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Onsoéz

1930°N yillarin bagindaki durgunluk dénemini agan dinya ekonomisi, 1993 yilindan itibaren yeni-
den blylme siirecine girmistir. IMF kaynakl tahminler; 1994 yilinda sanayilesmis tlkelerin ortala-
ma % 2,6, geligmekie olan Olkelerin ortalama % 5,7, topyekin dinya ekonomisinin de ortalama %
3,1 oraninda ekonomik bilylme kaydettiklering isarel etmekledir. Ekonomik biiyime alaminda sag-
lanan bu olumlu gelismelerin enflasyon hizini arttirmadan gergeklestiriimesi de dikkate deder bir
husustur.

Dinya ekonomisinin iginde bulundugu bu olumlu konjonktiire karsin; 1992 yilinda % 6.4, 1993 yi-
linda % 7,6 gibi ylksek blyime hizlan gergeklestirenTUrk ekonomisi, 1894 yilinda biiylime agisin-
dan son 40 yillik dénemin an kéll performansim sergilemistir. Son 40 yillik dénem igerisinde sade-
ce 1979 yilinda % 0,5 ve 1980 yilinda % 2,8 craninda kicllme kaydeden Tlrk ekonomisinin 1994
yilinda daha ciddi bir ekonomik daralma ile (resmi tahminlere gére - % 3,8) karsi karsiya oldugu
gériimektedir.

Benzer bir durum enflasyon hizi igin de sézkonusudur; 1993 yilinda % 60'lar diizeyinde seyreden
enflasyon hizi, 1980 yilindan bu yana jlk kez (g haneli dizeylere yikselerek 1284 yilinda %
150'ler dizeyine ulasmigtir.

Turk ekonomisinde 1994 yili baginda dnce mali piyasalarda baggbsteren kriz kisa sire sonra diger
piyasalara da sigramig ve reel ekonomiyi de kapsayan derin bir krize déntismistir. Bu krizde
‘mevcut ekonomi ydnetiminin bazi hatall makroekonomik politikalan yaninda, belki de bundan daha
anemli olarak, gegmiste uygulanan tiketime ve borglanmaya dayal bliylime madelinin kaginilmaz
sonuglan da temel belirleyici almustur,

Krizi asmak ve uzun siredir bozulan temel dengeleri yeniden tesis etmek amaciyla uygulamaya
konan *5 Nisan Kararlar", orta vadeli ve kalici bir istikrar programi yerine, hedefler agisindan miyo-
pik bir bakis agisina sahip ve “kiiglilerek istikrar saglama” gibi bir yaklagima dayandiniimighir. 1994
yilinda takip edilen -ve “erken zafer duygusu” ile de kisa slre sonra terkedilen- istikrar (1) politika-
lari ekonomiyi durma noktasina getirmistir, Tirk ekonomisinin 1995 yilindaki muhtemel seyri ile il-
gili kamuoyundaki yaygin elumsuz beklentiler, bliyik dlglide, 1994 yilinda krizin bu politikalaria da-
ha da derinlegmesi ve hikimetin meveut krizden gikisla ilgili olarak halen somut ve inandiric bir
program ortaya koyamamas) ile ilgilidir,

MUSIAD olarak hazirladigimiz bu rapor; Tiirk ekanomisi ile ilgili en son veriler 1si§inda ekanomimi-
zin son durumuna iligkin degerlendirme ve tesbitlerde bulunmay amaglamaktadir. MUSIAD ola-
rak, Tiirk ekonomisindeki sorunlann asilabilir sorunlar oldugu inancini tasimaktayiz.

Bu raporumuzun, kamuoyuna ve ekonomi yénetimine sorunlann géziimi konusunda yardime! ol-
masini diliyoruz.

Saygilanimia,
Erol YARAR

MUSIAD Yénetim Kurulu Baskani



sepen

lcindekiler

B R R ECE AL ENDIRME oo i ilsstad o s e e St e e |

- BOLUM I: EKONOMININ GENEL DENGESI, GAYRISAFI MILLI HASILA,
YATIRIMLAR, iscUcU PiYASASI

1- EKONOMININ GENEL DENGESH 1.0ttt siiossisssssnssissisnsssssssnssossissesssistinsiassssssassssssssssssasass 1
2- BUYUME PERFORMANS ¢.c.citetretet et es ettt st seenssissse s ssssas et sss s st esses s essesssnansasassasaes 5
T o o T e e O PO 11
A ISGUICT PIYASASL oottt ettt ettt e s b ettt b ettt bt nien s etne 13
- BOLUM II: KAMU MALIYESI, KAMU IKTISADI TESEBBUSLERI VE KAMU BORGLANMASI
B KONSOLIDE BUTCE GELISMELERI . cocvciisusisiisiissises issiaisissnssns sesssississnsnosnssasossssiiabssossassssssianion 15
2- KAMU ACIKLARININ FINAMSMAN .....evemresssserssesssssssssressssssssessasssssssssssessessssssssasessssssssssassess 18
3= ISLETMECI KAMU IKTISADI TESEKKULLERI....ccrvviivrsiesississssissisnsissssissessassimssmisasmesssasisiiosion 20
B JC BORCLANMA. .......oovoiomiierreeionsiossesessemsstsassiessemsssseseeses e seems e b et s ssseteent e sssten e mssaresscaes 21
5- KAMU KESIMINE ILISKIN 1995 YILI PROGRAM HEDEFLERI......c0cooocoviiveaeritessssrsnsssnssssies 22
- BOLUM lIl- PARA-MEVDUAT-KREDI HAREKETLERI
1- EMISYON VE PARA ARZ....covvremreersiesiesrssessessssessesssinssissssassisssssssssssssstassssessesssssssssessssessesssasans 25
R BIRTE TALEBL. ... vt oot Tivesss S waisrimeistess s sy iSh s o Bndions 27
3= KREDI STOKU . 1.v.ovevtecusracreaiensesessessssessssssssessesssstessessesessesessesssessesssissssssssessisnsssesrsssstossessssssesss 30
BRI A PN ARSI ADE s it s iviesiss o s B ot e s i 32
- BOLUM IV- DIS EKONOMIK iLiSKILER
B R O B D O B o e e s 35
SRS TICATER DI BRUGERT oo mm e s s s b naiaiss s bin e o A S i s 444 A b S e A A 35
b- GOranmeyen SIEMIEr DENGEST oo s s e ssssbesesss s sssssssases s ssbansasssns st 36
R P I T A S PO B i e A el s B i 36
B R OTO TTIAE DYBIIEET 1ishacnsssoiiosnssais e i iioss Sres s aishsam i aomasoResBas Esme 5 R e 36
E- SEIMAYE HAMBKEIEI ..ceveerreesnerssessessnessnesssesrassssssassiaasranssaasrensssessssssessnnessnessnsessssssnsesnnsasnsns 37
EERe ST e B R B s s e e O s R R T R S e s s 37
2- DOVIZ GELIR-GIDER DENGESI .....oorivrieciomississsississesssesssssssessssissesssssssssiassisssasssssssessssssssss 39
RIS TICARETIN SEKTOREL DAGILIMI ..ol i didissiatvadataiati sossiasssidiaiusn s ashans s dia i 40
B R T Ed ot U i S s s S s T e o 41
5 YABANC] SERMAYE .....coivuimemsiesrssisressissssssssssssssasessassssssassssssssesssssssssssssssassassssssssasssssssasssrassess 42
ENERKEZ BANKAS) DOVIZ REZERVLERI..civcsiisiiansbisisnisisantiassssssnisoitsisssstassssisisensbnsissassisesss 43
T= DOVIZ KURLARI «..covosvveceeasvissisasssssssssssssssssssssosssssssstemsessssessasssmnssessssassssas sessssensssmssesssessosensonssse 43
& TURKIYE-AVRUPA BIRLIGH ILISKILERI.......crisiieeisieiesseississiassissssnsssssssssassrassassssianerisssssisess 45
9- DIS ODEMELER DENGESINE ILISKIN 1995 YILI GECIS PROGRAMI HEDEFLERI............... 50



e

- BOLUM V: FivaT HAREKETLER| vg ENFLASYON

N G T i oo 53
2- KAMU VE OZEL KESIM FivaT ARTRAR st 55
3- SEKTOREL FivAT R 56
4- ENFLASYON HizinA ILISKIN 1995 yiL| PROGRAM HEDEFLER................... ... 57
- BOLOM VI: MUSiAD'IN 1995 YILI IGIN BEKLENTILER] vE ONERILERI
I L8 s 535 59
A s 62
R s mmon g2
s Vgt T i i orercsma T g2
T A — 63
e SISO ssven B4
S ooy e 64
6- Ozellestirme
7- Avrupa Birligi ile Gomruk SO it B5
T ottt rmtssosimtpeen e 65
TABLOLAR:
- BOLUM I; EKONOMiINiN GENEL DENGESI, GAYRISAF] MiLL | HASILA,
YATIRIMLAR, iSGUc( Pivasas
TABLO 1: Makro Ekonomik Denge (Cari fiyatlarla, Milyar L L Cr————— 2
TABLO 2: Makro Ekonomik Denge (1993 Sabit fiyatiariyla, G L ST 3
TABLO 3: Kesimleraras: Kaynak-Harcama Dengesi (1933 Sabit fiyatlaryla, Milyar TL) ... 4
TABLO 4: Yatinm ve Tasarruf Egifimi e S 4
TABLO 5: Gayri Safi Milli Hasila Biyime Ui pesniisinns s B
TABLO 6: Gayri Safi Milli Hasila (Cari fiyatiaria, faaliyet kollaring ve Uretici fiyatlaring gdre;
Uglinci dénem: iy i s R 7
TABLO 7: Gayri Safi Milli Hasila (Sabit fiyatlaria, faaliyet kollaring ve 1987 yili Gretici
fiyatlarina gére: Uginel dénem: YO0 TL) oot 8
TABLO 8: Sanayi Uretimi (Ekim ayi itibariyla yilik 9, M g
TABLO 9: Sektiral Katma Deger Artig Hiziar) - = (Sabit Uretici Gl 1Y 10
TABLO 10: Sabit Sermaye Yatirmiarinin Sektdrel Dagilim (Cari fiyatlarla, MIMEETEY, e 12
TABLO 11: Ozel ve Kamu Sabit Sermaye Yatinmian (GSMH'nin Ylzdesi olarak)............. . 12
TABLO 12: Saktdrler ltibariyla Yatifim Tegvikleri (Cari fiyatiarla, L 13
TABLO 13 Isgiici Piyasasinds Arz-Talep Dengesi G- e 14
TABLO 14: Kirsal va Kentsal igsizlik Oran e 14



-I"?li

- BOLOM Il: KAMU MALIYESI, KAMU IKTISADI TESEBBUSLERI VE KAMU BORGLANMASI

TABLO 15: Konsolide Bltge Geligmeleri ve 1995 Hedefleri (Cari Fiyatlar, Milyar TL)....ococviienne 16
TABLC 16: Kamu Kesimi Gelir-Gider Dengesi (Milyar TL, Cari fiyalara) ......ocoveevvecmveniecnniicnenes 17
TABLC 17: Konsolide Biltgedeki Baglica BEgilimler [(¥e) i i 17
TABLO 18: Konsolide Bitge Nakit Agiginin Finansman (Milyar TL) o, 18
TABLO 18: Isletmeci KiT'lerde Gelir-Gider Dangesi (Cari fiyatiar, Milyar TL). ..o 20
ITABLEY 20 Kamu Borg YOnetimil {MIIVar TLY . it isiimsisis e ebiss seidssbs rnses chsnsbin 22
- BOLUM Ill: PARA-MEVDUAT-KREDI HAREKETLERI
DO BN e e M Ay T e e e B At 27
TABLE:22% Mevauat SHoRU {MIYAP TLY iviissiinmsne i sissnssns svsnegirnisrss susorss s ssnsissmssmnass s sassagas sssamsms 28
TABLO 23: Dbviz Tevdiat Hesaplar (DTH) [(Milyon $) ..o 29
TABLO 24: Mevduatin Bankalararas) Dagilimi (356) .oeciieimmmmmmimssisnisssissminssmssssnsrssssrsasssnsrs 23
TABLO 25: Kredi Stoku (MIIYar TLY oot sns e e e sssmssnne s s s s smnsms s e en s s nsact 30
TABEQ26: Bankalararasi Para Piyasast (1994) ... iiiiisiuiiatinnssissssiassissses s isabar o padnst oo R
TABLO 27: Mevduatin Krediye DBNOSUM OraN1 (%) weeiomsmmrresimsismrsimiss e isssssssbesssiasssssnsiansssns 3
TABLO 28: Merkez Bankas: g Kredi Geniglemesi (Milyar TL) ... 32
TABLO 29: Menkul Kiymet Ihraglan (MIYAE TL .vrreseisinsrmssssssssssssesonsaressassssasessasassaseasesioss 32
- BOLUM IV: DIS EKONOMIK ILISKILER
TABLOD 30: Odemeler Dangesh [MIYON $)...cumiii i siissmsmmssiinsiossisss ississssiasissntississsvasisssonis 38
TABLO 31: Doviz Gelir-Gider Dengesi (MilYon B e messesmssnsresssassisss s rsssssassesessss 34
TABLO 32 (a): Dig Ticaretin SektGrel Dagilimi (1884, Milyar B) ... 40
TABLO 32 (b): Dig Ticaretin Sektbrel Dagiimi (Milyar $) ..o 41
TABLO 33: Déviz Kurlan ve Enflasyondaki Yillik Artig Oranlar (%) ...cocvmeriemmmmimii 45
TABLO 34: Odemeler Dengesi (MIYON $)....viimsisiirmsssissmmssssssionsssmresssissasssiassasstiassibansinnss 51
- BOLUM V: FiYAT HAREKETLERI VE ENFLASYON
B A I N as N Il iiniisiinin b s s i i e i e e s i v 54
TABLO35:; AYIK Ve YillK ENflASYON HIZI . v voierrssesssorancirssnssaensen issnasssssnnsrassssnsasssssisssossassnnsasnssinennsn 55
TABEEY BT SekiBrol FIyat ArTISIARL ....oiiviisriicasmiierinsaneissstannsiossesinnssve amionsivnssonssivssions vossysss iossass 55
TABLEO 38: Kamit va Ozel Kesim Fiyat ARISIAN ... insisimiiim i s bbb ssssbiiiasisssas 56
- BOLUM Vi: MUSIAD'IN 1995 YILI iCiN BEKLENTILERI VE ONERILERI
WERBEEEIS: Misiad in Tahmindarl (V05T i imas s s i e s e 61
GRAFIKLER :
GRAFIK 12 ENFASYON HIZI ¢..oreceveeseeeesicsiee s s et eeaetiessenssns s s easssessesseses et st e b s s sesaa s smsssanssaasse s as 57




1)

2)

Ozet-Degerlendirme

1994 Programi’'nda dngdrillen % 4,5'luk bilyime hedefine kargin, Tirk ekonomisi'nin
1994 yilinda biiyime performansi agisindan son 40 yillik dénemin en kétl yilinl yasa-
makta oldugu gdzlenmistir. 1994 yilinin ilk li¢ aylik dénemi itibariyla % 4,3 ik bir artis
kaydeden GSMH, mali sektdrdeki krizin reel sektdrlere sigrayip derinlestigi yilin ikinci
geyredi itibariyla % 11,3, lglincl geyredi itibaryla da % 7,9 luk bir azalma géstermis-
tir. 1994 yilinin 3 Gnee 3 aylik dénemi itibariyla tarim sektéril % 5,1, sanayi sektdrl %
8.3, ticaret sektdrl de % 9,8 lik bir gerileme kaydedmistir. Yilin ikinci ve Uglincl gey-
reginde (ve muhtemelen dérdiincii geyredinde de) gézlenen daralmada, 5 Nisan Ka-
rarlari’'nin siddetli talep daraltici etkileri yaninda, piyasalardaki ve ekonominin geneli-
ne iliskin belirsizliklerin giderilememesi, ¢ok yiksek diizeylere tirmanan faiz oranlan
ve yuksek enflasyonun genis kitlelerin satin alma giict Gizerinde yaratti olumsuz et-
kiler belirleyici olmusgtur.

Krizle birlikte imalat sanayinde kapasite kullamm oranlar % 60'lara kadar gerilemis,
son aylardaki nisbi talep canlanmasina bagh olarak % 70'ler diizeyine yiikselmistir.
1994 yilinda tam kapasite galisamama nedenleri arasinda “i¢ talep yetersizligi” fakto-
ri Gnemini arttinrken, ihracattaki artis sonucu “dis talep yetersizligi® faktdrld nisbeten
azalmigtir. 1994 yilinda Tirk ekonomisinin gosterdigi eksi bliyime performansina kar-
$in, bu yilin diinya ekonomisi agisindan bir genigleme yili olmasi dikkat cekicidir. Tiir-
kiye'nin de iginde bulundugu gelismekte olan lilkeler grubunun 1994 yilinda ortalama
% 5,7'lik blylime kaydetmis olduklan tahmin edilmektedir. IMF kaynakl veriler, "eksi
buyUme'nin sadece “gegis ekonomisi" diye nitelendirebilecegimiz llkelerde yasandi-
gina isaret etmektedir.

Dinya ekonomisinde yasanan olumlu konjonktire ragmen Tirk ekonomisinde 1994
yllinda yasanan ciddi boyuttaki eksi biyiime performansi, “kiigiilerek istikrar sagla-
ma" gibi bir yaklagimin UrGnddar. 1994 yilinda takip edilen istikrar (1) politikalar ile
ekonomi hemen timiyle durma noktasina getiriimis, daha sonra talep tekrar korikle-
nerek yeniden canlanma saglanmaya ¢alisilmistir. Alternatif olarak; blyime hizini
timden durdurmak yerine yavaslatma amacina yénelik istikrar plitikalarinin uygula-
maya konmasi, krizin daha az zahmetli ve daha diisik maliyetle atlatiimasini saglya-
bilirdi. Tlrk ekonomisinin ciddi bir orta vade istikrar programi gercevesinde makul bir
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3)

4)

9)

biyime hizi ve fiyat istikrar saglamasi mimkindir. Tirk ekonomisinin 1985 yilindaki
muhtemel beyri jle ilgili yaygin olumsyuz beklentiler, blyik élglide, krizin 1984 yilinda
¢ok derinlesmesi ve hikiimetin by krizden gikigla ilgili halen somut ve inandirici bir
Program ortaya koyamamas; ile ilgilidir,

1994 yilinda 6zg| kesim yatirm harcarnalarmrn, bir énceki yila Mukayese ile, regl ola-
rak yaklasik < 11, kamu yatinm harcamalarinin da % 28,5 oraninda gerilemis oldugu
tahmin edilmektedir. Yatinmlardakj daraima sonucu, Gzel yatinm harcamalarinin
GSMH'ya orant, 1993 yilinda 2 18'den 1994 yilinda % 16,7've; kamu harcamalaninin
orani ise % 7'den o, 53e gerilemistir. Ozel sekisr sabit sermaye harcamalarinin ima-
lat, ulastirma ve tarm sektérierinde azalmis oldugu, konut ve madencilik sektrlerin-
de ise artrmig oldugu tahmin edilmektadir.

DIE verileri: 1994 yilinda yasanan ekonomik krizin istindami olumsyz yonde etkiledigi
ve igsizlik oraninin arttigina isaret etmektedir, Acik issizlik oraninin 1993 yilinda <,
7,6'dan 1994'de =, 10,5'a, eksik istihdam Oraninin da % 14,5'dan o, 18,8 ylkseldigi
tahmin edilmektedir

1884 yilinin itk ceyredinde mali piyasalarda Yaganan istikrarsiz)ik Sonucu uygulamaya
konan 5 Nisan Kararlar, toplam talebj Kontrole yénelik daraltici makrg politikalar &n-
9Srmistilr. istikrar Kararlari'min temel dgelerinden biri de vergi gelirlerini arttirmak ve
kamu harcamalarin, Kismak yoluyla kamy agiklarini azaltmak olmus, bu amaea yone-

borg yenilemelerini ongériilenin izerinde faiz maliyetleri ile Yapmasi, kur farklarinin
beklenenin Uzerinde gergeklesmesi ve yilin son 4-5 aylik déneminde bitce harcama
disiplininin yeniden bozulmasi sonyey bitce agiklar aylik bazda yeniden artmaya
baglamistir. Nitekim hikimet 1994 y), bltge acigr hedefini yeniden revize ederek 139

Faiz ddemelerinin toplam bitge harcamalar i¢indeki payinmin 1993 yilinda o 24'ten,
1894 yilinda =, 33'e yUkselmig oldugu; yatirm harcamalarindaki daralma sonucu, by
harcama kaleminin Payinda % 11'den < 8,8'e gerileme oldugu tahmin edilmektedir.

Ek vergileme sonucu, toplam vergi gelirlerinin toplam harcamalar oraninin, 1993'de
7 55'ten, 1994'te <, 65,5'a ylkseldigi tahmin edilmektedir.

ig borglanmada ortalama faiz oram 1983 yilinda ortalama % 86 dizeyinden. 1994 y-
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6)

7)

linda (yaklasik % 30 artisla) % 113 diizeyine yikselmistir. Bu ylkselmede, enflasyon
hizinin gegen yila oranla ikiye katlanmasi yaninda, dig borglanma imkanlarindaki da-
ralma ve siki para politikasinin da etkin cldugu gérilmistir.

1994 yilinda, butgce agigimnin finansmaninda dis borglanma ve tahvil finansmaninin
énemi azalirken, kisa vadeli bono borglanmasi ve Merkez Bankasi Avanslar’'nin agir-
It artmistir. Bu durum ig borg stokunun ve cari kamu agiklarinin finansmaninda orta-
lama borg vadelerinin giderek daha da kisaldigina, Hazine'nin ortalama borg vadesini
daha uzun vadelere yayma konusunda basarisiz kaldigina isaret etmektedir.

i¢ borclanma; ig borg stokunun finansmani ve ongdriilenin Uzerinde gergeklesen bit-
¢e aciklarina bagh olarak, hizl artig trendini 1994 yilinda da slrdirmistir. Net i¢ borg
stoku 1993 sonunda 356,6 trilyon TL'den, Adustos sonu itibariyla 550 trilyon TL'ye
ylkselmis olup, 1994 sonu itibaniyla 650 trilyon TL'yi asmasi beklenmektedir.

1993 yilimin 6zellikle ikinci yarisinda takip edilen genisletici para politikalan ve kamu
aciklarinin giderek artan oranlarda Merkez Bankas! kaynaklarindan kargilanmasi
emisyon hacminde ciddi geniglemelere yol agrmis, tedavildeki para miktar rekor di-
zeylere ulasmistir; 1994 yili baginda mali piyasalarda yaganan krizin ve istikrarsizligin
temel hazirlayicilanindan birisi de 1994 yili basinda piyasalarda yasanan asin likidite
bollugudur. Hazine; 5 Nisan Kararlari'mi takip eden aylarda yiiksek faiz politikalari ile
ic borglanma miktarini arttirmig, i¢ borglanma yoluyla saglanan Tl kaynaklar ile
MB'ye olan Kisa Vadeli Avans borglar azaltiimaya baslanmistir. Bu politikalarin piya-
sada yarathiq likidite darlig) diger yanda Merkez Bankas: tarafindan Merkez Bankasi-
disi kesimden TL kargihgi déviz alimi ile hafifletimeye calisimistir. TUrk Lirast 5 Ni-
san’| takip eden 3-4 aylik donemde Hazine-Merkez Bankasi-Bankalar ekseninde ha-
reket gérmiistir. Merkez Bankasi bu slregte, Nisan ayl basinda 3 milyar Dolar'a ka-
dar gerileyen déviz rezervlerini tekrar 6 milyar Dolar'in Gzerine gikarmigtir.

Parasal kontrol Agustos ay ile birlikte yeniden gevsemis ve likidite tekrar artis egili-
mine girmigtir. Bunda enflasyonist beklentiler timiyle kirlmadan ig¢ borglanma faiz
oranlanini geri gekme gabasi da etken olmustur; zira faiz oranlanm distrmeyi tercih
eden Hazine i¢ borg yenileme konusunda zorlanmaya baslamig, Kisa Vadeli Avans
kullammi tekrar artmigtir. Likidite fazlasinin 1994 basindaki krize benzer bir duruma
zemin hazirlamasinin énlne gegmek igin i¢ borglanma faiz oranian tekrar arttinlarak
likidite kontrol edilmeye ¢alisiimistir.

1994'0n ilk onbir aylik déneminde; emisyon'un % 91, M1 Para Arzi'nin % 80, M2 (ge-
nig tanimli) Para Arzi'nin da 9% 119 oraninda genigleme gdsterdigi gdzlenmistir.
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1893 yilinin ikinci yarisinda hizlanan TL'den kagis sreci (para ikamesi) 1994 yilinin
ilk 3-4 aylik déneminde daha da siddetienmistir. TL mevduati 1993 yilinda reel olarak
azalmisg, dévizli mevduatin toplam mevduat igindeki payi artmistir.

5 Nisan Kararlarl ve banka mevduat faiz oranlarinda gézlenen olaganiistii artis bag-
langigta TL'ye yénelisi saghyamamigtir. Ancak Merkez Bankasinin sorunlu bankalan
desteklemesi ve TL tasarruf mevduatina % 100 sigorta giivencesi getirilmesi banka
sistemine gliveni yeniden tesis etmig, TL mevduatlarina yénelis -yilksek faiz etkisi ve
diviz kurlarinin istikrarl bir seyir takip etmesine paralel olarak- yeniden hiz kazanmis-
tir,

TL mevduati yaz aylarinda hizli bir artig gostermis, toplam mevduat ilk 11 aylik do-
nemde % 1225, tasarruf mevduat da % 14§ oraninda artig gdstermistir,

Ancak; Eylil ayindan itibaren enflasyonun yeniden hizlanma egilimine girmesi, dviz
kurlarindaki hareketienme ve spekilatif beklentilerdeki artig, yeniden dovize yénelisi
hizlandirmig, yaz ortalarinda % 45 ler dizeyine gerileyen dévizli mevduat payi Arali-
kortasi itibariyle yeniden % 55'ler dizeyine yikselmistir.

1993 yilinda reel bir genisleme géasteren mevduat banka kredileri, 1994 yilinda mak-
roekonomik faaliyetteki gerilemeye paralel olarak reel ortamda 1993 dizeyinin altina
gerilemistir. Enflasyon hizinin 2 140-150 ler dizeyine ulastigr bir ortamda, nominal
mevduat banka kredileri ilk onbir ayda ancak ilk onbir ayda ancak % 70 oraninda bir
artig gosterebilmigtir. Bankalar: kriz ortaminda girket riski almak yerine, kaynaklarin
daha ziyade yiksek faizli kamu kagitlarina kanalize etmiglerdir. Bankalararasi para
piyasasinda biér gecelik islemlerde uygulanan bir ortalama faiz % 30-90 arasinda
gerceklesmistir. (1994 yilinin ilk 4 aylik déneminde gerceklesen ortalama overnight
faiz orant % 400'ler diizeyinde olmustu).

Gegen yilin ilk onbir aylik déneminde % 87 oraninda bir artig gosteren Merkez Banka-
si dolaysiz kredilerin, 1994'tin ayni déneminde % 73,5 luk nminal artig gdstermis ol-
makla birlikte, reel olarak daralmigtir, MB toplam kredileri ise ilk on bir aylik dénemde
sadece % 29 oraninda artig gosterirken, bu yavas artista kamuya agilan toplam kredi-
lerin % 41 artis hiziyla sinirlandiriimis olmasi yaninda, bankalar kesimine acilan kredi-
lerin % 30 oraninda gerilemesi de etken olmusgtur.

10) 1994 yih baslarinda mali piyasalarda yasanan kriz ve istikrarsizliktan en fazla etkile-

nen piyasalardan birisi de IMKB'de yeralan piyasalar omustur. Yilin ilk yanisinda ka-
mu menkul kiymetleri'nde islem hacmi blytk bir daralma gésterirken, repo ve ters re-
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po islemlerinde olaganistl bir artis gézlenmistir. Yilin ikinci yarisinda piyasalar nor-
male donmeye baglamis, endeks Aralik sonunda 27°0000 in Uzerine cikmustir. (En-
deksteki yillik artis % 32 civarinda gergeklesmistir.)

11) 1994 yilinin en dikkat gekici gelismelerinden birisi de édemeler dengesi alaninda ya-
sanmigtir. 1993 yilinda rekor diizeyde dig ticaret agigi ve buna bagh olarak cari islem-
ler acigl veren ddemeler dengesinin, ekonomik daralma ve déviz kurlanndaki hizli ar-
tiga bagli olarak 1994 yilinda daha kugik bir dis ticaret agidi ve bir miktar cari islemler
fazlas) verecegi gérilmektedir. Biylk élglide ithalattaki daralmaya ve kismen de ihra-
cattaki artiga bagl olarak, dis ticaret agigimin 1994 yilinda gegen yilin iicte biri diizeyi-
ne gerileyecegi gozlenmektedir. 1993 yilinda rekor dizeyde acik veren cari iglemler
dengesinin, bu yil 2 milyar Dolar civarinda fazla vermesi beklenmektedir. Turizm ge-
lirlerinde beklenen artis gergeklesmezken, isgi dévizi gelirlerinin de bir miktar geriledi-
gi gbzlenmistir.

1993 yilinin ilk dokuz aylik déneminde 7,2 milyar Dolar civarinda fazla veren Serma-
ye hesabinin, 1984 un ayni déneminde -blylik &lclide kisa vadeli sermaye cikislarina
bagh olarak- 4 milyar Dolar civarinda acik verdidi gdzlenmektedir.

12) Tlrkiye'nin dis borglariyla ilgili ik 6 aylik déneme ait rakamlar, 1994 yilinda dnemli
miktarlarda dig borg geri Gdemeleri yapildigina, kismen cari islemlerde iyilesme ve
kismen de dig piyasalarda taze kredi bulma konusunda karsilagilan giiglilkler nede-
niyle, ok fazla yeni borglanmaya gidilmedigini gdstermektedir, Resmi rakamlara gé-
re Tirkiye 1994'Un ilk 6 aylik déneminde kriz sartlarina ragmen 4 milyar 589 milyon
Dolar diizeyinde net bor¢ 6demesinde bulunmustur.

13) 1994'Un ilk 7 aylik dénemine ait 6demeler dengesi rakamlari; yabanci sermaye ve
portfdy rakamlari; yabanci sermaye ve portféy yatinm girislerinde gecen yila gére
azalma olduguna, uzun vadeli ve kisa vadeli sermayede ise net cikislar olduguna isa-
ret etmektedir.

14) 1994 yiinin en kaydadeger gelismelerinden birisi, yurti¢i déviz piyasalarinda gbzle-
nen blylk ¢apl dalgalanmalar ve TUnin yabanci paralar karsisindaki yilksek oranli
deger kaybetmesi olmustur. TL; ABD Dolari'na karsi 1994 yilinda % 163, Alman Mar-
Ki'na karsi da % 195 oraninda deger kaybina ugramistir.

15) Tirk ekonomisi 1994 yilinda son 40 yillik dénemin en biyik ekonomik daralmasini
yasarken, ayni zamanda Cumhuriyet tarihinin en yiiksek enflasyon hizina da tanik ol-
mustur. Enflasyon hizi 1980 yilindan bu yana ilk kez g haneli rakamlar diizeyine tir-
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manmig, toptan esya ve tiiketici fiyatlariyla Gledlen yillik enflasyon hizi Aralik 1 994 so-
nu itibariyla sirasiyla 149,6 ve % 125 5 dizeylerine yUkselmistir. Yaz aylarinda ay-
lik bazda yavaslayan enflasyon hiz Eylil ayindan itibaren yeniden artmaya baglamig,
aylik fiyat artislarindaki hizlanma yillik enflasyon hizini da tekrar yukar gekmistir. Fiyat
artiglarinin 1994'(in ikingi 6 aylik déneminde 94 30'Un Gzerine Glkmast 1995 yiling %
38-40 civarinda bir enflasyon stokunun devrediimesine yol agmis bu ise 1995 yili igin
ongérllen % 43-44 dizeyindeki ortalama enflasyon hizi hedefinj simdiden imkansiz
hale getirmisgtir.




BOLUM I

EKONOMININ GENEL DENGESI,
GAYRISAFi MILLi HASILA,
YATIRIMLAR, iSGUCU PiYASASI

1. EKONOMININ GENEL DENGESI

1993 yilinda hizli ekonomik biiyiime ve dig kaynak kullanimina baglh olarak hizli bir genig-
leme kaydeden ekonomideki toplam kullanilabilir kaynaklar, 1994 yilinda ciddi bir daralma
gostermistir. Toplam kullanilabilir kaynaklann, Gayri Safi Milli Hasila'nin % 3.8 oraninda
azalmasi ve ekonominin bu yil 2 milyar Dolar civarinda bir cari islemler fazlasi vermesi

beklentisine paralel olarak, 1994 yilinda % 9 civarinda daralmis oldugu tahmin edilmekte-
dir.

Toplam efeklif talep (toplam kaynak kullanimi); toplam tiiketimin % 3, toplam sabit serma-
ye yatinmlarinin da % 15,6 oraninda azalmasi sonucu, 1994 yilinda % 9 oraninda reel bir
daralma gdstermistir. Ekonomide toplam yurtigi talebin yaklagik % 80'ini teskil eden top-
lam tiketim harcamalarinda 1994 yilinda gézlenen reel azalma, eksi ekonomik biyiime-
de temel etken olmugtur. Ekonomik kriz, istikrar tedbirleri, 1993 yilina mukayese ile ikiye
katlanan enflasyon hizi nedeniyle gerileyen reel satin alma giicii ve piyasa belirsizliklerin-
den olumsuz yoénde etkilenen czel tiketim talebi 1994 yilinda % 3,1 oraninda gerilerken
(0zel tiketim talebi 1933 yilinda % 14'lik bir reel artis géstermisti), kamu tiketim harca-
malan da 5 Nisan istikrar Paketi'ne bagl olarak % 2,8'lik bir azalma géstermistir. Ozel ti-
ketim talebindeki gerilemede 6zellikle dayanikhi tiiketim mallarindaki biiyiik talep gerile-
mesi etkin olmustur.

Tiketimdeki daralmaya paralel olarak toplam sabit sermaye yatinm harcamalarinin da
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1994 yilinda bir énceki yila gore % 15,6 oraninda geriledigi tahmin edilmektedir. Ozgl
kesim yatirim harcamalarinin % 10 civarinda daraldigi tahmin edilirken, Istikrar Pake-
ti'nin 6ngérdiigi harcama kisittamasindan en olumsyz etkilenen kamu sabit sermaye
yatinm harcamalari reel olarak bir 8nceki yila gére o 28,5 civarinda gerileme goster-
mistir.

1983 yilinda artan kamuy ve Ozel kesim stoklarr; 1994 ylinda ithalatta gézlenen ciddi da-
ralma, dretim gerilemesi, ihracat artigi vb. nedenlere dayall olarak azalmigtir. 1993 yilinda
GSMH'nin % 1,8'ine ulasan stok artising kargin, 1994 yilinda stoklarda gozlenen artis
GSMH'nin % 1,44 dizeyinde gerceklesmistir,

TABLO 1: MAKRO EKONOMIK DENGE (Cari Fiyatiarla, MILYAR TL)

1985 1894(1) 1923
| TOPLAM KAYNAKLAR 6.057.917 4.006.150 2.025.512 |
| GSMH 5.993.229 4.008.827 1.829.250 |
| DIS KAYNAK 64.688 -2.678 96.262 |
. TOPLAM KULLANIMLAR 6.057.917 4.006.150 2.025.512 |
| TOPLAM TUKETIM 4.738.802 3.220.686 1.506.315
Kamu 645.043 419.840 245.765 |
| Ozel 4.093.759 2.800.846 1.260.549 |
| TOPLAM SABIT SERMAYE YATIRIMLAR] 1.288.240 B41.388 484.588
Kamu 304.978 198.376 137.965 |
Ozel 983,262 643.012 346,623 |
| STOK DEGISMELER] 30.875 -55.925 34.609 |
| Kamu 18.289 -37.232 1.561 |
| Ozel 12.585 -18.692 33.048

{ﬁ ngakﬂagm:ﬁhr_nini_ . o
(2} Program
KAYNAK: DPT




) 2: MAKRO EKONOMIK DENGE (1993 Sabit Fiyatlariyla, MILYAR TL)

YUZDE DEGISME
199512 199411 1993 1995 1994
1.937.150 1.842.413 2.025.513 51 9,0
1.937.600 1.855.938 1.829.250 4.4 -3.8
-450 -13.525 96.263
1.937.150 1.842.413 2.025513 51 -9,0
1.493.368 1.459.634 1.506.315 23 -3.0
246.405 238.924 245.765 3.1 28
1.246.963 1.220.710 1.260.550 2.1 -3.1
433.800 408.671 484 588 6,1 -15.6
104.677 98 816 137 985 59 -28.4
329.123 309.855 346.623 6,2 -10,6
9.982 -25.891 34.609
5913 -17.237 1.561
4.069 -B.654 33.048

etimi ve ozellikle kamu yatinm harcamalarindaki reel daralma sonucu kamu
in (kamu harcanabilir geliri eksi kamu harcamalari) 1994 yilinda bir nceki
41 oraninda bir daralma gbsterdigi tahmin edilmektedir. Ozel kesim kaynak
ketim ve yatinm harcamalarindaki azalmaya paralel olarak bir 6nceki yila
0'a yaklagan reel bir artis gostermistir. 1993 yili sabit fiyatlarina gore kamu kesi-
rilyon TL agik, 6zel kesim de 127,4 trilyon kaynak fazlasi vermistir.

rruf agiginin kamu harcanabilir gelirlerine orani (dissaving) 1993 yilinda %
1994 yilinda % 15,6'ya gerilerken, 6zel kesim tasarruf orani da, bilyilk dlgiide
arcanabilir gelirdeki azalmaya paralel olarak, 1993 yilinda % 27,5'den 1994 yilinda

-
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TABLO 3: KESIMLERARASI KAYNAK-HARCAMA DENGESI (1993 Sabit Fiyatiariyla, MILYAR TL)
193950 199411 1993
KAMU KESiMi
Kamu Harcanabilir Geliri 243.924 206.625 190.825
Kamu Tiketimi 246.405 238.924 245765 |
Kamu Tasarrufu -2.481 -32.299 -54.940 |
Kamu Yatinmi 110.530 81579 139.526
KAMU KAYNAK ACIGI -113.071 -113.877 -194,466
OZEL KESIM
Ozel Harcanabilir Gelir 1.693.675 1.649.313 1.738.425
Ozel Tiiketim 1.246.963 1.220.710 1.260.550
Ozel Tasarruf 446,712 428.604 477875 |
Ozel Yatinm 333.192 301.201 379.672
OZEL KESIM KAYNAK FAZLASI 113.521 127.402 98.203
(1) Gergeklegme tahmini
{2} Program
KAYMNAK: DPT
TABLO 4: YATIRIM VE TASARRUF EGILIMI (%)
1995 199411 1993
KAMU TASARRUFU/KAMU HARCANABILIR GELIRI -1.0 -15,63 -28.80
KAMU YATIRIMIYKAMU HARCANABILIR GELIRI 45,33 39,50 73,10
OZELTASARRUF/OZEL HARCANABILIR GELIR 26,4 26,0 275 |
OZEL YATIRIM/OZEL HARCANARILIR GELIR 19,68 18,26 21.80
S. SERMAYE YATIRIMI/GSMH 22.4 22,0 25,1
YURTIGI TASARRUFLAR/GSMH 22,9 21,4 21,9

(1) Gergeklasme Tahmini

(2} Program

1995 yili GECI$ PROGRAMI; Gayrisafi Milli Hasila'da % 4,4'liik bir artis ve cari iglemler
dengesinin 430 milyon Dolar civarinda fazla vermesi (dis kaynak kullanilmamasi) varsa-
yimlanina dayal olarak toplam kullanilabilir kaynakiarda % 5,1 oraninda reel bir artig on-
gormektedir. Programa gére; kamu tilketiminde % 3,1; 6zel tiketimde % 2,1; toplam ti-
ketimde de % 2,3'lik bir artig beklenmektedir. Kamu sabit sermaye yatirimlarinda % 5.0,
ozel yatinmiarda ise % 6,2'lik artisla birlikte toplam sabit sermaye yatinmlarinin % 6 civa-
rinda geniglemesi Program &ngérileri arasindadir.
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1995 Programina gére kamu kaynak aciginin; kamu tilketimi ve bilhassa kamu yatinmla-
nindaki artiga kargin, kamu harcanabilir gelirlerinde beklenen ciddi artis sonucu (% 18),
1994 yili diizeyinde kalmasi amaglanmaktadir. Ozel kesim kaynak fazlasinin ise, tiiketim
ve yatinm talebindeki canlanmaya paralel olarak, 1994 yilina gére bir miktar (% 11 civa-
ninda) azalmasi beklenmektedir.

15’55 programi; kamu tasarruf oranimin -% 1, dzel tasarruf oramimin %6 26,4, yurici tasarruf
oraninin ise % 22,9 civarinda gergeklesecegini 6ngrmektedir. Ozel ve 6zellikle kamu ya-
tinm egiliminde bir miktar artis Program beklentileri arasinda bulunmaktadir,

ﬁzeﬂe; 1995 vili Programu tilketim ve yatirim talebinde bir miktar canlanma 6ngd-
rirken, 6zellikle kamu harcanabilir gelirlerini artirmak suretiyle kamu kaynak agi-
ginin reel olarak 1994 diizeylerinde tutulmasini amaglamaktadir. Cari islemler den-
gesinde beklenen bir miktar fazlalik, 1995 yil icin net dis kaynak kullanimina bas-
vurulmayacad! beklentisine isaret etmektedir.

2, BUYUME PERFORMANSI

1894 Programinda dngdrilen % 4,5'luk biyime hedefine kargin, Turk ekonomisinin bi-
yime performans: acisindan son 13-14 yillik dénemin en kétl yilim yasamakta oldugu
gozlenmigtir. 1992 yilinda % 6,4, 1993 yilinda da % 7,6 ik reel bir blylme kaydeden eko-
nominin, yilin ikinci ve GUglincl geyredinde kaydedilen eksi biiylime sonucu 1994 yilinda
ciddi bir daralma iginde oldudu gdzlenmektedir. Son kirk yillik dénem igcersinde sadece
1879 yilinda % 0,5 ve 1980 yilinda % 2,8 oraninda eksi biiyiime kaydeden Tiirk eko-
nomisinin 1994 yilinda daha ciddi bir gerileme ile karsi karsiya oldugu goriilmekte-
| dir.

1994 yilinin ilk G¢ aylik donemi itibariyla % 4,3'liik bir artis kaydeden Gayrisafi Yurtici Ha-
sila, mali sektordeki krizin reel sektdrlere sicrayip derinlestigi yilin ikinci ceyredi itibariyla
% 11,3, Uclncl geyredi itibariyla da % 7,9'luk bir azalma gostermistir. Yilin ikinci ve
uglincll ceyreginde gozlenen ekonomik daralmada 5 Nisan Kararlar’'nin talep da-
raltici etkileri yaninda, piyasalardaki ve ekonominin geneline iliskin belirsizliklerin
giderilmemesi, cok yiiksek faiz oranlar, yiiksek enflasyonun genis kitlelerin satin
alma glici lizerinde yarattigi olumsuz etkiler de belirleyici olmustur.

Ekonomik daralmanin en siddetli boyutlarda hissedildigi Mayis-Eylil déneminde, bu da-
ralmadan en olumsuz etkilenen sektorler, ikinci Gg ay! % 11,9 ve {iglinci (¢ ayda % 8,3
gerileyen sanayi sektdri ile yilin ikinci U¢ ayinda % 16, Uglincll ¢ ayinda da % 9.8 gerile-
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yen ticaret sektérli olmustur. ithalattaki olaganisti daralmaya bagl olarak, Mill Gelir igin-
de % 3,5 civarinda payi olan ithalat vergisinin ikinci Ug ayda % 50, lciineii U¢ ayda da %

48 civarinda geriledigi gozlenmistir.

Gayri Safi Milli Hasila birinci Ug ay
% 10,3, lglinc Ug ay itibaryla da %

Hikiimetin 1994 igin daha énce ongbrdidi %
lar’'m miiteakiben Devlet Planlama Teskilati ta
tir. Ancak Kararlarin ekonomi Uzerindeki daralt

itibariyla 9%

4,5'luk GSMH biiytime hizi, 5 Nisan Karar-
rafindan revize edilerek -2 1,6'ya gekilmis-
ici etkisinin beklenenden ¢ok daha fazla ol-

dugu gérilmas, yilin ikinci geyreginde kaydedilen <

hedefi tekrar revize edilerek- % 3,8% gekilmistir.
eksi biyime hizinin tekrar ylksek gikmasi (- %
nomide gézienen nishi canlanmaya ragmen, %
didine ve eksi biiyimenin muhtemelen daha yi

TABLO 5: GAYRISAFI MILLI HASILA BOYUME HizI* (%)

3,5 artig gosterirken, ikingi g ay itibariyl
8,6'lik bir gerileme gostermistir.

10,3'lik daralma iizerine buy{me
Ancak lglinei g aylik dénem itibariyla
8,6), yilin son dért aylik déneminde eko-
3.8'lik eksi bilyiime hedefinin de zora gir-
ksek gerceklesecegine isaret etmektedir,

1994 !
SEKTOR 1. 0g Ay I. U Ay . Ug AY |
TARIM 1,1 2,4 -5.1
SANAYI 6,4 -11,9 -8,3 |
INSAAT 29 2,1 0.3 |
TICARET 6,8 -16,0 -9.8
ULASTIRMA-HABERLESME -3,1 -8,2 5,3 |
MALI MUESSESELER -0.4 07 21 |
KONUT SAHIPLIGI 2,9 3.0 3.0 |
SERBEST MESLEK VE HIZMETLER 3.7 8.6 -8,7 |
DEVLET HiZMETLERI 34 34 0,7
KAR AMACI OLMAYAN KURULUSLAR -8,6 0,6 -1,9 |
ITHALAT VERGISI 14,2 -50,3 -48,2 |
GAYRISAFI YURTICI HASILA 4,3 11,3 79 |
GAYRISAFI MILLI HASILA 35 -10,3

KAYN.&E.’ DiE
* Babit fiyatlarla, gecici tahmin

86 |
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6: GAYRI SAFi MILLI HASILA (GSMH) (Cari fiyatlarla, faaliyet kollarina ve
iretici fiyatlanina gére; Gglncl dénem; milyon TL)
Sektor  Gelisme Sektdr Gelisme
1983 Payi(%) Hmi (%) 1994 Payi%) Hai%)

158.325.458,0 249 76,7 285.175.302,0 228 B0,1
151.672.588,0 239 743 277254470 2.2 827

4,568.622,0 07 1638 4693.792,0 04 27
2.077.243,0 03 1395 3.356.063.0 03 616
126.415.347,0 199 708 2704831883 216 1140
6.863.055,3 1.1 412 171905809 14 1505
106.025.092,3 16,7 726 2220772200 178 1035
13527.1994 24 757 312153653 25 1308
43.376.004,1 6.8 83.2 85.068.432,5 53 880

: 115.085.876.7 18,1 771 2315194402 185 1012 |
1va Parakenda Ticaret 88.055.049,9 154 785 1918999801 154 957
17.030.826,8 i 682 38.619.4a80.1 32 1326
67.213.393,1 106 745 1418150853 113 1110
18.641.849,9 28 692  38.969.8089 31 1080

3 18.518.820,4 29 653 352183859 28 %02 |
MESLEK VE HIZMETLER 23.107.568,7 38 751 4BT07.A175 37 918
FIBANKA HIZMETLERI 20.284.805,8 32 860  23.261.8735 19 147
RLER TOPLAMI (1-9) 550.400.513,1 867 753 11114948861 890 1019
T HIZMETLERI 53.755.223,0 85 710 91.644.084,0 78 705

2 OLMAYAN

[ZMET KURULUSLARI 1.420.759.9 02 352 2.000.588,2 02 399
{10+11412) 605.585.436,0 95,4 748 12051395383 864 990
HALAT VERGiS| 22,806.362,4 a5 11g 34.285.673.6 27 504
I (Al fyatianyla; 13+14) 6283918584 990 750 12394362119 892 972
{NET FAKTOR GELIRLERI 65533113 1,0 830  10.087.5275 08 539
1 Gelen 18.167.071,1 24 75.4 44.144.357,0 35 1430
£ Giden () 11.613.759,8 18 i 34.056.829.5 27 183.2

.i'ﬁ.[lu-ﬁyaﬂama; 15+16) £34.945.169,7 100.0 760 12495237334 1000 96.8
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TABLO 7: GAYRi SAFi MILLI HASILA (GSMH) (Sabit Fiyatlaria, faaliyet kollanina ve 1987 yili
Uretici fiyatlarina gére; Gglincd dinem; milyon TL)

Sekior  Gelisme Sektdr Gelisme

| 1983 Pay(%)  Him(%) 1994 Payi%) Hmf%)
1. TARIM B541.478,0 262 05 B.105.866.0 272 51
- Gifteilik ve Hayvaneilik B.268.163,0 254 11 7.876.670,0 26,4 47
- Ormancilik 216.104,0 07 19,4 167.942.0 0.6 223
2. SANAYI 6.:577.109.9 214 83 6,397,734, 1 215 83
- Madencilik ve Tagocakgih 429.532,5 1, 5,0 456.828.2 1,5 6,3
- Imalat Sanayi 58792516 18,0 86 5.250,955,8 177 105
| -Elekink, Gaz, Su B68.223.8 20 83 B80.920,1 24 1.9
| 3. INSAAT 1,564 043.8 B0 75 1.958.260,0 54 0.3
4. TICARET 64704445 19.8 98 5.838.4450 19,6 a4
- Toptan ve Perakende Ticaret 5.580.695,4 171 10,7 4.860.598 4 183 -129

- Otel, Lokanta Hizmetleri £89.748,1 27 35 977.845,6 33 99 |
5. ULASTIAMA-HABERLESME 34437214 10,6 74 3.260.282,8 10,9 53
6. MALI KURULUSLAR -596.499,9 1,8 4,0 584.5867,0 2.0 K|
7. KONUT SAHIRLIGI 1,245, 665,1 38 26 1.282.544.7 43 30
8. SERBEST MESLEK VE HIZMETLER 742,588 1 23 54 6928273 23 5.7
9. (-) IZAF| BANKA HIZMETLERI 5115864 1,6 SR 499.048,2 1.7 -25
10. SEKTORLER TOPLAMI {1-9) 29.740.364.3 80,4 54 27.621.477.7 927 52
11. DEVLET HiZMETLERI 1.086.976.5 34 23 11047793 37 07

12, KAR AMACI GUTMEYEN

OZEL HIZMETKURULUSLARI 104.268 4 03 1.5 102.299,1 03 18
13. TOPLAM (10+11+12) 30.671.629,2 94,1 52 28,828.556,1 98,8 -5,8
14. [THALAT VERGIS 1.479.482.0 45 48,7 766.988,9 26 482
15, GS.Y.LH. (Alict fiyatlanyla: 13+14) 321511112 Y86 67 29.595.545,0 99,3 7.0
16. DIS ALEM NET FAKTOR GELIRLERI 456.419.8 14 447 194.156.0 07 575
- Dis Alemden Gelen 4 1.200.785.5 37 23.1 1.006.003,3 34 162
- Dig Aleme Giden (-} 744.266.0 23 128 B11.847.3 27 8,1

17. G.S.MH. (Alics fiyatlanyla; 15+ 15) 32.607.631,0. 100,0 7 29.788.701.0 100,0 -B.6

GSMH, iginde % 26 civarinda bir paya sahip bulunan sanayi sekidriindeki ciddi daralma,
kétd ekonomik performs Gzerinde temel bir belirleyici olmustur. Imalat sanayi Gretimi
1993 yili Ekim ay: itibariyla % 4,3'Iik bir artig gostermis iken, 1994'tin ayni ay! itibariyla %
8,4'lUk bir gerileme gastermistir. Alt sekidrler tibariyla en ciddi gerilemeler sirasiyla metal
esya, makina (% 36.1), tas ve topraga dayall retim (% 11,9) sekidrlerinde gézlenirken,
kagit ve basim sektéril Gretiminde % 39,2 lik bir genigleme tesbit edilmistir. Ozellikle sa-
nayide digik kapasite kullanimi ve (retim gerilemesi nedeniyle elektrik, gaz ve su iireti-
minde gegen yila gére daha diistik oranda artis géstermistir (gecen yilki % 8,7'lik artisa
Kargin bu yil % 3,7'lik artig).

S
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ikte imalat sanayinde kapasite kullanim oranlan % 60'lara kadar gerilemis, son
i nisbi talep canlanmasina bagl olarak % 70'ler diizeyine ylkselmistir. 1994 yilin-
isite kullanamama nedenleri arasinda “ig talep yetersizligi" faktorli énemini
racattaki artig sonucu “dis talep yetersizligi” faktdrinin énemi nisbeten azal-
lik kesiminin kriz sartlan iginde 6zel kesim kredilerini azaltmasina bagl ola-
li imkan yetersizligi” faktorii de tam kapasite galisamama nedenleri arasinda éne-
miktar arttirmigtir,

1994 1993
6.0 47
1.3 44
- 8.4 4.3
esya, makina 36,1 87 |
2.9 9.9
3.5 21
giyim, deri 1.1 05
39.2 -32.4
@a dayal retim 1.9 9.9 |
: 6.8 49
3.7 8.7

konomisi agisindan bir genigleme yili olmasi dikkat gekicidir. IMF kaynakli verilere
konomisi 1993 yilinda ortalama % 2,3'lik bir bllylime kaydederken, blylme

ekonomisinde yasanan olumiu konjonktire ragmen Tirk ekonomisinde 1994 yilin-
nan ciddi boyuttaki eksi biiylime performansi, “kigllerek istikrar saglama” gibi bir
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yaklagimin Urintidir. Tiirk ekonomisi'nin ciddi bir orta vade istikrar programi
gercevesinde makul bir biiyiime hizi jle birlikte istikrar saglamas: mumkiindiir, Di-
Ger bir ifade ile, kiigiilerek istikrar saglama yaklagimi, biyime icinde istikrar yaklasimina
gore ekonomik maliyeti cok daha yUksek bir stratejidir. Ekonominin “tekrar surdurdlebilir
bir blyime" siirecine sokulmas; hikimetin meveut “kigllerek istikrar” yaklasimi ile daha
zahmetli ve uzun sireli olacaktir. 1994 yilinda takip edilen istikrar (!) politikalan ile ekono-
mi hemen tUmiyle durma noktasing getirilmis, daha sonra talep kériklenerek yeniden
canlandinimaya calisiimaktadir. Alternatif olarak biylme hizini tiimden durdurmak yerine
yavaglatma amacina yénelik istikrar politikalarinin uygulamaya konmasi, krizin daha az
zahmetli ve daha disiik maliyetle atlatiimasin saglyabilirdi. Tirk ekonomisinin 1995 yi-
lindaki muhtemel seyri ile ilgili yaygin olumsuz beklentiler biyik digiide krizin 1994 yilin-
da gok derinlesmesi, ve hikimetin bu krizden gikisla ilgili halen somut ve inandirici bir
program ortaya koyamamasi ile ilgilidir.

1985 yil Gegis Programi toplam efektif talepte % 5'lik reel artis beklentisine bagli olarak,
GSYiH'da % 4,2, GSMH'da da % 4,4'liik bir artig éngdrmektedir. Programa gére 1995 yi-

linda tanm sektéri % 2,5, sanayi sektorll % 4,9, hizmetler sekisrii de % 4.3 Ik bir artis
gosterecektir,

Toplam efektif talepteki % 5'lik reel artig dngdrisd, 1994 yili igin ongoriilen % 43.2 lik or-
talama enflasyon ve % 22 5'uk yil sonu enflasyon hizi hedafi ile celigkili gdziikmektedir,
Zira, diger faktérler bir yana % 22,5'luk yil sonu enflasyon hedefi piyasalarda ciddi talep

daralmasini zorunlu kilmaktadir ki, bu tdr bir talep daralmasi ortaminda < 4. 4'l0k blylime
hedefine ulasmak oldukga zordur,

TABLO 9: SEKTOREL KATMA DEGER ARTIS HIZLARI - % (Sabit tretici fiyatlaryla)

SEKTOR 19956

199411 1893
TARIM 25 -2.5 -2,2
SANAYI 4,9 -1,9 82
HIZMETLER 43 3.2 10,0
(ITHALAT VERGIS HARIG HIZMETLER) 42 -1,1 8,0
GSYIH 4,2 2.8 7.5
GSMH 4.4 -3.8 7.6

(1) Gargeklasme Tahmin
{2} Program
KAYMNAK: DPT, DIE
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3. YATIRIM TALEBI

1894 yilinda 6zel kesim yatinm harcamalarinin bir énceki yila mukayese ile reel olarak
yaklagik % 11, kamu yatinm harcamalarinin da % 28,5 oraninda gerilemis oldugu tahmin
edilmektedir. Buna gére, bir 6nceki yil % 9,4 civarinda artig gdsteren toplam sabit serma-
ye yatinmlarinin 1994 yilinda % 15,5 civarinda bir azalma gosterdigi gérllmektedir. Yati-
nmlardaki daralma sonucu, 6zel yatinm harcamalarinin GSMH'ya orani 1993 yilinda %
‘18'den 1994 yilinda % 16,7'ye, kamu yatiim harcamalarinin orani ise % 7,15'den %
5,32'ye gerilemistir.

Yatinmlarin sektérel dagiimina bakildiginda; kamu sabit sermaye yatinmlarinin agirhkh
olarak ulagtirma-haberlesme (% 35), enerji (3 16) ve diger kamu hizmetlerinde (% 15)
yogunlastidt, tarimin toplam yatinmlardan % 10,7 egitim sektriiniin de % 9 kadar bir pay
aldig gorillmektedir. Ozel sektér sabit yatinm harcamalarinin ise imalat, ulagtirma ve ta-
fim sektorlerinde azalmig oldugu, konut ve madencilik sekidrlerinde ise sirasiyla % 4,5 ve
% 23 oraninda artmis oldugu tahmin edilmektedir.

1994 yilinda toplam 6zel sektdr yatinmlar iginde ilk siralan konut (% 52,9), imalat sanayi
(%21,9) ve ulastirma yatinmlan (% 12) almistir.

'Tlii&'vik belgesine baglanan toplam yatinm tutar 1994 yilinin ilk 8 aylik déneminde gegen
yila oranla (cari fiyatiaria) % 52 oraninda azalarak 109,4 trilyon TL dizeyinde gercekles-
migtir. Yatinm tesvigine baglanan sekiérler arasinda % 58 pay ile imalat sanayi ilk sirayi,
;'%335.3 pay ile hizmetler sektorl ikinci sirayl, % 1,4 pay ile de tanim sektérl son siray al-
migtir.

1984'0n ilk 8 aylik déneminde tesvik kapsamina alinan yatinmlanin % 78'ini komple yeni
yatiimiar ve % 8'ini tevsi yatinmlar teskil etmigtir. Tesvik belgesine baglanan yatinimlar
icinde en ylksek pay! yaklagik % 44 ile Marmara Bélgesi elde etmis, bunu % 12,4 pay ile
Ig Anadolu bblgesi izlemistir.

1885 Gecis Programi, toplam sabit sermaye yatinmiarinda % 53 Ik bir nominal artis ve
% 6,1 lik bir reel artig 6ngérmektedir. Buna gére kamu sabit sermaye yatinmlannin %
5,9, 6zel yatinmlann % 6,2 bunun sonucu toplam sabit sermaye yatinmlarninin % 6,1 re-
el artis gostermesi beklenmektedir. Kamu sabit sermaye yatinmlar iginde % 28,7 pay
ile ulastirma, % 18,6 pay ile enerji ve % 18,2 pay ile diger kamu hizmetleri yatinmlarinin
yer almasi hedeflenmektedir. Tarim yatinmlarinin % 11,0, egitim yatinmlarinin % 9,3 ve
imalat yatinmlarinin ise % 3,8 pay almasi beklenmektedir. Ozel kesim sabit sermaye
yatirimlan iginde ilk sirayi % 51,5 ile konut sektérinin ikinci sirayr % 21,3 ile imalat sa-
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© 1990 12,50 9,80

| 1981 12,20 10,40

| 1992 10,20 13,0 |
1993 745 18,00 |
199411 532 16,70 |
19950 5,40 17,00 |

(1) Gargehfagme tahminij

(2) Program

KAYNAK: DPT.

nayi sektoriniin, Uglnel sirayi jse % 13 pay ile ulagtirma sektsriiniin almas| beklen-
mektedir.

1895 Programi, ézel sektsr yatinmlannin GSMH'ya oraninin % 17'ye yukselecegini, kamu
yatinmlarinin GSMH icindeki payinin ise % 5.4 dizeyinde kalacagini tahmin etmektedir.

TABLO 10: SABIT SERMAYE YATIRIMLARININ SEKTOREL DAGILIM|
(Cari Fiyatlarla, MILYAR TL)

. 1995 PROGRAM HEDEFi 1984 GERCEKLESME .
TAHMINi SEKTOR KAMU OZEL  TOPLAM KAMU OZEL TOPLAM |

| Tanm 33.646 28.794 62.440 21.303 18.962 40.265 |

' Madencilik 724 11.799 18.522 4.762 7.770 t2.532 |
imalat 11.578 205977 221555 5703 140.276  145.979

. Enerji 56.850 13500 70.350 31.973 2.791 34.764 |
Ulastirma 87.361  128.600 215962 69550 76641 145191 |

| Turizm 5608  21.945 27.553 3309 16178 19487 |

' Konut 6.852  506.358 513.210 7.392  339.910  347.303 |

| Egitim 28.575 9,363 37.938 18.025 5.545 23.571 |
Saglik 11.266 14.641 25.907 6.896 9.410 16.308 |
Diger Hiz. 55,519 38.285 93.804  29.4g3 25.527 54,990

I' TOPLAM 304978 983252 1288240 198378 643012 84138 |

KAYNAK: DPT

TABLO 11: OZEL ve KAMU SABIT SERMAYE YATIRIMLARI (GSMH'nin Yiizdesi Olarak)

b VL KAMU OZEL
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[ABLO 12: SEKTORLER iTIBARIYLA YATIRIM TESVIKLERI (Cari Fiyatlarla, MILYAR TL)

TESVIK BELGE SAYISI

PROJE TUTARI

199411 1993 1994 (1) 1993

13 56 1.605 2475

50 171 2.863 6.528

4498 2.083 63.550 159,259

8 38 2.280 12.887

238 703 38.993 48.088
808 3.051 108.392 229.248 ‘

verileri, 1994 yilinda yaganan ekonomik krizin istihdami olumsuz yonde etkiledigi ve
flik oraninin artigina isaret etmektedir. Isglicli piyasasi ile ilgili tahminler isglct arzi-

1994 yilinda % 1 oraminda arthigini, buna karsin kriz kosullan iginde isgicl talebinin

min edilmektedir.

U arzinin 1995 yilinda bir Gneeki yila gére % 9,8, isglclniin talebinin de % 2,3 artig
recedi bunun sonucu agik igsizlik oraninin % 9,2'ye gerileyecegi tahmin edilmekte-
Resmi tahminler igsizlik ve eksik istihdam nedeniyle atil bulunan iggiicl oraminda iyi-
olacagini ve % 17.4'ye gerileyecegi seklindedir.

o
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TABLO 13: ISGUCU PIYASASINDA ARZ-TALEP DENGESI (BIN Kisi)

19951 1994 () 1993
IscUcU ARZI 20.603 20.424 20.232
I$GUCU TALEBI (iSTIHDAM) 18.716 18.285 18.702
ISSizLIK 1.887 2.139 1.530
ISSIZLIK ORANI (%) 9.2 10,5 7.8
EKSIK iSTIHDAM (2 1.679 1.804 1.383
EKSIK ISTIHDAM ORANI (%) 8,2 9,3 6,9
ISSIZLIK VE EKSIK iSTIHDAM
NEDENIYLE ATIL BULUNAN iSGUCU ORANI (%) 17,4 19,8 14,5

(1) Tahmin

(2) Iktisadi nedenlerle 40 saatten az galizip daha fazla ¢alismaya misait olaniar + meveut isinden elde ettigi gelirin
azld: ya da kendi mesleginds istihdam edilmedigi vb. nedenlarle is aradi@mi bildirenler
KAYNAK: DIE, DPT.

TABLO 14: KIRSAL VE KENTSEL ISSIZLIK ORANI (%)

1993 1992

ISSIZLIK ORANI 7.6 7.9
* Kentsel issizlik 11,4 11,8
Yag Grubunda Lise ve Universite Mezunlar| arasindaki |ssizlik 331 34,2
* Kirsal Issizlik 41 4,8
EKSIK ISTIHDAM ORANI 6.9 7.6
* Kenisel 7.6 7.4
* Kirsal 62 7.8

KAYNAK: DIE
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BOLUM II

KAMU MALIYESI, KAMU iKTiSADI TESEBBUSLERI
VE KAMU BORCLANMASI

1. KONSOLIDE BUTCE GELISMELERI

1894 programi baslangigta toplam kamu gelirlerinde %78, toplam kamu harcamalarin-
da da % 68 oraninda artig éngérmistlr. Buna gore kamu gelir-gider farkinin 303,6 tril-
yon TL , konsolide bltge agiginin da 192 trilyon TL dizeyini agmamasi hedeflenmisti.
Program ayrica i¢ borg stoku ve kamu bitge agiklarinin finansmaninda ortalama borg
‘vadelerinin uzatilmasi ve i¢ borg ortalama faiz maliyetlerinin disiriilmesini hedeflemis-
tir.

1994 yilinin ilk geyreginde mali piyasalarda yaganan istikrarsizlik sonucu uygulamaya ko-
nan 5 Nisan Kararlar, toplam talebi kontrole yonelik daraltici makro politikalar éngormis-
tilr. Istikrar Karariari'nin temel égelerinden birisi de kamu agiklarinin azaltiimasi olmus, bu
amaca yonelik olarak 1994 yili biitce agidi hedefi 192 trilyon TL'den 98 trilyon TL diizeyi-
ne cekilmistir. Uygulamanin ilk aylarinda cari ve dzellikle yatinm harcamalarinda sagla-
nan daralma sonucu bitce agiklar aylik bazda azalma egilimine girmigtir. Ancak Hazi-
ne'nin i¢ borg yenilemelerini (dis borg imkanlarinin azaldig bir ortamda) dngdriilenin Uze-
rinde faiz maliyetleri ile yapmast, kur farklarinin beklenenin (zerinde gergeklesmesi ve yi-
lin son 4-5 aylik déneminde bltge harcama disiplininin yeniden ortadan kalkmasi sonucu
biitge agiklar aylik bazda yeniden artmaya baglamistir. Yilin son ¢eyreginde bltcede goz-
lenen gelir-gider gelismeleri biitce aciginin éngériilen 98 trilyon TLik hedefin oldukca
tzerine gikacagina igaret etmektedir. Nitekim hikimet 1834 yili biitge agig1 hedefini yeni-
den revize ederek 139 trilyon TL diizeyine ylkseltmistir.

=% O
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Toplam konsolide bitge harcamalarinin 900 trilyon TL, gelirlerinin de 770 trilyon TL diize-
yinde gergeklesmesi beklenmektedir.

Faiz 6demelerinin toplam bltge harcamalan icindeki payinin 1993 yilinda %24'ten , 1994
yllinda % 33,2'ye ylkselmis olmasi beklenmektedir. Yatinm harcamalarindaki daralma so-
nucu , bu harcama kaleminin payl gegen yil %11'den %8,8'e gerilemistir. Personel harca-
malarinin payinda ise hafif bir ylkselme olmustur.

TABLO 15: KONSOLIDE BUTGE GELISMELERI VE 1995 HEDEFLERI (Cari Fiyatlar, MiLYAR TL)

: - [
19952 199401 YUZDE

DEGISME

HARCAMALAR 1.331.000 809.000 46,4
a) Carl Harcamalar 545 .000 350 .000 55,7
-Personeal 420 .000 274 .000 53.3
-Diger Cari 125 .000 76 .000 64,5
b) Yatirim 128 500 80 .000 60,6
c) Transfer 657 .500 479 .000 37,3
GELIRLER 1.133 .000 770 .000 47,1
a) Genel Blitge 1.127 .000 767 .000 46,9
-Vergi gelirleri B8O .000 584 80O 47,9
-Vergi-Digt Normal gelirler 74 .000 59 .200 25.0
-Ozel gelir ve Fonlar 173 .000 113 000 53,1
b) Katma Biitge 6 .000 3 .000 100
GELIR GIDER FARKI -198 .000 -139 .000 42,4
NAKIT ACIGI -198 .000 -139 .000 42,4

(1) Gergeklesme tahmini
(2) Program
KAYNAK: 1885 PROGRAMI
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0 16: KAMU KESIMi GELIR-GIDER DENGESI (MILYAR TL - Cari Fiyatlarié)

199502 199411 1993
1.216.193 773.286 377.664
1.096.226 735.414 355.347
92.082 45276 27.546
104.216 35,303 12.817
-72.731 -42,707 -18.046
1.520.465 1.073.585 611.635
645.043 419,840 245.765
323.267 161,144 139.526
516.391 410.388 194.497
35.765 82,223 31.848
304.273 300.310 233.927
e Tahmini
(- 1995 EKONOMIK PROGRAMI
: KONSOLIDE BUTCEDEKI BASLICA EGILIMLER (%)
e 1995 199411) 1993
eri/ Taplam Harcamalar 29,2 33,2 24,0
r, / Toplam Harcamalar 9,7 8.8 11,0 |
Toplam Harcamalar 31,6 30,1 349
Toplam Harcamalar 66,1 654 54,9
ler / Toplam Vergiler 411 48,3 48,6
iler / Toptam Vergiler 58,9 51,7 51,4
Kullanimi/Toplam TL ‘
degisme %53 - 51,8 65,5
'n Tahvil Faiz Oram@ - 1128 BB,3 ‘

Tahniing

B Bonem

-,

eme sonucu vergi gelirlerinin toplam harcamalara oraninin 1993 yilinda %
1994 yilinda % 65,4'e yiikselmesi beklenmektedir. Vasitasiz ve vasitali vergile-
n vergi gelirleri igindeki paylar sirasiyla % 48,3 ve % 51,7 diizeylerinde kalmisgtir.

clanmada ortalama faiz orani 1993 yilinda % 86 diizeyinden, 1994 yilinda yaklagik
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% 30 artigla % 113 dizeyine yUkselmigtir. Bu yilkselmede, enflasyon hizinin gecen yil
oranla ikiye katlanmasi yaninda, di borglanma imkanlarindaki daralma ve siki para polit
kasinin da etkin oldugu gériilmustdr,

1985 bltgesi; konsolide biitce harcamalarinin %46.4 artig ile 1 Katrilyon 331 Milyar TL
bitge gelirlerinin de %47,1 artig ile 1 Katrilyon 133 milyar TL diizeyinde gerceklesmesi
gelir-gider farkinin ise -198 trilyon TL ile sinirlandinimasi Gngdrulmektedir. 1995 bltgesi
toplam bitge harcamalari icinde faiz édemelerinin payinin azaltilmasim, yatinm ve perso
nel harcamalarinin payinin bir miktar arttinimasini hedeflemektedir. Ancak; i¢ borg sto
ku'nun ve kamu agiklarinin finansmaninda kisa vadeli i¢ borglanmanin payinin 1995 yilin
da bilyiik bir ihtimalle artacak olmasi nedeniyle, faiz oranlarinin daha da yikselmesi ve
bunun sonucu faiz harcamalarinin toplam harcamalar igindeki payinin azalmasi degil, art
masi beklenmektedir.

2. KAMU ACIKLARININ FINANSMANI

Konsolide biitge nakit acig 1994 yilinin ilk 10 aylik déneminde, gegen yilin ayni dénemine
mukayese ile % 17,5 artigla, 104 trilyon 849 milyar TL diizeyinde gergeklesmistir. Béylece
5 Nisan kararlarinin yilin tamami icin 8ngdrdigi 98 trilyon TL civarindaki nakit acigr hedefi,
faiz giderieri ve kur farklarinda 6ngériilenin Gzerinde gergeklegen artislar ve biitge harca-
malarinda son aylarda gézlenen artiglar sebebiyle, Ekim ayi itibariyla agilmistir. Bu gelis-
meler sonucu biitge agigr hedefi revize edilerek 139 trilyon TL dlizeyine yiikseltilmistir,

1994 yilinda, bitge agidinin finansmaninda dig borglanma ve tahvil finansmaninin 8nemi
azalirken, kisa vadeli bono borglanmasi ve Merkez Bankasi Avansiari ‘nin agirh@ artrmistir.

TABLO 18: KONSOLIDE BUTGE NAKIT ACIGININ FINANSMANI (MILYAR L)

OCAK-EKIM YUZDE
1994 1993 DEGISME (%)
NAKIT ACIGI -104.849 -89.244 17,5
(Bitge Agigi) -74.615 -67.958 9.8
NAKIT ACIGININ FINANSMANI: 104,849 89.244 17.5
a) Net i Borglanma -53.619 26.063
b) Net Dis Borglanma -50.249 5.305
c) Kisa Vadeli borglanma 235633 £9.948 237
-Merkez Bankasi Avans) (nef) 35.607 32.470 9.6
-Hazine bonosu (net) 200.032 37.478 433
d) Diger -26.922 -12.072
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3. ISLETMECi KAMU iKTiSADi TESEKKULLERI

1994 yilinda KiT gelirlerinin % 121 artigla 684 trilyon TL, giderlerinin de % 109 artisla
783,5 trilyon TL civaninda gergeklesmesi beklenmektedir. Buna gére KiT gelir-gider fark
(KIT agigi) bir énceki yila gdre % 43 nominal artisla 79,5 trilyon TL civarinda gerceklese-
cektir; % 140 civarindaki enflasyon oranina mukayese ile KiT agiklarinda gézlenen % 43
oranindaki nominal artrg, aciklarin reel olarak daraldifina isaret etmekle birlikte, bu daral-
ma verimlilik artigindan ziyade yiiksek oranl; KIT fiyat artiglarindaki ve KiT yatinm harca-
malarindaki reel azalmadan kaynaklanmigtir.

KiT'lerin iletme gelirlerinin 1 994 yilinda %129, isletme giderlerinin ise % 127 artmasi
beklenmektedir, KiT yatinm harcamalari ise nominal olarak 1994 yii; programi éngériileri
dogrultusunda % 44 oraninda artmigtir.

KIT agiklarinin finansmaninda net i¢ borglanmanin agirhg artarken, net dis borglanmada
azalma gézlenmistir. Toplam olarak 79,5 trilyon TL diizeyinde gergeklesmesi tahmin edi-
len KIT finansman aciklari igin 80 trilyon 184 milyar TL net ig borglanmaya gidilmesi ve
dis borglanmanin net olarak 5 trilyon 433 milyar TL azaltiimas; beklenmektedir,

KiTlerin kisa vadeli ticari banka borglar bu kuruluslara agir finansman ylkleri getirmekte-
dir. Bu borglarin tasfiyesine yonelik biltge dist ikrazlar 1994 yihnda da stirdiirlimis olup, bu
yolla KiT'lere verilen tahvil tutarinin 13 trilyon TL diizeyinde gergeklesmesi beklenmektedir.

TABLO 19: ISLETMEC] KIT'LERDE GELIR GiDER DENGESI (Cari Fiyatiar, MiLYAR TL)

| 199512} 1994(1) 1993 _|'
TOPLAM GELIRLER 909.644 684.018 309.098 |
-Isletme Galirteri B19.707 571.920 248.776 |
-Kurum Biinyesinde Kalan Fonlar 68.197 89.888 33.802
-Biitge Transferleri 21.739 22099 26.267 |
| -Diger Gelirler - — 253 |
TOPLAM GIDERLER 999.247 763.438 364.359
| -isletme Giderleri 864.050 672.434 295.343
-Yatnm Harcamalan 71.600 47.764 33.148
-Stok Artis) 44,479 34.632 30248
| -Diger Giderler 19.117 8.609 5623 |
BORCLANMA GEREGI -89.603 -79.421 -55.261
| FINANSMAN: 89.603 79.421 55261
1) NET iC BORCLANMA 101.988 80.184 65.621 |
| 2)NET DIS BORGLANMA -14.100 -5.433 -3.049
| 3) KASA-BANKA DEGISIM 1.717 4,669 -7.311 |

1) Gerqe@gme Tahmini
2) Program
KAYNAK: 1995 PROGRAM|
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nda isletmeci KiT borglanma gereginin GSMH igindeki payinin % 2,0, biitge
ri hari¢ borglanma geredinin GSMH igindeki paylaninda % 2,5 dizeyine gerile-
nmektedir.

olarak, hizli artig trendini 1994 yihnda da sirdirmigtir. Net i¢ borg stoku
unda 356 trilyon 522 milyar TL'den, 1994 yili Haziran ayinda 475 trilyon 920 tril-
justos ay itibariyle de 549 trilyon 909 trilyon TL'ye yiikselmistir. i¢ borglanma-
. _;Qi_dérak- kisalmas! ve faiz oranlarinin yilkselmesi , biitge agig hedefinin asila-
revize edilmesi, dis borg imkanlaninin halen yeniden tesis edilmemis olmasi
» bagl olarak hizli i borglanmanin devam etligi ve 1994 yil sonu itibariyle net i¢
1994 sonu itibariyle 650 trilyon TL'nin (zerine ¢ikacag: tahmin edilebilir.

‘borglanma agisindan vadelerin daha da kisaldigi ve ortalama faiz oranlarinin
nda arttigi bir dénem olmustur. i borg stokunun ortalama vadesini daha uzun
nsolide etmeyi amaglayan hilkimet, 1994 kosullan iginde mevcut ortalama
gunun daha da kisalmasinin éniine gegememistir. 1994 yilinda i¢ borglanma-
bn'rgtanmasl net olarak azalirken, kisa vadeli (3 ay vadeli) bono borglanmasi
szanmistir. Net dis borglanmada ise azalma olmugtur. 1993 yilimin ikinci yanst ve
_‘hiﬁﬁ_@ymﬁlnda artan Merkez Bankas! Kisa Vadeli Avanslan 5 Nisan Kararlannm
aylik dénemde IMF'e yapilan taahhit geregi Gnemli dlgiide azaltilirken, yilin

déneminde yeniden dnem kazanmaya baglamigtir.

borg stoku ve kamu agiklaninin finansmani muhtemelen biiyik odlglide yur-
an (ic borglanma yoluyla) yapilabilecektir. Ozellestirmeden saglanabilecek

i -
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TABLO 20: KAMU BORG YONETIMI (MiLYAR TL)

199502 19941

BORC ODEMELERI 840.398 567.700
Dis Borg ddemesi 186.153 113.300
lg Bor¢ Odemesi (Tahvil) £1.400 94.000
¢ Borg Odemesi (Bono) 592 845 360.400
| YENi BORGLANMA 1.038.398 706.700
| Dig Borg Kullanimi 141.272 58.000
I¢ Borg Kullanimi (Tahwil) 234.833 30.600
i¢ Borg Kullanimi (Bono) 618.693 581.700
' MB Kisa Vadeli Avansi 43 600 52.000 |
Diger 0 -156.000 |
NET BORCLANMA 198.000 139.000
Net Dis Borglanma -44.881 -55.300
Net i¢ Borglanma (Tahvil) 173.433 -63.400
Net Ig Borglanma (Bono) 25.848 221.300
MB Kisa Vadeli Avansi (net) 43,600 52.000
Diger 0 -15.600
KONSOLIDE BUTCE NAKIT ACIGI -198.000 -139.000
1} Gergeklasme Tahmini ¥ e EE T
2) Program

KAYNAK: 1395 PROGRAMI

5. KAMU KESIMINE ILISKIN 1995 YILI PROGRAM HEDEFLERI

(a) 1995 yilinda toplam kamu gelirlerinin %57 artigla 1 katrilyon 216 trilyon 193 milyar TL;
toplam kamu harcamalarinin ise % 41,5 artisla 1 katrilyon 520 trilyon 465 milyar TL
dizeyinde gergeklesmesi hedeflenmektedir. Buna gore kamu gelir-gider farkinin (ka-
mu kesimi aciginin) 304 trilyon 272 milyar TL diizeyinde gerceklesmesi beklenmekie
olup; bu, 1994 yili icin éngdriilen 300 trilyon TL'lk agiga gére kamu agiginin 1995 yi=
linda reel olarak gerileyecegi anlamina gelmektedir.

(b) Konsolide bitge cari harcamalarinin % 55.7, yatinm harcamalarinin % 60 ve transfer
harcamalarinda % 37,2 artis ve toplam konsolide blitce harcamalarinin % 46,4 artig
ile 1 katrilyon 331 trilyon TL diizeyinde gerceklesmesi beklenmektedir. Vergi gelirle-
rinde % 47,9; vergi digi gelirlerde % 25, zel gelir ve fonlarda da % 53'lik artis bek-
lenmektedir; buna gdre genel bitce geliflerinin % 47.1'lik bir artigla 1 katrilyon 127
trilyon TL dizeyinde gerceklesmesi, 6 trilyon TL dizeyinde gerceklesmesi beklenen

==
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a biitce gelirleri ile birlikte toplam konsolide bltge agiklarinin 1 katrilyon 133 tril-
've ulasmas! bekienmektedir. Buna gore 1995 yili konsolide bitge agiginin

‘konsolide biitge gelirlerinin % 77,5'unu vergi gelirleri (1994 gerceklegme tah-
, 77.2), % 6,5'unu vergi digi normal gelirler, (1994 gergeklesme tahmini % 7.8),
2'sini de ézel gelir ve fonlarin (1994 gergeklegme tahmini % 14,6) olusturmasi

konsalide biitge harcamalarinin % 31,5'u persanel harcamasi (1994 gergek-

tahmini % 30,1), % 8,6's! yatinm harcamasi (1994 gergeklegsme tahmini %
% 49,3'unu da transfer harcamalan (1994 gergeklegme tahmini % 52,7) seklin-
geklegmesi beklenmektedir.

leri hesaba katiimadiinda butgenin fazla vermesi ve kamu kesimi faziasinin
{'nin yiizdesi olarak % 1,4 dizeyinde gergeklesmesi beklenmektedir.

faiz ddemelerinin toplam harcamalar igindeki payinin 1995 yilinda % 29,2'ye
osi Bngoriilmektedir.

'":ytl'a biitcesi, 6zellestirmeden saglanacak gelirlerden butgeye herhangi bir aktar-
gormemekiedir.

5 yilinda kamu sabit sermaye yatinmlannin cari fiyatlarla % 53,7, sabit fiyatlarla %

T4

oraninda artmasi 6ngorilmektedir. Bunun sonucu kamu yatinmlannin toplam ka-

yih bitgesinde isletmeci KiT'lere 21 trilyon TL transfer 6denedi ayrilmigtir. 1995
da igletmeci KiT'lerin 71,6 trilyon TL, tasarrufeu KiT'lerin ise 1.5 trilyon TL tutarin-
da sabit sermaye yatinim yapmalari éngorilmektedir. Bunun sonucu, KIT sabit serma-
.iyat_'lnmlanmn kamu sabit sermaye yatinmian icindeki payinin %24 olmasi, beklen-
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MUSIAD

mektedir. KIT borglanma gereginin GSMH igindeki payinin biitce transferleri dahil %
1,5, bitge transferleri harig % 1,9 olmast dngorilmekiedir.

(i) Vergi gelirlerinin toplam kamu harcamalarini kargilama oraninin % 65,4'ten 1995 yilin-
da % 66,1'e, vasitall vergilerin taplam vergiler icindeki payinin % 51,7'den % 58,9
yikselmesi beklenmektedir.

2 ¥ S
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PARA-MEVDUAT-KREDI HAREKETLERI

lISYON VE PARA ARZI

l;nln ozellikle ikinci yanisinda takib edilen genisletici para politikalan ve kamu agik-
rek artan oranlarda Merkez Bankasi kaynaklarindan kargilanmasi emisyon
-,cidtfi geniglemelere yol agmis, tedaviildeki para miktan rekor dizeylere ulag-
34 yili baginda mali piyasalarda yaganan krizin ve istikrarsizhgin temel hazirlayi-
irisi de 1994 yili baginda piyasalarda yasanan agin likidite bollugudur. Ekono-
nin kontrolu 1994 yilinda ancak yerel segimler sonrasinda ele alinabilmigtir. 5
lari sonrasi uygulamaya konan daraltici para politikalarinin temel unsurlarin-
{azine'nin Merkez Bankasi'na olan Kisa Vadeli Avans Borglarini azalimak ol-
i Nitekim, IMF'e verilen niyet mektubunda da Merkez Bankasi Net i¢ Varhklari'nin

nasi taahhidinde bulunulmustur. [T.C. Merkez Bankasi'min Net i¢ Varliklan biyuk
 Hazine'ye verilen Kisa Vadeli Avanslarindan olugmaktadir].

5 Nisan Kararlari'ni takib eden aylarda yiksek faiz politikalan ile i¢ borglanma
arnttirmig, ic borglanma yoluyla saglanan TL kaynaklari ile MB'na olan Kisa Vade-
Borglar azaltiimaya baglanmigtir. (Nitekim; MB Net i¢ Varliklar bir kag ay icinde
ahhiid edilen seviyenin dahi altina inmistir). Bu politikalarin piyasalarda yarattigi
rligl, diger yanda Merkez Bankasi tarafindan Merkez Bankasi-digl kesimden T

ez Bankasi'nin piyasalarin TL ihtiyacim kargilamak amaciyla MB-dig! kesimden doviz
alma yoluna gitmesi, bir yandan 5 Nisan itibariyla 3 milyar ABD dolari diizeyine ka-
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dar gerileyen Merkez Bankasi doviz rezervlerini tekrar 6 milyar $'in (izerine gikarirke
(Aralik itibariyla 7 milyar $'in Uzerinde) diger yandan TL'nin Dolar kargisindaki degerini
30.000 TL'nin altina dlismesi engellenmistir.

Toplam talepteki daralma, piyasalarda genel durgunluk ve ylksek faiz ortaminda yaz ay
larinda bagarili bir bigimde yiritiilen parasal kontrolun Agustos ay ile birlikte yeniden
gevgedigi ve likiditenin tekrar artig egilimine girdigi gézlenmistir. Bunda enflasyonist bek:
lentiler tUmiyle kinlmadan i¢ borglanma faiz oranlarnini geri gekme cabasi da etken of-
mugtur. Zira faiz oranlanini dislrmeyi tercih eden Hazine i¢ borg yenileme konusunda
zorlanmaya baglamig, Kisa Vadeli Avans kullamimi yeniden artmaya baslamustir. Likidite
fazlasinin 1994 bagindaki krize benzer bir duruma zemin hazirlamasinin &niine gegm
igin ic borglanma faiz oranlan tekrar arttinilarak likidite kontrol edilmeye calisiimistr.

Tedavlle gikan para miktari (emisyen), 1984'0n ilk 11 aylik déneminde gecen yilin ayni
dénemine oranla daha hizl bir artig egilimi sergilemistir. ik 11 aylik dénemde % 91 ora-
ninda artig gsteren emisyon Kasim sonu itibaniyla 115,6 trilyon TL diizeyine yiikselmistir
Tedavildeki para miktari ise % 96 artigla 105 trilyon TL diizeyinde bulunmaktadir.

Tedavildeki para miktan ve vadesiz mevduattan olusan M1 dar tamimli para arzi da ge-
¢en yila orania daha hizli bir genigleme géstermistir. Blyiik dlcliide muamele saiki ile para
talebinin yaklagik bir géstergesi olarak kabul edilen M1 Dar Tanimli para arzi genel fiyat
duzeyinin gegen yila orani ikiye katlanmasi nedeniyle hizl bir genisleme sergilemekte
olup, 1994Un ilk onbir aylk déneminde % 80'lik bir artis (gegen yil % 55) géstermistir.

Bankalarin vadeli TL mevduat hesaplarina sagladigi ok ylksek faizin etkisiyle patlama
gosteren vadeli tasarruf hesaplan ilk 11 aylik dénemde % 148, vadeli ticari hesaplar da %
214 |0k bir artig gostermistir. Buna bagli olarak M2 Genig Tarimli Para Arzi % 119 oranin-
da bir genisleme gdstermistir (Gegen yilin ayni déneminde % 55,9),

Yurtigi kaynakli doviz tevdiat hesaplanni da kapsiyan M2Y (Genis tamimh) Para Arzi da %
127,5'luk bir genisleme gbstermistir.

Parasal oforitelerin 1995 yilinda parasal kontrolii ne élgiide etkinlikle saglyabilecekler
blylk oranda kamu agiklarinin kontrolline ve bu agiklarin ne élgiide ig borglanma yante-
miyle karsilanabildiklerine bagl olacaktir. 1995 yilinda muhtemel bir erken segim, uygula-
nacak genigletici maliye politikalariyla kamu agiklarinin 6ngériilenin (zerinde gergekles-
mesine ve bu agiklannmin adirlikl olarak Merkez Bankas! kaynaklarindan karsilanmasini
glindeme getirecektir. Bu kogullarda MB'nin piyasada olusacak likidite fazlasini (gegmis
yillarda oldugu gibi) déviz satarak ve/veya agik piyasa islemleri (satislan) yoluyla emme-

ol
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I da ilave guglikler getirecektir. Doviz satiglan yoluyla TL'yi emmek TL'nin ye-
i degerlenmig bir konuma gelmesine ve yeni bir déviz krizine zemin hazirlayabi-
, aglk piyasa satiglan yoluyla MB’nin piyasaya borglu hale gelmesi de Merkez
a piyasa faiz oranlarini kontrolde ilave gigliikler getirebilecektir.

PARA ARZI (MILYAR TL)

KASIM*  ARALIK OCAK-KASIM % DEGISME ‘
1934 1933 1994 1993 |

115.934 60.675 91.1 729
1.0851 7.285

RA 105.083 53.380 96,8 72,7

Ri MEVDUAT 63.659 37.334 70,5 38,1
TASARRUF MEVDUATI 41,145 25.730 59,9 46,4
[EVDUAT 166 69 140,6 -67,8
210.053  116.523 80,3 55,4

# 23544 7.478 214,8 49,4
'ASARRUF MEVDUATI 345757  139.405 148 33,1
ATIFIKASI 4.788 3.055 56,7 -20,2
IMLIY PARA ARZ| 584142 266,461 119,2 55,9
YNAKLI DOVIZ TEVDIAT HESABI 585115  247.527 136,4 1173
IS TANIMLI PARA ARZI) 1.169.257  513.968 1275 69,1

itibariyla

)JUAT TALEBI

baginda mali piyasalarda baggdsteren kriz, Tlrk Lirasi'na olan guvensizligi daha
thiemis, Tork Lirasi hizh bir gekilde dévize yénelmeye baglamigtir. TL mevduat faiz
arttinlmasi ve hilkimetin TL mevduatlanm tegvik etmek amaciyla mevduat fa-
ergisi'ni % 10'dan % 5'e gekmesi TL'den kagigi &nleyememisti. TL'den kagis
ikamesi) gergekte 1993 yilinin ikinci yansinda baglamig bir sire¢ olup 1994
4 aylik déneminde hizlanmigtir. TL mevduatlari 1993 yilinda reel olarak azal-
vizli mevduatin toplam mevduat igindeki pay! artmaya devam etmistir,

. I
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larindaki hareketlenme ve spekiilatif beklentilerdeki artis, yeniden davize yonelisi glnde:

TABLO 22: MEVDUAT STOKU (MILYAR TL)

i KASIM ARALIK OCAK-KASIM % DEGISME

1994 1993 1994 1993

| 1. TASARRUF MEVDUATI 391.690 168.190 132,9 332
(a) Vadeli 350,545 142.450 1461 31,3
(b) Vadesiz 41.145 25.730 58,9 46,4
Il. TICARI MEVDUAT 87.203 44.882 94,3 41,0
(a) Vadeli 23.544 7.478 214.8 49,4
(b) Vadesiz 63.659 37.334 70,5 33,1
lll. RESMi MEVDUAT 29,097 15.193 91,5 108,4
(a) Vadeli 1.313 504 160,5 119,9
(b) Vadesiz 27.784 14.689 89,1 108,1
TOPLAM MEVDUAT 507.930 222 136 122,68 38,6

5 Nisan Kararlar| ve banka mevduat faiz oranlarninda gézlenen olaganisti artig baglan
gicta TL'ye yoneligi saglayamamigtir. Bunda batan ¢ bankanin bankacilik sisterminin t
mi igin yaratig: giivensizlik Snemli rol oynarken, bankalardan yogun dévizli mevduat s
kilisi de dévizli mevduatlarin TL'ye donusgturilecegi soylentilerinden kaynaklanmistir. An
cak, Merkez Bankasi'nin sorunlu bankalari desteklemesi ve TL tasarruf mevduatina yuz
de 100 devlet glvencesinin getirimesi, banka sistemine olan giiveni yeniden tesis etmig
TL mevduatlarina yonelis -yiksek faiz etkisi ve déviz kurlarinin istikrarl bir seyir takip e
mesine paralel olarak- yeniden hiz kazanmustir.

TL mevduat yaz aylarinda hizli bir artis géstermis, bunun sonucu vadeli tasarruf mevdi
ati ilk 11 aylik dénemde % 146 oraninda biiyiik bir artig gostermis (bu mevduat kategoris
gecen yilin benzer déneminde sadece % 31 oraninda bir artis gostermisti), vadeli tica
mevduattaki arlig ise % 214 oraninda gergeklesmistir. Vadell resmi mevduat ta ilk onb
ayda % 160'lik bir artis gdstermistir. Toplam mevduattaki ilk onbir aylik artis ise % 122§
duzeyindedir (gegen yilin ayni déneminde % 38,6)

1993 yili Aralik ayi itibanyla 17,5 milyar $'a yikselen yurtici kaynakll déviz tevdiat hesap
lart, Mayis ayindan itibaren gerileme egilimine girmis olup Kasim 1994 itibariyla 16 milya
$ duzeyindedir. Gegen yilin ilk onbir ayinda % 35 artis gosteren yurlici kaynakli doviz tew
diat hesaplar bu yilin ayni déneminde % 8,4'liik bir gerileme gdstermistir.

Yurtdigt kaynakli déviz tevdiat hesaplar ise ilk 11 aylik dénemde % 20'lik bir artigla Kasi
1994 itibanyla 2,7 milyar § diizeyine ulasmistir.

Ancak; Eylll ayindan itibaren enflasyonun yeniden hizlanma egilimine girmesi, déviz k g
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mig, dovizli mevduatlann toplam mevduat igindeki pay! artmaya baglamighir. Yaz
| % 45'ler diizeyine gerileyen dovizli mevduat pay! Aralik ortasi itibariyla yeni-
er diizeyine ylikselmigtir,

23: DOVIZ TEVDIAT HESAPLARI (DTH) (MILYON §)

KASIM ARALIK  OCAK-KASIM % DEGISME
1994° 1993 1994 1993
ki DTH 16.031 17.496 8,4 34,9
akll DTH 2.703 2.244 20,5 40,5
18.734 19.740 -5.1 35,7

yayinin 1993 sonunda % 61'den Kasim 1994 sonu itibariyla % 55'e geriledigi; buna
| bankalarinin payinin % 37'den % 44'e ylkseldigi gorilmektedir. Yabanci ban-
n mevduat payinda ise hafif bir gerileme gézlenmigtir.

D 24: MEVDUATIN BANKALARARASI DAGILIMI (%)

19841 1993 1882

55.20 61.20 60.30
43.85 37.66 38.50
0.95 1.14 1.20
100.0 100.0 100.0

Tlrk mali sistemine 1985 yilinda giren, son yillarda kaydadeger bir gelisme gdstererek
yilari 4'e ulagan Ozel Finans Kurumlar (OFK'ler), kriz sartlarina ragmen mali sistemde-

adiklarl hesaba katilirsa, mali sisteme givenin ancak mevduatlara % 100 devlet gi-
esi (mevduat sigortas) yoluyla saglanabildidi bir ortamda, OFK'larin pazar paylarini
rumalar kiigimsenmeyecek bir bagari kabul edilmelidir.

- 20 —



i A . —30-

MUSIAD

3. KREDIi STOKU

1993 yilinda reel bir genisleme gbsteren mevduat banka kredileri, 1994 yilinda makroeke
nomik faaliyetteki gerilemeye paralel olarak reel anlamda 1993 dizeyinin altina gerilemistir

Toplam mevduat banka kredileri 1994'Un ilk 11 aylik déneminde % 70 oraninda nomina
bir artis gbsterirken ayni dénemde Toptan Esya Fiyat Endeksindeki artisla élcllen enflas
yon % 130 olmustur (bu anlamda toplam mevduat banka kredilerindeki reel daralma %
26 dizeyindedir). Kamu bankalaninin kredileri nominal olarak % 80,6, 6zel banka kredile
% 66,3, yabanci banka kredileri de % 33,5 artig g&stermistir. Mevduat banka kredilerini
dislk artis hizi, bankalarin mali ve ekonomik krizin yarath@ belirsizlik ortaminda kred
verme konusundaki isteksizlikleri yaninda, sinai ve ticari sirketlerin benzer sebeblerle za
yifiayan kredi taleplerinden kaynaklanmistir.

Kalkinma ve Yatinm banka kredileri nominal clarak gegen yila oranla daha izl artarke
(% 87.4), hizl enflasyon karsisinda reel bir daralma gdstermigtir.

Bankalar kriz ortaminda sirket riski almak yerine, kaynaklanm daha ziyade ylksek faizli ke
mu kagitlarina kanalize etmiglerdir. Ortalama munzam kargilik oranimin 1983 sonunda %
15'den Aralik 1994 itibariyla % 11'e gerilemis olmasina ragmen; mevduatin krediye déniisim
orani kamu bankalarinda 1993 sonunda % 76'dan 1994 Aralik ayi basinda % 69,50'ye; tzel
bankalarda % 172'den % 130'a, yabanci bankalarda ise % 320°den % 231'e gerilemistir.

TABLO 25: KREDI STOKU (MILYAR TL)

KASIM ARALIK OCAK-KASIM % DEGISME |

1994 1993 1994 1993 |

| 1. MEVDUAT BANKA KREDILERI  450.081 263.768 70,6 87,2
| (a) Kamu 188.313 104.264 80,6 66,4
(b) Ozel 247.319 148.684 66,3 105.9
(c) Yabanc 14.449 10.820 33,5 90,0

Il. KALKINMA VE YATIRIM
BANKA KREDILERI 44715 23.863 87.4 56,9

lIl. MERKEZ BANKASI

DOLAYSIZ KREDILERI 145.374 B3.78B5 73,5 B7.0
TOPLAM KREDI STOKU 640.170 371.416 72,4 84,9

* 25 Kasim itibariyla

Bankalararasi para piyasasi 1994 yilinda da ekonominin giinlik likidite gelismelerini yans
sitmaya devam etmigtir. Bu piyasada bir gecelik iglemlerde (overnight) uygulanan ortala:
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90 arasinda gergeklesmistir. Merkez Bankasi'nin déviz kurlarini kontrol al-
 dbviz piyasaiarina zaman zaman yaptigi midahaleler yaninda, bankala-
asina da midahalede bulundugu ve faiz oranlarini % 90-100'ler diizeyi-
 gozlenmistir.

ANKALARARASI PARA PiYASASI (1994)

21/12 2111 21/9 21/6 21/12/1993

50,00 75,00 20,00 30,00 68,00

94,75 90,00 60,00 40,00 68,00

AMA FAIZ 92,10 8330 4981 32,07 68,00
MILYAR TL) 21.801 19.740  27.882 25541 1.977

ilk onbir aylik déneminde % 87'lik bir artis gdsteren Merkez Bankasi dolaysiz
994'0n ayni doneminde % 73,5'lik nominal bir artis géstermis olmakla birlikte

ir artis gdstermistir. Bu yavag artigta kamuya agilan toplam kredilerin % 41 artis
wdirlmis olmasi yaninda, bankalar kesimine agilan kredilerin % 30 oraninda
men etkin olmustur.

si'nin kamu kesimine actigi kredilerde en biyiik payi yine Hazine Avanslari
(% 85). iktisadi Devlet Tesekkdlleri'ne saglanan kredilerin pay! ise % 15 ci-
inmaktadir.

kesimine saglanan Merkez Bankasi kredilerinin % 98' ticari kesime, % 2'si de
8 yanelik olmustur.

) 27: MEVDUATIN KREDIYE DONUSUM ORANI (%)

199401 1993 1992
69,50 76,0 66,3 |
1300 172,0 114,0
AN 231,0 321,0 235,0
MUNZAM KARSILIK ORANI (%) 11,2 15,0 137 |
B
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TABLO 28: MERKEZ BANKASI iC KREDI GENISLEMESI (MiLYAR TU)

9 ARALIK 31 ARALIK % %"
1294 1903 DEGISME PAY
I. KAMU KESIMI'NE
ACILAN KREDILER 117.299 B2.936 41,4 90,5 |
(a) Hazine 92,179 70.421 29,4
a.1. Hazine Avansi 91.521 70.421 299
| a.2.Diger 658 -
(b) IDT 25.120 12,515 100
IIl. BANKA KESIMI'NE
ACILAN KREDILER 12.439 17.691 -30 9,5
(a) Ticari 12.270 17.406 -30
(b} Sinal 169 285 -40
MERKEZ BANKASI
| TOPLAM IC KREDILERI 129,738 100.627 28,8 100,0

* Merkez Bankasi Toplam Ig krediler igindeki % pay (Aralik 19394)

4. SERMAYE PiYASASI

1994 yili baglarinda mali piyasalarda yaganan kriz ve istikrarsizliktan en fazla etkilenen
piyasalardan birisi de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda yeralan piyasalar olmualur.?
Bu piyasalardaki islem hacmi yilin ilk ayinda 79 trilyon TL diizeyinden Mart ayinda en di-
sk seviyesine (17 trilyon TL'ye) gerilmigtir. Kamu Menkul Kiymetlerinde islem hacmi k|
4-5 aylik dénemde bilyiik bir daralma gésterirken, repo ve ters repo islemlerinde olaga-
nistl bir artis yasanmistir. Yilin ikinci yarisinda piyasalar normale dénmeye baglamis ve |
i$ hacmi yeniden artmaya baglamigtir. Yil iginde dalgall bir seyir izleyen IMKB Bilesik en-
deksi Aralik 1993 sonundaki 20.682 puandan Aralik 1994'te ancak 27.257 puana cikabil-
migtir (% 31,79'luk bir artig).

g
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1994
OCAK-MART NISAN-HAZIRAN  TEMMUZ-EYLUL
112,134 163581 197.533
34.334 31.767 66.455
ve Ddvize endeksli Sen. 7.599 = )
AG IZINLERI 19.363 13.136 17.759
' 41 89 175
4.325 5.799 11.974
725 - 800
30 2 125
1.263 120 500
12.980 7127 4.185
131.497 176.717 215292

ot Inraglan Agustos sonu tibariyle, 8zel kesim thrag izinferi Eyldl sonu itibariyledir.




BOLUM IV

DIS EKONOMIK iLISKILER

ODEMELER DENGESI

Inin en dikkat gekici ekonomik gelismelerinden birisi de 6demeler dengesi alanin-
migtir. 1993 yilinda rekor diizeyde dig ticaret aciii ve buna bagh olarak cari ig-
agig1 veren ddemeler dengesinin, ekonomik daralma ve déviz kurlarindaki bzl ar-
Ii olarak 1994 yilinda daha kiigiik bir dig ticaret agidi ve bir miktar cari islemler
erecedi gorilmektedir.

Ticaret Dengesi

Iglide ithalattaki daralmaya ve kismen de ihracattaki artisa bagl olarak, dis tica-
nin 1994 yilinda gegen yilin yaklasik Ugte biri diizeyine gerileyecegi gdzlenmek-

994 yilinin ilk 9 aylik déneminde gecgen yilin benzer dénemine gore % 16 civarin-
artisla Eylul sonu itibariyla 12 milyar 682 milyon Dolar diizeyine ulasmustir. Ihracat-
zlanma, ylksek kur tesviki yaninda i¢ piyasadaki ciddi lalep daralmasina bagh ola-
m ve satiglarin dig piyasa talebine yénelmesinden kaynaklanmistir. 5 Nisan Istik-
ledbirleri sonrasinda ig piyasalarda yasanan talep daralmast ile birfikte olusan stoklar

izl kur artiglarinin yol agtigl yiiksek ithal maliyetleri, i¢ piyasada talep daralmasi
nomik belirsizlikler nedeniyle, gegen yila gére ciddi bir gerileme gdstermistir. Top-

_, g
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lam ithalat 1994 yilinin 8 aylik déneminde gegen yilin ayni dénemine géire % 27 oraninda
gerileyerek, Eylll sonu itibariyla 15 milyar 814 milyon Dolar diizeyinde gergeklesmistir
Bunun sonucu, 3 milyar 132 milyon Dolar dizeyinde gergeklesen dis ticaret agidi gege
yihn ayni dénemine mukayese ile % 243 oraninda gerileme géstermistir. Déviz kurlarinin
5 Nisan sonrasi dénemde nisbeten istikrarli bir artis seyretmesi (ve hatta enflasyon hizi
nin yeniden hizlanma egilimine girerek Kasim sonu itibariyla yillik bazda % 140'lara yak
lagmasi kargisinda TL'nin yeniden “asin degerlenme” egilimi icine girmesi, ic talepteki kis-
mi canlanmaya bagl olarak tretimde Eylil ayindan itibaren gézlenen kipirdama ile birlik-
te ithalat talebi yeniden arimaya baslamistir. Yilin son aylaninda ithalat-ihracat gelismeler
sonucunda, 1994 yil sonu itibariyla ithalatin 22,5 milyar Dolar, ihracatin da 17,8 milyar
Dolar dilzeyinde gerceklesmesi, dis ticaret agiginin da 4,6 milyar Dolar diizeyinde olu
masi beklenmektedir (1993 yili dis ticaret agigi 14 milyar 162 milyon Dolar gibi rekor bi
dizeye ulasmisti).

(b) Gériinmeyen islemler Dengesi

Gorinmeyen iglem gelirleri, 1994'tn ilk 9 aylik déneminde gegen yilin ayni dénemine mu-
kayese ile % 4,8, gbrlinmeyen islem giderleri de % 2,7 oraninda gerileme géstermis, bu-
nun sonucu gorinmeyen iglemler fazlasi gegen yila gbre % 8,6'1k bir gerileme ile 2 mil-
yar 877 milyon Dolar dizeyinde gerceklesmistir. Gérlinmeyen gelirler iginde dnemli bi

yer teskil eden turizm gelirleri, kur tegvikine ragmen, gegen yila gére ciddi bir artis géster-
memis, sadece % 2,7'lik bir artisla 3 milyar 126 milyon Dolar diizeyinde kalmistir. Gériin-
meyen giderlerin dnemli bir kalemi olan dis borg faiz 6demeleri -gecen yila mukayese ile-
yaklagik % 5,5 oraninda artis géstererek 2 milyar 764 milyon Dolar diizeyinde gercekles-
migtir. Tirkiye'nin 1994'Gn ilk 9 aylik déneminde gergeklestirdigi net dig faiz 6demesi 2
milyar 180 milyon Dolar dlizeyindedir.

(c) Karsiliksiz Transferler

Kargiliksiz transfer gelirlerinin yaklagik % 85'ini tegkil eden iggi dévizleri 1994 yilinda bek-
lenen artigi gdstermemis, ekonominin iginde bulundugu givensizlik ortaminda gerileme
dahi kaydetmistir. isci davizleri yilin ilk dokuz aylik déneminde -gecen yila mukayese ile-
% 7,5 oraninda gerileyerek 2 milyar 93 milyon Dolar diizeyinde gerceklesmistir. Karsilik
siz transferlerin toplami gegen yilin ayni dénemine mukayese ile % 12 gerileyerek 2 mil-
yar 448 milyon Dolar dlizeyinde gergeklesmistir.

(d) Cari islemler Dengesi

1993 yilinda rekor dizeyde (6 milyar 380 milyon Dolar) agik veren cari islemler dengesi-

_3f:_._
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in iylk dlglde dis ticaret agigindaki daralmaya bagh olarak bu yil 2 milyar Dolar civa-
fazla vermesi beklenmektedir. 1994'0n ilk dokuz aylik déneminde gerceklesen cari
fazlasi 2,2 milyar Dolar civanndadir (gecen yilin ayni dénemindeki cari iglemler
8 milyar Dolar diizeyinde idi)

aye Hareketleri

yilin ilk 9 aylik déneminde -yuridigindan énemli miktarda portfay yatinimi, kredi kulla-
 Kisa vadeli sermaye kullanimi gibi faktérlere bagli olarak- 7,2 milyar Dolar civarin-
a veren Sermaye Hesabi, 1994'Un aymi déneminde 4 milyar Dolar civarinda bir
istir. Sermaye hesabindaki agik biyilk élgiide llkeden kisa vadeli net sermaye
] (4 6 milyar Dolar) ile portfdy yatirimlarinda azalma, uzun vadeli sermaye cikisi vb.
derden kaynaklanmistir. Gecmis yillarda biyik capl yurtigi-yuridisi faiz farklar nede-
lkeye giris yapan kisa vadeli sermaye fonlari, krizin yaratigi giivensizlik ortami ve
faiz farklarinin artan (lke riskini karsilamamasi nedeniyle, tlkeden hizli bir cikis
nigtr. Diger (lkelerde de genelde potansiyel bir istikrarsizlik unsuru olan kisa-vadeli
aye hareketleri, 1994 yili baginda Tiirk mali piyasalarinda yasanan krizde de istikrar-
ve istikrarsizligl hizlandiner bir fonksiyon gérmiistiir. Yiiklii miktarda kisa vadeli
e gikislannin krizdeki roll; bu tir fonlan édemeler dengesi aciklarini karsilamada
ﬁir.kaynak olarak kullanmanin ve bu kaynaklara dayanarak édemeler dengesi di-
. ligi icine dlismenin ne kadar sakincal olduguna canli ve carpici bir &rnek teskil et-

mi Rezervler Hesahi

er dengesinin “gizgi Ustl iglemleri” cari islemlerdeki 2 milyar 193 milyon Dolarlik
ve Sermaye Hesabi'ndaki 4 milyar Dolarlik agik nedeniyle, 1 milyar 808 milyon Do-
vermigtir. Resmi rezervlerdeki azalma ise sadece 16 milyon Dolar diizeyinde kal-
. Ancak burada dikkat gekici olan NET HATA VE NOKSAN kaleminin ilk 9 ayda 1
r 792 milyon Dolar gibi ciddi bir fazlalik vermis olmasidir (Gegen yil net hata ve nok-
lilyar 275 milyon Dolar agik géstermisti).

S
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TABLO 30: ODEMELER DENGESI (MILYON $)

OCAK-EYLUL

’7 199413 1993 1993
' CARI ISLEMLER DENGESI 2.193 -4.826 -6.380
(a) Dis Ticaret Dengesi -3.132 -10.769 -14.162
lhracat (FOB) 12.682 10.915 15.610
ithalat (FOB) -15.814 -21.684 -29.772

(b) Gériinmeyen Islemler Dengesi 2877 3.149 4.014
Gelirler B8.526 8,958 11.843

* Turizm 3.126 3.042 3.959

* Faiz Gelirleri 584 B3z 1.135

* Diger (1 4.816 5.084 6.749
Giderler -5.649 -5.808 -7.829

* Turizm -690 -718 -934

* Dis Borg Faizi -2.764 -2.622 -3.461

* Digeri=l -2.195 -2.469 -3.434

(c) Karsiliksiz Transferler 2.448 2.794 3.768
Ozel Gelirler 2.163 2.336 3.035

* Isci Dévizleri 2.093 2.261 2.919

* Bedelsiz ithalat 70 7h 116
Resmi Transfer 285 458 733
SERMAYE HAREKETLERI DENGESI -4.001 7.185 8.963
{a) Yabanci Sermaye 300 429 622
(b) Partfay Yatinmian 1.062 2136 3oy
() Uzun Vadeli Sermaye -722 1.135 1.370

* Kredi Kullarmmu 2.449 3.752 4 857

* Dig Borg Anapara -4.070 -3.328 -4.412

* Dresdner Hesaplar BS99 711 925

(d) Kisa Vadeli Sermaye -4.641 3.435 3.054

* Varliklar (net) 2.085 -527 -3.281

* Yikomidlokler (net) -6.736 3.862 6.345

NET HATA VE NOKSAN 1.792 -1.5599 -2.275

- REZERV HAREKETLERI 16 -710 -308
[ *IMF 231 - -
* Resmi Rezervier -215 =710 -308

{1} Ihracatla ilgili naviun ve sigorta gelirler

(2) Ithalatta ilgili yabanci tagiycilara yapilan naviun ve sigorta ddemeleri lle yabanc sermaye kir transfar ve diger

(3) Gegici

|_.:Il":. 4 -
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2. DOViZ GELIR-GIDER DENGESI

| e'nin toplam ddviz gelirleri; ihracattaki % 16, turizm gelirlerindeki % 2,7'lik artisa
, r' IS¢i dovizi gelirlerindeki % 7,5 ve diger gelirlerdeki % 11 civarindaki azalis sonucu,
4'n ilk 9 aylik déneminde gecen yila oranla % 4,3'lik bir artis gostererek 23 milyar
ilyon Dolar diizeyinde gergeklesmistir. Ihracatin toplam déviz gelirleri igindeki payi
3 yilinda % 48'den, 1994'Un ilk 9 ay! itibaryla % 54'e ylkselirken, isci dévizlerinin pa-
10'dan % 9'a gerilemistir; turizm gelirlerinin payinda ise herhangi bir degisiklik olma-

\ doviz giderleri; ithalatta % 27 oraninda gerilemeye karsin dig borg faiz giderlerin-
5 5,5'uk artig sonucu, 1994'tin ilk dokuz aylik déneminde -gegen yilin ayni dénemi-
nukayese ile- % 22'lik azalisla 21 milyar 463 milyon Dolar diizeyine gerilemistir. itha-
plam déviz giderleri igindeki % 79'dan % 73'e gerilerken; dis borg faiz giderlerin
am doviz giderleri igindeki pay! % 9,5'tan % 12,5'a yilkselmis, toplam ihracat igindeki
da % 24'den % 22'e gerilemigtir.

en yilin ilk 9 aylik déneminde 4,8 milyar Dolar (tamaminda da 6,4 milyar Daolar civa-
a) aglk veren déviz dengesi, 1994'lin benzer déneminde 2 milyar 193 milyon Dolar
ermistir. Déviz dengesi'nin 1994'Gn tamami igin 2,1 milyar Dolar civarinda fazla
nesi beklenmektedir.

TABLO 31: DOVIZ GELIR-GIDER DENGESI (MILYON $)

OCAK-EYLOL

1994 1993
23.656 22.667
12.682 10.915
3.126 3.042
2.093 2.261
5.755 6.449
21.483 27.493
15.814 21.684
630 718
2.764 2.622
2.195 2.469
2.193 -4.826

-
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3. DIS TICARETIN SEKTOREL DAGILIMI

1984'0n ilk 9 aylik déneminde toplam ihracat iginde tanim ve hayvancilik % 13,5, made
cilik % 1,5 ve sanayi Urlinleri % 85 pay alirken, ihracatin sekidrel dagiiminda gegen yil
gore herhangi bir degisiklik olmadig: gézlenmistir. Toplam ithalat icinde tanm ve hayva
cilik % 5.4, madencilik % 12 ve sanayi iiriinleri % 82,6 pay alirken, ithalatin sektrel dadi
liminda -ihracata benzer sekilde- gecen yila mukayese ile kaydadeger bir degisiklik olma

migtir.

Dig ticaretin mal gruplarina gére dagilim incelendiginde; toplam ithalatin % 31,7'sini yati
rim mallan, % 11,8'ini tiketim mallan ve % 56,5'unu da hammadde ithalatinin teskil ettigl
gorilmektedir. Buna goére tiketim mallan ithalatinin payinda gegen yila gore hafif bir ge
leme olurken, yatinm mali ithalatinin pay! bir miktar artmis, hammadde ithalatinin payl is

ayni dizeyde kalmistir.

Ik 9 aylik dénemde toplam ihracatin % 17,1'ini yatinm mallan, % 52,4'lni tiketim mallarl

% 30,5'ini de hammaddeler teskil etmistir.

TABLO 32 (a): DIS TICARETIN SEKTOREL DAGILIMI (1994, MILYAR §)

OCAK-AGUSTOS

ITHALAT IHRACAT
Sekicrlere Gire
- Tanm ve Hayvancilik 769.0 14538
- Madencilik 1.752.9 169.0
- Sanayi Uranleri 11.816,0 9.140,6
Mal Grupiarina Gére
- Yatirirm Mallar 4.540,2 1.844.7
- Tiiketim Mallan 1.699,0 56310
- Hammaddeler B.098,7 3.2778
TOPLAM 14.337,9 10.753.4

— 40—
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TABLO 32 (b): DIS TICARETIN SEKTOREL DAGILIMI (MILYAR $)

1995 @) 1994 (1 1993

TOPLAM [THALAT 27.000 23,000 29.429
645 575 1.073

3.640 3.375 3.358

Sanayi 22.715 15.050 24.938
TOPLAM IHRACAT 19.500 17.500 15.344
' 1.325 1.185 1.044
I 295 275 232

t Sanayi 17.880 16.040 14.068

AK: 1995 PROGRAM|

4, DIS BORGLAR

g .

e'nin dig borglaryla ilgili ilk 6 aylik déneme ait rakamlar, 1994 yilinda onemli miktar-
da dis borg geri 6demesi yapildigina, kismen cari islemlerde saglanan iyilesme ve kis-
de dis piyasalarda taze kredi bulma konusunda kargilagilan guglikler nedeniyle, ok
yeni borglanmaya gidilmedigini gostermektedir. Resmi rakamlara gbre Turkiye
‘Un ilk 6 aylik déneminde kriz sartlarina ragmen 4 milyar 589 milyon Dolar dizeyinde
borg 6demesinde bulunmustur. Bunun sonucu Tirkiye'nin dig borg stoku 1984'Un Ha-

ziran ay itibariyla 66 milyar 581 milyen Dolar dlizeyine gerilemigtir.

burg stoku'nun muhtelif yabanci para birimleri arasindaki dagilimi incelendiginde; Tlr-
'nin, 1994'Gn ilk 6 aylik déneminde, Dolar Uzerinden alinmig dig borglarim 7 milyar
_':miiyr:nn Dolar azalttigi, buna karsin Alman Marki, Japon Yeni ve diger muhtelif paralar
inden yapilmis borglarda ise artis oldugu gérilmektedir. Sézkonusu bu artiglar kis-
taze borclanmalardan kismen de kur farklarindan, yani Dolar'in 1994 yilinda basta
man Marki ve Japon Yeni olmak Uzere diger para birimleri kargisinda deger kaybetme-

en kaynaklanmis. Soyle ki; Tirkiye'nin Japon Yeni borglan ilk 6 ayda 3 milyar 504
on Dolar artarken, bu artis 1 milyar 938 milyon Dolar taze borglanmadan 1 milyar
56 .milyﬁn Dolari da kur zararlarindan kaynaklanmistir. Ayni sekilde Alman Marki cinsin-
borglardaki 2 milyar 199 milyon Dolarlik artigin yalnizca 340 milyon Dolar taze borg-
adan, bakiye 1 milyar 859 milyon Dolan da kur zararlanindan kaynaklanmistir.

r bir ifade ile; Turkiye iginde bulundugumuz yilin ilk 8 aylik déneminde bilyik bir borg

— 41—
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odemesi yapmig, miimkiin oldugu kadar yeni borglanmaya gitmemistir. Ancak: uluslara:
rasi piyasalarda dolar aleyhindeki gelismeler neticesinde (d6viz kazanglari agirlikh olarak
Dolar ve Mark olan) Tirkiye'nin dis bor¢ stoku Dolar cinsinden ancak 775 milyon Dola
kadar net bir azalma gésterebilmistir. Ozellikle Japon piyasalarindan yapilan borglanma
larin Tlrkiye'ye maliyeti bu anlamda kur zararlari nedeniyle ok yiilksek olmustur. (Dig
borg yénetimi konusundaki bu énemli hususa ve meveut borglanma stratejilerinin muhte:
mel sakinca ve ugranilabilecek kayiplara bir yil 6neeki MUSIAD/Tlirk Ekonomisi-1994 Ra
poru'muzda dikkat gekmistik). Turkiye'nin toplam dis borglarinin % 35'ini ABD Dolari, %
32'sini Alman Marki, % 20'sini de Japon Yeni, kalan kismini da dider para birimleri olus-
turmaktadir.

Dig borglarin muhtelif para birimleri arasinda dagilmig olmasi, tlkenin bu para birimler
cinsinden yeterli doviz girdisi varsa, para birimleri arasindaki kur dalgalanmalar fazlaca
sorun (kur riski) yaratmayacaktir. Tiirkiye-1994 yili iginde yasandigi gibi- dis borglar agr
sindan onemli kur risklerine muhatap bulunmaktadir: zira normal déviz girdileri arasinda
bulunmayan (Japon Yeni gibi) déviz cinsleri zerinden énemii miktarlarda dis borglanma-
ya gitmis olmasi, kur risklerini fazlalagtirmaktadr, Turkiye “her ne pahasina olursa ols
geklindeki borglanma anlayigini terketmek zorundadir: aksi takdirde -ornegin kur riskin-

den kaynaklanan zararlar gibi- 6nemii parasal kayiplarla kargilagiimasi kaginiimaz olac:
fir.

5) YABANCI SERMAYE

19340 ilk 9 aylik donemine ait ddemeler dengesi rakamlarn: yabanci sermaye ve portfdy:
yatinm giriglerinde gecen yila gore azalma olduguna, uzun vadeli ve kisa vade sermaye:
de ise net gikislar olduguna isaret etmektedir, Gegen yilin ilk dokuz ayhik déneminde 428
milyon $ dizeyinde gergeklesen fiili yabanc sermaye girigleri bu yilin benzer donemindg:
300 milyon $'a, portfdy yatinmlan da 2 milyar 136 milyon Dolar'dan 1 milyar 62 milyol
Dolar'a gerilemistir.

Yabanci sermaye girisleri ekonomideki istikrarsizlik arttik¢a giderek azalmisgtir. Yillik fiili
yabanci sermaye girisleri 1992'de 1.041 milyon dolar, 1992'de 1.242 milyon dolar,
1983te 1.016 milyon dolar olmusgken, 1994'lin ilk 8 ayinda yalnizca 450 milyon dolar dil-
zeyinde kalmistir. 1993'iin ilk 8 aylik déneminde uzun vadeli sermaye seklinde saglanan
fon girigleri 1 milyar 135 milyon $ bulurken, 1994'1in ayni déneminde 722 milyon Dolarlik
azalma gézlenmigtir. Kisa vadeli net sermaye gikiglan ise ciddi boyutlara ulagmigtir; ge-
¢en yilin ilk 9 aylik déneminde 3,4 milyar Dolarlik net kisa vadeli sermaye girisi saglanir-
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| geligmeler sonucu; rekor diizeyde sermaye giriglerinin (6zellikle kisa vadeli sermaye
girisi) saglandigi gegen yilin aksine, bu yilin ilk dokuz aylik déneminde 4 milyar Dolar ci-
Varinda net sermaye gikig! gergeklesmistir. Uluslararasi sermaye piyasalarinda Tiirk eko-

omisine olan glvenin henlz yeniden tesis edilemedigi bir ortamda, Tirkiye'nin dis kay-
3‘1‘-= temini agisindan 1995 yilinda da zorlanabilecedi tahmin edilmektedir.

i_,%.un 1994 sliresince agik pozisyonlarini azaltma yoluna gitmis olup, bu agiklanm yaklagik
1 milyar Dolar diizeyine indirdigi tahmin edilmektedir. [Hazine Mistesarlid@i'min yayinladigi
fakamlar Turk Banka sisteminin 1994'0n ilk (ig aylik déneminde ugradidi net kambiyo za-
farlannin 35,7 trilyon TL civarinda oldugunu gostermektedir. Ancak; ézel ve yabanci ban-
-': bu dénemde kamu kesiminin para ve sermaye piyasasi islemleri yoluyla sagladigi
faiz subvansiyonu ile yine karliliklarina devam etmiglerdir. Bunun sonucu ilk tig aylik dé-
nemde; 6zel mevduat ve kalkinma/yatirim bankalar toplam 3,1 trilyon TL kar ederken, ka-
mu mevduat ve kalkinma/yatinm bankalari 6,7 trilyon TL zarar etmislerdir. Yabanci ban-
Kalarin ilk (¢ aydaki vergi sonrasi karlari ise 1 trilyon TL diizeyine ulagmistir].

7) DOViZ KURLARI

1994 yilinin en kaydadeger gelismelerinden birisi de, yurtigi doviz piyasalarinda gozlenen
bﬂyﬂk ¢apli dalgalanmalar ve TL'nin yabanci paralar kargisindaki yuksek oranh deger
kaybetmesi olmustur.
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Yaklasik 1988 yilindan bu yana uygulanan déviz kuru politikalar, TL'yi yabanci paralar
karsisinda birikimli olarak “asiri degerli” hale getirmigti. 1993 yilinin ortalarindan itibaren
gudulen faiz politikalan ekonomide ciddi bir likidite geniglemesine yol agmig, 1954 yili ba-
sinda piyasadaki likidite hacmi rekor dizeylere ulasmisti. TL'nin asin degerlenmisliginin
yarathd: buyik gapl kur ayarlamasi beklentileri, Ocak ayinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nin ¢klsl ve asin likidite vb. faktcrler doviz piyasalarinda buylk ¢apl istikrarsiz-
liklara yol agmisti.

Kamu otoriteleri yilin ilk geyredinde (biylk &l¢lide yaklagan segimler sebebiyle) déviz
kurlarindaki artisi ok ylksek faiz ve piyasaya ddviz satisi yoluyla baski altinda tutmaya
galismistir. Bu tdr bir politikanin maliyeti, Merkez Bankasi doviz rezervlerinin 3 milyar Do+
lar civarinda azalmasi ve aver-night para piyasasinda faiz oranlarinin ortalama % 400 ci-
varinda gergeklesmesi olmustur.

Segim sonrast agiklanan 5 Nisan Kararlan, piyasalarin istikrar beklentilerini yeterince ce-
vaplayamamistir. Buna ilave olarak, bayle bir istikrar programinin, bu programin uygulan-
masi igin gerekli dig kredi desteginin saglanmadan agiklanmig olmasi, Programin bagan
sansi konusundaki olumsuz beklentileri daha da arttirmigtir. Kararlan takibeden giinlerde
déviz kurlarinda biyUk bir dalgalanma yasanmig, 1 ABD Dolan 40,000 TL dizeyine yik-
selmigtir. Daha sonra dalgall bir seyir izleyen ddviz kuru 1$=30.000-35.000 TL araligina
oturmus ve yaz aylarinda 30.000 TL civannda seyretmiglir. Ancak Eyldl ayindan itibaren
doviz kurlan ile ilgili artig beklentileri yeniden hizlanmugtir. Bunda, yilin ikinci 6 aylik déne-
minde gergeklesen enflasyon hizinin 5 Nisan Kararlan'yla éngérilen hedefin Gzerinde
¢ikmasi ve yillhk enflasyon hizinin yeniden artig egilimine girmesi énemli bir etken olmusg-
tur.

TL, ABD Dolan'na kargi 1994 yilinda % 163,2, Alman Marki'na karsl da % 195,1 craninda
deger kaybina ugramigtir. Bu deger kaybi 19385 yilinin ilk glnlerinde -kismen spekdlatif
beklentilerin de etkisiyle- hizlanmig ve 3 Ocak itibariyla 1 ABD Dolar 41.000 TL diizeyine
kadar yilkselmigtir. (31 Aralilk 1394 itibariyla 1 ABD Dolan = 38.495 TL). TL'nin Alman
Marki'na kargi daha hizli deger kayti, ABD Daolar'nin 1994 yilinda Alman Marki'na karsl
uluslararasi piyasalarda deger kaybetmesinden kaynaklanmistir.
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‘TABLO 33: DOVIZ KURLARI VE ENFLASYONDAKI YILLIK ARTIS ORANLARI (%)

_'_'ﬂllﬂr Enflasyon aram ABD dolar Alman marki
| 1983 37,1 51,5 30,0
| 1984 497 56,1 36,5
1985 44,2 30,3 63.3
1986 30,7 32,7 68,1
1987 55,1 44.8 79,7
1988 75,2 63,6 46,2
1389 68,8 27.9 31,7
1990 60.4 26,7 43,7
15891 71 88,1 731
1992 66,0 55,6 59,5
1993 71,1 70,4 59,2
1994 149,6 163,2 195,1

' TURKIYE-AVRUPA BIiRLIiGI ILISKILERI

1994 yilinda Tiirkiye ile Avrupa Birligi arasindaki iligkiler glimrik birligi miizakereleri ger-
gevesinde devam etti. Tlrkiye 1994 yili bagindan gegerli olan ithalat rejiminde AB ve EF-
A Ulkelerine tavizli bir uygulama tanimistir. 18600 kalem gimrik tarife pozisyonu itiba-
orialama koruma cram AB ve EFTA Glkeleri igin % 29'dan % 22'ye, diger Oglned dl-
rigin ise % 33'den % 26'ya dlsUrlimisti. Gimrik birliginden bagka alternatif ara-
an ve bunu AB'a tam Uyeligin bir araci olarak géren hilkimet, 1995 yili basinda agik-
| ithalat rejiminde de, AB ve EFTA igin giimrilk vergilerinde ortalama 1-5 puanlik ve
fonu kesintilerinde de % 20'lik bir indirime, boylece gimrik korumalarinda efektif 9%
25'lik bir azaltmaya gitmeyi planlamigti. Ancak gUmrik birligi ¢cergeve aniagsmasinin 6
‘95 tarihindeki toplantiya ertelenmesi Uzerine yalnizca glmrik vergisi indirimleri ya-
, fon indirimleri beklemeye alindi.

1994 yili iginde Yénlendirme Komitesi'nin ylrittigi Gumrik birigi mizakereleri gergeve-
iki taraf arasinda 1 Ocak 1926 tarihinden itibaren baslamak Uzere anlagmaya vari-
ancak AB tarafinin 19 Aralik '94'de yapilan Ortaklk Konseyi toplantisinda onaylamay!
siyasi tavizler (DEP davasi, Gineydogu ve Kibris konularinda) keparmak igin 8 Mart
arihindeki toplantiya erteledigi Gumrik Birligi cergeve anlagsmasinin kapsami soyle-

= Glmrik birligi sanayi Grlinlerini kapsayacak, Tirkiye ve AB kémdr ve gelik Grinlerini
“de GB kapsamina almak igin bir protokol imzalayacaklar.
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Tlrkiye AB'nden ithal ettigi 12 ve 22 yillik listedeki tim sanayi rlinlerinde giimrik ver-
gilerini sifirlayacak, ve fon kesintilerini kaldiracak.

Tlrkiye konsclide liberasyon oramni % 100°e getirerek, AB'nden ithalatta miktar sinir-
lamalar uygulayamayacak.

— Torkiye kendi milli gUmrik tarife sisteminin AB'nin Ortak GUmrik Tarifesi'ne uyumunu ta-
mamlamig olacak. Yani Tirkiye O¢lncU Ulkelere kargt OGT'ndeki oranlan uygulayacak.

OGT'ye uyum ile birlikte, Tirkiye'nin Toplulugun giimriik mevzuatini aynen uygulamasi
gerekecektir.

Burada Tirkiye ile AB arasindaki Ortaklik Anlagmasi geregince (Madde 10 ve Katma
Protokol Hikimleri), AB'nin de glmrik birliginin tamamlanmas: igin Turkiye'ye
1982'den bu yana uyguladigi birgok tekstil-giyim Urlinlerindeki kotalan ve ayrica anti-
damping vergilerini kaldirmasi gerekirdi. Glinkii Ankara Anlasmasinin 10. Maddesinde
gumrik birligi soyle tanimlanmaktadir: “Gumrik Birligi; -Topluluk (yesi devletlerle Tiir-
kiye arasinda, ithalatta oldugu gibi ihracatta glimrik vergileri ve es etkili vergilerin ve
miktar sinirlamalarinin, milli tretime, Anlagmanin hedeflerine aykiri bir koruma sagla-
may! gdzeten es etkili bagka her t0rli tedbirin yasaklanmasini; - Tirkiye'nin Gglinc
memleketlerle iliskilerinde, Toplulugun Ortak Giimriik Tarifesi’nin kabuliini ve Toplu-
lukga dig ticaret konusunda uygulanan sair mevzuata yaklasmayi kapsar.”

— AB bu tamimlamanin aksine, Tirkiye'ye uyguladigi tekstil-giyimdeki kotalarin ve ant-
damping tedbirlerinin kaldinlmast igin su ilave isteklerde bulunmus ve bunlar kabul et-
tirmistir:

— Tlrkiye AB'nin ortak dis ticaret politikasi gergevesinde igiincl (ilkelerle akdettigi an-
lagmalar (bu gercevede EFTA ile zaten serbest ticaret bdlgesi anlagmalan imzalan-
migti. Digerleri, AB'nin Dogu Avrupa (lkeleri ile ortaklik anlasmalari, Magrib iilkeleri ile
tercihli ticaret ve Israil ile anlagmalan vb. gibi) kabul ederek, uygulayacak.

— Bundan bdyle Tirkiye Brilksel'de AB Konseyi ve Komisyonu'nun belirleyecedi uluslara-

rasi anlagmalar ve dlizenlemeleri uygulayacak. Yani AB, Tiirkiye adina baglayici taah-

hitlere girecek. Buna kargin, Tiirkiye'nin menfaatlerini kollama imkani pek mimkiin ol

mayacaktir. Clnkd Torkiye AB'nin karar masasinda yer almayacaktir. Belki iki taraf ara-

sinda bir danigma mekanizmasi kurulabili. Ama (yelige alinmayan Tiirkiye'nin menfa-

atlerini danigma yoluyla korumasi zordur. Daha da kétlis, AB'nin Kibris, Azerbaycan

vb. meselelerde alabilecedi ekonomik mueyyidelere Tlrkiye'nin de uymasi istenecektir,

5
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= Tirkiye anti-kartel, devlet yardimlan ve girket birlesmeleri alaninda AB'ndeki gibi bir
‘mevzuat gikaracaktir. Nitekim gectidimiz giinlerde anti-kartel mevzuat gikariidi.
AB'nde her tiirll tegvikler gizli bir sekilde verilirken, Turkiye'deki yatinm ve ihracati tes-
ik mevzuati kusa déndiriimiistir.

= AB Tirkiye'nin patent, fikri ve sinal mulkiyet haklar yasasini gikarmasini istemektedir.
Patent yasasi TBMM'nin Plan ve Biige Komisyonu'ndan gecmis olup, Genel Kurul'da
gorlstlecektir.

= AB-dig! Uglincli Ulkelerden tesvik mevzuati kapsaminda sifir glmrik vergisi ve fonla
girdi ithalati imkani da kalkacaktr.

= Tlrkiye hicbir Glke veya Ulkeler grubuna AB ile gimrik birliginden daha imtiyazli bir
fefim tanimayacak. Bunun anlami Tarkiye'nin kendisinin Kurulusuna onclilik ettigi KE-
1B (Karadeniz Ekonomik isbirligi Bslgesi), ECO (Ekonomik isbirligi Testilati) ve ISE-
'DAK gibi olusumlarin Tiirkiye'nin giindeminden cikmasidir.

Gimrilk Birligi icin AB'nin Tiirkiye'nin 6niine ¢izdigi ve mizakerelerde Tiirk yetkililerin ka-
bul ettigi bu tablonun bir muhasebesini yapmak gerekir,

GUMRUK BIiRLIGININ MUHASEBESI

irik Birligi ile amaglanan hedef yéniinden: Giimriik birliginin ekonomik agidan
kintilara yolagacagi kabul ediimekle beraber, TUrkiye'nin batililasma cabalar igin,

ile butiinlesme igin kaginlmamas: gereken son tren oldugu, “NAFTA, AB ve
=C” gibi bloklagmalarin oldugu siregte AB disinda kalinmasi halinde Tirkiye'nin varli-
tehlikeye girecedi tezleri ileri siiriltyor.

na karsin, Dogu-Bati bloklasmasina dayali sistem yikildiktan sonra AB'nin hizla igine
enisleme sirecinde Avusturya, Isveg ve Finlandiya 1 Ocak ‘95'te AB'nin tam (iye-
ar. 3-10 Aralik '94'te yapilan Essen Zirvesi'nde bu zirveye davet edilen alti Orta ve
vrupa Ulkesinin liderlerine 2000 yil civaninda tam Uyelik taahhidi verildi. Kibnis
simi ve Malta'nin tam dyeliginden "kuvvetle muhtemel” olarak sozediliyor, hatta
010 yillan arasinda Hirvatistan, Slovenya, Letonya, Litvanya, Estonya ve Sirbis-
e tam dyelik senaryolan yapiliyor, konusuluyor. Avrupa’daki tiim bu senaryolarda
ye'nin tam (yeliginden sézedilmezken, Turkiye ile glimriik birligine “engelsiz pazar"
getirecedi distncesiyle olumlu bakiimaktadir. Yani siyasi hedefin gergeklesme-
Ji agikea dile getirilirken, hala “batillagma”, “belki bir gun alirlar” gibi tezlerle olum-
tkileri cok daha buyiik olacak giimriik birliginden yana olunmasi yanlis bir segimdir.
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Hem de, bu tercih (zerinde israrli olunmasi, mizakerelerde Tirkiye'den 19 Aralik ‘94 top-
lantisinda oldugu gibi Kibris, Glneydogu meseleleri gibi alanlarda taviz beklentisine yo-
lagmaktadir.

AB'ye Uye olamamak bir Ulkenin varligini sona erdirmez. Norveg halki tam Uyelidi, ]sw(;ra'g
halki da Avrupa Ekonomik Alani Anlasmasi'na dahil olmayi reddettiler. Bu sonug iki (lke-
nin sonu anlamina gelmedi. Malezya, Endonezya, Glney Kore gibi iilkeler son 15 yildaki
mithis ekonomik performanslarini AB ile glimrik birligi yoluyla elde etmediler.

Diger taraftan, Avrupall degerler sistemini benimsemeyi, uygulamayl amag edinenler,
gumrik birligi veya tam Gyelik gibi hayati bir konuda halkin gériisiini sorma, referandum:
yapma yolunu segmemektedirler. Bu konu milletin vekillerinin glindemine getirilip, Mec-
lis'te tartisiimarmistir bile. Dogru olan, Fransa'nin, Isvigre’nin, irlanda’nin yaptig gibi konu-
yu tum ydnleriyle halka arzedip, referandum yoluyla onlarin gérislerini sormak ve ¢ikan
karara sayqgi gostermektir.

“Tarihi, sosyal ve kiltirel baglarimizin en yakin oldugu bélge AB" oldugunu ileri siirerek
gUmrik birligi ve tam Oyelik isteyenlere Avrupall Ulkelerin Bosna, daglk Karabag ve Ce-
¢enistan gibi Maslimanlarin zulim altinda oldugu Ulkelerdeki meselelerde nasi| tarafgir
ve 6nyargil olduklanmin agikga gorildGgond hatirlatmak gerekir.

2) Anlasma yikimlillklerini yerine getirme acisindan: Turkiye ilk defa (minik Andar-
ra diginda) AB'ne tam Uye olmadan Gomrik Birligi'ni kuran ilk Ulkelerden biri olacaktin
Tlrkiye 1988'den beri gUmrik vergisi indirimleri ve fon kesintileri indirimlerini ciddi bir ge-
kilde yaparken, glmrik birligi cercevesinde bu vergileri sifirlamay planlamisken, AB'nin
tekstil-giyim kotalarini kaldirma, anti-damping vergilerini kaldirma gibi alanlarda hareke
gecmedigi, emedin serbest dolagimim saglama niyetinin olmadigi gérilmektedir.

AB, Ote yandan Tirkiye'nin Glmrik Birligi ¢ercevesinde ugrayacagi 3-3.5 milyar dolarlik
gelir kaybini telafi etme konusunda taahhiit vermemektedir, hatta 600 milyon ECU'luk 4.
Mali Protokol'un serbest birakilmasini dahi Yunanistan'in onay vermemesine baglamakia-
dir. Halbuki ispanya, Portekiz ve Yunanistan gibi (lkelere AB'a tam Gyelik 6ncesinde biyik
miktarlarda (toplam 5,4 milyar dolar) mali yardim yapilmisti. AB tarafi, giimriik birliginin uy-
gulama sonuglarini gérdikten sonra mali kredi verme konusunu ele alabilecegini befirtiyor.

3) Ekonomik Rekabet agisindan: Tirkiye 2 seneden uzun bir siredir Yénlendirme Ko-
mitesi gercevesinde gimrik birligi mizakerelerini sirdirirken, AB tarafindan herhangi
bir taviz alinamamistir. Bunun istiine, Tirkiye'deki makro ekonomik géstergeler o glflrl-:
den bu giine giderek kotilesmistir. Avrupall sanayiciler % 2-2,5'luk enflasyon orani, % 5
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6 oranindaki kredi maliyetleri, diisik maliyetl enerji ve hammadde girdileri ile ¢aligirken,
Turk sanayicileri tim bu girdilerde olumsuz rakamlarla bogusmaktadirlar,

'ihkstibgiyim sanayicileri diginda Gumriik Birligi'ni hararetle destekleyen sektér gériinme-
1ektedir. Otomotiv, beyaz esya, demirgelik, gida sanayileri belirli gecis dénemleri iste-
mektedirler. Tekstilden basgka bazi sekidrler de rekabet edebilir. Ancak &nemli olan Tiirk
sanayinin geneli itibariyle, gimrilk birliginin ézellikle ithalat artisi ve istihdamin azalmasi

f;_.'u olumsuz etkilere yol agmadan gerekli gozlUmlerin bulunmasidir.
|

Burada Tiirkiye'nin ihracatinda “AB'nin payinin % 51 oldugu, bu nedenle AB ile ekonamik
bitinlesmeye gidilmesi gerektigi" seklindeki gériise katimak mimkiin degildir. iSO'nun
bir arastirmasina gére (Kasim 1984) Turkiye'nin ihracat patlamasi, 1980'den sonraki do-
mde islam lkelerine, &zellikle Iran, Irak ve Libya pazarlarina yaptlan ihracatla saglan-
Ir. Bu Ulkelerde milteahhitlerimizin yaptiklan isler hem tecrilbe hem de sermaye biriki-
kazandirmistir. Siyasi otoritenin ekonomiyi ve isadamlarini yénlendirdigi islam Glkeleri
2'de ve 1983'de ihracatimizin % 48 ve % 46'sini olusturuyorlardi, ve AB'den daha faz-
all Tdrkiye'den aliyorlardi. Onemli olan, Glkenin bltdnlesme arayisianinda dogru yé-
Alin ve hedeflerin siyasi otorite tarafindan dogdru bir sekilde teshis edilmesidir.

NELER YAPILMALI?
ar altinda glmrik birligine gitmek yanlistir.

miz, gelir diizeyi yiiksek Avrupa Ulkeleri ile ekonomik iliskilerini tercihli ticaret rejimi
glinde slrdirmelidir.

¢ Tirkiye eko-stratejik ve jeo-kiltrel konumu ile genis yelpazeli bir dig iligkiler ag
imkanina sahiptir. Turkiye islam Glkeleri ile ekonomik ve siyasi butinlesme arayigi
olmalidir. Tlrkiye'nin dini, tarihi, kiiltirel baglar, ana kucagimin ve dnderlik sahasi-
am diinyasi oldugunu géstermektedir.

m Glkeleri Tirkiye'nin ihracat atagi yaptigi her dénemde 6ncii olmuslardir. 1981'den
B'ya kadar olan dénemde Islam dlkelerinin toplam ihracatimizdaki payi % 48'lere
kadar gikarak AB iilkelerinin toplam payindan daha fazla olmustur. Mteahhitleri-
Libya'da Ortadogu (lkelerinde kazandiklan sermaye ve know how ile bugin dinya-
sik bolgelerinde bagaril igler yapmaktadirlar. Bu gelismede o zamanki siyasi oto-
gayretleri ve yonlendirmeleri gok etkili olmustur,

fcak daha sonra siyasi otorite bu pazarlar, kardes (ilkelerle ekonomik ve siyasi iligkileri
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bir kenara itince, hatta sogutunca “Tlrkiye'nin tek ¢ikis yonl AB'dir" seklinde yanlis bir
anlayis ortaya ¢ikmigtir.

Biz buglin AB (llkelerine dogru dirist gida Uriinleri ihrag edemez iken (gurbetgi isgileri-
miz sayesinde bir miktar ihracat yapiyoruz), komsu alti islam Glkesinin yilda 15 milyar do-
larlik pazarlarini gérmezden geliyoruz. ;

Uye sayisi 10°'a ulagan Ekonomik isbirligi Teskilati (ECO) gergevesinde Uye Ulkeler arasin-
daki iligkiler canlandiriimalidir. 5-6 yil énce toplam 3-3,5 milyar dolarlik dig Ticaret hacmine
sahip oldugumuz Iran ile bugiin 800 milyon dolarlik ticaret hacmine ancak ulagiyoruz.

KEIB tlkeleri ile iliskileri somut projeler bazinda geligtirmeliyiz.

Benzer gekilde, dinyada en ¢ok déviz rezervlerine ve en ylksek kalkinma hizina sahip
uzakdogu dlkelerinin tekstil-giyim Griinleri, gida Uriinleri ve insaat malzemeleri alanindaki
blylk pazarlari ihmal edilmektedir. Bu Ulkelerle muazzam élgiilerde dis ticaret ve ortak
yatirim arayisi iginde olabiliriz.

9. DIS ODEMELER DENGESINE ILiSKIiN 1995 YILI
GECIS PROGRAMI HEDEFLERI

1995 yili programi, 1994 yilinin tamami igin asa@idaki gerceklesme tahminlerini yapmak-
tadir:

(a) ithalat'in gecen yila gére % 24,5 gerileyerek 22.400 milyon Dolar, ihracatin ise % 14
artigla 17.800 milyon Dolar diizeyinde gergeklesmesi beklenmektedir. Buna gére dis
ticaret agiginin 4.640 milyon Dolar'a gerilemesi tahmin edilmektedir (Gegen yilki dig
ticaret acigi 14.162 milyon Dolar idi).

(b) Gegen yil 6.380 milyon Dolar agik veren cari islemler dengesinin 1934 yilinin tamami
igin 2.090 milyon Dolar fazla vermesi beklenmektedir.

(c) Sermaye hesabindan gegen yil saglanan 8.963 milyon Dolarlik fazlanin 1994 yilinda
tersine déndigil ve 1.965 milyon Dolar agik vermesi beklenmekiedir.

1995 yilinda nisbeten siki para ve maliye politikalari, digik enflasyon, gergekgi kur politi-
kalarl ve % 4,410k blylme hedefi varsayimlar altinda, 1995 yili édemeler dengesi prog-
ram hedefleri ise soyle 6zetlenebilir:

(a) Toplam ithalatin (1994 yili gergeklesme tahminine gére) % 17,5 artisla 26.370 milyon
Dolar, ihracatin da % 11,5 artigla 19.850 milyon Dolar diizeyinde gerceklesmesi bek-
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lenmektedir. Buna gére 1895 dis ticaret agiginin (1994'e gére artarak) 6.520 milyon
Dolar’a ulasmasi tahmin edilmektedir.

(b) Cari iglemler agiginin 1994 yilina gore azalarak 670 milyon Dolar diizeyinde gercek-
lesmesi beklenmektedir.

|:¢:i 1985 yilinda 4,6 milyar Dolan faiz, 6,1 milyar Dolan ise ana para geri 6demesi olmak
Uzere toplam 10,7 milyar Dolar dis borg servisi gerceklestirimesi éngériimektedir.
Buna karsilik 4,9 milyar Dolarl orta ve uzun vadeli, 1,8 milyar Dolan portféy yatirimi,
0.5 milyar Dolarl da kisa vadeli olmak (zere toplam 7,2 milyar Dolar dis kredi kullani-
mi hedeflenmektedir.

(d) Resmi rezervierde 1,5 milyar Dolar, bankacilik kesimi rezervierinde de 1,3 milyar Do-
lar olmak Gizere uluslararasi rezervlerde 2,8 milyar Dolarlik artig beklenmektedir.

TABLO 34: ODEMELER DENGESI (MILYON DOLAR)

1995 @ 1994 (1) 1993
MAL ITHALATI (FOB) -26.370 -22.440 -29.772
MAL IHRACATI (FOB) 19.850 17.800 15.610
DIS TICARET DENGESI -6.520 -4.640 -14.162
MAL VE HIZMET GELIRLERI 12.300 11.300 11.843
Turizm 4.500 4,000 3.959
MAL VE HIZMET GIDERLERI -8.900 -8.000 -7.829
Faiz -4.600 -4.300 -3.461
OZEL KARSILIKSIZ TRANSFER 3.000 2.800 3.035
Isi Dévizleri 2.900 2.700 2.919
CARI ISLEMLER DENGESI 430 2,090 -6.380
SERMAYE HAREKETLERi DENGESI 670 -1.965 8.963
-Degrudan Yatinm (net) 800 435 622
- Portfoy Yatinmi (net) 1.750 1.670 3917
Is-.mﬁer Uzun Vadeli -450 -500 1.370
Sermaye Hareketleri
-Kisa Vadsli Sermaye Hareketlari -1.430 -3.570 -3.054
NET HATA/NOKSAN 0 235 -2.275
GENEL DENGE 1.100 360 308
REZERV DEGISMESI 1.100 360 -308
- IMF 400 340 0
- Resmi -1.500 -700 -308

| ']':jl":hrpeklee;me Tahmini
Program

KAYNAK: 1995 EKONOMIK PROGRAMI



BOLUM V

FIYAT HAREKETLERI VE ENFLASYON

1. GENEL FiYAT DUZEYI

Tirk ekonomisi 1994 yilinda son 40 yillik dénemin en biylk ekonomik daralmasim yasar-
ken, ayni zamanda Cumbhuriyet tarihinin en ylksek enflasyon hizina da tanik olmustur.
Enflasyon hizi 1380 yilindan bu yana ilk kez Ug haneli rakamlar diizeyine tirmanmis, top-
tan esya ve tiketici fiyatlanyla élgllen yillik enflasyon hizi Aralik 1894 sonu itibariyla sira-
siyla % 149,6 ve % 125,5 dizeylerine ylkselmistir.

1993 yili ortalanindan itibaren hizlanma stirecine giren enflasyon uygulanan segim ekono-
misi sonucu geciktirilen kamu fiyat ayarlamalannin da etkisi ile 1994 yilinin Mart ayina ka-
dar % 70'ler diizeyinde kalmistir. Ancak 1993 yili ortalarindan itibaren uygulanan genisle-
tici para politikalaninin ekonomide yarattigs likidite fazlasinin enflasyon lizerindeki gecik-
meli etkisi, déviz kurlarinda meydana gelen % 100'Un Uzerindeki artiglar ve gok yilksek
‘diizeylere ulasan faiz oranlar (finansman maliyetleri) yliksek dozlu kamu zamlar ile birle-
since enflasyon hizi, Mart 1994'de % 70'ler dlzeyinden Nisan ayinda % 125'ler dizeyine
sigramig aylik fiyat artis % 32,8 dizeyinde gerceklesmistir. Yaz aylarinda aylik bazda ya-
vaslayan fiyatlar Eylil ayindan itibaren yeniden hizlanma egilimine girmigtir.

Maliyet enflasyonunun bir gdstergesi olarak kabul edilen Toptan Esya Fiyat Endeksi'nde-
ki ortalama artis Ocak-Aralik 1994 oniki aylik dénemde % 120,7 dizeyinde gergeklesmis;
foptan esya fiyatlarindaki ortalama artis 1993 yilinda ayni déneminde % 58,4 diizeyinde
kalmisti. Toptan Esya Fiyat Endeksi'ndeki yillik artis huzi Aralik 1993 itibanyla % 60,3'ten,
Aralik 1994 itibariyla % 149,6'ya ulagmigtir. 1994 yilinda maliyet enflasyonundaki hizlan-
manin temel nedenleri arasinda; ylksek caph kur artislan ve ylksek faiz nedeniyle fi-
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MUSIAD

nansman maliyetlerindeki olaganistl artiglanin mal ve hizmet maliyetleri Gzerindeki arttini-
ci etkisi yaninda ylksek dozlu kamu fiyat ayarlamalarinin piyasalarda yarathigi zincirleme
zam soklan sayilabilir.

Tuketici fiyatlan ile olgllen ve talep enflasyonunun yaklasik bir gbstergesi sayilabilecek
enflasyon hizi ise Aralik 18994 itibanyla % 125,5 diizeyinde seyretmektedir. Gegen yilin ilk
oniki aylik déneminde ortalama % 66,1 arlig gosteren tlketici fiyatlar 1994'0n benzer do-
neminde % 106,3 dizeyine ylkselmistir. Tlketici fiyat artiglan 5 Nisan Kararlan sonras: 3-
4 aylik dénemde toptan esya fiyat artiglarinin altinda seyretmis, ancak bu trend Eylll ayi
ile birlikte tersine donmustir. 5 Nisan kararlannin ig talep tizerindeki siddetli daraltici etkisi
ve satinalma glclUndeki gerileme, maliyet artislannin nihai fiyatlara timiyle yansimasini
engellemis, maliyet enflasyonu bu sebeble bir middet talep enflasyonunun Gzerinde sey-
retmigtir. Ancak; yilin son 3-4 ayinda talepte gézlenen nisbi canlanma, kamu harcamala-
rindaki disiplinin zayiflamasi, stoklarin erimesi vb. nedenlere bagh olarak tiketici fiyatian
toptan egya fiyatlarini yakalama slrecine girmistir. Bunun sonucu Eylil-Aralik dort aylik
donemde toptan esgya fiyatlan toplam % 27,0 artis gosterirken, tUketici fiyatlan bunun Uze-
rinde % 31.0'lik bir artis sergilemistir. HikOmetin yilin iking yarisinda toplam % 201k fiyat
artis hedefi toptan esya fiyatlara gore Kasim, tiketici fiyatlarina gore de Ekim ayinda asil-
mistir.

Aylik enflasyon hizinda yaz aylaninda gozlenen yavaslama biiylk &lglide; 5 Nisan Karar-
lari'nin piyasalar Uzerindeki daraltici etkisi, satinalma glcindeki gerileme, piyasa belirsiz-
likleri, yaz aylarinda sebze-meyve fiyatlarinin getirdigi mevsimsel ucuzluk yaninda kamu
fiyatlarinin yeniden baski altinda tutulmasindan kaynaklanmistir. Bltge disiplininin gevse-
mesi, likiditede gozlenen artig, mevsimsel ucuzlugun sona ermesi, yaz aylarinda arima-
yan doviz kurlarinin yeniden hareketlenmesi, temel kamu mal fiyatlanmn arttinlmasi, ta-
lepteki nisbi canlanma vb. nedenlere dayali olarak, aylik bazda enflasyon hizi Eylll ayin-
dan itibaren yeniden artmaya baglamsg, aylik fiyat artiglanindaki hizlanma yillik enflasyon
hizini da tekrar yukar gekmistir.

TABLO 35: ENFLASYON HIZI

TOPTAN ESYA TUKETICI

FiYAT ENDEKSI FiYAT ENDEKSI

1994 1993 1994 1993

ONIKI AYLIK ORTALAMA 1207 60,1 106,3 66,3
YILLIK ARTIS HIZI (ARALIK ITIBARIYLA) 1496 60,3 1255 71,1

KAYNAK: DIE
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TURKIYE EKONOMISI - 1995

TABLO 36: AYLIK VE YILLIK ENFLASYON HIZI

TOPTAN ESYA FIYAT TUKETICI FIYAT

1994 ENDEKSI (Yizde Artig) ENDEKSI (Yizde Artig)
OCAK 53 4.4
SUBAT 10,1 6,0
MART 8,5 5.2
NISAN 32,8 24,7 |
MAYIS 9,0 10,0

| HAZIRAN 18 0.9 |
TEMMUZ 0.9 17 '
AGUSTOS 27 2.0
EYLUL 54 7.2
EKiM 6.9 9,5
KASIM 6.4 8.1
ARALIK 8.3 6.3
ONIKi AYLIK ARTIS (ORTALAMA) 120,7 106.3 |
YILLIK ARTIS HIZI 149,6 125,5

KAYNAK: DIE

2. KAMU VE OZEL KESIM FiYAT ARTISLARI

5 Nisan éncesi dénemde segim ekonomisi uygulamalan nedeniyle baski altinda tutulan ka-
mu fiyatlar Istikrar Paketi ile birlikte gok zamlara tabi tutulmustur. Yaz aylar suUresince artii-
nimayan kamu fiyatian Eylil ayindan itibaren tekrar yikselmeye baglamistir. Kamu fiyatiari
gegen yilin oniki aylik déneminde % 54,5 artarken, bu artig hizi 1994'n ayni déneminde %
122,5 olmustur. Kamu fiyatlarindaki yillik artig hizi Aralik 1893'de % 55,2 den Aralik 1994'de
% 149,4'e ylkselmistir. Bu donemde dzel kesim fiyatlan kamu fiyat artiglaninin Gzerinde
seyretmistir. Ozel kesim fiyat artiglan yilin 12 aylik déneminde % 119,9 (gegen yil % 60,1),
Aralik 1994 itibariyla yilik bazda % 149,6 diizeyinde (gegen yil % 62,5) gergeklesmistir.

TABLO 37: SEKTOREL FiYAT ARTISLARI *

ARALIK AYI 12 AYLIK ORTALAMA
1934 1993 1994 1993
GENEL 8.3 29 120.7 58.4
‘a) TARIM 2 9.3 33 a7.8 g2.2
b) MADENCILIK 6.0 48 132.8 579 |
¢) IMALAT SANAYI 8.1 28 129.4 56.6
d) ENERJI B2 3.9 102.3 67.8

* DIE Toptan Esya Fiyat Endeksindeki (1987 = 100) ydzde arhig
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3. SEKTOREL FiYAT ARTISLARI

DIE Toptan Esya Fiyat Endeksi; 1994 yilinda en yiiksek fiyat artislaninin imalat sanayi
sektoriinde gerceklegtidini, bunu madencilik, tarim ve enerji sektérlerindeki fiyat artiglari-
nin takip ettigini gdstermektedir. imalat sanayi fiyatlan gecen % 54.6'lik bir artig gosterir-
ken, bu artig hizi 1984'de % 159,1 diizeyinde gereklegmistir.

TABLO 38: KAMU VE OZEL KESIM FiYAT ARTISLARIM (%e)

1994 1993

KAMU OZEL TOPLAM KAMU OZEL TOPLAM

ONIKi AYLIK ORTALAMA 1225 1199 120,7 54,5 80,1 58.4
YILLIK @ 1494 1496 1496 55,2 62,5 60,3

(1) DIE TOPTAN ESYA FIYAT ENDEKSI'ne gire
(2) Aralik ayi itibanyla

1893 sonu ve 1994'Un ilk geyreginde tarim lehinde bulunan ig ticaret hadleri (tarim fiyatla-
n/ sanayi fiyatlan) daha sonra sanayi lehine dénmustir. Ancak Eyliil ayindan itibaren ic ti-
caret hadleri trendinin tekrar tarim lehine dénmeye basladigi ve Kasim1994 itibariyle
91,1'e ulagtigr gézlenmigtir (i¢ ticaret hadleri: 1987=100, Nisan 1993=112,3, Agustos
1994=76,7, Kasim 1994=51,1)

4- ENFLASYON HIZINA iLISKIN 1995 YILI PROGRAM HEDEFLERI

Hiklmet 1995 yilinda % 43,2 bir ortalama enflasyon orani ile % 22,5 dizeyinde yillik
(Aralik 1995) enflasyon hizi hedeflemektedir. Buna gére Toptan Esya Fiyat Endeksi'ndeki
yillik ortalama drtis hizi % 43,2 olacak, yillik enflasyon hizi da Aralik 1995 sonu itibaryla
% 22,5'e gerileyecektir.

Gerek 1994 yilinin ikinci yansi icin 6ngériilen enflasyon hedeflerinin daha Ekim-Kasim ay-
larinda agiimis olmasi, gerekse 1995 yilinda biitge uygulamasi ve kamu aciklarinin finans-
mani konusundaki belirsizlikler, % 4,4'lik biiytime hedefinin gerektirdigi toplam talep arti-
!, muhtemel dig finansman glglilkleri, piyasa faiz oranlarinin daha da yikselmesi vb.
faktorler hesaba katildiginda hikiimetin 1995 enflasyon hedefini tutturmasinin mimkin
olmadigi simdiden tahmin edilebilir.

Hikimet; toplam fiyat artiglarinin 1994 yilinin ikinci alti aylik déneminde % 20 ile sinirh kala-
cagi varsayimi ile, 1985 yili igin % 43,2'lik bir ortalama enflasyon hizi belirlemistir. Toptan
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Esya Fiyat Endeksindeki Temmuz-Aralik 5 aylik artig hiz! % 30,6'ya, tiketici fiyat artiglar da
% 34.8'e ulagmistir. Enflasyonun son 5-6 ayda kaydettigi seyir, 1994 yil Aralik aylik enflas-
yon huzi sifir olsa dahi 1995 yilina devredecek enflasyon hizi % 38-39 olacaktir. Eger 1995'e
devredecek enflasyon stoku % 38-39 olursa, 1985 yilinda o4 43,2'lik ortalama enflasyon he-
definin tutabilmesi igin 1995 siresince aylik enflasyon hizinin % 1’in altinda seyretmesi ge-
rekmektedir. Aylik bazda bu kadar diglik fiyat artiglarinin gerceklesmesi ise 1995 yili igin
uzak bir intimal olarak gozilkmektedir. Maliye ve para politikalarinin seyri konusundaki belir-
sizlikler yaninda 1995 yilinin muhtemel bir erken segim yili olmasi durumunda enflasyonist
finansman agirlik kazanacakhir. 1994 yiliyla ilgili olumsuz beklentilerin asgari diizeyde ger-
ceklesmesi durumunda dahi enflasyon hizinin % 80'lerden asagi olmamasi beklenmelidir.

GRAFIK 1: ENFLASYON HIZI
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Ocak EB0.6 527 69,6 59.8
Subat 89,7 52,7 73,0 58,2
Mart 74,0 53,3 73,6 58,0 |
Misan 125,3 54,0 107 .4 59.0
Mayis 1386 57,3 117.8 65,0
Haziran 1376 60,6 1158 67,2
Temmuz 128.8 65,2 109,3 731
Aﬁ_ustuﬁ 126,5 £3.5 108,0 7.2 ‘
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Aralik 149,68 60,3 125.5 74 !
R
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BOLUM VI

MUSIAD’IN 1995 YILI BEKLENTILERI VE ONERILERI

1995 YILI BEKLENTILERI

(1) Uluslararasi Para Fonu (IMF); 1995 yilinda diinya ekonomisinin ortalama % 3,6, gelis-

mekte olan llkeler grubunun ortalama % 5,7, sanayilesmekte alan Glkeler grubunun or-
talama % 2,7 ve Avrupa Birligi Glkelerinin de crtalama % 2,8 civarinda ekonomik biyi-
me kaydedeceklerini tahmin etmektedir. Yine IMF tahminlerine gére, 1995 yilinda enf-
lasyon hizinin sanayilesmig Ulkeler ortalamasi olarak % 2,7, gelismekte olan (lkeler or-
talamasi olarak da % 12,8 civarinda (1994 yilinda % 47 civarinda) gergeklesmesi bek-
lenmektedir. Bu gostergeler, 1993 yilindan bu yana yeniden genisleme sirecine giren
dinya ekonomisinin bu sireci 1985 yilinda da devam ettirecegine ve enflasyon hizinin
-bilhassa gelismekte olan Ulkeler grubunda- daha da gerileyecegine isaret etmektedir.

(2) Dinya ekonomisinin halen iginde bulundugu ve 1995 yilinda da devam etmesi bekle-

nen olumlu ekonomik konjonktire kargin, Tirk ekonomisi igin benzer clumlu beklenti-
lerde bulunmak mevcut sartlarda cldukga zor gozlkmektedir.

Hiklmet; 1995 yili icin kamu tiketiminde % 3,1, ézel tiketimde % 2,1, sabit sermaye
yatinmlarinda % 6, ihracatta da % 11,5 artis beklentisine bagli olarak % 4,4 diizeyinde
bir ekonomik blylime hedeflemektedir. MUSIAD olarak; 1994 ylinda 9% 4-4,5 civarin-
da eksi blylme kaydettigi (kliglildigl) tahmin edilen Tirk ekonomisinin 1995 yilinda
% 4,4 10k blylme elde etmesini oldukga zor gérmekteyiz. Faiz oranlari, déviz kurlar,
enflasyon vb. temel gostergelerle ilgili belirsizliklerin son derece fazla oldugu bir or-

~59—



MUSIAD

tamda % 43,2 ortalama enflasyon hedefinin tutturulmasi, 1995 yilinda aylik enflasyon
hizinin % 1'in altinda kalmasim gerektirmekiedir ki, bu da meveut sartlarda imkansiz-
dir. Diger yandan, % 22,5'luk yil sonu enflasyon hedefi de maliyet enflasyonunun %
150'ler dizeyinde seyretligi mevcut ortamda gergeklesmesi imkansiz bir hedeftir.
Yiksek faiz, ylksek kur ortaminin yol aghg yiksek maliyet enflasyonu, toplam talebin
daha da daraltilmasi ile STAGFLASYON'a yol agacak, enflasyon daha da artarken
Uretim daralmaya devam edeceklir.

Satin alma glclndeki gerilemeye paralel olarak i¢ talep yetersizligi sorunu 1995 yilin-
da da agirhgini hissettirecektir. Yiksek faiz, yiksek kur ve piyasa belirsizliklerinin ha-
kim oldugu bir ortamda ylksek blylUme hizi tutturulmasi cldukcga zor gézikmektedir.
MUSIAD olarak; (kismen) tarimda lyi bir yil yasanacad varsayimina dayal olarak eko-
nominin % 0-2 blylime tahmin etmekteyiz.

(3) Enflasyon hizi 1994 yilinda rekor diizeye ulagarak toptan egya fiyat endeksine gére %

149,68, tiketici fiyat endeksine gére de % 125,5 dizeyinde gergeklegmistir. Hikimet
19385 yili igin % 43 civarinda ortalama enflasyon hizi, % 22,5 civaninda yil sonu (Aralik
1895) enflasyon hizi hedefi belirlemistir. Bu hedefler, hilkiimetin % 4,4'lik blylime he-
defi ile celistigi gibi, gerceklesmesi de imkansiz hedeflerdir. 1994 yilinin ikinci alti ayhk
déneminde ongorilen (% 20'lik) enflasyon hedefinin iki misli gergeklesen enflasyon
1995 yilina zaten % 39'un Uzerinde bir enflasyon stoku devretmistir. Buna gére enf-
lasyon beklentilerinin kirlamayacag varsayimina bagh olarak, 1995 yili enflasyon hizi-
nin % 80'in altina inmeyecegini tahmin etmekteyiz. Ulkenin 1995 yilinda segim ortami-
na girmesi durumunda ise enflasyonun Ug haneli rakamlar diizeyinde (% 110) gergek-
legmesi muhtemeldir.

(4) Gergekgi ddviz kuru politikalarimin glidilmesi ve ihracati 6zendirici ilave tedbirlerin ge-

tirilmesi sartiyla ihracatin 1895 yilinda 18,5-20 milyar Dolar civarinda gergeklesebile-
cedini tahmin edebiliriz. ithalatin disik biylme hizi tahminine bagh olarak 23,5-24,5
milyar Dolar civarinda gergeklegmesini tahmin etmekteyiz. Buna gére dis ticaret agigi-
nin 4,0-4,5 milyar Dolar dizeyinde clmasi beklenebilir.

(5) Gergekgi daviz kuru politikalarinin giidilmesi ve déviz kurlarinin -ylksek faiz ve Mer-

kez Bankasi'nin doviz piyasalanina sirekli midanhalesi gibi -sun'i yéntemlerle baski al-
tinda tutulmamas! durumunda, enflasyona paralel (ya da biraz Uzerinde) artig goste-
recedini tahmin etmekteyiz. Buna gdre 1995 sonunda 1 ABD Dolarn’'nin 70.000 TL,
enflasyon hizinin % 100'Un Uzerinde gergeklesmesi durumunda ise 80.000 TL seviye-
sine ulagmas beklenebilir. 1 Mark igin yil sonu tahminimiz ise 46.000 TL'dir.
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(6) Yilksek i¢ borg stoku ve kamu agiklarinin artigina bagh olarak kamu finansman ihtiya-
cinin 1995 yilinda daha da artacadini, yurtdisi piyasalardan borglanma imkanlarinin
daraldigi bir ortamda, yurtici faiz oranlaninin daha da yiikselecegini tahmin etmekteyiz.
(Nitekim, kisa-vadeli bona borglanmasi 1994 Eylll ayinda % 22 faiz orani (3 ay vade-
li) izerinden yapilirken, bu oran Ocak 1995 baginda % 28'e ylkselmistir. Buna paralel
olarak banka mevduat faiz oranlarinda da artig gézlenmektedir).

(7) Ig borg stokunun 1995 yilinda da hizla artmaya devam etmesi 1995 yili sonunda 1
katrilyon 200 trilyon TL dlzeyini agmasi beklenebilir. i¢ borg vade yapisinin kisalmas!
ve i¢ borg faiz oranlaninin artmas bitgenin faiz ylkinG daha da arttiracaktir. Buna go-
re faiz giderlerinin toplam bitge gelirlerine orani % 45 dizeyine ulagacaklir. ig borg
sorununa kokli ve kalici bir ¢éziim bulunmadigr takdirde, aragtirmalanmiza gore 1999
yilinda tim biitce gelirleri faiz demelerine dahi yetmeyecektir. [Detayl bilgi ve analiz
icin MUSIAD'in “Devletin Borg krizi: iflas 1999" Raporuna bakimiz (Ekim 1994)].

TABLO 392: MUSIAD TAHMINLERI (1995)

1995 TAHMINI
B OME HIZI(56) .. s i e 0-2
ENFLASYON (30) vrovraeesnsssessmcesssessnnsensemsnnennssss o B0 (S26IM ekonomisi uygulanirsa % 100-110)
DOVIZ KURU:
1 ABD dolari (Aralik 1895) ..o 10.000-80.000 TL
1 ABD dalar (Ortalama) .........cccoiemsrirennes54.500-59.250 TL
1 Alman marki (Aralik 1995) ......ccccveerieereeneenr46.000-53.000 TL

1 Alman marki (Oralama)........ccoceveeernnenn36.100-38.250 TL

HRACAT .....oceoeeeeeeceenesesasessearssssenseassnseneeneneess 13:500-20:000 milyon dolar
ITHALAT .ot sssinssnmsasansassinsins eeres 23.500-24.500 milyon dolar

DIS TICARET AGIGL....vvrucerreasssrescssssacssssnennse:.@.000-4.500 milyon dolar

FAIZ ORANLARL ....cociormmmmmissirerssismesssssessimne OROELECEK

|G BORG STOKU ..ovvvennsermnsrerasmsrssemsssmsssinesnens 1.200 Hrilyon TL (1,2 katrilyon TL)
BUTGE ACKAL . o mssimstimi i sramssernd DR ATIYON T
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MUSIAD’IN ONERILERI
1) Fiyat Istikran:

Yaklagik 15-20 yildir yiiksek ve degisken oranl enflasyon ile yasayan Tiirk ekonomisi'nde
enflasyon hizinin yavaglatilmas: ve tek haneli rakamlara indirilmesi kisa-vadeli hedefler
gdzeten, miyopik bakis agisina sahip istikrar politikalar ile mimkin degildir. Trk ekono-
misi bugln % 150'ler dizeyindeki enflasyona uzun bir siiregte gelmigtir ve ekonomi bu
surecte ylksek enflasyona gire yeniden yapilanmistir. Yiksek enflasyona ayarh bir eko-
nomide dengelerin diglk enflasyona gore yeniden tesisi ancak 3-4 yillik bir gegis surec
gerektirmektedir. Hikimetler “enflasyonu 3-6 ayda indiririz" gibi gergekdigi hedefler koy-
mak yerine, 3-4 yillik orta vadeli bir istikrar program hazirlamal ve gerekgelerini kamu-
oyuna iyi anlatabilmelidir. Enflasyonla micadelede son derece énemli bir faktér olan enf-
lasyonist beklentilerin kirilmasi, ekonomik birimlerin enflasyonla ilgili beklentilerini degis-
tirmelerine, bu da biiylk &lglide hikimetlerin kendi iginde tutarh hedefleri olan inandirici
bir istikrar paketi ortaya koymalarina baglidir. Tlrkiye'de enflasyon bir orta (ve hatta
uzun) vadeli bir sorun olup, geleneksel kisa-vadeli talep y&netimi politikalari, enflasyen
hizinda bir kag aylik bir yavaslama saglasa bile sonucta reel ekonomik daralma ve daha
ylksek enflasyon ile sonuglanmaktadir. (1994 yilinda uygulanan 5§ Nisan Kararlarn buna
iyl bir drnek teskil etmistir.) Tlrk ekonomisi'nde enflasyonla micadele sadece talep
yGnetimi politikalan (siki para politikasi, kamu agiklarinin azaltilmasi vb) ile degil,
ayni zamanda toplam arzi arttirici politikalarla mimkGndiir. Tirk ekonomisinde
(1994 yilinda oldugu gibi) “kiigiilerek istikrar saglama” yaklagimlar yerine, “yatirim
ve ihracata dayali, makul biiylime sireci icinde tedricen saglanan fiyat istikran”®
yaklasimi tercih edilmelidir. Zira, ekonomimizin orta ve uzun vadeli birikimli sorunlari,
kisa-vadeli fiyat istikran igin gdzardi edilemeyecek kadar ciddi sorunlardir.

2) Yatinm ve Ihracat Tesvikleri:

Yillar itibariyla yatinmlarin yavaglamasi (ve 1994 yilinda da reel olarak gerilemesi) sonucu
mevcut dretken kapasitenin sinirlarina gelinmistir.

Slrdlrdlebilir, ihracata dayali biylmenin saglanmas) igin rekabet giict yiksek sektérler-
de ilave kapasite, tevzi'/modernizasyon yatinmlanina agirlik veriimelidir,

Ihracat tegvik ederken uluslararasi ticaret kurallarina aykiri olan dolaysiz parasal tesvikler de-
gil, daha Uretim asamasinda ve girdilerin maliyetini azaltacak tesvik araglari uygulanmalidir.

— Uretim ve istihdam artigi belirli kistasiar dahilinde vergi indirimleri yoluyla mutlaka
odullendiriimelidir.
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— Gergek anlamda yapilan yatinmlar igin enflasyon oraninin (TEFE) lizerindeki marji
“masraf’ yazma seklinde “kur garantisi” imkani saglanmalidir.

— lhracat artig! (hem mutlak rakam, hem de cironun belirli bir yiizdesi olarak) vergi indirimi,
finansman ve sigorta prim yiikiiniin hafifletimesi seklindeki desteklerle dzendiriimelidir.

- ihracatgilara Eximbank araciligiyla kullandirilan krediler “Alternatifli Tesvik” esasina
baglanmali, bu kredileri kullanmayanlara “"Kaynak Kullanmimi Destekleme Primi" tarzin-
da bir imkan saglanmalidir.

— Ulkemizdeki isletmelerin % 98'ini ve istihdamin blylk bir b8lUmind olugturan Kiglk
ve Orta Blyuklikteki Isletmelerin (KOBI'ler) yatinm ve ihracat tegviklerinden agirlik
olarak yararlandinimalan saglanmali, bu gergevede belirli bir payin KOBI'lere taahhit
edilmesi gerekir.

— Dis ticarete yeni baslayan firmalara her tirld bilgi aktarimini yapacak, mzl ¢aligan bir
bilgi merkezi kurulmalidir (IGEME fonksiyonunu geregi gibi yerine getirememektedir).

— Yatinm ve ihracat islemlerinde mltesebbisi caydinci birokratik guglikler azaltimaya
cahisiimakiadir.

3) Vergileme:

Ulkemizde vergiler ticretli ve sanayici-Uretici kesimler {izerinden alinmaktadir. Bu stratejik
bir yanhistir. Uretimin tegvik edilmesi ve kayit-digi ekonominin kontrol altina alinmast igin,
sanayici-retici Gizerindeki vergi yikind hafifletecek sekilde vergi reformuna gidilmelidir.
Bundan dolay gelir vergisi ve kurumlar vergisi oranlar kesinlikle disiriimelidir.

- Diger taraftan Tirkiye'de enflasyon muhasebesine gecilmelidir ve vergi politikasi 6z
sermaye kullanimini tesvik etmelidir. Halbuki su andaki sistemde 0z sermaye kullana-
rak kar edenin kannin tamami vergi matrahi kapsami iginde yer alirken, kredi kullanan-
lar bunu gider yazarak kar matrahindan diismektedirler. Boylece sistem enflasyonu
arttiricl ve vergi gelirlerini azaltici bir etki yaptig igin acilen degistiriimelidir.

— KDV oranlan yiiksektir, % 3'ler diizeyine indiriimelidir ki, saticilar ve halk KDV orani
igin pazarlik yaparak kayit-digi ekonominin yolunu acmasinlar. DusUk bir KDV oranin-
da daha fazla ticari islem kayit altina girecegi igin vergi gelirleri azalmayacak, vergilen-
dirilebilir matrah arttidi icin vergi gelirlerinde artig saglanabilecektir.

— Emlak vergileri emlakin rayi¢ bedelini gézéniinde tutarak alinmalidir. Emlak vergisi 5
yil siireyle ayni miktar olarak alinmamalidir. Emlak alim-satiminda vergi oranlan alici ve
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satici igin ayn ayn % 4 yerine daha disik oranlarda (% 1 gibi) olmal ki, insanlar miilk-
lerinin gergek degerini gtstermekten gekinmesinler.

— Turkiye'de finans kesiminde vergileme konusunda biyiik eksiklik vardir. Ozellikle %
95'ini bankalarin satin aldigi devlet tahvillerinden faiz gelirleri tizerine, repo gelirleri
iizerine vergi getiriimelidir. insanlar rantiye olarak yasamay degil, lireterek yasa-
maya tegvik edilmelidir.

- Yine bir bagka rantiye kesim olan arsa ve evler gibi emlak alim satiminda rant geliri
mutlaka vergilendirilmefidir.

4) Bor¢lanma:

Tirk ekonomisindeki en temel sorunlardan birisi i¢ borglardaki hizli artistir. i¢ borglanma
Anayasa ile sinirlandinimalidir. i¢ borglarin ortalama vadesini orta ve uzun vadeye yayan
uygulamalara gegilmelidir. Enflasyon oraninin yiiksek dizeylerde seyrettigi ve degiskenlik
arzettigi bir ortamda kamu kagitlarina gok yliksek faiz ddemek yerine, enflasyon oranina,
ddviz kuru ve altin fiyatlarina endeksli borglanma uygulamalari mevcut sartlarda daha es-
nek ve uygun bir strateji olacaktir.

5) Déviz kurlan:

Yuksek faiz ve doviz piyasasina midahale gibi yontemlerle sun'i olarak baski altinda tu-
tulmamali, satinalma giicli paritesine paralel olarak serbest piyasa sartlar iginde olugma-
sina misaade edilmelidir.

6) Ozellestirme:

10 yildir sirlincemede birakilan ve toplam 3 milyar dolar gelirin ancak elde edilebildigi
6zellestirme konusunda, Meclis'ten bir yasa gikarilmig olmasi, boylece hukuki bir temelin
olugturulmasi olumlu bir geligmedir. Bununla beraber 6zellegtirme uygulamalarinda dikkat
edilmesi gereken ncktalar sunlardir:

Ozellestirme gelirleri, verimliligi arttirmak ve Gretimi rasyonellegtirmek igin kullaniimali;
“KiT'lerden kurtulalim” derken bunlar tekelci 6zel sermayeye devretmek yanlisina disdl-
memeli; anti-kartel yasalan ile (lke genelinde adil rekabet sartlar olusturulmali; ézellesti-
rilecek KiT'ler igin iscilerin sendikalar araciligiyla verdikleri teklifler ciddi olarak degerlen-
dirilmeli; 6zellestirme belirli bir zaman siresi icinde bitiriimeli; 6zellestirme kara para akla-
manin araci olmamali; diinyada birgok ilkede (Fransa, Isvigre vs.) uygulandigi gibi Gzel-
lestirmede KiT'ler igin yabanci yatinmeilarin payr simirlandinimali; ve ozellegtirmede seffaf-
lik saglanmalidir.
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7) Avrupa Birligi ile Giimriik Birligi:

- AB ile glmrik birligi miizakerelerini bugline kadar izlenen yanlig strateji ile “Bu son
tren, kaginrsak mahvoluruz” anlayisi ile sirdiormek gok yanhstir. Bu bizim pazarlik gu-
cumuizl sifira indiren, AB tarafini son dakikaya kadar Tirkiye'den ticari ve siyasi alan-
da tavizler koparmaya tegvik eden bir yaklasim tarzidir. Avrupa'nin 2000-2010 yilina
kadar olan genisleme senaryolarinda yer verilmeyen Tirkiye'nin bir gin tam Gye ‘ola-
cad! beklentisi ile, Anlagma taahhitlerine uyma ve ekonomik rekabet sartlar agisindan
hi¢ de esit sartlar altinda gergeklesmeyecek bir glimriik birligine gitmek yanlis olacak-
tir.

Alternatifler;

— Ulkemiz, gelir ditzeyi yilksek Avrupa Ulkeleri ile ekonomik iliskilerini tercihli ticaret reji-
mi temelinde sirdirmelidir. Ancak Tirkive eko-stratejik ve jeo-kiiltirel konumu ile ge-
nis yelpazeli bir dis iliskiler agi kurma imkanina sahiptir.

— Tiirkiye islam Ulkeleri ile ekonomik ve siyasi biitiinlesme arayisi icinde olmalidir, Tiirki-
ye'nin dini, tarihi, killtirel baglan, ana kucagdinin ve énderlik sahasinin islam dinyasi
oldugunu gdstermektedir. Nitekim, Iislam dlkeleri Tiirkiye'nin ihracat atag yaphg: her
dénemde nel olmuglardir, toplam ihracatimizdaki paylarn 1981-86 arasi dénemde %
48-37 arasinda degismistir.

— Uye sayisi 10'a ulasan Ekonomik Isbirligi Teskilati (ECO) cercevesinde Uye Ulkeler
arasindaki iliskiler canlandiriimalidir.

— KEIB ilkeleri ile iligkileri somut projeler bazinda gelistirmeliyiz.

Benzer sekilde, dinyada en ¢ok dbviz rezervlerine ve en ylksek kalkinma hizina sa-
hip Uzak-dogu Olkelerinin tekstil-giyim Grinleri, gida drlinleri ve ingaat malzemeleri
alanindaki biylk pazarlan ihmal edilmektedir. Bu Ulkelerle muazzam olgllerde dis
ticaret ve ortak yatinm araysi iginde olabiliriz.
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