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Q0
OnNsoz

TUSIAD, ézel sekiorii temsil eden sanayici ve isadamlar:
tarafindan 1971 yihinda Anayasamizin ve Dernekler Kanununun
ilgili biiktimlerine wygun olarak kurulmus, kamu yararina ¢ahgan bir
dernek olup goniilli bir sivil toplum orgiitiidiir.

TUSIAD, demokrasi ve insan baklar: evrensel ilkelerine bagh,
girisim, inang ve digince dzguritklerine saygih, yalmizca asli
gorevlerine odaklanmag etkin bir devietin varoldugu Tirkiye'de,
Atatiirk’iin ¢agdas uygarhk bedefine ve ilkelerine sadik toplumsal
yapuwun gelismesine ve demokratik sivil toplum ve laik bukuk devleti
anlayisinan yerlesmesine yardimc: olur. TUSIAD, piyasa ekonomisinin
bhukuksal ve kurumsal altyaprsinin yeriesmesine ve i diinyasimn
evrensel 1§ ablak: ilkelerine uygun bir bicimde faaliyette bulunmasina
cahgir. TUSIAD, uluslararasi entegrasyon bedefi dogrultusunda Tiirk
sanayi ve bizmet kesiminin rekabet giictintin artirtlarak, uluslararas:
ekonomik sistemde belirgin ve kahci bir yer edinmesi gerektigine
inanir ve bu yoénde ¢ahgsir. TUSIAD, Tiirkiye'de liberal ekonomi
kurallarimin yerlesmesinin yanisira, tilkenin insan ve dogal
kaynaklarinin teknolofik yeniliklerle desteklenerek en etkin bigimde
kullanimuny, verimlilik ve kalite yiikselisini siirekli kilacak ortanun
yaratilmast yoluyla rekabet giictindn artirilmasini bedef alan
politikalar destekler.

TUSIAD amag ve faaliyetlerini, iilke gindeminde bulunan
ekonomik ve sosyal konulardaki goriiglerini, bilimsel calismalar ile
destekleyerek kamuoyuna duyurur.

“1999 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi” adli bu ¢calisma, 1998
Aralik ayt itibaryla bilinen son rakamlara ve 1999 yili tabminlerine
dayarilarak bazirianmigtir. Bu cahsmada 1998 ve 1999 yillar: icin
verilen tabminler, metin icinde aksi belirtilmedikce, DPT tarafindan
bazirlanan 1999 Yili Programi'ndan alinmistir,

Bu ¢alisma, TUSIAD Ekonomik Arasttrmalar Bélimii
tarafindan hazrlanmishr.
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TABLOI-A

Temel Ekonomik Gostergeler I
Birim 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999+
GSMH (1987 Sabit Fiyatlarsyla) % Degisim 8.1 6.1 8.0 7.2 8.3 4.5 3.0
Tarm -13 0.7 2.0 44 -2.3 45 1.0
Sanayi 8.2 -5.7 121 7.1 104 4.1 3.2
Hizmetler 10.7 6.6 6.3 76 8.6 46 3.5
Niifus Binkisi 59491 60576 61,644 62697 62510 63451 64,385
Kisi Bastnz GSMH Dolar 3001 2192 2823 3000 3105 3224 3273
Sabit Sermaye Yatirumlar % Defiisim  24.9 -15.9 9.1 14.1 14.5 4.0 33
Kamu 56 -348  -188 24.4 26.3. 43 78
Orzel 20.8 .1 169 12.1 11.4 39 1.9
Toplam Tiiketim % Degisim
Kamu 37 3.5 6.8 8.6 45 3.2 9.7
Ozel 8.1 5.4 4.8 8.5 8.2 2.2 3.1
GSMH Deflatérii % 61.1 107.9 81.9 78,6 83.0 72.5 444
Igsiziik % Nisan
Genel 8.0 79 6.6 58 6.9 6.4
Kent 120 111 10.0 9.3 9.7 9.9
Kir 45 5.1 3.9 29 4.2 3.2
Enflasyon % Kasim
Toptan egya (Ortalama) 58.4 120.6 86.0 759 81.8 75.0 444
Tiketici (Ortalama) 66.1 106.3 89.1 80.4 857 87.3
Kamu Kesimi Dengesi(GSMH'ya Oran) %
Kamu kesimi agiB1 12.0 79 5.2 88 76 8.7 83
Biite aqis 6.7 39 4.0 83 7.6 7.1 70
KIT agi 2.4 14 0.2 05 0.3 13 0.8
Diger 29 2.6 1.4 1.0 03 0.3 0.5
Konsolide Biitce Trilyon TL
Biitge gelirleri 351 753 1404 2728 5,750 11736 18,130
Biitce harcamalari 485 809 1721 3956 7991 15500 23,650
Biitce agifit 134 146 37 1218 2241 3,764 5,520
ic Borg Stogu Trilyon TL Eyliil
Tahvil 191 239 512 1250 3571 5,176
Hazine bonosu 04 304 631 1528 2375 4,771
Kamu kagitlari 255 544 1,143 2778 5946 9,947
MB avanst 70 122 192 3n 338 0
Kur farklar 32 133 26 0 0 0
Toplam 357 799 1361 3149 6,284 9,947
* DPT gerceklesme tabmini
** Program

Kaynak: DPT, TCMB, DIE, Hazing Miistesarlis



TABLOI-B

Temel Ekonomik Gostergeler II

Birim 1993 1994 1995 1996 1997 1998  1999*
Bilegik Faiz Oram %
Yillik agirlikl: ortalama 87.6 164.4 121.8 1328 1081 115.2
Déviz Kurlari (Ortalama) % Degisme Aralik
Dolar 69.5 170.6 54.0 77.5 86.4 72.2
Mark 50.0 178.8 72.9 69.1 61.5 71.0
Parasal Gelismeler % Degisme Aralik
Emisyon 73.1 89.3 89.0 68.5 94.2 79.7
M1 719 84.1 75.7 104.6 79.1 73.0
M2 49.6 125.4 101.3 118.9 97.8 107.5
M2Y 77.9 137.6 100.6 1186 105.3 929
Toplam TL mevduat 474 1286 1029 150.5 92.9 97.0
Mevduat bankalan TL kredileri 86.0 73.7 1273 1276 1314 61.3
Dis Ticaret Milyar dolar
Thracat 15.3 18.1 216 23.2 26.2 275 30.0
Ithalat 204 233 35.7 43.6 48.6 495 53.0
Dis acik 14.1 5.2 14.1 20.4 22.4 22.0 23.0
Odemeler Dengesi Milyar dolar
Dis ticaret dengesi -14.2 -4.2 -13.2 106 154 159 164
Gortinmeyen islemler dengesi 7.7 6.8 109 8.2 127 124 128
Cari islemler dengesi 6.4 2.6 23 2.4 2.7 35 36
Cari islemler dengesi (GSMH'ya oran) % 35 2.0 -1.4 -13 -1.4 -1.7 -1.7
Sermaye hareketleri Milyar dolar 9.0 4.2 47 8.8 87 5.2 6.8
Dogrudan yatrmlar 0.6 0.6 0.8 0.6 0.6 0.6 11
Portféy yatimlan 39 12 1.7 06 16 -0.8 17
Uzun vadeli sermaye hareketleri 1.4 0.8 0.1 1.6 47 3.6 2.6
Kisa vadeli sermaye hareketleri 3.1 3.1 23 59 18 18 15
Uluslararast Rezervler Milyar dolar Kasim
Merkez Bankas 6.2 7.1 124 165 18.4 19.7
Ticari Bankalar 10.1 8.0 10.2 74 7.6 10.3
Altin 15 14 14 1.4 1.1 12
Toplam 17.8 16.5 24.0 25.2 27.2 31.2
D1s Bor¢ Stoku Mityar dolar Haziran
Orta ve uzun vadeli 48.8 54.3 57.6 4.2 69.6 71.8
Kisa vadeli 185 11.3 157 205 226 25.4
Toplam 67.4 63.6 73.3 84.7 92.2 97.2
D1s Borg Stoku (GSMH'ya oran) %
Orta ve uzun vadeli 27.0 41.6 34.8 348 35.4 35.0
Kisa vadeli 103 8.7 9.5 11.1 115 124
Toplam 37. 50.3 44.3 45.9 47.0 475
* DPT Gergeklegme Tabmini
*Program

Kaynak: DPT, TCMB, DIE, Razine Mistesarhjit
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GENEL DEGERLENDIRME

1997 yili ortalarinda Tayland’da baglayip sermaye ve mal hareketleri
yoluyla dalga dalga Glineydogu Asya'y: etkisi altina alan finansal kriz,
son olarak 1998’in Agustos ayinda Rusya’nin moratoryum ilan
etmesiyle, tiim diinya ekonomilerini sarmugtir. Bu gelismelerle, krizin
yayilmasinin nasil énlenecegi, uluslararast kuruluglara kars1 giiven
bunaliminin nasil asilacag: ve krize giren ilkelerin gereksinim
duyduklar finansal destegin hangi kosullarda ve nereden saglanacags
gibi konular én plana ¢ikmustir. Kore, Brezilya, Malezya vb. bircok
tilkede hiikiimetler, uluslariistii kuruluglann yardim ve tavsiyelerinin
yanisira, kendi ¢nlemlerini de almaya baglanuglardir.

Turkiye, krizle nispeten uygun bir zamanda tanugnmustir. 1998 bagmndan
itibaren Hitkiimetin enflasyonu disiirmeyi amaglayan mali ve parasal
politikalar ve i¢ bor¢lanma programi uygulamasi, piyasalarda
dalgalanmalart ve belirsizligi azaltmis, ekonomi y6netimine duyulan
giiveni artirmistir. Temmuz ayinda IMF ile imzalanan (“Staff-
Monitoring”) yakin izleme anlagmasi da piyasalardaki iyimser havay
giiclendirmistir. Kamu fiyatlaninin kontrolii ve olumlu beklentiler,
Temmuz ayinda enflasyon oranimun yil bagina gore yaklagik 20 puan
dismesine ve yillik bilesik faiz oraninin yiizde 76 gibi dustik bir
seviyeye inmesine yol agmustir.

Agustos sonunda ortaya ¢rikan Rusya krizi piyasalarda olugan iyimser
havanin kaybolmasina, belirsizlik ortaminin artmasina ve faiz
oranlarinda sicramalara neden olmustur. Ancak, Tirkiye’nin nisbeten
kiictik olan bir cari denge acif1 ve giclu rezervlerle diinya Kriziyle
karsilasmasi; Merkez Bankast'nin doviz talebi artigin1 karsilamasina
imkan saglayarak, olast bir devaluasyon beklentisini kirmistir.

Krizin yayilmasiyla birlikte, diinya ekonomisinin 1999 yilinda ciddi bir

sekilde yavaglamas: beklenmektedir. Boylece, gelismig ekonomilere
ihracat olanaklar: da azalacaktir. Bu tilkeler artan global risk kargisinda
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artik eskisi gibi kisa vadeli ve yuksek kazancli sermaye yatirnmlarina da
yonelmeyecektir. Uluslararas: finans kuruluglarinin yiikselen pazarlart
bir bitin olarak degerlendirerek timiinden uzak davranmalar
nedeniyle, bankalarin ve kamu kesiminin dis kaynaklardan déviz
bor¢lanma olanaklart zorlagacaktir. Bu gelismeler, Tirkiye'yi hem dig
ticaret hacmi kaybina, hem de dis bor¢lanma zorluklarina gotiirecektir.
Kamu kesminin dis bor¢ ddemeleri icin icerideki doviz kaynaklarna
yonelmesi mali piyasalar tizerinde baski yaratacags icin faiz hadlerinin
cok yuksek seviyelerde devam etmesine neden olacaktir. Yurtici
talebin de yavaglamakta oldugu bir dénemde, bu durum tretim

yavaslamasi kacinilmaz kilacaktir.

IHukimetin enflasyonla miicadele kapsaminda 1998 yili bagindan bu
yana uyguladigi politikalar yilin ikinci doneminden itibaren reel sektor
uzerinde etkilerini gdstermeye baglamistir. Uygulanan mali ve parasal
politikalarin, beklenen oranda daraltici olmamakla beraber, daha
dnceki populist uygulamalardan uzak olmalari; enflasyonist
beklentilerdeki iyilesme ve basta kamu fiyatlar1 olmak izere fiyat
artislarindaki yavaglama, Nisan ayindan baglayarak yavaglamanin
hissedilmesine neden olmustur. Ayrica, dis piyasalardaki
olumsuzluklar, erken secim beklentisiyle artan belirsizlik ve yeni vergi
dizenlemeleri de tretim ve yaturimda kararlarini olumsuz etkilemisgtir,

Bu gelismeler 1s1ginda, birinci dénem i¢ talepten kaynakli olarak
GSMH %9 biiyirken; ikinci donemde biiylime %4’e gerilemistir. Ozel
tiketim harcamalart ikinci dénem yillik yiizde 0.3 daralmigtir, Ozellikle
son u¢ senedir ortalama %28 reel artis gosteren dayanikh tiketim
mallan talebindeki %0.8'lik gerileme i¢ talebin ciddi sekilde kisildigini
gostermistir. Yatirimlar gecen senenin ayni dénemine gore %2.3
azalmustir. Ancak, dikkat cekict olan, yatuinim ve 6zel titkketimde gortlen
onemli daralmalara karsin, kamu sekt6rii harcamalarinin %10.5
oraninda blUytimesidir.
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Diger taraftan, bltce ve para programlarina uygun hareket edilmesi; i¢
bor¢clanma programinin agiklanmasiyla belirsizliklerin azaltlmas: ve
Merkez Bankasi’'nin piyasa kosullarina uygun politikalar izlemesi
dzellikle enflasyon ve faiz oranlarinda etkisini gostermistir. Blitge
gelirleri reel olarak artarken, faizler Gizerinden alinan vergi nedeniyle
“vergi tahsilati hedeflenenin Ustiinde gerceklesmistir. Parasal
géniglemenin durmasi, reel vergi gelirlerindeki artis, mali sektdr
uzerindeki baskinin azalmasi: beklentileri olumlu etkileyerek,
enflasyon oranin ve risk priminin diismesine bagl: olarak faiz
oranlarinin gerilemesine neden olmustur. Ocak ayindan itibaren
enflasyon disme egilimine girmis, Haziran itibariyle %76.7’ye inmistir.
Ikinci donem yogun sermaye girisinin olmasiyla da rahatlayan para
piyasalarinda, hazine ihale faiz oranlar ise ortalama %99’a gerilerken,
vadeler uzamisur. Ozellestirme uygulamalarinin hiz kazanmas: da
beklentileri olumlu yénde etkilemistir.

Bu gelismeler, hiilkumeti yilin ikinci yarisinda daha ciddi bir program
uygulamaya yoneltmistir. Bu amagla, Haziran sonunda IMF ile
imzalanan “yakin izleme anlasmas:” iddiali hedefler icermistir.
Enflasyonla miicadelede geriye endeksli fiyat olusumunu kirmak ve
blitce giderlerini kismak amaclanmistir. Fiyat artislarinda geriye
endeksleme yerine ileriye endeksleme, kamu personeli tcret artiglar
ve tarim desteklemesine sinirlama getirmek, enflasyona ve dovize
endeksli borclanma senetleri ¢ikarmak Ongdrmiistiir. Bu anlagma,
piyasalardaki iyimserlik havasini ve hiikiimet programlarinin
kredibilitesini desteklemistir. Boylece, Temmuz ayinda enflasyon ve
faiz oranlart en disiik seviyelerine inmistir. Ancak, memur Ucret
artislarinin IMF’in Onerdigi oranin Ustiinde aciklanmasi ve program
hedefinin ustliinde tarim destekleme alimi yapilmasi, anlagmanin
uygulanmasina olan giiveni zedelemistir. Bunlara yeni vergi yasasimnin
finansal araclan vergilendirmeye yonelik maddelerinin eklenmesi
fyimser havayi bozmustur.

Merkez Bankasi, “para kurulu” gibi hareket etmis ve para arzirun net
dis varliklardaki artisla orantili olarak artilacagini duyurmustu. Bu
amacla, yilin ilk yansinda rezerv para Ustiine sinirlamalar getirmisti.

13

Enflasyonla
miicadele
programunin
ciddiyetle
yiirittiilmesi,
ekonomide olumln
bir hava yaratmustir.



Ancak ilk yanida sermaye giriginin 9.5 milyar dolara ulagmasi, piyasaya
¢ikan likiditeyi artirmusg: likidite fazlasi API ile sterilize edilmistir. Tkinci
yanda, Merkez Bankasi, net dis varliklarini azaltmak icin zorunlu déviz
devir kurunu sifirlarken, para arzi kontroli hedefini rezerv paradan net
i¢ valklar Gzerine kaydurmustir. Bu da, doéviz piyasas: tizerindeki
~ diizenleyici roliinlin azalmasmi gerektirmistir. Ancak Rusya Krizi'yle
beraber sermaye girisinin durmasi, net i¢ varliklari, Merkez Bankasi
politikastyla ayru yonde olmakla beraber, hizla artirarak; hedefleri
anlamsizlastirmstir.

Yapisal reformlanin hayata gecirilmesi icin ilk yanyilda olusan
ekonomik ortam, hentiz kullanimaya baglamadan, Temmuz-Agustos
aylarinda Rusya Krizi'nin etkisiyle bozulmustur. Finansal bir krizin
stylentileri 6zellikle menkul degerler borsasimni ve faizleri olumsuz
etkilemistir. Yabanct sermayenin biitiin gelismekte olan piyasalar:
terketmeye baglamasiyla, IMKB endeksi dolar bazinda %41 diserken,
Merkez Bankasi’nin do6viz rezervleri Haziran ayindaki rekor
seviyelerinden (27 milyar dolar) Agustos ayinda 21 milyar dolara
inmigtir. Hazine ihale faizleri yiikselirken, Eylil aymun ilk ihalesinde
vade bir yildan (¢ aya ¢ekilmistir.

Bu gelismeler 1s181nda, hikimet tarafindan finans piyasalarini
rahatlatict iki kriz paketi agiklanmugtir. Alinan 6nlemler daha ¢ok,
finansal araclarin vergilendirilmesi ve kiiresel bir finans krizinin
¢ikmasinin es zamanlarda ortaya ¢ikardigi sonuclarin azaltlmast
yoniinde olmustur. Bankalararasi mevduat faizinde stopaj oranimnin
sifirlanmasi, Kamu kagitlarinin alim-satiminda uygulanan BSMV
vergisinin%1’e indirilmesi, bankalann forward islemlerine getirilmis
bulunan sinirlanmalarn kaldiridmas: giindeme gelmistir. Bunlara ek
olarak, yatirim fonlarin ve yabanci kurumsal yatnmcilann cazip hale
getirilmesi yoniinde 6nlemler alinmustir. Bu kararlar, para piyasalan
tarafindan olumlu karsilanmus; ancak yetersiz kalmistir. Hemen
arkasindan bas gosteren hiitkiimet krizi, uluslaras: piyasalardan da
olumlu sinyaller gelmemesiyle birlesince faizlerin %140-150
seviyelerinde oturmasinin 6niine gecilememistir.
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Yabanci sermaye girisiyle énemli oranda C')rtl"1§efn bliytime hizi,
sermaye cikisinin Temmuz-Eylil déneminde 10.6 milyar dolara
ulagmasiyla, tctincti ceyrekte iyice yavaslamistir. Bu dénemde,
ekonomi sadece % 1.9 bliylime kaydetmis; i¢ talep canliliginin
gostergelerinden olan, dayanikl: tiketim mali harcamalari, gecen
senenin ayni donemine gore %5.4 azalmustir. Ayni sekilde, sanayi
uretimi Ui¢lincl dénemde gecen sene %13.8 buylirken, 1998'de ancak
9%0.1 artmustir. Uretim diisiisi 6zel sektdrde %2.6 ile daha da
belirgindir.

Ekonomik durgunluktan en ¢ok etkilenen sektorler tekstil ve otomobil
sektorti olmustur. Bu sektorlerde hizli genisleme déneminde sorunlar
diinya ve Turkiye'deki talep yavaslamasiyla agirlasmistir. Tekstil
sektoriinde gozlenen durgunluk diger sektorlerin tistiinde olmasi, i¢ ve
dig talebin tistlinde ve bilingsizce yapilan yatunimlara, ve Avrupa Birligi
pazarinn kiigtilmesine baglanmaktadir.

Ekonomik durgunlugun basta tekstil sektorii olmak tizere her alanda
hissedilir olmas, liretim ve ihracati artirmaya yonelik ticiincti bir kriz
paketi hazirlanmasini gerektirmistir. fhracat finansmanini
kolaylagtirmak i¢in Eximbank’a kaynak aktarimi yapilirken, yurt
disindan saglanan kredileri ucuzlatmak amaciyla da KKDF orani
indirilmistir.

Global krizin etkilerine ragmen, kur ve enflasyon politikalarinda
dnemli bir degisiklik olmamustir. Ancak Hitkiimet, 1998 programinda
belirtilen yil sonu ve yil ortalamsi enflasyon hedeflerini, uluslararas:
kosullar dolayisiyla, %50 ve %60’tan %58 ve %72.4'e ¢cekmistir. Eyliil
aymda aylik artisin beklentilerin Ustline ¢ikmasina karsin, genel egilim
enflasyon oraninin gecen senenin altinda kalmast yéniinde olmustur.
1998 boyunca kamu fiyatlarimin distik tutulmasi, ithalat fiyatlarmn
ozellikle petrol fiyatlarinin diismesi, ve programlara uyulmasiyla
kredibilitenin yiikselmesi ve enflasyonist beklentilerin goreli olarak
kirlmas: enflasyon oranin diismesinde etkili olmustur. Kasim ay1 fiyat
artigs gecen senenin ayn ayma gore %58.6 olmustur. Bu oran 1997
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yilinda %88.4 idi. Ancak Ozel sektor fiyat artiglary, gecen senenin 20
puan altinda olmakla birlikte, %63.9’la kamu fiyatlaninin tstiinde
olusmustur.

Sonug olarak, 1998 yili ilk yansinda ekonomide yaratilan iyimserlik
yapisal sorunlarin ¢dziimlemek icin gereken alt yapiyr saglamig
olmasina karsin, bu firsat bu yénde degerlendirelememigtir. 1999
yilinda ekonomik durgunlugun biitin diinyada etkisini artarak
gistermesi ve uluslararas) yatrmeilarin gelismekte olan piyasalardan
bir siire daha uzak durmasi beklenmektedir. Bu sartlar altinda, 1999
yilinda yurtdisindan uygun kosullu kredi bulma ihtimali
zayiflamaktadir.

Kiresel krizden etkilenen bircok iilkenin, bu durumu, uzun stiredir
erteledikleri yapisal reformlan hayata gecirmek icin bir firsat olarak
degerlendirdikleri bilinmektedir; ¢iinkl, ancak yurti¢i ekonomik
yapilan giicli olan tlkeler krizden daha az etkilenmektedirler. Kiiresel
krizden cikista da, yabanca sermayenin tercih edecegi ulkeler, mutlaka
kendi mali yapilarin giiclendirmis tilkeler olacakur.

Diger taraftan, daha énce Nisan aymnda yapilmas: kararlasturilan erken
secimin piyasalara getirdigi belirsizlik 55. Hikiimetin Kasim ayinda
distirtilmesiyle en st noktasina ulasmustir. Yaklagik bir aydir
Turkiye'yi secime goturecek gecici bir hiikiimetin bile kurulamamig
olmasi1 siyasi belirsizligin ekonomi Uzerine yansimalarini
tirmandirmaktadir. Siyasi istikrarsizhik, kriz kosullannin kisa vadeli
c¢odzlimlerle atlatilmasint ve uzun vadeli dnlemlere olan ihtiyaci
ertelemek sonucunu dogurmaktadir.

Ozetle, Hitkiimet programinca 1999 yilinin t¢ yillik enflasyonla
miicadele ve yapisal uyum programinin ikinci yili olarak
nitelendirilmesi, diinyadaki ekonomik ve Turkiye'deki siyasi
konjonktiire gore anlam kazanacaktir.
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Kaynak-Harcama Dengesi

1998 yilinda ui¢ senedir devam eden yiiksek oranli biiyiime yerini gide-
rek artan bir yavaglamaya birakmaktadir. Sene basindan beri izlenen
anti-enflasyonist politikalar, Rusya’nin moratoryum ilan etmesiyle cid-
dilesen kiresel finansal krizin etkileriyle birleserek, 1998'in ikinci do-
neminden itibaren yavaslamaya neden olmustur. Birinci donem %9’luk
bir biiytime sergileyen ekonomi, ikinci ve tigiincii donem, swrastyla, %4
ve % 1.9 buylimustir. Uluslaras: konjonktiiriin degismeyecegi ve uy-
gulanmakta olan politikalanin devam edecegi varsayimu altinda, yavag-
lamanin artarak devam etmesi beklenmektedir.

Bu egilime bagli olarak, i¢ talepteki canlilifa isaret eden toplam kay-
naklarin ise %4.8 buylyerek, 1997 yili gbstergelerine oranla kirdacady;
ancak yine de program hedefinin tstiinde kalacag: tahmin edilmekte-
dir.

Kaynak-Harcama Dengesi :
(Sabit fiyatlarla % degisim) 1998 1998
' 1997 program tahmin
GSMH 8.3 3.0 4.5
Dis kaynak (1) -0.6 0.2 0.4
Toplam kaynakiar 8.7 2.7 4.8
Sabit sermaye yatirimlari 14.5 4.0 3.3
Kamu 26.3 4.3 7.8
Ozel 11.4 3.9 1.9
Stok degismesi (1) -0.8 0.0 1.0
Kamu 0.3 -0.2 -0.3
Ozel | 0.1 0.2 1.3
Toplam yatinmlar 11.6 3.9 7.3
Kamu 30.1 0.4 2.7
Ozel 0.3 5.0 8.9
Toplam tiiketim 7.7 2.3 3.9
Kamu 45 3.2 9.7
Ozel 8.2 2.2 3.1

(1) Yiizde degisimler GSMH buiytimesine katkilan gostermektedir.
Kaynak: DPT
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Diger taraftan, Rusya’nin borglarim ertelemesiyle “gelismekte olan” pi-
yasalardan kacgan yabanci fonlanin Tirkiye piyasasindan ¢ikan miktari-
nin Haziran-Eylill déneminde 10.6 milyar dolara ulagmasi, biiytimenin
oniinde bir diger engel olmustur. Yerli fonlarm yiiksek kamu agiklan
nedeniyle kamu kaynaklari tarafindan kullanilmasi, 8zel liretimin dig
kaynakli fonlarla buytimesini gerekli kilmaktadir. Bu fonlann tiginct
ceyrekten itibaren biiylik bir hizla c¢ekilmesi, ikinci donem %4 olan
GSMH biiytime oranint G¢linctd donem %1.9°a kadar ¢ekmistir.

Ikinci yandaki gelismelere bakildiginda, ekonomik yavaslamanin hii-
kiimet tahminlerinin {izerinde olacagi anlasilmaktadir. Bu gelismede,
art arda gelen siyasi krizlerin belirsizligi artirmas: rol oynamugtir. Enf-
lasyon oranindaki diisise ragmen faiz oranlarinin ylikselmesi, daralan
dis talebin yanisira, belirsizlik sonucu tiretim ve yatirim kararlarinin se-
¢cim sonrasina ertelenmesi buylime tahminlerinin asag: dogru revize
edilmesini gerektirmektedir. 1998 yili TUSIAD biiyiime tahmini %
3.7dir.
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* DPT gerceklesme tabmini
Kaynak: DIE, DPT
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Buyiimenin kaynaklanna bakildiginda, sabit sermaye yatirnmlarindaki
artisin, hem 1997 gerceklesmesinin hem de program hedefinin altinda
olusmas: beklenmektedir. Ozellikle 6zel sektér yatrimlan biliylimesin-
de goriilen yavasglamayla, 6zel sektdriin durgunluktan daha fazla etki-
lendigi gortilmektedir. Ayni sekilde, kamu titketiminin &zel sektor tii-
ketiminin Ustiinde kalmast, finansal kriz dolayisiyla azalan kaynaklarin
daha ¢ok kamu sektorii tarafindan kullanddigini ve 6zel sektodriin top-
lam talebinin hizla kiicildagini gostermektedir.

Sabit Sermaye Yatirumlar: (GSMH icinde % Pay)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997  1998*
W Kamu O Ozel

*DFT gerceklesme tabmini

Kaynak: DIE, DPT
Matliye bakanlig1, Iazine Mistesarlif1 ve Merkez Bankasi’nin Uger aylik
programlarla yurittikleri enflasyonu diigtirme programu, asir1 daraltica
mali ve parasal polikalar icermemesine ragmen, 1998'in ikinci done-
minden itibaren ekonomik degiskenler tizerindeki etkilerini gosterme-
ye baglamustir. Enflasyon oraninda gézlenen goreli dists, hem tiketim
hem iiretim tarafindan i¢ talebin kinlmasi yontinde bir bask: olustur-
mustur. I¢ talebin ana gostergelerinden olan déyamkh tiketim malt
harcamalan birinci dénemde %18 buiyiirken, ikinci donem %0.8'lik bir
diistis gostermistir. Ayn: dénemde, gayri safi sabit sermaye olusumun-
daki %2.3’liik kicilme sonraki donemler icin de olumsuz sinyaller ver-
migtir. GSYIH biiytimesi birinci dénemdeki %8.3'liik orandan %2.6’ya
diismuistiir.
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GSMH ve Sektorel Bityiime
GSMH (Yillik % Degisim)
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* DPT gerceklesme tabmini
Kaynak: DIE, DPT

Uretim yéniinden bakildiginda da, sanayi uretimindeki azalis trendi
belirgin olarak goérilmektedir. 1997 yili boyunca yiiksek artiglar gbste-
ren sanayi tretimi, 1998'in ilk doneminden itibaren yavaglamaya basla-
mis ve tliglinc donemde gecen senenin ayni ddonemine gére sadece
%1.1 artrmgtir. Ingaat ve ticaret sektortt Uretimlerinde ise belirgin bir
gerileme gozlenmektedir. Diger taraftan, tarim destekleme alim miktar-
larinin aruridmasiyla ivmelenen tarim uretimi %5.7 biyimastur. I¢ ve
dis talep talep daralmasindan en az etkilenen sektor ise mali kurulus-
lar olmustur.

Faalivet Kollar1 itibariyle ve Uretici Fiyatlartyla GSMH
(Sabit fiyatlar itibariyle yulik % degisim)

1997/1 1997/11 1997/I0 1997/IV. 1998/' 1998/11 1998/HI

Tarim -6.9 -0.8 0.8 -10.3 0.2 1.6 3.7
Sanayi 95 10.6 11.5 9.9 7.9 2.7 1.1
Insaat 3.2 5.8 2.2 93 4.7 -3.2 -3.5
Ticaret 9.9 13.5 12.8 9.8 10.2 2.4 -0.9
Ulastirma-haberlegsme 6.0 0.8 21 16.1 13.9 5.2 4.5
Mali kuruluslar 2.4 3.9 3.5 5.6 6.5 7.1 6.5
GSYIH 6.9 8.5 7.0 7.8 83 2.6 1.6
GSMH 6.5 2.1 8.5 8.7 9.0 4.0 1.9
Kaynak: DIE

1998 programinda enflasyonla miicadele hedefiyle paralel mali ve pa-
rasal programlar uygulanacag: diisincesiyle, GSMH buylimesi %3 ola-
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rak planlanmusti. Ancak uygulanan programlarin beklenen 6lglde da-
raltict olmamasi ile ceyrekte biiyiimeyinin yiiksek kalmasina neden ol-
mustur. Yilin ikinci yarisinda kiresel krizin olumsuz etkisinin daha de-
rinden hissedilmesi ekonomiyi yavaslatacagi gerekcesiyle, hiikiimet
biiyiime hizi tahminini %4.5’e cekmistir. 1994 Krizi sirasinda ani bir du-
stigle 2,192 dolara diigen kisi bagina milli gelir, ancak 1997 yilinda Kriz
oncesi seviyeleri yakalayabilmigtir. Kisi bagina milli gelirin 1998 yilinda
cari fiyatlarla 3,224 dolar olarak gerceklesmesi beklenmektedir.

Kisi Basina Milli Gelir
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* DPT gerceklesme tabmini
Kaynak: DIE, DPT

Sanayi Uretimi

Sanayi liretim endeksinin 9 aylik performans: da ekonomik durgunlu-
gun sektorel etkileri agisindan dikkat cekicidir. Gegen yilin ilk dokuz
ayinda %11.2 artan toplam sanayi tretimi, 1998in aynt déneminde sa-
dece %4.3 artmustir. Bu yavaslama tamamen 6zel sektorden kaynaklan-
mis; kamuda sanayi dretim artig1 gostermigtir. 1997 yilinda %14.3 artan
Ozel sektor tiretimi, 1998 yilinda %3.5’e dismustiir. Kamu retimi artigy
ise hizlanarak 1997 yilinda %4.3’ten 1998 yilinda %6.3’e ylkselmistir.
Ozellikle tgtinctt dénemde 6zel sektdr sanayi tiretimi %2.6 daralirken,
kamu sanayi Uiretimi %7 buytimuistir.

Kamu sektorti madencilik ve enerji tiretiminin 1997 yilina gore canlan-
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masi, bu sektorlerin toplamda ytiksek tiretim artiglan kaydetmesine ne-
den olmustur. Madencilik ve enerji sektorleri %8 ve %10.3 oraninda
biiytitken; 1997'de % 11.7 biyiyen imalat sapayi iiretimi, 1998’de sa-
dece % 3.3 biiyiiyerek toplam tiretim artistnun gerisinde kalmugtir. Ure-
timdeki yavaglama, 1997 artislanyla kargillastrhdiginda, biittin sektor-
lerde hissedilirken; mensucat, mobilya ve kagit-basim sektdrlerinde
uretim belirgin sekilde dismuistiir. Ayni sekilde, kamu Uretimi canlilig-
n1 korurken, 6zel sektdr gida Uretimi azalmugtir.

Uc Aylik Sanayi Uretimi
(Ocak-Evliil, yillik % degisim)
1997 1998
Kamu Ozel Toplam Kamu Ozel Toplam
Toplam sanayi 4.3 14.3 11.2 6.3 35 4.3
Madencilik 5.3 12,0 6.7 11.3 -4.4 8.0
Enetji 4.3 19.5 8.4 11.7 6.9 10.3
Imalat 4.0 14.1 11.7 3.0 34 33
Gida -0.2 15.7 10.6 15.7 -0.3 4.4
Mensucat -13.7 6.1 5.6 2.6 -3.3 -3.2
Orman iir. ve mob. 16.7 454 44.3 -60.7 -3.0 -4.7
Kagit ve basimm 14.3 1.6 27 5.0 8.2 -7.0
Kimya 48 16.5 11.0 0.8 3.2 21
Tag-Top. day. lr. 0.8 5.1 4.8 -74.0 4.5 1.2
Metal 7.3 9.7 8.9 -0.1 4.9 3.2
Makina 17.3 21.5 21.3 1.9 11.1 10.7

Diger imalat -26.5 26.3 23.8 -45.8 14.1 12.1

Kaynak. DIE

Sanayi alt kalemlerinden en dikkat ¢ekici dists tekstil ve otomobil
sektorinde gorilmektedir. Ozel sektor tekstil imalati tigtincii ceyrekte
%10, otomobil imalat1 %9 oraninda dismustiir. Dig pazarn ve ic¢ tiike-
timin ¢ok Ustlinde yatinm yapilmasi, Asya krizinin ekileri, Avrupa Bir-
ligi'nde yasanan ekonomik durgunluk ve firmalarin Avrupa Birligi pa-
zannda yasadi@y rekabet; tekstil sektorinin ekonomik durgunluktan
diger setorlerden daha fazla etkilenmesi sonucunu dogurmustur.

Kapasite Kullanumi

Uretimdeki yavaglamaya paralel olarak, kapasite kullanim oranlari da
1998 yili boyunca 1997 rakamlarinin altinda seyretmistir. Kasin ayinda
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ozel sektor kapasite kullanim orani gegen senenin Kasim ayinn 6 pu-
an altinda % 74 olarak gerceklesmistir. imalat sanayi beklentileri de,
ontimiizdeki aylar icin ekonomide bir yon degisikligi beklentisi yansit-
mamaktadir. Ozellikle dzel sektor Giretimindeki ve yurtici satislarindaki
azalmamin devam edecegi tahmin edilmektedir.

Uc Aylik Kapasite Kullantm Orani
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Kaynak: DIE

Ug aylik kapasite kullanim oranlan grafiginde de gorildigu gibi, kapa-
site kullanim orani 1998’in ikinci déneminde %76.1'le 1995 yilindan
beri en diistik seviyesini gérmustir. Uctincii ¢eyrekte hafif bir yiiksel-
me gostererek %77.6’ya cikmustir. Uretimin en belirgin olarak geriledi-
gi tekstil sektori ise, gecen senenin ayni doneminde %85.6 kapasitey-
le calisirken, 1998'in tigincii geyreginde, genel trendin altinda diigme-
mekle birlikte, %77 kapasiteyle calismaya baglamugtir.

Istihdam

Nisan 1998 itibariyle sivil istihdam 22.7 milyon kigiye ulasmustir. Bunla-
nn icinde 9.5 milyon kisi kentlerde istihdam edilmektedir. Uretimdeki
yavaslamaya ragmen, toplam issizlik oraninda 1997 yilinda %6.9'dan,
1998 yilinda %6.1’e kii¢ik bir diisme gézlenmigtir. Kentli issizlik orani
ise yeniden artmaktadir. Bu oran 1997 yilindaki %9.7 seviyesinden
1998 yilinda %9.9’a yiikselmigtir. 1992 yilindan beri azalma egiliminde

olan eksik istihdami da iceren toplam issizlik orani ise, %12.5 olmus-
tur.
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Artan yavaslamayla birlikte, Nisan ayinda %6.4 olan issizlik oranin 1999
yihinda %0.8%e yikselecegi tahmin edilmektedir. Eksik istthdam dahil
toplam igsizlik oraninin ise % 13.8 olg(':agl sanilmaktadir.

Ucretler

DIE tarafindan titketici fiyat endekslerine gére hesaplanan imalat sana-
yi sektori reel ticret endeksleri, reel ticretlerin gecen senenin altinda
seyrettigini gostermektedir. 1992 yili baz alinarak yapilan hesaplama-
larda, tretimde ¢alisilan saat bagina reel iicret endeksinin 1994 Krizi'yle
birlikte hizla gerileyerek, 1992 yilindaki 100 seviyesinden 1995 yilinda
71.7ye indigi gorilmektedir. Reel ucretler 1997 yilinda yveniden artma-
ya baglamustir. 1997 yilinda imalat sanayiinde, kamu tcretleri reel ola-
rak % 13 artmakla birlikte, 6zel sektorde reel ticretler % 1.6 artmustir.
Ancak, 1998 yilinda tretimdeki yavaglamayla birlikte reel Ucretlerde
gerileme egilimi ortaya ¢cikmustir. Uretimde calisilan saat basina ticret
1998'in lglincd déneminde gecen senenin ayni donemine gore % 0.8
gerilemisgtir. Bu diistig 6zel sektérde % 1.4 ile daha belirgin iken, kamu
Ucretleri reel olarak % 2.4 artmustir. 1998'in lglinct ddnemi itibariyle
endeks 75 seviyelerindedir; ancak 1997 yiliin ayru dénem indeksinin
altindadir.

Talep gerilemesi yan ddemelerde daha belirgin olmustur. Daha genis
bir gelir tantmim ifade eden tretimde caligilan kisi basina kazang ise
1998 ti¢linct dénemde % 2.2 digmustir. Ikinci donémden itibaren his-
sedilen yavaglamayla paralel olarak, tekstil, makina ve kagit ve basim
sanayi kisi bagina kazancin en ¢ok dustiigi alt sektorler olmustur.

1997 yilinda asgari lcretin isgiicti maliyeti % 105 artarak 24.7 milyon
TL; net asgari tcret ise % 103 artisla 16.2 milyon TL olmustur. 1997 yili
kamu kesimi net isci licretleri bir énceki seneye gére % 140 artmus;
6zel sektdr net isci Ucretleri artisi ise % 88'de kalmustir. Agustos-Aralik
1998 tarihleri arasinda ise net asgari ticret % 30 artarak 47.8 milyon
TL'ya ytikselmistir.
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Kamu Kesimi Dengesi

1998 hiikiimet programinda, enflasyonu koriikleyen 6nemli etkenler-
den birinin kamu agiklan oldugu belirtilmis ve enflasyonla miicadele
programi kapsamnda kamu kesimi borclanma gereginin disiirilmesi
ongorilmiistii. Ancak, konsolide biitge harcamalarinin %85.2’sinin
transferler ve personel harcamalar gibi sabit giderlerden olugmasi; ve
GSMH'nin % 2.2’sine ulasan sosyal giivenlik aciklari, 1998 uygulama-
riyla KKBG’nin disiirilmesini engellemistir. Bu durumda, 1998 yili
borclanma gereginin GSMH’ya oranin 1997°deki %7.6'lik seviyesinden
% 8.7'yve cikacagi tahmin edilmektedir.

Kamu Kesimi Acig1/GSMH
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* DPT gerceklegsme tabmini
Kaynak: DPT, DIE

Hikiimet programina gore, 1998 yilinda konsolide biitge agiginin
bor¢lanma geregi icindeki payinin distiigi gdzlenmektedir. Genigleyi-
ci maliye politikalarindan ka¢inilmasi, biitce dengesinde goreli diizel-
meler saglamis ve biitge acigmin GSMH'ya oram % 7.1'e gerilemistir.
Ancak, ozellestirme kapsami disinda kalan KIT aciklarinin, biitceden
transferler haric tutuldugunda, GSMH'nun % 1.3%ine ulagmasi toplam
KKBG'ni yikseltmistir.
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Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi/GSMH (%)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998*

Konsolide biitge 4.3 6.7 3.9 4.0 8.3 95 7.1
KIT 3.3 24 1.4 -0.2 -0.5 -0.3 13
Mabhalli idareler 0.8 0.7 0.4 0.2 0.2 03 03
Sosyal giivenlik kurumlann 0.2 0.6 0.6 0.6 02 00 00
Diger 2.0 1.6 1.6 0.5 0.6 0.6 0.0
Toplam 10.6 120 7.9 5.8 8.8 9.5 87

* DPT gerceklesme tahmini

Kaynak: DPT

Sosyal giivenlik acgiklariin kamu bor¢lanma geregi icindeki paymin
azalmasina karsilik, konsolide biitceden yapilan transferlerin her gecen
yil artmasi dikkat cekmektedir. 1997'de GSMH'ya oram %1.9 olan sos-
yal giivenlik agiginin 1998 yilinda 2.2’ye yukselecegi beklenmektedir.
1999'da ise agigin GSMH’ya oraninin %2.4’e ulagacagi tahmin edilmek-
tedir. Bu oran, 1999 icin GSMHmin %4.3’ii olarak ongoériilen faiz dig:
konsolide biitce acaginin yansidir. Sosyal givenlik harcamalarinin biit-
ceye yikiinilin giderek artmast, kamu kesimi a¢iginin kapatiimasi ve
ekonominin enflasyon déngtisiinden kurtulmas: ¢ahigmalarinin dniin-
deki en biyiik engellerden biri olarak durmaktadir.

Konsolide Biitce

Biitce uygulamalarinin enflasyon oraniyla iliskisi gbéz oniine alinarak,
1998 yili biitce hedefleri Maliye Bakanlig: tarafindan Uger aylik prog-
ramlar halinde a¢iklanmus; ve maliye politikalarn, 6zellikle yilin ilk yari-
sinda, bu sinurlar icinde yonlenmistir. Tkinci dénem bitce hedefleri ise
Haziran ayinda IMF ile imzalanan yakin izleme anlagsmasi dogrultusun-
da revize edilmigtir. Anlasma uyarinca, gelirler 11.2 katrilyon TL'ya
yiikseltilerek faiz disi butge agigmin 2.5 katrilyon TL'ya ¢ikariimasi
planlamistir.
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Konsolide Biitce (Trilyon TL)

1998 1998 1998

1997 program revizyon tahmin

Gelirler 5,750 10,800 11,200 11,736
Harcamalar 7,991 14,973 14,800 15,500
Faiz &édemeleri 2,278 5,895 6,100 6,190
Faiz dis1 denge 37 1,722 2,500 2,426
Biitge dengesi 2,241 -4,173 -3,600 -3,764
Nakit dengesi -2,221 ~3,990 -3,700 -3,764

Kaynak: Hazine Mustesarlig

Biitge gelirlerinde %95 oraninda olmas: planlanan artisin, vergi ve
ozellestirme gelirlerinden saglanmas: ongoriilmuistir. Bu amacla, 1998
yilinda yeni vergi yasasinin ¢ikarilmasina ve kapsam dahilindeki kuru-
luglarin ozellegtirilmesine éncelik verilmigtir. Toplam 6zellestirme tuta-
rinn %55’inin 1998 yilinda gerceklestirilmis olmasina ragmen, 1998 yi-
li icin hedeflenen 12.2 milyar dolarlik 6zellestirme yapilamamistir.
1998 sonunda, GSM lisans devri dahil olmak tzere, 3.1 milyar dolarlik
satis yaptacag: tahmin edilmektedir.

Temmuz ayinda yurtrlige giren yeni vergi yasasi, hiikiimet progra-
minda éngorilen hedeflerle paralel olarak, finansal araclardan elde
edilen kar vergilendirmeyi; gelir vergisi oranlann: indirmeyi ve vergiyi
tabana yaymay: amaclamaktadir. Ocak-Ekim btitce gerceklesmelerine
bakildiginda, dolaysiz vergilerin, gelir vergisi indiriminine karsiik, ge-
¢en seneye gore %130 artug goriilmektedir. Boylece, toplam vergi ge-
lirleri 7.4 katrilyon TL'ya ulasmistir. 1999 programinda belirtilen gerek-
lesme tahmini dikkate alindiginda, vergi gelirlerinin hedeflerin tistiinde
kalacag anlasilmaktadir.
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Biitce Acigl/GSMH

1980
1981
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1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998*

* DPT gergeklegme tabmint
Kaynak: DPT, DIE

Boylece, 1998'de dolayh vergilerin toplam vergi gelirleri icindeki payi
%55.5'e diserken, dolaysiz vergilerin pay: artmigtir. Vergi gelirlerinin
toplam gelirler icindeki pay: ise dismeye devam etmektedir. Ancak
harcamalardaki artis gelirlerin Gizerindedir.

Biitce Gelirlerinin Oransal Dagilumi (%)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998*
Dolayli ver./Vergi g. 496 514 517 575 606 593 555
Vergi g./Top. gelir 813 752 78.1 773 831 825 797
Vergi g./Top. harcama 639 545 655 634 570 394 603

* DPT gergeklesme tahmini
Kaynak: Hazine Mustegarlig, DPT
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Faiz Giderlerinin Vergi Gelirine Orani
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* DPT gerceklesme tabmini
Kaynak: Hazine Miistesarhfy, DPT

Ayrica, 1998'de faiz 6demelerinin yiikselmesine karsin, vergi gelirleri-
nin toplam harcamalara oran1 azalmaktadir. Yine de, vergi gelirlerinin
%701 faiz 6demelerine harcanmaktadir.

Diger taraftan, memur ticret artiglarinin ve tanim destekleme alimlarinin
planlananin Ustiinde aciklanmasi, biitce dengesindeki iyilesmeyi sinur-
layan bir faktor olmustur. 1998 tarim destekleme alim fiyatlarnin orta-
lama %54 artarak gecen senelerdeki enflasyonun ¢ok tizerindeki alim
fiyat1 belirleme politikasi bir kenara birakilmigtir. Ancak alim miktarla-
rinin 1998 icin  planlanan miktarlan asmig olmasi, destekleme alimla-
rindan dogan ddemelerin %160 artarak 1.2 katrilyon TL'ya ulasacagini
gostermektedir. Bu bakimdan ele alindiginda, tarimsal desteklemenin
kamu kesimi agi@1 Gzerindeki yikiint azaltacak bir politika izlenmedi-
gi gorilmektedir.

Ocak-Ekim Gerceklesmeleri

Ekim itibariyle, konsolide btitce harcamalar 12.4 katrilyon TL'ya ulas-
mustir. Bltce harcamalan icinde en buiytk kalemi %40 payla faiz 6de-
meleri -olusturmaktadir. 1997 yilinda vadelerin uzamasiyla faiz ytku-
nin 1998 yilina devretmesi, ve 1998'de vadelerin eski kompozisyonu-
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nu almast sonucuy, 6zellikle i¢ borg faiz 6demeleri ¢ katina ¢ikomgtir.
Yatirim harcamalarinin ise toplam icindeki payr 1998'de de diismeye

devam etmistir.

Konsolide Biitce (Trilyon TL)

Ocak-Ekim  Ocak-Ekim %

1997 1998 degisim
Gelirler 4,337 9,398 116.7
Vergiler 3,618 7,349 103.2
Dolaysiz 1,500 3,458 130.6

Dolayl: 2,118 3,891 837
Vergi digt gelirler 645 1,907 195.9
Katma biitce 73 142 04.9
Harcamalar 4,931 12,409 151.7
Personel ‘ 1,674 3,100 85.2
Diger cari 355 710 100.1
Yatirim 380 628 65.4
Faiz ddemeleri 1,287 5,341 315.1
t¢ borg 1,055 4,901 364.3
Dig borg 231 401 73.2
KiT'lere transferler 103 135 30.9
Diger transferler 1,133 2,494 120.3
Faiz dis denge 693 2,330 236.5
Biitge dengesi -594 -3,011 406.7
Biitce nakit dengesi -1,311 -3,122 138.1
TUFE artig1 (96 88.5

Kaynak: Hazine Mistegarli1, DIE

Bitce gelirleri %116.7 artarken, faiz 6demeleri cikartiidiginda harcama-
lardaki artis %94 olmustur. Boylece, faiz dist derige 2.3 katrilyon TL
fazla vermektedir. Son yillarda faiz dis1 denge énemsiz oranlarda kalir-
ken, 1998'de GSMH’'nin %4.5'ine ulagmugtir. Bu agidan degerlendirildi-
ginde, 1998 bitce uygulamalarinin basarih oldugunu stylemek mim-

kiindur.
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* DPT gerceklegme tabmini
Raynak: Maliye Bakanig:, DPT

Biitce Aciginin Finansmani ve Faizler

1997'de i¢ borcun vadesini uzatmayi hedefleyen uygulamalara karsilik,
1998 yilinda yeniden daha kisa vadeli bir bor¢lanma progranmina do-
niildigi gorilmektedir. 1998°de toplam finansman ihtiyacinin sadece
%38’i devlet tahviliyle karsilanmistir. Siyasi belirsizlikler ve kiiresel kri-
zin finans piyésalarma etkileri i¢ bor¢lanmada Hazine Bonosuna agir-
lik verilmesini gerektirmistir. Ekim itibariyle Hazine Bonosu’nun top-
lam net bog¢lanma icindeki pay1 % 73 olmustur.

Bunun yansira, dis bor¢ kullanimi, finansman ihtiyacinin kiigiik bir
bolimini olusturmakla beraber, 438 trilyona yukselmistir. Turkiye,
Rusya Krizi sonunda Euro-piyasalarinda borclanabilen az sayidaki tl-
keden biri olmustur. Aralik itibariyle uluslararas: piyasalarda ihrac etti-
gi tahvil toplamu 2.75 milyar dolara ulasmustir. 1997 yilinda Hazine ve
Merkez Bankas: arasinda imzalanan protokol uyarinca, 1998'de de bit-
ce agginm finanse etmekte kisa vadeli avans kullanilmamustir.
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Nakit Dengesi ve Finansmam (Trilyon TL)

1998 Ocak-Fkim Ocak-Ekim % 1998

program 1997 1998 degisim tahmin

Nakit dengesi -3,993 -1,311 -3,122 138.1 -3,764
Finansman 3,993 1,311 3,122 138.1 3,764
Dis borglanma (net) -416 -391 -872 123.0 -879
Kullanim 1,348 184 458 148.3 851
Devirli krediler - 31 58 84.2 -
Odeme -1,764 -606 -1,387 128.7 -1,730

t¢ borglanma (net) 4,409 2,030 3,490 719 3,776
Devlet tahvili (net) 5,519 1,321 1,190 9.9 1,173

Satig 6,788 1,781 2,647 48.6 2,630°
Odeme -1,269 -460 -1,457 216.6 -1,457
Kisa vadeli borg. (net) -1,110 709 2,300 224.2 2,603
Merkez Bankast (net) 190 0 0 - 0
Hagzine bonosu (net) -1,300 709 2,300 224.2 2,603
Satis 3,716 2,220 7,190 2239 8,363
Odeme -5,016 -1,511 -4.890 223.7 -5,780
Diger - .-328 504 -253.5 -

Kaynak: Hazine Mistegarligh, DPT

Enflasyonla miicadele konusundaki ciddiyet, buyuk miktarh sermaye
girisi ve Merkez Bankasimin uyumlu politikalan sonucunda faizler,
1997 sonundan baslayarak Temmuz ayma kadar disis gostermigtir.
Ancak, bu tarihten sonra, uluslararast krizin etkisiyle yabanci sermaye-
nin geri ¢ekilmesi ve istikrar programinn uygulanmaya devam edece-
gine dair giivenin azalmasi, yeni vergi kanunun finansal araglar vergi-
lendiren maddelerinin yiirtirlige girmesiyle birlegince vadeler kisalmus
ve bilesik faizler % 156'ya sigramustir. Acil dnlem paketleri faiz oranla-
rin1 ancak 10 puan asag ¢ekebilmigtir. '

Global gelismelere yurtici siyasi istikrarsizhigin eklenmesi sonucu, Ha-
zine ihale faizleri %140-150 platosuna oturmugtur. Segim tarihinin yak-
lasmasi ve daha énce Aralik ayinda istifa etmesi planlanan ANASOL-D
hukiimetinin Kasim ayinda diisiirilmesi siyasi belirsizligi artiran faktor-
ler olmuslardir.

1999 yilinda uluslararas: piyasalardan fon kullanma imkanin sinirh ol-

mas1 sonucu, yenilenemeyen dig borglarin i¢ borg faizleri Ustiinde bas-
ki olusturmasi beklenmektedir.
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Hazine fhalelerinde Agirlikli Ortalama Vade ve Bilesik Faiz
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Kaynak: TCMB
Ic Borclar

1998'de i¢ borg stogu %58 artarak Eylil itibariyle 9.9 katrilyon TL’ya
ulagmustir, 1998 yilinda agirlikli olarak kisa vadeli bor¢glanmaya gidil-
mesi, Bono finansmaninin i¢ borg icindeki paymi % 47'ye yiikseltmis-
tir. Ancak, hala i¢ bor¢ stogunun biiylk bir kismi uzun vadeden olug-
maktadir.
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ic Borg Stoku (Trilyon TL)

1992 1993 1994 1995 1996 1997  1998*
Tahvil 86 191 239 512 1,250 3,571 5,176
Bono 42 65 304 631 1,528 2,375 4,771
Avans 31 70 122 192 371 338 0
Kur farki 35 32 133 26 0 0 0
Toplam 194 357 799 1,361 3,139 6,284 9,947

* Eyitil
Kaynak: Hazine Miistegarhif

1998 yilinda toplam 13.5 katrilyon TL (52.4 milyar dolar) i¢ borg
ddemesi plantanmaktadir. Bu rakamin 5.9 katrilyon TL's1 faiz, 7.5 kat-
rilyon TL'st anapara ¢demelerine ayrilmigtir. 1999 yili i¢c borg
ddemelerinin ise 7.8 katrilyon TL'st bono, 3.5 katrilyon TL'st tahvil ol-
mak tizere 11.2 katrilyon TL olacag: tahmin edilmektedir. Bu

ddemelerin 5 katrilyon TL’st 99'un ilk li¢ ayimna yapilacaktir.

Ic Borclarin Dagilimi
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Kaynak: Hazine Milstesarlif
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Kamu iktisadi Tesebbiisleri

Ozellestirme kapsaminda olmayan KiTlerin agiklart 1998 yilinda en
yitksek seviyesine ulagmustir. Enflasyonla miicadele programi kap-
saminda kamu fiyatlanmin disiik tutulmasi, KIT aciklarinin en buyuk
kaynagt olmustur. Isletmeci KITlerin biitge transferleri de dahil olmak

izere kamu kesimi bor¢lanma geregine katkilart GSMH'nin %1.3

oraninda olmaktadir. Biitceden trasferler hari¢ tutuldugunda ise, bu
oran 1.7’ye yikselmektedir.

Isletmeci KiT'ler Hakkinda Ozet Bilgiler (Milyar TL)*

1998 1999
1995 1996 1997 tahmin program

Toplam persone] sayist 415,198 415,071 406,583 384,388 386,244
Toplam personel harcamalari 173,355 291,895 639,506 1,090,794 1,742,804
Mal ve hizmet satig hasilan 817,755 1,455,531 3,154,174 5,593,655 8,965,791

Gorev zaran tahakkuklar 14,030  1,3997 53,522 368,420 573,592
Isletme faaliyet kar/zarar 119,331 260,118 522,159 878,148 1,494.511
Faiz 6demeleri 74,568 82,526 124,057 161,819 214,765
Dénem kar/zarari 6,253 186,977 300,531 974,167 1,454,573
Sabit sermaye yatinmlarn 64,328 135,576 533,561 732,529 1,130,020
Biitce transferleri 45941 50,801 124,780 163,000 305,000
Bor¢lanma geregi 48,162 62,112 -165,425 -713,055 -658,055
KIT a1 2,221 11,311 -290,205 -876,055 -963,055
Bor¢lanma geregi/GSMH (%) 0.6 0.4 -0.6 -1.3 -0.8

* Ozellegtirme kapsamundaki kuruluglar haric.
** Borglanma gereginden biitge transferleri dilgtilerek hesaplanmugtir.
Kaynak: DPT

Isletmeci KiTlerde istihdam edilen kisi sayist 1997 yilina gére azalma
géstermigtir; ancak bu sayimun 1999 yilinda yeniden artacagi tahmin
edilmektedir. 161 trilyon TL’s1 faiz 6demesi olmak lzere 974 trilyon
TL'ya ulagan KIT donem zararlarinin, 163 trilyon TL'st konsolide biit-
ceden transfer edilmektedir. 1999 yilinda KiT isletme faaliyeti zarar-
larinin 1.5 Katrilyon TL'ya, donem zararlanmn ise 1.4 trilyona TL'ya
ulasacagi ve agigin %20'sinin konsolide bilit¢e kaynaklariyla finanse

edilecegi tahmin edilmektedir.
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PARA POLITIKASI VE
PARASAL BUYUKLUKLER






Para Politikas1 ve Gelismeler

1996 yil ortasinda iktidara gelen Refahyol hiikiimeti tercihini siki para
politikalar1 yonilinde yapmamugtir. Kisa vadeli avans kullaniminin hizla
artmast, énemli bir parasal geniglemeye yol acmustir. Buna kargilik, 6n-
gorilenin aksine piyasa mekanizmalarini zorlayict uygulamalar nede-
niyle faizler yikselmis, vadeler kisalmus, kurlarda hareketlenme basla-
mustir. Piyasalardaki dalgalanmalarin siddet kazanmasi, s6z0 edilen po-
litikalardan kisa zamanda vazgecilmesini zorunlu kilmustir.

199G Kasmm ayindan itibaren Hazine, faiz ve anapara geri 6demelerin-
den daha az borclanma politikasina baglamigtir. Hilkiimetin, “kaynak
paketleri” olarak adlandirdigs, ancak kapsam olarak TL ve déviz cinsin-
den pahali borclanma yontemleri olan uygulamalar ve kisa vadeli
avans kullanilmasi, piyasalarda kamunun olusturdugu baskiy: azaltarak
faiz oranlarinin diismesine ve ortalama bor¢ vadesinin de uzamasmna
imkan vermisti. Ancak, 1997 yili Subat ayinn ikinci yansina gelindigin-
de, kaynak paketleri ve kisa vadeli avans titketilmis; kamu kesimi tek-
rar finansal piyasalardan kajmak talep eder hale gelmistir. Kaybolmaya
baslayan iyimserlik siyasi krizle birlesince, faizler yeniden yiikselirken,
ortalama vadeler de kisalmigtir.

Temmuz ay1 baginda kurulan Anasol-D hiikiimeti, piyasalann givenini
tekrar kazanabilmeyi hedeflemistir. Genislemeci politikalarda yon de-
gisikligine gidileceginin isaretlerini veren hikiimet, énemli bir engel
olarak gordigi belirsizligi ortadan kaldirmaya oncelik vermistir. Tem-
muz ayinun sonunda Hazine ile Merkez Bankasi arasinda bir protokol

imzalanmis ve bu protokole bagli olarak Hazine’ nin nakit finansma-

ninda Merkez Bankasi kisa vadeli avanst kullanmamasina karar veril-
mistir. Bu tarihe kadar kullanitan kisa vadeli avansin da geri 6denmesi
kararlastiriimustir.

Bir bagka énemli adim ise, Hazine'nin bor¢lanma programini Eyliil
aymndan itibaren aciklama karandir. Boylece tiim ekonomik oyuncular
7
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ve finansal kurumlarin kararlarini kolaylastiracak altyap: olusturuiur-
ken, piyasalardaki kamu kaynakl: bilginin daha simetrik bir dagilima
sahip olmasi amaclanmigtir.

Bu gelismeler 1s1finda, Merkez Bankas: finansal piyasalardaki dalga-
lanmalan en aza indirmeye ¢alisarak, Hazine’'nin piyasalardan borglan-
ma kisitlarm hafifletmeyi benimsemistir. Etkin bir anti-enflasyonist is-
tikrar politikasinin yoklugunda Merkez Bankasinin uyguladigt politi-
kalar, 1998 yili icin olusturulacak enflasyonu indirmeyi amaclayan is-
tikrar paketinin altyapisint olusturmay: hedefleyen dnlemler olmusgtur.

Ug yillik bir programin ilk ayag olarak uygulamaya konulan 1998
programina paralel olarak, olasi riskleri azaltabilmek ve uygulamalarda
glivenilirlik saglamak amactyla, Maliye Bakanligi, Hazine Mustesarhig
ve Merkez Bankas: tarafindan ti¢ aylik programlar, dénem sonu ger-
ceklesmeleri ve yeni hedefler aciklanmaya baglanmugtir.

1998 yilinin ilk yarisinda hedeflere biiytik dlgiide ulagilmuigtir. Hatta za-
man zaman gerceklesmeler beklenenden de iyi olmusgtur. Ikinci yarida
ise, Rusya'dan tiim dinyaya yayiarak global bir kriz boyutuna ulagan
gelismeler ve kismen, alinan secim kararn ve vergi yasasi ¢ercevesinde
alinan dnlemlerin piyasalarda yarattigi endise, konulan hedeflerin ba-
zen yeniden gozden gecirilmesine yol agarken, bazen de tamamen
sapmasina neden olmustur.

1998 yili basinda acgiklanan para programunda Merkez Bankasi para
otoritesi olarak, bilan¢osunun yukiimlilik tarafindaki rezerv para ka-
lemini kontrol ederek, parasal durumu etkilemeye calisacagini ongor-
miistiir. Doviz kuru politikasini ise, iki ters yonli kisit olan, cari islem-
ler dengesinin stirdirilebilirligi ve enflasyon hedefleri alunda belirle-
meye devam edecegini a¢iklanugti. Bu sayede, ne enflasyonla miicade-
lede ciddi bir cari islemler a¢ig1 s6z konusu olucak, ne de kurda enf-
lasyonu besleyecek bir hizlanma yaganacaktir. Diger yandan, Merkez
Bankasi'min rezerv para hareketine smurlar koymasinin ardinda iki
onemli sebep yatmaktadir. Oncelikle, rezerv paradaki gelismeleri, Mer-
kez Bankast yaymlan sayesinde giinlik olarak kolayca izleme imkam
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bulunmaktadir. Ayrica, rezerv paranin ¢ok fazla dalgﬁlanmalar goster-
meyen istikrarli bir yapiya sahip olmasi, onu daha éngoriilebilir bir de-
gisken yapmaktadir.

TCMB Doviz Rezervleri
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Kaynak : DIE, TCMB

Merkez Bankasi, 1998 yil1 ilk tic aylik dénemi i¢in, rezerv paranin %18-
20 araliginda buyimesini éngdrmistir. Daralmacs para politikalar: uy-
gulanmamasina ragmen, uygulanan borglanma ve biit¢e programlarin-
daki basar, hedeflerin tutturulmasini saglamis ve rezerv paradaki artis
%17°'de kalmustir. Benzer bir sekilde, yilin ikinci (¢ aylik boliminde
de rezerv para artist %13 olarak gercekleserek hedeflenen %14-16 ara-
liginin altinda kalmustir.

Yilin ilk yansinda rezerv para artisinin arz tarafindan kaynag: net dis
varliklardaki artis olmustur. Merkez Bankasi, bir bakima “para kurulu”
gibi davranmis, Tiirk Lirast cinsinden borcunu ancak déviz pozisyo-
nundaki olumlu gelismeler nezaretinde arttirmistir. Boylece, Merkez
Bankasi parast da, net dis varliklardaki artis sonucu paralel bir artig
gostermistir. Diger yandan, kamuya aktarilan fonlar, daha énceden
planlandigi tzere, terkedilen bir politika araci olmustur.
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Milyar TL Analitik Bilanco
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Kaynak : TCMB

Bu dénem boyunca net i¢ varliklar 6nemli dl¢tide azalma gostermistir.
Hizli net dis varlik artigt sonucu degerleme hesabindaki artss, dig var-
liklardaki artisa paralel olarak API yoluyla etkin sterilizasyon yapiima-
s1, Hazine’nin dénem boyunca kisa vadeli avans kullanmamas: ve di-
ger kamu kuruluglanna kredi kullandirlmamasi, net i¢ varliklardaki
azalis1 saglayan 6nemli faktdrler olarak bilancoda goze carpmaktadir.

Y1l basinda yogun olarak yapilan repo iglemlerinden dolay: yiksek se-
viyelerde seyreden API stogunda, azalan fonlama geregine paralel ola-
rak bir diisiis gdzlenmistir. Rezerv para buyukligu i¢in hedeflenen ara-
lik cercevesinde, Merkez Bankast'mn agik piyasa ve bankalararasi para
pivasasi islemleri ile fazla likiditeyi cekmesi sonucu 1997 sonunda pi-
yasalardan 741 trilyon alacakh olan Merkez Bankasi, yine API aracili-
giyla piyasalara Haziran ay: sonunda 1104 trilyon bor¢lu konuma gel-

misti.

Haziran ay1 sonuna gelindiginde Merkez Bankasr'nin net dig varlikla-
rinda biyiik bir biyime gdzlenmistir. Net dig varliklar, 3,338 trilyona
ulasirken, dis varliklarda ikinci ¢ aylik donemdeki artig orani, digyii-
kiimliiliiklerin artis oranunin yaklagik ti¢ misli olmustur. I¢ varliklar ise
-1,762 trilyona ulagmustir.
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Aciklanan ¢ aylik programlan ve Merkez Bankasi'nin artan déviz re-
zervleri, ekonomide belirsizligi azalurken, devaliiasyon beklentilerini
de kirmistir. Bu da, TL getirilerinin cazibesiyle birlikte, yatrimcilar
TL'de poziyon almaya yonlendirmistir. Déviz talebinin, arzin gerisinde
kalmast, piyasalarda Merkez Bankas: tarafindan dengelenmesi gereken
bir doviz fazlast yaratmistir. S6z konusu arz fazlasimin piyasada birakil-
mast TL’'nin nominal olarak degerlenmesine, rekabet glicliniin azalma-
sina ve boylece cari igslemler dengesinin bozulmasina yol acacag icin,
Merkez Bankast'nin doviz kuru politikasiyla celismistir.

Diger taraftan, Merkez Bankas: piyasalardan doviz ¢ekebilmek icin TL
vermis, piyasalarda likiditenin artmasi da faiz oranlarinda goreli bir
disme yaratmugstir. Bu durumun enflasyonist bir bask: yaratmamasi icin
likiditenin bir kismut acik piyasa islemleriyle geri ¢cekilmistir. Béylece bi-
langodaki net API stogu ve net dig varliklar hizla artarken, net i¢ varlik-
lar diismustir.

Doviz Sepetinin Deger Kazanci ve Enflasyon

Kaynak : TCMB

Haziran basindan itibaren, zorunlu déviz-efektif devir ve satiglar icin
belirtilen oranlar, yapilacak doviz ve efektif aliglar icin %0 olarak be-
lirlenerek doviz varliklarindaki hizli artis yavaslatlmak istenmistir. Bu
uygulama da, déviz miidahalelerinin en aza indirildigi bir ortamda, do-
viz kurlanindaki giinlitk dalgalanmalar: ve faizlerin kurlar Uizerindeki
etkisini artirzc1 rol oynamistir.
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Merkez Bankasr’min kur politikasinda amagladigs enflasyonla uyumlu
gelisme, Ocak-Kasim déneminde basanyla uygulanmustir. Belirtilen
donemde nominal olarak Tirk Lirasi, Amerikan Dolar’'na kars1 %47.5,
Alman Marki’'na karst %55.9 ve 1 Amerikan Dolan ile 1.5 Alman Mar-
kindan olusan déviz sepetine kargt %51.3 deger kaybetmigtir. Bu do-
nemde toptan esya fiyatlanindaki artis %50.5 olurken, tiiketici fiyatlan
endeksindeki artis %64.3 olarak gerceklesmistir. Déviz kurlaninda sag-
lanan istikrar, Merkez Bankasrnin doviz rezervlerinin de artmasini des-
teklemistir. Merkez Bankasrmin déviz rezervleri 1997 yil sonundaki 18
milyar dolarlik seviyesinden 1998 Temmuz aymnda 25 milyar dolara
yiikselmistir. Temmuz sonundan itibaren vergi yasas: ¢ercevesinde ya-
pilan dizenlemeler ve de erken secim karar1 alinmasi, déviz rezervle-
rini hizla arttiran kisa vadeli sermaye hareketlerinde bir ters slireci ya-
vas da olsa baslatmustir.Ardindan, Rusya’dan tiim diinyaya yayilan
olumsuz gelismeler sonucu bu azalig bir hayli hizlanmistir.

fyimserligin hakim oldugu ilk yart sonunda, ekonomideki politikalarin
disiik enflasyon hedefine yonlendirilmesi ve dis kaynaklardaki hizl
artisin 6niine gecme istegi, Merkez Bankasi'nin parasal durumu etkili-
yebilmesine olanak saglayacak veni bir degiskeni hedeflemesine ne-
den olmustur.

Bu amag¢ dogrultusunda, Merkez Bankast bilangosundan net i¢ varlik-
lar kalemi, hedeflenen yeni bir buytklik olarak belirlenmigtir. 30 Ha-
ziran itibariyle -1,762 trilyon TL olan net i¢ varliklarin, yi1l sonunda bi-
raz artig gostererek -1,514 trilyon olmasi ongoriilmistiir. Boylece, yil-
basindan bu déneme dek azalan net i¢ varliklar kaleminde %14 civa-
rinda bir artis 6ngdralmustir.

Merkez Bankasi yilin ikinci yansinda hizli doviz rezervi artigini hedef-
lemedigi icin bu yolla ortaya cikicak fazla likidite goreli olarak azala-
caktir. Bundan dolayt da, Merkez Bankasi'mn sterilizasyon amach yo-
gun acik piyasa islemi geregi ortadan kalkacak; hatta yiksek API sto-
gunun bir kismui net i¢ varliklan artiricr sekilde piyasaya donecektir.
Net i¢ varliklari olusturan kalemlere bakildiginda ise, kamuya agilan
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krediler politika tercihi nedeniyle artlrﬂmayacagmdaﬁ, bankalara yeni
nakit kredi kullandinm: da séz konusu olmadigindan , net API borcu
belirleyici bir kalem olarak 6ne c¢ikmaktadur.

TCMB Analitik Bilancosu
(Secilmis Kalemler, Trilyon TL)

97/ 97/IV 98/1 98/11 08/  98/IV*
Net Dis Varliklar 1,222166 1020760 1,764,842 3,338,211 1,752,644 1,671,724
Net f¢ Varliklar 66,194 121407  -439788 -1762471 144,278 290,726
Rezerv Para 1,055972 1,142,167 1,325,054 1,575,740 1,896,922 1,962,450
Merkez Bankas: Parast 1,326,779 898798 1,700,299 3,065,394 1,561,217 905,344
Net API Borclan 39685 741,340 -178,189 1,104,202 -815,717 -1,326,468
Kamuya Agllan Net Krediler 171,673 -135500  -150,747  -152,280 72926  -66,587
Degerleme Hesabi 132,004 -241868 -1441  -178879 291,555 -391,137

Net Dis Varliklar = Dig Varhklar - (Dig Yitktimltiliikler + Bankalar Déviz Mevduati)
Rezerv Para = Net Dig Varliklar + Net I¢ Varliklar

* Kasun

Kaynak: TCMB

Ancak, 17 Agustos 1998 tarihinde rublenin devaliie edilmesi ve Rus-
ya’nin moratoryum ilan etmesi, iyimserligin hakim oldugu yurtici piya-
salarda yeni bir stireci baslatmustir. Kisa zamanda global bir kriz niteli-
gine buriinen gelismeler, Tirk mali piyasalarimi Uzakdogu krizinden
daha ¢abuk ve daha yogun bir sekilde etkisi altuina almigtir. Rusya’daki
krizden etkilenen yabanci yatmmcilar, gerek riski azaltmak gerekse de
kar realizasyonu amactyla Rusya ile ayni grupta yer alan Turkiye'den
cikma egilimine girmislerdir. Nitekim, bu egilimin ve vergi yasasina
iliskin diizenlemelerin zamanlamasinin ¢akismas: sonucu, IMKB en-
deksi hizla gerileme strecine girmis, bono piyasalarinda dalgalanmalar
yasanmis ve déviz rezervleri izla gerilemistir. Temmuz ayinda dolar
bazinda 939 puan olan bilesik endeks, Eylil sonunda 479 puana geri-
lemis; ortalama yillik bilesik faizler % 148 seviyesine yiikselirken, va-
deler de kisalip 183 giline inmigstir. Doviz rezervleri ise, Eylil ay1 so-
nunda 21 milyar dolara gerilemistir.

Yihin ilk yansindaki olumlu gelismeler sonucunda, global krize yliksek

rezervler ve bir dnceki senenin ayni donemine gére daha dusik bir ca-
ri islemler aci@1 ile girilmesi Tiirkiye'nin krize kars1 direncini artirmagtir.
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Ancak, sermaye ¢ikislarina karsiik artan doviz talebini piyasaya déviz
satis1 ile karsilayan Merkez Bankasr'nin dig varliklar beklenenden hizli
azalmus, piyasadan cekilen TL karsilig: likiditedeki sikintiyr rahatlatmak
icin API yoluyla i¢ piyasa beslenmistir. Bunun sonucunda yil sonu i¢in
-1,514 trilyon TL olarak planlanan net i¢ varliklanin, API yoluyla Mer-
kez Bankasi'min piyasaya net bor¢lu konumdan alacakh konuma gec-
mesiyle bir hayli agilarak Uglinct ceyrek sonunda 144 trilyon TL'ya
ulagtigr gozlenmistir. Net dig varliklar ise, 3,338 trilyon TL'dan Ugiinci
lic aylik donemin sonunda 1,752 trilyon TL'ya, beklenenin &tesinde
diismuistiir. Merkez Bankast parast varliklardaki azaliga paralel olarak
3,065 trilyon TL'dan 1,561 trilyon TL'ya diismustur.

Kasim sonu itibariyla analitik bilanco kalemierine bakildiginda, Rusya
kriziyle ortaya ¢ikan konjonktiiriin devam ettigi gortilmektedir. Net dis
varliklar 1,752 trilyon TL'dan, 1,671 trilyon TL’ya diserken, Merkez
Bankast’'nin rezervleri 19 milyar dolara inerek son bir yilin en digik
seviyesine inmistir. Net i¢ varliklardaki artig da devam ederek 291 tril-
yon TL'ya ulagmistir. Net API stogundaki 511 trilyon TL'hik artg, deger-
leme hesabindaki 100, diger kalemlerdeki 125 ve kamuya agtlan net
kredilerdeki 135 trilyon TLlik azalislarla biraz olsun zayiflatlsa da, net
i¢c varliklarda 146 trilyon TL’lik artisa sebep olmustur.

Dis diinyadaki olumsuz gelismelerin yani sira hiikiimetin diigiirilmesi
ve vergi uygulamarma dair diizenlemeler hakkinda piyasalarin mem-
nuniyetsizligi, istikrar politikalarinin devam edilebilirligi hakkinda her-
zamankinden daha fazla kusku yaratmis ve bu da etkisini faizler ve va-
de yapist lizerinde gdstermistir. Faizler % 140 -150 arasinda seyreden
yiiksek bir platoya otururken, vadeler de ortalama 240 giin civarinda
olusmustur.

1998 yilmin ikinci yarnsindaki olumsuz gelismelere ragmen, Merkez
Bankast déviz kuru politikasini degistirmemistir. Kurda enflasyona pa-
ralel bir gelismenin yil sonuna dek stirmesi beklenmektedir. Kasim so-
nunda yil bagina gore doéviz sepeti %51,3 deger kazanirken, toptan es-
ya fivatlanindaki artis %50,5 olmustur. Merkez Bankast ikinci yanyilda
Rusya krizinden olumsuz etkilenen dis ticaret kesmini de gz dntinde

50

Bilanco
kalemlerindeki
degisimler
beklenenin iizerinde
olmustur.

Piyasaki likidite
sikintist API yoluyla
giderilmistir.

Son ceyrekte sivasi
belirsizligin etkisiyle
faizler yiikselmisitr.

Rusya krizine
ragmen kur
politikasi
degismemistir.



bulundurarak kuru fazla yavaslatmamis; diger yandan, yil sonu enflas-
yon hedeflerini tutturabilmek amaciyla, devaltiasyon oranini da cok ar-
tiramanmigtir.

Bankalarin Doviz Pozisyonu

Milyar $

i988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998*

* Eylil sonu
Kaynak: Bankalar Birligi

Parasal Biuyiikliiklerde Gelismeler

Yilin ilk yansinda net dis varliklardaki artisa paralel olarak yasanan pa-
rasal genisleme, Merkez Bankast'nin uyguladigi basardi sterilizasyon
ile para arzlarina yansimamigtir, Dar tanimh para arzi M1'deki nominal
artis % 29 olarak yil basindaki reel dizeyini korumustur, TL nin goreli
artan getirisi ve olusan iyimserlik ortaminda fonlarin uzun vadeye dog-
ru hareketi nedeniyle, M2’deki nominal artis % 47 olmustur. Reel ola-
rak da bir 6nceki senenin aym dénemine gore %20 genislemistir. D6-
viz Tevdiat Hesaplari(DTH) dolar cinsinden %4,9 buytirken, TL cinsin-
den artis ise dolar kurundaki %31 artisa paralel olarak %36 olmustur.
DTH’larnin M2Y’deki payi, TL mevduatindaki artisin daha buylik olma-
sindan dolayi, %47.8'den %47,6'ya gerilemistir.
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Temmuz ayinda da aym yénde gelismeler olmus fakat M1'de ¢ok daha
fazla bir artis gdzlemlenmistir. MI’deki bu hizli artig Temmuz'un son
haftasinda vergi reformu yasa tasanisinin TBMM’'de kabuld ile erken se-
cim kararinin meclisten ¢ikmasinin beklenmesi ile piyasalardaki endi-
senin artmasindan kaynaklanmaktadir. Agustos ay1 ortasinda patlak ve-
ren Rusya krizi M2 ve M2Y’de yillik bazda reel gerilemeler yaratirken
M1’deki hafif artis eyliil sonuna dek devam etmistir. Yilin {i¢lincii ¢cey-
regindeki gerceklesmeler gz dniine alindiginda, M2Y’nin olusumunda
DTH'larin oranmnin % 45,6’ya distigi goriilmektedir. Merkez Banka-
s’nin kriz ortamunda da doviz kuru politikasindan vazge¢memesi so-
nucu ekonomide DTH’lara bir yénelim olmamustr. Vadeli ve vadesiz
mevduatlarda ise bir artis s6z konusudur, Dolasimdaki para miktar ise
yilbasindaki seviyesine yakin gerceklesmistir(%6,6). Eylil sonuna dog-
ru hiikiimetin piyasalari rahatlatict dnlemler almasi piyasalardaki olum-
suz beklentilerin yoniinii hemen degistiremese de, siddetini azaltmig-
tr. Ekim ayinda siyasi alanda yaganan calkantilarla piyasalarda tirma-
nan faiz oranlari nedeniyle, DTH’ lardan TL mevduata gecis olmus ve
toplam mevduat Agustos sonundaki 53,5 milyar dolarlik seviyesinden
58,1 milyar dolara yikselmistir. Kasim ayinda ise hilklimetin diigsmesiy-
le hem TL mevduat, hem de DTH’lar diiserek toplam mevduat 57,6
milyar dolara inmistir.

M2Y’nin Bilesimi (%)

1993 1994 1995 1996 1997 1998/1 1998/I1 1998/I1
Dolagimdaki para 106 88 81 64 69 63 6.5 6.6
Vadesiz mevduat : 123 90 75 87 76 6.8 6.2 6.7
Vadeli mevduat 209 324 348 356 377 381 396 41.1
Déviz tevdiat hesaplar 471 498 496 491 478 489 477 45.6
Toplam 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Kaynak: TCMB

Sonug olarak, Kasim sonu itibariyle para arzlarindaki yillik biiytimeler
M1’de %58,3, M2’de %93 ve M2Y’de %81,8 olmustur. Bu artiglar toptan
esya fiyatlarindaki %58,6 ile kargilastinldiginda, M1'in az da olsa daral-
dig1, M2 ve M2Y nin ise buyudiigu sdylenebilir.
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PARA ARZIARI
% (Yillik Reel Degisim)

Kaynak : Merkez Bankas:

Kredi hacmi ilk alt1 aylik donemde %45 oraninda biytimustar. Bu da
reel olarak %14’ Itk bir artisa karsilik gelmektedir. Bu artisin en énem-
li bileseni tarimsal kredilerdeki %118’lik nominal artis olmustur. Yilin
ikinci yanisinda kredilerdeki reel artisin hizi yilin ilk yansina goére
yavaslasa da artis devam etmistir. Haziran ayma gore reel artis % 5
olarak gerceklesmistir. Fakat , Ziraat Bankasinca tanmsal krediler icin-
de izlenen yaklasik 1.5 katrilyon TL’lik meblagin kredilerden Ozel
Gorev Hesaplanna aktanlmasiyla, kredi miktan reel olarak Haziran’a
gbre % 8 dusglis gostermigtir. Yine de, reel olarak kredilerin seviyesi,
yilbasina gore %5.3 artmugtir.
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Milyar TL. tutarmdaki meblagim Ozel Gorev besaplarina aktarilmasmdan dolay seri revize
edilmigtir,

* 02 Ekim 1998 taribinde, T.C. Ziraat Bankasinca tarimsal krediler icinde izlenen 1,522,934

Kaynak : TCMB, DIE



istanbul Menkul Kitymetler Borsasi (IMKB)

1997 yilin1 3451 puanla kapatan IMKB Bilesik Endeksi, yatirimcisina bir
yil icinde TL bazinda %254, dolar bazinda %83 getiri saglayarak en ¢ok
kazandiran borsalar arasinda yer almistir. 1997 yilinin bilylime trendi
1998 yil1 baginda da devam etmis; ancak Subat ayryla birlikte, yurt dis:
piyasalardaki olumsuzluklar ve Amerika ile Irak arasinda olusan Korfez
gerginligi, indexi asa@i bir harekete itmigtir. Ilk ti¢ ayhk doénemin
sonunda IMKB bilesik endeksi dolar bazinda %20 gerilemistir. Ikinci ti¢
aylik dbonemde ise, endeks birinci doneme gbre dolar bazinda %19 ar-
tis gostermistir. Yiin ikinci ti¢ aylik déneminde, para programinin Mer-
kez Bankasi ve Hazine’nin uyumlu politikalari sonucu basgariyla
yurutilmesi, kamunun faiz 6ncesi fazla vererek piyasalara olumlu sin-
yaller gdndermesi, borsa yatinmlarini destekleyen vergi degisiklikleri,
olumlu gelismeler ve iyimser beklentilerle diisen faiz oranlar, siyasi
partiler tarafindan se¢imlerin 1999 yilina ertelenmesi konusundaki an-
lasma, enflasyondaki dustisin devam edecegi yoniindeki beklentiler,
dzellestirmede POAS ve GSM lisanslan satisi, Is Bankas: hisselerinin
yurt ici ve digt piyasalara basarili arz1 ve Asya’dan ¢ikan sermayenin
gelismekte olan tlkeler arasinda istikrar agisindan oldukea iyi bir per-
formans ve kararlilik gosteren Turkiye'ye gelmesi bu artis trendini bes-
leyen gelismeler olmustur.

IMKB Bilesik Endeksi
$ _ TL
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IMKB Aylik Islem Hacmi
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Kaynak : IMKB

Temmuz sonuna gelindiginde islem hacminde dolar bazinda %20 artig
olurken, islem goren girketlerin piyasa degeri dolar bazinda 1997’ye
gore %2 artmus, faiz kazang oranlan ise %14,9 olmustur.

IMKB Toplam Piyasa Degeri
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56



i

Agustos aymda global krizin etkisiyle yasanan gelismeler ve yaban-
cilarin borsadan c¢ikisiyla IMKB olumsuz etkilenmis ve Ekim ay1 sonun-
da inis trendi bilegsik endeksi TL bazinda 2196 dolar bazinda ise 478
puana getirmistir. Eylul aymndan sonra tim diinyada global krizin et-
kilerini azaltmak icin yapilan ¢alismalarin sonuglarindan Turkiye yarar-
lanamamustir. Ekim ayinda Tirk Ticaret Bankast'nin satist ile ilgili or-
taya ¢ikan siyasi gerginlik, belirsizlik ve POAS ozellestirmesinin de ¢ik-
maza girmesi, borsa dengelerini yurt i¢i piyasalara ve siyasete endeks-
leyerek, yurtdisindaki faiz indirimleri ve olumlu konjonktiriin etkisini
yalitmustir.

Kasim sonu itibanyla, IMKB bilesik endeksi 1998 yilinda TL bazinda
2578, dolar bazinda 499 puana gerileyerek yatirimcisina TL ve dolar
bazinda sirastyla %26 ve %49 zarar ettirmistir. Islem hacmi de %25
daralma gostermistir. Islem goren sirketlerin piyasa degeri 1997 yil
sonuna gore dolar bazinda %44 azalmstir. Fiyat kazanc orani ise %8,65
gibi diigiik bir rakamda gerceklesmistir.
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Enflasyon

Turkiye’de de genel kani, enﬂasyomin genis biitce aciklarindan kay-
naklandigidir. Harcamalar tarafinin %90'indan fazlasim faiz 6demeleri,
personel harcamalari ve sosyal glivenlik harcamalari olugturmaktadir.
Diger taraftan, gelirlerin énemli dlciide artiralabilmesi de kisa vadede
mimkin degildir. Bir bagka deyisle, bilitce esnek olmayan bir yapiya
sahiptir. Bu nedenle enflasyonu mali reform yapmadan indirmek igin
uygulanan politikalar basarili sonuglar vermemiglerdir.

Biitcenin acik pozisyonuna ilaveten, 6dnem tagtyan bir diger husus, bu
acigin nasil finanse edildigidir. Sayet bu acik, uzun vadeye yayilan ic
ve dig kaynaklarla, para basimi ve kamu fiyatlar politika araglan ola-
rak kullanilmadan finanse edilirse, enflasyonist bask: azalacakur.

Enflasyon
(12 aylik ortalama % degisim)

140 4
120
100 4
80
60+
404
20 »

* Kasim ' TEFE oTUFE

Kaynak : TCMB
Tiirkiye'de enflasyona dair gelecek beklentileri, gecmis verilerle ¢ok
yiiksek bir iliski icindedir. Bu noktadan hareketle, hiikiimet 1998 prog-
raminda enflasyonla miicadele icin biitcenin bahsedilen esnek olma-
yan yapisini da gz Ontine alarak, ekonomik oyuncularin enflasyon
beklentilerinin olusum sirecindeki referanslarini gecmisten gelecege
tasimay1 hedeflemistir. Boylelikle, enflasyonla miicadelenin temel araci
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beklentilerinin kirilmas: olmustur.

Y1l sonu enflasyon oram %50 ve ortalama enflasyon orani %64 olarak
hedeflenmistir. Ancak, Agustos ayinda yasanan Rusya krizi sonucunda
enflasyon hedefleri, yil sonu oran: icin %58 ve ortalama oran igin de
%72,4 olarak revize edilmistir.

Yil basindan itibaren, olas: riskleri azaltabilmek ve uygulamalarda gii-
venilirlik saglamak amaciyla, Maliye Bakanligi, biitce hedeflerini yayin-
lamaya bagladi.Hazine Mistesarligi ve Merkez Bankasi tarafindan 1997
sonunda yaymnlanmaya baslayan tger aylik boclanma ve para prog-
ramlan da, donem sonu gerceklesmeleri ve yeni hedeflerin aciklanma-
styla, enflasyonla muiicadalede hukiimetin istedigi guivenilirlii kazan-
masina yardunct olmusgtu.

Mevsimsellikten Arimndirilmis TEFE
(Aylik % Degisim)

%
5.0q--c-- T B

PEE I ...................................................

404 -
354
304

254+
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054 --

0.0 4 1 ¥
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Kaynak : DIE

Edinilen bu disiplin sonucunda, Hazine, Merkez Bankasi’'ndan kullan-
dig kisa vadeli avanslan geri 6derken yenilerini kullanmamstir. Mer-
kez Bankast da para piyasalaninda dalgalanmalan en aza indirmeye ca-
lismustir. Bu politikalar: takiben, yilin itk yansinda beklentiler olumluya
dénmiigtir.
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Yil basinda agiklanan kamu fiyatlarimin kontrol altinda tutulma politi-
kasi, uygulamada uluslararas: pazarlarda diisen petrol fiyatlanyla des-
tek bulmus ve enflasyonun asagi ¢ekilmesinde piyasalara 6énct olmus-
tur. Yilin ilk aylarinda 1997 yili sonundaki kamu fiyat artiglaninin etkisi
altinda olan 6zel kesim fiyatlarindaki artis, kamu fiyat artislarin  gecse
de yil ortasina dogru aradaki fark kapanmustir. Haziran - Agustos ayla-
r1 boyunca, ¢zel kesim fiayatlarinda bir 6nceki aya goére artis, kamuda-
kinin altinda kalmistir. Agustos ay1 sonuna gelindiginde, kamu fiyatlan
yil basina gore sadece %20,2 artarken, 6zel kesimde artis %36,6 olmus-
tur.

Secilmis Sektorlerde Enflasyon
(12 aylik ortalamalara goére % degisim)

1995 1996 1997 1998*

TEFE 86.0 75.9 81.8 75.0
Ozel 88.8 74.3 80.7 78.5
Devlet 76.7 81.9 85.5 63.5
Tanm 107.8 86.5 86.9 89.1
Madencilik 85.6 89.3 76.2 51.8
Imalat Sanayi 81.0 70.4 80.6 70.5
Ozel 81.1 68.2 77.6 72.9
Devlet 80.7 77.1 89.7 63.6
Enerii : 56.4 101.7 71.8 71.5

* Ocak-Kasimn
Kaynak: DIE

Sekiorel bazda bakildiginda, tarim kesimi Haziran ayi itibariyla %38 lik
fiyat artistyla 6onde gelmektedir. Kamu kesiminin kontroliinde olan,
elektrik, gaz ve su fiyatlarinda da, ayn1 donemde %35 lik bir artis ol-
mustur. Imalat sanayi sektoriinde yilin ilk yarisinda %22 oraninda fiyat
artigl yaganmustir,

Yilbasindan itibaren diisme trendi gosteren enflasyon oram, Eyliil ayin-

da aylik %5,3 artigla beklenenin tstliinde gerceklesmistir. Mevsimsel et-
kenlerden arnindinlmug Eyliil ay: fiyat artist %4.8'dir. Buna ragmen, 12
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aylik ortalama artigin Nisan ayindaki %85 seviyesinden baglayan dus-
me trendi devam ederek %80’e gerilemistir. Bu trend devam ederek Ka-
sim ay1 itibariyla 12 aylik ortalama artis %75 olmustur.

Agustos ayinda yaganan Rusya krizine ragmen hiikiimet kur ve enflas-
yon poltikalarinda 6énemli bir degisiklige gitmemistir. Bagabag yUrtiti-
len enflasyon ve devaltasyon politikasiyla, yil sonuna gelindiginde,
Kasim ayinda yil basma gore toptan esya fiyatlarinda artis %50,5,
titketici fiyatlarinda artig ise %64,3 olmustur.

Kasim itibariyle, sektorel bazda toptan egya fiyatlarninin yilbasina gére
gelisimine bakildiginda, tarim sektorii %67'lik fiyat artisiyla onde gelen
sektdr olmustur. Imalat sanayinde fiyat artist ayni donem icin %43,8
olurken, kamu kontroliinde olan enerji sektoriinde artis %64,6 olmusg-
tur. Imalat sanayi sektoriinde 6zel kesimin fiyatlar: %49,6 artarak,
kamunun fiyat artislarinin( %28,5) lizerinde gerceklesmistir.

Yil sonu i¢in hedeflerin yakin gerceklesmesi beklenmektedir. Ne var

ki, enflasyonla miicadelede kalici basarilar ancak, sosyal giivenlik ve
dzellegtirme gibi yapisal reformlarla saglanabilecektir.
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Odemeler Dengesi

Gumrik Birigi'nin dis ticaret dengesini bozucu etkisi 1997 yili ortalan-
na kadar siirdikten sonra azalma egilimi gostermis, ithalat ve ihracat
normal egilimlerine dénmiistiir. Ozellikle gimrik birliginin etkisiyle
1996’da %50 artis gdsteren tilkketim mallar ithalatt 1997°de sadece
%24.6 oraninda artarak eski seyrine donmeye baglamistir. Bununla bir-
likte, 1997 yilinda yasanan hizh biylime, Asya krizinin ticaretimiz tize-
rindeki olumsuz etkisiyle ve bavul ticaretinden elde edilen net gelirde-
ki onemli azalisla birlesince, cari islemler acigimin biiyimesine yol ac-
mistir. 1997 yilinda, dﬂnyadaki en buyik petrol ithalat¢isi olan Dogu
Asya tilkelerinin krizi girmesiyle diisen petrol fiyatlariun etkisiyle itha-
lat fiyat endeksinde buyik disisler yasanmustir, Dolann diger para bi-
rimleri karsisinda deger kazanmas: da ithal fiyatlaninin diismesinde rol
oynamustir, Ithal Grinlerinin fiyatlarindaki bu diisis gdz 6ntine alinirsa
cari islemler dengesindeki bozulmanin reel olarak daha da biiyik ol-
dugu goralmektedir. Cari islemler acigindaki biiyiime, uzun vadeli ser-
maye hareketleri ve portfoy yaturimlarninda gozienen 6nemli artisla
dengelenmistir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinde dikkat cekici bir
azalma ve dogrudan yatunmlarda umulan 6l¢tide artma olmamasina
karsin uluslararasi rezervlerimiz 3.3 milyar dolar artmigtir. 1998’de Rus-
ya’'nin blyiik bir ekonomik krize girmesiyle derinlesen global kriz, dis
ticaretimizi olumsuz etkilemistir. Ancak ekonominin daralma silirecinde
olmasindan dolay: ithalatn ihracattan daha hizh daralmasi ve gorilme-
yen kalemlerdeki hizli artig cari iglemler dengesindeki bozulmay: sinir-
lamustir.

D1s Ticaret

Temmuz 1997’den itibaren uygulanan anti-enflasyonist pograma rag-
men, 1998'in ilk yarisinda ihracattaki artis hizinin azalmasi ve ithalatin
artis hizinda bir yavaglama olmamasi nedeniyle dis ticaret agig1 bozul-
mustur. Diinya petrol fiyatlarinin diisme trendin de olmast bu bozul-
mayi reel bazda daha da artirmigtir. Bavul ticaretinin bir 6énceki déne-
me gore %20 azalmas: dis ticaret agigmndaki bozulmanin dnemli bir ne-
deni olmustur.
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1997°den beri etkisi siirdiiren Asya krizine 1998 Agustos sonunda Rus-
ya krizinin de eklenmesi, sermaye ve mal hareketleriyle tim dinya
ekonomilerini sarsmustir. Gelismis tlkelerin Rusya kriziyle birlikte ar-
tan belirsizlik ortamindan dolay: biitiin gelismekte olan tlkelere yap-
tklar sermaye yaurmlarmni ¢ekme egilimleri, krizin kiresel boyuta
ulagmasina yol acmustir. Kiiresel krizle birlikte diinya ¢apinda yayginla-
san durgunluk ihracattaki yavaglama trendinin 1998’in ikinci yarisinda
da devam etmesine neden olmustur. Bununla birlikte ekonominin da-
' ralma stirecine girmesiyle ihracattan daha fazla azalan ithalat dis ticaret
acigindaki biyumeyi stnirlamustir,

Bu gelismeler 1g1gmnda 1999 yillik programinda DPT bavul ticareti hari¢
ihracatin 1997 yilinda %4,8 artigla 27,5 milyar dolara ulasacagini éngor-
mektedir. [thalatin ise %1,8 artisla 49,5 milyar dolara eriserek dig tica-
ret agiginin 22 milyar dolar civarinda sinirlamas: beklenmektedir. Boy-
lece, ihracatin ithalati karsitama oraninin 1997 yilinda %54'den 1998 y1-
linda %55,5’e ulasacag: tahmin edilmektedir.

Di1s Ticaret (Milyar $)

% % %

1996 degisim 1997 degisim 1998* . degisim
thracat * 23,2 7.2 26,2 12,8 27,5 5,0
tthalat 42.9 20,1 48,6 13,3 49,5 1,9
Dig ticaret agigt (1) 19,7 40,0 224 13,7 22,0 -1,8
thracat/ithalat (%) 54,1 - 53,9 - 556 -
thracat/GSMH (Cari Fiyatlar) 12.6 - 13,5 - 134 -
Ithalat/GSMH (Cari Fiyatlar) 23,3 - 25,1 - 242 -

(1) Ithalat (CIF) (Alun ithalatr hari¢) - thracat (FOB)
*Bavul ticareti hari¢
** DPT gerceklegsme tahmini
Kaynak: DIE, DPT

Diinyada hiikiim stiren kiiresel krizin etkisinin stirecegi ve dlnya pet-
rol fiyatlarindaki diisme trendinin devam edecegi varsayimiyla, DPT
1998 vili sonunda ihracat fiyatlanin %4, ithalat fiyatlarinin ise % 4,7
diigiis gosterecegini tahmin etmektedir. Bu durumda, sabit fiyatlarla ih-
racat artisinin %9,1 ithalat artisinin ise%6,9 olacagt diistintilmektedir.
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1998 yili basindan itibaren Rusya’'daki ekonomik beklentilerin kotiles-
mesi ve Agustos ayinda kriz gorintiisti almasi, bavul ticaretinin azal-
masina neden olmaktadir. Merkez Bankasi hesaplamalanna gére bavul
ticaretinin 1998 yilinda 5 milyar dolara disecegi tahmin edilmektedir.
Bu durumda, bavul ticaretinin dahil edilmesiyle, toplam ihracat 33 mil-
yar dolara yiikselirken, dis ticaret aciginin 16 milyar dolara inmesi bek-
lenmektedir.

Hiktimet, global krizin olumsuz etkilerini hafifletmek amaciyla Aralik
aymnda bir dnlemler ‘paketi aciklamustir. Bu pakete gore, dampingli it-
halat konusundaki 6nlemler daha da giiclendirilecektir. Thracaun fi-
nansmani icin Eximbankin kaynaklan artinlarak 10 milyar dolarlik ih-
racat1 finanse edebilecek bir kredi hacmine kavusturulacakur. Thracati-
mizdaki en biylik kalemi olusturan tekstil sektoértiniin i¢inde bulundu-
gu zor kosullar dikkate alinarak, olumsuz etkilemesini azalta bilmek
icin, tarim satis birliklerinin elindeki pamuk stoku 6 aya kadar vade ve
faizsiz olarak sanayicilere kullandirilacakur. Yurtdisindan alinan kredi-
lerle titketici kredilerinin maliyetini azaltmak amaciyla, Kaynak Kulla-
nim Destekleme Fonu (KKDF) kesintisi oranlarn indirilmigtir. Boylece,
bankalarla, finansman sirketlerinin yurtdisinda sagladiklar kredilerde
KKDF oram sifirlanirken, bankalarca kullandinlan tiiketici kredilerinde
yiizde sekize, bankalarca kullandirilan diger kredilerle, bankalar ve fi-
nansman sirketleri disinda Tiirkiye'de yerlesik kisilerin yurtdisinda sag-
ladiklan kredilerde yizde lige indirilmistir. Rusya ile ticaretin artinlma-
st icin ruble ve TL ile ticaret imkant getirilecegi aciklanmustir.

1998 yilinin Ocak-Eylil déneminde ihracat bir dnceki yilin aym done-
mine gore %0,9 oranunda artarak 19,1 milyar dolara ulagirken, ithalat
ise %1,6 daralarak, 34,3 milyvar dolar olarak gerceklesmistir. Boylece
dis ticaret a¢ig1 %4,6 azalarak 15,2 milyar dolara gerilemis, ihracatin it-
halati karsilama orant ise gecen sene %54,3’ten bu sene %55,7'ye yik-
selmigtir. Bavul ticareti ise 1998 Ocak-Eylil doneminde, bir énceki yila
gore %24 oranmnda azalarak, 3 milyar dolara diismustir.
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Das Ticaret

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

s ihracat(Bavul ticareti hari¢) = ithalat

* DPT gerceklegme tabhmini
Kaynak : DIE

thracatin sektérel dagilimi incelendigi zaman, dokuz aylik verilere go-
re, en yiiksek artist tanm ve ormancilik tirinlerinde oldugu gorilmus-
tiir. Tarm ve ormancihik trinleri ihracat %4 oraninda artmig ve toplam
ihracattaki payr %9,3 olmugtur. Toplam ihracatta %89 ile en yiiksck
pay oranina sahip imalat sanayi Uriinleri ise sadece %0,6 oranunda art-
mustir. Madencilik ve tagocakeihgt tirtinleri ihracati %3,2 oraninda azal-

1995

— D3 ticaret dengesi

1996

ma kaydetmis ve toplam ihracattaki payr %1,5 olmustur.

Ihracatin Sektorel Dagilimi (Milyon $) *

1997

1598*

1997 __1998™
Deger % pay Deger % pay % deg.
Tarim 2,712 10,3 2,770 10,1 2,1
Madencilik 404 1,5 395 1,4 -2,2
Imalat sanayii 23,116 88,1 24,310 88.4 5,2
Diger 13 0,0 25 0,1 92,3
Toplam 26,245 100 27,500 100 4,8

* ISIC Revize 3 smuflandirmasina gére, bavul ticareti haric
** DPT gergeklesme tahmini
Kaynak: DPT

Ithalat mal gruplan itibariyle incelendiginde, Ocak-Eylil doneminde
tiketim mallars ithalat sadece %7,7 oraninda artmustir. Boylece, tike-
tim mallar ithalaundaki Gumriik Birligi'nden kaynaklanan patlamann
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hizim ivice kaybedip eski seyrine geri dondigu gérﬁlmektedir. Top-
lam ithalatta %65,4 ile en biiylik paya sahip olan ara mallan ithalat
%3,1 oraninda azalirken, toplam ihracatimizda %22,5 oraninda paya
sahip sermaye mallan ithalati %1,1 oraninda gerileme gostermigtir. Ara
mali ithalatindaki gerileme petrol fiyatlarinin énemli él¢lide diigmesin-
den kaynaklanmugtir.

Ithalatin Mal Gruplar: Itibariyle Dagilim1 (Milyon §$) *

1996 1997 1998*

Sermaye Mallari 10,336 11,174 11,500
Tiiketim Mallar 4,424 5,335 5,900
Hammaddeler 28,737 31,871 31,850
Petrol 3.416 3,195 2,300
Petrol Dist 25,321 28,676 29,550
Diger 129 204 250
Toplam 43 627 48,585 49,500
Altin 1,672 . 1,867 2,000
Genel Toplam 45,229 50,426 51,500

* BEC Sintflamastna gore
** DPT gerceklesme tahmini
Kaynak: DPT

Dis ticaretin tilke gruplan itibariyle gelisimine bakildig1 zaman, Ocak-
Eylil déneminde en 6nemli ticaret partnerimiz olan Avrupa Birligi
(AB) tlkeleriyle yapilan ihracatin %6,6 oraminda artifi gorilmistir.
Boylece, bu tlkelerle yapilan ihracatin toplam ihracattaki pay:
%46,4’ten %49,1’e yiikselmistir. AB Ulkelerinden yapilan ithalat ise,
toplam ithalattin azalma egiliminde olmasina ragmen cok az artmus ve
payt %50,7’den %51,6’a yiikselmistir.

AB disinda kalan tlkelerle olan dis ticaretimiz dokuz ayda onemli
oranda gerilemistir. EFTA lkeleriyle olan ihracatimiz %16,9 oraninda
daralirken, %37,3 oraninda bir paya sahip OECD {iyesi olmayan tilke-
lere yapilan ihracat % 7,5 oraninda azalmstir. Ozellikle Rusya ile olan
ihracatimiz % 26,5 oraninda daralma gostermistir.
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AB digt OECD iikeleriyle yaptigimz ithalat dokuz ayda %0,6 oraninda
artarken, OECD tyesi olmayan tlkelerle yaptigumiz ithalat % 7,1 ora-
ninda azalmis ve bu tlkelerin toplam ithalatumizdaki payr %29'dan
%27,4’e diismustir.

Dis ticaretin miktar ve fiyat endekslerine bakildiginda, dokuz aylik or-
talamalara gore, ihracat fiyat endeksi % 4,8 oraninda diiserken, ithalat
fiyat endeksi %3,5 oraninda azaldig: gérilmuistiir. Bununla birlikte, ih-
racat miktar endeksi %10 artis gdsterirken, ithalat miktar endeksi %0,1
azalma gostermistir.

Cari Islemler Dengesi

Bavul ticareti dahil dis ticaret agiginin dokuz ayda %1,4 oraninda arta-
rak, 11,4 milyar ulagmasina karsilik, gérinmeyenlerdeki artis sonucun-
da cari islemler dengesine yansimamustir.

Cari Islemler Dengesi*
milyar $
L SRR [ e eeme o e e e er e e

e cari islemler dengesi —cari iglemler dengesi/GSMH

* 199G 'dan itibaren bavul ticareti dabildir.
** DPT gerceklesme tabmini
Raynak: TCMB, DIE, DPT

Yim ilk dokuz ayinda turizm gelirleri gecen yil ki seviyesi civarinda
kalirken, isci gelirleri %26,8 oraninda artarak 3,9 milyar dolara ulasmus-
tir, Diger gbrinmeyen mal ve hizmet gelirleri %25 civarinda artig sagla-
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yip 11,2 milyar dolan yakalamistir. Dolayisiyla, gérﬁnrheyen gelirler 12

milyar dolar olmustur. Sonug olarak 1997 yilinin Ocak-Eylil dénemin-

de 1,4 milyar dolar acik veren bavul ticareti dahil cari islemler denge-
si, bu yil aynt dénemde 446 milyon dolar fazla vermistir.

Cari Islemler Dengesi (Milyon $)

Bavul Ticareti Haric Bavul Ticareti Dahil
1998 1999 1998 1999
1997 Tahmin Program 1997 Tahmin Program

Mal ihracat (fob) 26,782 28060 30,650 32631 33060 36,150
thracat (fob) 26,245 27,500 30,000 32,094 32,500 35,500
Transit ticaret 537 560 650 537 560 650
Mal ithalat1 (fob) -48,020 -48990 -52,570 48020 -48990 -52,570
Ithalat (cif) -48,585 -49,500  -53,000 -48,585 -49,500 -53,000
Alun (cif) 21,867 2,000 -2,200 1,867 -2,000  -2,200
Transit ticaret -492 460 -350 -492 460 -550
Ithalat sigortas1 ve navlunu 2915 2970 3,180 2915 2970 3,180
Drs ticaret dengesi 21,247 -20,930. -21,920 -15,398 -15,930 -16,420
Diger mal ve hizmet gelirleri 25,133 26,250 27,780 21273 22950 24,150
Turizo 7002 7600 8500 7002 7600 8500
Faiz 1900 1,950 2,200 1,900 1,950 2200
Digerleri 16,231 16,700 17,080 12371 13,400 13,450
Diger mal ve hizmet giderleri 13,420 -15320  -16,490 -13,420 -15320 -16,490
Turizm 1,716 2,000 -2,200 21,716 2000 -2,200
Faiz 4588 5300 5,550 4588 -5300 -5530
Digerleri 7116 8,020 8,740 7,116 8,020 -8,740
Toplam mal ve hizmet dengesi 9,534 -10.000 -10.630 7,545 -8300 8,760
Ozel kargiliksiz transferler (gelider) 4,552 4,600 4,750 4552 4600 47%
Isci gelirleri 4,197 4350 4,500 4197 4350 4,500
Digerleri 355 250 250 355 250 250
Ozel kargilikstz transferler (giderler) 0 0 0 0 0 0
Kargiliksiz resmi transferler (net) 314 190 410 314 190 410
Isci gelitleri 32 50 50 32 50 50
Digereri (net) 282 140 360 282 140 360
Cari iglemler dengesi 4668 5210 5470 2,679 -3,510  -3,600

Kaynak: DPT

1999 HukuUmet programina gore bavul ticareti hari¢ tutuldugunda,

1997 yilinda 4,6 milyar dolarla programlananin daha altinda gercekle-
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sen cari islemler dengesi acig1, 1998 yilinda 5,2 milyar dolara ulagacak-
tr. Boylece, cari igslemler aciginin GSMH'ye oraninin 1,7 olarak gergek-
lesecegi tahmin edilmektedir.

Sermaye Hareketleri

Rusya kriziyle birlikte artan belirsizlik ortarm, gelismis tilkelerin serma-
ye vyatrimlarint butiin gelismekte olan tlkelerden ¢ekmelerine neden
olmustur. Bu yiizden iclerinde Tirkiye'nin de bulundugu gelismekte
olan iilkeler biyik rezerv kayiplarina ugramuslardir. 1998 Temmuz ba-
sindan Eyliile kadar gecen U¢ ayda 7,7 milyar dolar sermaye ¢ikist ol-
mustur. Fakat, Asya krizinin etkisiyle, Asya’dan kacan paranin Tirki-
ye've gelmesi sonucunda, 1998'in ilk yanisinda 9,5 milyar dolarlik ser-
maye girisi olmugtur. Dolayisiyla, dokuz aylik doénemde biyiik oranl
sermaye ¢ikigina ragmen 2,2 milyar dolarlik rezerv birikimi saglanmstir.

1998 Hazirani'na kadar siiren hizli sermaye girisi daha cok gecen sene
ayni doneme goére %85 artis kaydeden kisa vadeli sermaye hareketle-
rinden kaynaklanmistir. Bu donemde dogrudan yaturimlar %1,4 dusts
gosterirken, portféy yatinmlar %23 artnus, diger uzun vadeli sermaye
hareketleri ise % 065 artis gostermistir.

1998 Temmuzu’'ndan itibaren baslayan sermaye cikislan zannedildigi-
nin aksine kisa vadeli sermaye hareketlerinden degil, uzun vadeli ka-
bul edilen portféy yatinmlanndan kaynaklanmustir. Kayit dist ekonomi-
nin kayith hale gelmesini amaclayan mali miladin etkisiyle Eylil ayin-
da net hata ve noksan kalemi 4,2 milyar dolara ulagmis ve Eylil aymn-
daki 6,8 milyar dolarlik sermaye c¢ikisimi dengelemistir. Dokuz ayda,
portfoy yatinmlannda 5,7 milyar dolar ¢ikis olurken, kisa vadeli serma-
ye hareketlerinde ise 1,3 milyar dolar ¢ikis olmustur. Yilin ilk dokuz
aymda Net hata ve noksan kaleminin 4,7 milyara dolar ulasmas: serma-
ye cikisini dengelemistir, Yilin tamaminda resmi rezervlerde 2,3 milyar
dolarlik artis olmast beklenmektedir.
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Sermaye Hareketleri (Milyon §)

Bavul Ticareti Harig Bavul Ticareti Dahil

1998 1999 1998 1999
1997 Tahmin Program 1997 Tahmin Program

Sermaye hareketleri (rezerv hari¢) 9,292 5820 7520 8,616 5240 6,880

Dogrudan yatirsmlar (net) 554 600 1,100 554 600 1,100
Portféy yatirimlar: (net) 1,634 760 1,700 1,634 =760 1,700
Diger uzun vadeli sermaye 4667 3,600 2560 4,667 3,600 2,560
Kredi kullanimi 9784 11,740 11,030 9,784 11,740 11,030
Anapara geri 6demesi -6,095 -8900 -9,330 -6,095 -8900 -9,330
Dresdner hesabi 978 800 860 978 800 860
Kisa vadeli sermaye 2,437 2340 2,160 1,761 1760 1,520
Varliklar -1,074 570 -640 -1,750 -1,150 -1,280
Verilen krediler -358 176 40 -358 -170 -40
Bankalar rezervi ve diger var.  -716  -400 -600  -716  -400 -600
Yiikumliilikler 3,511 2910 2800 3511 2910 2,800
Saglanan krediler 3,613 2,500 2500 3,613 2500 2,500
Mevduat -102 - 410 300 1,294 450 200

Net hata ve noksan 21,280 1,670 1,230 -2,593 550 4]
Odemeler dengesi finansmant 0 0 0 0 0 0
Denge kalemleri 0 0 0 0 0 0
Genel denge ' 3,344 2,280 3,280 3,440 2,280 3,280
Rezerv degismesi (1) 3344 -27280 -3,280 -3,440 -2,280 -3,280
IMF -28 -230  -280 -28 -230 -280
Resmi rezervler (1) -3316 2,050 -3,000 -3412 -2,050 -3,000

(1) (+) artist gostermektedir.
Kaynak: DPT

Uluslararasi Rezervler

1998 yil1 basindan Haziran ayina kadar stiren hizh sermaye girisi, 1997
sonunda 27,2 milyar dolar seviyesinde bulunan uluslararas: rezervlerin
Haziran sonunda 36,6 milyar dolara ¢ikmasina yol acmuistir.

Temmuz basindan itibaren yasanan sermaye cikislar Merkez bankas:
rezervlerinin siirekli erimesine neden olurken, ticari banka rezervleri
artmaya devam etmistir. Ticari banka rezervlerinin artmaya devam ¢t-
mesine neden olarak, artan belirsizlik ortamindan dolay: ekonomik
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oyuncularin TL yerine dolar tutma egilimlerinin artmas gosterilmigtir.

Sonug itibariyle ticari banka rezervleri 1997 yili sonuna gére %36 arta-
rak Kasim sonunda 10,3 milyar dolara ulagmistir. Altin rezervlerinde bir
degisme olmazken, Merkez Bankasi rezervleri Haziran sonunda en
yiksek seviyeye 26,7 milyar dolarla ulagip, Kasim sonunda 19,7 milyar
dolara diismiistiir. Béylece Kasim sonunda uluslararas: rezervler 31,2
milyar dolar olmustur.

Uluslararasi Rezervler
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Kaynak : TCMB

Nisan 1998'den itibaren Hazine Mistegarlig1 uluslarasi standartlara uy-
mak amaciyla, dig bor¢ stokunu yeniden diizenleyip, eski ve yeni seri
olarak yayinlamaya baglamistir. Yeni seri rakamlarina gore dig borg
stoku 1997 sonunda 92,2 milyar dolarken, 1998 Haziran sonunda 97,2
milyar dolara ¢tkmigtir. Kisa vadeli bor¢ stoku yilin ilk yarsinda % 8,5
artig kaydedip 25,4 milyar dolara ¢cikarken, orta ve uzun vadeli borglar
sadece %3 artarak 71,7 milyar dolara ulagmustir. Boylece, kisa vadeli
bor¢larin toplam stok icindeki pay1 %24,5'ten %26,2’e ylikselmistir.

76

Merkez Bankasi
rezervieri Kasim
sonunda 19,7 milyar
dolara diismiistiir.

D1s borg stoku
Haziran 1998’de
97,2 milyar dolara
yiikselmistir.



Di1s Borg Stoku (Milyon $)

1996 1997 1998*

Orta-uzun vade 64,186 69,630 71,762
Kamu sektori 51,086 49,275 49,344
Ozel sektdr 13,100 20,354 22,418
Kisa vade 20,517 22,634 25,439
Toplam 84,703 02,264 97,201

* Haziran itibariyle, gegici

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Bor¢ stokunun borglulara gore dagilimina bakildiginda, son yillardaki
egilimlerin devam ettigi goriilmektedir. Kamu sektériniin borg¢ stokun-
da kayda deger bir degisme olmazken, &zel sektoriin borglar ilk alti
ayda 2,1 milyar dolar artmustir. Kisa vadeli borglarda en biylk artig 1,7
milyar dolar yikselen ticari bankalann borglar olmustur.

Dis borcun yabana paralar cinsinden kompozisyonuna bakildiginda,
dolar cinsinden tutulan dis borcun payi %48,1’den % 49,7’e yukselir-
ken, yen cinsinden tutulan dis borcun payimin %9,1’den % 8,7'e dus-
tigi gorilmektedir. Onceki yillarda yen dolar karsisinda asirt deger-
lenmesinin sonucu dig borcumuzu artirict bir rol oynamistir. Bu yilin
ilk yarisinda yenin dolar karsisinda deger kaybetmesine karsin Japon
pazarindan bor¢ alma egilimi azalmustir.

Dis bor¢ servisinin toplam doviz gelirlerine oraninin 1997 yilinda
%23,8'den 1998'in ilk yarisinda %25,4’e yikselmistir. Dis bor¢ ser-
visinin toplam ihracata orani ise %47,3'ten %51,6'a yiikselmistir.

Doviz Kurlari

1998 yilinda 1997 yilinda oldugu gibi TL'de deger kayb: biiylik olgiide
enflasyon oranmina paralel gitmistir. 1$ ve 1,5 DM’den olusan doviz
sepetini hedefleyen Merkez Bankasi, kur politikasini enflasyonun diis-
me trendine ve yurticindeki doviz talebine uygun olarak ytrtitmistur.
Efektif reel kur, TL'nin Kasim 1998’de bir yil dnceki degerine
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gore %1,2 oraninda deger kazandigmi gostermektedir. 1998’in ilk
yarisinda markin dolar karsisinda deger kaybetmesi TL'nin aymi
dénemde marka karsi reel olarak deger kazanmasina yol acmugtir.
Kasim 1998'de bir dénceki yia gére TL marka karsi reel olarak %1,5
deger kazanirken dolara kargt sadece %0,8 deger kazanmsgtir.

Efektif Reel Kur
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Kaynak : TCMB

Bu gelismeler 1s1ginda, 1998 yilinda déviz kuru politikasinda rekabet
giciinii ciddi boyutta etkileyebilecek olumsuz bir gelisme gdzlen-
memigtir. Aksine kur politikasi hilkkimetin enflasyonu indirmeye
yonelik politikalariyla uyum iginde seyretmistir. Dolayistyla, yakin
zamanda TL'nin dolara karst yiiksek oranda deger kaybina ugramasi
beklenmemektedir. |
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1999 YILINDA
TURKIYE EKONOMISI
HEDEFLER VE BEKLENTILER






1999 Yilinda Tirkiye Ekonomisi: Hedefler ve Bek-
lentiler

Simdiye kadar yuritiilmekte olan ekonomi politikalar1 makroekono-
mik dengesizlikleri diizeltmekten ¢cok mevcut dengesizliklerin ekono-
miye maliyetini en aza indirmeyi amaclamaktadir. Coziilmeden erte-
lenmis yapisal sorunlarnin giderek agirlasmasi nedeniyle, 1999 yiinda
uygulanmaya konacak politikalar, ekonomik gelismeler acisindan son
derece 6nemli hale gelmistir. Ug yillik bir enflasyonla miicadele ve ya-
pisal uyum programinin ikinci yili olan 1999 yilinda, hiikiimet progra-
munin 6ncelikli hedefi, konsolide biit¢enin ongorildugi gibi faiz dist
fazla vermesinin saglanmasi olarak ilan edilmistir. Bu cercevede, 6zel-
lestirmenin ve vergi tahsilatinin hizlandirilmasi, bor¢clanma ve nakit yo-
netiminde etkinligin artirllmasi ve yapisal reformlarla da sitirekli hale
getirilmesi hedeflenmistir. Ayrica, Kamu a¢iklarinin finansmaninda ma-
H piyasalarda istikrarsizlik yaratmayacak faiz ve vade yapisi iceren bir
bor¢lanma politikasi izlenecegi duyurulmusgtur.

1999 programi incelendiginde, 1998 programinda oldugu gibi, smnurl
biiylime ve enflasyon oraninda azalma beklendigi anlagilmaktadir. An-
cak bu hedeflere ulasmak icin uygulanacak politikalar net degildir.
Ozellikle kiiresel krizin 1999’da da etkisinin slrecegi ve uluslararasi
konjonktiirdeki olumsuz gelismelerin devam edecegi disiniilirse,
enflasyonu hiikiimet hedefi oraninda diigirmek kolay olmayacaktir.
1999 yilinda da, orta ve uzun vadeli etkileri olmayan, kisa vadeli etki-
leri ise, piyasalardaki belirsizligi ve dalgalanmalan azaltmakla simrh
olan politika bilesiminin uygulanmas: halinde, hiikiimet hedeflerinin
tuturulmas: miimkiin olmayacaktir. Bu yiizden, uzun zamandir bekleti-
len yapisal reformlarin yasal diizenlemeler yoluyla bir an 6nce hayata
gecirilmesi gereklidir.
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Kaynak-Harcama Dengesi

(Sabit fiyatlarla % degisim) 1998 1999
tahmin program
GSMH 4.5 3.0
Dig kaynak (1) 0.4 0.0
Toplam kaynaklar 4.8 3.0
Sabit sermaye yatirimiari 3.3 21
Kamu 7.8 1.6
Ozel 1.9 2.3
Stok degismesi (1) 1.0 0.0
Kamu -0.3 -0.4
Ozel 1.3 0.4
Toplam yatirimlar 7.3 2.0
Kamu 27 -4.2
Ozel 8.9 4.2
Toplam titketirn 3.9 3.3
Kamu 9.7 7.3
Ozel 3.1 2.7

(1) Yiizde degisimler GSMH biiytimesine katkilar: géstermektedir.
Kaynak: DPT

1999 yili ekonomik programinda agiklanan DPT hedefleri, ekonomik
biiytimede gorilen yavaglamanimn 1999°da da devam edecegi izlenimini
vermektedir. GSMH'nin%3 oraninda artmast éngorilirken, dis kaynak
girisinin az olmast beklentisine bagl olarak toplam kaynaklarin da yal-
mz %3 oraninda biiytiyecegi tahmin edilmigtir. TUSIAD'mn 1999 yili bi-
yiime hizi tahmini % 3,4 ile hitkiimet programina paraleldir.

1999 yilinda da, 1998 yilinda uygulanmaya ¢ahsilan enflasyonu digtir-
meye amaclayan programa devam edilmesi tasarlanmustir. Buna bagh
olarak, maas-iicret ve tarmmsal destekleme fiyatlannin gelecekteki enf-
lasyon oranina gore beliflenmesi, faiz digt harcamalarin kisilmast ve
vergi gelirlerinde artig hedeflenmesinin etkisiyle toplam yurtici talepte-
ki art1s huzinin %3’e gerilemesi amaglanmaktadir. Kiiresel krizin etkisiy-
le daralma stirecine giren reel sektdrde bu egilimin 1999 yilinda da su-
recegi beklentisi bu hedefi dogrulamaktadir. Dolayistyla, 1998 yilinin
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ikinci U¢ aylik déneminden itibaren stiren ekonomidéki yavaslamanin
1999 yilinun ilk yansinda duraklamaya dontsmesi miimkiindiir.

Yurtici talepteki bu gerileme, zellikle 6zel sektor tiiketim talebindeki
azalmadan kaynaklanacaktr. Ozel sektor titketiminin sadece %2,7
oraninda artaca@i varsayumu altinda toplam tiketimin %3,3 biiylimesi
ongoriilmistiir. Ote yandan, 1998'de %9,7 oraninda artmas: beklenen
kamu tiiketiminin 1999 yilinda %7,3 diizeyine ¢ekilmesi hedeflenmis-
tir.

GSMH ve Sektorel Biyiime (%)

1998 1999

tahmin program
Tarim 45 1,0
Sanayi 4,1 3,2
Hizmetler 4.6 3,5
GSYiH 4,5 31
GSMH .45 3,0

Kaynak: DPT

Sabit sermaye yatinmlarinda ise, 1999 yilinda kamuda %1,6 oraninda
artis beklenirken, 6zel sektérde ise yalniz %2,3 civarinda bir artis bek-
lenmektedir. Boylece, toplam sabit sermaye yatirrmlarinin da %2,1 ora-
minda artacag hesaplanmaktadir. Bu durumda, yatimmlann GSMH icin-
deki pay1 % 25,7 ile 1998 yil icin tahmin edilen seviyeyi korumaktadir.
Yurtici tasarruflanin ise sabit fiyatlarla sadece %2 oraninda artacaginin
beklenmesine karsilik, tasarruflarin GSMH icindeki pay1 % 20,7'de ka-
lacaktir. 1999 yilinda kamu tasarruf agiginin GSMH’ya oraninin %8,1’e
ulasacagi tahmin edilmektedir. Bu acik kismen 6zel tasarruf fazlas: ile
karsilanacaktir. Dis kaynagin GSMH icindeki payinin ise %4,8 seviye-
sinde olusaca@ ongoriilmektedir.

Hikiimetin enflasyon hedeflerinde, ekonomik buylimedeki yavasla-
maya bagli olarak azalma beklenmektedir. 1998'de %72,2 olmast bek-
lenen GSMH deflatoriiniin 1999°da %44,4’e gerileyecegi tahmin edil-
mektedir. Toptan esya fiyatlaninda ortalama olarak % 44.4, yil sonu iti-
bariyle % 35 artis 6ngonilmektedir. Ancak, 1999 yili hedeflerinin ger-
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cekciligi tartisgmalidir, Hitkimet programmnin kendisi de bu gercegi
yansitmaktadir, Stirekli artma trendinde olan faiz ddemelerinin, siyasi
belirsizlik ve kiiresel kriz nedeniyle daha da artmas: ve biitgeye buylk
yiik getirmesi beklenmektedir. Dolayisiyla, hedeflendigi l¢tide azalul-
masi zor olan kamu kesimi bor¢glanma geregi ve yiiksek faiz yiki, enf-
lasyon oraninda diisiise izin vermeyecektir. Ayrica, bilitceden aynlan
ddeneklerde ve biitce gelir ve giderlerinde 6ngoriilen yillik artislar he-
deflenen %44’liikk enflasyon oranimin ¢ok uUstiinde belirlenmistir.
TUSIAD’in 1999 enflasyon tahmini Ekim 1998 itibariyle ortalama yiizde
72,3'tlr.

Fiyat Gelismeleri
1998 1999
tahmin program

GSMH deflatéri (% degisme) 72,5 444
Toptan egya fiyatlart (% degisme)

Y1l sonu 58,0 35,0

Yil ortalamasi 72,4 44 4
Kur sepeti (1$+1.5DM) (Y1l ortalamasi, TL) 482,100 714,000
Kaynak: DPT

Biitce harcamalarinin 23,6 katrilyon TL, gelirlerinin ise 18,1 katrilyon
TL'ye ulasmast planlanmustir. Bu durumda biitge aciginin 5,5 katrilyon
TL ile GSMH’daki paymin %7'ye dismesi planlanmaktadir. Faiz 6de-
meleri, personel harcamalar: ve sosyal giivenlik kuruluslarina yapilan
harcamalarnn toplam icindeki payinin % 70°e ulasmast beklenmektedir,
Vergi reformuyla, bitce gelirlerinde artig Ongoriilmis olmasina rag-
men, biitce harcamalarini kisacak yapisal reformlar yapilmadan, biitge
agiginda 6nemli bir iyilesme beklenmemektedir. Bu yiizden ozellikle
sosyal giivenlik reformuna hiz verilmesi gereklidir. TUSIAD, 1999 yilin-
da biitce acigmin GSMH'ya oraninin %11,4 civaninda gerceklesecegini
tahmin etmektedir.
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Konsolide Biitce (trilyon TL)

1998 1999

tahmin program % deg. % pay

Gelirler 11.736 18.130 54.5 100.0
Vergi gelirleri 9.350 14.535 55.5 80.2
Vergi dis1 gelirler 2.386 3.595 50.7 19.8
Harcamalar 15.500 23.650 52.6 137.6
Personel 3.870 6.070 56.8 25.7
Diger cari 1.340 2.360 76.1 10.0
Yatinm 960 1.410 46.9 6.0
Faiz 8demeleri 6.190 8.890 43.6 37.6
f¢ borg 5.620 8.120 44.5 34,3
Dis borg 570 770 35.1 3.3
Diger transferler 3.140 4.920 56.7 20.8
Biitce dengesi -3.764 -5.520 46.7 -
Faiz dis1 denge 2.426 3.370 - -

Kaynak: DPT

Kamu Kesimi Ac1g1/GSMH (%)

1998 1999
tahmin program

Konsolide biitce 7.1 7.0
KIT 1.3 0.8

fsletmeci KIT 1.3 0.8
Mahalli idareler 03 0.3
Sosyal gilivenlik kur. 0.0 0.3
Fonlar : 0.1 -0.1
Ozellegtirme kapsamindaki kuruluglar -0.1 0.0
Toplam Kamu 8.7 8.3
Toplam Kamu (Ozel.ve g.men.sat, haric) 10.0 9.5
Toplam Kamu (Faiz haric) 3.0 320

Kaynak: DPT

Hiutkiimet tahminine gore 1999 yihinda bavul ticareti hari¢ ihracat %9,2
artis kaydederek, 30 milyar dolara, ithalat ise % 7 artis gostererek, 53
milyar dolara ulasacag: ongorilmustir. Gortilmeyen islemler gelirleri-
nin ise %36 oraninda artarak 16 milyar dolara erisecegi beklenmekte-
dir. Bavul ticareti %10 artarak 5,5 milyar civarinda olacagi varsayimi al-
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tinda cari islemler dengesinin 3,6 milyar dolar olarak gergeklesecegi
tahmin edilmistir. Béylece cari islemler a¢iginin GSMH'ya orant %1,7
ile 1998 yilindaki seviyesini koruyacag éngorilmistiir. Ancak, kiiresel
krizin etkisinin stirmesiyle ihracatimiz beklenen diizeyde artmayabile-
cektir. Ote yandan, biylime oraninda diisme beklentisine bagl olarak
ithalatimizdaki yavaglamanin devam etmesi miimkiindiir. TUSIAD tah-
minlerine gore, 1999 yili ithalat 54,9 milyar dolar, ihracat ise 31 milyar
dolar olarak gerceklesecegi dngorillmiisttir. Buna gore, TUSIADin ba-
vul ticareti hari¢ dis ticaret a¢1@ tahmini 23,9 milyar dolardsr.

Sermaye hareketlerinin ise 1999 yili icinde artmaya devam ederek 6,8
milyar dolara ulagacag: tahmin edilmistir. Sermaye hareketlerindeki ar-
tisin, baslica portféy yaurmmlarnindan kaynaklanacagi ongoriilmektedir.
Boylece, 1999 yilinda rezerv artisinin 3,2 milyar dolar olacag: tahmin
edilmektedir.

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Bavul Ticareti Hari¢ Bavul Ticareti Dahil

1998 1999 1998 1999
Tahmin Program Tahmin  Program

Ihracat (fob) '+ 28060  30.650 33.060 @ 36.150
fthalat (cif) -48.990  -52.570 -48.990  -52.570
Dis ticaret agig -20.930 21,920 -15.930 -16.420
Turizm gelirleri (net) 5.600 6300  5.600 6.300
Karstliksiz transferler (net) 4.790 5160  4.790 5.160
Faiz gelirleri (net) -3.350 -3.350  -3.350 -3.350
Diger (net) 8.680 8.340  5.380 4.710
Cari islemler dengesi -5.210 -5.470  -3.510 -3.600
Sermaye hareketleri (rezerv hari¢) — 5.820 7.520  5.240 6.880
Dogrudan yatinmiar (net) 600 1.100 600 1.100
Portfoy yatinmlari (net) -760 1.700 -760 1.700
Diger uzun vadeli sermaye 3.640 2.560 3640 2560
Kisa vadeli sermaye 2.340 2.160 1760 1520
Net hata ve noksan 1.670 1.230 550 0
Rezerv degismesi (1) -2.280 -3.280  -2.280 -3.280

(1) (=) artig: gostermektedir,
Kaynak: DPT
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TUSIAD'tn 1999 tahminleri Hiilklimet program hedeﬂerinden farklilik
gostermektedir. Bu politikalara devam edildigi takdirde, 1999 yilinda
bliyime hizinin yavagliyarak hiikiimet tahminlerine paralele olacag
diisiiniilmektedir. Bununla birlikte, enflasyon ve kamu aciklarinin
hedeflenen miktarlarin ¢ok tizerine ¢ikacag: tahmin edilmektedir.

Kasmm sonunda digiriilen 55. hiikimetle birlikte artan siyasi belirsiz-
ligin, 1999 Nisan ayinda yapilmas: beklenen erken secimlere kadar
siirecegi varsaym altnda, sermaye girisi programlanan dizeyin altin-
da kalmasi miimkindir, Tirkiye’nin kiresel krizin yavaslamaya bag-
lamasiyla, 1999 yili ortalarinda tekrar gelismekte olan iilkelere geri
dénmesi beklenen sermaye hareketlerinden aldigi payi artirabilmesi
makroekonomik istikrarin yarusira siyasi istikrarin da saglanmasina
baglidir.

Sonug itibariyle, yasanan kiuresel krize ragmen, yapisal reformlardan
vazgecilmemesi ve makro dengelerde kalici iyilesmelerin saglanmasi
gereklidir. Bu yizden, 1999 Programindaki hedeflere ulagabilmek icin,
uzun zamandir bekletilen yapisal reformlarin, biran 6énce hayata
gecirilmesine 6nem verilmelidir.
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TUSIAD tn 1999 yili
tahminleri Hitkiimet
programindan
sapmalar .
gostermektedir.

Siyasi belirsizligin,
sermaye girisini
tekrar
hizlandirabilmek
icin bir an énce
giderilmesi
gerckmektedir.
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Ekonominin Genel Dengesi (Cari fiyatlarla, Milyar TL)

% Pay
1997 1998* 1999* 1997 1998* 1999**
1. GSMH 29,393,262 52,985,029 78,805,694 100.0 100.0 100.0
2. Dis Kaynak 1,117,089 2,455,948 3,791,768 3.8 4.6 48
3. Toplam Kaynaklar 30,510,351 55,440,977 82,597,461 103.8 104.6 104.8
4. Toplam Yaurimlar 7,389,747 13,677,356 20,133,089 25.1 258 255
5. Sabit Sermaye Yatirimt 7,728,372 13,753,578 20,278,908 26.3 26.0 25.7
5.1 Kamu 1,733,050 3,262,060 4,782,205 5.9 6.2 6.1
5.2 Ozel 5,995,322 10,491,518 15,496,613 20.4 19.8 19.7
6. Stok Degismesi -338,625 -76,222 -145,819 -1.2 -0.1 -0.2
6.1 Kamu 132,971 75,187 -212,555 0.5 0.1 -0.3
6.2 Ozel 471,596 151,409 66,735 16 03 0.1
7. Toplam Tiketim 23,120,603 41,763,621 62,464,373 78.7 78.8 79.3
8. Kamu Harcanabilir Geliri 3,383,004 4,980,722 7,706,195 11.5 9.4 2.8
9. Kamu Tiiketimi 3,140,449 5,938,385 0,541,657 10.7 11.2 121
10.Kamu Tasarrufu 242 645 -957,663 -1,835,462 0.8 -18 2.3
11.Kamu Yatirim 1,866,021 337,247 4,569,740 6.3 6.3 58
12.Kamu (Tas.-Yat.) Farki -1,623,376 -4,294,910 -6,405,202 5.5 -8.1 -8.1
13.0zel Harcanabilir Gelir 26,010,168 48,004,307 71,099,498 88.5 0.8 90.2
14.0zel Titketim 19,980,154 35,825,236 52,922,716 68 67.6 67.2
15.Ozel Tasarruf 6,030,013 12,179,071 18,176,783 20.5 23 231
16.0zel Yatrim 5,523,726 10,340,109 15,563,348 18.8 19.5 19,7
17.@26] (Tas.-Yat.) Farky 506,287 1,838,962 2,613,434 1.7 3.5 33
18.0zel Tasarruf Orant 23.2 254 25.6
19.Toplam Yurtigi Tasarruflar 6,272,659 11,221,408 16,341,321 21.3 21.2 20.7
20.8.Sermaye Yatimy/GSMH 26.3 26.0 257
21.Yurtigi Tasarruftar/GSMH 21.3 | 21.2 20.7
Ekonominin Genel Dengesi (1994 fiyatlariyla)
% Degisim
1997 1998* 1999 1997 1998* 1999**
1. GSMH 4,868,692 5,087,783 5,240,416 8.3 4.5 3.
2. g Kaynak (1) 105,684 125,708 127,241 -0.6 -0.4 -0.0
3. Toplam Kaynaklar 4,974,375 5,213,490 5,367,658 8.7 4.8 3.0
4. Toplam Yatinmlar 1,281,169 1,374,560 1,401,662 11.6 7.3 2.0
5. Sabit Sermaye Yatirimi 1,338,091 1,381,992 1,411,509 14.5 3.3 21
5.1 Kamu 309,678 333,784 339,146 26.3 7.8 1.6
5.2 Ozel 1,028,413 1,048,208 1,072,363 11.4 1.9 2.3
6. Stok Degismesi (1) -56,922 -7,432 -9,846 -0.8 1.0 -0.0
6.1 Kamu 22,352 7,331 -14,352 0.3 -0.3 0.4
6.2 Ozel _ -79,274 -14,763 4,506 -1.1 1.3 0.4
7. Toplam Tiiketim 3,693,206 3,838,930 3,965,995 7.7 3.9 3.3
8. Kamu Harcanabilir Geliri 506,857 309,581 400,167 45.0 21.2 0.1
9. Kamu Tlketimi 461,386 506,161 543,310 4.5 9.7 7.3
10.Kamu Tasarrufu 45,471 -106,580 -143,143
11.Kamu Yaurimu 332 031 341,115 324,793 30.1 2.7 -4.8
12.Kamu (Tas.-Yat.) Farki -286,559 -447 695 -467,937
13.0zel Harcanabilir Gelir 4,361,834 4,688,201 4,840,249 5.2 7.5 32
14.Ozel Tiiketim 3,231,820 3,332,769 3,422,685 8.2 31 2.7
15.0zel Tasarruf 1,130,014 1,355,432 1,417,564 25 199 46
16.0zel Yatirum 949,139 1,033,445 1,076,369 6.3 8.9 4.2
17.0zel (Tas.-Yat.) Farki 180,875 321,987 340,695
18.0zel Tasarruf Orani 259 28.9 29.3
19.Toplam Yurtigi Tasarruflar 1,175,485 1,248,852 1,274,421 10.1 6.2 2.0
20.5.Sermaye Yatirumt/GSMH 275 27.2 26.9
21.Yurtigi Tasarruflar/GSMH 241 245 24.3

(1) yiizde degdismeleri GSMH biiviimesine katlilarim glstermektedir.
* DPT gerceklesme tabmini

** Program

Kaynak: DPT
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GSMH Scktorel Biiyiime Hizi
(1987 fiyatlariyla, % degisme)

1997 1998
1993 1994 1995 1996 1997 I o, I v, I . I

Tarnm -1.3 -0.7 2.0 5.2 -2.3 -6.9 0.8 a8 -103 0.2 1.6 5.7
Sanayi 8.2 5.7 12.1 7.1 10.4 9.5 106 115 5.9 7.9 2.7 1.1

Maden 6.4 8.0 6.9 2.3 47 103 53 65 7.8 0.6 144 69

imalat 9.3 -7.6 13.9 7.1 11.4 10.0 123 128 10.5 8.4 2.0 0.0

Enerji 8.9 3.4 9.6 9.7 5.0 5.5 4.8 3.2 6.2 7.7 34 79
ingaat 79 20  -47 48 50 3.2 58 22 93 47 32 35
Ticaret 116 7.6 11.5 87 1.7 9.9 135 128 08 10.2 24 09
Ulastirma 10.8 -2.0 5.7 8.4 7.6 6.0 6.8 21 161 139 52 45
Mali Muesseseler -0.4 -1.5 0.3 24 3.9 2.4 3.9 35 5.6 6.5 7.1 65
Konui 2.8 2.8 2.1 2.4 23 2.3 2.3 23 23 2.4 2.4 2.3
Serbest Meslek ve Hizmetler 6.9 -4.3 7.3 6.8 6.9 6.8 7.8 6.0 7.4 8.2 27 25
() 1zafi Banka Hizmetleri -0.6 -1.8 -0.3 1.1 1.9 0.3 1.7 1.4 42 5.6 59 6.3
Sektorler Toplam 7.2 -4.0 7.3 6.9 7.4 71 86 6.6 7.5 8.4 25 290
Devlet Hizmetleri 1.8 0.8 2.5 0.3 0.1 0.0 -0.2 0.2 0.4 0.7 05 07
Kar Amaci Olmayan Ozel
Hizmet Kuruluslan 3.0 -2.5 -1.3 09 1.0 -1.9 15 1.8 2.1 1.2 2.5 1.4
Ithalat Vergist 328  -35.2 115 229 183 122 49 237 209 132 6.2 -69
GSYTH (Alict Fiyatlary) 8.0 5.5 7.2 7.2 7.5 6.9 85 7.0 7.8 8.3 26 16
Net Dis Alem.Faktor Gelird 17.8  -62.0 - - 681 -127 624 1326 1563 448 871 148
GSMH (Alict Fiyatlart) 8.1 -6.1 8.0 7.9 8.3 6.5 9.1 8.5 8.7 9.0 40 19
Sektorlerin GSMH Icindeki Paylar
{1987 fiyatlartyla, %)

1997 1998
1993 1994 1995 1996 1997 I IL III. V. L II. 1III

Tanm 14.8 15.7 14,8 14.4 13.0 4.6 92 229 10.0 4.2 89 238
Sanayi 26.9 27.0 28.0 27.8 28.6 329 303  23.0 30.2 32.6 29.9 234

Maden 1.6 1.8 1.5 1.5 1.4 1.6 1.4 15 1.5 1.5 1.5 1.4

tmalat 22.7 22.3 23.5 234 242 27.5 260 200 256 273 255 197

Enerji 2.6 2.9 2.9 30 29 38 20 22 32 37 29 23
Ingaat 6.4 6.7 5.9 5.7 5.7 5.5 6.1 5.3 5.8 5.3 57 51
Ticaret 20.4 20.1 20.8 20.9 21.8 21.2 225 21.4 22.0 21.4 221 208
Ulastirma 12.4 12.9 12.6 127 126 13.8 13.0 10.6 139 144 132 109
Mali Milesseseler 2.5 2.6 2.4 2.3 2.2 2.8 2.4 1.7 24 2.7 25 18
Konut 5.1 5.6 5.3 5.0 4.8 6.1 5.1 3.6 4.8 5.8 5.1 37
Serbest Meslek ve Hizmetler 2.2 2.3 23 2.2 2.2 2.2 2.2 22 2.2 22 22 23
(-} Izafi Banka Hizmetleri 2.2 2.3 2.1 1.9 1.8 2.3 2.0 1.4 2.0 2.2 20 15
Sekisrler Toplamt 88.6 90.6 90.1 892  89.0 869 889 901 894 865 876 902
Devlet Hizmetleri 4.4 4.8 4.5 4.2 3.9 5.0 4.2 3.0 3.9 4.6 41 29
Kar Amaci Olmayan
Ozel Hizmet Kuruluglan 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4 04 03
Ithalat Vergisi 5.4 37 3.9 4.4 4.8 5.8 935 41 4.8 6.0 5.0 37
GSYIH (Alict Fiyatlarr) 98.9 99.6 98.8 982 98.0 98.1 983 974 986 974 97.0 97.1
Net Dig Alem.Faktor Geliri 1.1 0.4 1.2 1.8 2.0 1.9 1.7 2.6 1.4 2.6 30 29
GSMH (Alic1 Fiyatlary) 100.0 100.0  100.0 100.0  100.0  100.0 1000 100.0 1000 100.0 100.0 100.0
Kaynak: DIE
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Sabit Sermaye Yatirmmlarmin Sektdrel Dagrlimi (%)

Toplam Yatirimlar

Sektorler 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998° 1999™
Tarnm 5.9 5.1 4.2 5.3 5.6 5.8 5.3 5.4
Madencilik 1.9 1.4 1.4 1.2 1.1 1.2 1.3 13
Imalat 18.8 18.1 20.9 21.9 21.7 18.2 16.8 16.6
Enerji 6.7 3.8 28 27 3.1 5.9 6.1 6.1
Ulagtirma 26.6 258 18.3 189 19.3 241 25.8 25.1
Turizm 3.4 23 2.3 2.4 23 2.1 2.8 33
Konut 20.6 31.5 29.0 37.3 35.0 28.5 27.0 26.1
Egitim 4.0 3.2 2.1 2.0 2.6 37 3.1 3.7
Saghk 2.2 21 2.1 1.7 22 3.2 43 4.6
Diger Hizmetler 9.9 6.8 6.7 6.5 7.0 7.2 7.5 7.8
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0  100.0 100.0
Kamu Yatirimlary

Sektorler 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999*
Tarm 8.1 9.6 9.9 11.8 10.3 10.9 7.7 7.5
Madencilik 3.0 2.5 2.4 1.9 1.7 1.6 1.7 1.7
imalat -~ 55 3.2 3.0 5.5 4.5 2.5 3.1 4.0
Eneiji 14.2 11.9 11.5 12.9 123 12.8 15.7 15.9
Ulagtirma 35.6 42,5 41.4 333 324 33.6 36.1 30.6
Turizm 1.6 1.8 2.1 2.5 2.5 08 0.7 0.7
Konut 2.3 1.2 1.7 1.4 0.8 15 1.7 2.4
Egitim 83 9.2 7.4 8.4 10.7 12.6 10.6 13.5
Saglik 33 3.8 4.0 4.0 4.6 4.4 3.8 38
Diger Hizmetler 18.2 14.3 16.6 18.2 20.2 19.2. 189 19.9
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 106.0 100.0 100.0
Ozel Sektér Yatirumlart

Sektorler 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998*
Tarim 4.2 3.3 2.7 3.9 4.5 4.3 4.6 4.7
Madencilik 1.1 0.9 1.2 1.1 0.9 11 1.2 1.2
Imalat 201 24.1 25.5 25.4 25.7 22.8 211 205
Eneriji 1.0 0.5 0.6 0.5 0.9 3.9 3.1 3.1
Ulastirma 19.6 19.1 12.4 15.8 162 . 214 22.6 23.4
Turizm 49 2.5 2.4 2.4 23 25 3.4 4.1
Konut 34.7 43.6 48.5 45.1 43.1 36.4 349 33.4
Egitim 0.7 0.8 0.8 0.7 0.7 1.1 0.7 0.7
Saghk 1.3 1.4 1.6 1.2 1.7 2.9 4.4 49
Diger Hizmetler 3.5 3.8 4.2 4.0 3.9 3.8 4.0 4.0
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0  100.0 1000

* DPT gerceklesme tabmini

“*Program
Kaynak: DPT
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Yatirim Tesvik Belgelerinin Sektorel Dagilumi (%)

Sektorler 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998*
Tarim 1.5 1.3 1.1 1.0 0.4 1.8 0.8 1.8
Madencilik 3.6 29 2.8 2.0 0.6 1.3 1.7 21
Imalat 62.6 66.3 69.5 60.1 87.6 73.7 63.0 50.2
Gida-Icki 7.1 9.8 5.6 4.0 2.9 7.1 6.4 5.5
Dokuma-Giyim 20.1 25.0 28.1 23.7 71.7 30.6 22.8 17.6
Orman Urlinleri 1.0 1.0 2.4 2.4 0.3 0.9 1.3 1.5
Kagit 0.4 0.2 0.4 1.1 11 1.4 1.3 0.9
Deri ve Kosele 0.6 0.6 1.1 0.7 0.7 0.5 0.5 0.6
Lastik 1.0 1.3 0.6 0.5 0.6 1.8 1.8 1.7
Kimya 101 5.2 31 7.4 23 10.0 6.5 2.0
Cam 0.6 0.8 0.5 0.5 0.4 0.8 0.2 0.5
Demir-Celik 1.6 1.4 0.7 1.1 0.8 1.1 31 1.6
Demir Dis1 Metaller 1.3 0.5 0.4 0.2 0.4 0.7 13 05
Tagit Araclan 4.7 4.2 5.9 5.5 1.5 5.2 5.5 4.2
Madeni Esya 2.8 4.2 5.8 2.3 0.6 2.2 2.0 2.9
Mesleki, Bilim ve Ol 0.3 0.2 0.4 0.2 0.1 0.1 0.6 0.3
Makina Imalat 0.8 0.7 0.7 0.2 0.2 1.5 1.0 0.7
Elektrik Makinalan 1.1 1.7 3.6 0.3 0.5 0.8 0.7 1.0
Elektronik 0.8 © 18 0.8 0.1 0.0 0.6 0.2 0.5
Cimento 4.4 4.2 5.7 6.5 0.6 3.6 3.8 4.3
Pismis Kil ve Ciment. Ger. 0.9 0.6 0.6 1.0 0.4 0.6 1.3 0.7
Seramik 1.6 1.3 2.0 1.5 1.3 0.6 0.9 1.8
Diger 1.4 1.6 13 0.8 1.2 3.6 1.9 1.6
Enerji 43 22 5.6 49 2.3 3.4 7.0 56
Hizmetler 28.0 273 21.0 32.0 9.1 19.8 27.6 40.4
Ulagtirma 9.0 10.2 11.0 14.7 6.2 125 12.5 20.3
Turizm 4.0 3.4 29 3.1 0.9 2.0 4.7 4.6
Diger Hizmetler 15.0 13.8 7.1 14,2 2.0 5.3 10.3 15.5
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Yaunm Tutart (Milyar TL} 38,175 51,393 229248 214,032 2,232,828 1,997,992 3,302,618 2,865,098

* Ocak- Agustos
Kaynak: Hazine Mistesarligy, DPT
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Baslica Sanayi Uriinleri Uretimi

Ocak-Eyliil
Birim 1993 1994 1995 1996 1997 1997 1998
Madencilik
Tag kdmirii (1000 ton) 2,722 2,830 2,248 2,424 2,412 1,810 1,549
Linyit (1000 ton) 45,957 48,338 51,945 52,503 52,050 36,545 46,225
Ham petrol (1000 tomn) 3,802 3,686 3,514 3,499 3,428 2,571 2427
{malat Sanayi
Pamuk ipligi (ton) 43 744 35,066 32,305 26,019 29,165 15,807 9,209
Yiin ipligi (ton) 5,425 4,784 3,360 3,671 2,593 2,049 662
Filereli sigara {ton) 9,803 77,538 75,382 70,736 72,417 50,378 57,817
Raki ve Bira (Mil. Lt) 620 666 740 763 805 639 626
Gazete kajd (1000 ton) 94 110 138 74 G0 38 67
Kraft kagids (1000 ton) 72 78 74 57 59 41 38
Stilfirik asit (1000 tomn) 757 730 630 423 788 562 520
Polietilen (ton) 270,772 282,964 301,087 290 457 202,587 217,690 218,795
PVC (ton) 159,294 156,942 181,036 202,562 189,239 146,430 152,121
LPG (1000 ton) 707 733 792 826 799 593 643
Nafta (1000 ton) 1,249 1,266 1,473 1,609 1,639 1,251 1,362
Benzin {1000 tomn) 3,215 3,339 3,554 3,373 3,419 2,537 2,256
Motorin (1000 ton) 7,252 7,399 7,983 7,485 7,406 5,575 5,807
Fuel oil {1000 ton) 8,701 7,588 7,786 7,408 7,185 5,446 5,246
Sige ve cam egya (1000 ton) 437 440 506 603 740 542 552
Ham swvi demir (1000 ton) 4,355 4,604 4,363 5,263 5,567 4,086 4,122
Swv1 gelik (1000 ton) 11,519 12,179 12,798 13,382 13,644 0,848 9,994
Blister bakar {adet) 33,453 30,437 24,416 30,341 32,491 20,581 23,130
Aluminyum (adet) 141,550 153,299 171,978 159,298 164,333 130,145 115,545
Cimento (1000 ton) 31,311 20,493 33,153 35,214 36,034 27,268 28,372
Traktor (adet) 33,294 24,249 38,205 45,656 48 681 35,2606 42,451
Otomohil (adet) 343 481 208,531 222,145 196,176 236,419 167,299 171,464
Kamyon (adet) 29,739 11,235 19172 29,516 43,618 - 30171 24,772
Otobilis ve Minibiis (adet) 21,585 8,791 12,424 18,612 25,017 17,148 25,163
Dayamkli Tlketim Mallan : .
Buzdolab: (adet) 1.253.791 1.258.333 1.662.835 1.655.956 1945920  1.446.299 1.582.903
Camasir makinasi  (ader) 979,717 780,015 865,927 1.051.499 1481934 1.033.753  1.073.815
Firin (LPG) (adet) 629,778 448 613 511,229 595,898 738,735 317,006 492,099
Elektrik siipiirgesi  (adet) 715,331 436,750 878,928 1.055.344 1.297.264 971,817 895,923
Dikis makinasi (adet) 170,349 119,145 150,980 143,973 109,960 81,375 59,088
Televizyon (adet) 1.921.704  1.528.255 1.859.333 2509712 4.657.007 29751069  3.857.935
Video (ader) 17,141 8,148 2,769 3,985 8,863 4,904 4,958
Muizik seti (adet) 87,416 90,450 95,996 94,095 93,969 78,752 97,744
Enerji
Elektrik enerjisi (Mil. Kwh) 73,734 78,201 86,291 95,373 103,037 75,693 83,477

Kaynak: DIE
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Enerji Uretim ve Titketimi

Birim 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998* 1999
Birincil Enerji
Uretim BTEP 28,629 30,572 31,579 32,554 32,686 34,279 34,248 35,577 35,262
Tiketim BTEP 57,072 59,939 64,694 62,927 67,260 72,341 78,198 82,350 85,652
Kisi bagina KEP 997 1,028 1,089 1,040 1,076 1,132 1,251 1,298 1,330
Elektrik Enerjisi
Kurulu Giig MW 17,206 18,714 20,358 20,857 21,148 21,247 21,889 23,702 26,192
Termik MW 10,093 10,335 10,653 10,993 11,284 11,312 11,787 13,458 15,449
Hidrolik MW 7,113 8,379 9,705 9,864 9,864 9,935 10,103 10,244 10,744
Uretim GWH 60,246 67,342 73,727 78,322 86,341 94,862 103,206 111,150 119,000
Termik - GWH 37,563 40,774 39,764 47,736 50,800 54,387 63,480 72,150 83,000
Hidrolik GWH 22,683 26,508 33,963 30,586 35,541 40,475 39,816 39,0600 36,000
fthalat (thracat) GWH 253 -125 -376 -539 -696 73 2,221 2,900 2,400
Tiiketim GWH 60,499 67,217 73,351 77,783 85,645 94,789 105,517 114,050 121,400
Kigi bagmna KWH 1,057 1,153 1,235 1,285 1,370 1,483 1,688 1,797 1,886
* DPT gergeklegme tabmini
* Program
Elektrik Enerjisi Tiketiminin Sektérel Dagilimi
(X1llik % degisme)
Sekiorler 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Cimento 10.4 32 2.3 4.1 9.1 3.1 1.3
Glibre -11.4 2.9 -16.1 -16.0 14.2 18.5 -15.9
Alliminyum -3.0 2.8 -6.4 4.5 -5.4 -26.9 14.4
Bakir ve Cinlo 9.8 -1.9 -10.0 5.2 0.1 18.2 7.3
Metalurji -8.0 9.4 14.2 2.4 -4.0 -9.5 17.7
Pemir Celik 3.6 1.4 8.7 -1.4 2.2 3.2 -11
Kagit -11.9 122 -8.4 3.5 1.2 -9.0 9.5
Petro Kimya -20.1 10.0 -1.7 -2.8 8.5 2.0 -20.8
Lastik Kauguk 45.9 3.4 4.8 14.1 6.4 4.0 -3.9
Organize Sanayii 16.7 20.3 12.6 -5.6 42.4 11.9 13.6
Cam -3.6 3.2 25 37 6.5 6.2 20.1
Toprak 3.8 -0.4 2.3 21 20.0 -2.2 -0.7
Gida-Igki 5.2 2.8 8.6 -3.4 8.5 8.8 -0.8
Makina Techizat -0.8 4.8 9.5 9.7 2.1 0.4 -2.2
Komiir Ocaklan -0.6 4.5 -3.8 -2.8 -9.4 6.9 1.1
Tlag ve Kimya 8.8 29 5.3 28.6 8.4 3.2 53
Tekstil -8.4 5.4 -3.4 5.1 7.5 4.4 -2.4
Diger 3.9 7.8 68 18 5.1 08 -1.9
Sanayi Toplami -2.9 6.0 2.7 0.2 5.6 0.2 1.9
Sehirler Toplami 7.9 13.5 11.4 5.6 13.2 13.8 10.6
Toplam 2.5 10.0 7.4 3.2 9.9 8.2 24
Kaynak: DPT
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Toptan Egya Fiyat Endcksi

(% Degisim)

1994=100 I a m v VI v VIl X Xm
1992 (1)

Ayhk 111 52 43 22 0.2 18 4.8 5.5 3.6
12 Aylik 69.0  69.0 68.1 63.0 57.8 57.1 57.3 63.3 61.4
1993 (1)

Ayhk 50 5.2 48 26 2.3 4.7 38 3.6

12 Ayhk 527 527 53.3 54.0 60.6 652 63.5 57.0

1994 (1

Ayhik 53 101 85 328 19 09 2.7 6.9

12 Aylik 60.6 680 740 1253 137.6 1288 1265 136.9

1995

Aylk 10.2 7.1 5.5 5.1 1.3 23 23 3.7

12 Ayhk 139.9 1384 1350 924 78.1 777 76.2 72.4

1996

Ayhk 9.7 5.8 7.0 8.1 27 2.4 3.8 5.5

12 Aylik 648 63.0 653 69.9 76.2 76.4 79.0 82.8

1997

Aylik 5.6 6.2 6.0 5.5 3.4 5.3 53 6.7

12 Ayhk 78.0 786 770 728 75.7 80.7 83.4 87.5

1998

Aylik 6.5 4.6 4.0 4.0 1.6 25 2.4 4.1

12 Aylik 925 89.6 860 833 76.7 721 674 62.0

Tiiketici Fiyat Endeksi

(% Degigim)

1994=100 5 n m 44 Vi v Vi X

1992 (1)

Ayhk 94 50 49 38 0.5 13 3.8 7.6

12 Ayhk 785 778 787 740 65.8 658 655 69.2

1993 (1)

Aylik 5.3 4.0 4.3 4.4 1.8 4.9 2.7 6.9

12 Ayhk 59.8 582 580 59.0 67.2 73.1 71.2 67.2

1994 (1) '

Aylik 4.4 6.0 52 247 0.9 1.7 2.0 9.5

12 Ayhk 69.6  73.0 73.6  107.4 1158 109.3 108.0 116.3

1995

Aylik 7.1 49 45 5.8 2.6 3.1 4.3 6.3

12 Aylik 1259 1224 1197 884 80.9 80.8 83.4 84.4

1996

Aylik 8.3 4.5 5.6 6.7 2.5 2.1 48 6.5

12 Aylik 781 775 793 808 829 81.2 81.9 79.6

1997

Ayhk 5.9 5.7 5.4 6.6 29 6.3 6.2 8.3 1
12 Aylik 757 777 773 772 78.0 85.2 878 93.2 1
1998

Ayhk 7.2 4.4 4.3 4.7 2.4 3.4 4.0 6.1

12 Ayhk 1016 993 97.2 936 90.6 85.3 81.4 76.6

(1) 1987=100
Kaynak: DIE
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Kamu Kesimi Toplam Gelir ve Harcamalar:

{Cari fiyatlarla, Milyar TL)

1994 1995 1996 1997 1998 1999*
Vergiler 720,581 1,353,533 2,698,658 578,300 11,898,400 16,742,400
Vasttasiz 314,023 512,136 967,743 2,096,000 4,554,900 6,179,500
Vasttalt 403251 825,247 1,702,700 3,612,100 6,518,700 10,346,200
Servet 12,307 16,150 27,815 50,200 124,800 216,800
Vergi Dist Nominal Gelirler 57,853 130,436 155,880 - 297,500 523,500 925,100
Faktor Gelirleri 78253 . 263,798 - 683,102 1,324,000 2,383,500 3,467,800
Sosyal Fonlar -48,012 -130,884 -299,792 -621,400 -1,272,300 -2,019,700
Toplam Gelir 817,675 1,616,883 3,237,448 6,834,600 13,499,500 20,087,500
Cari Harcamalar 415,607 747,574 1,470,908 3,250,400 6,133,400 9,826,700
Yatirum Harcamalarn 140,597 300,202 794,614 1,756,000 3,142,200 4,284,700
Sabit sermaye 191,229 330,142 762,067 1,623,100 3,067,100 4,497,300
Stok degismesi -50,632 -29,940 32,547 133,000 75,200 -212,600
Transfer Harcamalari 485,288 914,767 2,170,911 3,661,700 8,275,100 11,926,400
Stok Degisim Fonu 100,927 87,759 171,563 402,100 568,800 552,400
Toplam Harcama 1,142,419 2,050,302 4,607,996 9,070,300 18,119,400 26,590,200
Borglanma Geregi 305,666 408266 1340758 2,235,700 4619900 6,502,200
. Konsolide Biitge 152,180 316,623 . 1,238,128 2,240,652 3,764,000 5,520,000
KIT 54,870 -15,251 77,442 -100,475 712,729 630,756
- Igletmeci 47,254 - 48,162 -62,112 165,425 713,055 658,055
Tasarrufgu 7,616 32,911 -15,330 265,900 -326 27,299
Mahalli Idareler 14,597 16,77 52,984 86,960 133,967 197,354
Déner Sermaye 261 3,119 1,632 4,956 14,916 226,318
Sosyal Glivenlik Kuruluglan 22,568 49,577 36,957 2,551 15,032 226,702
Fonlar . 35,049 - 47,740 17,524 -18,036 76,352 -85,285

(")zelle.gtinhe Kapsamindaki Kuruluglar .26,142 10,314 74,241 ' 28,992 -67,260

* DPT gerceklesine tabmini
** Program
Kaynak: DPT
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Konsolide Biitce

(Trilyon TL)
1992 0 T1993. 0 1996 1995 1996 1997 1998 1999
Gelirler 174, 351 753 1,404 2,738 5750 11,736 118,130
Dolaysiz vergiler 7}. 128 284 442 " 884 1,932 4,161 o ‘j{945 '
Dolayl vergiler S70 136 304 644 1,364 2,814 5,189 8,590
Vergi dist gelirler 30 82 - 155 289 444 405 1,131 1,615
Diger gelirler T3 5 ©10 29 46 399 1,255 . 1,980
Harcamalar 222 485 899 1,721 -3,956 7,991 15,500 . 23,650
Personel 94 170 273 503 974 2,073 3,870 6,070
Diger cari 20 35 73 142 311 706 1,340 2,360
Yatinm 29 53 77 102 255 590 960 1,410
Faiz ddemeleri 40 116 . 298 576 1,497 2,278 6,190 8,890
Dig 10 24 65 101 168 300 570 770
Ie 3 93, 233 476 1,329 1,978 5,620 8,120
Diger transferler 38 111 178 397 918 2,343 3,140 4,920
Biitce Dengesi -47 -134 -146 -317 -1,218 -2,241 -3,764 -5,520
Biitce Emanetleri -1 11 20 52 16 0 0 0
Avanslar 11 -3 -20 =30 -46 - - -
Nakit Dengesi 59 3 -20 -30 -1,247 2,221 -3,764 -5,520
Finansman 59 3 20 294 1,247 2,221 3,764 5,520
D1s Borglanma, Net 4 21 -69 -81 . -134 -446 -879 -170
Kullanim 19 45 33 158 253 245 851 1,689
Devirli krediler 1 - T 10 0 24 - - -
Odenen -16 25 -i11 -239 -412 691 1,730 1,859
¢ Bor¢lanma Net 15 30 -70 86 274 1,485 1,173 4,442
Saug 36 65 25 222 583 2,069 2,630 8,730.
Odenen 20 -35 -95 -137 -309 -584 -1,457 -4,288
Kisa Vadeli Borglanma 41 75 296 202 1,021 1,021 2,603 1,248
Merkez Bankasi, Net 17 53 52 95 229 0 0 0
Hazine Bonosu, Net 24 22 244 197 792 1,021 2,603 1,248
Satig 76 171 624 1,147 3,266 2,982 8,383 12,382
Odenen -52 -149° -380 950 2,474 -1,961 -5,780 -11,134
Diger -1 0 -12 2 87 0 - © 10
Diger emanetler 3 10 -3 9 67 - - 0
Nakit degismesi -4 -10 -8 -12 19 - - 0
Net hata 0 0 0 0 0 - - 0
* DPT gerceklesme tabmini
** Program
Kaynak: DPT
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ic Borclar

(Milyar TL)
1993 1994 1995 1996 1997 1998*
Toplam Odeme 299,468 819,150 1,672,273 4,724,555 5,121,217 11,979,457
1- Anapara 214,050 588,115 1,199,468 3,389,039 3,144,053 7,147,794
Tahvil 48,463 157,245 04,489 536,788 917,626 1,864,900
Bono 156,909 398,937 971,562 2,826,352 2,226,387 4,945,271
Konsolide Borclar 8,678 31,933 133,417 25,900 40 . 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0 337,623
2- Faiz 85,418 231,035 472,805 1,335,516 1,977,164 4,831,663
Tahvil 42,321 112,467 11¢,705 327,774 860,395 2,200,481
Bono 41,612 114,017 356,466 1,000,829 1,099,736 2,627,866
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0] 0
Kisa Vadeli Avans 1,485 4,551 5,633 6,913 17,033 3,316
Toplam Bor¢lanma 376,369 1,030,076 1,761,165 5,148,846 6,226,632 10,891,856
Tahvil 151,788 206,124 366,873 1,247,865 3,185,561 3,550,423
Bono 179,151 038,078 1,208,630 3,722,028 3,074,401 7,341,433
Konsolide Borglar 6,000 133,417 25,940 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 39,421 51,857 69,722 178,953 -33,330 0
Net Borglanma 162,318 441,962 561,697 1,759,809 3,082,579 3,744,062
Tahvil 103,325 48,880 272,383 711,080 2,267,935 1,685,523
Bono 22,242 239,741 327,069 895,676 848,014 2,396,162
Konsolide Borglar -2,670 101,484 -107,477 -25,900 -40 0
Kisa Vadeli Avans 39,421 51,857 69,722 178,953 -33,330 -337,623
Borg Stoku 357,347 799,309 1,361,007 3,148,985 6,283,424 9,947,455
Tahvil 190,505 239,385 511,769 1,250,154 3,570,811 5,176,303
Bono (4,488 304,230 631,298 1,527,838 2,374,990 4,771,152
Konsolide Borglar 31,933 133,417 25,940 40 0 0
Kisa Vadeli Avans 70,421 122,278 192,000 370,953 337,623 0
* Ocak-Eyliil
i¢ Bor¢lanmamn Vade ve Faiz Yapist
1993 1994 1995 1996 1997 1998
Yillik Agilikli Ortalama
Bilegik Faiz Orant (Stopaj Haric) 87.6 164.4 121.8 132.8 108.1 115.2
Yilhk Borglanma Vade Yapist (Gun) 257 119 206 195 341 239
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Parasal Bityiklikler

(Ddnem sonu, Milyar TL)
1993 1994 1995 1996 19971 1997H 15970 19971V 19981 19980 199810
M1 116,366 214193 376,288 769,708 . 982,162 1,046,08t 1158960 1,378,604 1,472,638 1,772,063 2,226,106
Dolagimdaki Para 53,933 105418 196072 330455 393,486 464,163 615,517 641,707 753,480 877,439 1,101,831
Vadesiz Mevduat 62307 108356 180,166 439,091 588620 381,785 543,443 736,897 719,158 894,624 1,524 275
M2 268,063 604,136 1,216,321 2,662,111 3,168,033 3497374 4484355 5,264,529 5,985,260 7,781,176 9,014,456
Vadeli Mevduat 151,697 389,943 840,033 1892403 2,i85,871 2451203 3325395 3,885925 4512622 6,009,113 6,788,350
M2Y 306,637 1203907 2415070 5278898 6,246,212 6949,039 8,333,279 10,128836 11936709 14411,798 16,807,813
Disviz Tevdiat Hesabt 238,574 599,771 1,198,749 2,616,787 3,078,179 3451665 3844740 4864307 3,951,449 6,630,622 7,793,357
Toplam Mevduat(Kurumsal Sektorlere Gore)
(Donem Sonu, Milyar TL)
1993 1994 1995 1996 19971 19970 1997-H1 19971V 19981 1998-H 1998-I1
Toplam Mevduat 754,688 1851728 3,846,570 8,407,146 7332181 11,021,571 13,771,114 17,150962 19,623,750 -
Merkez Bankas 186,635 551,753 1,111,246 2,148,568 235457 2789334 3,733,420 4463924 5020950 5,651,538
Mevduat Bankalart 522,500 1,203,140 2,543,787 5876127 6664903 7756908 9,444,192 11,964,591 13,785,073 16,886,641
Tasarruf Mevduan, Gergek Kigiler 122,268 325200 682573 1728530 1,878,331 2261842 2722788 3,184,698 3,506,508 4,058,068
Ticari Kurumlar 40,438 78535 131,561 279,562 268,750 344948 416,259 (45,187 579,050 858,147
Yurtii Yerlegiklerin Yabanet Para Mevdvat 186,790 561,875 1,145819 2400501 2813089 3152782 3730176 4893818  5677,297 6,707,685
Yatunm ve Kalkinma Bankalan 45,553 96,826 191,537 382451 431822 475320 503,503 722447 817,727 -
Mevduat Bankalarindaki Toplam Mevduat(Vade Gruplarina Gire)
(Donem Sonu, Milyar TL)
1993 1994 1955 1996 19971 19970 19970 1997AV 1998%F 1998 1998
Toplam Mevduat 522,500 1,203,149 2,543,787 5876127 6664903 7756908 9444192 11964591 13785073 16,886,641
TL Mevduas 251,108 563,520 1,117904 2,800,419 3,106,600 3631184 4416950 5402783 5926033 7,733,698
Vadesiz Mevduat 91,999 153592 238916 756,353 853,128 906,743  1,027518 1,259,163 1,331,601 1,603,167
Vadeli Mevduat 159,100 409920 878967 2044066 2253472 2724441 3389432 4,143,621 4504432 6,130531
Bankatararas: Mevduat 74,027 41,151 172,503 448,080 487,355 630,190 845,231 1067956 1405876 1916956
Disvize Cevrilebilir Mevduat . ] 0 0 0 0 0 & 0 0 0
Diviz Tevdiat Hesaplan 197,365 598478 1,253,200 26276290 3070948 3495534 4182011 5493852 6453165  7,235987
Toplam Yurtici Kredi Stogu
(Dénem Sonu, Milyar TL)
1993 1994 1995 1996 19971 19970 1997 1997TY 19981 19980 1998-1
Toplam Kredi 369,803 661,481 1,386,814 3303455 4177972 4771353 5971025 7055181 8400348 9,094,257 11,253,006
Merkez Bankass Kredileri 79507 1351235 163,237 334,308 476,946 412712 339,206 338,789 1443 89t o3
Mevduat Bankalan Kredileri 266772 480,602 1,149,305 2,775,503 3482507 4110375 5332012 6384251 7983389 9243521 10,745,006
KYB Kredilesi 23,524 45753 74272 173,644 218510 248,266 209,807 330,141 415,516 449,845 507,087

Kaynak: Merkez Bankasi
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Faizler ve Déviz Kurlar

Mevduat Faizleri (%) 1 n m v v vi vII via IX x X1 X1
1992 :
3 Ayhk 68.67 68,08 68.00 69,20 69.40 69.70 69,40 68.40 68.10 68,00 £8.80 69.10
12 ayhk 72.24 7171 7170 74.00 74.50 74.70 74.7C 74.10 73.90 73.80 74.20 74.20
1993 .

3 Aylhik 69.10 66,40 63.70 63.80 64.00 G4.00 G4.00 64.00 64.00 64.00 64.00 64,00
12 Ayvhik 74,20 74.50 74.00 74.00 74.60 74.60 T4.50 74.60 74.50 74.60 74.70 74.70
1994

3 Aylhik 67.70 85.40 87.1¢ 131.40 131.80 121,70 7%.30 67.30 67.30 62.50 L 74.50 77.30
12 Aylik 78.10 95,00 0690 117,20 121.30 125.30 116.10 96.90 98,10 96.10 95,30 95.60
1995

3 Ayhlik 86.98 B87.43 78.68 73.72 73.07 73.13 69.11 68.83 69.11 69,42 78,21 83.92
12 Aylik 100.90 100.68 95.97 91.51 90.81 91.09 86.79 86,44 86,48 86.58 90.25 92,32
1996

3 Ayhk 85.48 84.83 82.71 7974 79.44 79.31 79.62 79.69 79.63 79.45 79.64 7968
12 Ayhk 93.15 93.67 92,67 01.81 91.62 91.57 92.45 92.78 93.24 93.04 93.72 9377
1097 . ’ | ’
3 Ayhk 77.2 76.0 6.5 766 76.8 774 79.2 82.6 82.2 82.6 -82.9 83.2
12 Ayhik 213 903 90,1 20 90 90.5 92.6 96,2 26.2 96.1 96.5 96.6
1998 . ’

3 Aylik 82.6 828 82,7 81.9 81.2 77.6 713 73 817 82.2

12 Aylik 96,4 oG 96.9 96.1 95.7 92.9 83.8 87.% 91.5 931

Interbani (Ortalama, %) I b1 m v v VI | v via x x X1 XIiI
1992 60.4 63.0 63.8 65.8 67.6 GB.5 66.7 64.9 G63.3 65.7 66.7 67.8
1993 65.2 59.3 66.9 62.6 62,3 59.5 39.4 58.1 57.5 57.9 75.6 69.6
1994 91.1 192.7 a50.5 258.4 262.8 53.9 43.4 87.4 69.1 71.0 65.0 92.0
1995 87.4 67.0 G6.0 68.8 76.6 57.8 48.2 55.8 8.2 75.5 81.8 106.3
1996 94.3 83.2 20.0 77.1 64.4 G67.0 74.5 72.2 73.5 74.7 76.4 74.3
1997 61.5 66,3 65.1 68,5 66.3 70.5 69.0 73.9 75.2 1.6 779 78.0
1998 72.8 82.1 BOS 73.5 74.2 65.8 54.8 76.4 78.8 77.9 78.9 .
Hazine Bonosu (%) I n hisg v v Vi Vi Vi X p. 4 XX 7 xn
1992 .

3 Ayhk 169 16,9 169 17.1 18.¢ 18.7 19.2 18.9 18.5 18.6 18.7 18,7
12 Ayhk 719 715 AI71.5 725 74.4 774 78.2 77.6 77.2 7.5 776 77.8
1993

3 Aylik 18.7 17.4 16.3 16.5 16.8 16.7 16.7 16.4 16.2 15.8 - -
12 Aylik 78.1 80.0 823 83.9 85.3 85.9 86.5 87.4 88.0 86.7 87.9 89.2
1994 . .

5 Ayhk - 24.8 24,8 - 328 40.8 25.2 23.4 221 19.9 22.7 24.2
12 Aylik 24.0 125.0 130.0 126.6 222.5 - - - - - - -
1995

3 Ayhk 28.0 - - 19.3 20.2 18.0 17.3 171 - - - 30.2
12 Ayhk - - 123.5 98.0 115.8 - 105,1 99.8 - - - -
1996

3 Aavlik - - - - 20.4 - - - - - - -
12 Aylik - - - - - - - - - 1223 - :
1997

3 Aylik - - - - - - - - - - - 27.7
12 Ayltk - - 109.0 - - - - 134.4 129.1 - - -
1998

3 Ayhk - 26,7 22.3 - - - - 20.3 - - - -
12 Aylik - - - - 98.0 106.0 92,7 - - - - -
Diviz Kurlar: (yallsk % degigim) I ol m ™v v vi v v x x x1 X
1992 . .

ABD Dolan 776 80.8 72.7 69.0 687 62,7 58.7 57.2 56.5 56.3 64.0 65.3
Alman Marlka 7.1 65,2 66.6 74.7 787 81.5 90.4 89.1 83.6 78.5 67.8 64.2
1993

ABD Dolan 63.90 59.8 54.0 48.8 48.4 52.0 60.8 G3.9 62,9 64.8 64.5 68.1
Alman Mark: 60.00 57.7 55.3 53.7 49.8 45.1 40.0 3.8 45,2 49.4 53.6 55.3
1994

ABD Dalan 74.2 95.6 119.3 236.7 240.0 202.6 177.3 173.4 185.9 179.9 1717 167.1
Alman Mark 61.4 B4.5 113.1 2159 228.5 205.8 201.6 196.6 199.3 201.0 200.1 190.4
1995

ABD Dolan 165.3 131.5 1024 31.2 27.0 35.9 43.4 46.8 40.6 42,9 44.4 51.5
Alman Mark: 202.1 168.3 144.8 61.6 49,9 58.2 61.1 59.3 49.3 33.6 569 64.3
1996

ABD Dolan 50.1 56.2 639 71.8 78.3 85.0 86.9 817 86.3 87.5 87.9 B4.1
Alman Marki 57.5 59.7 55.5 58.2 63.7 69.7 74.0 80.7 80.7 73.4 76.1 72,0
1997

ABD Dolart 85.6 86.2 82.6 BO.5 78.6 81.0 84.8 92.5 91.4 89.6 90.0 0.8
Alman Markt 69.1 63.1 59.3 58.2 60.7 60.0 55.1 52.0 61.2 64.9 72.0 66.6
1998

ABD Dolart 88.5 87.3 88.6 87.5 83.7 80.7 74.7 67.4 61.5 56.5

Alman Mark: 66.5 73.0 75.1 77X 76.5 74.3 74.1 72.3 69,7 68.2

Kaynak: TCMB, DPT, Hazine Mistesarhig:

107



ihracatin Sektérlere Gére Dagilimu
(Milyon USD)

Ocak-Eylil
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1997 1998
Genel Toplam 12,959 13,593 14,715 15,345 18,105 21,637 23,225 26,261 18,714 19,105
Tarimve Ormancilik 2,249 2,584 2,134 2,292 2,301 2,133 2,454 2,679 1,714 1,783
Balikgilik 35 28 27 21 22 21 27 33 24 14
Maden ve tagocaf tirtinleri 326 284 267 233 262 391 368 404 294 285
Imalat 10,348 10,685 12,286 12,793 15,517 19,089 20,358 23,132 16,898 16,999
Diger 0 10 0 4 2 2 16 13 8 25
Thracatin Ulke Gruplarina Gére Dagiims
(Milyon USD)
Ocak-Eylal
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1997 1998
Genel Toplam 22,302 21,047 22,871 29,428 23,270 35,709 43,626 26,009 18,939 19,105
1. QECD dlkeleri 8,810 8,857 9,348 9,067 10,741 13,223 13,990 15,316 11,240 11,984
A. AB tilkeleri 6,893 7,042 7,600 7,288 8,268 11,078 11,485 12,114 8,703 9,375
B. EFTA ulkeleri 618 591 632 558 645 294 345 401 295 245
C. Digier OECD iilkeleri 1,300 1,224 1,116 1,221 1,828 1,851 2,160 2,800 2,151 2,364
II. QECD digi tilkeler 4,149 4,736 5,367 6,276 7,370 8,414 9,093 10,692 7,699 7,122
ithalatin Mal Gruplarine Gore Dagtlims
{(Milyon USD)
Ocak-Eyliil
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1997 1998
Genel Toplam 22,269 20,923 22,871 29,428 23,270 35,709 43,626 48,558 34,890 34,317
Sermaye mallan 4,040 4,295 4,825 7,357 5,220 8,119 10,336 11,051 7,821 7,732
Ara mallan 16,154 15,053 16,184 19,402 16,565 25,077 28,736 31,871 23,184 22,456
Tiketim mallar: 2,075 1,575 1,772 2,525 1,381 2,416 4,424 5,334 3,638 3,917
Diger 3 123 88 142 102 95 129 300 248 212
ithalatin Ulke Gruplarina Gére Dagilimi
(Milyon USD)
Ocak-Eyliil
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1997 1998
Genel Toplam 22,302 21,047 22,870 29,427 23,270 35,709 42,464 46,655 34,890 34,317
1. OECD iilkeleri 14,225 14,071 15,422 19,974 15,312 23,595 29,189 32,454 24,765 24,907
A. AB iikeleri 9,328 9,222 10,050 12,948 10,287 16,861 22,335 24013 17,699 17,702
B. EFTA iilkeleri 1,166 1,215 1,400 1,652 1,201 892 1,223 1,258 902 902
C. Digger OECD {ilkeled 3,731 3,634 5972 5,374 3,824 5,843 5,631 7,182 6,164 6,303
1. OECD digt titkeler 8,077 6,976 7,448 9,453 7,958 12,114 12,275 14,201 10,125 9410
Kaynak: DIE
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Odemeler Dengesi

(Milyon USD)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998*

A. Cari Islemler Dengesi
thracat F.O.B. 13,026 13,667 14,891 15,611 18,390 21975 23,546 26,782 28,060
thracat 12,959 13,593 14,715 15,345 18,106 21,636 23,167 26,245 27,500
Transit ticaret 67 74 176 266 284 339 379 537 560
Ithalat F.O.B. -22,581 -21,007 -23,081 -29,771 -22,606 -35,187 -42,377 -48.029 -48990
Ithalat C.LF. -22,302 -21,047 -22,871 -29,428 -23,270 -35,709 -42,934 -48,585 -49,500
Alnn ithalat -1,532  -1,161 ° -1,430 -1,881 -480 -1,322 -1,672 -1,867 -2,000
Transit ticaret -46 64 -151 -229 =251 -301 -347 -492 -460
Navlun ve sigorta 1,299 1,265 1,371 1,767 1,395 2,145 2,576 2915 2,970
Dis Ticaret Dengesi -9,555 -7,340 -8,190 -14,160 -4,216 -13,212 -18,831 -21,247 -20,930
Diger Mal ve Hizmet Gelirleri 8,933 9,307 10,419 11,788 11,691 16,094 20,527 25,133 26,250
Turizm 3,225 2,654 3,639 3959 4,321 4,957 5650 7,002 7,600
Faiz gelitleri 917 935 1,012 1,135 890 1,488 1,577 1,900 1,950
Diger 4,791 5,718 5,768 6,694 6,480 9,649 13300 16,231 16,700
Diger Mal ve Hizmet Giderleri -6,496 -6,816 -7,262 -7,829 -7,93G -9,717 -10,909 -13,420 -15,320
Turizm -520 592 -776 -934 -866 -911 -1,265 1,716 -2,000
Faiz gelirleri 3,264  -3,440 -3,439 3,574 -3923 -4,303 -4200 -4588 5300
Diger -2,712  -2784 -3,047 -3,321 -3,147 -4,503 -5,444 -7,116 -8,020
‘Toplam mal ve hizmetler -7,118 4,849 -5,033 -10,201 -461 6,835 -9,213 -9,534 -10,000
Karsiliksiz Transfer Girigleri (Ozel} 3,374 2,879 3,147 3,035 2,709 3,425 3,892 4,552 4,600
Gocmen transferleri 0 0 0 0 0 0 o 0 0
Isci gelirleri 3,246 2,819 3,008 2919 2,627 3,327 3,542 4,197 4,350
Diger 128 60 139 116 82 98 350 353 250
Karsitiksiz Transfer Cikislan (Ozel) -25 -25 0 0 0 0 0 0 0
Kargihiksiz Transfer (Resmi): Net 1,144 2,245 912 733 383 1,071 555 314 190
tsci gelirleri 79 82 66 44 37 38 48 32 50
Diger 1,065 2,163 846 689 346 1,033 507 282 140
Cari iglemler dengesi -2,625 250 974 -6,433 2,631 -2,339 4766 -4,668 -5210
B. Sermaye Hareketleri (Rezerv Harig) 4037 -2,397 3,648 8,963 -4,194 4,722 9779 9,202 5820
Dogrudan Yatirumlar 700 783 779 622 559 772 612 554 600
Portidy Yatmmlan 547 623 2411 3917 1,158 1,724 570 1,634 =760
Diger Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri- 210 -783 938 1,370 784 79 1,636 4,667 3,640
Kullarumlar 3,679 3,784 3,523 4,857 3340 4,126 6,048 9,784 11,740
Odemeler -3,938 4,070 -4,871 -4,412 5448 5667 -5685 -6,095 -8,900
Kredi mektuplu déviz tevdiat hesatn 49 -497 410 925 1,315 1,462 1,273 978 800
Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri 3,000 -3,020 1,396 3054 -5,127 2,305 6961 2,437 2,340
Varliklar -409  -2,563 -2,438 -3,291 2,423 -1,761 1,331 -1,074 =570
Verilen krediler 156 -811 -327 -289 -38 293 -125 -358 -170
Diger varliklar -565 1,752 -2,111 0 -3,002 2,461 -2,084 1,456 -716 -400
Yiikiimliihikler, Net 3,409 -457 3,834 6,345 -7,550 4,096 5630 3,511 2910
Saglanan krediler 2,520 500 4,091 5681 -7,495 3,096 4336 3613 2,500
Mevduatlar 889 -1,047 =257 664 55 1,000 1,294 -102 410
C. Net Hata ve Noksan -468 948 -1,190 -2,222 1,769 2,275 -468 -1,280 1,670
D. Odemeler Dengsi Finansmani 0 0 0 0 0 0 0 0 0
E. Kargiihk Hareketleri 364 170 0 0 0 0 0 0 0
Genel Denge 1,308 -1,029 1,484 308 206 4,658 4,545 3,344 2,280
F. Rezerv Hareketleri -1,308 1,029 -1,484 -308 -206 -4,658 -4,545 -3,344 -2,280
IMF -53 0 0 0 340 347 0 -28 -230
Resmi Rezervler -1,255 -1,484 -308 546 -5,005  -4,545 -28 2,050

* DPT gerceklesme tabmini
Kaynak: TCMB, DPT

1,029
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Yabanci Sermaye Izinlerinin Sektérlere Gére Dagilim

(Milyon USD)
1991 1992 © 19937 1994 1995 1996 1997 1998*
Tarim 22 36 31 29 32 64 1227 43
Madencilik - © 40 - 19 1z 6 61 9 267 - 133
Imalat Sanayi 1,096 1,274 1,727 1,106 1,997 626 867.9 776
Gida-Icki-Tiitiin 373 . 303 249 220 193 93 1382 1439
Cimento - 80. 54 .32 138 291 148 337 . 78
Kimya 192 251 267 188 367 71 67.1 '151.2
Giibre 0 0 0 0 0 0 S0 0
- Lastik 6 7 46 34 39 0 395 - 185
Plastik . 47 11 25 11 35 7 28.6 14.2
Orman Uriinleri 2 17 1 0 1 4 39 1.3
Kagit . . 2 8 . 5 7 7 8 198 . 26
Dokuma-Giyim 39- 33 36 24 41 41 857 43
Cam 4 5 1 7 2 1 1.6 . 199
Pismis Kilden ve Cim.Ger. 4 1 - 3 1 7 2 6.0 10.9
Demir-Celik ' 83- 98 47 35 2 29 45 . 95
Demirdigt Metaller 41 43 30 23 46 0 1.9 38
Madeni Esya 6 g8 16 7 6 8 1.0 2.1
Makina 0 0 1 0 3 0 03 03
Ucak ‘ 0 .57 6 8 0] 8 28.6. . 445
Elektrik ve Elektronik 91 128 167 79 221 45 132.5 1252
“Tagtt Araglan 32 178 723 254 577 42 177.9 1370
Tastt Araglan Yan Sanayi 42 - 46 47 35 119 - 50 96.2 39.7
Digerleri 52 47 = 25 36 40 69 1.0 0.6
Hizmetler 810 492 356 343 850 3,123 767.5 4355
Ticaret 149 97 77 98 114 146,  171.8 898
Turizm 240 108 107 57 175 129 2401 415
Bankacilik 108 103 64 63 83 34 48.3 614
Kara Tasimacifit 0 0 1 1 4 4 0.6 0.4
Hava Tagimacili 8 3 - 3 6 2 0 128 0.1
Deniz Tagimacilit ' 6 2 2 0 1 0 07 04
Yatinm Finansmani , 15 v 53 6 19 182 47 383
Digerleri 282 161 49 112 452 2,628 2884 2036
Genel Toplam 1,967 1,820 2,125 1,485 2,938 3,837 1.678  1.229

* Ocak-Eyliil
Kaynak: DPT
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Yabanci Sermaye izinlerinin Ulkelere Gore Dagilimi

(Milyon USD) : — P
: 1991 ‘-1992‘ : »1993 - 1994 - 1995 - 1996 1997 - 1998*
1. OECD Ulkeleri S L7743 1,6128 20428  1,3733 . 2759.0  3,6323 1,409..9__? 1 159
A. AT Ulkeleri 1,050.5 1,127.9  1,182.0 974.0 1,860.0 32724 10300 7279
Avusturya 8.4 8.8 5.6 36 329 112 84 -« 40
Almanya 1964 2024 1584 2235 3921 226.5 2816 1911
Belgika-Litksemburg 38.6 45.2 33.1 613 97.9 74.9 30,7 . 163
Danimarka 4.7 © 3.7 5.2 8.6 3.6 0.4 137 - - 0.6
Fransa 249.2 353.6 225.6 256.3. 476.1  2,3703 103.9 1289
Hollanda 281.9 2728 - 2116 196.0 5593 3386 206.1 2981
Ingiltere 80.6 109.3 114.7 51.4 161.4 164.8 1222 .- 398
Irdanda 0.5 0.5 0.9 4.9 8.9 1.9 36.2 - 2.5
Italya 180.7 119.3 419.3 164.0 98.6 43.2 124.5 23
Yunanistan 1.4 27 - 39 S 3.0 1.2 =200 40
ispariya 8.0 9.6 4.7 3.4 2.8 8.2 '29.. 33
Portekiz . _ 0.1 61 00 041 0.1 0.0 0.1 01
B. Diger OECD Ulkeleri 724.1 4848 860.8 399.1 885.1 359.9 379.9 . 431.1
ABD 460.9 197.6 399.7 1573 231.4 179.4 1745 2714
Japonya 54.6 366 2371 1259 283.8 21.1 1267 181
Isvigre 109.1 203.0 141.9 .54.3 327.8. 156.8 50.3 . 852
Digerleri 99.5 47.6 C 822 61.6 42.2 25 285 56 3
L. Islam Ulkeleri 12297 71271 787 453 703 834 5657 50
A. Orta Dogu 1051 1153 743 41.6 55.3° 724 474 465
Iran 3.2 2.0 5.8 4.0 5.6 5.4 96 .. 22
Irak 24.0 3.3 1.8 2.8 15.2 5.5 3.2 2.9
Suudi Arabistan 44.0 34.1 15.1 8.4 118 9.0 10.1 12.2
Kuveyt 2.8 2.0 0.5 0.7 1.8 0.5 0.7 0.4
Litbnan 1.1 4.4 2.3 1.0 1.3 5.1 29 0.2
Suriye 3.6 1.0 2.7 1.7 1.5 10.5 4.6 0.7
Urdiin 0.5 0.6 0.2 0.6 5.2 1.1 0.6 2
Bahreyn 6.9 49.7 25.9 12.0 6.4 18.4 4.5 25.2
Katar 5.1 0.1 3.4 3.8 0.1 0.0 0.1 0
KKTC 5.0 10.1 5.7 5.2 3.6 10.2 8.5 03
Islam Kalkinma Bankasi 0.9 0.8 1.2 0.8 1.8 6.2 1.4 0
BAE 8.0 0.3 3.4 0.3 0.2 0.6 0.6 0.3
Yemen 0.1 0.1 0.0 0.2 0.7 0.0 0.6 0
B. Kuzey Afrika 17.5 10.8 3.8 0.5 13.3 9.7 7.0 03
Libya 17.4 10.3 2.5 0.0 11.6 8.4 4.2 0.1
Misir 0.1 0.5 1.3 0.5 1.6 0.4 2.6 0.1
Tunus 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.2 0.1 0
C. Diger Islam Ulkeleri 0.3 1.0 0.6 3.2 1.7 1.3 21 3.2
OI. Diger Ulkeler 70.1 80.1 3.6 66.0 109.0 121.3 211.8 20.2
Genel Toplam 1,967.3  1,8200 2,125.0 14847 29383 38370 1,678.2 1,229.1

* Ocak-Eyliil
Kaynak : DPT
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Dis Borg Stoku®

(Milyon USD)
1990 1991 1992 1993 1994 19595 1996 1997 1998*
Vadeye gore 49,035 50,489 55,592 67,356 65,601 - 73,278 84,703 02,264 97,201
Orta-Uzun vadeli 39,535 41,372 42,932 48,823 54,291 57,577 64,186 (9,630 71,762
Kisa vadeli 9,500 9,117 12,660 18,533 11,310 15,701 20,517 22,634 25439
Borg¢luya gore
Orta-Uzun Vadeli 39,535 41,372 42932 48,823 54,201 57,577 64,186 69,630 71,762
Kamu (KiT'ler dahil) 30,416 32,590 33598 36,237 39,550 39,472 51,086 49,275 49,344
Merkez Bankas 7.321 6,530 6,150 6,618 8,597 10,486 10,728 10,273 10,509
Ozel Sektor 1,798 2,252 3,184 5,968 6,144 7,619 13,100 20,354 22,418
Kisa Vadeli 9,500 9,117 12,660 18,533 11,310 15,701 20,517 22,634 25,439
Merkez Bankasi 855 557 572 667 828 993 084 889 894
Ticari Bankalar 5,373 5,216 7,157 11,127 4,684 6,659 8,419 8,503 10,193
Diger Sektorler 3,272 3,344 4931 6,739 5,798 8,040 11,114 13,242 14,352
Alacakhilara gore
Orta-Uzun Vadeli 39,535 41,372 42,932 48,823 54,291 57,577 64,186 (9,630 71,762
Uluslararas: Kuruluglar 9,564 10,069 9,160 8,674 9,183 9,081 9,291 8,369 7,868
1kiti Anlagmalar 12,984 14,587 15,035 18,153 20,678 21,558 8,862 8,185 7,966
Ticari Bankalar 4,843 4,309 3,640 3,083 2,325 2,346 15,486 20,332 21,476
Tahvil Thraclars 5877 6,683 9316 12,623 13,788 14,186 13,081 13,718 14,621
Ozel Kesim 6,267 5,724 5,781 6,290 8,317 10,406 46,033 53,076 55,928
Kisa Vadeli 9,500 9,117 12,660 18,533 11,310 15,701 20,517 22,634 25,439
Ticari Banka Kredileri 3845 4,144 6,490 9,526 2,901 4263 4,940 5969 6,845
Ozel Kesim Kredileri 5,655 4,973 9,007 8,409 11,438 15,577 16,665 18,594

6,170

* 1995'ten sonra yeni seri verileri kullanidnugtir,

* Haziran
Kaynak: TCMB
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