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Temel Ekonomik Gostergeler

Birim 1991 1992 1993 1994*  1995%*
Biiyiime
GSMH. (1987 sabit fiyatlariyla, yeni seri) % Degiisme 04 6.4 7.6 -3.8 44
Tarim -0.9 4.3 2.2 -2.5 2.5
Sanayi 2.7 5.9 8.2 -1.9 49
Hizmetler 0.6 6.5 10.0 -3.2 4.3
Sektorel dagihm % Pay
Tarim 15.2 15.0 144 132 13.0
Sanayi 25.9 25.6 254 26.5 267
Hizmetler 588 59.4 60.2 60.3 60.3
Niifus Bin kigi 57,326 58,584 59,869 61,183 62,526
Kisi bagina GSMH Dolar 2,675 2,786 2,933 2,761 2,821
Harcamalar
Sabit sermaye yatirimlar % Degisme -10 1.3 4.9 -15.7 5.7
Kamu 3.2 1.1 -2.5 -28.4 58
Ozel 4.1 1.4 10.7 -10.6 5.7
Toplam tiiketim % Degisme
Kamu 2.1 9.5 133 -3.1 23
Ozel 1.5 1.9 7.6 -2.8 2.5
GSMH deflatorii %o 592 63.5 62.5 116.0 415
igsizlik oram %
Genel 74 8.0 7.3 83
Kent 12.1 12.1 112 12.9
Kir 39 4.7 41 4.6
Enflasyon %
Toptan esya (Ortalama 12 ayhk degisme) 55.3 62.1 584 116.0 41.5
Tiiketici (Ortalama 12 ayhk degigme) 660 70.1 66.1 101.0
Kamu kesimi dengesi (GSMH’ya oran) %
Kamu kesimi aq1ds 104 106 12.1 7.5 5.1
Biitce acif 53 4.3 6.9 3.5 33
KIT agign 31 33 2.5 2.1 16
Diger 1.7 3.0 2.6 1.9 0.2
Konsolide biitce Trilyon TL
Biitce gelirleri 97 174 351 770 1,133
Biitce harcamalari 130 222 485 909 1,331
Biitge agig 34 48 134 139 198
i¢ borg stogn Trilyon TL Kasim
Tahvil 33 86 190 223
Hazine bonosu 18 42 65 272
Kamu kagitlar 52 129 254 495
MB avansi 16 31 70 106
Kur farklan 32 35 32 125
Toplam 99 195 357 726
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Temel Ekonomik Gostergeler

Birim 1991 1992 1993 1994%  1995%*
Faiz oranlari %o
(ortalama basit)
Tahvil 72.1 754 86.3 115.0
3.ay bono 68.4 74.4 69.8 105.0
Déviz kurlar (Ortalama 12 ayhik degisme) %
Dolar 73.0 68.0 63.0 170.0 42.0
Mark 55.0 74.0 52.0 192.0
Reel kur % -4.3 -4.0 -0.6 -28.0 -2.6
(Dolar / TEFE, 1987 = 100, 12 ayhk ort. degisme)
Parasal gelismeler % Kasim
(Bir 6nceki yil sonuna gore degisme)
Emisyon 45 71 71 86
M1 44 68 62 85
M2 61 63 49 125
M2Y 78 88 77 136
Déviz mevduat/M2Y 29 37 47 49
Toplam TL mevduat 67 65 46 131
Mevduat banka TL kredileri 53 78 82 21
Dag ticaret Milyar dolar
ihracat 13.6 14.7 15.3 17.5 19.5
fthalat 21.0 22.9 294 23.0 27.0
s acgik 74 8.2 14.1 5.5 75
Odemeler dengesi Milyar dolar
Dag ticaret dengesi -7.3 -8.2 -14.2 -4.6 -6.5
Goriinmeyen iglernler dengesi 76 7.3 78 6.7 69
Cari iglemler dengesi 0.3 -0.9 -6.4 2.1 04
Cari iglemler dengesi (GSMH’ya oran) % 0.2 05 -36 1.6 0.2
Sermaye hareketleri Milyar dolar -24 3.6 8.9 -1.9 07
Dogrudan yatirumlar 08 0.8 0.6 04 0.8
Uzun vadeli sermaye hareketleri -0.2 14 5.2 1.3 13
Kisa vadeli sermaye hareketleri -3.0 1.4 31 -3.6 -14
Uluslararas: rezervler Milyar dolar Eyliil
MB diviz rezervi 5 6 6 7
Ticari bankalar rezervi 6 8 10 9
Toplam 11 14 16 15
Dis borg stoku Milyar dolar Eyliil
Orta ve uzun vadeli 41 43 49 53
Kisa vadeli 9 13 19 12
Toplam 51 56 67 65
Disg borg stokn (GSMH’ya oran) %
Orta ve uzun vadeli 27.0 26.3 27.8
Kisa vadeli 59 7.8 10.5
Toplam 32.9 34.1 38.3
* Gergeklesme Tahmini
**Program
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Genel Degerlendirme

1994 yili Tiirkiye ekonomisi i¢in olaganiistii bir donem olmustur. 1993 yilimn sonlarinda
para piyasalarinda meydana gelen dalgalanmalar, 1994 yilinin ilk ii¢ ayinda, bagta mali
sektor olmak iizere, tiim sektorleri olumsuz yonde etkilemistir. Uzun bir siireden beri
ekonomide var olan dengesizliklere piyasalarin olusturdugu tepkilerin zamaninda ve
dogru bigimde algilanamanus ya da degerlendirilememis olmasi sorunlarmn giderek bii-
yiimesine neden olmustur. Gerekli 6nlemlerin zamaninda uygulanmamasiyla ¢oziimler
zorlagmusg, kriz kaginilmaz olmustur. Boylece, yaklasik son onbes y1ldan beri yapisal
degisim yoniinde ¢ok 6nemli mesafe kaydeden ve Avrupa Birligi’ne uyum siireci i¢inde
bulunan Tiirkiye, yine ekonomik istikrar arayist icinde bir iilke konumuna diigmiigtiir.

Ekonominin makro dengelerindeki bozulmalan gidermek iizere 1980’11 yillarda uygulama-
yakonulan yapisal degisim programi, radikal uygulamalarla desteklenmistir. Serbest
piyasa ekonomisine ve rekabete dayal bir yap1 i¢inde ekonominin diga agilmasint hedef-
leyen liberal politika uygulamalar, ilk asamada dis ticaret, ikinci asamada sermaye hare-
ketleri aracihfyla Tiirkiye ekonomisinin diinya pazarlartyla biitiinlesmesi yolunda olumlu
katkilar saglamistir.

Katma deger vergisinin uygulanmasi; mali sektdriin gelismesini kolaylastirici reformlarla
ekonomik biiyiimeye gerekli finansman kaynaklarinin saglanmasi; sermaye piyasasi
kanununun giincellestirilmesi; menkul kiymetler piyasasina islerlik kazandirilmasz;
bankalar yasasinin uluslararasi standartlara uygun bicimde yeniden diizenlenmesi; para pi-
yasasina yeni kurumlar kazandirilmas yapisal degisimin Snemli agamalarim olugturmus-
tur. Béylece, finansal araglar gesitlenmis, mali sistem biiyiimiis ve ekonomi politikalari-
nin etki alam geniglemigtir. Bunlarin sonucunda, 1981-1987 déneminde istikrarl bir
biiyiime saglanabilmis, ekonomik beklentiler olumluya donmiis; 6zel sektor agirlikh tek-
noloji yatiimlariyla sanayinin milli gelir i¢indeki pay: artrmgtir.

Mali sektorde ve reel sektorde meydana gelen bu olumlu gelismeler, her ne kadar
ekonomik biiyiimenin ilerideki yillarda siirdiiriilmesine yardim eden temel altyapiy1
olugturmus ise de, kamu kesimi dengelerinin bozulmasi nedeniyle, ekonomide istikrar
korunamamustir. Oyle ki, 1988-1993 déneminde ortalama %4.3 diizeyinde gerceklesen
biiyiimeye kargin, bilyiime hiz1 sik sk dalgalanmalar (%9 ile %0.9 arasinda) gostermigtir.
Kamu kesiminin ekonomideki payinin azaltilmasi, vergi mevzuatinin, sosyal glivenlik
alamndaki uygulamalarin yeniden diizenlenmesi ve tarim reformu gibi yapisal degisim
programlarinin temel asamalarimi olusturan adimlar gereken siyasal kararlilikla
atilmamugtir. S6z konusu politikalar ile ilgili kararlar hep kisa vadeli olmug ve uygulama-
lar1 siyasi beklentiler bicimlendirmistir.Ozel sektériin ekonomideki payimn artmasin
hedefleyen degisim programimn aksine, popiilist politikalara verilen agirlik nedeniyle
kamu harcamalari hizla artnugtir. Buna kargihik, kamu gelirleri ayni hizla artirlamanmg ve
sonugta, kamu kesimi ag181 rekor diizeylere gikmustir.

Kamu kesimi bor¢lanma gereginin artmasinin, mali sektor lizerinde ciddi bir baska
olugturmas, faiz oranlarinin yiikselmesiyle sonuclanmugtir. 1989 yih yazinda sermaye
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hareketlerini serbestlestiren diizenlemenin yiiriirliige girmesiyle yurtdigt kaynak
giriginin hizlanmas: faiz oranlari iizerindeki baskiy1 hafifletmigtir. Sermaye hareketle-
rinin serbestlesmesiyle Tiirkiye ekonomisii¢in yeni bir donem baslamistir. Ancak,
ekonomi politikalarinin makro dengeleri ve ekonomik karar birimlerini etkileme
diizeyi ve siireci 6nemli 6l¢iide degismis oldugu halde, politika uygulamalar1 ayni
kalmigtir. Bu donemde, ekonomide saglanan gelismelerin Tiirkiye’nin uluslararas:
kredi degerliligi lizerindeki olumlu etkisine de bagh olarak, 6nemli miktarda dig
kaynak sermaye hareketleri yoluyla ekonomiye girmistir. Kamu kesimi agiginm biiyii-
mesi pahasina siirdiiriilen kamu harcamalarindaki artigin mali sektor iizerindeki baskisi
boylece azaltilabilmis ve ekonomik biiyiime siirdiiriilebilmistir.

Kamu kesiminde yiiksek diizeyde gerceklesen reel iicret artiglarimin ve dig kredilerin
faiz oranlan iizerinde yarattif1 olumlu etki, toplam talebin hizla biiylimesine yol
agmistir. Bu durumda ekonomik faaliyetin giderek artan oranda dig krediyle finans-
mani, TL nin yabanci paralar kargisinda reel anlamda deger kazanmasina ve giderek,
ithalatin daha cazip hale gelmesine neden olmus; artan yurtici talep biiyiik oranda ithalat
yoluyla kargilanmugtir. Thracatin artis izinda ve gériinmeyen iglemler gelirleri denge-
sinde kayda deger bir degisme olmazken, ithalatin yiiksek diizeyde artig1 sonucunda,
dis ticaret ag1g1 ve cari islemler a¢ig1 biiylimiistiir. Bu gelismeler ekonomide var olan
yapisal sorunlarin, i¢ dengeler yaninda dis dengeleri de olumsuz yonde etkilemesine
neden olurken, ekonomik istikrarin ulusal ve uluslararasi alanda yaganan dalgalanma-
lar kargisindaki duyarhgim artirmagtar.

1990 y1linda %9 gibi uzun dénem ortalamasinin bir hayli {istiinde bir oranda gercek-
lesen ekonomik biiylimenin ardindan, Kérfez Krizi ve onu izleyen erken genel secim
atmosferinin neden oldugu belirsizlikler sonucunda, ekonomik bilyiime 1991 yihinda
durma noktasina gelmistir. Ancak, yeterli diizeydeki doviz rezervlerinin yardinmyla
Merkez Bankasi’nin piyasalara zamamnda miidahale etmesi, siiregelen istikrarsizigin
krize doniismesini Snlemistir.

1991 segimlerinden sonra olusturulan koalisyon hiikiimeti, olumlu politik atmosferin de
etkisiyle, sorunlarin ¢tziimiine yonelik kapsaml kararlar yerine, kisa vadeli ¢oziim-
lerle yetinmistir. Toplumun beklentilerini yanitlamak iizere, artirtlan kamu harcama-
lariyla biiylime saglama politikasina yeniden doniilmiigtiir. Biiyiimenin finansmaninda
bu kez, dis tasarruflar yamnda Merkez Bankasi kaynaklari da yogun olarak kullamilma-
ya baglanmug, Hazine’nin bor¢lanma maliyetini diigtirmek ve i¢ bor¢ vade yapisint uzun
vadeli kagitlar lehine doniigtiirmek i¢in i¢ bor¢lanma sinirh tutulmustur. Ne var ki, artan
likidite enflasyonist beklentileri hizlandirirken, faiz oranlarindaki gerileme TL’den
kacis1 tegvik etmigtir.

Kamu harcamalarinmin biiyiidiigii bir ortamda artan doviz talebi, doéviz kurlar ve
giderek, Merkez Bankas1 doviz rezervleri iizerinde ciddi bir baski olusturmugtur. Bu
baskiy1 hafifletmek ve fiyatlarda istikrar saglamak lizere, Merkez Bankasi agik piyasa
iglemleriyle likiditeyi kontrol etmeye ¢alismis ve sonugta faiz oranlar yiikselmistir.
Yiikselen faiz oranlarimn ekonomik faaliyet diizeyi iizerindeki olumsuz etkisinin sinirh
tutulmasi ve kamu kesimi bor¢lanma gereginin karsilanmasi amaciyla, Hazine dig
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piyasalarda bor¢lanmustir. Boylece, TL yeniden reel anlamda deger kazanmus, ithalat
artmug, dig ticaret ve cari islemler ac181 rekor diizeylere ulagmigtir.

Yurtici ekonomik dengesizliklerin dig dengesizlige doniigtiigii ve istikrarin korunmasinin
giderek giiclestigi 1993 yilinin ikinci yarisinda, sorunlarin temel nedeni olan kamu
agiklarini kontrol altina alacak politikalar yerine, bor¢lanma faizlerinin diigtiriilmesine
yonelik uygulamalara gidilmistir. Hazine ihaleleri iptal edilirken, tahkim yasasimn ar-
dindan ek biit¢cenin sagladifi Merkez Bankasi avanslar1 kullanilarak, vadesi gelen i¢
borglar itfa edilmistir. Boylece artan likidite hacmi, spekiilatif beklentileri koriiklemis,
siirdiirdiikleri politikalar nedeniyle yliksek oranda kur ve faiz riski tagtyan mali kurumlarin
davramslan, piyasalardaki bu beklentileri pekistirmistir.1993 sonlarinda ekonomi yone-
timinden sorumlu mercilerin devaliiasyonile enflasyon arasinda meydana gelen farka
gidermek iizere devalliasyonu hizlandirmasi, bir yandan kamu kagitlarinin reel getirisini
hizla diisiiriirken, 6te yandan uluslararas1 derecelendirme kuruluglarimin Tiirkiye’nin kredi
notunun indirilecegi yoniindeki agiklamalari, kamu kagitlarinin faiz geliri ile repo
kazanglarinin vergilendirilmesi, TL’den kag¢ist mzlandirmigtir. Kamu kesimi agiginin
biiyiimekte oldugu 1993’iin son ii¢ aylik doneminde, i¢ bor¢lanmada ortaya ¢ikan
giicliikler; cari islemler ag1g1 genislerken sermaye hareketlerinin cikisa doniismesi, ekono-
miyi ciddi bir kaynak sorunuyla kars: kargiya getirmistir. Bu durum kargisinda piyasalar
anlaml tepkiler vermis, faiz oranlan ve doviz kurlarinda dalgah fakat yiikselen bir seyir
gozlenmisgtir.

1994 yilina girildiginde, Mart ayinda yapilacak yerel secimler diisiiniilerek gerekli 6n-
lemlerin alinmasi ertelenmis, tersine, para piyasalarinda artan istikrarsizliklara kargin faiz
oranlarnin diigiiriilmesine yonelik politikalar siirdiiriilmiis ve kamu finansmani i¢in Mer-
kez Bankas1 kaynaklarina dayamlmustir. Artan likidite kargisinda tasarruf sahiplerinin
portfoy tercihlerini degistirmeleri Merkez Bankasi’nin kisa vadeli faiz oranlarini ¢ok
yiiksek diizeylere ¢ikarmasina ragmen yogun doviz talebi yaratmig ve TL nin devaliiasyo-
nunu hizlandirmusgtir.

1994’{in Ocak ayinda i¢ dengesizliklerin dig dengesizliklere doniismesi ve bunun ana
nedeni olan yiiksek kamu kesimi aciklarinin daraltilmasi yoniinde hicbir ciddi adim
atilamamug olmasi sonugta Tiirkiye’nin uluslararasi kredi notunun diigiiriilmesine yol
acmustir. Bu durum, dig piyasalarda bor¢lanma imkanini sinirlandirmig ve sermaye
cikisint hizlandirmugtir. Yatimmeimn dovize olan yogun talebi ve bankalarin yiiksek diizey-
lere ulagan doviz agik pozisyonlarim1 kapatma girisimleri piyasalarda sok bir devaliias-
yon beklentisi dogurarak ithalat talebini artirmstir. Merkez Bankasi’nin piyasada doviz
satis1, kurlar tizerindeki baskiy1 azaltmaya yetmemis ve sonugta 26 Ocak tarihinde TL
dolar kargisinda %14 oraninda devaliie edilmistir. Ancak, izlenen aylarda se¢imlerin
yaklagmasi nedeniyle, biitce harcamalar1 artmaya devam etmigtir. Yiikselen faizler
kargisinda ihaleler iptal edilirken, biiyiiyen biitce agiklar1 ve itfalar nedeniyle Hazine nin
artan kaynak gereksinimi biiyiik dlciide Merkez Bankas1 avanslariyla kargilanmugtir.
Merkez Bankasi’nin agik piyasa islemleriyle piyasadaki likiditeyi kontrol etme girigimi
sonucunda ortalama %200 diizeyine ¢ikan bir gecelik faiz oram1 %60 ile %700 arasinda
dalgalanmugtir. Bunaragmen, doviz talebi artmayadevam etmis ve TL ninreel olarak
deger kayb1 hizlanmugtir.
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Kamu kesimi ekonomik birimlerinde fiyat ayarlamalari smirh diizeyde tutulmakla birlikte,

enflasyon yurtici talebin canlilifina baghi olarak yiikselen bir trend izlemugtir. Reel
devaliiasyona ragmen, 1994 yilinn ilk ii¢ aylik doneminde yurtigi talep artiginin ve
spekiilatif beklentilerin etkisiyle ithalat yiikselmeye devam etmis, bdylece cari islemler

ac11 biiyiimiigtiir. Burada 6zellikle dikkati geken gelisme, bankacilik sisteminde tutulan
dovizlerin sistem digina ¢ikartilmasi ve kisa vadeli sermaye ¢ikisimn hizlanmasi olmustur.
Bu gelismeye bagh olarak, Merkez Bankasi rezervleri hizla erimistir. Oyle ki, 1993 yilt
sonunda 6.2 milyar dolar olan d6viz rezervleri , 1994 Mart ayi sonunda 3.2 milyar dolara

gerilemigtir. Se¢im Oncesinde olusan belirsizlik nedeniyle, tercihlerin ve dolayisiyla
islemlerin ¢ok kisa vadeler iizerinde yogunlasmast istikrarsizlig1 siddetlendirmig, mali
sektorde baglayan kriz giderek iiretim sektriine yayilmstir.

27 Mart segimlerinden hemen sonra hizla derinlesen krizin 6niine gecmek, dncelikle kisa
donemde mali piyasalari istikrara kavugturmak ve ekonomideki dengesizliklerin temel
nedenini olusturan yapisal sorunlara ¢6ziim getirmek amaciyla Hiikiimet, 5 Nisan tarihin-
de, "Ekonomik Onlemler Uygulama Plam"m1 yiiriirliige koymustur.

Uygulama, ilk agamada biitge agigindaki biiylimenin kontrol altina alinmasi ve parasal
genislemede disiplin saglanmasiiizerine yogunlagmustir. Buna gore, 1994 yili progra-
minda 198 trilyon TL olarak ongoriilen biitge agiginin, 109 trilyon TL’ye indirilmesi,
boylece biitge agigmin milli gelire oranimn %6.9’dan %3.5’e diisiiriilmesi hedeflenmigtir.
Bu baglamda, biitge gelirlerini artirmak iizere, bir defaya mahsus olarak ek vergiler
konulurken, kamu harcamalarim azaltmak amaciyla personel gideri digindaki harcamalara
kisitlama getirilmigtir. Ayrica, personel harcamalar1  biitcede 6ngoriilen hedeflerle sinirh
tutulmugtur. Bu arada, KIT"lerin mal ve hizmetlerine yiiksek oranh sok zamlar yapilmustir.

Istikrar program mali disiplin saglanmast igin para politikasina iligkin mevzuat ve uygu-
lamalarda yeni diizenlemelere yer vermistir. Bu kapsamda, Hazine’nin Merkez

Bankasi’ndan kullandig: kisa vadeli avans miktart kisitlanarak, 1995 yilinda biitce
ddeneklerinin %12’siyle simrlandirnilmigtir. Bu oran 1996 yili i¢in %10, 1997 yili i¢in %6,
1998 ve sonraki yillar i¢in %3 olarak saptanmustir. Kamu kurumlarina verilebilecek
iskonto ve avans miktarmm ise, Hazine’ye agilacak avans miktarmin yarisini asmamasi ka-
rarlagtinlmustir. Buna karsihik, Merkez Bankas1 Kanunu’nda yapilan bir degisiklikle ban-
kacilik sisteminde olusabilecek belirsizlik ve giivensizlik ortamunin astlabilmesi amaciyla,
Merkez Bankasi tarafindan bankalara kredi verilmesi mevzuatabaglanmistir. Ayni
zamanda, bankacilik sistemindeki likidite oranlart yeniden diizenlenmig, mevduata uygu-

lanan munzam karsilik ve disponibilite oranlan diisiiriiimiis, mevduat dis1 kaynaklar da
disponibiliteye tabi tutulmustur. Karsiliks1z repo islemlerini 6nlemek tizere, repo teminat-
larinin Merkez Bankasi’na yatirilmasi kogulu getirilmistir. Merkez Bankasi’mn zorunlu
doviz devir orani da %20’den %25’e yiikseltilmigtir.Kur belirlenmesi ise on biiyiik
bankaya birakilmigtir.

Istikrar programunin agiklanmasindan hemen sonra, Merkez Bankas: ortalama % 300’ler
diizeyinde seyreden bir gecelik faizi %91’e diisiiriince, 6 Nisan’da dolar kuru %39
artarak, 7 Nisan’da 32.000"TL’ye ve 8 Nisan’da 39.900 TL’ye; mark kuru ise %40.7
artarak, sirasiyla, 19.000 TL’ye ve 23.000 TL’ye yiikselmigtir. Déviz kurlarinda meyda-
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na gelen ¢ok yiiksek artislar mali piyasalarda panik yaratirken, hem TL hem de dovizde
ciddi boyutlarda agik pozisyon tutan bankacilik sistemi, artigtan olumsuz y6nde etkilen-
migtir. D1 bor¢lanmanin imkansiz hale geldigi bu donemde, bankalar bir yandan dis borg
yiikiimliiliiklerini kargilamaya calisirken, diger yandan da mali sisteme gliveni pekistirebil-
mek i¢in yurtici efektif taleplerini kargilamaya girismislerdir. Bu asamada sistem ¢ok ciddi
bir likidite sorunu ile karstlagmug, yiiktimliiliikklerini yerine getiremeyen li¢ bankanin faali-
yetine son verilirken, sistemde yeni bir bunalim 6nlemek igin gercek kisilere ait TL ve
doviz cinsinden mevduata devlet giivencesi getirilmistir. Ayrica, stiregelen belirsizlik or-
taminda TL’den kagig1 nlemek ve mevduati 6zendirmek amaciyla 7 giin ihbarli hesap
acilmasina izin verilmistir.

5 Nisan kararlani ve ilk etkileri yurtiginde tartigtlirken, IMF (Uluslararas: Para Fonu) ile
yapilan goriismelerden olumlu sonuglar alinmig ve bor¢lanma programu ile parasal
hedefleri iceren bir program cercevesinde Temmuz 1994-Eyliil 1995 dénemini kapsayan
bir stand-by anlagmasi imzalanmustir. Anlagma uyarinca IMF, 750 milyon dolar kredi
vermeyi kabul etmistir.

Programin parasal hedefleri, iicer aylik donemler itibartyle, Merkez Bankasi bilangosunu
ve parasal gostergeleri igermektedir. Banka’min TL varliklarindaki artis sinirlandirlmus,
bilangonun ancak net doviz rezervlerinde meydana gelecek artisa bagh olarak biiyiimesi
Ongoriilmiistiir. Programda enflasyon ile doviz kuru hedefleri de aciklanmus, 1994 yihinin
ikinci yarisinda tiiketici fiyatlarinin %20’ ler civarinda artacagl, ve "nominal anchor” kabul
edilen TL’ nin dolar karsisindaki degerinin y1l sonunda 38.000 TL civarinda olacagi
Ongorilmiistlir.

Nisan baglarinda yaganan panigin yatigmasi, bir gecelik faiz oranlarinin yeniden %200-
400 diizeyine yiikseltilmesiyle saglanabilmigtir. Tiim vadeler itibariyle mevduat faizleri
cok yiiksek artiglar gostermigtir. Bu arada, Merkez Bankasi’ndan kullamilan avans miktar
yasal sinira ulagtigindan, kaynak gereksinimini kargilamak iizere Hazine yeniden
bor¢lanmaya baglamustir. Yiikselen faizlere ragmen, li¢ ay1 askin vadelerdeki kagitlara
talep yaratamayan Hazine, Mayis ayinn ilk giinlerinden itibaren 1 ay vadeli ve %145 faizli
hazine bonosu ihrag¢ etmistir. 3 ay vadelilerde faiz oranlart %90’dan %160’lara
yiikseltilmis ise de, talep yine sinirh kalmistir. Bunun iizerine, Hazine yerinde bir kararla
halka arz yoluyla %200 faizli, 3 ay vadeli hazine bonosu ihra¢ etmis ve piyasa bu kagitlara
yogun bir taleple karsilik vermistir.

Bu sekilde TL’den kag1s tersine donmiig,dovize talep goreli olarak azaldigindan kurlar
Mayis ortasindan itibaren gerilemeye baglarms, gerileme Haziran ve Temmuz aylarinda da
devam etmistir. Istikrar programina uluslararas piyasalardan gelen destegin de olumlu et-
kisiyle yatirimecimn portfoy tercihi TL lehinde gelismistir. Hazine’ nin rekor diizeylere
ulagan reel faizlerle yeniden bor¢lanabilmesi, Merkez Bankasi bilangosu iizerindeki
baskiy1 hafifletirken, kisa vadeli avans kullanimi azalmis, doviz rezervleri ise artmustir.
Mali sisteme olan giivenin yeniden olugsmasi mevduat talebini yiikseltmis, piyasalarda
denge yeniden saglanmig ve Eyliil ayma kadar gecen siire icinde faiz oranlan gerileme
egilimi gostermigtir.
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Bu sonuglarin elde edilmesinde, kamu gelirlerinde gerceklesen artigin yanisira, kamu
harcamalarinda saglanan tasarruflar ile biit¢e agigindaki geniglemenin kontrol altina
alinmasinin olumlu katkilan olmustur. Ek vergi uygulamasi, ¢ok yiiksek fiyat artiglari,
TL’ninreel deger kaybi ve reel iicretlerde meydana gelen diisiis, ekonomik birimlerin
harcanabilir gelirlerini ve satinalma giiciinii, dolayisiyla toplam tiiketim harcamalarin
azaltmusg; reel faizlerin yiikselmesi ise, sabit sermaye yatirimlarinin 6nemli dlgiide
azalmasina neden olmus, sonugta, yurti¢i talep hizla daralmigtir. Devlet Planlama
Teskilati’na gore, 1994 yilinda yurtigi talebin %9 dolayinda daralacag, sabit sermaye
yatirmmlarinin %16, toplam tiiketimin ise %3.2 oraminda azalacag: tahmin edilmektedir.

Devlet Planlama Tegkilati’nin tahminine gore, 1994 yihinda ekonomik biiyiimenin -%#4 dii-
zeyinde gergeklesmesi beklenmektedir. Bu oran 1949 yilindan bu yana ekonomideki en
biiyiik gerilemeyi ifade etmektedir. Sektorler itibariyle, tarim sektoriinde %3, sanayi
sektoriinde %2 ve hizmetler sektoriinde %3 diizeyinde bir gerileme beklenmektedir.

Bir yandan kamu agiklarinin kapatilmast igin getirilen ek vergiler ve yliksek oranli zamlar,
ote yandan yiiksek reel faizler ve reel devaliiasyon, finansman ve girdi maliyetlerini
yiikseltirken, toplam talepteki ani daralmaya paralel olarak 6zel sektor iiretimini
azaltmustir. Kapasite kullamm oran1 1993 yilina gore onemli dlciide diigmiistiir. Devlet
Istatistik Enstitiisii’ niin {i¢ aylik tiretim endeksine gore, imalat sanayinde iiretim %4.1
oraninda azalmustir. Uretim 6zel kesimde %11.3 oraminda diiserken, kamu kesiminde %5
oraninda artmustir. Imalat sanayinde kapasite kullanim oram 6zel kesimde %80.7’den
%71.3’e gerilemig, kamu kesiminde ise %79 civarinda hemen hemen aym kalmistir. 1994
yilinda dikkat ¢eken en onemli gelisme, kamu kesimi ile karsilastinldiginda 6zel kesimin
¢ok daha hizh kiigiildiigiidiir. Dolayistyla, kamu kesiminin ekonomideki pay1, hedeflene-
nin aksine, artnugtir.

Ekonomik daralma sonucunda istihdam da olumsuz yonde etkilenmigtir. 1993 yilinda
%7.6 olan igsizlik oraninin 1994 yilinda %10.5’e yiikseldigi, isini kaybedenlerin cogun-
lukla 6zel sektor galisanlart oldugu tahmin edilmektedir. Bunun nedeni, kamu kesiminde
giderek biiyliyen dengesizliklerin 6zel sektor iizerinde yarattig1 olumsuzluklardir.

Her ne kadar 65 trilyon TL diizeyinde gerceklesmesi beklenen ek vergi gelirleri biitce
ag1ginin daraltilmasinda Snemli bir katki yapmus ise de, 1994 yih biitge agiginin belirle-
nen hedefi asmasi ve 170 trilyon TL diizeyinde gerceklesmesi beklenmektedir.Hedef-
ten sapmanin temel nedeni, faiz 6demelerindeki artigtir. Bir yandan bor¢lanmanin 3 ve 6
ay gibi kisa vadelerde yogunlasmast, 6te yandan, ortalama reel faiz oranlarmin ¢ok yiiksek
diizeylerde gerceklesmesi, faiz giderlerinde hizli bir artiga neden olmustur. Bu nedenle
faiz 6demelerinin biitce harcamalarn igindeki paymin %24’ den %33’ e yiikselmesi beklen-
mektedir. Buna karsilik, personel ve yatirim harcamalarimn payi ise gerilemistir. Istikrar
programinin 6ngordiigii hedeflerden sapmaya ragmen, biitce a¢i181 reel anlamda
kiiciiltiilebilmistir.Bu gelismedeki baslica etken, faiz dis1 biitge dengesinde 1993 yilinda
17 trilyon TL olarak goziiken ac1gin,1994 sonunda tahminen 160 trilyon TL diizeyinde artt
bakiyeye doniismesidir.
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Kamu kesimi agiginda en biiyiik paya sahip olan biitce aciginda meydana gelen azalma,
kamu kesimi borglanma gereginde goreli bir iyilesme saglamigtir. DPT’ye gore borglanma
gereginin milli gelire oram , DIE’nin yeni milli gelir serilerine gore, 1993 yilnda %12 iken,
1994 yilinda bu oranin %7.5 diizeyinde ger¢eklesmesi beklenmektedir. Kamu kesimi
ac1giin diger onemli bir bilegenini olugturan KIT agiklari, biitgeye oranla daha yavag
iyilesme gostermistir. KIT agiklarmm milli gelire oranmin %2.5’den %2.1°e gerilemesi
beklenmektedir.Ancak son gelismeler, kamu kesimi agiginin milli gelire oramnin DPT tah-
minlerini asarak %10’lar diizeyinde olacagim gostermektedir. Giderlerin reel anlamda
cok yiiksek diizeylerde seyretmesi, biitge harcamalarini olumsuz yonde etkilerken, KIT
iiriinlerine yapilan sok zamlarin gelirler tizerindeki olumlu etkisi, kamu kesimi ag1ginin
stnirh bir diizeyde kalmasini saglamigstir. Ne varki, bu zamlarin da etkisiyle Tiirkiye,
1980 yilindan sonra ilk kez, 1994 yilinda yeniden {i¢ haneli enflasyon siirecine girmistir.

1993 yilimin son ¢eyreginden itibaren yiikselme egiliminde olan enflasyon, 1994 yilimin
ilk ii¢ aylik doneminde, kamu kesiminde fiyat artiginin siirh diizeyde tutulmasma ragmen
ivme kazanmustir. Secimleri izleyen dénemde, KIT’lerin mal ve hizmet fiyatlarinda yapilan
ayarlamalardan sonra, enflasyon oran1 %100’ agmustir. Nisan ayinda, toptan esya fiyat
endeksi bir 6nceki aya gore %38, tiiketici fiyatlari endeksi %25 oraninda artmas, yillik
enflasyon ise, sirastyla, %125 ve %107 diizeyine sigramustir. Talep artigindaki yavaglama
ve mevsimsel faktorlerin de etkisiyle, yaz aylarinda sinirh bir artis gosteren fiyat endeks-
leri, Eyliil ayindan itibaren yeniden hizlanma egilimine girmistir. Enflasyonun, istikrar
programinda belirlenen hedefleri asarak, yil sonunda toptan esyada %140, ve tiiketici
fiyatlarinda %120’ ler diizeyinde gergeklesmesi beklenmektedir. Bulundugu diizey ve
izledigi trend itibariyle enflasyon, Tiirkiye ekonomisinin en ciddi sorunu olmaya devam
ederken, kisa donemde saglanan istikran tehdit eden baglica unsur olma 6zelligini
korumustur. Enflasyonist beklentilerin kirilamamasi, TL’ye duyulan giiveni olumsuz
yonde etkiledigi gibi, para politikalaninin etkinligini de azaltmaktadr.

Enflasyonist beklentiler mali sistem iizerinde de etkili olmustur. Oyle ki, mali sisteminin
biiyiikliigii sinirh bir diizeyde kalirken, sistemde doviz cinsinden tasarruflarin payi
artmustir. Bu siireg, reel faiz oranlarimn negatife doniigtiigii 1993 yilinin son aylarindan
itibaren hizlanms ve 1994 yilinda dikkat ¢ceken bir seyir izlemistir. Doviz tevdiat hesabinin
M2Y igindeki pay1 1993 yili sonunda %48 iken, istikrar programinin agiklandigi
donemde %54 e yiikselmistir. Kamu kagitlar ve mevduatin reel getirisindeki artiga bagh
olarak, mali piyasalarda istikrarmn saglanmasmdan hemen sonra, yil ortasinda, TL mevduat
talebi artmus, M2 hizla bliyiimus, doviz tevdiat hesabinin M2Y icindeki pay1 %43’e ge-
rilemistir. Merkez Bankasi’nin kamuya actigi kredilerin sinirlandigi bu donemde, Merkez
Bankasi parasi biiyiik oranda doviz iglemleri yoluyla yaratilmig, rezerv para biiylimiis ve
doviz rezervleri artmustir.

TL mevduatin artmasi, bankacilik sisteminde likidite krizinin asilmasini ve dig borglarin
vadesinde, herhangi bir aksama olmadan, 6denmesini saglamigtir. Déviz kurlarinin
istikrar kazandigi bu donemde, kredi talebinin hizla daralmasina bagh olarak faiz oranlart
tizerindeki baski azalmis ve faiz oranlan diigmiistiir. Ancak, mali sistemdeki biiyiime,
Temmuz ayindan sonrareel anlamda yavaslamig, Agustos ayindan sonra kii¢iilmeye
basglamigtir. Reel faiz oranlari ise, gerilemekle beraber pozitif olmaya devam etmistir.
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Buna ragmen, doviz tevdiat hesaplarinin M2Y igindeki pay1 yeniden yiikselmistir.
Hazine’ye acilan avanslann artmasiyla da Merkez Bankas1 bilangosunda goriilen iyilesme
ve rezervlerdeki artis durmustur. Enflasyonun gerisinde kalmakla birlikte, doviz
kurlarindaki artig mzlanmmstir.Sonugta, kamu kesimi bor¢lanma gereginde meydana gelen
artigin da etkisiyle, faiz oranlarindaki diisme egilimi durmus, Eyliil aymdan itibaren de yiik-
selmeye baglamugtr.

Bu gelismenin baghica nedeni, enflasyonun yeniden tirmanma egilimine girmesi ve net
sermaye ¢ikiginin siirmesidir. Faizin geriledigi bir ortamda, enflasyonist beklentilerin
artmasi, ekonomik birimlerin portfoy tercihlerinin yeniden TL cinsinden finansal
aktiflerden uzaklagmasina neden olmustur. Net sermaye ¢ikist ise, cari islemler dengesin-
deki ¢ok hizl iyilesmeye ragmen, 6demeler dengesi {izerinde ciddi bir baski yaratmgtir.

1994 yilinda dikkat ¢eken 6nemli bir gelisme de, ddemeler dengesinde meydana gelmis-
tir. Yihn ilk aylarinda, TL nin reel deger kaybina bagh olarak hiz kaybeden ithalat, 5 Nisan
kararlarindan sonra yurtici talepteki daralmadan da etkilenerek, ciddi bir gerileme
gostermis, ihracat ise hizlanmustir. Bu trend TL nin reel anlamda deger kazandign Mayis-
Eyliil dsneminde de siirmiistiir. Ocak-Eyliil doneminde ithalat %23 oraninda azalmus,
ihracat ise %16 oraninda artmustir. Bu gelisme sonucunda dis ticaret ag181 %64 oraninda
gerilerken, cari islemler dengesi agik yerine arti bakiye vermeye baglarmgtir. 1993 yilimin
ilk dokuz ayinda 4.8 milyar dolar acik veren cari iglemler dengesi, 1994 yilinin aym
doneminde 2.1 milyar dolar fazla vermigtir. Beklenenden daha kisa bir siirede gerceklesen
buiyilesme, net sermaye ¢ikiginin neden olabilecegi muhtemel bir 5demeler dengesi
krizini 6nlemistir.

Tiirkiye nin uluslararasi kredi notunun diistiriilmesi uzun vadeli bor¢lanmay: - giiglestirmis,
mali sistemde yaganan krizin de etkisiyle kisa vadeli sermaye hareketleri ¢ikiga donmiigtiir.
Oyle ki, 1993 yilinin Ocak-Eyiil déneminde gergeklesen 7 milyar dolar tutarindaki
sermaye girigine kargi, 1994 yilimn aym déneminde 4 milyar dolar sermaye ¢ikisi olmustur.
Ayni donemde kisa vadeli yiikiimliiliiklerde 6.7 milyar dolar azalma olmugtur. Kayit igine
alinmayan gelismeleri aciklayan ve sermaye hareketleri ile birlikte diigiiniilmesi gereken
net hata ve noksan kaleminde ise, yilin ilk li¢ ayinda 2.7 milyar dolar ¢ikig, Nisan-Eyliil
doneminde ise 3.9 milyar dolar tutarinda girig meydana gelmistir. Bu gelismeler sonunda,
Merkez Bankasi rezervlerinde yilin ilk aylarinda gozlenen azalma telafi edilmis, Nisan
aymn ilk haftasinda 3 milyar dolarla en diisiik diizeye inen rezervler, Eyliil sonunda 6.7
milyar dolara, Kasim sonunda ise 7.1 milyar dolara yiikselmistir. Ticari banka rezervleri
ise, 1993 sonuna gore, yaklasik 2 milyar dolar azalmgtir.

Kisa vadeli yiikiimliiliikklerdeki azalmaya bagl olarak toplam kisa vadeli dig borglar
onemli 6lciide azalarak, kisa vadeli dig borg hacmi 18.5 milyar dolardan Eyliil sonunda
12.2 milyar dolara gerilemistir.Bununla beraber, uluslararas: piyasalarda meydana gelen
parite degisikliginin de etkisiyle, orta ve uzun vadeli dig borg toplam artmugtir. Sonugta
chs bor¢ hacminde dnemli bir degisiklik olmanus, Eyliil ay1 itibariyle dis borg toplami 65
milyar dolar diizeyinde kalmigtir. D1 borglarin vadesinde ve aksatilmadan 6denmesi,
Tiirkiye’nin uluslararasi piyasalarda itibarim olumlu yonde etkilemistir. Ancak, bu etkinin
davramsglara yansiyabilmesi i¢in istikrarin kalic1 bir bigimde saglanmasi gerekmektedir.
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Oneriler

Istikrarin uzun dénemli bir yaklagimla tesis edilmesi ve korunmast igin temel yapisal
sorunlarin kararlibkla ¢oziimlenmesi gerekmektedir.Bu nedenle uzun dénemli hedef-
leri de iceren orta vadeli bir istikrar programin ortaya ¢ikaracak calismalarin hizla
baglatilmasi ve sonuclandirlmas: gerekmektedir. Program caligmalari, mutlaka orgiit-
lii ve kapsamh bir tartisma ortami i¢inde ve miimkiin olan tiim iligki kanallan
kullanilarak, yaygin bir goriis ahgverisiyle gerceklestirilmelidir.

Istikrar programinin herseyden énce parlamenter demokratik sistemin ve serbest
piyasa ekonomisinin temel ilkeleriyle uyum i¢inde olmasi ve ayni anlamda serbest
kambiyo rejimine dayanmasi sarttir: serbest kambiyo rejimi, piyasalarin, ekonomi
politikalarindaki degisime uyumunu zamana yayarak, bu politikalarin ekonomiye
olan maliyetini azaltmaktadir. Serbest piyasa ekonomisi tiim kurum ve kurallartyla tesis
edilmeli, bu kurallara, devlet dahil, herkes tarafindan eksiksiz ve gecikmesiz olarak
uyulmabdir.

S6z konusu programin basariya ulagmasi, enflasyon beklentilerinin kirllmasina stki
sikiya baghdir. Talebi asir1 diizeyde uyarmadi§y icin enflasyonist etki yaratmayacak
yillik ortalama %2.5-3.0 oraninda bilyiimeyi hedef alan orta vadeli bir istikrar
programnin uygulanmast sirasinda, kamu harcamalarinda kesin bir disiplin saglan-
masi geregi bulunmaktadir. Bu takdirde bir yandan, enflasyon beklentileri kinlirken,
Ote yandan yaratilan giiven ortaminda o6zel sektoriin gelecege yonelik kararlar
alabilmesi kolaylasacaktir.

Orta vadeli bir istikrar programi su temel ilkelere dayandiriimalidir:

1) Kamu kesiminin ekonomideki yeri, islevi ve biiyiikliigii konusunda kesin bir tavir
benimsenmeli, biitcenin gelir ve giderleri bu prensibe uygun olarak belirlenmelidir.
Devlet biitgesi, hiikiimetlerin mutlaka uymak zorunda olduklar saygin bir belge haline
getirilmelidir.

2) Kamu agiklarinda iyilesme saglanmasi i¢in zorunlu olan kamu reformlari mutlaka
gerceklestirilmelidir.

3) Kamu kesiminde gerceklestirilmesi gereken reformalarin baginda idari reform
gelmelidir. Personel reformu adiyla anilan bu reform cercevesinde, devlette kaynak
kullanimu ve kadro biiyiikliigii acisindan her hizmet kendi 6zellikleri i¢inde ele alinmalt
ve yeniden yapilandirilmalidir.

4) Ikinci nemli reform, sosyal giivenlik sisteminin tek yasa i¢inde biitiinlestirilmesi, bu
arada 6zel sosyal giivenlik ve emeklilik fonlarinin kurulmasina izin verilmesi olmalidur.
Sosyal glivenlik fonlarinin rasyonel bir bicimde yonetilmesi ve gelir yaratict konuma
getirilmesi; mali ve idari agidan emeklilik ve saglik sigorta sistemlerinin birbirinden
ayrilmasi; ¢aliganlarina 6zel emeklilik ve saglik sigortast uygulayan kuruluglarin,
devletin emeklilik ve saglik sigortalarina katthmimin mecburi tutulmamasi, 6ngoriilen
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sosyal giivenlik reformunun zorunlu kogullaridur.

5) Vergi gelirleri ile kamu gelirlerinin arttinlmasinda halen vergi miikellefi olanlara yiik
getirmekten kaginilarak, vergi tahsilati tabana yayilmahdur. Vergi tegkilati yurt ¢apinda
geligtirilmelidir.

6) Merkeziyetgi bir yap: yerine, ilke olarak, kamu hizmetlerinin en iy1 gergeklestirilebi-
lecegi seviyelerde saglanmasi ilkesi benimsenmelidir.

Bu reformlar gerceklestirilirken, KIT’lerin devlet ve ekonomiye yiikiinii azaltabilmek igin
ozellestirme siireci odiinsiiz ve engellenmeden yiiriitiilmelidir. Ozellestirmenin basaril
olabilmesi i¢in, orta vadeli istikrar programu ve belirli bir sanayilesme stratejisiyle
biitiinlestirilerek yiiriitiilmesi sarttir. Ozellestirme siireciyle ilgili uzlagmann ve kamuoyu
desteginin saglanmasi , bagarinin en 6nemli anahtaridir. Ancak, dzellestirmenin yalmzca
sanayi sektorii ile smirl kalmamasi, tarimda destekleme politikasi ve altyap: yatirimlariyla
birlikte ele alinmast sarttir. Ozellestirme sonucunda, kisa dénemde kaginilmaz olarak
ortaya ¢ikacak igsizlige kars1 onlemler alimmali ve kamuoyuna 6zellestirme gergeklesti-
rilmedigi takdirde igsizligin bilyiik boyutlara ulasacag: anlatilmalidur.

Orta vadeli istikrar programu ve icerdigi politikalar, Giimriik Birligi’ne ve hatta Avrupa
Birligi’ne iiye olmanin getirecegi yeni kosullar iizerinde somut ¢ahigsmalar da igermelidir.
Mal, hizmet, sermaye ve iggiiciiniin serbest dolagim, ortak giimriik tarifesi ve ortak dig
ticaret politikast, ortak tarim politikasi, rekabette hukuksal uyum, Avrupa Para Sistemi’ne
katilim, Avrupa Birligi biitcesine yapilacak katki ve buradan saglanacak mali olanaklar
gibi alanlarda hedefler belirlenmeli ve ¢aligmalar baglatilmahdir.

Yukanda sayilan kogullara ve ilkelere dayanan orta vadeli bir istikrar programmin Tiirkiye
ekonomisinin karg1 karstya bulundugu ciddi sorunlari ¢6zebilmesi miimkiindiir. Boyle bir
programa dayanmayan, biitlinliikten uzak giinliik politikalarin ise, sorunlarin ¢6ziimiinii
devamli erteleyerek ekonomiye daha ciddi yiikler getirecegi agiktir.
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BOLUM I

EKONOMININ GENEL DENGESI



Ekonominin Genel Dengesi

Kaynaklar-Harcamalar Dengesi

Son yillarda Tiirkiye ekonomisi sik araliklarla dalgalanan bir biiylime performansi sergile-
mistir. Yurti¢i tasarruflar azalirken, yurtdist kaynaklara dayanan genisleyici talep politi-
kalari siirdiiriilmiis ve bunlarm sonunda, i¢ dengelerde baslayan bozulma dis dengelere de
yansimigtir.

" Biiyiime %
10 ‘ - =10
I S .
|
6 - SRR T Eh L 6
! \
4 - T 1111 4
i \ i
a ! \
2| i T ] | L,
LIl «
o L L i o
-2 -2
-4 -4
!
'6 ! H i I | l I 1 I '6
87 88 89 90 91 92 93 94~
*DPT tahmini

1994 yilinin Mart ayinda yapilan yerel segimlerin dncesinde, ekonomide biiyiimeyi siir-
diirmek iizere, ekonomi yonetimi bir yandan kamu harcamalarim artirmaya devam etmis,
diger yandan da vadesi gelen i¢ bor¢ 6demelerini Merkez Bankas1 kaynaklariyla
karsilamustir. Artan likidite hacmiyle, ekonomik faaliyetlerdeki canlhilik korunmus ise de,
enflasyonist beklentiler izlanmug, TL ye talep azahrken, spekiilatif beklentiler sonucu
dovize talep artmustir. Ocak 1994°te, Tiirkiye’nin uluslararas: kredi notunun diisiiriilmesi
dig bor¢lanmayn giiclestirmis, taze para girigini durdurmus, hatta, net sermaye ¢ikisina yol
agnugstur.

Bu durumun yarattig1 ciddi kaynak sikintis1 sonucunda ekonomideki istikrarsizhigin krize
doniigtiigii bir siire¢ yasanmustir. Krizin derinlesmesini 6nlemek ve ekonomide istikrar
saglamak iizere uygulamaya konulan 5 Nisan kararlari, yurtici talep artigim simirlandirica
Onlemler getirmistir. Bu baglamda reel ticretler diismiis, faiz oranlar yiikselmis, TL deger
kaybetmis, kamu harcamalar1 azalmigtir. Ayrica, kamu ekonomik birimlerinin tirettigi mal
ve hizmet fiyatlar1 5nemli oranda artirilmgtir.,

Bu gelismeler sonunda, 1994 yilimn ilk {i¢ aybk donemindeki hizla artan toplam talep,
ikinci vetigiincii iic ayhk donemlerde hizla gerilemigtir. Devlet Istatistik Enstitiisii verilerine
gore, 1994 yilinn ilk dokuz aylik doneminde tiiketim harcamalar1 %4.6, sabit sermaye
yatirimlan ise %15 oraninda azalmugtr.
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Tiiketimharcamalarindaki azalma 6zel sektdrden kaynaklanmig; kamu tiikketimi ise yaklagik
aym diizeyde kalmustir. Sabit sermaye yatirimlarinda ise kamu kesimindeki daralma 6zel
sektore gore daha izh olmustur.

% Tiiketim harcamalarindaki degisme %
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Ozel sektor toplam tiiketimi i¢inde, dayanakli ve dayaniksiz tiiketim mallarina yapilan
harcamalar dikkat ¢eken bir hizla azalmg; gida harcamalart ayni diizeyde kalmus; enerji,
hizmetler ve konut harcamalar artmigtir. Dayanikh ve dayaniksiz tiiketim mallarina yapilan
harcamalar sirastyla %26 ve %12 oranlarinda azalirken, bu gruplarin dzel kesim tiiketim
harcamalar iginde 1993 yilinda %13.6 ve %17 olan paylann 1994 yilmda %10.6 ve
%]15.6’ya gerilemigtir. Yaklagik sabit kalan gida harcamalarmn pay1 %37.9’dan %40’a
hafif bir artig gostermis; enerji, hizmetler ve konut sektorlerinin toplam igindeki pay1
strastyla %14, %10 ve %9 olmustur. Sabit sermaye yatirmlarinda dikkat ceken 6nemli bir
gelisme, 6zel kesimde makine ve techizat yatirimlarimn azalmasina kargin, bina ve ingaat
yatirimlarinin artmasi olmustur.

Harcamalar yontemiyle GSMH
(Yilbk % degisme)
94 (Ocak-Eyliil)
I 1 I 93 94
Tiiketim harcamalar 55 9.5 -19 6.9 -4.6
Kamu 1.8 -3.5 0.5 6.9 -0.5
Ozel 59 -10.1 -8.6 6.9 -5.0
Sabit sermaye yatirimlari 62 -224 213 198 -145
Kamu 76 -49.6 -446 44  -38.8
Ozel 59 -127  -120 30.1 -6.9
Thracat 6.1 8.0 34.5 56 -172
Ithalat 78 -331  -309 36.2 -21.3
GSYIH 3.7 -9.9 -6.5 5.0 4.8

Kaynak: Devlet Istatistik Enstitiisii
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Devlet Planlama Tegkilat1 1994 yilinda yurtigi talebin %9 oramnda gerileyecegini tahmin
etmektedir. Bu tahmine gore, toplam tiiketim harcamalari %3.1 oraninda, sabit sermaye
yatinmlar1 %15.7 oraminda azalirken,; tiiketim 6zel kesimde, sabit sermaye yatirimlar ise
kamu kesiminde daha hizl daralacaktir.

Sabit sermaye
yatirumlar azaldi

Sabit sermaye yatirnmlar ve toplam tiiketim harcamalarinda degisme

87 88 89 80 91 92 93 94 »

[

\ GSMH = Yatirim Tiketim
*DPT tahmini

Sabit sermaye yatirimlari, konut sektorii disindaki tiim sektérlerde, 6zellikle ulagtirma ve
imalatsektorlerinde dikkat cekenbiroranda azalmaktadir. Toplam yatirimlari¢inde ulagtirma
sektoriiniin paymn %24.5’den %17.4’e, imalat sanayinin paymun %17.8’den %17.3’e
diigsmesi, buna kargilik konut sektoriiniin paymnin %32.8’den %41.3’e ylikselmesi
beklenmektedir.

Sabit sermaye yatirumlar
% Degisme % Dagihm
93  94* 93 94*
Tarim 169 -194 52 48
Madencilik -16 9 -8.3 14 15
Imalat 1.0 -17.7 178 173
Enernji -64 -86 39 41
Ulastirma 83 -395 245 174
Turizm -365 -129 22 23
Konut 113 46 328 413
Egitim 137 -275 33 28
Saghk 36 -21.1 21 19
* DPT tahmini
Kaynak : DPT

1993 yih ile kargilagtinldiginda, reel olarak %26 oraminda azalan yatirim tesviklerinin
%357’ si imalat sanayine, %34’ i hizmetler sektoriine verilmistir. Tesvik belgesine baglanan
yatirimlar i¢inde komple yeni yatirimlar %78 pay aluken, tevsi yatimmlarmin pay1 %10,
darbogaz giderme yatinmlarinin pay1 %4.4 ve modernizasyon ,yatimmlarinin payiise %2.7

Yatirim tegvikleri reel
anlamda daraldx
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olmustur. Tegviklerin %44’ i Marmara Bolgesi’ndeki yatinmlara yonelirken, kalkinmada
oncelikli yorelere verilen tegvikler %15 oraninda sabit kalmugtur.

DPT verilerine gore, sabit sermaye yatirimlarimi GSMH’yaoran1 1993 yilinda %25.1 iken,
1994 yilinda %21’ e gerilemistir. Yurtici tasarruf orani, 1993 yilina gbre daha yavas olmakla
birlikte, diigmeye devam etmig ve 2.2 puan azalarak GSMH’nin %19.7’si diizeyinde ger-
ceklesmistir. Ozel sektor tasarruf oram da dikkat ceken bicimde %27.5’den %23.3’e
gerilemistir.

Yurtici tasarruflarn ve sabit sermaye yatirnmlarimn GSMH’ye oranlan
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L7 /] Tasarruf Yatirim

Gayri Safi Milli Hasila ve Sektorel Biiyiime

Yurti¢i talebin hizla diigmesine neden olan uygulamalar, ekonominin beklenenden daha
fazla kiiciilmesiyle sonuglanmigtir. GSMH, ilk ii¢ ayda meydana gelen %3.5 oranindaki
artigtan sonra, ikinci li¢ ayhk donemde %10.3 ve iigiincii {i¢ aylik dsnemde %8.6 oraminda
azalmugtir. DPT ’nin tahminlerine gore biiylime hiz1 istikrar programinda 6ngoriilen
%1.8’inaltmainerek, -%3.8 diizeyinde gerceklegecektir. Son gelismeler kiiglilmenin %5’ ler
diizeyini asacag1 yoniinde isaretler vermektedir. Bu son 50 yilda kaydedilen en izl
kii¢tilmedir.

) GSMH
(Ucer ayhik donemler itibariyle yillik biiyiime hiz1)
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Yurtici tasarruflar
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Ekonomide son 50
yilin en hizh kiiciilmesi
ile karsilasildi



DPT’ye gore, 1994 yilinda GSMH cari fiyatlarla 4.009 trilyon TL, veya 135 milyar dolar
diizeyinde olacaktir. Dolar itibariyle, kisi basina milli gelirin %25 oraninda azalarak 2.200
dolar olarak gerceklesmesi beklenmektedir.

Kisi basmma milli gelir (bin dolar)
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DPT’nin sektorlere iligkin biiylime tahminine gre katma deger, tarim sektdriinde % 2.5,
sanayi sektoriinde %1.9, hizmetler sektoriinde ise %3.2 oraninda azalacaktir. Ancak, ilk
dokuz aya ait gerceklesmeler, sektorlerdeki kiiciilmenin beklenenden biiyiik olacagimi
gostermektedir.Gergekten, 1994 yilinin Ocak-Eyliil doneminde, tarim sektorii %4, sanayi
sektorti %35 oraminda kii¢iilmiigtiir.

1994 yihinda bashica sektorler itibariyle bilyiime
(Bir onceki yilin aym dénemine gore)
I O IOI Ocak-Eyliil Yilsonu*

Ocak-Eyliil doneminde
sanayi sektorii %5
kiiciildii

Tanm -11 24 51 -4 2 -25
Sanayi 64 -119 -83 50 -19
Ingaat 29 21 -03 00

Ticaret 68 -160 -98 ~77

Ulagtirma ve haberlesme -31  -82 -53 -56

Mali miiesseseler -04 -07 -21 -11

GSYIH 43 -113 -79 -59 28
GSMH 35 -103 -8.6 -62 -38
*DPT tahmini

Hizmet sektoriiniin alt kesimlerinde dikkat ¢eken en hizh kiiciilme ticaret ve ulastirma-
haberlesme sektorlerinde meydana gelmis, buna karsibik insaat sektoriinde katma deger
yaklagik ayni kalmagtir. Tarim sektoriinde 1993 yilinda yasanan daralmamn 1994 yilinda
da siirmesiyle sektoriin GSMH i¢indeki pay: azalmaya devam ederek DPT tahminlerine
gore cari fiyatlarla, %14.4’den %13.2’ ye gerilemistir. Bu durumun bir diger nedeni, yurtici
ticaret hadlerinin, 6zellikle ikinci ve iiglincii {i¢ aylik donemlerde dikkat ceken diizeylerde
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olmak iizere, sanayi lehine bozulmasi olmustur. Bunundisinda, sanayi sektoriinde yarattlan
katma degerin toplam katma deger i¢indeki pay1 %25.5 den %26.3’e yiikselmesi, hizmet
sektoriiniin paymin ise yaklasik %61 diizeyinde sabit kalmasi beklenmektedir.

Sanayi Uretimi

Sanayi sektorii iginde en biiyiik paya sahip olan imalat alt sektoriinde 1994 yilinda 1993’
gore onemli bir iiretim daralmasi meydana gelmistir. Devlet Istatistik Enstitiisii’niin i
aylik iiretim endeksine gore, imalat alt sektoriinde toplam iiretim dokuz ayhk dénemde
9%4.1 oraninda azalmustir.

Uc ayhik iiretim endeksi (86=100)
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Uretim 6zel kesimde %11.3 oraninda diiserken, kamu kesiminde %35 oraminda artmugtur.
Uretimdeki azalma oranlariimalat sanayiinin altsektorlerinde biiyiik farkhliklar gostermistir.
Makina iiretimi en hizli iiretim diisiisiiniin yagandigi alt sektor olmus, bunu mensucat, kagit
ve kimya iiretimindeki diisiis izlemistir. Ote yandan, gida ve metal sektorlerinde iiretim
artmustir.

Uretim ozel kesimde
hizla azaldi, kamuda
ise artt1

Imalat sanayii iiretim endeksi
(Ocak-Eyliil, bir onceki yilin ayn1 donemine gore degisme)

93 9

Kamu Ozel Toplam Kamu Ozel Toplam

Toplam sanayi 37 91 67 51 -113 -41
Imalat sanayii 28 95 74 38 -116 -69
Gida 30 17 23 74 -11 30
Mensucat 98 35 24 245 -47 61
Orman tiriinleri -144 55 -09 276 -65 -122
Kagit ve basim sanayii -14.7 147 8.7 29 51 -48
Kimya 69 98 84 53 -139 47
Tasg ve topraga dayali sanayn -31.1 53 02 345 46 08
Metal ana sanayii 70 159 128 38 01 13
Makina sanayii 98 155 138 59 -262 -227
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Sanayi sektoriiniin diger altbirimleri olan madencilik ve enerji sektorlerinde tiretim sirasiyla,
%1.6 ve %6.5 oraminda artnugtir. Elektrik iiretimi kamu kesiminde %7.6 oraninda artmakla
birlikte, 6zel sektdrde %S5 oraninda azalmustir.

Kapasite Kullaninm
Uretimdeki diistisle birlikte kapasite kullanim orani, 6zel kesimde daha izl olmak iizere,

onemli oranda gerilemistir. Uger aylik verilere gore, kapasite kullanim oram, 6zellikle
ikinci li¢ aylik donemde, hizh bir diisiis gostermisgtir.

Kapasite kullanim oram (Ocak-Eyliil, %)

93 94
Kamu Ozel Toplam Kamu Ozel Toplam
Imalat 79.5 80.7 802 789 713 744
Gida 742 720 73.1 743 701 722
Tekstil 722 802 79.2 58.0 80.8 77.6
Kagit 68.8 845 768 741 742 743
Kimya 804 820 81.0 783 720 763
Tag ve toprak sanayii 760 882 858 79.2 845 837
Metal sanayii 89.5 845 86.7 933 79.6 85.8
Makina 802 804 80.3 75.8 624 632

Ugitincii ti¢ aylik dsnemde meydana gelen goreli iyilesmeye ragmen, kapasite kullamm
oran1 gegen yil ulagilan diizeyin oldukga gerisinde kalmistir. Imalat sanayiinde ortalama
kapasite kullanim oram 1993 yilinin ilk dokuz ayhik déneminde %80 diizeyinde iken, 1994
yilinda %74 e gerilemistir. Kapasite kullanimi kamu kesiminde yaklagik %79 oraninda
kalirken, 6zel kesimde %80’den %71’ e diigmiistiir.

Istihdam ve Ucretler

Yatirmmlarin durmasi vetiretimin azalmasiistihdamdiizeyini olumsuz etkilemistir. DPT nin
tahminine gore, biiyiik cogunlugu 6zel sektdrde olmak tizere, yaklagik 400 bin kisi igten
cikarilmus, toplam issiz sayis1 2 milyonu agsmistir. Bdylece, 1993 yilinda %7.6 olan igsizlik
orani, 1994 yilinda %10.5’e yiikselmistir. Bu oranin kentlerde %15’¢ yaklagti1 tahmin
edilmektedir.

Istihdam
92 93 94*
Istihdam (milyon kisi) 18.6 18 7 18.3
Issiz say1st (milyon kigi) 1.6 1.5 21
Igsizlik oram (%) 7.9 76 10.5

*Tahmin
Kaynak: DPT, 1995 Yil1 Gegis Program
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Tarim sektoriinde cahiganlar toplam istihdamin %45’ ini olugturmus, sanayi sektoriiniin pay1
%15, hizmetler sektoriiniin pay1 ise %40 diizeyinde yaklagik sabit kalmugtir.

Isgiiciiniin sektorel dagim (%)

Tarim
50
% Sanayi
,// % IIII" 16
Sanayi
13 "III Hizmetler
37
1987 1994
*DPT tahmini

1987 yilindan sonra yiikselme gosterenreel iicretler, ekonomik faaliyette yaganan durgunluk

ve enflasyondaki sicramaya bagli olarak,1994 yilinda dikkat geken bir hizla gerilemigtir. ~ Reel iicretler geriledi
DPT min yayinladif verilere gore, reel isgiicti maliyeti %5.9, reel maas maliyeti ise %24

oraninda azalmstir.

Reel iicret ve maas endeksi (81=100)

200 ‘ 200

150 150

100 R 100
50 50
0 I i i 0 i ‘1 0

i I i I 1 | I
81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94

X Ozel === Kamu Maas maliyeti

Ozel sektorde de isgiicii maliyetinin, kamuda oldugu gibi, reel olarak %5-10 arasinda
azaldig1 tahmin edilmektedir.
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BOLUM II

KAMU MALIYESI



Kamu Maliyesi

Tiirkiye ekonomisinde makro dengelerde meydana gelen bozulmanin baghca nedeni hizla
artan kamu kesimi agigidir. 1981-1987 doneminde ortalama %4.4 diizeyinde gerceklesen
kamu kesimi agiZmin milli gelire orani, sonraki yillarda ylikselen bir trend izlemis ve 1993
yilinda %12.1 oramyla rekor kirmustir. Kamu kesimi agigimn milli gelire orani, 1988-93
doneminde ortalama %8.4’e yiikselmistir.

Kamu kesimi aq13/GSMH ve enflasyon

% %o

120
100 -

80 -

e Enflasyon L] KKA/GSMH

* DPT tahmini

Bu durum diger makro dengelerin de bozulmasina neden olmus ve a¢1gin finansmaninda
karstlagilan giicliikler 1993 yilimn son aylarindan itibaren ekonomik faaliyeti olumsuz
yonde etkilemeye baglamigtir. Kamu kesimi ag181 Mart ayinda yerel secimleri oncesinde
biiyiimeye devam etmis ve agigin finansmam biiylik Olgiide kisa vadeli avanslara
dayandimldig1 igin, piyasalardaki istikrarsizlik krize doniistiiren etkenlerden biri olmustur.

Secimlerin hemen ertesinde, krizin derinlesmesini onlemek, kisa siirede piyasalara
yeniden istikrar kazandirmak ve kamu agiklarini azaltmak amaciyla, Hiikiimet 5
Nisan kararlarini almugtir. Program bir yandan kamu gelirlerini arttiran, 6te yandan
da kamu harcamalarinda disiplin ve/veya tasarruf saglayici 6nlemleri icermektedir.
Boylece, kamu kesimi agigmin milli gelire oranimin 1994 yili sonunda %7.5’e
diisiiriilmesi hedeflenmistir. Ancak son gelismeler, hedefin agilarak oramn %9
diizeyinde gerceklesecegini gostermektedir.
Kamu kesimi agg/GSMH (%)
99 91 92 93 94%

Konsolide biitce 30 53 43 69 35
KIT 38 31 33 25 21
Mahalli idareler 00 03 08 08 04
Sosyal giivenlik kurumlan  -0.3 01 02 06 04
Diger 08 13 20 12 1.1
Toplam 74 102 106 121 75
* DPT tahmini
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Kamu kesimi agiginin beklenenden daha yiiksek olmasi, biitgenin icerdigi faiz harcama-
larindan ve 1993 yilinda kamu kesiminde yapilan toplu sdzlesmeler geregince, 1994 yih
licretartislarinmenflasyonaendekslenmisolmasi nedeniyle KIT lerdepersonel  giderlerinin
biiyiik artig gdstermesinden kaynaklanmaktadr.

Kamu kesimi agiklarnin azaltilmasi icin, 6ncelikle, biitce agiginda artisin kontrol altina
almmasina ve Hazine’ nin nakit gereksiniminin kargitlanmasina yonelinmistir. Bukapsamda
Ekonomik Denge Vergisi, Net Aktif Vergisi, Ek Gayri Menkul Vergisi, ve Ek Motorlu
Tagitlar Vergisi adlan altinda ve bir defaya mahsus olmak iizere ek vergi tahsilatina
gidilmistir.

Ekonomik Denge Vergisi’yle gelir ve kurumlar vergisi miikellefleri 1994 yili beyanname-
lerindeki matrah tizerinden; gotiirii usulde vergi 6deyen miikellefler ise, 1994 yih gotiirii
matrahi iizerinden %10 vergilendirilmiglerdir. Net aktif vergisi, bilango esasina tabi olan
miikelleflerin aktifinde, isletme hesabi seklinde defter tutan miikelleflerin ise envanterinde
yer alan varliklardan, amortisman ve kargiliklar diisiildiikten sonra, bulunan deger tizerin-
den %1.5 veya toplam satis hasilatindan, satig iadelerinin indirilmesiyle bulunan gayrisafi
satig hasilati iizerinden serbest meslek erbabinda %2, diger miikelleflerde %0.5 olarak
belirlenmis, ve bu oranlar esas alinarak hesaplanan degerlerden biiyiigii, 6denecek vergi
olarak tantmlanmustir.

1994 yilinda getirilen ek vergiler
Vergi adi Matrah Oran

Ekonomik Denge Vergisi Gelir ve kurumlar vergisi
miikellefleri, 94 beyannameleri

tizerinden %10

Gétiirii usulde vergilendirilen

miikellefler ,94 matrahlan

lizerinden %10
Net Aktif Vergisi* A aktf toplam-amortisman-

kargiliklar %15

B gayni safi satig hasilatt %2
Gayrimenkul Vergisi** 150 m2'yi gegmeyen bir konut Ek vergi

disindaki bina ve arsa

Ek Motorlu Tagit Vergisi Ticari araglar diginda kullanilan
degeri 500 milyon TL'den fazla %4
1 milyar TL'den fazla %8

*A ve B’den hangisi biiyiikse
** Mevcut oranlar itibariyle
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Ek gayrimenkul vergisine gore, sahip olunan konutlardan miikellefce secilen ve briit
kullamm alam 150 metrekareyi gegmeyen bir konut digindaki bina ve arsalar emlak
beyanlarindaki matrah ve nispet iizerinden vergiye tabi tutulmustur. Ek motorlu tagitlar
vergisine gore, yolcu ve yiik tagimaciligi disinda kullamlan motorlu tagitlarn degeri 500
milyon TL’den fazla olanlar, degerinin %4’ ii; 1 milyar TL’den fazla olanlar ise, degerlerinin
%8’1 oraninda ek vergiye tabi tutulmustur. Ek vergiler yaminda, KIT lerin arzettigi mal ve
hizmet fiyatlarina yiiksek oranl zamlar yapilmustir. Ayrica, akaryakit tiiketim vergisi
hasilatimin dagiliminda yapilan diizenlemeyle genel biitgeye aktarilan pay, ilk asamada,
%50.2’den %70’e, ardindan da %90’a g¢ikarilmigtir. Harcamalan: disiplin altma alan
uygulama geregince, personel giderleri disindaki giderlerin azaltilmasi 6ngoriilmiis,
personel giderleri 1994 y1li biitcesindeki 6denekler diizeyini korumustur. Vergi iadesinde
aylik 6deme yerine yillik 6deme sistemine gecilmistir.

Konsolide Biitce

5Nisankararlariyla, 1994 yih Biitge Kanunu’nda 627 trilyon TL olarak ngériilen gelirlerin
692 trilyon TL’ye ¢ikarilmasi, 819 trilyon TL olan harcamalarin ise, 788 trilyon TL’ye
cekilmesi; boylece baslangictal92 trilyon TL olan biitge acigin 96 trilyon TL’ye
indirilmesi hedeflenmistir. Bu arada, faiz 6demelerini icermeyen ve 26 trilyon TL fazla
vermesi hedeflenen temel denge 128 trilyon TL ye ylikseltilmigtir.

Konsolide biitce (trilyon TL)
93 94
Gergeklesme Program* Program** Revizyon

Biitce gelirlen 352 627 692 770
Biitge harcamalan 485 819 788 909
Faiz 6ncesi denge -16 26 128 163
Butge agig 133 192 96 139

* 94 yilt biitce kanunu ** 5 Nisan program hedefi

5 Nisan kararlarmin agiklanmasini takip eden ii¢ aylik donemde konsolide biitcede
beklenenden daha iyi bir performans elde edilmistir. Y1lin ilk ii¢ aylik doneminde %62
oraninda artarak 51 trilyon TL ye yiikselen biitce a¢1g1, ikinci ii¢ aylik donemde yerini 10
trilyon TL tutarinda fazlaya birakmmstir. Ancak, biitce ag18y, ikinci yarmn ilk aylarindan
itibaren, faiz giderlerinde goriilen sicramamn etkisiyle, yeniden genislemeye baglamustr.

Konsolide biitce gelismeleri (trilyon TL)

93 94
I o m 1v I O I [Iv*
Biitge dengesi -32 -13 -16 -68 -51 10 -29 -69
Biitce nakit dengesi -11 -32 -31 -26 57 6 -31 -47
Faiz dig1 biitge ag1g -3 1 -1 -9 -6 56 58 105

*DPT tahmini
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Bu donemde faiz dis1 biitce dengesi fazla vermeye devam etmis, ne var ki, cok yiiksek

faizlerle ve kisa vadelerde yogunlasan i¢ bor¢lanma, faiz demelerini huzla artirmustir. Bu Biitce aig yilin ikinci
gelismelere bagh olarak, biitce ag181 hedefi revize edilip 139 trilyon TL’ye yiikseltilmistir. ~ yarisinda biiyiidii,
Ancak, son gelismeler bu diizeyin de agtlacagina ve biitce aciginn 170 trilyon civarinda — revize edilen hedefler
olacagina isaret etmektedir. Program hedeflerinin oldukga iistiinde gerceklesmesine —asild1

ragmen, yine dereel anlamda biitce agigindabelli dlgiilerde bir iyilesme meydana gelmistir.

Biitce acigy/GSMH
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* DPT tahmini
1995 Programi’nda yer alan verilere gore, biitce gelirleri %119 oraninda artarak 1994

sonunda 770 trilyon TL’ye ulasacaktir. 1994 yihnda %116 arttig1 tahmin edilen GSMH Biitce gelirlerinin milli
deflatorii kullamldiginda, reel bir artig anlamina gelen bu gelismede, yaklagik 6 trilyon TL  gelire oram bir puan
diizeyinde gergeklesen ek vergi gelirlerinin biiyiik katkist vardir. Fonlarin biitceye dahil ~ artarak %19.2’ye
edilmesi sonucu 1993 yilmda dnemli bir artis gostermis olan biitce gelirlerinin milli gelire ~ Yikseldi

orani, yavas da olsa artigin siirdiirmiis, %18.2’den 1994 yilinda %19.2’ye yiikselmistir.

Biitce gelirleri

Trilyon TL % Degisme % Pay
93  94* 93 9% 93 9%
Konsolide biitce gelirleri 351 770 100 119 100 100
Genel biitce 348 767 101 120 9 99
Vergi gelirleri 264 595 86 125 577
Gelir vergisi 126 282 79 123 36 37
Servet vergisi 3 5 101 67 1 1
Mal ve hizmet vergisi 90 219 89 143 26 28
Dxs ticaret vergisi 46 89 102 93 13 12
Vergi dig1 gelirler 18 59 114 236 5 8
Katma biitce gelirleri 4 3 90 -11 1 1

GSMH deflatori 63 116

*Tahmin
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Biitce gelirleri ve harcamalarn (GSMH’ya oramni)
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o Gelirler m Dolayli vergiler Harcamalar
Vergi gelirlerinin milli gelire oram %13.7’den %14.8’e, toplam gelirler icindeki payi ise
%75 den %77 ¢ yiikkselmistir. Vergi gelirleri icinde dolayl vergilerin payindaki artig 1994
yilinda da siirmiigtiir. Vergi reformunun yapilamamasi ve kayit sisteminin gelistirilerek
vergi tabanminin genigletilememesi nedeniyle, vergi gelirlerinin, giderek dolayl vergilere
daha fazla dayandinlmasi, bir yandan kayit dis1 faaliyeti tegvik etmekte, 6te yandan da
kayith vergi miikellefinin vergi yiikiinii artirmaktadir.

Dolayh vergilerin pay:
artmaya devam etti

Vergi gelirlerinin dagihm ve harcamalara oram (%)
9 91 92 93 94%

Dolaysiz vergiler/vergi gelirleri 52.1 523 504 48.6 483
Dolayli vergiler/vergi gelirleri 479 477 49.6 514 51.7
Vergi gelirleri/toplam harcamalar 67.6 604 639 545 654
* DPT tahmini

Ek vergilerin de etkisiyle biite gelirlerinde 1993 y1lina gore daha huzl bir artig saglanurken,  garcamalar yavaslads,
toplam harcamalarm biiylime oram dikkat ceken bir yavaglama gostermistir. BOylece,  gelirlerin harcamalara
toplam gelirlerin harcamalart kargilama oram %72.3’den %84.7’ye, vergi gelirlerinin ~ oram %84.7’ye cikty
toplam harcamalar icindeki pay ise, %54.5’den %65.4’e yiikselmistir.

Biitce harcamalan

Trilyon TL % Degisim % Pay

93 94* 93 94 93 94
Toplam harcamalar 485 909 118 85 100 100
Cari harcamalar 204 350 79 72 42 39
Yatinnm harcamalar 53 80 83 51 11 9
Borg faiz 6demeleri 116 302 190 160 24 33
KIT’lere transfer 26 22 225 -15 5 2
Diger transferler 86 177 187 106 18 19
GSMH deflatorii 63 116

% ..
DPT tahmini 39



1993 yilinda, enflasyonun oldukga iizerinde, %118 oraninda biiyiiyen biitgce har-
camalari, 1994 yilinda enflasyonun altinda kalan bir oranda (%85) artmustir. Burada
dikkat ¢ceken Onemli bir gelisme, faiz giderleri diginda kalan tiim gider kalemlerinin
reel olarak azalmasi, KiT’lere yapilan transferlerin ise, 1993 yilimn da gerisinde
kalmasidir. Faiz 6demelerinin toplam harcamalar i¢indeki pay1 %24’den %33’e
yiikselmistir. Boylece, faiz 6demeleri toplam 6demeler i¢inde ilk kez en yiiksek pay1
almig ve personel harcamalarini agmugtir.

Biitce harcamalarmin dagilim
100% 5T 100%
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. EMcari K Faiz 7 vatirim 77 Transfer
*DPT tahmini

Faiz dig1 denge 163 trilyon TL fazla vermekle birlikte (GSMH’nin %4’ii), faiz giderlerinin
cok hizli artmasi sonucunda biitge ag1g1 hedefi asilmustir. Faiz giderlerinin beklenenin
oldukca iizerinde artig gostermesinin baghica nedeni, Hazine’'nin 1994 yilimin ikinci
yarisinda ¢ok kisa vadelerde ve ¢ok yiiksek reel faizlerle bor¢lanmasidur.

1994 yilinin ilk ii¢ aylik doneminde finansman ihtiyacin biiyiik oranda Merkez Bankasi
avanslariyla kargilayan Hazine, bu donemde tahvil ve bono itfalarindan daha az borglana-
rak faiz oranlari lizerindeki baskiy: hafifletmistir. Ancak, yurtdig1 bor¢lanma olanaginin
kisitlanmasi, mali piyasalarda yasanan ani dalgalanmalar ve Mart sonunda Merkez
Bankasi avanslarnin yasal limit olan 122 trilyon TL’sina ulagmasi, Hazine’yi yurtigi
piyasalarda bor¢lanmaya zorlamstir.

Biitcenin finansmaninda Merkez Bankasi avansi (trilyon TL)

93 94
I o m v I on m 1Iv
Kanuni limit 57 122
Donem bag1 yekun 31 37 41 42 70 122 93 97
Kullanilabilirimkan 26 20 16 15 52 0 29 25
Donem sonu yekun 37 41 42 70 122 93 97 122*

* DPT Tahmini
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5 Nisankararlarindan sonrakurlardameydana gelen izl artig1 kontrol etmek ve rezervlerin
erimesini durdurmak iizere Merkez Bankasi’'nmin para piyasalarinda bor¢lanmaya
baglamasiyla bir gecelik faiz oram rekor diizeylere ¢ikmstir.Faizlerdeki yiikselme piyasa-
larda ¢ok kisa siireli ancak kararsiz bir denge saglamstir. Bu arada, Hazine’nin yeniden i¢
bor¢lanmaya baglamastyla faiz oranlan yiikselen bir trend izlemis, ancak yetersiz talep
kargisinda borglanma sinirh kalmistir. Bunun iizerine, Hazine bor¢lanmamn Oniinii
acabilmek icin ii¢ ay vadeli ve %50 donem faizli bono ihrag edince, bu defa yogun bir
taleple karsilagmgtir. Bu donemde dikkat ¢ceken bir gelisme, Hazine’nin haftalik ve hatta
giinliik ihale yontemi yamsira, giderek artan ol¢iide halka arz yoluna bagvurmasidir.

Miktar (trilyon TL)
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* Kabul edilen teklif tutar

Hazine’nin piyasalardan kisa vadeli de olsa yeniden borclanabilmesi biitge agiginin
finansmaninda bir rahatlama saglamus, tahvile ek olarak dig bor¢larda da geri 6demelerin

daha fazla oldugu bu dénemde, Merkez Bankas1 avansi azalmustir.

Biitce aciginin finansmam (1994, trilyon TL)

Iso
rlalo

I 1 111 IV*
Finansman 58 52 94 139
Dag borg (net) 7 -3 -41 -45
I¢ borglanma (net) -1.3 -58 110 196
Tahvil -0.3 -8 -34 -63
Bono -1 66 144 259
MB avansi 52 22 27 52
* Tahmin

Bu gelismeler sonunda borglanmanin vade yapist izl bir degisme gostermis ve kisa vadeli
senetlerin pay1 artmustir. Toplam i¢inde bir yandan kisa vadeli bonolarin pay1 1993 yilinda
%72.5 iken, 1994 yilinn ilk alt: ayinda %93.2’ye, yil sonunda ise %98’¢e yiikselmistir.
Hazine bonosu yoluyla yapilan bor¢lanmanin %66’°s1 3 ay, %211 ise 6 ay vadeli bonolar

seklinde olmustur.
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I¢ borclarmn dagahm
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* Kasim B Tahvillnakden) [/ Tahvil(ézel amacli) /.1 Bono

Borg¢lanmanin vade yapisindaki degisme toplam i¢ bor¢larin vade yapisim giderek daha
kisa vadelerde yogunlagtirmistir. Kasim ayinda, nceki y1l sonuna gore, yaklasik %100
artan ve 495 trilyon TL’ye ulasan kamu kagitlan icinde Hazine bonosunun pay1 ilk kez
tahvillerin payin1 agmig ve %55’e ulagmustir.

Toplam i¢ borglar (trilyon TL)
9 91 92 93 94* 94%*

Kamu kagitlart 28 52 128 254 375 495
Tahvil 23 34 8 190 245 223
Nakden 19 25 43 77 69
Bono 5 18 42 64 130 272

Merkez Bankastavanst 3 14 31 70 93 106

Kur farklar 26 32 35 32 103 125

Toplam 57 98 194 356 571 726

* Haziran ** Kasim

Merkez Bankasi avansi ve kur farklarindan dogan borglar: da i¢eren borg toplami, 1993
yilina gére, %100 artarak 726 trilyon TL’ye yiikselmistir. Bu arada, i¢ bor¢larm milli gelire
orani yaklagik %18 seviyesinde sabit kalmustur.

Toplam i¢ borclarm/GSMH’ya oram (%)
9 91 92 93 94%

Kamu kagitlan 7.1 82 11.6 132 137
Toplam 143 155 17.6 185 187
* Tahmin
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Kisa vadeli bor¢larin paymin giderek artmasina, biitge agifindaki artisin yavaglamasina
ragmen, Hazine’nin kaynak gereksinimini artirmug, para ve sermaye piyasalarinda
dalgalanmalara neden olmustur. Buna ek olarak, ekonomik faaliyet diizeyinin hizla
daralmas, istikrar programu hedeflerinde meydana gelen sapmalar, yapisal sorunlarin
¢oziimiinde somut adimlar atilmamasi, sermaye ¢ikisiun siirmesi kargisinda, ekonomik
birimlerin portfdy yapilar kisa vadeli beklentilere gére olusmug ve sonugta, kisa vadeli
gelismelerden 6nemli olgiide etkilenen bir nitelik kazanarak istikrarin devamliligim
tehlikeye sokmustur.

Ekonomik birimlerin, Hazine’nin rekor diizeylere ulagan i¢ bor¢lanma faiz oranlarma
olumlu tepki gostermesiyle TL talebinde baslayan artis, mevsimsel faktorlerin de
katkisiyla, kurlarm hemen sabit kalmasindan daetkilenerek faiz oranlarinda hizh bir diigtige
neden olmus, %200’ lere ulasan 3 ay vadeli bonolarmn basit yilhk faizi, Eyliil ay1 sonuna
kadar diigmeye devam etmistir.

Yiiksek faizli borg itfalarimin yogunlagmasi, biitce acigimn beklenenden daha hizh
biiyiimesi ve enflasyonun daha huzli artacag beklentisi portfoy yapisim etkilemis, faiz
oranlarmn diisme egilimi tersine donmiistiir. 3 ay vadeli bono faizleri Ekim aymmn ilk
yanisinda %77 ile Ocak aymdan sonraki en diisiik seviyesine inmig, ancak daha sonra
yeniden yiikselmeye baglamugtir.

Nominal faizlerdeki dalgalanmaya benzer bir gelisme reel faiz oranlarmda meydana
gelmistir. Dolar cinsinden hesaplandifinda, 12 ay vadeli kagitlar y1l boyunca negatif bir
getiri saglarken, istikrar programmin agiklanmasindan sonra satilan hazine bonolart,
ozellikle iiglincii ti¢ ayhik donemde dolar bazinda, rekor diizeylere varan getiriler saglamugtir.
Mayis ayinda 3 ay vadeli ve %50 donem faizli hazine bonolar, kurlardaki diigiisiin de
etkisiyle, dolaritibariyle ve iig aylik donemde %353 getiri saglammstir. Yilin son¢eyreginden
sonrareel getiriler, dolar itibariyle diismekle birlikte, pozitif kalmaya devam etmis, ancak
enflasyon hesaba katildifinda negatif degerler almugtir.

Kamu kagitlarmin dolar itibariyle reel getirisi
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* Basit donem faizi
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Kamu Iktisadi Tesebbiisleri

Kamu kesimi agigmin ikinci en biiyiik nedeni olan KIT agiklarimn 1994 yihinda %73
artarak 85 trilyon TL’ye ulasmasi beklenmektedir. DPT’nin tahminine gore, KIT agiklarinin
milli gelire oram, yavagdaolsa, diiserek %2.5’den %2.1 e gerilemektedir. Biitce transferleri
disindaki acigin milli gelire orani ise, %4.5°den %2.5°e inmektedir. Ancak son gelismeler,
KIT aciklarmn 100 trilyon TL.’yi agsacagim, KIT agiklarmin milli gelire oranmin 1993 yil
seviyesinde gerceklesecegini gostermektedir. KIiT agiklarimin yaklagik %70’i Toprak
Mahsulleri Ofisi, Tiirkiye Demir Celik Isletmeleri, Devlet Demiryollari, Seker Fabrikalari,
Tekel ve Taskomiirii igletmelerinden kaynaklanmaktadr.

Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’na gore,1994 yilinda toplam KIT zararlarmin %139
oraminda artigla 77 trilyon TL’ye ulasacag: tahmin edilmektedir. Bor¢lanma gereginde
oldugu gibi, KIT zararlannm da sinirli sayidaki igletmelerden kaynaklandigi dikkati
cekmektedir. Oyle ki, Demir Celik Isletmeleri, Tagkomiirii Igletmeleri, TEK ve Demir-
yollarinin toplam zararn 78 trilyon TL’ye ulagmaktadir.

1994 yihnda KiT iiriinlerine yapilan yiiksek diizeyli fiyat ayarlamalariaragmen, KIT lerin
verimlilik ilkesine dayanmayan iiretim yapisindan kaynaklanan yiiksek maliyetlere ek
olarak, reel faiz oranlarindaki yiikselis ve TL’nin reel deger kaybi, giderlerin gelirlere
kiyasla daha hizli artmasina neden olmustur. Rrevize edilen y1l sonu tahminlerine gore,
KIT’lerin toplam gelirlerinin %109 toplam giderlerin ise %112 oraninda artmasi beklen-
mektedir. Mal ve hizmet satis maliyeti %102 oraminda artmus, buna karsilik finansman
giderleri %140, kambiyo zararlari ise %333 oraninda biiyiimiigtiir.

KIT’lerin kar/zarar durumu (trilyon TL)

93 %Degisme  94* %Degisme

Toplam hasilat 248 61 520 109
Toplam giderler 294 52 624 112
(Ucret ve maas) 83 66 149 80
Mal ve hizmet satig maliyeti 154 53 311 102
Finansman giderleri 25 67 60 140
Kur farklar 15 13 65 333
Diger 99 55 188 90
Isletme faaliyet zaran 46 15 104 126
Gorev zarar1 sonrasl zarar 35 40 Tl 120
GSMH deflatorii* 63 116
*DPT tahmini

KiT ler, 6zellikle 1991 yihnda meydana gelen faktor zararlarindan otiirii artan kaynak
gereksinimlerini karsilamak iizere, hem yurti¢i hem de yurtdisi piyasalarda borglaninca
KIT lerin toplam borcu hizla biiyiimiistiir. 1994 yiinin ilk alti ayhk verilerine gore
KIT’lerin borglarmn toplami, 1993 yili sonuna gore %130 artarak, 395 trilyon TL’ye
ulagmagtir. Bunun %358’si i¢ borglar, kalani dig bor¢lardan olusmaktadar.
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KIT borclarmm dagihm (trilyon TL)

91 92 93 94+

I borg 51 92 172 228
Ticari banka 13 13 12 12
Reekont kredileri 6 5 9 23
Vergi 8 16 21 50
SSK 4 1 3 1
Kamu kesimi 14 4?2 49 117
Ozel 2 11 11 19
Uretici 4 5 2 6
Dis borg 38 54 64 167
Toplam 89 146 172 397

*Haziran

1994 yilinda yiiriirliige giren bir diizenlemeyle KIiT mallarinin haczedilmesine

imkan tamnmustir. KIT borclanmasina disiplin getirmeyi amaglayan bu diizen- Y252l dizenlemelerle
. . . o .. A ey 1 KIT’lerin

lemeden sonra, KIT’lerde iyilesme saglayacak diizenlemelere gidilmemesi halin- borclanmaswma

de, bu kuruluslarin ciddi kaynak sikintisi ile karsilagacaklart tahmin edilmekte- disiplin getirilmeye

dir.Bu nedenle, 6zellestirme daha biiyiik onem kazanmaktadir. Ozellegtirmeden caligildi

saglanacak kaynaklarin, 6zellestirilmesi miimkiin olmayan KIT’lerin mali yapi-

larinin giiglendirilmesinde ve/veyakapatilmasi sonrasi gerekli harcamalarin kars-

1lanmasinda kullanilmas: KIT’lerin ekonomik faaliyet iizerindeki olumsuz

etkilerinin azaltilmas1 miimkiin olabilecektir.

KIT zararlan ve iicret - maas giderleri
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Ozellestirme kapsamindaki kuruluglar dahil olmak iizere, KIT’lerde ¢alisan isgi ve - o
memur sayisimn 1994 yili itibariyle 562 bin kisi oldugu tahmin edilmektedir. Bu f:tll: (;:rmdz dsil6i§(:)rm Leigi
kisilerin 83 bini ozellestirme kapsami disindaki kuruluglar tarafindan istihdam

edilmektedir.
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BOLUM III

PARA POLITIKASI VE PARASAL GELISMELER



Para Politikas1 ve Parasal Gelismeler
Para Politikasi

Son yillarda, kamu harcamalarindaki artisin koriikledigi tiikketim, ekonomik biiylimenin
kaynagmi olugtururken, hizla genisleyen kamu kesimi a¢ig1 ve agigm finansmamnda
izlenen yontem, fiyat istikran saglayacak bir para politikasi olusturulmasini imkansiz
kilmugtir. Yillik program hedefleri-nin, yilin daha ilk aylarindan itibaren ciddi sapmalar
gostermesi ekonomide belirsizligi arturmustir. Bu durumun ekonomik birimlerin
davraniglarina yansimasi sonucu kararlar kisa vadeli beklentilere baglanmug; TL ye giiven
azalirken, ekonomik birimlerin portfdylerinde TL cinsinden aktiflerin pay1 kii¢iilmiistiir.
Sonugta, para politikasinin etkinligi azalmig, fiyat hareketlerinde istikrar saglamak
gliclesmistir.

Tiirk Lirasi’na talebin diismesi mali sistemde biiylimeyi kisitlamus ve mali sistem goreli
olarak kiigiilmiistiir. Oyle ki, dolagimdaki para, vadesiz mevduat ve vadeli mevduattan
olugan M2’ nin milli gelire oran 1987 yilmda %23 iken, bu oran 1991 yihinda %18’e, 1993
yihnda %13.8’e gerilemistir. M2 ve Tiirkiye’de yerlesik kisilere ait doviz hesaplarindan
olugan M2Y’nin milli gelire orani ise, 1987 yilinda %28.4’den 1991°de %25’ e geriledikten
sonra, 1993 yilinda %26.6’ya yiikselmigtir.

Kamu kesimi agqi1 ve parasal biiyiikliikler
(%)

8 9% N 92 93 94%
Kamu kesimi a¢1g/GSMH 60 74 102 106 121 75
Kamu kesimi ag1gi/M2 26 42 57 64 88 60
Kamu kesimi ag1ig/M2Y 21 33 40 40 45 35
Kamu kesimi agigyM2’dekideg. 85 122 154 169 280 100
Kamu kesimi agigy/M2Y dekideg. 59 95 91 91 104 45
M2/GSMH 23 18 18 17 14 15
M2Y/GSMH 280 22 25 26 27 29
Emisyon/GSMH 39 35 34 33 32 33
MB avans/Kamu kesimi ag181 14 1 17 15 23 19
MB avansu/biit¢e nakit aci8 16 3 32 29 4 50
* Tahmin

Kamu kesimi agiginm hizla biiyiimesine karsin mali sistemdeki kiiciilme nedeniyle
kaynaklar iizerinde olugan ciddi baski, 6zel sektoriin kullanabilecegi kaynaklar sinirlan-
dirmag ve faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmustur. Bu durumun ekonomik faaliyet
tizerindeki olumsuz etkilerini gidermek ve ayn1 zamanda biiyiimeyi siirdiirmek tizere faiz
oranlarinn diisiiriilebilmesi icin Merkez Bankas1 kaynaklar kullanitmigtir. Ozellikle kisa
vadeli avanslara, uzun dénemli bir finansman aractynus gibi bagvurulmus, 1993 yihinda
kamu kesimi a¢iginin %23’ii ve biitge acifimn da %44’ii Merkez Bankasi avanslariyla
kargilanmugtir. Ancak, hizla biiyiiyen kamu agiklart karsisinda yasal limitin dolmasi
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nedeniyle, Merkez Bankasi avanslar da yetersiz kalmistur.

Bu durumda, Tahkim Yasasi ve ek biitge yoluyla Merkez Bankasi’ndan ek kaynak
yaratilmis ve kullamlmustir. Boylece, Mart ayinda yapilacak se¢imler oncesinde ekonomik
faaliyetin canlihigim korumas: hedeflenmistir. Bu arada, menkul kiymet gelirlerinin
vergilendirilmesi konusunda yapilan yeni diizenlemeyle, gercek kisilerin kamu kagitlarin-
dan elde ettikleri faiz, repo ve devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin alim satimindan dogan
gelirlerinin vergiye tabi tutulmast, Hazine’nin bor¢lanma olanaklarmi olumsuz yonde
etkilemistir.

Biryandan yurti¢ikaynaklarin yetersizliginedeniyle, te yandan Merkez Bankas1 avansina
dayali finansmanin yaratti$1 enflasyon beklentisinin kurlar tizerindeki baskisin hafiflete-
bilmek i¢in, yurtdigibor¢lanmaya agirlik verilmistir. Saglanan dig kaynak kullanimu ile faiz
oranlan diisiik diizeyde tutulmus, TL yabanci paralar karsisinda reel anlamda deger
kazanmugtir. Diger taraftan dig kaynaklar, toplam talep artigim beslemis ve cari iglemler
agigimin hizla bilyiimesine yol a¢cmustir. Sonugta, i¢ dengelerdeki bozulma, dig dengelere
de sigramustir. Ozellikle 1993 yilmin ikinci yarisinda hizlanan bu siireg, 1994 yilinin ilk
ceyreginde ortaya ¢ikan krize ortam hazirlamustir.

1994 yili baginda i¢ bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin Merkez Bankasi’ndan ve 1993
sonlarinda disardan saglanan kaynaklarla yapilabilmesi piyasalardaki likidite hacmini
kontrolsiiz bir sekilde artumustir. Bu donemde uluslararasi rating kuruluglan tarafindan
Tiirkiye’nin kredi notunun diigtirtilebilecegi yoniindeki agiklamalarin yarattign genel
tedirginlik para piyasasina da yansumugtir. Likidite hacmindeki artis karsismda, Merkez
Bankasi’nin kisa vade faizlerini olaganiistii diizeyde yiikseltmesine ragmen, degisen
portfoy tercihleri dovize yogun talep yaratmustur.

Piyasadaki likidite giderek artarken, 14 Ocak 1994 tarihinde uluslararas: rating kuruluglari,
i¢ dengesizliklerin dig dengesizlige doniismesinden ¢ok, artan kamu kesimi agigimin
finansmaninda hicbir ciddi adim atilmamasin nedeniyle Tiirkiye’nin kredi notunu diisiir-
miiglerdir.

Kredi notunun diigiiriilmesinden kisa bir siire sonra mali piyasalar, siddetli birkriz ortamina
girmistir.20 Ocak tarihine kadar ortalama %70 diizeyinde seyreden bir gecelik faiz orani,
bu tarihten sonra %200’lere yiikselmis, buna ragmen piyasalardan olumlu bir tepki
gelmemigtir. Diger taraftan kisa donemli sermaye cikislaniin  hizlanmasiyla kurlar
iizerindeki baski artmaya devam etmigtir. Sonugta, Merkez Bankasi 26 Ocak 1994
tarihinde TL’nin dolar kargisindaki degerini %14 oraninda diisiirerek, déviz kurunu 15,156
TL’den 17,216 TL ye yiikseltmistir. Ancak, bu girisim de piyasalarda istikrar saglamaya
yetmemistir.

Nisan ayina kadar gecen siirede piyasalarda cok siddetli dalgalanmalar yasamrken,
Merkez Bankasi’mn piyasadaki likiditeyi kontrol etmek ve doviz kurlari tizerindeki baskiy1
azaltmak yoniindeki girigimleri agik piyasa islemleriyle sinirh kalmstir. Bir gecelik faiz
orani, Ocak aymda %91 seviyesinde iken Subat ayinda %192’ye, Mart ayindaise %351’
yiikselmig, bu dénemde %60 ile %700 sirlart arasinda dalgalanmugtur.
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Bankalararasi bir gecelik faiz oram ve TL/dolar kuru*

% %
400 — 400

aaziEiRIIE DY

93

| /7 Faiz —Kur

*12 aylik degisme

Bir gecelik faiz oranlarmin yiikseltilmesine ragmen, doviz talebi artmaya devam etmig ve

TL’nin reel anlamda deger kaybr hizlanmastr. Tlk ii¢ ayhk dénemde cari iglemler agigimn :1):::; Z?tlfi ::Itnn;;lz a
bityiimesi ve net sermaye gikisiun yamsira Kigisel tasarruflann, getirisi azalan TL o bagla,dl, TCMB
cinsinden aktifler yerine yabanci para cinsinden aktiflere yonelmesi, doviz talebini rezervleri azalda
arttrrmagtir Bu gelismeler, Merkez Bankasi bilangosuna doviz rezervlerinin azalmasi

seklinde  yansmmstir. Kamuya agilan kredilerde meydana gelen hizh artig nedeniyle,

yaklasik iki katina ¢ikan TL islemlere dayali olarak Merkez Bankasi’min yarattif1 para,

doviz talebine yonelmistir.

MB parasi
TL iglemleri, MB paras1 (trilyon TL) Déviz islemleri (trilyon TL)
250 40
K 20
200 C L J J
Tt — ‘....._‘ et ‘ 0
150 -20
‘ | _
100 i 40
| | -60
50 1 ;
-80
o' I | i Lo h : ; S 1 =100
93 94

| Doviz islemleri +TL islemieri === MB parasi

Gergekten, Merkez Bankasi’nmn TL islemler yoluyla yaratu§ para Aralik ayma gore 92
trilyon TL artmug ise de, doviz iglemleri yoluyla Banka 96 trilyon TL’yi piyasadan
cekmigtir. Boyle olunca, Merkez Bankasi paras: yaklagik aym diizeyde kalmgtir.
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Merkez Bankasi Parasi (trilyon TL)

93 94
Arahk Ocak Subat Mart
Déviz iglemleri 3 -11 -57 -94
TL islemler 124 143 200 216
Kamu 107 136 205 207
MB parast 126 131 143 122

Sonugta, Japonya’dagergeklesentahvilihracindan vebazi kuruluglarin hisselerinin satigindan
elde edilen 1 milyar dolar tutarinda sermaye girigine kargin, Merkez Bankasi rezervleri
hizla azalmus, 1993 yili sonunda 6.5 milyar dolardan 1994’ iin ilk ii¢ ay1 sonunda 3.3 milyar
dolara gerilemistir. Rezervlerde goriilen hizh diisiige ek olarak, enflasyonun yiikselen bir
seyir izledigi, biitce agiFmin arttif1, cari islemler dengesinin acik vermeye devam ettigi bu
donemin sonunda, Tiirkiye’nin uluslararasi kredinotu ikincikez diisiiriilmiistiir. Spekiilatif
beklentilerin de etkisiyle hem TL’den hem de mali sistemden kacis hizlanmus, ciddi bir
kaynak sorunu ile kargilasilmigtir. Boylece, para piyasalarindan sonra mali sektorii
etkileyen kriz, hizla iiretim sektoriine yayilmistir.

Krizin derinlesmesini 6nlemek, kisa donemde kamu kesiminin nakit gereksinimini
kargilamak ve biitce disiplinini saglamak iizere uygulamayakonulan 5 Nisankararlari, mali
piyasalarda istikrarin yeniden tesisine yonelik parasal tedbirleri de igermigtir. Kisa
donemde mevduati cazip hale getirmek, bankalarin kullanilabilir kaynaklarini artirmak ve
kaynak maliyetini diistirmek amaciyla, likidite tebligi degistirilerek, 1 Nisan itibariyle
mevduata disponibilite uygulamasi kaldirilmug, ancak mevduat dist kaynaklar disponibi-
liteye tabi tutulmustur.

Likidite oranlarindaki degisiklikler
Munzam karsiik (%) Disponibilite(% )

Eski Yeni Eski Yeni
TL mevduat 35 -
Vadesiz mevduat 16 8
Vadeli mevduat 7.5 8
Yabanci para mevduat - -
Yabanci para kismi
Vadesiz mevduat 11.5 10
Vadeli mevduat 9.5 10
TL kisnmu - -
Vadesiz mevduat 8 -
Vadeli mevduat 3 -
Mevduat dis1 kaynak*
TL - - - 8
Yabanci para - - - 9

*Tebligde tantmlanmagtir
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Uzun dénemli bir yaklagimla, parasal geniglemenin disiplin alina alinmasina yonelik
olarak Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan bir degisiklik, Banka’min Hazine’ye ve diger
kamu kuruluglarmna kullandirdig1 kredilere sinirlama getirmis; biitce harcamalan ile
iligkilendirilen ve 1994 yilinda %15 olan avans kullanma orani, 1995 yilinda %12, 1996
yilinda %10, 1997 yilinda %6 ve 1998 yilinda %3 olarak saptannustir.

Buna kargilik, yasanan krize baglh olarak ve kisa donemli bir goriisle, Merkez Bankasi
Kanunu’nda yapilan bir bagka diizenlemeyle, bankacilik sisteminde olusabilecek muhte-
mel bir belirsizlifin agilabilmesi ve giiven ortarmnin saglanmasi i¢in, Banka’ mn likidite
hacmini artirmasi imkani saglanmustir. 5 Nisan kararlariyla getirilen bir bagka degisiklik,
doviz gelirlerindeki zorunlu devir oraninin %20’den %25’e yiikseltilmesi olmustur.

Istikrar programinin agiklanmasindan sonra, Mart ayiun ikinci yanisinda ortalama %400
seviyelerinde bulunan bir gecelik faiz oranin1 Merkez Bankasi 6 Nisan’da %90’ a gekmistir.
Bu diisiise piyasalar siddetli bir tepki gostermis, 5 Nisan’da 23.032 TL olan dolar kuru, 6
Nisan’da 31.989 TL’ye ve 7 Nisan’da 39.853 TL.’ye yiikselmistir. Bunun lizerine bir gecelik
faiz oram yeniden ortalama %300’ ler seviyesine yiikseltilmis ve Hazine nin yeniden yeterli
miktarlarda bor¢lanmaya bagladigi Mayis ayinin sonuna kadar %150 ile %400 arasinda
dalgalanma gostermigtir.

Bankalararasi gecelik faiz oran ve TL/dolar kuru

(Ocak-Mayis, 94)

Faiz (%) Kur

| 40,000
| 30,000
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o0 b
1 2 3 4 5

PO D gl 0

Faiz —Kur

Doviz kurlaridaki ani artis gergin bir bekleyis icinde bulunan piyasalarda panik yaratmus,
ekonomik birimlerin dévize olan efektif talebi artmugtir. Bu arada kaynaklarin hizla mali
sistem digina ¢ikmasinin etkisiyle ciddi bir likidite sorunu yaganmugstir. Artan belirsizlik
ortaminda bankacilik sistemi ile ilgili tartigmalarnin yogunlastifi bu donemde, 3 bankanin
yurti¢i ve yurtdigi yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirememesi bir giiven bunalimina
yol acmstir. Hiikiimet, bu 3 bankanin faaliyetine son vermis ve muhtemel bir krizi
onlemeye yonelik olarak gercek kisilere ait TL ve yabanci para mevduatinin tamamimnt
mevduat sigortasi kapsamina almistir. Buna kargilik tasarruf fonu sigorta primleri artiril-
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mugtir. Ayrica, TL cinsinden mevduat: yeniden cazip hale getirmek ve bankacilik sistemine
kazandirmak iizere, bankalara 7 giin ihbarli mevduat agma izni verilmistir.

Yurtigi piyasalarm 5 Nisan kararlarini ve etkilerini tartigtif1 bir donemde, uluslararas:
kuruluglarla yapilan gériismelerden olumlu sonuglar elde edilmis, bu baglamda IMF
(Uluslararas1 Para Fonu) istikrar programini desteklemeyi kabul etmistir. Parasal biiyiik-
liikler, enflasyon, kur ve 6demeler dengesi hedeflerini de igerecek sekilde genigletilen
program iizerinden "stand-by" anlagmasi imzalanmugtir. IMF ile yapilan goriigmeler
siirerken, Hazine faiz oranlarim yiikselterek, diigiik miktarlarda da olsa, yeniden borglan-
maya baglamug, bdylece goriismelerle ilgili olarak piyasalara mesajlar géndermistir.

IMF ile yapilan anlagmamn parasal hedefleri kapsayan boliimii Merkez Bankasi mn kamu
kesimine ve bankalara acti1 kredilerden olusan net i¢ varhiklar biiyiikliigiine iist limit, buna
karsilik, dig varhiklar ile dis yiikiimliiliklerden olugan net dig varliklara ise bir alt limit
getirmigtir.Diger bir deyisle, Merkez Bankas1 bilangosundaki TL varliklarin biiyiimesine
simirlama getirilmig, bilangonun yalmzca net doviz rezervlerindeki artiga paralel olarak
biiyiimesi Ongoriilmiistiir.

Merkez Bankasi genel bilancosu ve parasal hedefler (trilyon TL)
93 94

Arahk Nisan Haziran* FEyliil* Arahk*
Net dig varliklar 17 -83 -100 =77 -67
Net i¢ varhiklar 156 314 301 294 306
Rezerv para 101 127 139 148 164
Emisyon 63 64 90 96 107
*Program hedefi

Kaynak: Merkez Bankasi

Bu arada, iiger aylik donemler itibariyle dolar kuru hedefleri agiklanmugtir. Dolar kuru,
Haziran ay1 i¢in 33,091 TL, Eyliil ay1 i¢in 33.995 TL ve Arahk ay1 i¢in 37.510 TL olarak
aciklanmugtir. Merkez Bankasi bilangosunda parasal hedefler kapsaminda yer alan net i¢
varliklar limitine daha Nisan ayinda ulagilmig, Hazinenin kaynak gereksiniminin kargilan-
masindaMerkez Bankast’ndan saglanabilenimkanlar tiiketilmistir. Digbor¢lanma miimkiin
olmadigs igin, i¢ bor¢lanma zorunlu hale gelmistir. Bunedenle, Mayis aymin son haftasinda
Hazine, ¢ok kisa vadelerde ve agir1 yliksek faizlerle yeniden i¢ piyasaya donmiistiir.
Ekonomik birimlerin yiiksek getirili kamu kagitlarina olumlu bir tepki gostermesiyle para
ve doviz piyasalarindakibaski azalmus, piyasalarda yeniden istikrar saglanmgtir. Mevduat
faiz oranlarinin yiikselmesi de bu gelismeye olumlu bir katkida bulunmustur. Faiz oranlari
yiikselirken, enflasyonun yavaslamasi ve déviz kurlarinin diigmesi, TL cinsinden aktiflerin
getirilerini artirmistir. Bu durum ekonomik birimlerin portfdylerinde TL lehine ¢ok izl
bir degisime neden olmugtur. Ayrica, mali sektorde yasanan belirsizlikler {izerine sistem
digina ¢ikan kaynaklar, yeniden sisteme donmeye baglamugtrr.

Bu gelismelere bagh olarak Merkez Bankasi bilangcosunda hizh bir iyilesme olmus,
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rezervler ve net dig varliklar, kisa bir siirede beklenenin de Gtesinde, hizli bir artig
gostermistir. Buna karsilik, Hazine’ye agilan avanslar gerilemis, net i¢ varhiklar belirlenen
hedefler civarinda kalmugtir. Bu arada Merkez Bankasi reeskont ve avans iglemlerine
uyguladid faiz oranlarim yiikseltmis, reeskont miktarimi stmrlamigtir. Merkez Bankas
bilangosunda dikkat ¢ceken en 6nemli gelisme, TL’nin deger kaybi nedeniyle kambiyo
zararlarim gosteren "itfaya tabi alacaklar" kaleminin hizla artmig olmasidr.

Merkez Bankasi bilanc¢osu (1994, trilyon TL)
Mart  Haziran Eyliill Arahk* Arahk**

Net dig varhiklar -54 -57 -8 13 -61

Net i¢ varliklar 252 296 299 304 293
Kamu 243 288 314 320
Nakit 207 185 195 194
Degerleme 35 103 115 120
Bankalar 18 16 13 12
Diger 9 -8 -23 -29
Toplam 197 239 290 316

Rezerv para 107 149 191 205 164
MB parasi 122 156 195 200
TL yiiktimliiliikler 144 173 213 225
I¢ yiikiimliiliikler 197 239 290 316

*16 Aralik itibariyle ** Program hedefleri

Temmuz ayindan sonra yavaglayan Merkez Bankasi bilangosundaki iyilesme egilimi,
kamuya agcilan kredilerin artmasi nedeniyle Eyliil aymndan itibaren, tersine donmiistiir.
Gergekten, Mart-Eyliil doneminde 122 trilyon TL’den, 195 trilyon TL’ye yiikselen Merkez
Bankasi parast doviz islemleri yoluyla artmug, TL iglemleri yoluyla ise azalmistur.

MB’nin kamuya actig nakit krediler ve rezervler

Krediler (trilyon TL) Rezervler (milyar dolar)
8
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V// MB kredileri === MB rezervi
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Eyliil ayindan sonra kamuya agilan krediler, yaz aylarinda yapilan kisa vadeli i¢ bor¢lan-
maya iligkin itfa nedeniyle, Hazine nin artan kaynak gereksimini kargilamak icin yeniden
tirmanmaya baglamustir. Bu arada, enflasyondaki hizlanma kamu kagitlanimn getirisini
diisiirmiis, sonugta kurlar iizerindeki baski artmustr.

Bu gelismelerin Merkez Bankasi kur hedefleri iizerinde olusturdugu baskiyr azaltmak
lizere Banka, Eyliil ayindan sonra d6viz satis1 yoluyla parasal genislemeyi siirlandirmaya
calismustir. Ne var ki, aylik 2 milyar dolar asan i¢ bor¢ 6demelerinin bu yolla dengelen-
meesinin imkansizhig1 karsisinda, MB bir gecelik faiz oranlan yeniden ytikselmistir.

Kisa donemli faiz oranlarimn yiikselmesi, kamu i¢ borglanma faizlerini de etkilemis,
diismekte olan faiz oranlar1 yeniden yiikselmistir. Hazine’nin bu kez piyasada olusan
faizlerle bor¢lanmay1 kabul etmesi muhtemel bir krizi 6nlemis, mali sektorde hassas
dengeler iizerine kurulan istikrar korunabilmistir.

Parasal Gelismeler

Makro ekonomik dengelerde meydana gelen bozulmanin ekonomik birimlerin kararlart
lizerine etkisi parasal biiyiikliiklere yansimstir. TL cinsinden mali sistemin biiyiikliigiinti
ifade eden M2’ nin (dolagimdaki para+vadesiz ve vadeli mevduat) son yillardareel anlamda
kiigtilmesi 1993 yilinda hizlanmug ve giderek, 1994 yihinin ilk ii¢ ayinda dikkat ceken bir
boyuta varmustir. Bunakarsihik, doviz mevduatindaki artisabagh olarak M2Y biiyiimiistiir.

M1 ve M2 (GSMH’ye oram)
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M2 M2y

Bir yandan ekonomik birimlerin beklentileri, 6te yandan TL’ye olan giivenin azalmasi
sonucunda, doviz tevdiat hesaplarinin M2Y icindeki pay1 yiikselme egilimi gostermisgtir.
Bu gelismenin kuskusuz en 6nemli nedeni, yapisal sorunlarin giderek biiytimesi,
enflasyonist beklentilerin artmasi, TL cinsinden finansal aktiflerin reel getirisinin ¢ok stk
dalgalanmas1 ve aymi zamanda alternatif yatinm araglan karsisinda diisiik diizeylerde
kalmasidur.
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Uzun dénemli ¢6ziime yonelik uygulamalar, ekonomik birimlerin portfoy yatinm karar-
laninda doviz talebinin faiz oranlarinda goriilen dalgalanmalara ¢ok duyarli oldugunu
gostermektedir. Reel faiz oranlarnin istikrarh oldugu donemlerde doviz mevduatimn
M2Y igindeki payi1, hemen hemen olarak sabit kalmus, reel faiz oranlarinin negatif oldugu
ve/veya dalgalandig1 donemlerde ise hizla yiikselmistir.

Doviz tevdiat hesaplaryM2Y ve 3-ay vadeli Hazine bonusu reel faizi*

DTH/M2Y (%) Faiz (%)
60 T

— T T g 7 T T
84 89 90 91 92 93 94
—DTH/M2Y m 3-ay Hazine Bonosu

* Donem faizi, dolar bazinda

Giderek kisa vadelerde yogunlagan ve ekonomik gelismelere duyarlihik gosteren portfoy
dengesi, 1993 yihmn ikinci yarisindan itibaren dikkate deger bir degisme gostermistir:
1994 yilinin itk aylarinda reel faizlerin negatif oldugu piyasalarda likiditenin de artmastyla
TL’den kagis hizlanmig ve bdylece dovize olan talep artrmstur.

M2Y’nin dagihm
919 92 93 94
Mart Haziran Eylil Kasim
Dolagimdaki para 12 11 11 9 9 9 9
Vadesiz mevduat 14 13 12 9 8 10 9
Vadeli mevduat 45 39 30 28 36 34 33
Doéviztevdiathesabt 29 37 47 54 47 47 49
Toplam 100 100 100 100 100 100 100

12 aylik donem itibariyle Mart ayinda M2’ nin artis uz1 %33’e gerilemis, 3 ayhk donemde
ise, sadece %35 olmus ve enflasyonun oldukga gerisinde kalmustr. Ik ii¢ aym sonunda TL
mevduat, sirasiyla, %33 ve %7 oranlarinda artmug, TL mevduatin M2Y icindeki pay1
%37 ye gerilemistir. Bunakarsilik, reel olarak artmaya devam eden déviz hesaplarinin pay1
%54 e ¢ikarak.en yliksek diizeye ylikselmistir. TL. mevduatin doviz tevdiat hesaplarma
oran1 %68 ile en diisiik diizeye gerilemistir. 5 Nisan kararlarindan sonra tiim mevduatin
giivence altina ahnmasi, 1 aydan daha kisa vadeli mevduata izin verilmesi, reel faiz
oranlarinin yiikseltilmesi, kur artigimin duraklamasi, munzam karsilik ve disponibilite
orammnin diigiiriilmesi TL. mevduati yeniden cazip hale getirmigtir. M2, Nisan-Temmuz
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doneminde, ¢ok hizli bir biiyiime gostererek, reel anlamda %36 oramnda artrmstir. Bu ~ Temmuz 1994’¢ kadar
donemde doviz tevdiat hesaplarindaki artig TL mevduatin gerisinde kalmug, TL mevduat/ 1L mevduatlar:

doviz mevduat oram %123’e yiikselmis, doviz tevdiat hesabinin M2Y i¢indeki payi ise yeniden huzla arth
%43’ gerilemistir.

M2 ve M2Y
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TL mevduat, tasarruf mevduatindaki hizh artiga bagh olarak, Nisan-Temmuz déneminde  Cok kisa vadelerde
yaklagik iki katina ¢cikmugstir. Vadeli mevduatin toplam mevduat icindeki pay1 1993 yiinda  yogunlasmakla bera-
%64 iken, Ekim ay1 sonunda % 72’ ye yiikselmistir. Tasarruf mevduatmin toplam mevduat ~ ber, tasarruf mevdu-
iginde, 1993 yil sonunda %48 olan pay1, 1994 Ekim aymmda %61”e gikmugtir. Ancak, vadeli ~ 2tn toplamdaki payr
mevduatta ¢ok kisa vadelerin tercih edildigi dikkat cekmistir. Toplam vadeli mevduatin %6l qikn

%81 12 aylik, %92’si ise 3 ay ve daha kisa vadelerde toplanmugtir.

Mevduatin vade yapisi* (%)
vadesiz
% 28
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*28 Ekim itibariyle

Parasal biiyiikliiklerde Nisan ayindan sonra goriilen olumlu egilim, Temmuz *dan sonra
yavaglamis, Eyliil aymdansonraise tersine donmiistiir. Enflasyon A gustos-Kasumdoneminde
hizlanan bir seyir izlerken, M2 nominal anlamda yaklasik olarak ayni kalmig, M2Y isereel
anlamda artrmgtir. Bu donemde bankalarin, mevduat kacisint durdurmak tizere para
otoritesinin iist siur olarak belirledigi faiz oranlarnin ¢ok iistiinde faiz teklif etmesine
ragmen, toplam mevduat azalmus, buna karsihik doviz mevduat hesaplar artmistir.Bu

Eyliil’den sonra M2Y
reel anlamda artt1
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olgunun temel nedeni, faiz oranlarinin yeniden hizlanan enflasyonun gerisinde kalmasi ve
kurlardaki artigtir. Agustos ayindan itibaren, bankalarin uyguladiklar faiz oranlar arasi-
ndaki asinn farkhliklart gidermek amaciyla, mevduat faiz oranlar, Merkez Bankasi
tarafindan belirlenen bankalarca uygulanan faiz ortalamasinin, vadesiz mevduat ve 7 giin
ihbarli mevduat hesaplant igin, en fazla %35’i, vadeli mevduat icin ise %30’u ile
sinirlandirilmug, daha sonra bu oranlar %20 ve %15 olarak degistirilmistir. Mevduatin
aksine, krediler 1994 yilinda ¢cok hizli bir daralma gostermistir.

TL mevduat hacmi ve kredi stoku (12 ay itibariyle yiizde degisim) *
93 9
Aralk Mart Haziran Eylil Kasim

Mevduat 42 33 117 134 131
Kredi stoku 93 87 47 24 21
MB dogrudan kredileri 124 183 101 108 68
Mev.bankalar1 TL kredileri 88 63 27 -3 1
Kalkin.ve yatirim bankalari 68 82 105 111 99
Enflasyon (tiiketici fiyatlan) 71 74 116 111 120

* Yabanci para dahil edilmemigtir
Kaynak: Merkez Bankas1 Haftalik Basin Biilteni

Banka kredilerindeki yavaglamanin temel nedeni, 1994 yilinin ilk yarisinda ciddi kaynak
sikintisi ile kargt kargiya kalan bankalarn, bir yandan yurticinde olusan efektif talebini
kargilamak, 6te yandan, faiz oranlarinin hizla yiikseldigi bir ortamda aktif riskini diigiirmek
amaciyla kredi arzit sinrlandumasidir.5 Nisan kararlarindan sonra ise, kredi talebi
ekonomik faaliyetin yavaglamasiyla birlikte azalmigtir. Buna ragmen bankalar, yurtdis:
kredilerin yenilenmemesi nedeniyle, vadesi gelen dig yiikiimliiliiklerini zamanmnda ve
aksatmadan 6deyebilmek iizere, yliksek maliyetlerle kaynak toplamay: siirdiirmiisler-
dir.1993 yili sonunda %89 olan TL. mevduat/TL kredi oram, 1994 yilimn ilk yarisi sonunda
%138, Kasim ay1 sonunda ise %193 olmustur.

TL mevduat,TL krediler ve 3-ay vadeli mevduat reel faizi
Reel faiz (%) Mevduat, krediler (trilyon TL)
30 -
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-20 '

7// Reel faiz == Mevduat == Krediler
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Bankacilik sistemi 1994 yilinin ilk dokuz aymnda 6.1 milyar dolar kisa vadeli dis borg geri
odemesi yapmug; sistemin toplam dig borcu 9.7 milyar dolardan 3.6 milyar dolara
gerilemigtir. Bor¢ 6demelerinin 2.1 milyar dolar1 rezervlerden karsilanmugtir. Boylece
bankalarin net doviz pozisyonlar1 Aralik aymda 5 milyar dolar iken, Haziran ayinda 1.2
milyar dolara, Eyliil ayinda ise 1 milyar dolara gerilemigtir.

Bankalarn acik pozisyonlar

Milyar dolar Milyar dolar
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TL’nin hizla reel deger kaybetmesi ve faiz oranlarindaki ani yiikselis, 1994 yihna 6nemli
boyutta agik doviz pozisyonu ve kamu kagidi stogu ile giren bankacilik sisteminin karlilik
performansim olumsuz yonde etkilemistir. Ticari bankalarin konsolide kar toplami, Ocak-
Eyliil dsneminde bir 6nceki yilin aym donemine gore, TL itibariyle %2, dolar itibariyle
ise %65 oraninda azalmustur.

Ticari bankalarda kar ve zarar (Ocak-Eyliil, milyon dolar)

93 94
Kar Zarar Net Kar Zarar Net
Kamu bankalari 990 57 933 38 850 -812
Ozel bankalar 826 25 801 441 103 338
Yabanci bankalar 124 - 124 185 9 176
Toplam 1.940 82 1.858 664 961 -298

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

1994 yilindaki gelismeler, mali sektor gibi liretim sektoriinde yer alan kurumlarin

performansim da olumsuz yonde etkilemistir. D6viz kurlaninda ve faiz oranlarinda

meydana gelen ani yiikselis nedeniyle, iiretim sektoriintin ithal girdileri ve igletme

sermayesi maliyetleri lizla artmigtir. Buna kargin, ekonomideki daralma kargisinda

fiyatlarini artiramayan sanayi sektorii yiiksek stok maliyetleri nedeniyle, iiretim diizeyini

diigiirmek zorunda kalmustir. Bu gelismelere bagh olarak, IMKB’ de islem goren
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kuruluglarin net karlar1 1994 Ocak-Eyliil doneminde, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore,
reel olarak %22, dolar itibariyle ise, %38 oraninda azalmstir.

IMKB’ye kayith sanayi sirketlerinin faaliyet karlar

(Ocak-Eyliil, milyon dolar)
93 94  %Degisme
Cam ve seramik 58 90 56
Cimento 175 195 11
Demir ¢gelik ve dokiim 127 165 30
Elektrik / elektronik 423 262 -38
Elektrik iiretim ve dagitim 87 91 4
Gida 143 172 20
Ingaat malzemeleri 78 42 246
Kablo 21 9 -58
Kagit ve seliiloz 36 47 30
Kimya 63 141 123
Makina 20 14 -30
Otomotiv 449 169 -62
Tekstil 157 179 14
Turizm 14 12 -14
Diger 267 216 -19
Toplam 2,158 1,839 -15

Mali piyasalarda yaganan kriz reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin karlarim homojen
bir sekilde etkilememis; satiglarim i¢ piyasadan dis piyasalarakaydirabilen, ithal girdi orant
diisiik olup fiyatlarini rahathkla ayarlayabilen kuruluglar, faaliyet karlarim reel
anlamda,artirmuglardir. Doviz kurlarinin reel olarak artmasiylarekabet giicii artan sirketler,
diinya ekonomisindeki canlanma yaminda, emtia fiyatlarindaki yiikselisten de yararlana-
rak, ihracatlarim artirabilmiglerdir.

Bu olgu, IMKB’de iglem goren sirketlerin kar performansinda da kendini gostermistir.
Ocak-Eyliil doneminde toplam net karinreel olarak %22, dolar itibariyle ise %38 oraninda
azalmasinaragmen, 59 sirketinnet kar1, dolarlaifade edildiginde %46 artmistir. Netkarini
dolar itibariyle artiran girketlerin sayisi kiigiimsenmeyecek 6lgiide olup, toplam piyasa
degerinin %36’ s temsil etmektedir.

IMKB’de kayith sirketlerin net karlar1 (Ocak-Eyliil, milyon dolar)

93 94 % Degisme  Firma Sayisi
Kar artanlar* 499 730 46 59
Kar1 azalanlar 1,549 815 -47 69
Toplam 2,043 1,262 -38 158

*93 ve 94 yilinda kar eden sirketler
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Kriz doneminde, sirket karinin olusumunda bor¢luluk oranmmn ve nakdi gelir yaratmanin
Onemi artmugtir. Isletme sermayesi ihtiyaci, ya da gecmis yillarda gerceklestirilen
yatirimlardan 6tiirii borcu fazla olan sirketlerin karlan diismiistiir. Eyliil 1994 itibariyle
IMKB’de iglem goren sanayi sirketlerinin finansman gideri/faaliyet kann oram, 1993
sonunda %44’ den, Eyliil 1994°’de %73’¢ yiikselmistir. Ozsermaye maliyetindeki artigla
birlikte sirketler, 1993 yilinda dagittiklar1 temettiileri bedelli sermaye artirimlan yoluyla
geri almak durumunda kalmuglardir. Boyle olunca, 1993 yilinda ortaklara dagitilan 220
milyon dolar nakit girisi, 1994 Kasim ayinda 383 milyon dolar nakit ¢ikisina doniigmiigtiir.

Temel gostergelerdeki bozulma kurumlarn fiyat performansini hizla etkilemis, IMKB
endeksi 1994 Ocak ayinda ulastigi 1,137 tavan seviyesinden Mayis baginda, 1990 yilindan
bu yana en diisiik deger olan, 242 diizeyine gerilemistir. Reel faiz ve doviz kurlarindaki
ani artis, kurum kazanclarindaki hizh diigiisiin yaminda, fiyat/kazang¢ oraninin1993
sonundaki 15katsayisindan, Nisan sonunda 7’ ye gerilemesine yol agmistir. Bunlara paralel
olarak, IMKB ortalama giinliik iglem hacmi Ocak aymin 253 milyon dolarlik rekor
diizeyinden Mayis ayinda 28 milyon dolara diismiistiir.

IMKB: TL ve Dolar Endeksleri
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=#= Dolar endeks

Uygulanan parasal istikrar programiyla, Haziran aymdan baglayarak, mali piyasalarda
istikrarin saglanmast, likiditenin artmasi, reel déviz kurlarindaki gerileme, ve 6zellestirme
yasasimn ¢cikmastyla IMKB endeksi Aralik sonu itibariyle 413 dolar seviyesine ulasarak
dip noktasina kiyasla %70 getiri saglammstir.

== TL endeks

Endeks diizeyinde getirinin, zaman icinde gosterdigi biiyiik sapmalarin yam sira, sirketler
itibariyle fiyat hareketleri bilyiik farkliliklar gOstermistir. Endeks diizeyinde genel
diistisiin ardindan, krize cabuk uyum saglayabilen kagit, gida, cam, seramik, cimento, hafif
metaller gibi sektdrlerin fiyat performanslari, dayamkl tiketim egyasi, otomotiv,
bankacilik gibi sektorlere gore daha yiiksek olmustur.
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BOLUM IV

ENFLASYON



Enflasyon

Tiirkiye ekonomisinde var olan yapisal sorunlarin temel bir gostergesiolan enflasyon, 1987
yilindan bu yana siirekli yiiksek bir seyir izledikten sonra, 1994 yihnda hizli bir trmanisa

gecerek, 1980 yilindan beri ilk kez ii¢ haneli bir sayiya doniigmuigtiir.
% Enflasyon (ortalama) %
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Enflasyon 1980 yilinda toptan esya fiyatlarinda ve tiiketici fiyatlarinda, sirasiyla %107 ve
%116 diizeylerine ulastiktan sonra hizla gerilemeye baslamus, 1981-87 déneminde her iki
endeksdeki artig ortalama %36 oraminda gerceklesmistir. Ancak, 1988-1993 doneminde
ekonomi politikasindaki degisme, makro dengelerin yeniden bozulmasina ve enflasyonun
daha yiiksek bir diizeye ¢ikmasina yol agmugtir. Bu donemde toptan esya fiyat endeksindeki
artis %61, tiiketici fiyatlarmdaki artis ise %67’ ye ylikselmistir.

Yurtici tasarruflann giderek azaldifi, buna karsilik yurtici talebin huzla biiyilidiigii bu
donemde, ekonominin kaynak acig1 biiyiik oranda dig bor¢lanma yoluyla karsilanmagtir.
TL’ nin yabanci paralar kargisinda reel anlamda deger kazanmasi, finansman ve girdi
maliyetlerini olumlu yonde etkilemis; kamu kesimi agiklarinmn biiylimesi pahasina
KIiT’lerin mal ve hizmet fiyatlarindaki artigin sirlt tutulmasi, enflasyonun %60’lar
diizeyinde kalmasin saglamustir.

1993 yili ortalarindan itibaren ekonomide canhhgn siirdiiriilmesi ve bor¢ yiikiiniin
azaltilmas1 amaciyla faiz oranlarinin diisiik tutulmasi ve kamu kesimi agiklarimn dis
bor¢lanma yaninda giderek artan oranda Merkez Bankasi avanslarmdan kargilanmast,
enflasyonist baskilarn artmasmna neden olmustur. Bdylece, enflasyon 1994 yilinin ilk
aylarindan itibaren ivme kazanmustir. Ekonomik istikrarin biiytik olgiide yitirildigi bu
donemde ¢ok kisa vadeli faiz oranlan yiiksek seviyelere ulasmug, TL nin yabanci paralar
kargisindaki deger kaybr hizlanmugtir. Ekonomideki toplam arzi olumsuz yonde etkileyen
bu gelismelere ragmen, yerel secimler nedeni ile artan kamu harcamalan yurtici talebi
canli tutmus, bu durum enflasyonu koriiklemistir.

1994 y1li bagindan yerel se¢imlere kadar gecen donemde kamu kesimi liriinlerinde fiyat
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ayarlamalan sinirl tutulurken, 6zel sektor fiyatlar hizla artmigtir. Nitekim, toptan esya
fiyat endekslerindeki artig 1993 yiliun ilk ti¢ aylik doneminde %16 iken 1994 yilimin ayni
déneminde %26 ’ya ulagmus, fiyat artiglar kamu kesiminde %17, 6zel kesimde ise %29
olmustur. 12 ay itibanyle ise enflasyon 1993 yiinda %53’den, 1994 yiinda %74’¢
yiikselmistir.

Enflasyon (12 aylik % degisme)
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== Toptan esya — Tiiketici

5 Nisan Kararlar’’nin agiklanmasindan sonra, kamu kesiminde sok diizeylere ulagsan
geciktirilmis fiyatayarlamalarimin daetkisiyle, Nisan ayinda enflasyon, ayhik bazda, toptan
esyada %33, tiiketici fiyatlarinda ise %25 diizeyinde rekor bir artig gostermistir. Boylece,
yillik enflasyon toptan esyada %125, tiiketici fiyatlarmdaise %107 gibi li¢ hanelirakamlara
sigramustir.

Enflasyon (%)
93 94

I n m 1Iv I oI 1m

Toptan egya
Yil sonu* 16 25 41 60 26 85 103
Kamu 9 24 42 55 17 91 108
Ozel 19 26 41 63 29 83 100
Son12 aylhk 53 61 60 60 74 138 130
Kamu 53 59 56 55 67 140 128
Ozel 53 61 62 63 77 137 130

Tiiketici

Y1l sonu* 15 28 45 71 16 61 79
Son12 aylik 58 67 68 71 74 116 111

* Bir 6nceki yilin Aralik ayina gére

Haziran-Agustos doneminde aylik enflasyon hizla yavaslama egilimine girmistir. Kamu
gelirlerindeki artig ve kamu harcamalarinda saglanan disipline bagh olarak biitge ag1ginn
azalmast; biitge ac1gimn monetizasyonu yerine Hazine nin i¢ piyasalarda bor¢lanmasiyla
kapatilmasi; reel ticretlerdeki diisiis ve TL’nin reel devaliiasyonu nedeniyle satin alma
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gliciiniin azalmasi, kamu kesimi fiyatayarlamalarinin 6 ay siireyle dondurulmasi aylik fiyat
artiglarinin yavaslamastnda onemli etkenler olmustur. May1s aymnda %8.9 olan toptan esya
fiyatlanindaki artist luzi, Haziran-Agustos doneminde aylik ortalama %1.5 oraninda
gercekleserek 1993 yilindaki diizeyinin altina inmistir.

1994 yihnda enflasyon
(Ucer aylik)
I o I+ m Iv* Iv¥ Yihk*  Ydbk**
Toptan esya 26 46 4 9 10 27 111 150
Tiiketici 6 39 S5 11 11 26 91 126

*5 Nisan kararlarma gére
**Gergeklesme tahmini

Fiyat artiglart Agustos ayindan itibaren yeniden hizlanmigtir. Burada dikkat ¢eken 6nemli
gelisme, talep enflasyonunun ilk kez maliyet enflasyonunun iizerinde gerceklesmesidir.
Biit¢e agiklarinin yeniden arttifi ve agigin finansmaninda Merkez Bankas: avanslarina
giderek daha fazla bagvuruldugu bu dénemde, faiz oranlart hizli bir diisiis gostermistir. Bu
durum, ekonomik birimlerin Nisan-Eyliil doneminde ¢ok kisa vade ve ¢ok yiiksek faize
dayali olarak olusturduklan portfoy yapismni etkilemis ve harcama egilimini yiikseltmigtir

Oniki aylik donem itibariyla enflasyon yaz aylarinda gerileme gostermis ise de, bu egilim
Eyliil ayinda tersine donmiistiir. Eyliil-Kasim doneminde beklenenin iizerinde artan
ortalama aylik enflasyon toptan esyada %6, tiiketici fiyatlarinda ise %8.2 diizeyinde
gerceklesmistir. Aralik ay1 enflasyonun %5 olarak gerceklesmesi halinde, yilin ikinci
yanisinda fiyat artiglart toptan esyada %31, tiiketici fiyatlarinda ise %38’e ulasacaktir. Bu
durumda ilk alt1 aylik déneme kiyasla enflasyon hiz1 yavaglanmig olmakla birlikte, gegcen
yithinayni donernine gore daha yliksek bir diizeyde gerceklesecek, %20’ lerolarak agiklanmug
bulunan ikinci alti aylik hedef agilacaktir.

1994 yilimin Kasim ayinda sektorler itibariyle gergeklesen fiyat artislar: imalat sanayiinde
%139.8, tarim kesiminde %114.1 ve enerji kesiminde %85.6 diizeyinde olmustur. Fiyat
artiglan yaz aylarindan sonra, ozellikle tarim kesiminde hizlanmus, ancak enerji fiyatlari,
yaklasik olarak, sabit kalmugtir.

Sektorler itibariyle enflasyon*
93 9%
Yl sonu**  Son 12 ayhk Yil sonu**  Son 12 ayhk

Genel 55.7 614 130.3 137.0
Tarim 69.9 79.2 114.1 121.2
Imalat 50.6 554 139.8 146.1
Enerji 68.6 739 85.6 92.8
* Kasim

** Bir 6nceki yilin Aralik ayina gore artig
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11 aylik donemitibariyle, imalat sanayiinde enflasyon, kamu kesimine ait {iriinlerde %132,
0zel kesim iiriinlerinde %143 olmustur. Alt sektorler itibariyle ise, tekstil, kimya, petrol
tiriinleri ve metal sektoriinde enflasyon ortalamanin iizerinde; gida, orman iiriinleri, makine
ve tag-toprak sanayiinde ortalamanin altinda olmugtur.

Imalat sanayiinde fiyat artislan
(Ocak-Kasim, y1l sonuna gore yiizde degisme)

93 94
Kamu Ozel Toplam Kamu Ozel Toplam
Genel 47 52 51 132 143 140
Gida 60 68 65 83 134 117
Tekstil 40 39 39 132 166 163
Kagnt 89 78 81 115 144 136
Kimya-petrol 35 47 40 158 156 157
Tag-toprak 64 65 65 77 78 78
Metal 63 51 55 165 194 183
Makine 47 47 47 103 127 126

Yilin ikinci yarst i¢in %20 olarak belirlenen resmi enflasyon hedefinin agilmamast igin
kamu kesiminde fiyat ayarlamalari sinirh tutulmugtur. Gergekten ilk alt1 ayda kamu
kesiminde %91 artan fiyatlar, ikinci bes ayda sadece %16 oraninda artnustir. Ozellikle
elektrik ve petrol fiyatlar , ortalama enflasyon oraninin gerisinde kalmustir. Daha 6nce her
ay %3.5 oraminda artmast ongoriilen elektrik fiyatlar1 Agustos-Kasim doneminde hi¢
artmamstir. Zorunlu hale gelmesine ragmen KIT iiriinlerinde fiyat ayarlamalarmin
geciktirilmesi, enflasyonu yapay olarak diigiik gostermekle birlikte, kamu kesimi agiklari-
nin biiylimesinde oldugu kadar, spekiilatif davraniglarin besledigi enflasyonist beklentile-
rin siirmesinde de etkili olmaktadir.

Enflasyon gecmiste oldugu gibi bugiin de, ekonominin en 6nemli sorunlari arasinda ilk
sirada yer almakta ve ekonomik birimlerin her tiirlii kararin1 olumsuz yonde etkilemeye
devam etmektedir. Son on yilin ortalamasinin oldukga lizerinde gerceklesen 1994 yili
enflasyonu, y1l i¢inde de ¢ok dalgali bir seyir izlemistir.

Bu durum, bir yandan ileriye doniik tahmin yapmayi gii¢lestirmekte ve beklentilerin kisa
vadeler iizerinde yogunlagmasmna neden olmakta; 6te yandan uygulanan politikalarin
etkinligini ve giivenilirligini azaltmaktadir. Makro dengeleri yeniden kurabilecek uygula-
malar ve yapisal diizenlemeler ile enflasyonun makul bir siirede, siirdiirtilebilir diizeylere
indirilmesi 6ncelikli olarak ele alinmasi gereken bir konudur.
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BOLUM V

DIS EKONOMIK ILISKILER



Dis Ekonomik Iliskiler

Diinya ekonomisi

Korfez kriziyle diinya ekonomisinde baglayan durgunluk donemi oldukg¢a kisa
stirmiig, 1994 yilinda biiyiime hizi, sanayilesmis ilkelerde dnceki ii¢ y1lin ortalamasi
olan %1’den yaklagik %3 diizeyine yiikselmistir. Yeni sanayilesmekte olan tilkelerin
durgunluktan ¢ikig1 daha hizli ve biiytime performanslar: daha yiiksek oldugundan,
1995 yilinda diinya ekonomisinin canhiligini siirdiirebilecegi 6ngoriilmektedir. Ancak
1994 yilinda sanayilesmis lilkelerde 1limli yavaslama gosteren enflasyon, 1995
yilinda gergeklesmesi beklenen canlanmayla birlikte, bir miktar hiz kazanabilecektir.

Sanayilesmis iilkelerde biiyiime ve enflasyon

Biiyiime Hiz1 Enflasyon

93 94 95 93 94 95
A.B.D. 3.0 40 3.0 3.0 2.7 32
Japonya 0.1 1.1 1.5 1.3 0.6 0.7
Almanya -1.3 22 32 4.1 30 22
Fransa -09 1.8 3.0 21 1.8 25
Ingiltere -1.9 3.0 3.0 1.6 25 35
Italya -0.7 1.7 3.0 42 38 40
Bati Avrupa 0.5 20 29 3.1 30 32
Sanayilesmis Ulkeler 1.2 27 29 27 25 28

Kaynak: OECD

Sanayilesmis iilkelerde biiylime performansi, 1994 yilinda 6nemli farklar gostermis-
tir. Amerika Birlesik Devletleri, Almanya ve Ingiltere’de biiyiime en yiiksek oranda
gerceklesirken, Japonya, Fransa ve Italya daha diisiik oranlarla yetinmisglerdir.

ABD’de yiikselme egiliminde olan faizlerin once konut sektoriinii, ardindan da
tiikketim harcamalarimi olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Bu beklentinin gercek-
lesmesi halinde 1995 yili biiyiime hizi, 1994’{in altinda kalabilecektir. Alman
ekonomisi ise, 1994 yilinda tahminlerin {istiinde sonuglar elde etmis, yatirimlar
hizlanmis ve issizlik orani diismiistiir. Canlanmanin 1995°te de devam etmesi ve
biiyiime hizinin 1994 yili diizeyini agsmas1 beklenmektedir. Alman ekonomisinde
gergeklesen olumlu sonuglar, Bati Avrupa ekonomilerinde iyimserligi artirmaktadir.

Japon ekonomisinde son yillarda gozlenen sonuglarda, Yen’in belli bagh paralarkargisinda
asin derecede giiclenmesinin 6nemli rolii oldugu kesindir. Ancak ge¢cmiste ihracata biiyiik
agirlik veren ve ithalati smirlayan uygulamalarin  kokten degismesine yonelik yeni
politikalar, ekonomide adeta yapisal bir degisikligi zorlayarak, bilylimeyi yavaglatmustir.
Son tahminler Japon ekonomisinin bu yapisal degisikligin yarattig1 soku asmaktaolduguna
ve 1995 yilindan itibaren biiyiime siirecinin hizlanacagina isaret etmektedir.

71

1994 yilinda diinya
ekonomisi
durgunluktan ¢ikti.
Biiyiimenin 1995°de de
siirmesi
beklenmektedir

Alman ekonomisindeki
canlanma 1995°de de
siirecektir

Japonya 1995°de
biiyiimesini
hizlandirabilecektir



Amerika Birlesik Devletleri, Japonya ve Batt Avrupa ekonomilerinde biiylimeye iligkin
olumlu beklentiler, enflasyon konusundaki tahminlerle bir miktar golgelenmektedir. Bu
nedenle, 6zellikle Amerika ve Almanya’nin, toplam talebi kontrol eden politikalara srarla
aevamedecegi sanilmaktadir. Ancak, A.B.D. nintersine, Bat1 Avrupa’daissizligin bir tiirlii
azaltilamamasi, talebi kontrol eden para ve maliye politikalarinda bir 6l¢ilide gevsemeye yol
acabilir. Oyle ki, hiikiimetler, igsizligi azaltabilmek i¢in yeniden genisletici politikalart
tercih edebileceklerdir. Oysa, kamu borglanma geregininin ve borc/GSMH oranlarinin
rekor diizeylere vardigs bazi iilkelerde ( Belgika, Italya, Isve¢ ve Fransa’da), genisletici
politikalara yonelmek, giderek imkansizlagmaktadr.

Sonug olarak, 1994 yilinda sanayilesmis iilkeler durgunluktan ¢ikarken, yeni sanayiles-
mekte olan iilkeler bu olumlu gelismeye hizla ayak uydurmuslardir. 1995 yilinin dahacanli
gegecegi tahmin ediliyor ise de, enflasyon oramnda beklenmeyen bir sicramanin ve
ozellikle Avrupa’da siyasal sorunlarin, bu beklentiyi tersine ¢evirmesi olasilig1 vardir.

(demeler Dengesindeki Gelismeler

Tiirkiye ekonomisinin disa a¢ilmasi ve diinya piyasalar ile biitiinlesmesine yonelik
mevzuat degisikliklerinin baglica halkasini olusturan sermaye hareketleri 1989
yilinda serbestlestirildikten sonra, Tiirkiye nin uluslararas: ekonomik iliskileri yeni
bir boyut kazanmigtir. Dig ticaret hacmi biiylimeye devam ederken, 6demeler
dengesinde sermaye hareketlerinin agirlig artmig, doviz piyasalarini etkileyen fak-
torlerin goreli 6nemi degismis, dis ticarete konu olan mal ve hizmet fiyatlarindaki
hareketler kadar faiz oranlarindaki dalgalanmalarin dis denge iizerindeki etkisi
artmustic. Diger bir deyisle, i¢ ve dig dengelerin ve bu dengelerdeki gelismelerin
birbirlerini etkileme siireci ve diizeyi degismistir.

Tiirkiye nin 1989 sonrasinda hizla biiyliyen kamu kesimi a¢iklarinin finansman, yurtdis
piyasalarda borglanma olanaginn artmast sonucunda, dis tasarruflara dayandinlmustir.
Boylece, faiz oranlan diisiik diizeylerde tutulabilmis, kamu harcamalar yoluyla i¢ talebin
yiikselmesi saglanabilmis, ekonomik biiyiime siirdiiriilebilmistir. Dig bor¢glanma sonunda
doviz arzinda meydana gelen artis TL nin yabanci paralar kargisinda reel anlamda deger
kazanmasina neden olmus, bunun etkisiyle ithalat hizla artmgtir.

Dis ticaret (ortalama % degisme)

80-88 89-93
Dus ticaret hacmi 10.3 10.1
Ihracat 16.7 5.7
Ithalat 6.8 13.2
Enflasyon (Tiiketici) 48.3 65.1
TL/dolar 56.2 51.7

1989-93 doneminde dis ticaret hacmi ortalama %10.1 oraninda biiyiiyerek 27.4
milyar dolardan 44.7 milyar dolara yiikselmis, dis ticaretin milli gelire oran1 ise
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yaklagik %25 seviyesinde kalmustir. Bu donemde ithalat %13.2 oraninda artarken,
ihracat %5.7 oraninda biiyiimiistiir. Ithalatin milli gelire oram1 %14.5’ten %16.7ye
yiikselirken, ihracatin milli gelire oran1 %10.6’dan %8.7’ye gerilemigtir. 1980-88
doneminde ortalama %72 olan ihracatin ithalati karsilama orani, 1989-93 déneminde
%63’ ¢ diigmiistiir. Boyle olunca, 1993 yilinda dis ticaret, rekor diizeyde, 14 milyar
dolar (milli gelirin %8’1i kadar) bir agik vermistir.

Ithalat, ihracat ve dis ticaret dengesi

Milyar dolar Milyar dolar
40 40
30 30
20 ; ' 20
‘ o » 1 § . : |
10 \ 1 » : ‘ [ i 10
‘ | - S :

0 - —= - ,gJ:,,,“ ,,,,, . X 1 - . ‘4 DRI G e T 0
» /\/\/ 10
-20 -20

87 88 89 90 91 g2 93 94~
lhracat Ithalat - Ticaret dengesi
* DPT tahmini

1989-93 doneminde, kurlarda goriilen artis enflasyonun gerisinde kalinca TL, Tiirkiye nin
chs ticaretinde agirhigi olan iilkelerin paralari karsinda reel olarak deger kazanmustir. 1987
yih baz alinarak yapilan hesaplamalara gore, bu donemde TL nin dolar kargisinda reel
deger kazanc1 %4.5, mark kargisinda ise %2.5 olmustur. Dolar ve markin esit agirhikta
oldugu tartih reel kur endeksi. > gore ise, TL nin deger kazanci %3 olmustur.

Reel kur endeksi ve dig ticaret agig

Dug ticaret agig1 (milyar dolar) TERK (87=100)

[ 140
- 120
: 100

| 80

60

88 89 90 91 92 93 94

Ticaret acigi * c—TERK *+
*Son 12 ay

** Tartih reel kur endeksi (%50 dolar,%50 mark)
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Dis ticaret agigindaki artiga bagli olarak cari islemler dengesi agig1 da hizla biiytimiis
ve 1993 yilinda 6.4 milyar dolar ile rekor bir diizeyde gerceklesmistir. 1993 yilinda
ac1gin milli gelire orani, 1980 yilindan sonra ilk kez, en yiiksek diizeye ulagmustir.

Cari islemler dengesi/GSMH

2 2

1 1

[0} 0]
-1 ‘ -1
o - -2
-3 -3
-4 -4
-5 -5
-6 -6

80 . . 85 90 94+
* DPT tahmini

TL’nin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi, kisa vadeli sermaye girisini

olumlu yonde etkilemistir. Ote yandan, Hazine’nin uluslararasi piyasalarda tahvil  ppspin deger

ihrac1 yoluyla bor¢glanmas: sonucunda saglanan kaynaklar, agigin finansmaninda kazanmasi kisa vadeli
onemli rol oynamugtir. 1993 yili sonunda 8.9 milyar dolara ulagan sermaye girisinin ~ sermaye girisini

4 milyar dolar1 Hazine tarafindan yapilan tahvil ihraci, 3 milyar dolar da kisa vadeli ~hizlandirds

sermaye hareketleri yoluyla saglanmustir.

Sermaye hareketleri

Milyar dolar Milyar dolar
10 10
8 i 8
6 | 6
4 -4
2 2
0 0
- o
-4 -4
-6 | -6
89 90 91 92 93 94
I Yabanci sermaye Portfoy yat
Diger uzun vadeli Kisa vadeli

Kamukesimi a¢igindaki biiylimenin artarak devam ettigi ve mali sistemin kii¢iilmekte
oldugu bir ortamda, faiz oranlariin diisiiriilmesi ve kamu bor¢lanma yapisinin
iyilestirilmesi yoniinde 1993 yilimin ikinci yarisindan itibaren uygulanan politikalar,
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kisa vadeli sermaye hareketlerinin disa yonelmesine neden olmustur. Busiireg, TL ninreel
olarak deger yitirdigi ve reel faiz oranlarinin negatif oldugu 1994 yilinmn ilk aylarindan
itibaren hizlanmugtir. Uluslararasi kredi notunun diisiiriilmesi iizerine, dis bor¢glanmada
karsilasilan giigliikler ciddi bir 6demeler dengesi krizini glindeme getirmis, ancak daralan
dis ticaret acig1 cari islemler dengesini olumlu yonde etkilemistir.

Dis Ticaret

1994 yilinda, istikrar programinin uygulamaya konulmasina kadar gegen siirede
ekonomik faaliyetlerde canliligin siirdiirmesine karsin, reel devaliiasyon nedeniyle
yavaslayanithalat, 5 Nisan kararlarindan sonra yurtici talebin daralmasi lizerine hizla
diigmiistiir.

1994 yilimn ilk ii¢ aylik doneminde, 1993 yilinin ilk ii¢ ayma kiyasla degismeyen
ithalat, ikinci {i¢ aylik donemde %34 orammnda azalmis, ancak ihracat hacminde
Haziran ayinakadar 6nemli bir degisiklik olmamistir. Dis ticaret agigi hizlakiigiilerek,
1994 yiliminilk ii¢ ayinda 2.1 milyar dolardan ikinci li¢ aylik donemde 1 milyar dolara
gerilemistir. 1993 yiltile karsilastirildiginda, dis ticaret agig1 ikinci li¢ aylik donemde
%69, ilk yarida da %64 oraninda daralmustir.
Dis ticaret (milyar dolar)
93 94
Ihracat ithalat Ack  Ihracat Ithalat Agk

Ocak-Mart 3.7 59 2.2 3.8 5.9 2.1
Nisan-Haziran 3.5 7.8 4.3 3.9 4.9 1.0
Temmuz-Eylil 3.5 7.5 4.0 4.8 5.5 0.7
Ekim-Aralik 4.6 8.2 3.6 5.0 6.7 1.7*
Ocak-Eyliil 10.7 21.2 10.5 12.5 16.3 3.8
Ocak-Aralik 15.3 29.4 14.1 17.5 23.0 5.5%
*Tahmin

Dis ticarette meydana gelen daralma egilimi, TL nin yeniden dikkat ¢eken bir hizla deger
kazandig, fakat ekonomide kiigiilmenin devam ettigi yihn ikinci yarisinda da stirmiigtiir.
1993 y1ili sonuna gore TL nin reel deger kaybi, Nisan ayinda, dolar kargisinda %60, mark
karsisinda ise %67 olmustur. [zleyen aylarda, TL nin reel deger kaybi azalmus, hatta Nisan
ay1 taban olarak ahindiginda TL reel anlamda deger kazanmustir.

Devlet Istatistik Enstitiisii tarafindan yayinlanan verilere gore, Ocak-Eyliil done-
minde dis ticaret a¢181, 1993 yilinin ayn1 donemine gore, %64 oraninda azalarak, 10.5
milyar dolardan, 3.8 milyar dolara gerilemistir. Yilin ikinci yarisindan itibaren ivime
kazanan ihracat %16 oraninda artarak 12.5 milyar dolara yiikselmis, ithalat ise %23
oraninda kiigiilmiigtir.

12 aylik verilere gore, Eyliil aymda ihracat, 1993 yilina gore %13 oraninda artarak 16.9
milyar dolara ulagmus, ithalat %12 oraninda azalarak 24.5 milyar dolara gerilemigtir. Boy-
lece, dis ticaret acig1 %41 oraninda kiigiilerek, 7.6 milyar dolara inmistir.
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Thracat ve ithalat
(Ucer aylik donemler itibariyle)

Milyar dolar Milyar dolar
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Devlet Planlama Tegkilati, 1994 yili1 sonunda ihracatin 17.5 milyar dolar, ithalatin ise
23 milyar dolar olacagin1 6ngormektedir. Bu tahmine gore, 1993 yilinda %4.3 olan
ihracat artis huz1 %14’e yiikselirken, %29 oraninda biiyiiyen ithalat %22 oraninda
daralacaktir. Boylece, 1993 yilinda %70 oraninda genisleyen ve 14 milyar dolari agan
dis ticaret a¢181, 1994 yilinda, %61 oraninda azalarak 5.5 milyar dolara gerileyecektir.

Dis ticaret (milyar dolar)
92 Y% Degisme 93 % Degisme 94* % Degisme

IThracat 14.7 8.1 15.3 4.3 17.5 144
Ithalat 22.9 8.5 204 284 23.0 -21.8
Dig acik 82 108 141 719 55 -609
Ihracat/ithalat (%) 64.2 52.0 76.1

Dis agik/GSMH (%) 5.1 8.0 4.1

*DPT tahmini

Sektorler itibariyle ihracat, Ocak-Eyliil doneminde sanayi iirlinlerinde %17, tarim

iiriinlerinde %11 ve madencilik iiriinlerinde ise %12 oraninda artmustir. Thracatin
yapisinda onemli bir degisiklik olmamais, sanayi liriinleri ihracati toplam ihracatin
%85’1ni, tarim iiriinleri ihracati ise %13.5’ini olusturmustur.

Ihracatin sektorlere gore dagilimu (Ocak-Eyliil, milyar dolar)
93 % Degisme %Pa 94 %Degisme %Pay

Tanm 1.5 1.2 14.1 1.7 11.4 135
Madencilik 0.2 -189 1.6 02 11.6 1.5
Sanayi 9.0 2.0 84.3 10.6 174 85.0
Toplam 10.7 1.5 100.0 125 164 100.0
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Toplam ihracat i¢indeki pay1 %85 diizeyinde olan sanayi iiriinleri ihracinda %41 ile  peytil sektirii
ilk siray1 alan tekstil sektorii ihracati %12 civarinda bir artig gostermis; ikinci sirada  jhracati %28 artti
yer alan demir-gelik sektorii ihracati ise %15 oraninda artirmistir. Bu sektorlerin

toplam ihracat i¢indeki pay1, sirastyla, %35 (1993 yilinda %36), ve %14 olmustur.

Ihracatin sektorel dagilm (Ocak-Eyliil, %)

Madencilik
1.5

Tanm
13.5

Demir-gelik
14

Tekstil
35

1994 yilinda dikkat ¢eken oranda ihracat artig1 gosteren iiriinlerden bazilari, taze

meyveler (%48), seker ve seker mamulleri (%81), islenmis gida iiriinleri (%30), |

pamuk (%80), makina sanayi iiriinleri (%48.), otomotiv sanayi iriinleri (%34), ve i::llll::}l ﬁ?layt?t% '2'2
seramik sanayi iiriinleri (%27) olmustur. Ithalatta ise, yurtici talepte, Ozellikle .14
yatirimlarda, meydana gelen daralma sonucunda yatirim mallar ithalati %24,

tiikketim mallar1 ithalat1 %32 oraninda azalmusgtir.

Tiiketim mallari

Ithalatin mal gruplarina gore dagilim (Ocak-Eyliil, milyar dolar)
93 %Degisim % Pay 94 Y% Degisim %Pay

Yatirim mallart 6.6 38 31 5.0 -24 31
Insaat 0.7 19 3 0.6 -19 4
Makina ve techizat 5.8 41 27 4.4 -24 27
Diger 0.1 1 1 0.0 - -

Tiketim maddeleri 2.9 24 14 1.9 -33 12

Hammadde 11.7 40 55 9.3 -20 58

Ham petrol 1.9 -1 9 1.8 -7 11

Ham petrol ithalat1 deger olarak % 6.6 oraminda, miktar olarak da %10 oraninda
azalmastir. 1993 yilinin ikinci yarisinda ham petrol fiyatlarinda baslayan diisiis 1994
yilinin ikinci ti¢ aylik doneminden itibaren tersine donmiis, bununla birlikte fiyatlar
1993 yil1 seviyesinin gerisinde kalmustir. Oyle ki, 1993 yilinda ortalama 16.7 dolar
olan hampetrol varil fiyati, 1994 yilinin ilk yarisinda 13.9 dolar, yilin ilk dokuz aylik
doneminde ise 14.3 dolar olmustur.

Petrol ithalati azalda

Ihracatin iilkelere gore dagiliminda, 6nemli bir degisme olmamustir. OECD iilkelerine
yapilan ihracat toplam ihracatin %59’ unu olusturmus, bu grup i¢inde yer alan AB’ne
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(Avrupa Birligi) yapilan ihracatin toplam ihracat i¢indeki pay1 yavas da olsa gerilemistir.
Buna kargilik, AB ve EFTA digindaki OECD diilkelerine yapilan ihracat %47 oraninda
artrmig ve toplam icindeki pay1 %7.9’dan %10’ a yiikselmigtir. Bunun temel nedeni toplam
ihracat %16 oraminda artarken ABD’ye yapilan ihracatin %52 oraninda biiyiimesidir.

Ulke gruplarma gore dis ticaret (Ocak-Eyliil, % pay)

Ihracat Ithalat

93 94 93 94

OECD iilkeleri 59 59 67 66
AB iilkeleri 48 46 43 45
EFTA iilkeleri 4 3 6 5
OECD dig iilkeler 11 11 12 10
Islam tilkeleri 18 16 12 15
Diger iilkeler 12 14 9 9

Ihracatin yoneldigi iilkeler arasinda Almanya ilk siray1 almaya devam etmis, ancak
buiilkenin toplam icindeki pay1 %24’ den %21.8’e gerilemistir. Buna karsilik, ABD’ye
yapilan ihracatin toplam ihracat igindeki pay1 %6.5’den %8.4’e yiikselmistir. Thracat
icinde italya ve Rusya’nin pay1 artarken, Ingiltere ve Fransa’nin pay1 kiiciilmiigtiir.
Islam iilkeleri ve OECD dis1 Avrupa iilkelerine yapilan ihracat artmus ise de, bu
iilkelerin toplam i¢indeki pay1, yavas da olsa azalmistir.

Ihracatin aksine, ithalat icinde AB iilkeleri ve Islam iilkelerinin pay1 artmis, AB ve
EFTA iilkeleri disindaki iilkelerin pay1 ise azalmistir. OECD iilkeleri toplam
ithalatin %56’ sint olustururken, bu grupta yer alan AB lilkelerinden yapilan ithalatin
pay1 %42.9’dan %44.8 e ylikselmistir.

Dis ticaretin iilkelere gore dagilimi (Ocak-Eyliil, milyar dolar)

Thracat Ithalat

93 94 93 94
Almanya 2.6 2.7 3.1 2.6
ABD 0.7 1.1 2.6 1.8
Italya 0.5 0.7 1.8 1.4
Fransa 0.6 0.6 1.4 1.1
Ingiltere 0.6 0.6 1.0 0.8
Hollanda 0.4 0.4 0.6 0.6
Japonya 0.1 0.1 1.1 0.6
Rusya 0.3 0.5 1.2 0.7
Suudi Arabistan 0.5 0.4 1.1 0.9

Tiirkiye’nin ithalati iginde agirlik tagtyan iilkelerden Almanya, italya, Suudi Arabis-
tan, Ingiltere, Hollanda ve Iran’in toplam i¢indeki pay1 artnug; ABD, Rusya ve
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Japonya’min pay1 azalmig; Fransa’nin pay1 ise yaklasik ayni kalmugtir. Dikkati geken
onemli bir gelisme, tiim iilkelerden yapilan ithalat azalirken, Ukrayna, Cezayir ve
yavas da olsa, Cin’den yapilan ithalatin artmas1 olmustur.

Cari islemler Dengesi

Dis ticaret agigimn hizla daralmasi, cari iglemler bilangosunda kisa bir siire i¢inde,
beklenenin iistiinde biriyilesmeye neden olmustur. 1994 yilminilk ii¢ ayinda artanbigimde
acik vermeye devam eden cari iglemler dengesi, ikinci ii¢ aylik donemde daralarak arti
bakiye vermistir.
Odemeler dengesi (1994, milyar dolar)
Ocak-Mart Nisan-Haziran Temmuz-Eyliil

Dis ticaret dengesi -1.8 -0.8 -0.5
Goriinmeyen iglemler 0.7 2.6 1.4
Cari islemler dengesi -1.1 14 1.9
Sermaye hareketleri(net) 0.8 -2.5 2.3

Orta ve uzun vadeli 1.5 1.2 -0.7

Kisa vadeli -0.7 -3.7 -1.6
Net hata ve noksan 2.7 1.9 2.6
Rezerv hareketleri 3.0 -0.8 -2.2

Cari iglemler agigimn 1.1 milyar dolar oldugu ilk ii¢ aylik donemde, Japon piyasasinda
tahvil ihrac edilerek saglanan 700 milyon dolar ve Tofas’in satisindan saglanan 300 milyon
dolar acigm finansmaninda yeterli olmustur. Ne var ki, kisa vadeli sermaye ¢ikig1 ve
piyasalarda yasanan dalgalanmalardan kaynaklanan belirsizlikle mali sistem digmna ¢ikan
doviz varhgi 6demeler dengesi finansmaninda ciddi bir sorun yaratmsg, sermaye ¢ikigi
Merkez Bankast’nin doviz rezervlerini hizla azaltmistir. Ocak-Mart doneminde sermaye
cikist 700 milyon dolar, sistem digina ¢ikan doviz miktari ise 2.7 milyar dolar olmus,
Merkez Bankasi rezervleri ise 3 milyar dolar eksilmistir.

Sermaye hareketleri, net hata ve noksan ve MB rezervleri
Milyar dolar Milyar dolar

3 3

7

0 /j/ s

VS Sermaye hareketleri Net hata ve noksan
%% Rezerv hareketleri
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5 Nisan kararlarindan sonra biiyiik ol¢iide dis ticaret acigindaki daralmamn etkisiyle, cari
islemler dengesi ikinci ii¢ aylik donemde 1.4 milyar dolar, iigiincii li¢ ayhk donemde 1.9
milyar dolar art: bakiye vermigtir. Her iki donemde de dikkati ceken 6nemli gelisme, ilk
{i¢c aylik donemin tersine, sistem digina ¢ikan kaynaklarin geri donmeye baglamast; buna
kargilik, 6zellikle kisa vadede olmak iizere sermaye ¢ikisimn hizlanmasi olmugtur.

Cari islemler dengesi
(Uger ayhik donemler itibariyle)

Milyar dolar Milyar dolar
D e e e : e
Tk
[
R &
1 S I N I 1
Lot H
Pl i
i
O | v - ‘ o T "‘ . - e - 0
‘\ ‘\ . “ [
P . P [
. ‘ i b N m‘
[ Dl | i |
y R I I ,
‘ 3‘}: “‘i
|
2 111 2
R
-3 i . I ! i -3
1 B 1] v I 1 i
93 94

Odemeler dengesinde 1993 yilimin Ocak-Eyliil dsneminde 155 milyar dolara varan toplam
giris islemleri (gelirler), 1994 yilimn ayn doneminde 132 milyar dolara; toplam ¢ikig
islemleri (giderler) ise 152 milyar dolardan 136 milyar dolara gerilemistir. Cari islem
kalemlerinde girisler artarken, genel toplamin %80’ini olugturan sermaye girigleri %19
oraninda azalmustir.

Odemeler dengesi gelir ve giderleri (Ocak-Eyliil, milyar dolar)

92 93 94

Toplam gelirler 112 155 132
Cari iglem gelirleri 21 23 24
Sermaye gelirleri 91 132 108
Kisa vadeli sermaye 83 120 98
Toplam giderler 109 152 136
Cari iglemler giderleri 22 28 21
Sermaye giderleri 87 125 114
Kisa vadeli sermaye 81 116 104
Gelir-gider dengesi 3 3 -4

[thalattaki azalmaya bagh olarak, cari islemlerle ilgili ¢ikiglar %21 oraninda azalarak 21.5
milyar dolara diismiistiir. Ote yandan toplam sermaye girig ¢ikig hareketlerinin 1993’e gére
yavaglacigi dikkati gekmektedir. Sermaye giderleri %10 oramnda kiigiilerek 114 milyar
dolara inmistir. Sermaye ¢ikislarinin toplamm %84 iinii olugturmasi,sermayenin devir
hizinin yiikseldidini gostermekte, dogrudan yatirnmlara oranla kisa vadeli krediler ve
portfoy yatirimlarinda yogunlagtigim ifade etmektedir.
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DPT’ye gore cari islemler dengesi 1994 yil1 sonunda 2 milyar dolar fazla verecektir.
Boyle oldugu takdirde, 1993 yilinda -%3.6 olan cari islemler agiginin milli gelire
orani %1.5 olacaktir.

Cari islemler dengesi (milyar dolar)

Ocak-Eyliil Ocak-Aralik

93 94 93 94
Das ticaret ag181 10.8 3.1 14.2 4.6
Goriinmeyen islem gelirleri 11.8 11.0 15.6 147
Turizm 3.0 3.1 3.9 4.0
Isci gelirleri 2.3 2.1 2.9 2.7
Goriinmeyen islem giderleri 5.8 5.6 7.8 8.0
Faiz giderleri 2.6 2.8 3.5 4.3
Cari islemler dengest -4.8 2.2 -6.4 2.1

*DPT tahmini

Mal ve hizmet ithalati yaminda, altin ithalatinin 1.6 milyar dolardan 339 milyon dolara
diismesinin de olumlu katkisiyla dis ticaret a¢ig1 10.8 milyar dolardan 3.1 milyar dolara
gerilemigtir. Turizm gelirleri, yiinilk yarisindameydana gelen terdr olaylarindan olumsuz
yonde etkilenmig, ve 1993 yilimn aymi dénemine kiyasla azalmugtir. Ancak, bu dénemi
izleyen aylarda konaklama fiyatlarinda yapilan biiyiik indirimler sonucunda gelirler
artarak 1993 seviyesine erismistir. Bu gelismede Israil’den gelen 200 bin dolaymdaki
turistin 5nemli katkis1 olmustur. Eyliil ay1 verilerine gore, Tiirkiye’ye gelen turist say1s
gecen yila gore %3 artarak 5.3 milyon olmugtur.

Tiirkiye’ye gelen turist sayisi ve turizm gelirleri

Turist sayist (milyon kisi) Turizm geliri {(milyon dolar)
8 i 5000
; \
4000
6
| |
‘ : | 3000
4‘ ‘ j :
: | - a © 2000
| ! H 1
| ‘ ' ‘ . || ' 1000
i |
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87 88 89 90 91 92 93 94+
. Gelen turist Turizm geliri
* DPT tahmini

Eyliil ay1 itibariyle %7 artarak 2.8 milyar dolara yiikselen faiz giderlerinin y1l sonu
itibariyle 4.3 milyar dolara ulagmasi beklenmektedir. Is¢i dovizi gelirleri ise %9 azal-
mustir. Bu gelismeler, dolarin mark kargisinda deger yitirmesi 6nemli bir rol oynamugtir.
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Sermaye Hareketleri

Cariiglemlerdengesindeki hizliiyilesme ve sistem digina¢ikan doviz varliklarinin yeniden et yse s
. e . . oy Ocak-Eyliil doneminde
sisteme donmesi, artan sermaye ¢ikiglarinin kargilanmasinda gok onemli bir rol oynamugtir. ¢ 4 milyar dolar
1993 yihinin ilk dokuz ayhk déneminde 7.1 milyar dolar olan net sermaye girisine kargilik, sermaye ¢ikist oldu
1994 yilinin aym déneminde, 4 milyar dolar ¢ikis olmustur.
Sermaye hareketleri (milyar dolar)

Ocak-Eyliil Ocak-Arahk

93 94 93 94*

Sermaye hareketleri 7.1 -4.0 89 2.0
Dogrudan yatirim (net) 0.4 0.3 0.6 0.4
Portféy yatirimi 22 1.1 3.9 1.7
Diger orta ve uzun vadeli sermaye 1.1 -0.7 14 -05
Kullanim 3.8 24 4.9 3.7
Odeme 3.3 4.1 44 52
Dresdner 0.7 0.9 0.9 1.0
Kisa vadeli 34 -4.6 3.1 35
Varliklar -0.5 2.1 -3.3 2.8
Yiikiimliiliikler 39 -6.7 64 -63

*DPT tahmini

1993 yilimin ikinci yarisinda kurlardaki artig ve faiz oranlarindaki degisme karsisinda g, o4t serma ve
dalgalibir seyirizleyen kisa vadeli sermaye hareketleri, 1994 yihmin ikinci yarnisindan  gjkaglar: 1994 yilinin
sonra siirekli olarak ¢ikis yoniinde gerceklesmigtir ikinci yarisinda
hizlandx
Kisa vadeli sermaye hareketleri ve 3 ay vadeli Hazine Bonosu reel faiz
oranlarr®

Kisa vadeli sermaye (milyon dolar) Faiz (%)
1500 .

60

500 -

-500

-1000

/4 KIv sermaye - HB faizi

* Donem faizi, dolar itibariyle

1993 yilinin Ocak-Eyliil doneminde 3.9 milyar dolar olan kisa vadeli bor¢lanmaya
kargilik, 1994 yilinin ayn1 doneminde, kisa vadeli borglar 6.7 milyar dolar azalmustir.
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Burada soz konusu olan geri 6demenin 2.1 milyar dolar tutarindaki boliimii banka
rezervlerindeki azalmayla kargilanmigtir. Dogrudan yabanct sermaye ve portfoy
yatirimlart diginda kalan orta ve uzun vadeli sermaye hareketlerinde ¢ikis 4 milyar
dolar olurken, kullanimlar ve kredi mektuplu déviz mevduati yoluyla 3.3 milyar dolar
tutarinda girig olmustur.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda son yillarda goriilen yavaglama egilimi
1994 yilinda artarak devam etmistir. Ocak-Eyliil doneminde 300 milyon dolar olan
yabanci sermaye yatirimlar: 1993 yilina gore %30 oraninda azalmuigtir. Y1l sonu
itibariyle, 400 milyon dolar olmas: beklenen dogrudan yabanci sermaye girigleri,
1988 yilindan bu yana kaydedilen en diisiik seviyededir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar:

Milyon dolar Milyon dolar
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85 86 87 88 89 90 91 92 93 94~
* DPT tahmini

Kasim ay1 verilerine gore 1994 yilinda yabanci sermaye izinleri %8 oraninda azalarak
1.3 milyar dolar olmustur. Yabanci sermaye izinlerinin %67’si sermaye arttirimina,
%15 ’i yeni yatinmlara ve %14’ii de portfoy yatirimlarina iliskindir. Toplam icinde
imalat sanayinin pay1 %75, hizmetler sektoriiniin pay1 %22 olarak gerceklesmistir.
Altsektorler arasinda, tagit sektoriine yapilan yatirnmlar %19 ile ilk sirada yer alirken,
¢imento, gida ve ticaret, sektorlerinin payi sirastyla %11, %10 ve %7 olmustur.

Yabanci sermaye izinlerinin %65°1 AB iilkelerine, %27’°si ise AB disindaki OECD
iilkelerine aittir. 241 milyon dolarla ilk sirada yer alan Fransa’y1, 181 milyon dolarla
Hollanda, 159 milyon dolarlaitalya, 133 milyon dolarla Almanya, 129 milyon dolarla
ABD ve 125 milyon dolarla Japonya izlemistir.

Kasim ayi itibariyle Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci sermayeli kuruluglarin toplam
sermayesi, 1993 yili sonuna kiyasla ve TL itibariyle, %61 oraninda artarak 58.7 trilyon
TL’ye ulagmus; dolar hesabiyla ise %36 oraninda azalarak, 1.6 milyar dolara gerilemistir.
Yabanci sermaye girigleri, TL itibariyle, %67 oraninda artarak 31.5 trilyona ytikselmis;
ancak dolar itibariyle, %33 oraminda azalarak 865 milyon dolara inmistir.
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Yabanci sermayeli kuruluglarin faaliyet gosterdigi sektorler arasinda, otomotiv sektorii
%13’le ilk sirada yer almaktadir. Bu sektorii, %9’la demir-celik, %8.5’le bankacilik ve
finans kurumlari,%8’le turizm, %7.8’le ticaret izlemektedir. Ulkelere gore dagilima
gelince, ilk beg sirada Hollanda, ABD, Almanya, Fransa, ve Isvigre yer almaktadir.

Dis borglar

Ekonomik biiyiimenin artan oranda yurtdis1 kaynaklara dayandirildig1 89-93 done-  pyg horglar 1993
minde toplam dig borclar hizla artmig ve 1989 yilinda 41.8 milyar dolardan 1994  sonunda 66.5 milyar
Haziran ayinda 66.5 milyar dolara yiikselmistir. Bu donemde 3.2 kat artan kisa vadeli ~ dolara yiikseldi
boclarin toplam igindeki pay1 %13.8’den %27’ ye ¢ikmustir.

Toplam dis borglar
Milyar dolar Milyar dolar
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* Eyliil itibariyle, gecici

Toplam dig bor¢ miktar1 1994 yilinda gerceklesen net dig borg 6demelerine bagli 1994 conunda dis
olarak azalmig ve Eyliil ayinda 64.8 milyar dolara gerilemistir. DPT verilerine gore  porglar 63 milyar
yil sonu itibariyle toplam dig bor¢larin 63 milyar dolara inmesi beklenmektedir. dolara inmesi
beklenmektedir
Toplam dis bor¢lar (milyar dolar)
93 94
Aralik Mart Haziran Eylil*

Orta ve uzun vadeli 48.8 514 53.3 52.6
Kisa vadeli (K.v.) 18.5 159 13.2 12.2
Toplam 67.3 67.3 66.5 64.8

MB doviz rezervleri/K.v. bor¢lar ~ 33.5 20.7 32.6 54.9

*Gegici

1993 sonuna oranla, Eyliil 1994’te kisa vadeli bor¢ toplaminda dikkate deger kiiclilmeye
kargin, kur farklari nedeniyle orta ve uzun vadeli dig borglar bityiimiigtiir. Gergekten de, kisa
vadeli dig bor¢ hacmi 6.3 milyar dolar azalarak12.2 milyar dolara gerilemis, orta ve uzun
vadeli borglar ise 3.8 milyar dolar artmis ve 52.6 milyar dolara yiikselmisgtir.

1994’te Eyliil sonunda
kisa vadeli borc¢lar 6.3
milyar dolaraazaldi

84



Bor¢ miktarlarinda meydana gelen azalmaya ragmen, milli gelirin hizla kiigiilmesi
nedeniyle 1994 yilinda bor¢larin milli gelire oraninin %46’y1 agmasi beklenmektedir.
1987 yilinda bu oran % 45.8’1e 1980’li yillarin en yiiksek seviyesine gikmistir.

Borclular itibariyle bakildiginda, toplam dig borcun %25’i 6zel sektdre ait olup bu
boliimiin %68’1 (11.3 milyar dolar) kisa vadelidir. Kisa vadeli boglarin, 5.9 milyar
dolan ticari bankalara, 5.3 milyar dolar1 diger sektorlere aittir.

Orta ve uzun vadeli bor¢larin %36’ s1ikili anlagmalar ¢ergevesinde saglanan borglar,
%26’s1 tahvil ihraglari, %17 si ise uluslararasi kuruluglardan saglanan fonlardan
olusmaktadir. Kisa vadeli borglarin %67’si 6zel kesim kredilerinden olugmaktadir.

Dis bor¢larin kaynaklara gore dagilim (milyar dolar)
87 90 93 94*

Orta ve uzun vadeli 327 395 488 52.6
Uluslararasi kuruluglar 9.8 9.6 8.7 9.0
Ikili anlagmalar 11.8 129 182 19.1
Ticari bankalar 5.7 4.8 3.1 2.5
Tahvil ihraglan 0.7 59 126 140
Ozel kesim 4.7 6.3 6.3 7.9
Kisa vadeli 7.6 9.5 18.5 11.2
Ticari bankalar 3.7 3.8 9.5 59
Ozel kesim 3.9 5.7 9.0 5.3

*Eyliil itibartyle, gegici

Orta ve uzun vadeli kredilerin %44’ proje ve program kredilerinden, %27’ si tahvil
ihraciyla saglanan kredilerden, %251 ise 6zel kredilerden olugmaktadir. Kisa vadeli
borglaricinde bankalarin sagladigi kredilerin pay1 %27, kabul kredilerinin pay1 %25,
pre-finansman kredilerinin pay1 ise %9’dur. Toplam borglar iginde doviz tevdiat
hesaplari, 7.9 milyar dolari orta ve uzun vadeli, ve 3.3 milyar dolari kisa vadeli olmak
iizere toplam 11.2 milyar dolar diizeyindedir.

Toplam dis borglar icinde doviz mevduati (milyar dolar)
87 90 93 94*

Orta ve uzun vadeli 4.6 6.3 6.3 7.9
Kisa vadeli 2.6 3.9 3.1 3.3
Toplam 7.2 10.2 94 112

*Eyliil itibariyle, gegici

Dis bor¢larin doviz kompozisyonuna bakildiginda, dolar cinsinden borglarin payi
%38, mark cinsinden bor¢larin pay1 %30 ve son yillarda yiikselen bir egilim gosteren
Japon yeni cinsinden bor¢larin payi ise %20 dolaymndadir.
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Japon Yen’i cinsinden
dis borglar artis egilimi
gostermektedir



BOLUM VI

1995 YILI GECIS PROGRAMI:

HEDEFLER ve BEKLENTILER



1995 Yili Gecis Programi: Hedefler ve Beklentiler

Tiirkiye ekonomisi 1994 yilina gergin bir ortamda girmis ve yilin ilk aylarinda
yasanan istikrarsizlik ciddi bir krize déniigmiigtiir. Krizin derinlesmesini 6nlemek ve
giderek biiyiiyen makro dengesizlikleri diizeltmek iizere uygulamayakonulan 5 Nisan
kararlarindan sonra, istikrar goreli olarak saglanabilmistir. Ancak, yapisal sorunlara
kalic1 ¢oziimler getirilemedigi igin, istikrar son derece hassas dengeler iizerinde
durmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye ekonomisi 1995 yilina, 1994°e gore, daha sakin,
fakat tedirgin bir ortamda girmektedir.

Tedirginligi yaratan temel olgu tasarruflarin son derecede kisa vadelerde yogunlas-
masidir. Oyleki, toplam i¢ borglarin vadesi alt1 ay1, mevduatinki ise li¢ ay1 agmamaktadir,
[leriye doniik tahminlerin giderek zorlagmasina neden olan bu durum, ekonomik
faaliyeti, 6zellikle yatirimlari, olumsuz yonde etkilemekte, dolayistylauzun donemde
istikrarli bitylime i¢in gerekli kosullarin olugmasini engellemektedir. Bu durumda,
ekonomi giindemindeki en nemli sorun, uzun donemli kararlarin alinmasini saglayacak
giiven ortaminin yeniden ve kalici bi¢imde olusturulmasidr.

Yurtdisindan kaynak temini siurli kalirken, yiiksek miktarlarda faiz ve ana para gen
Odemesi beklenen 1995 yilinda, istikrarin korunmasi i¢in, kaynak-harcama dengesinin
duyarligim dikkate alan bir ekonomi politikasinin olusturulmas: ve uygulanmasi biiyiik
onem tasimaktadir. Boyle bir politikanin temel hedefi, kamu kesimi agiginin kiiciiltiilmesi
ve enflasyonist beklentilerin kirilmast ile yurtigi tasarruflanin artirilmasi olmalidir.

Ekonomi politikasinin hedeflerini ve araglarini iceren 1995 yihi  Gegis Programi’nda
1994 y1linda hizla kiigiilen toplam talebin 1993 yili fiyatlartyla %5.1 oraninda artmasi
ongoriilmektedir. Sabit sermaye yatirnmlarinin %6.1, toplam yatirimlarin %15.9,
tiiketim harcamalarinin ise %2.3 oraninda artacagi varsayilmistir. Yurtigi tasarruf-
larin %12.1 oraninda biiyiiyerek milli gelire oraninin %21.4’ten %22.9’a yiikselmesi
beklenmektedir. Tasarruflardaki artisin 6zel kesimden kaynaklanacag, bu arada
kamu tasarruf aciginin azalacagi tahmin edilmektedir.

Kaynaklar - Harcamalar
(1993 fiyatlariyla, % degisme)

94* 95**
GSMH -3.8 4.4
Dig kaynak (1) 5.7 -0.7
Toplam kaynaklar -9.0 5.1
Sabit sermaye yatirimi -15.7 6.1
Stoklarda degisim (1) -3.1 1.9
Toplam tiiketim -3.1 2.3
(1) GSMH biiyiimesine katkilar1 gostermektedir
*PPT tahmini
** Program

89



Fiyat gelismeleri (%)

94+ 95k:e
GSMH deflatorii 116 432
Toptan esya fiyatlar
Y1l sonu 125 22.5
Ortalama 116 432
* DPT tahmini

** Program hedefi

Merkez Bankas1 avanslarina, 1994 yilinda yapilan bir degisiklik uyarinca getirilen sinirla-
ma nedeniyle daha az bagvurulmast ile parasal disiplin siirdiiriilebilecektir. Programa gore
bu durum, mali piyaslaardaistikrarin saglanmasina ve ileriye doniik tahminler yapilabilme-
sine yardimciolacaktir. Enflasyon diiserken, TL cinsinden finansal aktiflerin yiiksek pozitif
reel getirisi nedeniyle TL ye talep artabilecek, boylece portfdy tercihindeki ani degisiklikler
azalacak, doviz talebi ve dolayisiyle kurlar lizerindeki baski azalacaktir.

Doviz kuru
93 94* 95
TL/dolar (ortalama) 10.986 29.750 42.280%**
Reel kur degisimi -0.6 -28 -2.6*

* DPT tahmini

** Program hedefi
Programda, yurti¢i talep artiginin yavag da olsa, artmasi nedeniyle ithalat talebinin bir
miktar hizlanacagi tahmin edilmektedir. Ancak, ihracattaki artigin siirmesiyle dig

ticaret acigimin sinirh diizeyde kalacag: tahmin edilmektedir

Odemeler dengesi (milyon dolar)

94* 95%*
Ihracat (fob) 17.800 19.850
Ithalat (fob) 22.440 26.370
Das ticaret ag181 4.640 6.520
Goriinmeyen islemler dengesi 6.730 6.950
Faiz 6demeleri 4.300 4.600
Cari iglemler dengesi 2.090 430
Sermaye hareketleri -1.965 670
Uzun vadeli bor¢ anapara 6demesi  5.200 6.100
Rezervlerdeki artig 360 1.100
* DPT tahmini
** Program hedefi
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Bu gelismelere bagh olarak cari islemler fazlasinin, 1994 yilimn altinda olmakla birlikte,
450 milyon dolar art1 bakiye vermesi 6ngoriilmektedir. Sermaye hareketlerinde ise, 1994
yilinin aksine, net giris beklenmektedir. Boylece, MB rezervlerinde 1.1 milyar dolar artig
hedeflenmistir. Programa gore, Tiirkiye 1995 yilinda 6.1 milyar dolari anapara olmak iizere
10.7 milyar dolar dig bor¢ 6deyecektir. Bunun i¢in 4.9 milyar dolar kredi saglanmasi, 1.8
milyar dolar tutarinda portfoy ihraci planlanmigtir. Kisa vadeli sermaye hareketlerindeki
cikigin yavaglamasi ve 1.4 milyar dolara gerilemesi beklenmektedir.

Sermaye hareketlerinde beklenen gelismenin olabilmesi 6ncelikle yeniden dig borglan-
maya ve cari iglemler dengesi hedeflerinin gerceklesmesine bagl goriinmektedir. Bu
nedenle doviz arz ve talep dengesinin ¢ok dikkatle olusturulmasi ve izlenmesi
gerekmektedir. Doviz arz-talep dengesi 1995 yilinda istikrarin korunmasi agisindan
biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu durum aynt zamanda istikrar ve biiylime arasinda
hassas bir dengenin kurulmasini da gerektirmektedir.

GSMH ve sektorel biiyiime (%)

94* 95:*
Tanm 25 2.5
Sanayi -1.9 49
Hizmetler -3.2 43
GSYIH 28 42
GSMH -38 4.4

*DPT tahmini

** Program hedefi

1995 yili programi yukarida incelenen temel makro dengeler ¢ercevesinde sabit
fiyatlarla %4.4 oraninda, cari fiyatlarlaise %49 oraninda biiyiime hedefiniicermektedir.

Buna gore GSMH nin cari fiyatlarla 5.993 trilyon TL, dolar itibariyle ise 141.7 milyar
dolar olacag1 tahmin edilmektedir. Bu durumda kisi bagina gelir %2.9 artarak 2.267
dolara ulagacaktir.

1995 yili Programinda hedeflerin gercekg¢i olarak saptanmig oldugunu soylemek
giictiir. Programin basariya ulagmasi, biiyiik dlclide kamu kesimi ac¢iginda goriilen
kiiciilmenin siirmesine baglidir. Oyle ki bir yandan kamu gelirleri artirilirken, Ste
yandan kamu harcamalar1 daha hizh bir sekilde azaltitmalidir.

1994 yilinda huizla kiigiilen ekonominin 1995, yili icin ngoriilen vergi gelirlerini olugtur-
mas1 miimkiin gorinmemektedir. Ayrica, bor¢lanma yapisinin kisa vadeler iizerinde
yogunlagmast ve faiz oranlarinin yiikselmeye devam etmesi nedeniyle, faiz giderlerinde ve
dolayistyla harcamalarda ciddi bir sapma beklenmektedir. Boyle olunca, biitce agiginin
hedefleri asacagi olasihigi kuvvetlenmektedir. Beklentilerin kisa siirede ¢ok hizli bir
iyilesme gostermesi halinde, bor¢lanma uzun vadeye yayilabilir ve bdylece faiz giderleri
sonraki yillara aktarilabilir. Aksi halde faiz dig1 harcama kalemlerinde de program hedef-
lerinin 6tesinde bir simirlama gerekecektir.
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Programa gore, harcamalar kisilarak, konsolide biitce agigimn milli gelire oram %3.3’e,
isletmeci KIT agiklarnm milli gelire orani ise %1.5’e diisiriilecek, boylece kamu kesimi
agigimnmilli gelire oram %35.1’ eindirilebilecektir. Vergi gelirlerinin, 1994 yilinda ekonomik
faaliyetdiizeyinde meydana gelendaralmadan yavasdaolsaolumsuz etkilenecegidikkate
alinnug, toplam vergi gelirlerinin milli gelire oraninin %0.1 puan azalarak %18.2 olacag:
Ongoriilmiistiir. Bu nedenle, biitce agigimn diisiiriilmesinde harcamalari kisict nlemlere
agirhik verilmig, biitce harcamalannin milli gelire oraninin %22.7° den %22.2’ ye diisiiriilmesi
programlanmustir. Personel harcamalarinda %353, faiz giderlerinde %28.5 ve yatimmlarda
ise %61 oraninda artig OngOrilmiistiir.

Konsolide biitce (Trilyon TL)
95%* % Degisme % Dagilim

Gelirler 1.133 47 100
Vergi gelirleri 880 48 78
Dolaysiz 362 26 32
Dolayli 518 68 46
Harcamalar 1.331 46 100
Personel 420 53 32
Diger cari 125 65 9
Faiz 388 28 29
Yatirim 129 62 10
KIT transfer 21 0 1
Diger transfer 248 59 19
Biitce ac181 198 42
Finansman 198 42 100
Dis borg -45 -23
I¢ borg 199 25 101
Tahvil 173 87
HB 26 -88 14
MB avansi 44 -15 22

*Program hedefi

Biitce hedeflerinde dikkat ¢eken onemli bir husus, i¢ bor¢lanmada ortalama faiz
yiikiiniin %35 olarak kabul edilmesi ve biitge finansman a¢iginin uzun vadeli
bor¢lanmaya dayandirilmasidir. Bu varsayimlar, enflasyonun yil sonuna dogru hizla
yavaglayacag1 beklentisine dayandiriimigtir.

Bu kapsamda, GSMH deflatoriiniin %43.2 oraninda artacag1 ve enflasyonun (toptan
egya fiyatlar1 endeksi) y1l sonunda %22.5 olacagi ongoriilmiistiir. Boylece, bir yandan
kamu kesiminin mali sistemden bor¢lanmasinin azaltacagi, 6te yandan daenflasyonun
diismesiyle kaynaklar iizerindeki baskinin hafifleyecegi, nominal faiz oranlarinin
hizla diisecegi, reel faizlerin pozitif kalmaya devam etmekle birlikte makul seviyeye
cekilecegi varsayilmistir.
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1994 yilinda KIT lerin durumlarinin iyilestirilmesi ve/veya kapatilmasi yoniinde
kararlar alinmakla beraber bu kararlar uygulanamams, KIT aciklar biiyiimeye
devam etmistir. 1995 yilinda da KIT’lerle ilgili kararlarin siiratle uygulamaya
gecirilmemesi durumunda KIT agiklan i¢in belirlenen hedefe ulagilmasi miimkiin
olmayacaktir. KiT aciklarinin fiyat ayarlamalariyla daraltilmasi ise, enflasyonu
koriikleyecektir ki, bu durum programda belirlenen enflasyon hedefi iizerinde ciddi
bir baski olusgturacaktir. '

Bu ag¢idan bakildiginda 1995 yili programinin son derecede iddiali bir enflasyon
hedefini icerdigi goriilmektedir. Oysa, 1995 ve sonrasi i¢in ekonomide istikrarin
stirdiiriilmesi ve giiven ortaminin yaratilmasi makul bir siirede, makul bir diizeye
cekilebilecek gercekgei enflasyon hedeflerinin saptanmasina ve bu hedefin mutlaka
ulagilmasina baglidir. Aksi takdirde beklentilerin olumlu ydne dogru degistirilmesi
miimkiin goriinmemektedir. Kaldi ki, enflasyon hedefi belirlenirken, uzun donemli
bir yaklagimla tiim makro dengelerin bir arada degerlendirilmesi ve gozetilmesi
gerekmektedir. Oysa, 1995 yili programinda, enflasyon hedefi ile diger makro
gostergeler Ozellikle biiylime arasinda, anlamli bir iligki kurulmus degildir.

Mevcutkosullarinsiginda, enflasyonu uyarmadan ekonomik biiylimenin saglanmasz,
kamu kesimi finansman dengesi yaninda cari iglemler dengesi hedeflerine titizlikle
uyulmasina ve dis bor¢lanma programinin gergeklesmesine baghdir. 1994 yilinda dig
bor¢ anapara ve faiz 0demelerinin aksatilmadan yapilmis olmasi, Tiirkiye nin
uluslararasi kredi degerliligini olumlu yonde etkilemistir. Ancak, 1995 yilinda dis
bor¢lanmanin yeniden saglanabilmesi yapisal sorunlara ¢dziim getirilmesine, 6zellikle
Ozellestirme konusunda atilacak saglam adimlara bagli olacaktr.
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EK 1

ISTATISTIKI TABLOLAR



Ekonominin Genel Dengesi(Cari Fiyatlarla)

(Milyar TL.)
Yiizde Pay
1993 1994* 1995%* 1993 1994*  1995%*
L 1. Gayn Safi Milli Hasila 1,929,250 4,008,827 5,993,229 100.0 100.0 100.0
2. Dig Kaynak 96,262 -2,678 64,688 50 -0.1 1.1
3. Toplam Kaynaklar 2,025,512 4,006,150 6,057,917 105.0 99.9 101.1
4. Toplam Yatirimlar 519,197 785,463 1,319,115 26.9 19.6 22.0
5. Sabit Sermaye Yatirimi 484,588 841,388 1,288,240 25.1 21.0 21.5
5.1 Kamu 137,965 198,376 304,978 72 49 5.1
5.2 Ozel 346,623 643,012 983,262 18.0 16.0 16.4
6. Stok Degigmesi 34,609 -55,924 30,875 1.8 -1.4 0.5
6.1 Kamu 1,561 -37,232 18,289 0.1 -0.9 0.3
6.2 Ozel 33,048 -18,692 12,586 1.7 -0.5 0.2
7. Toplam Tiiketim 1,506,315 3,220,686 4,738,802 78.1 803 791
11. 8. Kamu Harcanabilir Geliri 190,825 355,607 638,037 9.9 89 10.6
9. Kamu Tiiketimi 245,765 419,840 645,043 12.7 10.5 10.8
10.Kamu Tasarrufu -54,940 -64,233 -7,005 -2.8 -1.6 -0.1
11.Kamu Yatirimi 139,526 161,144 323,267 7.2 4.0 5.4
12.Kamu (Tas.-Yat.) Fark -194,466  -225,377  -330,272 -10.1 -5.6 -5.5
IH 13.0zel Harcanabilir Gelir 1,738,425 3,653,221 5,355,191 90.1 91.1 89.4
14.0zel Tiketim 1,260,549 2,800,846 4,093,759 65.3 69.9 68.3
15.0zel Tasarruf 477,876 852,374 1,261,432 24.8 21.3 21.0
16.0zel Yatiim 379,672 624,320 995,848 19.7 15.6 16.6
17.0zel (Tas.-Yat.) Farki 98,204 228,055 265,584 5.1 5.7 4.4
18.0zel Tasarruf Oram 275 23.3 23.6
19 Toplam Yurti¢i Tasarruflar 422,935 788,141 1,254,427 21.9 19.7 20.9
20.S.Sermaye Yatinmy/GSMH 25.1 21.0 21.5
21.Yurtici Tasarruflar/GSMH 21.9 19.7 20.9
Ekonominin Genel Dengesi(1993 Fiyatlariyla)
(Milyar TL.)
Yiizde Degisme
1993 1994* 1995%% 1994+  1995%*
L 1. Gayn Safi Milli Hasila 1,929,250 1,855,938 1,937,600 -3.8 44
2. Dig Kaynak 96,263 -13,525 -450 5.7 -0.7
3. Toplam Kaynaklar 2,025,513 1,842,413 1,937,150 -9.0 5.1
4. Toplam Yatirimlar 519,197 382,780 443,782 <263 15.9
5. Sabit Sermaye Yatirimi 484,588 408,671 433,800 -15.7 6.1
5.1 Kamu 137,965 98,816 104,677 -284 5.9
5.2 Ozel 346,623 309,855 329,123 -10.6 6.2
6. Stok Degismesi 34,609 -25,891 9,982 -3.1 19
6.1 Kamu 1,561 -17,237 5913 -1.0 1.2
6.2 Ozel 33,048 -8,654 4,069 -2.2 0.7
7 Toplam Tiiketim 1,506,315 1,459,634 1,493,368 -3.1 23
1I. 8. Kamu Harcanabilir Geliri 190,825 206,625 243,924 83 18.1
9. Kamu Tiiketimi 245,765 238,924 246,405 -2.8 3.1
10.Kamu Tasarrufu -54,940 -32,299 -2,481 -41.2 -923
11.Kamu Yatirimi 139,526 81,579 110,590 -41.5 35.6
12.Kamu (Tas.-Yat.) Farki -194,466  -113,877 -113,071 -41.4 -0.7
XX 13 Ozel Harcanabilir Gelir 1,738,425 1,649,313 1,693,675 -5.1 2.7
14.0zel Tiketim 1,260,550 1,220,710 1,246,963 -3.2 2.2
15 Ozel Tasarruf 477,875 428,604 446,712 -10.3 42
16.0zel Yatirim 379,672 301,201 333,192 -20.7 10.6
17.0zel (Tas.-Yat.) Farkt 98,203 127,402 113,521 29.7 -10.9
18.0zel Tasarruf Oram 27.5 26.0 26.4
19 Toplam Yurti¢i Tasarruflar 422,935 396,305 444,231 -6.3 12.1
20.S.Sermaye Yatinmy/GSMH 25.1 220 224
21.Yurtici Tasarruflar/GSMH 219 214 22.9

* Gergeklegme Tahmini
**Program

Kaynak: D.P T
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GSMH Sektorel Biiyiime Hiz1
(1987 fiyatlariyla, yililk % degisme)

1994
1990 1991 1992 1993 L 1L 1.

Tarim 7.1 -0.9 43 =22 -1.1 2.4 -5.1
Sanayi 8.6 2.7 59 82 64 -11.9 -8.3

Maden -2.5 4.5 0.3 -6.4 42 214 6.3

Imalat 9.7 2.4 5.8 9.3 6.5 -154 -105

Enerji 8.6 45 118 8.9 6.9 2.4 1.9
[ngaat 0.2 1.1 6.0 6.9 29 21 -0.3
Ticaret 11.8 -0.7 69 113 6.8 -16.0 -9.8
Ulagtirma 10.2 -0.4 8.1 8.7 -3.1 -8.2 -5.3
Mali Miiesseseler 2.0 0.8 -2.1 -04 -04 -0.7 2.1
Konut 2.5 2.4 2.5 2.8 2.9 3.0 3.0
Serbest Meslek ve Hizmetler 8.1 0.9 5.5 6.3 3.7 -9.6 -6.7
(-) 1zafi Banka Hizmetleri 1.9 0.2 -2.3 -0.6 -0.6 -1.1 -2.5
Sektorler Toplamu 8.2 0.7 59 6.6 39 9.4 -6.3
Devlet Hizmetleri 10.3 2.4 3.4 1.6 34 3.4 0.7
Kar Amaci Olmayan Ozel Hizmet Kuruluglan 7.9 35 2.2 3.0 -8.6 -0.6 -1.9
[thalat Vergisi 48.0 4.1 11.3 328 142 -503 -482
GSYIH (Alic1 Fiyatlari) 9.1 0.9 6.0 7.5 43 -113 -7.9
Net Dig Alem Faktor Geliri 193 467 749 194 -599 740 -575
GSMH (Alici Fiyatlari) 9.2 0.4 6.4 7.6 35 -10.6 -8.6
Sektorlerin GSMH I¢indeki Paylari
(1987 fiyatlaryla, %)

1994
1990 1991 1992 1993 L 1L I

Tarim 16.5 16.2 159 146 55 113 27.2
Sanayi 259 265 264 271 328 284 21.5

Maden 1.8 1.9 1.8 1.6 2.0 2.0 1.5

Imalat 217 222 221 229 273 233 17.7

Enerji 2.3 24 2.6 2.7 3.5 3.1 2.3
[ngaat 6.2 6.3 6.4 6.5 6.5 7.2 6.6
Ticaret 209 206 206 205 205 201 19.6
Ulagtirma 12.3 123 123 122 12.5 12.7 10.9
Mali Miiesseseler 2.9 2.9 2.7 2.5 32 3.0 20
Konut 54 5.5 53 5.1 6.7 6.4 43
Serbest Meslek ve Hizmetler 2.3 2.3 2.3 2.2 2.2 2.2 2.3
(-) Izafi Banka Hizmetleri 2.5 2.5 2.3 2.2 2.7 2.6 1.7
Sektorler Toplami 89.7 90.0 895 885 874 886 92.7
Devlet Hizmetleri 4.7 4.8 4.6 4.5 5.8 55 37
Kar Amact Olmayan Ozel Hizmet Kuruluglari 04 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 0.3
Ithalat Vergisi 4.0 4.1 4.4 5.5 5.8 3.3 2.6
GSYIH (Alic1 Fiyatlar) 98.8 994 990 988 995 982 99.3
Net Dig Alem.Faktor Geliri 1.2 0.6 1.0 1.2 0.5 1.8 0.7
GSMH (Al Fiyatlar) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Kaynak: D.LE.
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Sabit Sermaye Yatirnmlarinin Sektorel Dagumi (%)

Toplam Yatirimlar

Sektorler 1990 1991 1992 1993 1994*
Tarim 6.5 7.5 6.2 5.2 4.8
Madencilik 2.8 2.3 2.3 1.4 1.5
Imalat 18.9 17.3 16.9 17.8 17.3
Enerji 10.0 8.6 7.3 3.9 4.1
Ulagtirma 22.3 24.1 26.0 24.5 17.4
Turizm 3.8 4.0 34 2.2 2.3
Konut 23.6 23.0 23.2 32.8 413
Egitim 33 34 3.8 33 2.8
Saghik 1.7 1.9 2.2 2.1 1.9
Diger Hizmetler 7.1 8.0 8.6 6.8 6.5
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Kamu Yatirimlar:

Sektorler 1990 1991 1992 1993 1994*
Tarim 9.1 11.3 9.1 10.0 10.7
Madencilik 33 3.5 35 2.6 2.4
Imalat 4.5 5.1 5.5 33 2.9
Enerji 21.6 17.0 14.9 12.5 16.1
Ulagtirma 344 37.0 37.1 39.0 35.1
Turizm 1.3 1.5 1.5 1.9 1.7
Konut 3.8 2.1 2.5 2.4 3.7
Egitim 6.9 6.5 7.6 9.8 9.1
Saghk 2.8 2.5 32 4.0 3.5
Diger Hizmetler 12.3 13.4 15.1 14.6 14.9
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Ozel Sektor Yatirnmlar:

Sektorler 1990 1991 1992 1993 1994*
Tarim 4.7 4.3 3.8 3.2 2.9
Madencilik 1.2 1.3 1.2 0.9 1.2
Imalat 29.9 27.7 26.5 23.6 21.8
Enerji 1.6 1.5 1.0 0.5 0.4
Ulastirma 134 13.1 16.7 18.8 11.9
Turizm 5.9 6.1 5.0 2.4 2.5
Konut 38.4 40.7 40.6 449 52.9
Egitim 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9
Saglik 0.9 1.3 1.4 1.3 1.5
Diger Hizmetler 34 34 3.1 3.7 4.0
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

* Gergeklegme tahmini

Kaynak: D.P.T.
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Yatirim Tegvik Belgelerinin Sektorel Dagilim

(% dagilim)

Ocak-Ekim
Sektorler 1990 1991 1992 1993 1993 1994
Tarim 10.6 1.7 1.3 1.1 1.1 1.3
Madencilik 2.7 4.0 29 29 39 2.6
Imalat 68.8 62.6 66.5 69.5 69.4 56.5
Gida-Igki 7.7 7.1 9.8 5.6 8.0 4.7
Dokuma-Giyim 30.8 20.1 25.1 28.1 30.7 17.3
Orman Uriinleri 1.6 1.0 1.0 24 1.5 3.0
Kagit 0.9 0.4 0.2 04 0.3 0.8
Deri ve Kosele 0.9 0.6 0.6 1.1 0.9 0.6
Lastik 14 1.0 1.3 0.6 1.2 0.7
Kimya 33 10.1 5.2 3.1 2.7 8.9
Cam 04 0.6 0.8 0.6 0.6 0.6
Demir-Celik 3.8 1.6 14 0.7 0.6 0.8
Demir Dis1 Metaller 0.2 1.3 0.5 0.4 0.6 03
Tasit Araglar 4.6 4.7 4.3 5.9 4.5 7.0
Madeni Esya 2.7 2.8 42 5.8 3.1 3.2
Mesleki, Bilim ve Olgii 0.2 0.3 0.2 0.4 0.2 0.0
Makina Imalat 0.3 0.8 0.7 0.7 0.9 0.3
Elektrik Makinalar 1.4 1.1 1.7 3.6 1.5 0.2
Elektronik 22 0.8 1.8 0.8 0.8 0.1
Cimento 2.2 4.4 42 5.7 6.3 6.2
Pismis Kil ve Ciment.Ger. 1.2 0.9 0.6 0.6 1.2 0.3
Seramik 1.5 1.6 1.5 2.0 2.7 1.1
Digerleri 1.5 1.4 14 0.8 1.2 0.6
Enerji 2.0 4.3 22 5.6 3.0 5.7
Hizmetler 15.9 28.0 27.0 20.9 22.6 339
Ulastirma 2.7 9.0 10.2 11.0 11.0 14.5
Turizm 7.4 4.0 34 35 3.6 2.6
Diger Hizmetler 5.7 15.0 13.4 6.4 8.0 16.8
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Yatirim Tutan (Milyar TL) 22,629 38,131 51,230 228,812 95,534 148,093

Kaynak: H.D.T.M.
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Bashca Sanayi Uriinleri Uretimi

Ocak- Eyliil
Birim 1990 1991 1992 1993 1993 1994
Madencilik
Tag komiirti (Bin Ton) 5,604 5,210 2,829 2,722 2,005 2,185
Linyit (Bin Ton) 45,826 44,511 49,847 45,959 31,974 34,965
Ham petrol (Bin Ton) 3,720 4,520 4,296 3,892 2,935 2,788
fmalat Sanayi
Pamuk ipligi (Ton) 44,858 47,366 47,177 43,744 33,059 24,642
Yiin ipligi (Ton) 4,378 4,001 3,739 5,425 3,845 3,616
Filtreli sigara (Ton) 56,480 67,740 63,773 69,803 49,880 56,228
Raki ve bira (Milyon Lt.) 432 480 543 620 408 438
Gazete kagidi (Bin Ton) 166 96 119 72 68 69
Kraft kagid (Bin Ton) 103 88 88 72 58 61
Siilfirik asit (Bin Ton) 716 532 642 757 543 521
Azotlu giibreler (Bin Ton) 3,035 2,559 3,703 3,678 758 538
Fosfatli giibreler  (Bin Ton) 3,175 2,406 4,283 1,794 421 242
Polietilen (Ton) 235,599 256,001 260,571 270,772 198,486 205,025
pvC (Ton) 136,655 131,638 150,453 159,294 116,286 120,258
LPG (Bin Ton) 692 709 709 707 547 566
Nafta (Bin Ton) 1,525 1,140 1,242 1,249 917 924
Benzin (Bin Ton) 2,855 2,772 2,946 3,215 2,440 2,570
Motorin (Bin Ton) 6,548 6,332 6,565 7,252 5,231 5,673
Fuel oil (Bin Ton) 8,243 8,444 8,441 8,705 6,818 5,708
Sise ve cam egya  (Bin Ton) 377 358 422 437 366 364
Ham sivi demir  (Bin Ton) 4,827 4,594 4,508 4,355 3,319 3,378
Swvi gelik (Ingot) (Bin Ton) 9,413 9,398 10,343 11,519 8,552 8,827
Blister bakir (Ton) 18,840 28,380 26,092 31,293 23,703 21,127
Aliimina (Ton) 177,915 159,091 156,474 141,550 93,497 106,992
Cimento (Bin Ton) 24,416 26,037 28,607 31,311 23,407 22,604
Traktor (Adet) 30,739 21,964 23,012 33,294 22,454 16,860
Otomobil (Adet) 166,222 195,599 265,090 343481 237,028 153,906
Kamyon (Adet) 16,679 16,906 20,743 29,739 13,474 6,649
Otobiis ve minibiis (Adet) 14,331 15,584 19,302 21,585 15,934 6,196
Dayanikl: Tiiketim Mallari
Buzdolabi (Adet) 986,574 1,019,627 1,093,773 1,253,791 945,300 931,383
Camagir makinasi (Adet) 743,957 836,986 870,890 980,716 734,240 591,804
Firin (LPG) (Adet) 594,318 731,568 761,290 629,778 456,338 330,764
Elektrik siipiirgesi (Adet) 516,041 553,444 596,466 715,351 518,272 314,670
Dikig makinasi (Adet) 255,667 237,631 197,104 170,349 119,569 78,205
Televizyon (Adet) 1,994,621 2,567,773 2,320,460 1,921,704 1,291,813 1,056,163
Video (Adet) 118,857 80,484 46,153 17,141 12,631 5,711
Miizik seti (Adet) 141,989 192,204 123,575 87,416 63,421 68,209
Enerji
Elektrik enerjisi (Milyon Kwh) 57,542 60,220 66,983 73,734 53,879 57,363
Kaynak: D.LE.
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Enerji Uretim ve Tiiketimi

Birim 1990 1991 1992 1993  1994% 1995%*
Birincil Enerji
Uretim BTEP 28,810 28,934 32,163 32,180 32,185 32,810
Tiiketim BTEP 54,370 55,700 59,877 64,695 63,493 66,750
Kisi bag KEP 969 972 1,022 1,081 1,038 1,068
Elektrik Enerjisi
Kurulu Giig MW 16,315 17,206 18,714 20,358 20,992 21,202
Termik MW 9,551 10,093 10,335 10,653 11,095 11,305
Hidrolik MW 6,764 7,113 8379 9,705 9,897 9,897
Uretim GWH 57,543 60,246 67,342 73,727 77,000 82,500
Termik GWH 34,395 37,563 40,774 39,764 44,350 50,500
Hidrolik GWH 23,148 22,683 26,568 33,963 32,650 32,000
Ithalat (Ihracat) GWH -731 253 -125 -376 -500 -400
Tiketim GWH 56,812 60,499 67,217 73,351 76,500 82,100
Kisi bags KWH 1,013 1,055 1,147 1,224 1,250 1,313
*Gerceklesme tahmini
**Program
Elektrik Enerjisi Tiiketiminin Sektérel Dagilim
(Yilhik % degisme)
Ocak-Eyliil
Sektorler 1990 1991 1992 1993 1993 1994
Cimento 33 10.4 3.2 23 1.0 4.4
Giibre 35 -114 29  -16.1  -142  -19.2
Aliiminyum 1.5 -3.0 2.8 -6.4 -2.6 -0.7
Bakir ve Cinko 1.9 -9.8 -1.9  -10.0 -15.2 9.8
Metalurji -2.7 -8.0 9.4 14.2 20.2 1.9
Demir Celik 26.2 3.6 1.4 8.7 10.7 2.0
Kagat 97 -119 12.2 -8.4 -8.9 1.4
Petro Kimya -7.8 -20.1 10.0 -1.7 43 -3.7
Lastik Kauguk -19.6 459 34 4.8 5.6 18.6
Organize Sanayii 10.2 16.7 20.3 12.6 15.2 -7.1
Cam 17.9 -3.6 32 -2.5 -1.9 2.2
Toprak -4.1 3.8 -0.4 23 1.4 2.9
Gida-i¢ki -149 5.2 2.8 8.6 9.0 -5.8
Makina Teghizat 17.4 -0.8 4.8 9.5 10.8 -9.7
Komiir Ocaklari 1.8 -6.6 4.5 -3.8 0.2 -4.1
[lag ve Kimya 24 8.8 2.9 53 3.2 30.7
Tekstil 2.1 -8.4 54 -3.4 -2.7 -6.8
Diger 9.8 -3.9 7.8 -6.8 -8.9 0.8
Sanayi Toplami1 39 -2.9 6.0 2.7 4.4 -0.6
Sehirler Toplami 8.9 7.9 13.5 11.4 11.6 5.0
Toplam 6.3 2.5 10.0 7.4 8.3 2.5
Kaynak: D.P.T.
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Toptan Esya Fiyat Endeksi

(% Degisme)

1987=100 I I Im 1Iv V. VI vl Vil IX X XI XII Ort.
1990

Aylik 44 45 43 24 15 15 1.7 44 5.8 46 2.8 25 34
12 aylik 60.2 595 60.5 56.1 51.8 49.1 442 468 514 541 521 486 527
1991

Aylik 46 49 52 54 29 14 22 47 44 35 39 44 40
12 aylik 48.8 494 50.7 55.1 572 571 579 583 563 546 563 592 55.1
1992

Aylik 1.1 52 43 22 0.7 02 18 48 6.3 56 35 36 4.1
12 aylik 69.0 696 68.1 630 595 577 57.1 573 601 633 627 6L5 621
1993

Aylik 50 52 48 26 29 23 47 338 4.0 36 64 27 4.0
12 aylik 526 526 533 539 573 605 651 635 600 569 614 600 583
1994

Aylik 53 101 85 328 89 19 09 27 5.4 69 64

12 aylik 604 68.8 74.1 125.3 138.5 137.5 1289 126.5 129.6 136.9 137.0

Tiiketici Fiyat Endeksi

(% Degisme)

1987=100 I I 1 1Iv V VI VII Vil IX X XI XIHI Ort.
1990

Aylik 38 44 52 66 31 14 -09 25 8.7 68 50 1.7 4.0
12 aylik 600 595 628 635 636 626 563 548 593 603 613 604 604
1991

Aylik 49 54 44 66 33 30 1.3 40 6.1 66 52 44 4.6
12 aylik 620 635 623 61.1 625 649 686 710 669 665 668 TL2 657
1992

Aylik 93 50 49 38 09 05 1.3 38 7.4 76 49 27 43
12 aylik 785 778 787 741 69.6 658 658 655 677 692 686 659 70.1
1993

Aylik 53 40 48 44 47 18 49 27 5.6 69 64 36 4.6
12 aylik 59.8 582 581 590 651 572 731 713 684 673 697 712 66.1
1994

Aylhk 44 60 52 247 100 09 1.7 20 7.2 95 8.1

12 aylik 69.7 73.0 73.7 1074 1179 116.0 1094 108.0 111.1 1163 119.7

Kaynak: D.I.E.
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Kamu Kesimi Toplam Gelir ve Harcamalar:
Cari Fiyatlarla (Milyar TL)

1992 1993 1994* 1995+*

Vergiler 192,998 355,347 735,414 1,092,626
Vasitasiz 80,149 142,643 312,500 406,293
Vasitali 110,780 209,068 412,995 674,182
Servet 2,069 3,635 9,919 12,151
Vergi dis1 nominal gelirler 14,563 27,546 45,276 92,082
Faktor gelirleri -467 12,817 35,303 104,216
Sosyal fonlar -4,913 -18,046 -42,707 -72,731
Toplam Gelir 202,181 377,664 773,286 1,216,193
Cari harcamalar 135,736 245,765 419,840 645,043
Yatirim harcamalar 73,417 139,526 161,144 323,267
Sabit sermaye 80,069 137,965 198,376 304,978
Stok degigmesi -6,652 1,561 -37,232 18,288
Transfer harcamalari 87,615 194,497 410,388 516,391
Stok degisim fonu 22,206 31,848 82,223 35,765
Toplam Harcama 318,973 611,635 1,073,595 1,520,465
Bor¢lanma Geregi 116,792 233,972 300,310 304,273
Konsolide biitge 47,434 133,857 139,000 198,000
KIT 36,313 48,965 85,133 88,980
Isletmeci 41,541 55,261 79,421 89,603
Tasarrufcu -5,228 -6,296 5,712 -623
Mabhalli idareler 8,788 16,143 14,129 11,751
Doner sermaye 78 - 86 739 918
Sosyal Giivenlik Kuruluglar: 2,603 11,537 17,202 29,129
Fonlar 13,876 9,335 17,761 -29,514
Ozellestirme Kapsamindaki Kuruluslar 7,701 14,049 26,346 5,008

*  Gergeklesme Tahmini

** Program
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Konsolide Biitce

(Milyar TL.)
1990 1991 1992 1993 1994*
Gelirler 56,573 96,747 174,224 357,333 770,000
Dolaysiz vergiler 23,657 41,094 71,393 128,324 312,500
Dolayli vergiler 21,742 37,549 70,209 135,949 431,000
Vergi dis1 gelirler 8,032 8,723 29,542 84,975 23,500
Hibe 1,636 8,434 1,700 1,597
Katma biitge 1,506 947 1,380 6,488 3,000
Harcamalar 68,527 130,263 221,658 490,438 909,000
Personel 26,465 49,291 94,076 169,511 274,000
Diger cari 6,987 11,112 20,145 35,937 76,000
Yatirim 10,055 17,146 29,239 57,565 80,000
Faiz 6demeleri 13,966 24,073 40,298 116,470 302,000
Di1sg 4,353 7,132 9,753 23,952 70,000
I¢ 9,613 16,941 30,545 92,518 232,000
KIT’lere transferler 1,265 12,191 8,145 25,850 21,500
Diger transferler 9,789 16,450 29,755 85,105 155,500
Biitce Dengesi -11,954 -33,516 -47,434  -133,105 -139,000
Biitce Emanetleri 1,161 3,555 =778 10,905
Avanslar -1,561 -3,465 -11,227 -3,151
Nakit Dengesi -12,354 -33,426 -59,439  -125,351 -139,000
Finansman 12,354 33,426 59,439 125,351 139,000
Dis Borglanma, Net 41 1,921 4,038 20,310  -55,300
Kullanim 4,834 9,891 18,835 44,416 58,000
Devirli Krediler 655 998 883 972
Odenen -5,448 -8,968 -15,680 -25,078 -113,300
i¢ Borglanma, Net 7,942 2,279 15,408 30,135  -63,400
Satig 12,523 11,510 35,657 64,820 30,600
Odenen -4,581 -9,231 -20,249 -34,685  -94,000
Kisa Vadeli Bor¢lanma 2,263 23,509 41,372 75,251 273,300
Merkez Bank.,net 331 10,719 17,394 53,010 52,000
Hazine bonosu,net 1,932 12,790 23,978 22,241 221,300
Satig 8,443 34,278 75,918 171,155 581,700
Odenen -6,511 -21,488 -51,940  -148,914 -360,400
Diger 2,108 5,718 -1,380 -345  -15,600
Diger emanetler 3,542 5,590 3,148 9,715
Nakit degigmesi -1,133 47 -4,359 -9,996
Net hata -301 81 -169 -64

*Gergeklesme Tahmini

Kaynak: HD.T.M.
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Kamu Kagitlar1 Bor¢lanmasinin Vade Yapisi

(Milyar TL.)

1989 1990 1991 1992 1993 1994*
Vade
1 Yil 3,691 2,861 8,351 28,680 62,899 7,828
2 Yil 3,085 4,734 1,469 1,924 187 0
3 Y1l 1,756 2,902 1,090 1,167 115 0
4 Y1l 205 588 0 0 0 0
5 Yil 1 1,108 37 0 0 0
Halka Satig 1 Y1l 0 0 0 87 0 347
Hesaben 245 266 564 876 1,619 5,045
Tahvil Toplam 8,984 12,458 11,510 32,734 64,820 13,219
1 Ay 683
3 Ay 2,325 2,843 17,096 47,823 46,433 57,137
6 Ay 2,291 3,183 10,453 14,660 54,197 5,677
9 Ay 2,336 2,416 6,247 9,053 25,099 14,674
Ozel Bono 4 Ay 0 0 240 0 0 0
Ozel Bono 6 Ay 0 0 240 0 0 0
Halka Satig 3 Ay 0 0 0 3914 10,377 51,160
Halka Satis 6 Ay 0 0 0 477 32,568 1,477
Kirik Vade 0 0 0 0 2,476 44,802
Konsinye 6,018
Bono Toplam 7,634 8,443 34,277 75,926 171,151 180,945
Genel Toplam 16,618 20,901 45,788 108,660 235,971 194,164
Diger*# 2,077 3,301 9,949 41,029 93,270 82,065
Kamu Kagitlar: Stokunun Vade Yapisi
(Milyar TL.)

1989 1990 1991 1992 1993 1994*
Vade
1 Yil 3,691 2,861 8,351 28,680 62,899 53,094
1.5 Y1l 309 0 0 0 0 0
2 Yil 3,394 7.819 6,203 3,393 2,111 187
3Yd 2,402 5,094 5,749 4,913 2,373 1,282
4 Y1l 552 1,140 1,140 688 588 4
5Y1u 1 1,109 1,927 3,519 5,217 5,217
Halka Satig 1 Y1l 0 0 0 87 0 347
Hesaben 513 779 1,308 2,182 3,785 8,821
Tahvil Toplam 10,363 18,801 24,678 43,462 76,973 68,951
3 Ay 421 1,548 5,991 25,883 864 48,556
6 Ay 1,357 2,244 7,431 7,735 24,920 5,677
9 Ay 1,759 1,677 4,355 5,238 18,481 19,150
Ozel Bono 4 Ay 0 0 240 0 0 0
Ozel Bono 6 Ay 0 0 240 0 0 0
Halka Satis 3 Ay 0 0 0 2,915 0 30,826
Halka Satig 6 Ay 0 0 0 477 20,224 1,477
Kirik Vade 0 0 0 0 0 24,477
Konsinye 0
Bono Toplam 3,537 5,469 18,258 42,247 64,488 130,162
Genel Toplam 14,400 24,270 42,936 85,708 141,461 199,113
Diger## 4,038 3,722 8,727 42,926 112,741 175,691
* Haziran

** Diger kaleminde Ozel Amach Tahviller, Tahkimler ve Ikraz Tahvilleri yer almaktadir

Kaynak: HD.T.M
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Parasal Biiyiikliikler

(Milyar TL)
1990 1991 1992 1993 1994-1 1994-11  1994.111*
M1 27,374 40,565 67,677 116,366 118,471 147,680 205,485
Dolagimdaki para 12,209 18,564 31,373 53,933 65,089 80,372 103,378
Vadesiz mevduat 15,145 21,918 36,230 62,307 53,311 67,187 102,107
M2 68,765 111,016 179,161 268,063 295423 441,230 563,013
Vadeli mevduat 41,391 70,451 111,484 151,697 176,952 293,550 357,528
M2Y 87,482 156,548 284,830 506,637 626,257 846,472 1,068,118
Doviz tevdiat hesabi 18,717 45,532 105,669 238,574 330,834 405,242 505,105
Toplam TL Mevduat (Tiirlerine Gore)
(Milyar TL.)
1990 1991 1992 1993 1994-1 1994-11  1994-III*
Toplam Mevduat 59,928 96,860 155,087 228,617 243,671 375,358 473,891
Resmi 3,392 4,490 7,373 14,614 13,409 14,621 21,668
Ticari 11,245 16,390 26,106 43,408 38,641 52,023 73,492
Tasarruf 31,542 55,121 87,546 119,292 136,152 244,577 301,564
Mevduat Sertifikasi 2,355 3,305 3,720 3,015 3,357 3,677 4,925
Diger 11,394 17,554 30,342 48,289 52,112 60,459 72,241
Toplam TL Mevduat (Vadelerine Gore.)
(Milyar TL.)
1990 1991 1992 1993 1994-1 1994-11  1994-I11*
Toplam Mevduat 59,928 96,860 155,087 228,617 243,671 375,358 473,891
Vadeli mevduat 39,209 67,238 107,966 149,168 174,134 290,643 350,789
Vadesiz mevduat 18,364 26,317 43,401 76,434 66,179 81,038 118,177
Diger 2,355 3,305 3,720 3,015 3,357 3,677 4,925
Toplam TL Kredi Stoku
(Milyar TL.)
1990 1991 1992 1993 1994-1 1994-I11  1994-111*
Toplam Kredi 58,843 102,633 188,396 369,803 443,162 439,050 573,365
Merkez Bankasi kredileri 3,977 15,589 36,577 79,507 128,286 112,106 129,856
Mevduat Bankalar kred. 50,185 76,938 137,695 266,772 286,629 294,089 402,516
KYB kredileri 4,681 10,106 14,124 23,524 28,247 32,855 40,993
* Gegici

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi
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Faizler ve Doviz Kurlari

Mevduat Faizleri (%) 1 u m v v \%! vil Vi IX X X1 X1t
1990

3 aylik 48 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 67 48-54
12 aylik 57 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56 67 58-65
1991

3 ayhk 50-55 55-60 55-60 55-60 55-60 59 67 60 60-67 60-67 68-71 68-73 68-73
12 aylik 58-67 60-70 60-70 60-70 60-70 61 61 61-71 61-71 69-72 69-76 69-76
1992

3 aylik 67-73 66-72 66-72 69-73 69-73 69-73 69-73 68-72 68-72 68-72 68-72 68-72
12 ayhik 71-74 71-74 71-74 72-75 72-78 72-78 72-78 72-80 72-80 72-80 72-80 72-80,
1993

3 aylhk 68-72 61-67 61-67 61-67 61-67 61-67 61-67 61-67 61-68 62-69 62-69 63-70
12 ayhk 72-80 71-79 71-79 71-79 71-79 71-79 71-79 71-79 71-80 71-80 71-80 73-82
1994

3 aylik 63-70 82-92 82-93  85-130 125-150 110-140  80-115 65-80 65-75 65-75 75-85

12 ayhk 73-82  92-105  92-106  93-110 105-140 110-160 110-140  85-105  85-100  85-106  90-105
Interbank (Ortalama, %) 1 11 11 v v \2! vl VIII IX X X1 X1
1990 320 424 424 479 569 616 547 544 547 533 596 627
1991 635 68 1 1043 1077 771 716 662 645 628 618 617 598
1992 608 630 638 658 676 685 667 649 633 657 66 6 678
1993 652 593 66 8 626 62 4 595 595 580 575 575 756 696
1994 91.2 192.3 351.0 257.4 263.1 54.6 43.1 88.2 69.1 71.0 65.0

Hazine Bonosu (%) 1 I m v \J VI I VIII IX X XI XX
1990

3 ayhk 400 407 406 405 404 409 428 451 472 480 504 551
12 aylik 508 503 504 505 503 504 504 505 506 523 537 589
1991

3 aylik 544 59.6 646 678 714 677 676 66 8 68 4 724 750 68 4
12 ayhk 601 654 697 729 751 610 610 658 706 734 770 718
1992

3 aylik 676 676 676 684 716 74 4 76 8 756 744 744 748 74 8
12 aylik 719 715 715 725 744 774 782 776 772 775 776 778
1993

3 aylik 74 8 69 6 653 659 671 66 8 66 8 658 64 8 630 - -
12 aylik 781 800 823 839 853 859 865 874 877 867 879 892
1994

3 aylhk - - 990 1200 2000 1250 990 880 881 792 885

12 ayhk 94.0 125.0 127.0 233.0 - - - - - - -

Déviz kurlar (yllik degisim %) X 1L 11 v \4 VI Vil Vil IX X X1 X1
1990

ABD Dolan 248 249 224 215 237 239 243 217 226 210 221 268
Alman Marki 390 343 362 346 480 44.6 454 523 461 451 459 427
1991

ABD Dolan 296 383 492 567 563 624 650 714 722 774 789 734
Alman Marki 451 529 493 502 538 511 525 525 599 60.9 648 715
1992

ABD Dolan 804 756 68 7 66 8 692 596 60.6 532 551 586 64 6 68 6
Alman Marki 690 636 736 78 8 780 88.3 880 90 4 827 754 657 589
1993

ABD Dolar: 585 570 514 463 479 581 631 66 6 651 654 657 689
Alman Marki 620 576 532 539 500 421 39.7 405 46 6 512 550 570
1994

ABD Dolart 973 999 1342 2462 2134 1870 1712 1787 1817 176 3 164 7

Alman Mark: 80.6 90.0 127.1 2254 206.3 207.5 197.2 201.7 193.3 210.0 190.3

Kaynak: Merkez Bankasi, 3 ayhk biilteni
DPT Temel Ekonomik Gostergeler
Hazine ve Dig Ticaret Miistesarlig1, Baghca Ekonomik Gostergeler
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Thracatin Sektorlere Gore Dagilim

(Milyon Dolar)
Ocak-Eyliil
1990 1991 1992 1993 1993 1994
Genel Toplam 12,959 13,594 14,718 15,347 10,713 12,473
Tarim liriinleri 2,347 2,683 2,203 2,365 1,513 1,685
Maden ve tagocag liriinleri 327 286 264 238 167 186
Sanayi iiriinleri 10,285 10,625 12,251 12,744 9,033 10,601
Ihracatin Ulke Gruplarina Gore Dagilim1
(Milyon Dolar)
Ocak-Eyliil
1990 1991 1992 1993 1993 1994
Genel Toplam 12,959 13,594 14,718 15,347 10,713 12,473
I. OECD Ulkeleri 8,810 8,856 9,345 9,067 6,349 7,376
A. AB iilkeleri 6,893 7,042 7,601 7,289 5,123 5,689
B. EFTA iilkeleri 618 591 632 558 377 439
C. Diger OECD iilkeleri 1,300 1,223 1,112 1,221 849 1,247
11. islam Ulkeleri 2,498 2,730 2,782 2,805 1,861 2,016
IIL. Diger Avrupa Ulkeleri 1,003 1,152 647 765 1,221 1,395
IV. Diger Ulkeler 648 856 1,943 2,710 1,281 1,686
Ithalatin Mal Gruplarina Gore Dagilim
(Milyon Dolar)
Ocak-Eyliil
1990 1991 1992 1993 1993 1994
Genel Toplam 22,302 21,047 22,870 29,429 21,152 16,265
Yatirim 5919 6,154 6,866 9,565 6,564 4,971
Tiiketim 2,939 2,829 2,937 4,117 2,878 1,939
Hammadde 13,444 12,064 13,068 15,747 11,709 9,349
Ithalatin Ulke Gruplarina Goére Dagilimi
(Milyon Dolar)
Ocak-Eyliil
1990 1991 1992 1993 1993 1994
Genel Toplam 22,302 21,047 22,870 29,429 21,152 16,265
I. OECD Ulkeleri 14,224 14,071 15,429 19,975 14,219 10,779
A. AB iilkeleri 9,328 9,222 10,044 12,950 9,079 7.291
B. EFTA iilkeleri 1,167 1,215 1,411 1,652 1,210 849
C. Diger OECD iilkeleri 3,729 3,634 3,975 5,374 3,931 2,639
11. Islam Ulkeleri 3,854 3,188 3415 3,519 2,610 2,404
IIL. Diger Avrupa Ulkeleri 2,234 2,025 976 1,083 2,514 1,575
IV. Diger Ulkeler 1,989 1,763 3,050 4,853 1,809 1,507

Kaynak: D.I.E.
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Odemeler Dengesi

(Milyon Dolar)
Ocak-Eyliil

1990 1991 1992 1993 1993 1994

A. Cari Islemler Dengesi
Ihracat F.O.B. 13,026 13,667 14,891 15,610 10,915 12,682
Ihracat 12,959 13,593 14,715 15,344 10,712 12,473
Transit ticaret 67 74 176 266 203 209
Ithalat F.O.B. -22,581  -21,007 -23,081 -29,772  -21,684 -15814
ithalat C.L.F. -22,302  -21,047 22,871 29429  -21,152 -16,265
Altin ithalati -1,532 -1,161 -1,430 -1,881 -1,630 -339
Transit ticaret -46 -64 -151 -229 -172 -185
Navlun ve sigorta 1,299 1,265 1,371 1,767 1,270 975
Dig Ticaret Dengesi -9,555 71,340 -8,190  -14,162  -10,769 -3,132
Diger Mal ve Hizmet Gelirleri 8,933 9,315 10,451 11,843 8,958 8,526
Turizm 3,225 2,654 3,639 3,959 3,042 3,126
Faiz gelirleri 917 935 1,012 1,135 832 584
Diger 4,791 5,726 5,800 6,749 5,084 4,816
Diger Mal ve Hizmet Giderleri -6,496 -6,816 ~7,262 7,829 -5,809 -5,649
Turizm -520 -592 -776 -934 -718 -690
Faiz giderleri -3,264 -3,430 -3,217 -3,461 -2,622 -2,764
Diger -2,712 -2,794 -3,269 -3,434 -2,469 -2,195
Toplam mal ve hizmetler -7,118 -4,841 -5,001 -10,148 -7,620 -255
Karsiliksiz Transfer Girisleri (Ozel) 3,374 2,879 3,147 3,035 2,336 2,163
Gogmen transferleri 0 0 0 0 0 0
Is¢i gelirleri 3,246 2,819 3,008 2919 2,261 2,093
Diger 128 60 139 116 75 70
Karsiliksiz Transfer Cikiglari (Ozel) -25 -25 0 0 0 0
Kargiliksiz Transfer (Resmi):Net 1,144 2,245 912 733 458 285
Is¢i gelirleri 79 82 66 44 28 22
Diger 1,065 2,163 846 689 430 263
Cari islemler dengesi 2,625 258 -942 -6,380 -4,826 2,193
B. Sermaye Hareketleri (Rezerv Harig) 4,037 2,397 3,648 8,963 7,135 -4,001
Dogrudan Yatirimlar 700 783 779 622 429 300
Portfoy Yatirimlar 547 623 2,411 3,917 2,136 1,062
Diger Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri -210 -783 -938 1,370 1,135 =722
Kullanimlar 3,679 3,784 3,523 4,857 3,752 2,449
Odemeler -3,938 -4,070 -4,871 -4,412 -3,328 -4,070
Kredi mektuplu doviz tevdiat hesab: 49 -497 410 925 711 899
Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri 3,000 -3,020 1,396 3,054 3,435 -4,641
Varliklar -409 -2,563 -2,438 -3,291 -527 2,095
Verilen krediler 156 -811 -327 -289 4 9
Banka rezervi ve diger varliklar -565 -1,752 2,111 -3,002 -531 2,086
Yikiimliilikler (Net) 3,409 -457 3,834 6,345 3,962 -6,736
Saglanan krediler 2,520 590 4,091 5,681 3,645 -6,719
Mevduatlar 889 -1,047 -257 664 317 -17
C. Net Hata ve Noksan -468 940 -1,222 -2,275 -1,599 1,792
D. Odemeler Dengesi Finansmani 0 0 0 0 0 0
E. Karsilik Kalemleri 364 170 0 0 0 0
Genel Denge 1,308 -1,209 1,484 308 710 -16
F. Rezerv Hareketleri -1,308 1,029 -1,484 -308 -710 16
IMF -53 0 0 0 0 231
Resmi Rezervler -1,255 1,029 -1,484 -308 -710 -215

Kaynak: T.C. Merkez Bankas1
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Yabanci Sermaye Izinlerinin Sektorlere Gore Dagilimi

(Milyon dolar)
1990 1991 1992 1993  1994*
Tarim 66 22 36 31 28
Madencilik 47 40 19 12 6
Imalat Sanayi 1,214 1,096 1,274 1,727 959
Gida-I¢ki 74 373 303 249 133
Cimento 352 80 54 32 135
Kimya 85 192 251 267 60
Giibre 0 0 0 0 0
Lastik 27 6 7 46 34
Plastik 4 47 11 25 10
Orman Uriinleri 0 2 17 1 0
Kagit 19 2 8 5 6
Dokuma-Giyim 36 39 33 36 23
Cam 6 4 5 1 6
Pismis Kilden ve Cim. Ger. 9 4 1 3 |
Demir-Celik 58 83 98 47 21
Demirdig1 Metaller 10 41 43 30 15
Madeni Esya 11 6 8 16 6
Makina 0 0 0 1 10
Ucak 21 0 37 6 8
Elektrik ve Elektronik 108 91 128 167 79
Tasit Araglar: 309 32 178 723 246
Tasit Araglar1 Yan Sanayi 55 42 46 47 33
Digerleri 30 52 47 25 133
Hizmetler 534 810 492 502 284
Ticaret 50 149 97 77 90
Turizm 264 240 108 107 46
Bankacilik 96 108 103 64 46
Kara Tasimaciligi 0 0 0 1 1
Hava Tasimaciligi 7 8 3 3 0
Deniz Tasimaciligi 3 6 2 2 6
Yatirim Finansmani 20 15 19 53 6
Digerleri 95 282 161 195 89
Genel Toplam 1,861 1,967 1,820 2,271 1,277

* Qcak-Ekim dénemi

Kaynak: HD.T.M.
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Yabanci Sermaye Izinlerinin Ulkelere Gore Dagilim

(Milyon dolar)
1990 1991 1992 1993 1994
I. OECD Ulkeleri 1,680.5 1,7743 1,612.8 2,0428 1,176.8
A. AT Ulkeleri 1,289.5 1,042.0 1,119.1 1,176.4 829.0
Almanya 145.9 196.4 202.4 158.4 133.0
Belgika-Liksemburg 21.9 38.6 45.2 33.1 48.0
Danimarka 15.8 4.7 3.7 5.2 8.6
Fransa 669.1 249.2 353.6 225.6 2413
Hollanda 80.0 281.9 272.8 211.6 181.1
Ingiltere 280.7 80.6 109.3 114.7 49.6
Irlanda 04 0.5 0.5 0.9 4.5
talya 65.7 180.7 119.3 419.3 159.0
Yunanistan 0.6 1.4 2.7 3.0 1.1
Ispanya 9.6 8.0 9.6 4.7 2.6
Portekiz 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1
B. Diger OECD Ulkeleri 391.0 732.4 493.6 866.4 347.8
ABD 127.8 460.9 197.6 399.7 129.6
Japonya 102.7 54.6 36.6 237.1 124.5
Isvigre 127.7 109.1 203.0 141.9 41.0
Avusturya 6.5 8.4 8.8 5.6 34
Digerleri 26.2 99.5 47.6 82.2 493
II. Islam Ulkeleri 62.9 122.9 127.1 78.7 423
A. Ortadogu 54.1 105.2 115.3 74.3 394
Iran 55 32 9.0 5.8 3.2
Irak 1.4 24.0 3.3 1.8 2.7
Suudi Arabistan 4.6 44.0 341 15.1 8.0
Kuveyt 1.3 2.8 2.0 0.5 0.7
Liibnan 11.2 1.1 4.4 2.3 0.3
Suriye 11.1 3.6 1.0 2.7 1.7
Urdiin 04 0.5 0.6 0.2 0.5
Bahreyn 4.4 6.9 49.7 259 12.0
Katar 5.0 5.1 0.1 8.4 3.8
KKTC 1.7 5.0 10.1 5.7 5.2
Islam Kalkinma Bankas 1.4 0.9 0.8 1.2 0.7
BAE 6.0 8.0 0.3 34 0.3
Yemen 0.1 0.1 0.1 0.0 0.2
B. Kuzey Afrika 8.4 17.5 10.8 3.8 0.5
Libya 8.2 17.4 10.3 2.5 0.0
Misir 0.1 0.1 0.5 1.3 0.5
Tunus 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0
C. Diger Islam Ulkeleri 0.4 0.3 1.0 0.6 25
I11. Diger Ulkeler 117.6 70.1 80.1 149.9 57.5
Genel Toplam 1,861.0 19673 1,820.0 22713 12769

* Ekim

Kaynak: H.D.T.M.
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Tiirkiye Dis Bor¢ Stoku

(Milyon Dolar)
1994*
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1. 11.
Dis Bor¢ Stoku 32,206 40,326 40,722 41,751 49,035 50,489 55,592 67,356 67,247 66,581
Orta ve Uzun Vadeli 25,857 32,703 34,305 36,006 39,535 41,372 42932 48,823 51,356 53,360
Kisa Vadeli 6,349 7,623 6,417 5,745 9,500 9,117 12,660 18,533 15,891 13,221
Bor¢luya Gore
Orta ve Uzun Vadeli 25,857 32,703 34,305 36,006 39,535 41,372 42,932 48,823 51,356 53,360
Kamu (KIT’ler dahil) 19,046 24,340 26,234 27,425 30,416 32,590 33,598 36,237 37,774 39,235
Merkez Bankasi 5,860 7,090 6,546 6,975 7,321 6,530 6,150 6,618 7,144 7,652
(Dresdner hesab1) -3,069 -4,569 -4,723 -5,500 -6,255 -5,713 -5,771 -6,282 -6,803 -7,363
Ozel Sekior 951 1,273 1,525 1,606 1,798 2,252 3,184 5,968 6,438 6,473
Kisa Vadeli 6,349 7,623 6,417 5,745 9,500 9,117 12,660 18,533 15,891 13,221
Merkez Bankasi 1,757 2,539 1,830 799 855 557 572 667 730 779
(Dresdner hesabi) -730 -871 -747 =733 -695 -553 -569 -666 =721 771
Ticari Bankalar 1,937 2,873 2,767 3,118 5,373 5,216 7,157 11,127 8,877 6,782
Diger Scktorler 2,655 2,211 1,820 1,828 3,272 3,344 4,931 6,739 6,284 5,660
Alacaklilara Gore
Orta ve Uzun Vadeli 25,857 32,703 34,305 36,006 39,535 41,372 42,932 48,823 51,356 53,360
Uluslararasi Kuruluglar 7,827 9,778 9,192 8,740 9,564 10,069 9,160 8,674 8,824 8,967
ikili Anlagmalar 9,885 11,759 11,382 11,431 12,984 14,587 15,035 18,153 18,908 20,241
Ticari Bankalar 4,630 5,722 5,570 5,043 4,843 4,309 3,640 3,083 3,016 2,601
Tahvil Thraclan 217 712 3,321 5,226 5,877 6,683 9,316 12,623 13,797 14,179
Ozel Kesim 3,298 4,732 4,840 5,566 6,267 5,724 5,781 6,290 6,811 7,372
Kisa Vadeli 6,349 7,623 6,417 5,745 9,500 9,117 12,660 18,533 15,891 13,221
Ticari Banka Kredileri 2,673 3,725 2,950 1,841 3,845 4,144 6,490 9,526 7,090 5,176
Ozel Kesim Kredileri 3,676 3,898 3,467 3,904 5,655 4,973 6,170 9,007 8,801 8,045
Kredi Tiiriine Gore
Orta ve Uzun Vadeli 25,857 32,703 34,305 36,006 39,535 41,372 42932 48,823 51,356 53,360
Proje ve Program Kredileri 15,749 19,775 19,109 18,929 21,116 22,815 21,819 21,760 21,762 23,129
Ulustararast Para Piy Krd 4,630 5,722 5,570 5,043 4,843 4,309 3,640 3,083 3,016 2,601
Tahvil Thraglart 217 712 3,321 5,226 5,877 6,683 9.316 12,623 13,797 14,179
Ertelenmis Borglar 1,624 1,139 503 66 12 11 10 8 8 9
DCM’ler 1,166 833 329 0 0 0 0 0 0 0
Banker Kredileri 229 143 57 0 0 0 0 0 0 0
Garantisiz Ticari Borglar 229 163 117 66 12 11 10 8 8 9
Ozel Krediler 3,637 5,355 5.802 6,742 7,687 7,554 8,147 11,349 12,773 13,442
Kisa Vadeli 6,349 7,623 6,417 5,745 9,500 9,117 12,660 18,533 15,891 13,221
Krediler 4,363 5,004 3,984 2,950 5,524 6,134 10,065 15,436 12,638 10,066
Banker Kredileri 944 1,383 914 35 51 0 0 0 0 0
Muhabir Agiklar 77 282 168 30 24 3 2 1 9 8
Kabul Kredileri 1,061 1,205 903 891 1,386 1,504 2,630 4,762 4,508 3,758
Pre-finansman Kredileri 629 74 131 218 146 486 945 1,148 1,040 1,132
Bankalarin Sag Doviz Kre 687 1,128 1,082 1,057 2,093 2,787 5,132 8,696 6,345 4,398
Kuruluglarin Sag Déviz Kre. 965 932 786 719 1,740 1,354 1,356 829 736 770
Diger 0 0 0 0 84 0 0 0 0 0
Mevduatlar 1,986 2,619 2,433 2,795 3,976 2,983 2,595 3,097 3,253 3,155
Déviz Tevdiat Hesaplarn 1,250 1,745 1,685 2,061 3,280 2,429 2,025 2,431 2,532 2,384
Dresdner Hesabi 730 871 747 733 695 553 569 666 721 771
DCM’ler 6 3 1 1 1 | 1 0 0 0
* Gegici

Kaynak: HD TM, T C Merkez Bankasi
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TUSIAD UYELERI BEKLENTI ANKETI SONUCLARI

ARALIK 1994



TUSIAD Uyeleri Beklenti Anketi Sonuclar1,1994 Arahk

Tiirk ekonomisindeki gelismeleri daha gercekci olarak ve yakindan izleyebilmek
amaciyla 1985 yilindan beri TUSIAD iiyeleri arasinda bir anket diizenlenmekte ve
alinan sonuclar degerlendirilmektedir. Ankete verilen cevaplarda her yil artig
gozlenmektedir. 1994 yilinda anket 95 iiye tarafindan cevaplandirilmigtir.

TUSIAD anket sonuglari, gelecegi tahmin ¢aligmalarina biiyiik 6nem verilmekte
oldugunu gostermektedir. Anketi cevaplayanlarin %64, bagli olduklar: kuruluglar-
da 6ngoriiyle ugrasan 6zel grup veya kisilerin bulundugunu belirtmiglerdir. Grup
biiyiikliigli ortalama 6 kisidir.

Gelecegi Tahmin Ile Ugrasan Kisi Sayilan

Kisi Yiizde
* 35.8

1-9 51.6

10+ 12.6

Anketi cevaplayanlarin %82’si 1995-1999 doneminin, 1990-1994 donemine gore
daha basaril1 olacagini beklemektedir.

1995-1999 Doneminin 1990-1994 Dionemiyle Karsilastirilmasi
Degerlendirme Yiizde

1995-1999 donemi daha basarili  82.0
1990-1994 donemi daha basarili  18.0

Sabit sermaye yatirimini olumsuz etkileyen faktorlerin basindaekonomik istikrarsizlik
gelmektedir. Bunu yiiksek faiz, politik istikrarsizlik, kredi yetersizligi izlemektedir.
Sabit Sermaye Yatirnmini Olumsuz Etkileyen Faktorler

Faktorler Yiizde

Ekonomik istikrarsizlik 47.8

Yiiksek faiz 22.2
Politik istikrarsizlik 22.2
Kredi yetersizligi 5.6
I¢ talep yetersizligi 1.1
Diger 1.1

Ankete cevap veren liyelerin %30.1°ine gore 1994 yilinda ekonomimizin kars1
karsiya oldugu en 6nemli sorun enflasyondur.

* Gelecegi tahmin ile ugragan bulunmamaktadir.
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Uyelerin %26.9’u kamu harcamalari, %10.8°1 biiytime orani, %8.6’s1 ise teror
konusunu 6nemli problem olarak gérmektedirler.

1999 yilinda Tiirkiye ekonomisinin kars1 karsiya olacagi en onemli sorun olarak egitim ve
saglig1 gosteren iiyelerin oram %19.6’dir. Uyelerin %16.3’1i enflasyonun en dnemli sorun
olmaya devam edecegini diistinmektedir. Diger 6nemli sorunlarin, %12.0 ile issizlik ve
%10.9 ile kamu harcamalar1 olacagi beklenmektedir. Bu sorunlart %9.8 ile gelir dagilim
izlemektedir.

En Onemli Sorun Olarak Gosterilme Yiizdeleri

1994 1999
Enflasyon 30.1 16.3
Kamu harcamalari 26.9 10.9
Biiyiime orani 10.8 7.6
Teror 8.6 1.1
Egitim, saghik 6.5 19.6
Gelir dagilimi 3.2 9.8
I¢ borglar 3.2 1.1
Yiiksek faiz 3.2 0.0
Issizlik 2.2 12.0
Teknolojik yetersizlik 1.1 6.5
Dis borg 0.0 2.2
Dig ticaret ag181 0.0 2.2

1994 yilinin en 6nemli ii¢ sorunu arasinda gosterilme yiizdeleri dikkate alindifinda,
enflasyonun diger sorunlarin 6niinde geldigi goriilmektedir. 1994 yilinda en 6nemli ii¢
sorun arasinda gosterilme yiizdelerine gore enflasyonu, kamu harcamalari (%50.5), teror
(%31.6), i¢ borglar (%28.4), biiyiime orani (%23.2), gelir dagilimi (%21.0) ve egitim-
saghk (%19.0) izlemektedir.

En Onemli U¢ Sorun Arasinda Gosterilme Yiizdeleri

1994
Enflasyon 62.0
Kamu harcamalari 50.5
Teror 31.6
I¢ borglar 28.4
Biiylime oram 23.2
Gelir dagilinu 21.0
Egitim-saglk 19.0
Issizlik 14.8
Yiiksek faiz 10.5
Dis borg 6.3
Biirokrasi 6.3
Dis Ticaret Ag1g1 53

Teknolojik yetersizlik 4.2
Kisa Vadeli Serm. Har. 2.1
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Bu sene de, AT ile giimriik birligine girilmesi konusunda iiyelerimizin goriiglerine
basvurulmustur. Uyelerimizin ancak %?2.2’si giimriik birligine girilmesine kars1
cikarken, %81.5’1 glimriik birligine girilmesine olumlu bakmakta, %16.3’ii ise 1995
yilin1 gerekli hazirliklarin tamamlanabilmesi agisindan heniiz erken bulmaktadirlar.

1995 Yilinda AT ile Giimriik Birligine Girilmesi (%)

Uygundur 81.5
Uygun degildir 2.2
Heniiz erkendir 16.3

Uyelerimizin tamamina yakim giimriik birliginin teknolojik iyilesme, yabanci sermaye
yatirimlarinda artis ve kalitede iyilesme saglayacagini; biiyiik bir cogunlugu AR-GE
faaliyetlerinin artacagini belirtmiglerdir.

Yine iiyelerin %93.3’iine gore kar marjlart daralacaktir. Glimriik birligi, enflasyon oranu,
rekabet giicii ve sabit sermaye yatirmmlarini da olumlu etkileyecektir. Uyelerimizin %91.8i
enflasyon oraninin diismesini, %89.5’i sabit sermaye yatirimlarinn artmasim ve %81.1°1
rekabet giiciiniin artmasini beklemektedir. Uyelerimizin cogunluguna gore dis ticaret ag1g1
lizerinde giimriik birliginin etkisi olumsuz olacaktir. Dig ticaret agig1 artacak diyen liyelerin
orant %71.4’tiir. Uyelerin %71.8’i biiylime oraninin artmasiu beklerken, %28.2’si ise
bunun diisecegini tahmin etmektedirler.

Giimriik Birligi’nin Tiirk Ekonomisi Uzerindeki Etkileri

Artacak Azalacak
Enflasyon 8.2 91.8
Biiyiime oram 71.8 28.2
Dis ticaret ag181 71.4 28.6
Issizlik 44.9 55.1
Kar marjlar1 6.7 93.3
Rekabet glicii 81.1 18.9
Yabanci sermaye yatirimlart 96.7 3.3
Sabit sermaye yatirimlarn1 ~ 89.5 10.5
Teknolojik iyilesme 98.9 1.1
Ar-Ge Faaliyetleri 92.0 8.0
Kalite iyilegsmesi 96.7 3.3

Uyelerimizin gogunlugu giimriik birliginde kendi sektorlerinin rekabet giicii konusunda
iyimserdirler. Sektorlerinin rekabet giiciinii yliksek ve orta bulan liyelerin oran1 her
ikisinde de %47.8 iken, diisiik bulan iiyelerin oran1 %4.4’diir.

123



Sektorel Rekabet Giiciiniin Degerlendirilmesi (%)

Yiiksek 47.8
Orta 47.8
Diisiik 4.4

Ankete cevap veren iiyelerin %39.2°si 1993 yili stoklarinin bir 6nceki yilin alinda
oldugunu bildirmiglerdir. Uyelerin %41.8°1 1994 yili stoklariin bir &nceki yildan
diisiik olacagim beklemektedirler.

Ortalama Stoklar (%)
1993 1994 1995

Bir onceki yila gore fazla 27.0 30.4 6.8
Ayni 28.4 22.8 49.3
Bir 6nceki yilin seviyesinin altinda 39.2 41.8 34.2
Cevap yok 54 5.1 9.6

Toplam siparislerin, 1993 yilinda bir 6nceki yila gére 6nemli 6lgiide arttig1 belirtilmis,
ancak 1994 yilinda sipariglerin 1993 yilinin altinda gergeklesecegi tahmin edilmisgtir.
1994 yilinda bir 6nceki yila gore toplam sipariglerin artti§int belirten iiyelerin orani
%21 iken yurtdig1 sipariglerin arttigini belirten tiyelerin orani %54.1 olmugtur. 1995
yilinda ayn1 oranlarin sirastyla %45.5 ve %58.9 olmasi beklenmektedir.

Toplam Siparisler (%)
1993 1994 1995
Bir onceki yila gore fazla 70.5 21.0 45.5
Ay 20.5 14.8 35.1
Bir dnceki yilin seviyesinin altinda 7.7 63.0 13.0
Cevap yok 1.3 1.2 6.5

Yurtdis1 Siparisler-(%)
1993 1994 1995

Bir onceki yila gore fazla 479 54.1 58.9
Ayni 29.6 20.3 24.7
Bir 6nceki yilin seviyesinin altinda11.3 16.2 2.7
Cevap yok 11.3 9.5 13.7
Uretim (%)

1993 1994 1995
Bir Onceki yila gore fazla 80.5 26.2 56.6
Ayni 15.9 10.7 30.1
Bir onceki yilin seviyesinin altinda 3.7 61.9 9.6
Cevap yok 0.0 1.2 3.6
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Anketi cevaplayan iiyelerin tiretimlerine iligkin degerlendirmeleri iiretim diizeyinin,
1994’ te bir 6nceki yila gore azaldigini ancak bu egilimin 1995°te siirmeyecegine isaret
etmektedir.

Ankete cevap veren iiyelerin %52.5’1, 1994 yilinda iirtinlerinin fiyat diizeyinde bir dnceki
yilaoranlaartisoldugunu ve bu egilimin 1995’ te de siirmesinin beklendigini belirtmiglerdir.

Fiyat Diizeyi (%)
1993 1994 1995
Bir 6nceki yila gore fazla 64.0 52.5 52.6
Ayni 20.0 11.3 26.3
Bir dnceki yilin seviyesinin altinda 14.7 33.8 13.2
Cevap yok 1.3 2.5 7.9

Tiirkiye Ekonomisi Ile Ilgili Beklentiler (*)

1993 1994 1995 1996

I. Gelir/Uretim/Yatirom
Reel biiyiime/Artig oranlar: (%)
- GSMH 73 3.0 27 49
- Imalat sanayii 82 -25 40 5.5
- Ingaat ruhsat say1si 31 20 20 3.0
- Sabit sermaye yatirimlari 217 3.0 100 15.0
I1. Dis Ekonomik Durum
Ihracat (milyar $) 153 175 194 220
Ithalat (milyar $) 294 230 260 300
Do6viz kuru (yil sonu doviz alig)
- TL/$ (bin TL) 145 383 655 103.0
- TL/DM (bin TL) 83 248 417 64.8
Isci dovizi (milyar $) 29 30 30 3.1
Dis borg (milyar $) 674 67.1 680 70.0
II1. Ucret/Fiyat/Faiz
Enflasyon oran1 (%) 71.1 1204 75.0 60.0

1 Y1l vadeli mevduat faizi (%) (yil sonu) 74.7 1000 77.5 60.0
Kisa vadeli kredi faiz oran1 (%) (yil sonu) 99.2 120.0 100.0 75.0
Kiilge altin (kg., y1l sonu) 176.4 460.0 775.8 1,126.5
Ortalama licret atrig orant (%) (Haziran) 686 70.0 70.0 60.0
IV. Maliye/Para/Kredi

Toplam vergi geliri artisi (%) 873 1200 763 712
Para arz1 (M2) artig oram1 (%) 60.0 1000 700 654
Biitge agig1 toplamu (trilyon TL) 122.0 1500 210.0 260.0
Banka kredileri artig oram (%) 912 750 775 1700
Vadeli mevduat artig orani (%) 421 980 600 600

(*) 1994 y1h gerceklesme rakamlarnidir.
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