga iyimser hedefler oldugu, biitge agiginin -
ozellikle de i¢ ve dig borg faiz baskisi altinda- éngérillen 410 frilyon TL'den daha yilksek
olacagl ve % 30-40 craninda sapma gdsterecedi tahmin edilebilir.
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PARA-MEVDUAT-KREDI HAREKETLERI

1. EMISYON VE PARA ARZI

Parasal otoriteler enflasyon hizini yavaslatmak amacina yénelik olarak 1995 yilinda siki
para politikasi izlemeyi hedeflemistir. Bu amagla; Merkez Bankast parasi, Merkez Banka-
s bilango biylkligl vb. parasal biy(kliklerin esas itibariyla Merkez Bankas: ig kredileri-
nin daraltilmasi yoluyla kontrol edilmesi dngdrilmistir.

TABLO 20: BAZI PARASAL BUYUKLUKLER

MILYAR TL OCAK-KASIM

10KASIM 30 ARALIK 31 ARALIK _UZDE DEGISME
1995 1994 1993 1995 1994
TEDAVULE CIKAN PARA 208.405 120.212 £3.104 73.4 86.9
REZERV PARA 383.819 185736 101.720 743 81.0
MERKEZ BANKASI
KREDILERI 143.597 160.431 100.583 -10.5 51.6
Kamu 131.354 148.108 82.892 113 69.1
Ozel 12.243 12.322 17 691 06 -3h2
M1 PARA ARZI 358.386 238.981 132.309 50.0 52.2
M2 PARA ARZ| 1.138.481 £42.490 291.976 77.2 90.4
M1/REZERV PARA (%) 110.7 128.7 130.1
M2/REZERV PARA (%) 351.6 3459 287.0
M1/GSMH(1) (%) - 6.1 6.6
| M2/GSMH(1) (%) , 165 14 6
REZERV PARA/GSMH () (%) 48 5.1
{1} DIEnin yeni milli gelir serisi
- 19— g.-f"x_}
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Merkez Bankasi ig kredilerinin 1995 yilinin ilk 10-11 aylik déneminde takip ettigi seyir, pa-
rasal otoritelerin bu parasal biyikligl kontrolde esas itibaryla basanl cldugunu ve MB
kamu kesimi kredilerinin -Hazine Avanslarinda % 9 civarindaki artisa ragmen- % 10'a ya-
kin bir daralma gosterdigini, benzer bir egilimin MB 6zel kesim kredileri icin de séz konusu
oldugu gézlenmistir. Ancak; Merkez Bankasi ig kredilerindeki toplam % 9 civarindaki daral-
ma, MB bilanco blyikliginin yaklasik % 100. Merkez Bankasi parasi'nin % 145 emisyo-
nunda % 74 civarinda genislemesini engelleyememistir. Merkez Bankasi analitik bilancosu
incelendiginde, 1995 yilinda parasal otoritelerin hedeflenen parasal kontrolil gergeklestire-
memelerindeki temel nedenin dis varliklarda (daha dogru bir ifade ile, Merkez Bankas: do-
viz rezervlerinde) dngdriilenin Gzerinde kaydedilen birikim oldugu gérilmektedir MB rezery-
leri 1994 yili sonunda & milyar Dolar'dan, 1995 yili son ¢eyredinde 16 milyar Dolara yilkse-
lirken, parasal kontrolii giiclestiren en énemli etken olmustur. Merkez Bankas! déviz re-
zervlerindeki artig, kismen, yurtici kaynakli dovizin TL'ye ikame siirecinin 1895 yilinin son
geyregine kadar devam etmesi, kismen de kisa vadeli yurtdisi sermaye girisindeki hizlan-
madan kaynaklanmistir. 1994 yilinda uygulamaya konan ve artan dozda 1995 yilinda da
sUrdirilen “sicak para” politikalari déviz rezervlerini artiran temel etken olmustur.

TABLO 21: MERKEZ BANKASI ANALITIK BILANCOSU (TRILYON TL)

) PASIFLER

_ ASLIFLER DOVIZ ~ MERKEZ

BILANCO DIS [ YUKUMLU- BANKASI

BUYUKLUGU VARLIKLAR VARLIKLAR LUKLERI PARASI
30 ARALIK 1994 BE3.0 368.7 324.3 4909 193.1
31 MART {985 9257 5799 3457 B78.9 248.7
30 HAZIRAN 1005 1.129.8 701.5 4283 7281 401.7
29 EYLUL 1995 1.280.2 915.1 651 g3z 8 4474
10 KASIM 1995 1390.4 984 0 396.4 918.7 471.7

Merkez Bankas| para politikalarinin, 1995'in son geyregdinde “secim ekonomisi” uygula-
malarinin etkisiyle gevsedigi ve 6zellikle Merkez Bankasi Avanslarinin timilyle kullanildi-
g1 gézlenmistir.

Merkez Bankasi bilango biyikligd, 1985 yilinin ilk onbuguk aylik déneminde % 100,
Merkez Bankas: parasi da % 145 artis gdstermistir.

Tedaville gikan para miktari ilk on buguk aylik dénemde % 75, tedaviildeki para miktar|
da % B85 civarinda artis gOstermistir. Tedaville ¢ikan para miktarindaki artista MB déviz
rezervierindeki hizl arlis etkin oidu.

5. N
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TABLO 22: PARA ARZI (MILYAR TL)

OCAK-KASIM
: X

KASIM ARALIK e DEVIGME
1995 1994 1995 1994
TEDAVULE CIKAN PARA 208405 120212 73.4 86.9
(-) BANKA KASALARI 15.994 15.842 1.0 19.0
TEDAVULDEKI PARA 192 411 104.370 B4.4 100.6
(+) VADESIZ TICARI MEVDUAT 90.1R8 77.450 16.4 16.7
(+) VADESIZ TASARRUF MEVDUATI 75.382 56.980 323 25.9
(+) MB'DEK| MEVDUAT 405 181 1238 25.0
M1 (DAR TANIMLI) PARA ARZI 358386  238.981 50.0 522
(+) VADELI TICARI MEVDUAT 59.174 26.189 125.9 140.6
{+) VADELI TASARRUF MEVDUATI 720.921 372.701 93.4 1225
(+) MEVDUAT SERTIFIKASI 8.144 4.619 76.3 41.3
M2 (GENIS TANIMLI) PARA ARZI 1.138.481 £42.490 772 90.4

(+) YURTICI KAYNAKLI DOVIZ

TEVDIAT HESABI 1.025.946 628.711 63.2 134.9
M2Y (YENI GENIS TANIMLI) PARA ARZI 2.164.427 1.271.201 70.3 110.8

T 10 KASIM ITIBARIYLA

Dar tamimh para arzi (M1), vadesiz mevduatin 1935 yilinda gosterdigi yavas seyir nede-
niyle, % 50 civarinda genisleme gbsterirken, M2 genis tanimli para arzindaki artis % 77
dizeyinde olmustur.

Merkez Bankasi'min 1985'in son ceyreginde blyik miktarda doviz satmas:, tedavile ci-
kan para miktari ve Merkez Bankas! parasi Uzerinde daraltici bir etki yapmis, bu parasal
biyikliklerde azalma gozlenmisgtir. MB'nin sézkonusu doviz satiglarimin -heniiz bilango-
suna yansimamis ve 3 milyar $ civarinda oldugu tahmin edilen “vadeli doviz satiglar ile
birlikte- MB'ni dévizde agik pozisyona gegirdigi gtzlenmektedir.

2. MEVDUAT TALEBI

Yiksek Tirk Liras: faizleri ve doviz kurlarinin enflasyon hizinin oldukga altinda seyretme-
sine bagl olarak, 1994 yili ortasinda baslayan "dévizden Tirk Lirasi'na yénelis slireci'nin
1995 yilinin son ¢eyreginde tersine déndigl gbzlenmektedir. Tirk Lirasi'nin yeniden asi-

21



MUSIAD

ri degerli hale gelmesi, Hazine'nin 1996 yilinin ilk yarisinda 1 katrilyon TL'ye yakin bir
borg yenileme ihtiyacinda olugu ve enflasyon hizinin yeniden artis edilimine girmesi dovi-
ze olan talebi arttirmigtir. Bankalarin dovizdeki agik pozisyonlarini azaltma egdilimi de pi-
yasada déviz Uzerindeki talep baskisini arttiran bir diger neden olmustur.

TABLO 23: MEVDUAT STOKU (MILYAR TL)

OCAK-KASIM
KASIM ARALIK S D
1995* 1994 1985 1994
l. TASARRUF MEVDUATI 796.303 434300 83.4 104.3
(a) Vadeli 720.921 377.320 91.1 120.9
{b) Vadesiz 75.382 56.980 32.8 25.9
Il. TICARI MEVDUAT 149.362 103.539 44.1 355
(a) Vadeli 59.174 26.189 1253 140.6
(b) Vadesiz 90.188 77.450 16.4 16.7
Ill, RESMi MEVDUAT 57.109 19.560 192.0 103.3
(a) Vadeli 6.158 1,592 2868 155.9
(b) Vadesiz 50.951 17.968 183.6 100.9

TOPLAM MEVDUAT 1.002.774 557.489 799 B89

* 10 KASIM iTIBARIYLA

Toplam TL mevduati 1995 yilimin ilk onbuguk aylik déneminde yaklasik % 80 artis ile 1
katrilyon TU'nin (zerine gikmigtir. Ayni dénemde toplam fiyat artislarinin % 70 civarinda
oldugu hesaba katilirsa, TL mevduatinin 1995 yilinda bir miktar reel artis gésterdidi, bun-

da da ozellikle vadeli tasarruf mevduatindaki % 90 civarindaki artisin etkin oldugu géril-
mektedir.

Toplam tasarruf mevduati, 1995'in ilk on buguk aylik déneminde % 83 artisla (gecen yilin
ayni doneminde % 104 artig) 706 trilyon TL'ye ulasirken, vadeli tasarruf mevduat| da -bii-
ylk olglide pozitif reel mevduat faizi sebebiyle- enflasyon oraninin tizerinde, % 91 artis
gbstermistir.

Ticari mevduat hesabi aymi dénemde % 44 artisa 149 3 trilyon TL'ye ulasirken, yiksek
TL faiz oranlarinin etkisiyle vadeli ticari hesaplar % 126 artis kaydetmistir. Resmi mevdu-
atise % 192 artigla 57.1 trilyon TL dizeyinde gerceklesmistir.

] -22-
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TABLO 24: DOVIZ TEVDIAT HESAPLARI (DTH) - (MILYON US §)

OCAK-KASIM
KASIM ARALIK YUZDE DEGISME
1995* 1994 19495 1994
A) YURT Gl KAYNAKLI DTH 19,890 16.365 67 24.2
B) YURTDISI KAYNAKLI DTH 2701 2611 3.4 1.4
TOPLAM DTH 22,581 18,749 -3.2 205

10 KASIM ITIBARIYLA

1994 yilinin ilk anbucuk aylik déneminde % 25 artis gdsteren yurtigi kaynakli déviz tevdi-
at hesaplannin, mevduatin TL'yve kayma sirecinin 1995 yilinin blylk bdldminde de de-
vam etmesi sebebiyle % 6.7 azalma gostermistir. Gegen yil krizin etkisiyle eksi bluylime
kaydeden yurtdigl kaynakll déviz tevdiat hesaplannin bu yilin benzer déneminde, blyik
dlglide yurtici yurtdis faiz farklarina dayali olarak, yavas bir artig (% 3) gdsterdigi gozien-
mistir. Toplam déviz tevdiat hesaplari ise % 3.2 eksilme ile Kasim ayi ortasi itibariyla 22.6
milyar Dolar civarinda gergeklesmistir.

1995 yilinin son geyreginde “para ikame slrecinin” tersine donmeye basladigi ve fonlarin
yeniden dovize yoneldigi gozlenmistir. Buna paralel olarak, doviz tevdiat hesaplarinin
foplam mevduat igindeki pay: artarak % 55 dizeylerine yaklasmistir.

TABLO 25: MEVDUATIN BANKALARARASI DAGILIMI (YUZDE)

1995* 1994 1993
KAMU BANKALARI 57.6 55.7 0.4
OZEL BANKALAR 41.4 43.3 38.2
YABANC!| BANKALAR 1.0 1.0 1.4
TOPLAM 100.0 100.0 100.0

T 10 KASIM ITIBARIYLA

Mevduatin bankalararas: dagilimi incelendiginde, (1994 yili sonuna gore} 1995 yilinda
kamu bankalarinin payinda yaklasik 2 puan artis oldugu, 6zel bankalarin payinin 2 puan
azaldidl, yabanc| bankalarin payinin ise % 1 civarinda sabit kaldigi gézlenmistir,

Alternatif mali araglarin nominal ve reel getirileri ile mukayese edildiginde, 1995 yilinda
banka mevduatianinin hazine bonosu ve devlet tahvillerinden sonra en yiksek getiriyi
sagliyan mali araclar arasinda yer aldigi gérilmektedir,
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TABLO 26: BAZI MALI YATIRIM ARAGLARININ NiSBi GETIiRisi

1995 (12 AY)
Nominal Real I
BANKA MEVDUATI
Ug Aylik 90.1 6.3
Bir Yillik 88.2 5.2
DOviZ
ABD Dolarn 538 -14.0
Alman Marki 66.6 -6.9
HAZINE BOMOLARI
Ug Aylik 12.8 24.0
Al Aylik 129.6 28.3

BORSA (IMKB) 46.8 17.9

(I} Nominal getiri oranlan %78 § oraninda tikatici enflasyonu ile deflate edilmigtir,
(KAYNAK: ANKA Ekonomik Bilteni)

3. KREDi GELISMELERI

Ekonomideki toplam kredi stoku 1995'in ilk onbucuk aylik déneminde % 70 oraninda ar-
tig gosterirken, bu artis mevduat banka kredilerindeki hizli artistan kaynaklanmistir,

TABLO 27: KREDI STOKU (MILYAR TL)

OCAK-KASIM
KASIM ARALIK  YUZDE DEGiSME
1995* 1994 1995 1994
|. MEVDUAT BANKA KREDILERI 1,016,265 518,908 95.8 57.0
{a) Kamu 403,843 231,432 74,5 622
{b) Ozel 580.228 273,954 111.8 54.9
{c) Yabanc 32.094 13.522 137.3 323
Il KALKINMA VE YAT. BANKA KREDILERI 6R.137 47,480 435 B3.6
lIl. MERKEZ BANKASI DOLAYSIZ KREDILERI 131,354 148.108 413 69.1
TOPLAM KREDI STOKU 1,215,752 714,495 70.2 61.2

" 10 KASIM ITIBARIYLA
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3.1. Banka Kredileri

Sinai Oretim, yurtici ve dis ticaret faaliyetlerinde 1995 yili icinde gézlenen hizlanmaya pa-
ralel olarak mevduat banka kredilerinin reel artiglar kaydettigi gozlenmistir. Gegen yil reel
olarak azalan mevduat banka kredileri bu yilin ilk onbuguk aylik déneminde nominal ola-
rak % 95, reel olarak % 20 civarinda bir artis gostermistir. Bu artigta kisa vadeli ticari kre-
diler yaninda tiketici kredilerindeki genigleme de kismi etken olmustur. Tilrk Lirasi cinsin-
den krediler yaninda, kurlardaki yavas artis ve TL faiz oranlannin yiksekligi nedeniyle,
yabanc! para (dbviz cinsinden) kredilere de yiiksek talep olugmustur.

Kamu bankalarinca agilan krediler % 75, 6zel bankalarca agilan krediler de % 110 civa-
rinda genisleme gostermistir.

Kalkinma ve yatirim banka kredilerinin 1995 yilinda gegen yila nisbetle oldukga yavas
arthigl ve reel olarak geriledigi gozlenmistir. Gegen yilin ilk onbuguk aylk déneminde %
83.5 oraninda artis gosteren bu kredilerin bu yilin benzer déneminde % 43.6 oraninda
arthif géiriilmektedir.

TABLO 28: MEVDUATIN KREDIYE DONUSUM ORANI (%)

KASIM
1995* 1994 1993
KAMU BANKALARI 70.0 745 740
OZEL BANKALAR 139.6 1137 163.8
YABANCI EANKALAR 230.0 124 205.1
TOPLAM BEANKALAR 101.3 93.0 1150
| ORTALAMA MUNZAM KARSILIK ORANI 107 11.5 15.1

" 10 KASIM ITIBARIYLA

Mevduatin krediye déniiglm orani 1995 yilinda kamu bankalari igin bir miktar gerilerken,
0zel bankalar ve yabanci bankalar igin artis gostermistir. Ortalama munzam karsilik ora-

ninda hafif bir gerilemeye kargin, kamu bankalari -1994 yili sonuna mukayese ile- topla-

diklari mevduatin daha diigiik bir oranini (% 70 ini) krediye dénistiirmiislerdir.Ozel ticari

bankalarindaki kredi kullaniminin daha hizli oldugu, topladiklar mevduatin daha biyik

oranin| krediye donisturdikleri gérdlmustdr.
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yarisinda nisbeten daha uzun vadeli (her haliikarda 1 yilin altinda) borglanmalar gergek-
lestirirken, borglanma faiz oranlar da gerilemistir. Ancak Hazine'nini yilin son geyreginde
I¢ borg yenilemede zorlandigi, buna paralel olarak berglanma vadelerinin yeniden kisaldi-
g! ve borglanma faiz oranlarinin yeniden ciddi bir ylkselme egilimi igine girdigi gdzlendi.
Banka mevduat faizlerinin de, i¢ borg faiz oranlarindaki artis ve mali tasarruflarin tekrar
dovize ydnelmesi ile birlikte, benzer bir artis trendine girdidi gérilmektedir. Hazine 1935
yilinda yaptigr son ihalede (29 Aralik) 100 giin vadeli bonolara basit % 145 {yillik bilesik
¥ 250) faiz 6demesine ragmen yeterli borglanmay! yapamamisgtir. Déviz kurlarindaki hizl|
ylkselisi engellemek amaciyla yilin son giinlerinde Merkez Bankasi'nin bankalararas
para ve doviz piyasalarina yogun midahalede bulunmus, bir gecelik (over-night) borglan-
malarda faiz orani % 200'ler seviyesine gikarken, artan [ikidite sikisikligini gidermek icin -
ozellikle kamu bankalarinin- kisa vadeli mevduat faiz oranlarini % 100-%140 lar diizeyi-
ne gikardigi gbzlenmistir. Yeni yilin itk glnlerinde yapilan cok yiksek faizli ihaleler ile do-
vize talep kirilmis ve yeniden TL'ye dénilg saglanmaya calisiimistir,

TABLO 30: BANKALARARASI PARA PIYASASI FAIZ ORANLARI (Yiizde)

| OVERNIGHT (BiR GECELIK) 4/1 2711 26/9 26/6 26/12
| FAIZ ORANLARI 1996 1995 1995 1895 1994
| En Dustk Faiz 80.00 94,50 50.00 65.00 94,75
| EnYiksek Faiz 87.00 95.00 52.00 85.00 110.00

Agirlikl Ortalama Faiz 82.37 94.84 5014 78.62 104.87

Hazine'nin 1996 yilinin ilk 5-6 aylik déneminde 1 katrilyon TL'ye yakin i¢ borg yenileme
intiyact iginde olusu, enflasyon hizindaki artis beklentileri, “TL'den uzaklasma siireci'nin
yeniden hizlanmasi, 1996 da faiz oranlarinin oldukca istikrarsiz bir seyir izleyecegdine ve
faiz oranlan genel diizeyinin yiikselecedine isaret etmektedir,

5. SERMAYE PiYASASI

Sermaye piyasalan, 1995 yilinda yogun kamu i¢ borglanma baskisi yaninda, ézellikle yi-
lin ikinci yarisinda siyasi alandaki belirsizliklerin de etkisinde kaldi. Menkul Kiymetler Bor-
sas| yilin ilk yarisinda kaydadeger bir ¢ikis yapmasina ragmen, yilin ikinci yansinda geri-
leme egilimi iginde olmustur. Nitekim; Ocak-Haziran ilk alti aylik dénemde % 85 artis gos-
teren IMKE bilesik endeksinin, daha sonra dalgall bir trend izleyerek yil sonu itibariyla
40.024 seviyesine geriledigi, 1995 yilinin tamami iginse -enflasyonun gok altinda- % 46.8
artig gosterdigi gorulmustir. Diger bir deyisle, 1995 yili Borsa igin beklenen gikisin ger-
geklesmedigi bir donem olmustur. Mali endeksin % 30.6, sanayi endeksin de % 51.7 ariis
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gostererek enflasyon hizimin oldukga altinda kaldig) gordlmistur. TL'nin ABD Dolan ba-
zinda % 58 oraninda deger kaybi hesaba katilirsa, Borsa'nin Dolar bazinda da kazandir-
madigl gorillmektedir,

TABLO 31: ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI ENDEKSI

1995
29 ARALIK 29 EYLUL 28 HAZIRAN 28 ARALIK  YUZDE

1995 1895 1995 1994 DEGISME
BILESIK ENDEKS 40.024 41.064 50.432 27.337 % 46.8
MALI ENDEKS 30.003 31.547 45.099 22.788 % 30.6
SANAY| ENDEKSI 46.247 47.154 55.296 31.670 %L 51.7

Ongériilenin en az 100 trilyon TL lzerinde gerceklesen kamu bitge acigt ve hizla artan
i¢ borg stoku, kamu'nun menkul kiymet piyasalar (zerindeki agirhigini daha da arttirmis-
tir. Nitekim Eylll 1995 sonu itibaryla, toplam menkul kiymet stoku iginde 6zel kesim
menkul kiymetlerinin payi % 18 gibi diiglk bir dizeyde kalirken, agirligi deviet tahvili ve
hazine bonosu olmak Uzere kamu menkul kiymetlerinin payr % 82 dizeyine ulasmistir.
Eylll 1995 itibariyla devlet tahvilleri ve hazine banolannin toplam menkul kiymet stoku

TABLO 32: MENKUL KIYMETLER* (MILYAR TL)

EYLUL YUZDE ARALIK YUzDE
1945 PAY 19494 PAY
KAMU MENKUL KIYMETLERI 1,127.898.0 % B2 6134447 % 82
- Deviet Tahvili 522 117.4 % 38 232.825.4 o5 31 rl
- Hazine Bonosu 547.804.2 %% 39 3042297 %% 40
- Gelir Ortakhd Sen. 20.380.2 20.380.2 ‘
- Dévize Endeksli Sen. 37.596.2 56.009.4
OZEL SEKTOR MENKUL KIYMETLERI 245 769.6 % 18 130.898 4 % 18
- Hisse Senedi 195,387.5 % 14 108.238.9 % 14
- Tahwil 1:241. 7 1428.9 |
- Finansman Bonosu 1420.0 213.2
- VDMK 48699.0 19.949.7
- Banka Bonosu 6.2 525
- K/Z Ortakhgr Belgesi 15.2 15.2
TOPLAM 1.374.667.6 100.0 7443431 100.0
* Stok rakamiar
|-
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icindeki pay! sirasiyla % 38 ve % 39 gibi yiksek oranlara ulasmistir. Kamu kesiminin fon
piyasalari Uzerindeki bu denli baskisi faiz oranlarinin daha da ylkselmesine ve istikrarsiz
bir seyir takip etmesine yol agmaktadir. Piyasa faiz oranlarinin seviyesi ve takip ettigl
trend hemen tomiyle kamu'nun blylk dlglde kisa vadelere sikismig borglanma ve borg
yenileme ihtiyaci tarafindan belirlenmektedir.

1996 yilinin sadece ilk 5-6 aylik doneminde 1 katrilyon TL diizeyinde ig barg yenileme ih-
tiyaci, bu yilda da piyasa faiz oranlarinin kamunun acil fon talebi baskisi altinda kalacagi-
ni, faiz oranlarinin yuksek kalacagl beklentisini yaratmaktadir.
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BOLUM IV

FIYAT HAREKETLERI VE ENFLASYON

1. GENEL FIYAT DUZEYi

Aralik 1994 sonu itibaryla toptan esya fiyatlarina gére % 149.6 dizeyinde gergeklesen
enflasyon hizi, 1995 yilinda tedrici bir yavaglama igine girmis ve Tirk ekonomisinin artik
“kurumsallasmis enflasyon dizeyi" olan % 60-70 ler diizeyine geri dénmeye baslamistir.

1995 gecis programi, 1995 yili igin ortalama enflasyon hizimi % 70, yil-sonu yillik enflas-
yon hizini da % 40 olarak hedeflemistir. Enflasyon hizinin yavaslatilmasi amacina yone-
lik olarak, siki para politikas! yaninda zorunlu olmiyan kamu harcamalarinin kontroll de
program hedefleri arasinda yer almistir. Kamu kesimine yénelik Merkez Bankasi kredi-
lendirmesi sinirh diizeyde kalirken, parasal kontrolu zorlagtiran temel etken Merkez
Bankasi rezervlerinde gbzlenen olaganisti artis olmustur. Ddviz kurlarindaki yavas ar-
tig ithalat arttirmis, bunun sonucu clusan arz bollugu da tiketim artisinin yarattigi talep
baskisini kismen hafifletmistir. 1995 yilinda enflasyon hizinda gézlenen nisbi yavagla-
mada, “secim ekonomisi” uygulamalarinin bir sonucu olarak &zellikle yilin son geyregin-
de kamu fiyatlarinin frenlenmesi ve fiyat zamlarinin 1996 yilina aktariimas: da etken tes-
kil etmistir.

DIE verileri: ortalama enflasyon hizinin 1995 yilinda toptan esya fiyatlarina gore % 88.5,
tlketici fiyatlanna gtre de % 93.6 oraninda gerceklestigini gostermektedir. Bu durum or-
talama enflasyon hizinin toptan esya fiyatlannda bir Gnceki yila ggre 32 puan, tiketic fi-
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TABLO 33: ENFLASYON ORANI (Yizde)

12 AYLIK ORTALAMA YILLIK (*)

1995 1994 1995 1994
TOPTAN ESYA FIYATLARI 88.5 120.7 64.9 149.6
TUKETICI FIYATLARI 93.6 106.3 78.9 125.5

") Aralik sonu itibanyla

yatlarina gére de 13 puan geriledigine isaret etmektedir. Aralik 1995 sonu itibariyla yillik
enflasyon hizi da toptan esya fiyatlarinda % 64.9, tiketici fiyatlarinda da % 78.9 dizeyin-
de gercekliesmistir.

Gegen yildan farkli olarak, tilketici fiyatlarinin toptan esya fiyatlarindan daha hizli artis gos-
terdigi gozlenmistir. Maliyet enflasyonunun yaklasik bir gdstergesi olarak kabul edilebilecek
toptan egya fiyat artigi, kismen yavas kur artisi ve ithalattaki artisin da etkisi ile, tliketici fi-
yat artislarinin altinda kalmigtir, Efektif talepteki (blyUk &igide nihai tiketim talebi) kayda-
deger canlanma ile birlikte, tiketici fiyatlar daha hizli artmistir. Diger bir ifade ile, 1995 yi-
linda enflasyonun olusumunda talep faktérlerinin daha fazla agirik tasidigi gérilmektedir.

1895 yilinda da gozlenen yiksek fiyat artiglari, 1996 yilina biyiik capl bir enflasyon sto-
ku devretmigtir. 1996 yilina devreden enflasyon stoku tiketici fiyatlarina gére % 31, top-
tan esya fiyatlarina gére % 23 civanindadir. Diger bir deyisle, 1996 yilinda aylik enflasyon
hizi sifir diizeyinde gergeklesse bile, yillik ortalama % 23-31 diizeyinde gergeklesecektir.
1996 yili ortalama enflasyon hizi, aylik ortalama fiyat artis hizinin % 3 olmasi durumunda
tuketici fiyatlarina gore % 58.3, toptan esya fiyatlarina gore % 48.4; % 4 olmas! duru-
munda sirasiyla % 68.4 ve % 58, % 5 olmas: durumunda da % 79.6 ve % B8 dizeyinde
gerceklesecektir.

TABLO 34: 1996 YILI ENFLASYON SENARYOLARI (Yiizde)

1995 YILINA 1996 YILINDA ORTALAMA
DEVREDEN AYLIK FIYAT ARTIS VARSAYIMI
ENFLASYON
STOKU % 3 % 4 %5
Toptan Esya Fiyatlar (1) 23.3 48.4 58.0 68.0
Tiiketici Fivatlar {1} 313 58.3 68.4 79.6

{1} 12 AYLIK ORTALAMA ENFLASYOM HIZI

T
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2. KAMU VE OZEL KESIM FiYATLARI

Kamu ve ozel kesim fiyatlan 1895 yilinda farkl artis hizlar gostermistir. 1994 yilinda or-
talama % 122.5 artig gésteren kamu fiyatlar 1995 yilinda % 77, gegen yil ortalama %
1189 artis gbsteren Ozel kesim fiyatlan da 9% 93.4 artis sergilemistir. Kamu kesimi toptan
esya fiyatlarinin yillik artis hizi 1995 Aralik sonu itibariyla % 48.2, 6zel kesim fiyatlar da
% 71.8 dlzeyinde gergeklesmistir. Kamu fiyatlaninin 6zel kesim fiyatlarinin yaklagik 20
puan altinda artis gostermesi, segim ekonomisi uygulamalannin etkisi ile kamu fiyatlar-
nin baski altinda tutulmasindan kaynaklanmistir. Kamu fiyatlan Ozerindeki baskinin se-
¢im sonrasinda kalkmasi, Ocak ve Subat aylarinda fiyat endekslerine en az 10 puanlk
ilave bir artis getirecektir.

TABLO 35: KAMU VE OZEL FIYAT ARTISLARI (*)

12 AYLIK ORTALAMA YILLIK (**)

1995 1994 1985 1994
KAMU KESIMI 77.0 1225 482 149.4
OZEL KESIM 53.4 119.9 718 149.6
TOPLAM 885 120.7 64.9 149.6

{*) DIE Toptan Esva Fiyal Endeksi'ne gtire
{**) Aralik sonu itibaryla

3. SEKTOREL FiYAT ARTISLARI

12 aylik ortalamalar itibariyla, 1995 yilinda en yiksek fiyat artisi % 118.7 ile tarim fiyatla-
rinda, en disik fiyat artisi da % 47.8 ile enerji sektériinde gerceklesmistir. imalat sanayi

TABLO 36: SEKTOREL FiYAT ARTISLARI (*) (Yiizde)

12 AYLIK ORTALAMA YILLIK ()

1995 1994 1595 1994
TARIM 118.7 7.8 911 134.0
MADENCILIK 76.6 132.8 EE.8 1442
IMALAT SANAYI B35 129.4 58.9 159 1
ENERJI 47.8 102.3 35.7 100.9
TOPLAM Ba.5 120.7 64,9 149.6

{*} DIE Toptan Esya Fiyat Endeksi‘ne Gare
(**) Aralk sonu itibanyla
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fiyatlarinin 1995 yilinda ortalama olarak % 83.5, madencilik sektéri fiyatiarinin da % 76.6
arthigi gézlenmistir. Aralik 1885 itibanyla yillik artis hizi s6z konusu oldugunda; tanm fi-
yatlarinin % 91.1, madencilik fiyatlarimin % 68.8; imalat sanayi fiyatlarinin % 58.9, enerji
fiyatlarinin da % 35.7 arthd gériilmektedir.

TABLO 37: TARIM VE SANAYi KESIMINDEKI FiYAT ARTISLARI VE
IC TICARET HADLERI

FIYAT ARTISI (%) TUKETICi FIYATLARI/  TARIM FiYATLARI/
_ TOPTAM FIYATLAR  SAMAYi FIYATLARI
TARIM SANAYI (1987 =100) (1987 = 100)

1930 70.6 46.9 106.8 97.9
1991 50.8 553 114.1 95.1
1892 62.7 59.7 119.7 96.9
1993 62.2 56.6 125.5 100.4
1994 578 129.4 116.9 86.6
1995

OCAK 10.5 83 1162 94.0
SUBAT 13.9 53 114.8 101.7
MART 13.0 43 113.1 1105
NISAN 46 38 115.3 111.3
MAYIS 23 29 117.0 105.7
HAZIRAN -3.9 3.0 117.9 98.6
TEMMUZ = i 35 1185 936
AGLSTOS 2.4 3.1 119.5 93.0
EYLUL 10.9 29 1232 100.3
EKIM 91 30 1272 106.2

ic ticaret hadlerinin 1995 yilinda -tarimsal fiyatlarin sanayi fiyatlarina oranla daha hizli
artmasi sebebiyle- tarim sektéril lehine gelisme gdstermistir.
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BOLUM V

DIS EKONOMIK iLISKILER

1. ODEMELER DENGESI

1995 yili ekonomik programi; siki para ve maliye politikalar, disik enflasyon, gercekgi
kur politikalar ve % 4.4'|ik biyime varsayimlarn altinda:

(i) toplam ithalatin 26 milyar 370 milyon Dolar, toplam ihracatin 19 milyar 850 milyon
Dolar, buna gére dig ticaret agi@inin da -bir &nceki yila gére artarak- & milyar 520 mil-
yon Dolar diizeyinde gergeklesmesini,

(i} cariislemler fazlasimin. bir nceki yila gore azalarak, 430 milyon Dolar civarinda ger-
ceklesmesini,

(ili) toplam 10.7 milyar Dolar dis borg servisi (ana para taksiti + faiz 6demesi) gercekles-
tirilmesini, buna kargin 7.2 milyar Dolar dis kredi kullanilmasint,

(iv) resmi rezervierin 1.5 milyar Dolar, bankacilik kesimi rezervlerinin de 1.3 milyar Dolar
artmasi sonucu, ulusal rezervierin 2.8 milyar Dolar artis géstermesini dngdrmistir.

1995 yilinda hedeflenenin (izerinde gergeklesen biyime hizi (% 7'nin (zerinde), ve yilk-
sek enflasyon hizina karsin takip edilen disik kur politikas (cari enflasyon hizinin yakla-
ik 25-30 puan altinda), 6demeler dengesinde éngériilenden farkll sonuglarin ortaya gik-
masina yol agmistr.

1995 yilinin itk on ayina iliskin rakamlar, dig ticaret agidinin gegen yilin benzer dénemine
mukayese ile % 155 artis gésterdigine buna karsin gériinmeyen kalemler ve isci doviz gi-
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TABLO 38: ODEMELER DENGESI (MILYON ABD $)

OCAK-EKiM

1995(*) 1994 1994

DIS TICARET DENGESI -10.121 -3.458 -14,160
Ithalat (FOB) -27.816 -17.844 -29,771
ihracat (FOB) 17.180 14.386 15,611
GORUNMEYENLER DENGESI 7.018 3.385 3,859
Turizm 4516 3.842 3,959
Dis Borg Faiz -3.534 -3.093 -3,574
KARSILIKSIZ TRANSFER 3.033 2.320 3,768
isci Davizlari 2.949 2.247 2,919
CARI ISLEMLER DENGESI -70 2,247 -6,433
SERMAYE HAREKETLERI 5.920 -4.153 8,963
Yahanc Sermaye 275 380 622
Portioy Yatinmlan 1.258 1.052 3,917
Diger Uzun Vadell Sermaye 226 678 1,370
Kisa Vadeli Sermaye 4613 -4.907 3,054
NET HATA VE NOKSAN 2978 1.388 2,222
REZEAV HAREKETLERI -B.828 137 -308
- IMF 347 231 -

- Resmi Rezervler 8175 -a4 308

" (Gegici)

risinde saglanan iyilesme sonucu cari islemler agiginin ilk dokuz ayinda 11 milyon Dolar
gibi ihmal edilebilir bir diizeyde kaldigini gostermektedir.

TABLO 39: DIS TICARET GELISMELERI (MILYON §$)

IHRACAT ITHALAT

1995 1994 1995 1994
DCAK, 1.550 1.313 2.097 2.154
SUBAT 1,551 1.194 2.283 1.752
MART 1.656 1.320 2.474 1.981
NiSAN 1.861 1.233 2.985 1.725
MAYIS 1.504 1.220 2.584 1.448
HAZIRAN 1.835 1.379 3.047 1.781
TEMMUZ 1.790 1.578 2881 1.606
AGUSTODS 1.748 1617 3.192 1.890
EYLUL 1.750 1.720 3.066 1.820
EKIM 1.936 1.670 3.212 2.0860
KASIM - 1.658 . 2.248
ARALIK 5 2.305 - 2.705
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(a) Dis Ticaret Dengesi:

ithalatta ngdriilenin lizerinde gerceklesen artig, dig ticaret agiginin 1995 yilinda genisle-
mesine yol agmistir. Gegen yilin ilk 10 aylik déneminde 4.1 milyar dolar diizeyinde ger-
¢eklesen dis ticaret agidl, bu yilin benzer déneminde yaklagik % 155 artisla 10.6 milyar
Dolar diizeyinde gergeklesmistir.

Yavag kur artisi ve ylksek ekonomik bilylime sonucu hizlanan ithalat, gecen yilin ayn
dénemine oranla % 52 artisla Ekim sonunda 27 milyar 816 milyon Dolar diizeyine ulas-
mis olup, yil sonu itibariyla 34 milyar Dolara ulagabilecektir. Gegen yil yilksek kur tesviki
ve i¢ pazar talebindeki daralma sonucu ciddi bir artis kaydeden ihracatin bu yil yavas kur
artigi ve i¢ piyasadaki canlanmaya ragmen artis trendini sirdiirdGgt ve 1995 yilinin ilk on
aylik déneminde gegen yilin benzer dénemine oranli % 21.5 artisla 17.2 milyar Dolar dii-
zeyinde gergeklestigi gérilmektedir. Ancak TL'nin giderek asin degerli hale gelmesi ihra-
catl giderek olumsuz bigimde etkilemeye baslamis, ihracatin 1995'in son ¢eyredinde ay-
lik bazda daha yavas arttig) goriiimistir, Dig ticaret agiginin 1995 yilinin tamami igin 13
milyar Dolar civarinda (zerinde gergeklesmesi beklenehilir.

(b) Gériinmeyen islemler Dengesi

Gorinmeyen islemler dengesi, ihracattaki naviun ve sigorta gelirleri ile turizm gelirlerin-
deki artiga bagl olarak, 1995 yilinin ik on aylik déineminde % 100 artis ile 7 milyar Dolar
fazla vermistir. Net turizm gelirleri gegen yila oranla % 21 artis gbstererek 3 milyar 739
milyon Dolar diizeyinde gergeklesmistir.

GorUnmeyen giderler iginde en biylk kalemi teskil eden dis borc faiz ddemeleri, yilin ilk
on aylik déneminde -gecen yila oranla- % 14.2 artarak 3 milyar 534 milyon Dolar diize-
yinde gerceklesmistir. Ik on aylik aylik dénemde gerceklestirilen net dis faiz ddemeleri
ise 2 milyar 366 milyon Dolar diizeyinde idi. Yabanci tasiyicilara yapilan naviun ve sigor-
ta 6demeleri ile yabanci sermaye kar transferleri de gegen yila oranla % 52 artigla ilk on
aylik dénemde 3 milyar Dolar asmistir.

(c) Karsilhksiz Transfer

Kargiliksiz transferler iginde en blylk payi teskil eden isci dévizleri 1995 yilinin ilk on ay-
lik ddneminde % 31.2 artis ile 2 milyar 849 milyon Dalar duzeyine ulasti. Karsiliksiz
transfer gelirlerinin yaklagik tamamini teskil eden is¢i dovizleri, gecen yil yilksek kur arti-
§ina ragmen ekonomik gilvensizlik nedeniyle gerilemis ve ilk on ayda 2.2 milyar Dolar
dizeyinde kalmisti,
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(d) Cari islemler Dengesi

Dig ticaret agigindaki ciddi artiga ragmen, goriinmeyen kalemler dengesinde saglanan
kaydadeger fazlalik ve isci dovizlerinde saglanan artisla, cari iglemler dengesl yilin ilk do-
kuz aylk doneminde 70 milyon Dolar gibi ihmal edilebilir bir agik ile kapandi. Bu durum
1985 yilinin son bir kag yilinda artan ddviz talebinin, ddemeler dengesinden kaynaklanan
reel bir talep artigindan ziyade, spekilatif bir déviz talep artigindan kaynaklandigina isa-
ret etmektedir.

(e) Sermaye Hareketleri

Sermaye hesabi, blylk &lcide kisa-vadeli sermaye girisindeki hizlanmaya paralel ola-
rak, 1995 yilinin ilk on aylik déneminde 5.9 milyar Dolara yakin bir fazlalik verdi. Serma-
ye hareketleri hesaby, yine biy(k dlglide kisa-vadeli sermaye ¢ikisi nedeniyle, gecen yi-
lin benzer doneminde 4.1 milyar Dolar agik vermigti. 1995'in ilk on aylik ddneminde, port-
foy yatinmlar yoluyla 1 milyar Dolar, kisa vadeli sermaye girisi yoluyla 4.9 milyar Dolar
civarinda daviz girisi saglanmistic. Buna mukabil; 4.7 milyar dolar dis borg ana para ade-
mesi sonucu uzun vadeli sermaye hesabl yoluyla 226 milyon Dolarlik déviz gikigi gézlen-
migtir.

1995 yilinda kisa vadeli sermaye girisi buyiik olciide ig-dis faiz farkiarinin yarattid “faiz
arbitraji"ndan kaynaklanmig olup, kisa vadeli “sicak para” hareketi olarak degerlendirile-
bilir. Zira, yiiksek TL faizleri ve diigiik kur artisi, yurtigi piyasalarda TL clarak degerlendiri-
len dovizli fonlara dolar bazinda yaklasik % 30-35 net faiz getirisi saglanmig, bu denli yiik-
sek getiri kisa vadeli sermaye girigini hizlandirmigtir. Déviz rezervierinde 1995 yilinda
saglanan olaganisti artig, aslinda. bu denli yiiksek faiz maliyetieriyle elde edilen borc
fonlarin sonucu ortaya ¢ikan bir artigtir.

(f) Resmi Rezervier Hesabi

Cari iglemlerde ilk on ay itibariyla saglanan denge ve sermaye hesabindaki 5.9 milyar
Dolar civarindaki fazlalik, resmi rezervlerin @ milyar 175 milyon Dolar artisina yol agmis-
tir. IMF'e ddenen 347 milyon Dolar dusildiginde, rezervierin net clarak 8 milyar 828 mil-
yon dolar artti§i gériimektedir,

2. DOVIZ GELIR-GIDER DENGESI

Toplam doviz gelifleri 1995 yilinin ilk dokuz ayinda, gegen yilin benzer dénemine muka-
yese ile % 32 civarinda artisla 31.324 milyar Dolar toplam, déviz giderleri de % 46 artigla
31.335 milyar Dolar dizeyinde gergeklesirken bu donemdeki déviz acig1 da 11 milyon

AR
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TABLO 40: DOVIZ GELIR-GIDERLERI (MILYON ABD $)

OCAK-EYLUL

1995 1994
GELIR 31,324 23,772
ihracat 15,501 12,697
Turizm 3,955 3,241
isci Dévizi 2,667 2.093
Diger 9,201 5,741
GIDER 31,335 21,483
ithalat 24,434 15,821
Turizm 704 690
Faiz 3,139 2,764
Diger 3,058 2,208
GELIR/GIDER FARKI -1 2.288

Dolar gibi ihmal edilebilir bir diizeyde gergeklesmistir. Ithalattaki % 55 civarindaki 6nemli
artis déviz giderlerini artirirken, déviz gelirleri arasinda turizm ve naviun gibi kalemlerdekl
artiglar doviz giderlerini dengelemede onemli katki saglamistir. Ancak déviz gelir giderle-
rinde 1985 yilinin ilk dokuz ayinda saglanan dengenin yilin son geyredinde bozulmasi ve
carl iglemler agiginin artmas| beklenmektedir. Cari islemler dengesinin 1395 yili program
Gngoriisl olan 430 milyon Dolar civarinda fazla ile degil, bir miktar agikla kapanmasi tah-
min edilebilir.

3. DIS TICARETIN SEKTOREL DAGILIMI

1985 yilimin ilk 9 aylik déneminde; sanayi Urlnleri ithalat 20 milyar 338 milyon Dalar, ma-
dencilik ithalati 2 milyar 582 miyon Dalar, tarim ve hayvancilik ithalati da 1 milyar 683
milyon Dolar diizeyinde gergeklesmistir. Bunun sonucu, toplam ithalat iginde sanayi Griin-
lerinin pay! % 82,5 tarim ve hayvancilik Uriinlerinin pay! % 6.8, madenciligin pay da %
10.7 dizeyinde gergeklesmistir, Ik dokuz aylik dénemde gerceklesen 13.5 milyar dolar
dlizeyindeki sanayi (riinleri ihracati toplam ihracat iginde % 88B.5 pay alirken, tarim ve
hayvanciligin pay! % 10 civarinda idi.

Mal gruplarina gére dis ticaretin yapisi incelendiginde, 1995 yilinda yatinm ve (retim fa-
aliyetindeki artisa bagl olarak yatinm mallar ve hammadde ithalatinda dnemli artislarin
oldugu, tiketim mallari ithalatinin da gegen yila gére 1 milyar Dolar civarinda arttidi goz-
lenmigtir. 1995 yilinin ilk 9 aylik déneminde, toplam 24.6 milyar Dolarlik ithalat iginde
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hammadde ithalatinin pay! % 61, yatinm mallan ithalatinin % 27, tiketim mallan ithalati-
nin da % 12 pay aldig gérilmektedir. Toplam 15.243 milyon Dolarlik ihracat icinde yakla-
sik 8.7 milyar Dolarla tiketim mallari ihracat! en biylk pay! alirken, bunu 4 milyar Dolar
ile hammadde ihracati ve 2.5 milyar dolar ile yatinm mallari hracati takip etmistir.

TABLO 41: DIS TICARETIN SEKTOREL DAGILIMI (MILYON $)

(OCAK-EYLUL) 1995

ITHALAT IHRACAT
SEKTORLERE GORE
- Tarim ve Hayvancilik 1.683.5 1.468,7
- Madencilik 2.582,2 273,89
- Sanayi Uriinleri 20.338,2 13.495,0
MAL GRUBLARINA GORE
- Yatinm Mallar 6.627,1 2.532,1
- Tiiketim Mallar 29778 B.729.8
- Hammaddeler 14.999.0 3.981,7
TOPLAM 24,6039 15:243.6

4. DIS BORGLAR

1994 yilinin kriz kogularinda dig borg ana para ve faiz ddemelerine aksatmadan gergek-
lestiren kamu, 1995 in ilk onbir aylik déneminde de 9 milyar 125 milyon Dolarlik borg ser-
vis odemesi yapmistir. Dig borg ana para ve faiz ddemelerinin % 83.5' Hazine, % 9'u
Merkez Bankasi, % 5.5'u KIT'ler tarafindan gergeklestiriimistir,

Toplam dig borg stoku 1995 yilimin ilk 6 aylik doneminde ylzde 12.6 oraninda artigla Ha-
ziran ay! itibariyla 73 milyar 779 milyon Dolar ylizeyine ulasmistir. Dis borglarda 6 aylik
donemde gergeklesen 8.2 milyar Dolara yakin artisin sadece 2.4 milyar dolar, yani %
30'u, net yeni borglanmadan, 5.7 milyar dolar da (% 70'i} kur farki zararlarindan kaynak-
lanmigtir. Diger bir deyisle, Turkiye 1995'in ilk 6 ayinda sadece 2.4 milyar Dolar net yeni
borglanmaya giderken, Dolar cinsinden ifade edilen toplam dig borglar, 8.2 milyar Dolara
yakin artig gostermistir; aradaki fark kur farkindan kaynaklanan zararlar olup, bu zarara
ABD Dolar’min basta Alman Marki ve Japon Yeni olmak Uzere diger paralar kargisinda
ayni dénemde ugradig) deger kayb! neden olmustur.

1985 yilimin ilk yarsinda kisa vadeli borglar 2 milyar 917 milyon Dolar artisla 14 milyar
227 milyon Dolara ulagirken, kisa vadeli borglardaki artigin % 77'si yeni net bor¢lanma-
dan, % 23'0 de kur farki zararlarindan kaynaklandi. Ayni dénemde orta ve uzun vadeli
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borglarda § milyar 261 milyon Dolarlik artisin % 96 s kur farki zararlarindan, sadece %
4'0 de net borglanmadan kaynaklanmistir.

1895 yili Haziran ay! itibariyla % 19.2'si kisa vadeli, % 80.8'i de orta ve uzun vadeli borg-
lar olmak (zere toplam 73 milyar 779 milyon Dolar olan dis borg stokuna karsin, 1996 yi-
linda 11 milyar Dolar civarinda ana para taksit ve faiz 6demesi yapilacaktir.

TABLO 42: DIS BORG STOKUNDAKI GELISMELER (MILYON DOLAR)

OCAK-HAZIRAN

HAZIRAN ARALIK 6 AYLIK

1995 1994 ARTIS

A) KISA VADELI BORGLAR 14,227 11,310 2917
* NET BORGLANMA : 2 2,240

* KUR FARK| ZARARLARI® = . 677
B) ORTA VE UZUN VADELI BORGLAR 59 552 54,291 5,261
* NET BURCLANMA - - 214

* KUR FARKI ZARARLARI" - - 5,047
(A + B) TOPLAM DIS BORGLAR 73,779 65,601 8,178
* NET BORGLANMA . = 2,454

* KUR FARK| ZARARLARI* - . 5724

(") Kur farki zararlan ABD Dalan'nin diger paralar kargisinda yil iginde kaydettigl dedsr kaybindan kaynaklanmigtir,

5. YABANCI SERMAYE

1995 yilinin Ocak-Kasim ilk onbir aylik doneminde 1 milyar 800 milyon Dolara yakin ya-
banci sermaye izne baglanmigtir. Gegen yilin ayni dénemine gére % 45 artis gdsteren
yabanci sermaye izinleri icinde en bilylk pay! 1.2 milyar Dolar ile Avrupa Birligi Ulkeleri
almistir. Bu dénemde verilen izinlerin % 20 si tasit araglan imalatl ve yan sanayine yone-
lik iken, hizmetler sektdrl % 42 pay almistir.

Yabanct sermaye izinlerindeki hizli artisa karsin, fiili giriglerin daha yavas oldugu gdrill-
mektedir. 1994 yilinda da disik dizeyde gergeklesen fiili yabanci sermaye girisi bu yilin
9 aylik doneminde 661 milyon Dolar diizeyinde gerceklesmistir,

6. MERKEZ BANKASI DOViZ REZERVLERI

Merkez Bankasi déviz rezervieri 1995 yilinda beklenenin (izerinde artis gisterekek Ekim
sonu itibanyla 16.8 milyar Dolar'a ylikselmistir. Bu artista yurtdisindan kisa vadeli serma-
ye girigi yaninda, yurtigi kaynakli doviz fonlarinin -yiiksek TL faiz oranlari ve yavas kur
artiginin etkisi ile- TL'ye ddndsgmesi de etkin olmustur. Ancak; Merkez Bankasi doviz re-
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TABLO 43: MERKEZ BANKASI DOViZ REZERVLERI (MILYON $)

1985 1994
OCAK 9,138 5,392
SUBAT 10,455 4,418
MART 11,292 3,285
NISAN 12,314 3,321
MAYIS 11,940 3,448
HAZIRAN 13.349 4,187
TEMMUZ 14,550 5,496
AGUSTOS 14,875 5,495
EYLUL 16,174 6,471
EKIM 16,819 6,724
KASIM 14,680 7.070
ARALIK 13,176 (*) 7,112

* 22 Aralk itibanyla,

zervlerinin, MB nin hizli kur artiglarini engellemek amaciyla déviz piyasalarina yogun mi-
dahaleleri sonucu 1995 in son bir ka¢ ayinda hizla azaldig ve 22 Aralik itibariyla 13.2
milyar Dolar'a kadar geriledigi gozlenmistir. MB'nin, kur artislarini sinirlandirmak amaciy-
la uygulamaya koydugu vadeli déviz (forward) satiglariyla da Subat 1996 igin en az 3 mil-
yar Dolar dizeyinde déviz satig taahhiidine girdigi gézlenmektedir.

MB ddviz rezervlerindeki hizli artig, 1995 yilinda parasal kontrolu zorlagtiran bir gelisme
olmustur. Parasal tabandaki artig, MB ig kredilerinin daraltiimas yoluyla sinirlandinimaya
calisilirken, MB rezervlerindeki artisin genigletici etkisi siki para politikasi uygulama im-
kanini giclestirmistir,

7. DOVIZ KURLARI

Déviz kurlarindaki artis 1935 yilinda enflasyon hizinin oldukga altinda bir seyir izlemistir.
Déviz kurlanndaki yavas artis egilimi, ylksek TL faiz oranlan yaninda MB bankas| déviz
rezervlerindeki ciddi birikimin piyasalara verdigi glivenden kaynaklanmistir. Doviz kurlari-
nin 1995 in son geyregdinde hizlanma sirecine girmesi ile birlikte, spekilatif doviz talebin-
deki artis da kurlardaki hizlanmay arttirmigtir. MB doviz kurlanndaki hizli artigl para ve
ddviz piyasalarnina midahale yoluyla yavaslatmaya galisirken, vadeli déviz satislarini da
bu amagla devreye sokmustur. Hazine'nin bor¢ yenilemede kargilastigi tikaniklhk, dovize
olan talebi arttiran bir diger neden olmustur. Piyasa yaninda bankalarin "dévizde agik po-
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zisyon" azaltma amaciyla déviz talebinde bulunmalarn déviz kurlarim hizlandirmistir. MB
nin kurlara yilin son ginlerinde yaptigr miidahalenin de etkisiyle, TL'nin Dolara kargi de-
der kaybi % 58, Mark'a karsi deger kayb! da % 66 dizeyinde kalmistir. Boylece TL 1935
yilinda hem Dolar'a hem de Mark'a kars! reel olarak deder kazanmistir.

TABLO 44: NOMINAL VE REEL KUR ARTISLARI

ABD DOLARI DM
ENFLASYON NOMINAL REEL NOMINAL REEL
ORANI KUR ARTISI KUR ARTISI KURARTISI  KUR ARTISI
1992 86.0 556 -6.20 59.5 -3.90
1993 711 70.4 -0.40 59.2 6.95
1994 149.6 163.2 5.45 195.1 18.3
1995 64.9 58.0 4.2 66,0 0.66

8. AVRUPA BIRLIiGI iLE GUMRUK BIRLIGI

* Secgim sonrasinda Ulkemizi yonetecek hikimetin gindemindeki en nemli meseleler-
den birisi de, kendini Gumrik birligl ve onun dengesiz ve agir sartlarinin olusturdugu
cendere iginde bulacak olmasidir. Bugiin Ulkemizde Giumrik Birligi'ne girmemizi des-
tekleyen eski siyasi otorite, blrokrasi yetkilileri ve AB'li yetkililerin son haftalarda itiraf
ettikleri Uzere, Gumrik Birligi'nin Glkemizde ilk yillarda ithalat ve dis ticaret agiginda
patlama olmasi, déviz rezervlierinde erime, devalliasyon sikintist, bazi firmalarin &zel-
likle kiigiik ve orta glgekli firmalarnin kapanmas, issizligin artmas! gibi clumsuz ekono-
mik etkilere yolacacagi konusunda bir gdrlgbirlig vardir.

Gumrik Birligi lle ayrica Kibris'ta AB'nin sadece Rum tarafint muhatap alarak tam Gye-
lik siirecini baslatmasina gdz yumulmas: ve Glneydogu sorununda istemedigimiz ¢o-
zum yollarina zorlanma gibi hayati derecede dnemli milli meselelerde tavizler verilmesi
tehlikesi sozkonusudur.

Gumrik Birligi'yle getirilen patent haklari, markalar, fikri-sinai milkiyet haklari gibi mev-
zuatlarin Tarkiye Uzerine empoze edilmesi, gelisme-olgunlagsma agamasindaki birgok
sanayimizi, ozellikle kigik ve orta dlgekli firmalan baltalayacaktir.

En azindan Glmriik Birligi dncesindeki durumun, yani statikonun muhafaza ediimesi
Ulkemizin menfaatlerine uygun olacaktir. Sanayinin temel direkleri olan makina, Imalat,
elektrikli yatirim mallari, kimyewvi Urdnler, mobilya-orman Grlnleri ve kagit vs. gibi sek-
tarler icin muafiyet istenmelidir.
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Gergekei doviz kuru politikas! uygulanmas, ithalat patlamas: etkisini yavaslatabilecek-
tir. Ancak devalliayonun diger makro dengeleri bozmasini nleyecek tedbirler alinmas
sarttir.

Patent haklar, fikri-sinai milkiyet haklari ve markalar mevzuat! icin mutlaka muafiyet
alinmalidir

* MUSIAD olarak serbest rekabet sartlarinin eksiksiz bir sekilde uygulanmasini her za-
man desteklemekteyiz. Ancak her dlkenin dise-dis kendi menfaatlerini kolladig, goze-
timli ticaret olgusunun hakim oldugu bir diinya ortaminda kahramanlik gdsterisi yapma-
ya gerek yoktur.

Boylesine dengesiz, yalnizca Tlrkiye Gizerine yikler getiren, karar masasinin diginda
birakan ve 3. Ulkelerle iligkilerimizi Brilksel'in yonetim ve denetimine birakan Gimriik
Birligi Tdrkiye'nin menfaatlerine aykindir. Bunun yerine yeni hilkiimetin hemen ilk is
olarak, GUmriik Birligi Anlagmasinin yeniden miizakereye agilmasi ve AB ile ilis-
kilerimizin bir “serbest ticaret bolgesi” anlagsmasi temelinde gelistiriimesi konu-
sunda harekete gegmesini istiyoruz.

9. GUMRUK BIRLIGI KARSISINDA ALINMASI GEREKEN
ACIL TEDBIRLER PAKETI

Bu arada Glmrik Birligi kargisinda Tirk sanayinin ekonomik giciiniin ve rekabet edebi-
lirfiginin artmas igin acil olarak su tedbirlerin alinmasini 8nermekteyiz:

1- KOBIi'lere Finansman Destegi: Hikimet, dzellikle kiiciik ve orta blylklikteki islet-
melere kendi kaynaklari ve AB'nden temin edecedi kaynaklar araciligiyla finansman des-
tegi saglamalidir. Gergekte bankacilik sektériini kontrol eden biiyilk isletmeler sermaye
kaynaklarinin gok buyik bolimUni almaktadiriar.

a- Yatinm Finansman Destedi: Avrupa Birligi'nde tesvik araclarinin yogun olarak kul-
lanildigr ve 12 Oyeli AB'nde imalat sektdriine 1989'da 33.6 milyar ECU, 1990'da 44,2
milyar ECU, 1991'de 35,7 milyar ECU ve 1992'de 34,1 milyar ECU devlet yardimi ve-
rildigi bir vakiadir. Tlrkiye'de ise sanayinin son 10 yildir gok ciddi bir yatinm hamlesi
i¢inde olmadigI gergegdi kargisinda, Tlrk sanayinin 10 yillik bir dénemde yillik 9-10
milyar dolar tutarinda yatinima ihtiyaci bulunmaktadir.

Bu gergevede yatinm kredilerinin % 70'inin KOBI'lere verilmesi zorunlu tutulmalidir ve
denetlenmesi de iyi yapilmaldir. Sézkonusu yatinim kredileri icin 250 bin dolarlik alt si-
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nir ve 2,5 milyon dolarlik Ust sinir getirilmelidir, % 20'si isletme sermayesi olarak veril-
mesi gereken bu kredinin vadesi 3-5 yil aras! olmalidir

b- Ticaret Finansmani ihtiyacl_; ihracat kapasitesinin arttirilmasina yénelik olarak
Eximbank kredileri arttinimali, belirli sektérierde ve belirli pazar imkanlan ortaya gikti-
ginda, rakipler karsisinda ihracatgiya aktif finansman destedi saglanmalidir. Avrupa
Birligi'ne yonelik ihracatta sirketlerimizin yilda asgari 3-4 milyar dolar tutarinda ihracat
finansman kredisine ihtiyaglar bulunmaktadir. Ayrica yurtdisi fuarlara katilma destek-
ler kesinlikle denmeli ve iglerlik kazandirimalidir.

2- Altyapi Finansman ihtiyaci: Tirkiye'nin toplu tagima, enerji (yilda 2,5 milyar dolar),
karayollari, limanlar, haberlesme ve tasimacilik alanlarinda blylik miktarlarda yatinma
ihtiyaci vardir.

3- Uretim Faktor Farkliliklarinin (hammadde, eneriji v.s.) Tesbit Edilmesi: AB (ilkeleri-
ne gore Tirk sanayi enerjiyi gok pahali kullanmaktadir. Satinalma glcl paritesine gére
Tirkiye 20 OECD lkesi iginde elektrigi, fuel oil, dogal gaz ve kok kémiirll gibi enerj kay-
naklarini en pahall kullanan Ulke konumundadir. 1993 yili OECD verilerine gére Tirk sa-
nayinde bir kilowatt saat enerji, 0,19 dolara malolurken, bu rakam Gumrik Birligi ile reka-
bete hazirlandigimiz Fransa, Almanya, Belgika gibi birgok Avrupa ilkesinde 0,05 dolar
seviyesindedir. Bundan dolayi, Turk sanayine de AB'deki rakiplerinin kullandigi enerjinin
fiyatlarinda enerji saglanmalidir.

Diger taraftan, sanayinin kullandigi hammaddeler itibariyle, Tiirkiye ile AB arasindaki fi-
yat farkliiklar tesbit edilerek, ozellikle ihracata yonelik sektérlerde Tirk sanayine AB'li
rakiplerinin fiyatlarinda girdi temin ediimelidir. Ozellikle tarim bazli (riinlerde AB'nin siib-
vansiyonlu Urinlerine kars fark giderici vergi uygulanmalidir.

4- Teknoloji ihtiyaci: ihracata yonelik imalatgi firmalara aragtirma-geligtirme faaliyetleri-
nin finansman igin nakdi yardim verilmeli. Blyilk sanayi igletmelerinin laboratuarlar kur-
mas! tegvik ediimeli, KOBI'ler igin ise minferit degil, ortak arastirma-gelistirme laboratu-
arlari kurulmahdir. Meveut Grlin ve Uretim prosesi teknolojilerinin &@renilebilmesi igin tni-
versite eksenli teknoloji merkezleri, 6zel ve resmi arastirma merkezleri kurulmalidir. Aras-

tirma tegviklerinin veriimesi ve kontrolinde yetki TUBITAK yerine Oniversitelere veriimeli-
dir.

S- Eleman, Kadro: Egitim reformu siratle gergeklesgtiriimelidir. Egitimin uygulamaya yo-
nelik olmasi ve toplam kalite mantid iginde 6drenci-6gretmen ve idarecilerin vasiflarinin
yUkseltiimesi hedeflenmelidir. Ozel editim kurumlan tesvik edilmeli, bilhassa Gniversiteler
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konusunda Anayasa'da gerekli dedisiklikler yapilmalidir. Yiksek 8grenime gitme orani %
10'dan % 35'e gikarimali, Meslek okullarimi glglendirip ara eleman yetistirilmesi yanin-
da, master-doktora egitimi ile Ust dlizey yonetici yetistirimesine caligiimalidir.

6- Pazarlama ve Pazar Etkinlikleri Desteqi: Ulkemizin yurtdisindaki ticaret ataselikle-
rinde, Ulkesine gore sektorel bazda uzmanlar istihdam edilmelidir. Ticaret ataseliklerimiz
arasinda bir "ag” kurulmali ve bu ag'a Turkiye'deki resmi, yari resmi ve gonilll isadamla-
r dernekleri baglanmalidir. Bu ag'da mal arz ve taleplerinin bilgi bankasi olusturulmalidir.
Bilgi bankasinda, talep edilen mallaria ilgili bilgiler, o Glkelerdeki fiyatlar, nakliye bilgileri,
standartlar, ihracatta kullanilabilecek finansman sekilleri, reeksport ya da i¢ kullanim bil-
gileri ile takip edilen mallann tedarik edilebilecedi Ulkeler ve fiyatlarina dair bilgiler yeral-
malidir.

7- Devletin i¢ ve Dis Destegi: Dis temsilciliklerimiz yurtdiginda isadamiarimizin ihtiyac
olan hukuki ve teknik bilgi destegini saglamall ve ayrica karsilastiklar) sorunlara ¢dziim
igin destek vermelidir. Devlet adamlari yurtdisinda biyik projelerde aktif siyasi destek
vermelidirler.

8- Fiziki Engellerin Kaldirimasi: Ozellikle AB ile dis ticarette isadamlari, arastirmaci ve
ogretim gorevlileri igin blyuk sorun teskil eden vize uygulamas kaldinimasi, kisilerin ser-
best dolagimi saglanmali, yurtdisina ¢ikislarda 100 dolar konut fonu 6deme uygulamasi-
na son verilmelidir,

9- Birokrasi Azaltilarak, Evrak Yiiki ve Masraflar Disdiriilmelidir: Yeni isyeri kurulu-
sunda veya mevcut firmalarin idaresinde belediye, kamu kuruluglar ve meslek drgitleriy-
le iligkilerinde karsilastiklan evrak ¢oklugu ve denetimlerin yolactigl asir mevzuat yiki
ve kirtasiyecilige son veriimeli, boylece Gnemli maliyet tasarrufu da saglanmal.

10- Avrupa Birligi'nin cesitli kurumian ile olan muhtelif kurumsal iliskilerden sana-
yici ve isadamlarimiz azami 8lglide bilgilendirilmelidir.
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BOLUM VI

SONUG, ONERILER VE
MUSIAD’IN TAHMINLERI

1895 yil Tirk ekonomisinde kriz sartlarinin hafifledigi, mali pivasalar ile mal ve hizmet pi-
yasalannda nisbi istikrann gdzlendigi bir yiIl olmustur. Ancak, ekonominin beklenenden
daha suratli bir bigimde normal sartlara yonelmesi, hikimetin iyi tasarlanmis orta-uzun
vadeli ekonomik ve mali politikalarinin bir sonucu degil, Turk 6zel sekidrinin nisbi gicd
ve dinamizmi, arz-talep kosullarinin nisbeten bagarili bir sekilde igleyisi ve Tirk ekonomi-
sinin uzun vadeli potansiyelleri sonucunda ortaya gikmistir.

Iginde blundugumuz meveut sartlarda Tirk ekonomisinde gdzlenen nisbT iyilesme siirekli
ve Kalicl bir gelisme olarak kabul edilebilir mi? Diger bir ifade ile, krize yol agan nedenler
yiuksek ekonomik ve sosyal maliyetlerle gelecege ertelenip, gelecekte yeni bir krizin sart-
lart mi hazirlanmaktadir?

Daha 6nceki MUSIAD raporlarinda da vurgulandi§i gibi, Tirkiye zengin beseri ve materyal
kaynaklari ve mitesebbis kapasitesi ile hizli biylme ve istikrar igin gok dnemli bir potansi-
yele sahip bulunmaktadir. Fakat stirdiriilebilir bir blyime ve istikrar, diger fakiorler yanin-
da, esas itibanyla Uretim ve Oretkenlik artigi ile uluslararas dizeyde rekabet artisi ile mim-
kiin olabilir. Bu baglamda MUSIAD olarak kisa ve orta vade icin énerimiz asadidadir:

(1) Fiyat istikrari

Yaklagik 15-20 yildir yliksek ve degisken oranh enflasyon ile yasayan Tlrk ekonomisinde
enflasyon hizinin yavaglatiimasi ve tek haneli rakamlara indirilmesi kisa-vadeli hedefler
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gbzeten, miyopik bakis agisina sahip “istikrar” (!) politikalan ile mimkin degildir. Yiksek
enflasyona ayarl bir ekonomide dengelerin disik enflasyona gore yeniden tesisi ancak
3-4 yilik bir gegis sireci gerektirmektedir. Tlrk ekonomisinde enflasyonla micadele sa-
dece talep yénetimi palitikalar ile dedil, ayni zamanda toplam arzi (lretimi) arttiric) politi-
kalarla mimkidndir, Tirk ekonomisinde “kigillerek istikrar saglama” yaklasimi yerine
“yatirim ve ihracata dayali, makul biylme slreci iginde saglanan fiyat istikran” yaklagimi
tercih edilmelidir. Dugik maliyetli yiksek Uretim igin mal ve faktor piyasalanndaki bozuk-
luk ve garpikliklar ortadan kaldirici politikalara ve teknolgjik yatinmlara anem verilmelidir,
Enflasyonla micadelede son derece Gnemli bir faktér olan enflasyonist beklentilerin kiril-
masina, ekonomik birimlerin enflasyonla ilgili beklentilerini degistirmelerine, bu da biiylk
Olgtide hikimetlerin kendi iginde tutarll hedefleri olan inandirici bir istikrar programi orta-
ya koymalarina baghdir. Uygulanan ekonomik programlar agisindan gecmiste ve bugin
Tlrk hikimetleri bir "kredibilite” sorunu ila karsl karsiya olup, programiarin basarisi bi-
yik olgude bu kredibilite (inandineilik, itibar) sorununun asiimasina ve ekonomik birimie-
rin hikimete inanmasina bagh bulunmaktadir.

(2) Yatirimlarin ve ihracatin Tesviki

Ekonomide temel hedef, ihracati tegvik etmek yaninda, ithalati asgariye indirecek bir dis
ticaret dengesini saglamak olmalidir. Bu amag!a bir Dis Ticaret Bakanlig: kurularak, yurti-
¢i ve yurtdigi tegkilat yeniden yapilandirimalidir.

Toplam arz) arttirmak igin sermayeyi alternatifsiz birakacak seviyede yatinmlar ve sana-
yilegsmeyi cezbedecek tesvikler verilmelidir.

Tirk ekonomisinin dretken kapasitesi, son yillarda lretken ve teknolojik yatinmlarin ya-
vaglamasi ile birlikte gerileme sireci igine girmistir.

Sirdiriilebilir, ihracata dayall biyUmenin saglanmas! icin rekabet glicl yliksek sektorler-
de ilave kapasite, tevzi/modernizasyon yatirimlarina agirlik verilmelidir.

Ihracat! tesvik ederken uluslararast ticaret kurallarina aykiri olan dolaysiz parasal tesvik-
ler degil, daha Uretim asamasinda ve girdilerin maliyetini azaltacak tesvik araclar uygu-
lanmalidir.

— Uretim ve istihdam artig) belirli kistaslar dahilinde vergi indirimleri yoluyla mutiaka
odillendiriimelidir,

— Gergek anlamda yapilan yatinmlar igin enflasyon oraninin (TEFE) Uzerindeki marji
‘masraf” yazma seklinde "kur garantisi® imkani saglanmalidir,
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— Ihracat artisi (hem mutlak rakam, hem de cironun belirli bir yiizdesi olarak) vergi indirj-
mi, finansman ve sigorta pirim yUkinin hafifletimesi seklindeki desteklerle Gzendiril-
melidir.

— lhracatgilara Eximbank aracilifiyla kullandinilan krediler “Alternatifli Tesvik" esasina
baglanmali, bu kredileri kullanmayanlara "Kaynak Kullanimi Destekleme Primi" tarzin-
da bir imkan saglanmalidir

- Ulkemizde isletmelerin % 98'ini ve istihdamin bilyiik bir balimiini olusturan Kiigiik ve
Orta Biyuklikteki isletmelerin (KOBI'ler) yatinm ve ihracat tesviklerinden agirlikli ola-
rak yararlandirimalari sadlanmali, bu gergevaede belirli bir payin KOBI'lere taahhiit
edilmesi gerekmektedir.

— Dis ticarete yeni baslayan firmalara her tirll bilgi aktarimim yapacak, hizl galisan bir
bilgi merkezi kurulmalidir. (IGEME fonksiyonunu geredi gibi yerine getirememektedir).

— Yatinnm ve ihracat islemlerinde miitesebbisi caydirici birokratik glglikler azaltiimaya
calisiimaktadir.

(3) Vergileme

Hikiimetler vergilemede “verimlilik” boyutunun en az “*hasilat” boyutu -belki de ondan da-
ha énemli- bir boyut oldugunu anlamak zorundadir. Vergi sistemimimiz, Uretken faaliyet-
leri tesvik eder, spekiilative ve rant faaliyetlerini caydirir bicimde yeniden dlzenlenmeli-
dir. Yeni vergl sistemi, "sanayi-Uretici” Uzerindeki mevecut adir vergi yikiind azaltarak ha-
len milli gelirin % 40-50 sini olusturdugu tahmin edilen “kayitdisi ekonomi®nin olcegini
azaltmahdir. DUsik gelir gruplan Gzerindeki agir vergi hafifletilerek, son yillarda gelir ve
servet dagilimindaki bozulma sonucu daralan tiiketim bazi genigletilmelidir.

Ulkemizde vergiler tcretli ve sanayici-Gretici kesimler Gizerinden alinmaktadir. Bu stra-
tejik bir yanhstir. Uretimin tesvik edilmesi ve kayit-disi ekonominin kontrol altina alinma-
si igin, sanayici-Uretici Uzerindeki vergi yUkinG hafifletecek sekilde vergi reformuna gi-
dilmelidir. Bundan dolayi gelir vergisi ve kurumlar vergisi oranlar kesinlikle distriimeli-
dir.

— Diger taraftan Tirkiye'de enflasyon muhasebesine gegilmelidir ve vergi politikas! 6z
sermaye kullammini tesvik etmelidir. Halbuki su andaki sistemde 6z sermaye kullana-
rak kar edenin karinin tamami vergi matrahi kapsami iginde yer alirken, kredi kulla-
nanlar bunu gider yazarak, kar matrahindan dismektedirler. Bdylece sistem enflasyo-
nu arttirict ve vergi gelirlerini azaltici bir etki yaptigi igin acilen degistirilmelidir.
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— KDV oranlan yiksektir, % 3'ler dizeyine indirilmelidir ki, saticilar ve halk KDV orani
igin pazarlik yaparak kayit-digi ekonominin yolunu agmasinlar, Disik bir KDV oranin-
da daha fazla ticari islem kayit altina gireceqi igin vergi gelirleri azalmayacak, vergilen-
dirilebilir matrah arttigi igin vergi gelirlerinde artis saglanabilecektir.

— Emlak vergiteri emlakin rayi¢ bedelini gdzoniinde tutarak alinmalidir. Emlak vergisi 5
yil slreyle ayni miktar olarak alinmamalidir. Emlak alim-satiminda vergi oranlari alici
ve satici igin ayr ayr % 4 yerine daha dUsUk oranlarda (% 1 gibi) olmall ki, insanlar
milklerinin gercek degerini géstermekten ¢ekinmesinler,

— Turkiye'de finans kesiminde vergileme konusunda biyiik eksiklik vardir. Ozellikle %
95'ini bankalarin satin aldif devlet tahvillerinden faiz gelirleri Ozering, repo gelirler
Uzerine vergi getirilmelidir, insanlar rantiye olarak yasamayi degil, Ureterek yasa-
maya tesvik edilmelidir.

— Yine bir bagka rantiye kesim olan arsa ve evler gibi emlak alm satiminda rant geliri
mutlaka vergilendirilmelidir,

— Turkiye'de vergi sistemi, vergi tahsilatinda etkinligi ve verimliligi arttiracak tarzda refor-
ma tabi tutulmahdir,

(4) it; Borclanma

Turk ekonomisinin son yillarda karsilastigi ve kamu maliyesini kilitleme noktasina giderek
hizla yaklastiran en temel sorunlardan birisi de ic borglanma yénetimidir, Halen % 30-40
Dolar faizi 6denerek finanse edilen ig borg stoku'nun vadesini uzaticl ve faiz maliyetini
diusiriicl tedbirler uygulamaya konmalidir.

* Kamu blitgesini gok zorlayan ve “enflasyon, yiksek faiz ve borglanma” kisir déngiistini
kirmak igin kismi monetizasyona gidilmeli. Konsolidasyon veya borcun devletin bir kuru-
lusundan digerine devredilmesi 6nerileri sonug etkisi itibariyle yarar getirmez. Kismi mo-
netizasyon ile ayni anda bono, tahvil faiz gelifleri % 50 oraminda vergilendirilmeli. Béyle-
ce plyasaya gikanlacak para massedilebilecektir. Bu tedbirler hizli ve kararl bir sekilde
alinmall, aksi taktirde piyasalarda dalgalanmalar olabilir ve istenen etki saglanamayabilir.

I¢ borglanma, hilkiimetlerin ihtiyanina terkediimemeli, Anayasa ile sinifandiriimalidir.
(5) Dbviz Kuru

Gergekgl dbviz kuru, ozellikle yilksek enflasyonist ortamda dis ekonomik dengeyi sagla-
mada temel politika araglarindan birisidir. Déviz kurlan piyasa kosullan tarafindan belir-
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lenmeli, yurti¢i ve yurtdigi satinalma glcd farklarnin yansitmalidir, Déviz kurlar yiksek fa-
iz ve doviz piyasasina midahale gibi yéntemlerle sun’i olarak baski altinda tutulmamal,
kurlarin enflasyona paralel istikrarli gelisimi saglanmali, kurlarda ani inis-gikislara yol
acan ve spekilasyonu hizlandiran uygulamalardan kaginilmalidir. Gergekgi kur politikala-
ri izlenerek, ekonomi 1988'den bu yana varolan sicak paranin kagisi ipoteginden kurtaril-
malidir.

(6) Kamu Kesimi ve Ozellestirme

Asiri boyuttaki kamu kesiminin ekonomi igindeki agiriginin stiratle azaltilmasina yénelik
her thrid caba sarfedilmelidir. 1994 yihinda kabul edilen Gzellestirme yasasi bu yonde
misbet bir adim olmakla birlikte, MUSIAD gelecekteki dzellestirme uygulamalar igin su
noktalara dikkat cekmektedir.

(i) Ozellestirmeden elde edilecek gelirler esas itibanyla lretkenligin arttinimasi ve Greti-
min rasyonellestiriimesi amacina yonelik kullamimall, bu geliderden i borg stokunun
odenmesi ya da cari kamu agiklannin finansmani igin biyik kaynaklar ayrilmamali-
dir.

(i) Kamu iktisadi kuruluslar czellestirilirken, bu kuruluslar tekelci 6zel sermayeye devre-
dilmemeli, lke genelinde adil rekabet sartlarl olugturulmali, dzellestirilecek KiT'ler
igin igcilerin sendikalan araciligiyla verdikleri teklifler ciddi bigimde degerlendirmeli,
esit sans taninmalidir.

(iii) Ozellestirme siiratle yapilmali ve belli bir zaman takvimi iginde bitirilmelidir. Ozelles-
tirme bir kere para aklama {money laundering) araci olmamali, kamuoyunda siiphe
ve yanlis anlamay dnlemek igin dzellestirme siresinde tam seffaflik saglanmalidir.

(iv) Dinyada birgok Glkede oldugu gibi (6rnedin Fransa, Isvigre) ozellestirmede KiTler
igin yabanci sermayenin pay siniflandiridmalidir.

(7) Segim sonras! kurulacak yeni hikimetin giindemindeki en énemli meseleler-
den birisi de, kendini GUmrik Birligi ve onun dengesiz ve agir sartlarinin olustur-
dugu cendere iginde bulacak olmasidir.

Bugtn dikemizde Gdmrik Birligi'ne girmemizi destekieyen siyasi otorite, blrokrasi yetkili-
leri ve AB'l yetkililerin son haftalarda itiraf ettikleri Uzere, GUmrik Birligi'nin dlkemizde ilk
yillarda ithalat ve dis ticaret agiginda patlama olmas:, doviz rezervierinde erime, devall-
asyon sikintisi, bazr firmafarin ézellikle kigik ve orta éigekli firmalarin kapanmasi, issizli-
gin artmasi gibi olumsuz ekonomik etkilere yolagag: konusunda bir gériis birligi vardir.
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Gumrik Birligiyle getirilen patent haklari, markalar, fikri-sinai milkiyet haklar gibi
mevzuatlarin Tlrkiye (zerine empoze edilmesi, geligme-olgunlasma asamasindaki
birgok sanayimizi, 6zellikle kiigik ve orta dlgekli firmalan baltayacaktir.

En azindan Gdmrik Birligi dncesindeki durumun yani statikonun muhafaza edilmesi
Ulkemizin menfaatlering olacaktir. Sanayinin temel direkleri olan makina imalat, elekt-
rikli yatirrm mallart, kimyevi drdnler, mobilya-orman drlnleri ve kagit vs. gibi sektarler
Icin muafiyet istenmelidir.

Gergekgi ddviz kuru politikasi uygulanmasi ithalat patlamas: etkisini yavaslatabilecek-
tir. Ancak devaliasyonun diger makro dengeleri bozmasini dnleyecek tedbirler alin-
masi sarttir,

Patent haklar, fikri-sinai milkiyet haklari ve markalar mevzuaty igin mutlaka muafiyet
ahinmalidir,

MUSIAD olarak serbest rekabet sartlarinin eksiksiz bir sekilde uygulanmasini her za-
man destekliyoruz. Ancak her llkenin dise-dis kendi menfaatlerini kolladi§1, gézetimli
ticaret olgusunun hakim oldugu bir diinya crtaminda kahramanlik gésterisi yapmaya
gerek yoktur.

Bdylesine dengesiz, yalmzea Tirkiye Gzerine ylkler getiren, karar masasinin disinda
birakan ve 3. lilkelerle lligkilerimizi Brilksel'in yénetim ve denetimine birakan Giimriik
Birligi Turkiye'nin menfaatlerine aykirnidir. Bunun yerine yeni hikdmetin hemen ilk is
olarak, Gumrik Birligi anlagmasinin yeniden mizekereye acilimast ve AB ile lliskileri-
mizin bir "serbest licaret bélgesi” anlasmasi cergevesinde gelistiriimesi konusunda ha-
rekete gegmesini talep ediyoruz.

MUSIAD’IN 1996 YILI TAHMINLERI

Tlrk ekonomisindeki blylk gapli istikrarsizlik ve planlama ufkunun iyice kisalarak 3 ay
Gtesine iliskin tahmin yliritmenin oldukga zor oldugu meveut sartlarda, (bu raporun yazil-
dig1 ve tahminlerin yapildigi sirada} heniiz yeni hikimetin kurulamamis ve ekonomik
programini agiklamamis olmasi da mevcut belirsizligi arttiran dider bir faktordir. Bu se-
beble MUSIAD 1996 yilina ait ekonomik tahminlerini iki farkli senaryo iizerine oturmustur.
Birinci senaryo; yeni hikimetin istikrar tedbirleri alarak “ekonomiyi sogutma” yaklagimin
benimsemesidir. ikinci senaryo ise; kurulacak yeni hilkiimetin, meveut yiiksek faiz-disik
kur politakalarina devamla, sorunlar gelecege erteleme yaklasimidir. Bu iki senaryoya
adre yapilan tahminler TABLO 45'te verilmistir.
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TABLO 45: MUSIAD’IN 1996 YILI TAHMINLERI

1. SENARYO 2. SENARYO
iSTIKRAR TEDBIRLERI MEVCUT EKONOMIK

GOSTERGELER ALINIRSA POLITIKA DEVAM EDERSE
- BUYUME HIZ! (%) 3 5
- ENFLASYON ORANI (%) 55 75
- DOVIZ KURLARI

1 ABD Dolan (Aralik 1996) 105.000 TL 95.000 TL

1 Alman Mark (Aralik 1998) 72.000TL 65.000 TL
- [HRACAT (Milyar Dolar) 27 25
- ITHALAT (Milyar Daolar) 38 40
- DIS TICARET AGIGI (Milyar Dolar) 11 15
- BUTGE AGIGI (Trilyon TL) 400 600
- I BORG STOKU (Trilyon TL) 2.500 3.000
- DIS BORG STOKU Milyar TL) 77 82
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