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ONsO7Z,

“1006 Yilima Girerken Tiirk Ekonomisi” adli bu ¢calisma, 1995
Arabk ayr itibariyle bilinen son rakamlara ve 1996 yil tabminle-
rine dayanilarak bazirlanmistir.

TUSIAD, tilkemizin ileri gelen sanayici ve isadamlar tarafin-
dan 1971 yilinda anayasamizin 33tincti maddesine gére kurul-
mus, kamu yararna calisan bir 6zel sekior kurulugu olup yayin-
larmda bilimsel ve tarafsiz kalmayr amag edinmistir. Raporda
belirtilen degerlendirmelerin TUSIAD tiyelerinin gorilgleriyle dog-
rudan bir iliskisi sozkonusu degildir.

Bu calisma, TUSIAD Ekonomik Arastrmalar Bolima tarafin-
dan haziwrlanmistr.

OCAK 1996
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TEMEL EKONOMIK

GOSTERGELER VE GENEL
DEGERLENDIRME






Temel Ekonomik Gostergeler

Birim 1991 1992 1993 1994 1995* 1996
Bliyume
GSMH (1987 sabit fiyatlagiyla, yeni seri) % Degisme 0.3 6.4 8.1 -6.1 5.9 4.5
Tarim -0.9 43 -1.3 -0.7 1.0 3.0
Sanayi 27 59 8.2 -5.7 8.2 4.5
Hizmetler 0.6 6.5 10.7 6.6 6.0 4.6
Niifus : Bin kisi 57,305 58,401 59,491 60,576 61,444 62,697
Kisi bagina GSMH Dolar 2,655 2,744 3.056 2,161 2,722 2,912
Harcamalar
DPT tahmini
Sabit sermaye yatinnmlar % Degisme 1.2 4.3 249 -15.9 3.1 9.6
Kamu 1.8 4.3 34 -34.8 -5.9 24.8
Ozel 0.9 4.3 35.0 9.1 5.4 6.0
Toplam tuketim % Degisme
Kamu 4.5 3.8 5.4 -3.5 4.8 6.8
Ozel 1.9 33 8.4 -5.4 38 3.8
GSMH deflatorii % 59.2 63.5 67.4 107.3 84.0 45.0
[ssizlik% Nisan
Genel 8.4 8.0 8.0 7.9 7.2
Kent 123 12.0 12.0 11.1 10.7
Kir 5.5 4.9 4.5 5.1 4.4
Enflasyon %
Toptan Egya (Ortalama) 55.3 62.1 58.4 120.7 88.5 (1) 45.0
Tiiketici (Ortalama) 66.0 70.1 66.1 106.3 93.6 (1)
Kamu Kesimi Dengesi (GSMH'ya oran) %
Kamu kesimi ag1g: 10.2 10.6 12.2 8.1 6.1 5.4
Biitce agig: 5.3 4.3 6.7 3.9 3.5 3.6
KIT agig: 3.1 33 2.4 1.4 0.8 0.7
Diger 1.8 3.0 3.1 28 1.8 1.1
Konsolide Biitge Trilyon TL
Biitce gelirleri 97 174 351 745 1,685 2,370
Biitce harcamalan 130 222 485 897 1,995 2,780
Butge agidt 34 48 134 152 310 410
I¢ Bor¢ Stogu Trilyon TL Ekim
Tahvil 33 86 190 239 499
Hazine bonosu 18 42 65 304 598
Kamu kagitlan 52 129 254 544 1,097
MB avansi 16 31 70 122 122
Kur farklan 32 35 32 133 0
Toplam 99 195 357 799 1,219

* Gerceklesme Tahmini
“*Program
(1) Gergeklesme

Kaynak: DPT, TCMB, DIE, Hazine Miistegarlig



Temel Ekonomik Gostergeler

Birim 1991 1992 1993 1994 1995* 1996
[faiz Oranlan Y
(ortalama basit)
Tahwvil 72.1 75.4 80.3 117.0 108.0 (1)
3-ay bono 68.4 74.4 69.8 101.3 87.64 (1)
Déviz Kurlar (Ortalama 12 aylik degisim) %
Dolar 59.9 65.2 59.5 170.4 54.0
Mark 54.9 76.0 50.0 178.8 727
Parasal Gelismeler Yo
(Bir onceki yil sonuna gore degisim) Kasim
Emisyon 51 73 71 91 73
M1 48 67 72 84 55
M2 61 61 50 125 84
M2Y 79 82 78 138 78
Doviz mevduatl/M2Y 29 37 47 50 48
Toplam TL mevduat 67 65 46 131 192
Mevduat banka TL kredileri 53 78 82 21 104
Dis Ticaret Milyar dolar
{hracat 13.0 14.7 15.3 18.1 21.3 24.2
1thalat 21.1 229 29.4 233 32.2 37.5
Dis acik 7.5 8.2 14.1 5.2 109 13.3
Odemeler Dengesi Milyar dolar
s ticarer dengesi -7.5 -8.2 -14.1 -5.2 -10.9 -13.3
Gortinmeyen islemler dengesi 7.8 7.3 7.7 7.8 10.6 10.9
Cari islemler dengesi 0.3 -0.9 -0.4 2.6 -0.3 -2.4
Cari iglemler dengesi (GSMH'ya oran) % 0.2 -0.5 3.6 1.6 0.2
Sermaye hareketleri Milyar dolar -2.4 3.6 9.0 -4.2 -0.7
Dogrudan yatimmlar 0.8 0.8 0.6 0.6 0.8
Portféy yatrimlarn 0.6 2.4 3.9 1.2 2.2
Uzun vadeli sermaye hareketleri -0.8 -0.9 1.4 -0.8 -1.0
Kisa vadeli sermaye hareketleri -3.0 14 3.1 -5.1 -2.7
Uluslararast Rezervler Milyar dolar Kasim
MB doviz rezervi 5 6 6 7 15
Ticari Bankalar rezervi 6 8 10 10 9
Toplam 11 14 16 17 24
iy Borg Stoku Milyar dolar Haziran
Orta ve uzun vadeli 41 43 49 54 60
Kisa vadeli 13 19 11 14
Toplam 51 56 67 66 74
Dis Bore Stoku (GSMIT'ya oruan) %
Orta ve uzun vadeli 27.2 20.8 269 41.3 35.8
Kisa vadeli 6.0 7.9 10.2 8.6 33
Toplum 33.2 34.7 37.0 49.9 44.1
* Gergeklesme Tahmini

*Program
(1) Ger¢eklesme

Kaynak: DPT, TCMB, DIE, Huzine Mistesarlig
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GENEL DEGERLENDIRME

1995 yilina ekonomide kiictilme ve yiiksek enflasyonun yasandig, ka-
mu maliyesinin hala dengeden uzak oldugu, ancak parasal gostergeler-
de goreceli bir istikrarin saglandigi bir ortamda girilmistir. Bu itibarla,
1995 yili istikrarin korunmast i¢in ¢abalann stirdiigii bir donem olmus,
ancak ekonomide temel dengeler hedeflendigi gibi kurulamarmus, hizli

bir bitytime yasanirken, enflasyon yiiksek diizeylerde seyretmistir.

1994 yilinda yasanan krizin yaratug: olumsuzluklar: asmak, piyasalari
yeniden istikrara kavusturmak ve ckonomideki dengesizlikleri ortadan
kaldirmaya yonelik yapisal tedbirleri almak amacryla diizenlenen istik-
rar programi, icerdigi siki maliye ve para politikalarryla ekonomiyi da-
raltmts, ve btiytime hizt 1994 yilinda eksi %6.1 diizeyine diismiisti,
Fkonomideki bu daralmaya ragmen, Turk Lira’simin (TL) hizli deger
kaybi tiretim maliyetlerini yiikselttiginden, enflasyon dizginlenememis,
ve toptan esya fiyatlart %150 duzeyinde rekor bir artis gostermistir.

istikrar programini destekleyen Uluslararast Para Fonu (IMF) ile bas-
langicta Temmuz 1994 - Eylil 1995 donemi kapsayan, fakat daha son-
ra Subat 1996'ya kadar uzatidan ve 610 SDR (890 milyon dolar) tuta-
rinda kredi ongoren bir stand-by anlagmas: imzalanmsti. Bu anlagma
uyarinca Merkez Bankast (TCMB) bilancosuna sinurlama getiren para-
sal hedeflerin yaninda, 1994 yilinin ikinci yarist icin enflasyon hedefi
%20 olarak belirlenmisti. Ayrica, dolar kurunun yil sonunda 38,000 TL

civarinda olacagi Ongorilmiistir.

5 Nisan Kararlart cercevesinde uygulanan siki maliye ve para politika-
lart ve yaz aylarinin getirdigi mevsimsel etki sonucunda enflasyon,
Eylil'e kadar oldukca disiik diizeyde seyretmistir. Ancak, mevsimsel
ctkilerin ortadan kalkmas: ve enflasyonist beklentilerin artmasryla
enflasyon Eylil'den itibaren hizla yiikselise gecince toptan esya fiyat-
lart 1994 yilinin ikinci yansinda %34.6 oraninda artarak %20’lik hedef

tutturulamamaisti.
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Bu arada, yiiksek faiz ve siki para politikasiyla TL'ye olan glven art-
mis, boylelikle ekonomik birimlerin, kriz déoneminde doviz lehine
cevrilen portféy tercihleri yeniden TL’ye donmus, doviz rezervlerinde
yil sonuna kadar stirekli bir artis saglanmisti. 1993 sonunda 6.2 milyar
dolar seviyesinde oldugu halde, kriz sirasinda 3.3 milyar dolara gerile-
yen rezervler, 1994 sonunda 7.1 milyar dolara ulasmusti. Boylece, yil
sonu icin belirlenen dolar kuru hedefi de gerceklesmisti.

Hazine’'nin 1994 Mays ay1 sonunda onerdigi rekor seviyede yiksek
faiz, bono ve tahvil talebini hizla artirmis, boylece kriz sirasinda ta-
miiyle tikanmis olan i¢ bor¢lanma yolu yeniden acilmisti. Buna bagls
olarak Hazine’'nin TCMB kaynaklari tizerindeki baskist hafiflemis ve
mali piyasalara yeniden giiven ve istikrar gelmisti. Daha 6nce gliven-
sizlik ortaminda rekor diizeylere ¢ikmus olan faiz haddi, yilin son ¢ey-
regine girene kadar gerilemis ise de, Eylil ayindan yil sonuna kadar

dalgali bir seyir izlemisti.

1995 yilna boyle bir ortamda giren ekonomi yénetimi, IMF anlagmast
cercevesinde ekonomi programuni belirlemisti. 1995 Yili Gegis Progra-
mrnin ana temasint enflasyonist baskilart azaltmak amacryla sikt mali-
ye ve para politikalarina devam edilmesi, piyasalarda saglanan istikra-
rin korunmast ve ekonomide bozulan dengelerin yeniden kurulmasini
saglayacak yapisal tedbirlerin uygulanmasi olusturmaktayd;.

1995 Yili Gegis Programi, 1994 yilinda kictilen ekonominin %3 ora-
ninda reel biytimesini ongdormekteydi. Ancak, 1994 yilinda bastirillmig
olan i¢ talebin, 1995 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren hizla gi¢ ka-
zanmast, ekonominin hedeflenenin Ustinde biylyecegine isaret et-
mistir. Talebin béylece genislemesiyle ikinci ¢eyrekten itibaren tretim
artmus, ve ekonomi yeniden hizli bitytime strecine girmistir. Yilin ilk
dokuz ayinda %7.9 oraninda ger¢eklesen biiylime hizi, son yillarda is-
tikrarsiz biylyen Tirkiye ekonomisinin bu durumdan kurtulmadigmi

gostermektedir.

Portfoy tercihlerinin
TL cinsinden finansal
kiymetler lehine de-
gismesi sonucu doviz
rezervleri 1994’iin

ikinci yarisinda hizla
artmist

1994’1in ikinci yari-
sinda uygulanan yiik-
sek faiz politikast i¢
bor¢lanma yolunu ye-

niden acmust1

1995 yilinda ekonomi
politikasinin en
onemli ayagin: yapi-
sal reformlar olustu-

rayordu

Ekonomi i¢ talep kay-
nakl:s olarak prog-
ramda Ongoériilen
%3’luk bityiimeden

daha fazla biytdii



i¢c talep patlamasiyla yil ortasindan itibaren artan enflasyonist baskilar
karsisinda, yilin son ¢eyregine girerken, ekonomiyi sogutmak Uzere
tedbirler almak zorunda kalinnustir. Bu yonde atilan ilk admm, kisa va-
deli yabanc1 sermaye girigini azaltmak Uzere, 6zel kesimin yurtdis
borclanmalarina %6 oraninda ek vergi getirilmesi olmustur. Bunu, i¢
talebi dizginlemek tizere, titketici kredilerine uygulanan verginin %6'-
dan %10’a yukseltilmesi izlemistir.

Yillik programda toptan esya fiyatlanindaki artisin yil sonu itibariyle
%40, ve yillik ortalama olarak %70 dizeyinde ¢ngorilmesi, kamuoyu
tarafindan oldukca iddiali bulunmustu. Ger¢ekten de, daha yilin ilk
aylarinda, enflasyonun yiiksek diizeyde seyretmesi sonucu, bu hedef-
lerin gerceklesebilmesi zorlagmustir. Aralik ayinda toptan esya ve tike-
tici fiyatlar itibariyle yillik enflasyon, sirastyla, %064.9 ve %78.9 olmus
ve boylece yillik hedefin oldukga tstiine ¢ikilmistr.

Y1l sonuna dogru siyasal alanda meydana gelen gelismeler ve erken ge-
nel secim karari, ekonominin gelecegi konusunda belirsizlik yaratmig
ve enflasyonist baskilarin artmasma neden olmustur. Her ne kadar se-
¢im Oncesi stire kisa olsa da, uygulanan se¢im ekonomisi (tesvikler ve
personel ticretleri gibi kamu harcamalarindaki artis ve kamu fiyat ayar-
lamalarmnin geciktirilmesi) enflasyon oraninin segim sonrasinda yiksel-
mesine neden olacaktir. Nitekim, kamu sektoriinde gerekli fiyat ayarla-
malarinin titizlikle geciktirilmis olmasi, secim sonrasinda genel fiyat da-

zeyinde ani yikselislere zemin hazirlanustur.

1995 yili biitcesi, 5 Nisan Kararlari dogrultusunda kisilan harcamalar
ve bir seferlik ek vergi yoluyla artirlan gelirler sonucunda daraltilan
acigin, makul bir seviyede tutulmasini hedeflemis, ve bdylece biitge
acign 198 trilyon TL olarak belirtilmisti. Bunun yanisira, 1994 yilinda
152 trilyon TL olan faiz dist dengenin yine fazla vermesi hedeflenmis,
ve 190 trilyon TL'ye ulasarak GSMH'nin %4’tinden %6’sina ¢ikmast
planlanmusti.
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Bu cercevede, akaryakiat tiketimi ile icki ve tiitin mamuillerinden kay-
naklanan vergi gelirlerinde artis, motorlu tasitlar vergisi ve cezalarda
enflasyona bagl: bir ayarlama mekanizmas: gelistirilmis, bu tedbirlerin
55 trilyon TL ek gelir saglamasi hedeflenmisti. Ancak istikrar progra-
minda vergi tabanint yayginlastirmaya yonelik, kapsamli bir reform-
dan bahsedilmekte ise de, bu alanda ciddi bir adim atilmamastir.

Harcamalar tarafinda, ozellikle cari harcamalarda uygulanan kisintila-
rin devam etmesi planlanmis, 1994 yilinda toplam giderler i¢inde pay1
%35’den %30’a disen personel harcamalarinin 6nemli ol¢tide kisilma-
st ongorilmusti. Ayrica, KiT'lere ve sosyal sigortalar kurumlarina ya-
pilacak transfer harcamalarinda da tasarrufa gidilecegi belirtilmisti. Ka-
mu borclanma gereginin artarak sirmesinden kaynaklanan taiz gider-
leri baskisini hafifletmek tlizere bor¢lanma vadelerinin uzatilmasi

amaclanmusti.

Yiin ilk dokuz aymna iliskin biitce gerceklesmesi incelendiginde, ani-
lan bu hedeflerin gerceklestigi gorilmektedir. IMF'ye verilen niyet
mektubunda Ocak-Eylil donemi icin bitge nakit a¢igr 266 trilyon TL
olarak hedeflenmisken, 158 trilyon TL olarak gerc¢eklesmistir. Ancak,
surdirtlebilirligi olanaksiz olan kisintilarla saglanan bu durumun,
ozellikle faiz giderlerinin yil sonuna dogru 6nemli miktarda artacak
olmasiyla bozulmas: beklenmektedir. Ayrica 6zellestirme programinin
yavas ilerlemesi, yil sonunda buradan biitceye aktarilacak gelir elde
edilememesi sonucunu dogurdugundan, biit¢ce acigr yil sonu itibariyle
once 203 trilyon TL'ye ylkseltilmistir.

Bunlarin yanisira, yilin son ¢eyreginde kamu kesiminde ticret ve maag-
lara yapilan zamlarin Kasum ayindan itibaren yirtirlige girmesi ve er-
ken genel secimlerin getirdigi yik, 1995 yili icin ek biit¢e olusturulmasi-
nt gerekli kilmistir. Ekim ayinda kabul edilen ek biit¢enin de 108 trilyon
TL acik dngormesi, 1995 yili biitce a¢iginin en az 306 trilyon TL olacagi-
na isaret etmektedir. Nitekim Ocak-Kasim doneminde butce agigi 154
trilyona yukselmistir. Ek btitcede hedeflenen gelirlerin elde edilememe-
si durumunda ise, a¢igin daha da biiytimesi guclii bir olasiliktir.
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Para politikasinin temel hedefi, enflasyonla miicadele, piyasalarda is-
tikrarin korunmasi icin parasal genislemenin disiplin alunda tutulmasi,
ve capa (nominal anchor) gorevini yerine getirecek istikrarlt bir doviz
kuru saglamak seklinde agiklanmusti. Bu amacla TCMB bilangosunda
parasal buiytikliiklere limit koyma uygulamasmna devam edilirken, net
ic varliklar ve rezerv para i¢in yeni limitler belirlenmisti. Béylece, pa-
rasal genislemenin sadece doviz alimlari yoluyla gerceklesebilecegi
belirtilirken, net i¢ varliklarin %30, rezerv paranin ise %40 civarinda

artmast ongorilmusti.

Bireylerin portfdy yapisinda tercihlerin TL lehine degismesiyle, yukli
miktarlarda déviz alimlart ve sermaye girisleri sonucunda TCMB’nin
yabanci para rezervleri hizla yiikselmistir. Ancak, on aylik strede yak-
lasik iki bucuk kat artan rezervler karsiiginda piyasaya fazla miktarda
TL cikinca, parasal genislemenin kontrolii zorlasmustir. Parasal biiytk-
liklerde meydana gelen bu genisleme, artan talebe destek verirken,
enflasyonist baskilart artirmustur. Bu sartlar altinda kamu otoritesi, tale-
bi kismak ve enflasyonist beklentileri azaltmak amaciyla, yilin son
ceyregine girerken, parasal disiplini saglamaya yonelik yeni 6nlemler
almistr. Erken genel se¢cim karart sonrasinda kamu kesiminin artan
harcamalarryla bu énlemlerin etkisi smurl diizeyde kalabilecektir.

Yillik programda 7.5 milyar dolar dolayinda dis ticaret agig1 hedefle-
nirken, ozellikle turizm gelirlerinde beklenen artisla, cari islemler
dengesinin 430 milyon dolar tutarinda fazla bakiye vermesi 6ngoril-
miistii. Ancak, yilin ilk aylarindan itibaren deger kazanan TL ve i¢ ta-
lepteki canlanma, ithalatin hizla biyimesine neden olmustur. Bu du-
rum, ihracat hacminde biiylimenin stirmesine ragmen, dis ticaret agi-
gin1 olumsuz yonde etkilemistir. Boylece, ilk on aylik donemde dis ti-
caret aciginin 10.6 milyar dolara ulasmasiyla yil sonu hedefi agilmigtir.
[thalat artsinin stirmesi sonucunda, yil sonunda dis ticaret agiginin 12
milyar dolara yaklasmast beklenmektedir. Bu arada cari islemler den-
gesi ise, goriinmeyen kalemlerde beklenenin tzerinde doéviz girisi ol-
mast nedeniyle, on aylik dénemde sadece 70 milyon dolar tutarinda
acik vermistir. Ilerleyen aylarda olumlu mevsimsel faktorlerin geride
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kalmasiyla, doviz girislerinin azalacag: ve cari islemler dengesi a¢igt-
nin biiyiiyerek, yil sonunda bir milyar dolar seviyesine yaklasabilecegi
tahmin edilmektedir.

1994 yilinda krizin etkisiyle buyuk capta sermaye ¢ikiginin yaganma-
sindan sonra, ozellikle yilin ilk aylarinda ac¢ilmaya baslayan faiz-kur
makast nedeniyle sermaye girisi ilk dokuz ayda 5.8 milyar dolar ol-
mustur. Tamamina yakin kismi kisa vadeli olan girisler, ayn1 dénemde
cari islemler dengesinin onemsiz boyutta ag¢ik vermesiyle doviz re-
zervlerinde 6nemli artis yaratmustr.

Yilin son ceyreginde ortaya ¢ikan siyasi belirsizlik ve 1996 yili eko-
nomik programinin a¢iklanmamasi, yil sonunda ekonomik dengele-
ri yeniden olumsuz etkilemeye baglamugtir. Bu durum, portfoy ter-
cihlerinin kisa vadelerde yogunlagsmasina, faizlerin ve doviz kurlari-
nin hizla yikselmesine ve enflasyonist beklentilerin artmasina ne-
den olmustur.

Tirkiye ekonomisi 1996 yilina biri kamu kesimi, digeri dis ticarette ol-
mak tzere iki temel acikla ve yiiksek enflasyon ortaminda girmekte-
dir. Bu sartlar, 1996 yilinda izlenmesi gereken politikalar1 buytik ol¢i-
de belirlemekte olup, i¢ talebi smurlandirict politikalar izlenerek eko-
nomik biiytimenin yavaslatlmasint gerekli kilmaktadir. Ancak, is bast-
na gelecek yeni hiikiimet tarafindan ekonomideki dengelerin daha
fazla bozulmadan iyilestirilmesi icin oncelikle gliven ortamimin olustu-
rulmasi ve geciktirilmis olan yapisal reformlarin ivedilikle uygulamaya
konmasi hayati 6nem tasmmaktadir.

Yapusal reformlarda ¢ncelikli hedef hizli biiyime degil, ekonomik is-
tikrar ve enflasyonun dusiirilmesi olmalidir. I¢ talebi uyaran para ve
maliye politikalar: yerine istikrara yonelik siki para ve maliye politika-
Jart uygulanmaly, i¢ talep yerine dis talebe dayali bir biylime stireci
tesvik edilmelidir. Boyle bir yaklasim ihracat igin itici gli¢ olusturacak
ve ihracat biiylimenin lokomotifi haline gelecektir.
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Yiiksek reel faiz poli-
tikas1 yeniden yikkhi
miktarda sermaye gi-

risine yol acmustir

1995 yilt sonlarina
dogru ekonomide be-
lirsizlik ve tedirginlik

artmstr

Isbasina gelecek hi-
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acil tedbirler almasi

gerekmektedir

Yapisal reformlarda
oncelikli hedef hizl
biuyiime degil, eko-
nomik istikrar olma-
Lidar



Tirkiye'nin para politikalart alaninda simdiye kadar katetdigi mesafe
dikkate alinarak burada elde edilen performansin guglendirilerek de-
vam ettirilmesine calisiimahdir. Ancak, Tirkiye'nin 6ncelikli sorunlari-
ni asabilmesi icin para politikasinin yanisira maliye politikasinin da
basartyla uygulanmasi gerektigi goz oniine alinmalidur.

Biitce disiplininin saglanabilmesi i¢in kamu agiginin yasal ¢ercevede
snirlandirdmasina yonelik onlemler alinmalidir. Biitge agigmin azaltl-
mast icin vergi oranlarinin arturlmast yoluna gidilmemeli; butge har-
camalart azalulmalidir. Vergi gelirlerinin arttirlmas: igin kayitdist eko-
nomi dnlenmeli ve vergi tabani genigsletilmelidir. Vergi sistemi, buyu-
meyi, istihdam artigini, yaturm ve tasarruflart ve finansal sistemin de-
rinlesmesini ve sirketlesmeyi tesvik edecek yonde yeniden yapilandi-

rilmalidir.

Kamu harcamalarinin azalulmas: icin 6zellestirmenin yanisira sosyal
giivenlik sistemi reformu da yapilmalidir. Artik iflas eden sosyal gu-
venlik sisteminin yerine 6zel sigorta sisteminin sosyal gtivenlik siste-
mine dahil edildigi karma ya da tercihli bir sistem getirilmelidir.

1996 yilina Giimriik Birligi'ne tiye olarak girecek olan tlkemizde,
tutarli ve stirdirilebilir ekonomi politikalart uygulanmasi bu yeni
ortakliga uyum stirecini kolaylasurarak, Gumrik Birligi'nin uzun
donemde getirecegi olumlu katkilarin bir an 6nce ortaya ¢ikmasini
saglayacaktir.
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EKONOMININ GENEL
DENGESI







KAYNAK-HARCAMA DENGESI

Tiirkiye ekonomisi, 1994 yilinda gerceklesen hizli kiicilmenin ardin-
dan, 1995 yilinda yeniden buiylme siirecine girmis, ve biytime orani
heklenen diizeyi asmustir. Devlet Planlama Tegkilau (DPT)'nin tahmin-
lerine gére, 1995 yilinda %4 oraninda biiytimesi planlanan toplam ta-
lebin, bu hedefi asarak %6 oraninda buyumesi beklenmektedir. Bir
yandan, yilin ilk yarisinda kamu kesimi ile 6zel sektorde meydana ge-
len maas ve licret artiglart, te yandan, ekonomik birimlerin elde et-
tikleri reel faiz gelirleri ve dis kaynak girisi i¢ tiketimi artiran faktorler
olmustur. DPT, 1995 yilinda kamu kesiminde tiiketimin %4.8 oranin-
da, 6zel sektorde ise %3.8 oraninda artmasini beklemektedir. Ancak,
kamu kesiminde harcamalarin kisiimasina ¢alisilan bir yilda bu durum
dikkat ¢ekicidir.

Kaynak-Harcama dengesi
(1993 sabit fiyatlartyla % degisim)

1995* 1995*

GSMH 4.4 5.9
Dis kaynak (1) -0.7 -0.6
Toplam kaynaklar 5.1 6.6
Sabit sermaye yatirimlar 6.1 3.1
Kamu 5.9 -5.9
Ozel 6.2 5.4
Stok degismesi (1) 1.9 2.7
Kamu 1.2 0.9
Ozel 0.7 1.8
Toplam yatirimlar 15.9 16.1
Kamu 35.6 17.6
Ozel 10.6 15.8
Toplam tiketim 23 4.0
Kamu 3.1 4.8
Ozel 2.2 3.8

* Program hedefleri **Diizeltilmis hedefler
(1) Yiizde degisimler GSMH buyiimesine goreceli katkilari gostermektedir.

Kaynak:DPT
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Toplam talebin, he-
defi asarak %6 ora-
ninda biyiimesi bek-

lenmektedir



Tuketim harcamalarinda meydana gelen artis, ¢cok distik dizeylere
inmis olan kapasite kullanum oranlarinin hizla yikselmesine neden ol-
mustur. Bu arada 6zel sektorde ozellikle verimlilik artirict ve teknolo-
jik yenileme yoniinde gelisen yatirnm harcamalarnin %5.4 oraninda
biiyimesi 6ngorilmustir. Kamu kesimi yatirnmlarinin ise %5.9 oranin-
da gerileyecegi tahmin edilmektedir.

Yiuksek faizlerin enflasyon oraninin ustiinde getiri saglamasiyla serma-
ye girisi Ozendirilince, doviz kurlari enflasyonun gerisinde kalmustir.
Ikinci ceyrekte, i¢ talepteki genisleme ve TL'nin reel deger kazanmasi-
nin da etkisiyle ithalat hizla genislemistir. Thracat ise daha yavas sey-

reden bir artis izlemis ve sonucta dis ticaret acig1 biyumustir.

Harcamalar esasina gore GSMH
(U¢ aylik déonemler itibariyle yilik % degisim)

94/1 94/II 94/ 94/IV 95/1 95/I1 95/111

Tiketim harcamalart 5.4 9.7 -6.9 -7.4 -3.6 11.6 117
Kamu 0.8 4.5 -0.4 7.6 53 9.5 2.2
Ozel 5.8  -10.2 7.4 7.4 -4.5 11.8 126
Sabit sermaye yat. 82 201  -187 -25.3 -16.9 133 113
Kamu 7.9 471 -389 -31.6 -37.5 24 -13.0
Ozel 114 -10.7 -10.8 -22.2 -13.5 16.5 17.8
Ihracat 6.1 10.1 26.7 15.4 19.9 12.2 0.2
Ithalat 7.5 340  -31.9 -22.4 2.6 37.3 39.2
GSYIH 52 -10.7 -7.8 -5.5 -1.5 13.9 9.5

Kaynak: Devlet Istatistik Enstittistt (DIE)

Yilin ilk dokuz ayinda gerceklesen harcamalarin yapisi incelendigin-
de, ekonomik buyimenin oncelikle tiiketim harcamalarindan kaynak-
landig1 gorilmektedir. Bu donemde toplam tiiketim harcamalarinda
artis %6.9 olurken, ozel ve kamu kesiminde tiikketim harcamalart sira-
styla %7 ve %5.6 oraninda biyimustir. Kamu kesiminde maas ve Uc-
retler %2.8, diger cari harcamalar %11.8 oraninda artmustir.

o
o

Ozel sektdrde yati-
rimlar artarken ka-
mu sektoriinde azal-

mistir

Yuksek reel faizler
dis kaynak girisini
cazip kilmustir

Yilin ilk dokuz ayin-
da toplam tiiketim
harcamalar:1 %6.9

oraninda artmustir



Ozel sektoriin toplam tilketim harcamalan iginde en yiksek biytme
dayanikli titketim mallari kesiminde %15.6 olarak gerceklesmis, bunu
%9.8 ile yar1 dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mallari kesimi izlemistir.
Harcamalar icinde en biiyiik paya sahip olan gida kesimindeki biiyi-
me ise %06.9 olmustur.

Tiketim
(U¢ aylik donemler itibariyle yillik % degisim)

Mo [ Ozel

Yilin ikinci ceyreginde ic¢ titkketimde meydana gelen hizli biytime, 6n-
ce kapasite kullanim oranlarini yiikselterek Uretim artist saglamus, ve
giderck ozel sektor sabit sermaye yatrimlaring ozendirmistir. Her ne
kadar ilk dokuz ayda kamu sektorti yaunmlan %16 oranida kugtl-
miis ise de, 6zel sektor yaturimlarinda meydana gelen %06.9 oranindaki
bilyiime sonucunda, toplam yatirimlar %2.9 oraninda artmustir.

Kamu bina insaat yatirimlart yilin ilk dokuz ayinda %1.9 oraninda bu-
yiiyerek, kamu kesimindeki diger sabit sermaye yatirimlarinda  gori-
len daralmay: kismen telafi etmigtir. Kamu kesiminde makine ve tec¢-
hizat yatirimlar ile bina-digi insaat yatmimlari, sirastyla, %4 ve %25.6
oraninda azalirken, 6zel sektérde makine ve techizat yatirimlart
9%12.7, bina insaat yatirimlart ise %2 oraninda buytimustir.
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Ozel sektor ve kamu
sektoruniun tuketim
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rimlar1 %16 oranin-
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Sabit sermaye yatirimlari
(U¢ aylik donemler itibariyle yillik % degisim)

60 Lol

W comu [ Ozel
GSMH ve Sektorler Arasi Buyiime

Ozellikle 1980'li yillarin ortalarindan itibaren, yurtici tasarruf agigini
telafi etmek icin dis kaynaklara dayali olarak i¢ talebi genisleten poli-
tikalara yonelerek yiiksek oranli ekonomik biyiime saglanmustir. An-
cak bu tir biylime modellerinde, kisa vadeli dis kaynaklarda kon-
jonkttire baglt olarak meydana gelen daralmalar sonucunda biiytime
stirecinde kesintiler meydana gelmektedir. Ger¢ekten son yillarda bu-
na bagli olarak Tiirkiye ekonomisinde biiylime sirecini etkileyen ve
siddetini giderek artiran dalgalanmalar olmustur.

GSMH: Yillik Biiytime 1987-1995

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995+

* DPT tahmini

Tarkiye ekonomisi
giderek siddetlenen
dalgalanmalarla bii-
yumeye devam et-

mektedir



DIE verilerine gore, GSMH 1995 yilinmn ilk ceyreginde %0.3 oraninda  Yilin ilk dokuz ayin-
kiictilmiis ise de, yilin ikinci ve tiglinct ceyreklerinde sirastyla %12.4  da GSMH’daki biiyi-
ve %10 oranlarinda ve beklenenin otesinde biytimustir. Sonucta yilin ~ me %7.9 olmustur
ilk dokuz ayinda biyiime orani %7.9 diizeyinde gerceklesmistir.

GSMH
(U¢ aylik donemler itibariyle yillik % degisim)

* TUSIAD tahmini

DPT verilerine gore, GSMH'nin 1995 yilinda cari fiyatlarla %95, sabit  Kisi basma milli geli-
fiyatlarla %5.9 oraninda biytyerek 7,574 trilyon TL'ye ulasmast bek-  rin 1995 yihinda 2,700
lenmektedir. Dolar cinsinden ifade edildiginde, TL'nin deger kazan-  dolar civarma yiiksel-
mast nedeniyle, GSMH'nin %28 oraninda biiytiyerek 130.9 milyar do-  mesi beklenmektedir
lardan 167.8 milyar dolara ¢ikmast beklenmektedir. Boylece, niifus ar-

tstnin %1.8 oraninda gerceklestigi varsayimi altnda, kisi basina milli

gelirin 2,161 dolardan 2,722 dolara ¢ikacagt hesaplanmaktadir.
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Sektorler itibariyle yilin ilk dokuz ayinda en ytiksek bliylime orani sa-  Sanayi sektorii yilin
nayi sektoriinde %12.1 olarak gerceklesmistir. Sanayi alt sektorleri  ilk dokuz ayinda
icinde imalat sanayii %14.2 oraninda buytrken, enerji sektoriinde bii-  %12.1 oraninda bi-
yliime %8.3 olmus, madencilik sektord ise %7.1 oraninda kictlmistir.  yiimiistiir

Biiyime siralamasinda sanayi sektoriini hizmet sektori %7 ile izler-

ken, tarim sektoriinde biiytime %3.5 diizeyinde kalmistr. Hizmet sek-

torii icinde en yiksek biyime ticaret ve ulasturma-haberlesme alt sek-

torlerinde, sirasiyla, %11.1 ve %7.8 olarak gerceklesmistir. Ayni do-

nem icinde insaat sektord %2.1 oraninda ki¢cilmustur.

Faaliyet kollart ve tiretici fiyatlar: itibariyle GSMH
(U¢ aylik donemler itibariyle yillik % degisim)

94/1 94/ 94/U1  94/IV. 95/1 95/ 95/

Tarim 1.5 -0.7 -5.3 14.2 0.1 3.5 3.9
Sanayi 6.4 -11.9 -8.3 -73  -1.3 20.3 17.9
fnsaat 6.2 14 3.2 93  -62 08  -16
Ticaret 7.1 -16.0 -9.6 78  -16 19.4 13.8
Ulastirma-haberlesme 0.3 -6.4 -1.8 -0.3 4.4 12.7 6.4
Mali kuruluglar -0.3 -0.8 -1.9 -2.8 2.0 -0.1 1.2
GSYIH 5.2 -10.7 -7.8 -5.5 -1.5 13.5 9.5
GSMH 4.1 -9.7 -8.7 -6.9 -0.3 12.4 10.0

Kaynak: DIE
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Sanayi Uretimi

1994 yilinda yasanan ekonomik bunalimin getirdigi talep dismesi ve
yiiksek faizler nedeniyle DIE'nin G¢ aylik sanayi iiretim endeksine go-
re %6.3 oraninda gerileyen sanayi tretimi, 1995 yilinin ilk ¢eyregin-
den sonra talebin hizla artmasiyla yeniden biiylime siirecine girmistir.
Yihn ilk dokuz ayinda sanayi tiretimi 1994 ve 1993 yillarinin ayni do-
nemlerine gére sirastyla %12 ve %5.4 oranlannda bitytmistir. Ozel
sektorde sanayi tiretimi tim alt kesimlerde biylime kaydederken, ka-
mu sektoriniin bazi alt kesimlerinde kiiciilme meydana gelmistir.
Sektorler itibariyle en yiksek tretim artist %13 ile imalat sektorinde
yasanirken, bunu %9.8 ile enerji sektorii izlemistir. 1994 yilinin ayni
doneminde %9.6 oraninda biyime gerceklestiren madencilik sekto-

rinde ise, tiretim geeen yilin seviyesinde kalmuastir.

Uc aylik sanayi iiretimi
(Y1llik % degisim, ilk dokuz ay)

1994 1995
Kamu  Ozel Toplam Kamu  Ozel Toplam
Toplam sanayi 5.2 -11.8 -5.9 -0.3 19.8 12.0
Madencilik 13.9 -7.8 9.6 4.1 20.0 0.0
Eneriji 7.6 -5.7 6.4 5.7 56.8 9.8
Imalat 2.8 9.3 -8.1 -2.3 19.2 13.0
Gida 1.9 0.8 1.2 -15.1 23.5 7.9
Mensucat -21.5 -3.5 -4.6 -29.9 15.7 13.8
Orman Gr. ve mob. -27.1 -11.9 -14.2 7.4 12.5 11.8
Kagit ve basim 6.9 -13.4 -11.7 20.3 8.8 10.0
Kimya 6.3 -15.3 4.8 7.1 27.2 16.3
Tas-Top. day. iir. -31.7 1.0 -1.7 13.4 9.9 10.1
Metal 5.3 -8.4 -3.6 -18.4 22.8 6.8
Makina 0.4 -25.3 -24.2 -10.1 17.8 16.1
Diger imalat -55.3 -33.7 -34.8 117.7 58.0 60.0

Kaynak. DIE
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Toplam sanayi ve
imalat sektorii ire-
timleri yilin ilk do-
kuz ayinda sirastyla
%12 ve %13 oranla-

rinda artmistir



imalat sanayii alt sektorleri itibariyle en yiksek tretim artigt kimya
sektoriinde %16.3 olarak gerceklesmis, makina ve agurlikli olarak ihra-
cata yonelik tretim yapan, mensucat sektorleri sirastyla %16.1 ve
%13.8 ile bunu izlemislerdir. Ozel sektér makina sanayindeki uretim
artisgina ragmen kamu sektort tretimi gerilemeye devam etmistir. Aza-
lan kagit ithalatinin yaninda ihracat¢i sektorlerin ambalaj talebini kar-
silayan kagit ve basim sektorinde biyime %10, metal sanayi kolunda
%6.8 olmustur. Bu arada, 1994%in ilk dokuz aymnda, dogasi geregi kri-
zin olumsuz etkilerine maruz kalmayip biyime saglayan tek sektdr
durumunda olan gida sektort ise, bu yilin ilk yansinda da tretim du-

zeyini %7.9 oraninda artirmastir.

Yilin son ceyreginde, belirsizlik ortamina bagl olarak sanayi tretimi
artis hizinin diismesi beklenmektedir. Nitekim, DIEnin aylik sanayi
iretim endeksine gore, sanayi tretimi artis orani Eylil ayindaki %5.9
seviyesinden Ekim ayinda %1.5 seviyesine gerilemistir. Boylece, on
aylik ortalama tretim artist 1994'tin ayni donemine gore %7.5 olarak
gerceklesmistir.

Kapasite Kullanimi1

1994 yilinda yasanan bunalim sirasinda retim ve buna paralel olarak
kapasite kullanim orani, 6zel kesimde daha hizli olmak Uzere, azal-
mustir. Imalat sanayinde ortalama kapasite kullanim orani yilin ikinci
ceyreginde %06 seviyesine geriledikten sonra, krizin sona ermesi ve
piyasalarda goreceli istikrar saglanmasiyla yil sonunda %77’ye yiiksel-
mistir. 1995 yilinin ilk ¢eyreginde mevsimsel etkiler dolayisiyla %75’e
gerileyen kapasite kullanim orani, ikinci ¢eyrekten itibaren 6nemli ar-
tis kaydeden tretimle birlikte yiikselme egilimine girmis, yilin ikinci
ve lclinct ceyreginde sirasiyla %80 ve %81 duzeyine ulasarak, 1993
yilinin ayni donemlerinde gerceklesen diizeye yaklasmustr.
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Yilin ilk yarisinda en
yiiksek tuiretim artisi
%16.3 ve %16.1 ile
kimya ve makina
sektorlerinde gercek-
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Yilin son ¢eyreginde
uretimdeki artisin
nispeten yavaslamasi

beklenmektedir

Kapasite kullanimi
1994 vyilina gore
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rak ui¢iincii ¢ceyrekte
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Uc Aylik Kapasite Kullanim Orani
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1995 yilmin geri kalan kismuinda alinacak tretim kararlariyla kapasite

kullanim oraninin énemli sekilde degismeyecegi ve %80-85 dlzeyinde

seyredecegi beklenmektedir.
Istihdam

DIE tarafindan yilda iki defa Nisan ve Ekim aylarinda ac¢iklanan issiz-
lik rakamlarina gore, igsizlik orant Nisan 1994’deki %8.4 dizeyinden
Ekim 1994'te % 7.9a gerilemistir. Bu arada, kentsel kesimdeki igsizlik
orant %12.8'den %11.1 oranma gerilerken, kirsal kesimdeki issizlik

orani %4.8’den %5.1’c ylikselmistir.

Yasanan krize ragmen igsizlik oraninda gerceklesen distist ihtiyatla
yorumlamak gerekir. Tiirkiye gibi issizlik sigortasinin olmadig, kendi
hesabina ve aile iscisi olarak ¢alisanlarin ytksek oranda oldugu tlke-
lerde, istihdam edildigi halde daha ¢ok gelir getirecek daha givenceli
bir is arayan ¢alisanlart kapsayan eksik istihdam kavrami, burada 6n
plana ¢ikmaktadir. Nitekim, ayni donemler itibariyle eksik istthdam
orani %7.6’dan %8.7'ye yikselmistir. Gorildugu gibi, issizlik orani ile
cksik istihdam oraninin toplamina bakildiginda, issizlik %16’dan
%16.6’ya ¢ikmustir.
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Issizlik orani1 1994 yi-
Iinda yasanan ekono-
mik bunalim nede-
niyle eksik istihdamla
birlikte %16.6’ya ulas-

mistir



istihdam*

1990 1991 1992 1993 1994

Toplam istihdam (bin kisi) 21,562 21,238 21,703 21,628 22,136
Issiz (bin kisi) 1,616 1,787 1,745 1,722 1,740
Issizlik oran (%) 7.5 8.4 8.0 8.0 7.9
Kent 10.9 12.3 12.0 12.0 11.1
Kir 4.9 5.5 4.9 4.5 5.1
Eksik istihdam orani (%) 7.0 6.5 7.3 7.3 8.7

* Ekim itibariyle

Kaynak: DIE
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KAMU MALIYESI







KAMU KESIiMi DENGESI

1980'li yillarin sonundan itibaren hizla artan kamu kesimi a¢igi, Tirki-
ye ekonomisindeki bircok sorunun ya dogrudan, ya da dolayl olarak,
kaynagmi olusturmustur. 1993 yilinda GSMH’ya orami %11.8 diizeyine
ulasarak rekor kiran kamu kesimi a¢ig1, 1994 yilinda meydana gelen
krizin baslica nedenidir. Kamu otoritesi, 5 Nisan istikrar politikalar
paketiyle kamu kesimi a¢igint azaltmay: amaglamis ve 1994 yilinda
acigl GSMH’nin %8.2’si diizeyine indirmekle, goreceli olarak, basanls
olmustur.

Kamu kesimi a¢1g1/GSMH ve enflasyon
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* DPT tahmini

Ancak, bu dizelmenin ardinda, kamu kesimi agig1 icinde en buyuk
paya sahip olan konsolide biit¢ce a¢iginin bazi gegici cozimlerle diisi-
rilmiis olmas: yatmaktadir. Bir yandan, personel ve yatrim kalemle-
rinde yapilan harcama kisintilari, 6te yandan ek vergiler yoluyla gecici
olarak saglanan gelir artiglart sonucunda reel olarak kii¢tlen bitge
aciginin, kalict bir gelir artist ve gider azalist saglayacak yapisal tedbir-
lerin alinmamast nedeniyle, yeniden biiyiimesi ka¢imlmaz olacakur.
Gercekten de, 1995 yili biitge a¢ig1 hedefinden yil sonunda ciddi sap-
malar olabilecegi yoniinde isaretler simdiden ortaya ¢ikmistur.
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Kamu kesimi ac1g1/GSMH

1990 1991 1992 1993 1994 1995*
Konsolide bitce 3.0 5.3 4.3 6.7 3.8 3.3
KIT 3.8 3.1 3.3 2.5 2.2 1.5
Mahalli idareler 0.0 0.3 0.8 0.8 0.4 0.2
Sosyal giivenlik kurumlars  -0.3 0.1 0.2 0.6 0.4 0.5
Diger 0.8 1.3 2.0 1.2 1.4 -0.4
Toplam 7.4 10.2 10.6 11.8 8.2 5.1

*Program hedefleri

Kaynak: DPT

Kamu kesimi a¢ig1 icinde konsolide biitceden sonra en fazla paya sa-
hip olan KIT aciklari, devlete bagli ekonomik kurumlarin serbest pi-
yasa kurallart uyarinca etkin bi¢imde isletilemediginin kanitidir. Bu
nedenle, 5 Nisan kararlarinin icerdigi yapisal reformlardan birini, kap-
samlt bir ozellestirme programi olusturmustu. Ancak, siyasi nedenlerle
1994 yidinda yeterli bir ivme kazanamayan ozellestirme uygulamalari,
1995 yilinda da belirlenen iddiali hedeflerin ¢ok altinda kalmustir.

Opyle ki, 2.4 milyar dolar1 nakit olarak planlanan toplam 5.5 milyar do-
lar degerindeki 6zellestirme paketinin bu yilin ilk yarisinda sadece 70
milyon dolarlik kismt gerceklestirilebilmistir. Bu durum karsisinda ka-
mu otoritesi, hedefi 1.3 milyar dolar1 nakit olmak tizere 2.7 milyar do-
lar seviyesine indirmistir. Ozellestirme calismalart yilin ikinci yarisinda
belirli bir ivme kazanmissa da, Eylil ayindan itibaren ortaya ¢ikan siya-
sal belirsizlik ortami calismalart aksatmus, boylece duzeltilmis hedefe
dahi ulasilamayacagt anlasidmustir. Durum boyle olunca, ikinci bir dii-
zeltme yapilarak 6zellestirme hedefi 1.5 milyar dolara diistirilmistir.

Yapisal reformlarm bir digerini, artik calisamaz duruma gelmis olan ve
ihtiyaclara cevap vermek yerine yik olmaya baslayan sosyal giivenlik
kurumlarinin yeniden yapilanmas: olusturmaktaydi. Konunun ciddiye-
tine ragmen, bu alanda gerekli adimlar atilamamis, ve sosyal giivenlik
kurumlarinin agiklart giderek buytimiustiir. Ger¢cekten, Reuters verileri-
ne gore bu kurumlarin 1995 yilinda nakit aciklarinin 140 trilyon TL'ye
varmast beklenmektedir.
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Konsolide Bitce

Ozellikle personel ve yaurim harcamalarinda yapilan kisitlamalar ve
bir defaya mahsus olarak alinan ek vergilerden saglanan gelir artigt
sonucunda, reel olarak diisen 1994 yili konsolide biitce a¢igy, 146 tril-
yon TL olarak gerceklesmistir. 1995 yili ekonomi programmnda siki
maliye politikalarina devam edilmesi ve biitge agigmin 198 trilyon TL
diizeyinde gerceklesmesi ongorilirken, acigin GSMH’ya oraninin
%3.7°den %3.3’e dusirilmesi hedeflenmistir. Ancak, pek de gercekei
olmayan bu hedef, daha sonra bir¢ok defa duzeltilerek swrasiyla 219
trilyon TL, 263 trilyon TL ve son olarak ek biitceyle beraber 306 tril-
yon TL olarak aciklanmisgtir.

1995 yilina iliskin ilk biit¢e taslaginda, konsolide biit¢e harcamalarinin
GSMH’ya oraninin 0.5 puan azalarak %22.2'ye, faiz giderlerinin
GSMH’ya oraninin ise bir puan azalarak %06.5'e indirilmesi hedeflen-
mistir. Gelirler cephesinde ise, vergi gelirlerinin GSMH'ya oranmin bir
puan artirtlarak %14.5 seviyesine cikarilmast yaninda, ¢zellestirme uy-

gulamalarinin da 6nemli miktarda gelir yaratmasi ongdrilmustr.

Biitce ac1g1/GSMH
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* Program hedefi
1995 yili biitcesinde belirlenen hedeflere ulagilabilmesi, bitytik olctide,

yapisal onlemlerin uygulamaya konulmasina baglt kilinmistr. %48 gi-
hi diisiik bir oranda artmasi beklenen toplam harcamalar iginde dik-
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kat cekici bir husus, faiz ddemelerindeki artisn %30 olarak 6ngortil-
miuis olmasidir. Ancak, faiz harcamalarinda meydana gelen artis hedef-
lenenin ¢ok ustiinde ger¢eklesecektir. Kamu maliyesinde dengenin
saglanamamast sonucunda meydana gelen acigin, yiksek reel faiz
ddeyerek ve surekli artan miktarlarda borglanarak finanse edilmesi,
faiz yikiint ileride tasinamayacak bir boyuta dogru gotirmektedir.

Ote yandan, sosyal giivenlik kurumlarinda meydana gelen agiklar ne-
deniyle 1995 yilinda bu kurumlara yapilacak transferlerde %205 gibi
yiiksek bir oranda artis Oongoriilmesi dikkat ¢ekicidir. Sosyal giivenlik
kurumlarinin yapisal tedbirlerle slah edilmesinde gecikilmesine bagli

olarak ortaya agurt bir mali yikin ¢ikmakta olusu distindtirtictdir.
Kamu kesimi a¢igmn finansmaninda i¢ bor¢lanma vadesinin ¢nemli
Olctide uzatilarak, tahvil yoluyla bor¢clanmanin 6niintin acilmast planla-

nirken, dis bor¢lanmada net 6demelerin devam etmesi ongordlmustiir.

Konsolide biitce (trilyon TL)

1994 1995* 1995* 1995+
Gelirler 753.4 1,133.0 1,410.0 276.0
Giderler 899.4 1,331.0 1,673.0 384.0
Faiz dis1 denge 152.3 190.0 333.0 99.0
Buitce dengesi -146.0 -198.0 -203.0 -108.0

* Program hedefleri  ** Duizeltme  *** Ek btit¢e

Kaynak: DPT

1995 yilinin Ocak-Eylul donemi itibariyle biitce acigindaki gercekles-
menin, hedefler icinde kaldig: gortilmektedir. Dokuz aylik biit¢e acigi
85 trilyon TL olurken, nakit dengesindeki acik 158 trilyon TL dizeyi-
ne ulasmistir. Biit¢ce dengesi ile nakit dengesi arasindaki bu yiksek
fark, Agustos-Eylul aylarina iliskin toplam 52 trilyon TL tutarindaki fa-
iz harcamast i¢in but¢cede 6denek kalmamasindan kaynaklanmistir.
Her ne kadar bu donemdeki gelismelerin olumlu olarak yorumlanma-
st mimkin ise de, yilin son ¢eyreginde artan faiz harcamalart ve 6zel-
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lestirmeden aktarilacak gelirlerin elde edilememesi nedeniyle bitce
aciginin hizla genislemesi beklenmektedir. Ote yandan, erken genel
secim karari alinmast ile basta personel giderleri olmak tizere harca-
malarn artmast ve kamu sektoriinde meydana gelen grevlerin ortaya
cikardigi ek yik, Eylil aymin sonundan itibaren biit¢ce tizerinde

onemli bir baski yaratmusgtir.

Konsolide biitce (trilyon TL)

(Ocak-Eyhil)
1994 1995 % degisim
Gelirler 501.7 952.5 89.9
Vergiler 389.7 740.7 90.1
Dolaysiz 191.4 301.8 57.7
Dolayl 198.3 438.9 121.3
Vergi dist gelirler 104.3 190.6 82.7
Hibe 5.1 -
Katma biutge 7.6 16.2 112.7
Harcamalar 569.8 1,038.2 82.2
Personel 195.7 333.9 70.7
Diger cari 32.2 67.1 108.0
Yatirim 42.4 53.5 26.3
Faiz ddemeleri 176.4 326.4 85.1
I¢c bor¢ 137.8 258.7 87.8
Dis borg 38.0 67.7 75.3
KiTlere transferler 16.8 36.8 118.8
Diger transferler 106.3 220.4 107.4
Faiz dist denge 108.3 240.8 122.4
Biitge dengesi -68.1 -85.6 25.7
~ TEFE artist 45.5

Kaynak: Hazine Mustesarhg

Personel ve yatirim harcamalar disindaki biitiin kalemlerde yilin ilk do-
kuz ayinda reel artis meydana gelmistir. Yiln ilk dort ayinda toplam
128 trilyon TL acik veren biitce, izleyen aylarda gelirlerde gerceklesen
donemsel artisla, i¢c borclanmada vadenin uzatilmas: ve faizin dusuril-
mesi sonucunda, Mayis, Haziran ve Temmuz aylarinda fazla vermigtir.
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Ocak-Eyliil doneminde vergi gelitleri %490 oraninda artmis ve toplam ge-
lirfler icindeki payi, gecmis yillarda oldugu gibi, %78 diizeyinde ger¢ek-
lesmistir. Harcamalarda yapilan kisinular dolayisiyla, vergi gelirlerinin
toplam harcamalara orant artmustir. Bu yilin dokuz aylik doneminde %71
olan bu oran, gecen yilin aynt doneminden ti¢ puan daha yuiksektir. Bu
arada, dolayh vergilerin vergi gelitleri icindeki payi artmaya devam ede-
rek, 1994 yilindaki %52 dizeyinden, bu yilin Ocak-Eylil doneminde
%59 dizeyine ulasmustir. Bu gelisme, vergi reformunun yapilamamasi
sonucunda vergi gelirlerinin giderck dolayli vergilere daha fazla dayan-
dirddigini gosterdigi gibi, kayit dist uygulamalart da tesvik etmektedir.

Butce gelirlerinin oransal dagilimi (%)
90 91 92 93 94  95* 94* 95%

Vergi g./Top. gelir 80.2 788 813 752 780 777 777 778
Vergi dist g./Top. gelir - 142 87 17.0 234 206 21.8 208 20.0
Vergi g./Top. harcama 662 604 639 545 654 66.1 684 71.3
Dolayli ver./Vergi g. 479 477 496 514 517 589 509 59.2

* Program hedefleri **Ocak-Eylil

Kaynak: Hazine Mustesarligs

Vergi yonetiminde yapilan dizenlemeler ve KDV oranlarinin yiikseltil-
mesiyle, vergi gelirlerinde, Ocak-Eylil déneminde, beklenenin tistiin-
de bir artts saglanmakla beraber, 6zellestirme gelirlerinin saptanan he-
defin ¢ok altunda kalmast sonucunda, daha once 219 trilyon TLye
ylikseltilmis olan biit¢ce acigr hedefi 263 trilyon TL'ye cikarilmuastir.
IMF’ye sunulan niyet mektubunda, yil sonunda konsolide biitceye 114
trilyon TL ozellestirme geliri aktarilmast hedeflendigi halde, bu yilin
dokuz aylik doneminde ozellestirme uygulamalarindan sadece 25 tril-
yon TL saglanabilmistir.

Dokuz aylik but¢e uygulamasinda harcamalar acisindan en dikkat ce-
kici nokta, faiz ddemelerinin ulastigr buyutklikedr. ilk kez Subat aymn-
da toplam personel ve yatirim harcamalarin asan faiz 6demeleri, son-
raki aylarda da ytiksek dizeyde seyrederek, toplam harcamalar icinde
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%31 olan payini korumustur. Bu durumda, personel ve ozellikle yati-
rim harcamalari reel olarak azaldig: gibi, ikisinin birden toplam harca-
malara oran1 %41.7°den %37.3’e gerilemistir. Boylece, faiz dist denge-
de onemli miktarda fazla yaratilarak, faiz ¢demelerinden kaynaklanan
bask:, kismen de olsa, hafifletilmistir.

Biitce harcamalarinin dagilimi

100% -

80% -+ - -

60%

40% -+

20% - - -

0% _
1990 1991 1992 1993 1994 1995~

M versoncl (] vaurim [ Diger

* Program hedefi

Yilin son ceyreginde, bir yandan kamu kesiminde gerceklesen tcret
zamlarinin Kasinv’dan itibaren yiiriirlliige girmesi, ote yandan erken ge-
nel secimlerin getirdigi yiik, ek biitceyi gerekli kimistr. Ancak, ek but-
ceninde dengeden uzak kalarak, 384 trilyon TL gidere karsilik 276 tril-
yon TL gelirle, 108 trilyon TL agik vermesi ve daha once 263 trilyon TL
olarak diizeltilmis olan konsolide biit¢e agiginin, 306 trilyon TL dolayi-
na ctkmas: ongorilmistir. Ek biitge uygulamastyla, Hazine yil sonuna
kadar TCMB'den yaklagik 40 trilyon TL ek avans kullanabilecektir.

Ek biitcenin gelir yapst incelendiginde, 210 trilyon TL tutarinda vergi
gelirine ek olarak, 27 trilyon TL'nin 6zel gelir ve fonlardan, 39 trilyon
TL'nin de Tirk Telekom’un gelirlerinden saglanmasinin planlandigt an-
lastimaktadir. Ek biit¢e giderlerinde en yiiksek pay 207 trilyon TL ile fa-
iz 6demelerine ayrilmistir. Bunu, kamu kesiminde maas ve tcret ayarla-
malarina karsilik olarak, sirastyla, 63 trilyon TL ve 42 trilyon TL ile per-
sonel gideri ve sosyal giivenlik kurumlarina transferler izlemektedir.
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Ocak-Eylil doneminde biitce acigi reel olarak dismis ise de, nakit
dengesindeki acik, artan faiz 6demeleri icin 6denek kalmamas: sonu-
cunda bit¢e emanetleri ve avanslardaki artisa paralel olarak, hizla bu-
yumus ve 1994 yilinin aynt donemine gore %85 artarak 158 trilyon
TL'ye cikmustir. Dis bor¢larda net ¢ikis nedeniyle nakit a¢iginin finans-
mant i¢ bor¢clanmaya dayanmustir. Hazine net olarak 80 trilyon TL tu-
tarinda dis bor¢ anapara ¢demesi yaparken, sirastyla, tahvil, bono ve
TCMB avanslarn olarak 107 trilyon TL, 128 trilyon TL ve 23 trilyon TL,
olmak tzere, toplam 259 trilyon TL net i¢ bor¢clanma gerceklestirilmistir.

Nakit dengesi ve finansmanzt (trilyon TL)

(Ocak-Eyliil)
1994 1995 % degisim
Biitce dengesi -08.1 -85.6 25.7
Avanslar ve bit¢e emanetleri -17.2 -72.7 322.7
Nakit dengesi -85.4 -158.3 85.5

Finansman

Dis bor¢lanma (net) -40.3 -79.6 97.3
I¢ bor¢clanma (net) 148.5 259.1 74.5
Devlet tahvili -36.0 107.5 -
[Tazine bonosu 157.9 128.5 ‘ -18.6
Merkez bankas: 26.6 23.1 -13.1
Diger 22.7 212 6.6

Kaynak: Hazine Mustesarligt

Yilin ilk dokuz ayinda, %77°si Hazine Bonosu ihraci yoluyla olmak
tzere, toplam 1,070 trilyon TL tutarinda i¢ bo¢lanma yapilmis, ancak
esit miktarda anapara ve faiz 6demesi gergeklestirildigi icin, net nakit
girisi olmamustir. Bu donemde Hazine, ihtiyact ol¢tisinde TCMB kay-
naklarina bagvurdugu halde, toplam olarak gecen yillara kiyasla daha
az kaynak kullanmisur. Oyle ki Hazine, yilin ilk ¢eyreginde i¢c borg-
lanmanin hizlanmasiyla, kisa vadeli TCMB avanslarini azaltmis ve sa-
dece yilin ikinci ve tgtinct ¢eyreginde bor¢ ddemelerinin yikli oldu-
gu donemlerde, avans kullanimina gitmistir. Ayrica, Nisan ayindan iti-
baren yeniden acilan dis kredi olanaklari sonucunda 83.6 trilyon TL
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tutarinda cis bor¢clanma saglanirken, toplam dis bor¢ anapara ve faiz
ddemeleri 231 trilyon TL'ye ulasmustur. Boylece, dis bor¢ anapara ve
faiz odemelerinden kaynaklanan 147 trilyon TL tutarindaki nakit ciki-
st, faiz dist dengede gerceklesen fazladan karsilanmustir.

ic ve dis bor¢lanma ve geri 6deme

(Ocak-Eyliil)
Trilyon TL Milyar $
Toplam bor¢lanma 1,153.9 24.2
l¢ 1,070.3 22.4
Tahvil 2185 4.6
Bono 828.7 17.4
Merkez bankasi 23.1 0.5
Dig » 83.6 1.8
Toplam geri ddeme 1,300.7 27.3
I¢ 1,069.8 22.4
Anapara 811.1 17.0
Faiz 258.7 5.4
Dig 230.9 4.8
Anapara 163.2 3.4
Faiz 67.7 1.4

Kaynak: Hazine Mistesarhigi

1994 yilinin son ceyreginde enflasyonun yiikselmesi ve i¢ borglarin
kisa vadelerde yogunlasmis olmasinin tedirginligi arurmast sonucunda
faizler artma egilimine girmis, Hazine yonetiminin piyasa kosullarina
uyumlu bir bor¢clanma politikas: izlemesi sonucunda, 1995 yilinin ba-
sinda hizla yikselmistir. Boylece, 3 aylik bonolarin yillik bilesik faizi
%131 seviyesinden %173’e ylkselirken, Hazine finansman gereksini-
mini karsilayan miktarda bor¢lanmay: basarmistir. Subat ayinda bilesik
faiz 3 aylik vadede %160 seviyesine gerilerken, uzun bir aradan sonra
ilk kez, piyasalara yillik bilesik faizi %169 olan 6 aylik bono satist ya-
pilabilmis, boylece borclanmanin vadesi nispeten uzaulabilmistir. I¢
borclanmada vade yapisint iyilestirme ¢abalari Mart ayinda da sirdi-
rilmiis, bono ihracinda 9 aylik vadeye cikilirken, %125 faizli bir yil
vadeli devlet tahvili ihra¢ etmek mimkiin olmustur. Boylece, yilin ilk
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ceyreginde bir yandan i¢c bor¢clanmanin vade yapist uzatdmis, diger
yandan da yeterli miktarda bor¢clanma saglanarak net dis bor¢ geri

odemeleri gerceklestirilmistir.

Nisan ayinin ilk yarisinda %95 seviyesine kadar gerileyen bilesik fa-
izin, azalma egilimine giren enflasyona paralel olarak, hizli bir diist-
se gececegi beklenmistir. Ancak, 6zellikle Ocak ayinda yukli mik-
tarda ihra¢ edilmis olan bonolarin itfa doneminin gelmesi, Hazi-
ne’nin finansman ihtiyacini artininca, faizde yukariya dogru baski
meydana gelmis ve faiz orant %120 seviyesine yikselmistir. Daha
sonra, yaz aylarinda bor¢ ¢demelerinin nispeten az olmast, dis bore-
lanma ve turizm gelirleri yoluyla doviz girisinin artmasiyla, faizler
yeniden inise gecerek, Eyhil ayina kadar %90-100 araliginda seyret-
mistir. Eylil ay1 basmda TCMB, ekonomiyi sogutmak ve enflasyonist
baskilart hafifletmek amaciyla, parasal genislemeyi sinirlandiran yon-
de onlemler alinca, faizler yeniden yikselme egilimine girmistir. Ko-
alisyon hikimetinin son bulmasiyla ortaya ¢ikan siyasal belirsizlik,
bu egilimi daha da gticlendirmistir. Boylece 1996 yilina, bilesik faiz-
lerin %240 oldugu ve bor¢lanma vadesinin yeniden onemli ol¢tide

kisaldigt bir ortamda girilmistir.

1995 yilimin basinda hizla artan ic bor¢lanma, yilin ikinci yarisinda
yeniden dis kaynak bulunabilmesine ve faiz dist dengede olusan
fazlaya baglt olarak artis hizint kesmistir. I¢ bor¢ stoku t¢ aylik do-
nemler itibariyle incelendiginde, 1994 yili sonunda 800 trilyon
TL'den 1995’in birinci, ikinci ve tclnet ¢eyreginde, sirastyla, 948
trilyon TL, 1,107 trilyon TL, ve 1,190 trilyon TL seviyesine ytikselmis,
Ekim ay1 itibariyle 1,219 trilyon TL’yi bulmustur. I¢ bor¢larin dagili-
mu ise, vadenin uzamast nedeniyle, tahvil lehine gelismistir. Boylece,
tahvillerin toplam bor¢ icindeki orant 1994 yili sonunda %30 iken,
Ekim ayinda %41’e cikmustir.
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I¢ bor¢ stoku (trilyon TL)
90 91 92 93 94  95/1 95/IX 95/111

Tahvil 18.8 247  86.4 1905 2394 2929 419.4 522.1
Bono 55 183 422 645 3042 5311 579.5 547.8
Avans 2.9 13.6  31.0 70.4 1223 1215 105.8 120.4
Kur farks 30.0  37.1  34.6 319 1334 2.4 2.4 0
Toplam 57.2 936 194.2 3573 799.3 948.0 1,107.1 1,190.3

Kaynak: Hazine Mustesarhigi

Yapisal tedbirlerin geciktirilmesi sonucunda, kamu kesimi a¢iginin gi-
derck artan bicimde i¢ bor¢lanmayla karstlanmasi, faizler Gzerinde
baski yaratmakta, ozel sektorin kaynak kullanma olanagina darbe
vurmaktadir. Ekonomide yiiksek enflasyon ve belirsizligin hakim ol-
dugu boyle bir ortamda, borclanmaya devam edilebilmesi icin veril-
mesi gereken yiiksck reel faizler, i¢ bor¢ stokunun ekonomik biiyt-
meden daha hizli artmasma yol agmaktadir. Ayrica, i¢ bor¢ vade yapi-
sinin kisa olmasi, kamu nakit dengesini olumsuz etkilemekte ve finan-

sal piyasalarda istikrart bozan bir durum yaratmaktadir.

Yukarida belirtilen durum ve egilimler cercevesinde, i¢ bor¢clanmanin
sturdiirilebilmesi oldukca gtic gorinmektedir. Ileride i¢ bor¢ sorununa
kabul edilemez ¢oztimler onerilmesini Onlemek, kamu kesimi acigini
ortadan kaldirmaya yonelik yapisal reformlanin stiratle hayata geciril-

mesiyle mimkinddr.

I¢ borc¢larin dagilumi
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Yiksek reel faizler ic
bor¢ stokunun biiyii-
me oranindan daha
hizli artmasina yol

acmaktadir




Kamu Iktisadi Tesebbiisleri

Kamu kesimi aciginda, konsolide biitceden sonra ikinci en buytik pa-
ya sahip olan KIT ag¢iklar1 1994 yilinda, bir 6nceki yila gore, %12 arta-
rak 55 trilyon TL olmustur. Boylece, KIT agiklarinin GSMH'’ye orani
%2.4ten %1.4%e inmistir. 1995 yilinda 60 trilyon TL'ye ulasan ac¢igin
GSMH'ye oraninin %0.8’¢ diismesi beklenmektedir. Ancak yapisal re-
formlar icinde ilk siralarda yer alan 6zellestirme uygulamasinin iste-
nen diizeyde gerceklesmemesi, KIT aciklarinin 6ngoriilen dizeyden

yiksek olmasina neden olacaktr.

1994 yilinda 97 trilyon TL zarar beyan eden KiT’lerin, 1995 yili zarar-
larinin 15 trilyon TL'ye indirilmesi hedeflenmistir. Ancak, kamu kesi-
minde programlanan miktarn Ustinde gerceklesen Ucret artislan ile
gecikmis fiyat ayarlamalarn sonucunda, bu hedef gercekci goriilme-

mektedir.

KiT’lerin kar/zarar durumu (trilyon TL)

1994* % degisim 1995 % degisim

Toplam hasilat 972.8 136.9 1,425.2 46.5
Toplam gider -1,091.0 130.7 -1,469.7 34.7
Ucret ve maas ddemeleri -168.5 69.2 -209.4 24.3
Vergi oncesi kir/zarar -118.2 92.5 -44.0 -62.3
Vergi yiiktmliligii 6.4 68.4 -11.7 82.8
Vergi sonrast kiir/zarar -124.6 91.4 -56.3 -54.8
Tahakkuk eden gorev zaran 233 100.9 29.1 249
Gorev zarart sonrast kir/zarar*  -94.9 90.9 -15.4 -83.8

* Vergi oncesi Kar itibariyle hesaplanmistir. ** Tahmin *** Program hedefleri

Kaynak: Hazine Mustesarlig

KIT'lerin bor¢ stoku, 1994 yilinda %221 oraninda buiytdiikten sonra,
bu yilin ilk alti ayinda sadece %10 dolayinda artarak 714 trilyon
TL'den Haziran ay1 sonunda 784 trilyon TL'ye yikselmistir. Isletmeci
KiT’lerin dis bor¢larinin bu dénemde daha hizli artmas: nedeniyle, dis
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borclarin toplam bor¢ stoku icindeki payr iki puan artarak %46’ya

ulasmustir.

KiT’lerin borg stoku (trilyon TL)

1991 1992 1993 1994 1995*

I¢ bor¢lar 50.7 91.3 144.0 401.9 423.5
Ticari banka 19.6 12.6 16.9 39.8 37.6
Reeskont kredileri - 4.5 14.3 25.1 -
Vergi 8.2 159 25.4 103.5 150.5
SSK 3.6 1.1 2.0 11.9 11.8
IHazine - 17.8 35.0 88.5 73.0
Resmi daireler 12.3 21.1 33.5 59.2 79.8
Ozel sahuslar 1.6 10.7 11.8 22.8 28.8
Uretici 3.8 4.6 1.1 9.4 2.1
KIiT 1.6 3.1 3.1 41.6 39.7
Dis borclar 38.3 54.0 78.3 312.2 360.1
Toplam 89.0 1453 2223 714.1 783.6

*Haziran itibariyle

Kaynak: Hazine Mistesarhg
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PARA POLITIKASI VE
PARASAL GELISMELER







PARA POLITIKASI

TCMB, 1995 yili basinda, enflasyonun kontrol alttna alinmas ve fiyat
istikrarinin saglanmast yoniinde sinirlandirict bir para politikasi izleye-
cegini aciklamistir. Bu dogrultuda olusturulan para programinda,
TCMB bilanco biiyiikliklerinin enflasyon hedefine uygun bicimde art-
mast ongorilmistir. Bilanco’da TL cinsinden cesitli kalemlere sinirla-
ma getirilmis ve TCMB parasinda meydana gelecek artis, net dig var-
liklarin artisina baglanirken, parasal biyuklukler icin belirlenen hedef-
ler ticer aylik donemler itibariyle aciklanmugtir.

Parasal hedefler (trilyon TL)

94/1IV 95/1 95/ 95/ 95/IV
Net uluslararast rezervler® 150.0 300.0 300.0 600.0
Net i¢ varliklar 305.5 342.2 366.7 388.8 393.6
Rezerv para 185.7 213.0 237.0 2510 261.0

* 1994 sonundan itibaren kiimulatif degisim i¢in alt limitler (milyon $.

Kaynak: Reuters

Ote yandan, capa gorevi gormesi planlanan doviz kurlar itibariyle 1
dolar ve 1.5 marktan olusan doviz sepeti i¢cin aylik hedefler belirlen-
mistir. Buna gore, doviz kuru degisiminin enflasyona paralel gidecegi,
yil sonunda dolar-mark paritesinin 1.50 olmast halinde, doviz sepeti
degerinin 101,400 TL olacag: 6ngorilmistar. TL cinsinden finansal
kiymetlere olan talebin artirilmasi ve doviz talebinin azaltlmasi ama-
ciyla porzitif reel faiz politikasmnin strdirilecegi beklentisi dogmustur.

TCMB'nin kamu kesimine actig krediler yoluyla yarattigs para miktart-
n1 gosteren net i¢ varliklarnn, 1995 yilinda %30 dolayinda, enflasyon
tizerinde belirleyici etki yapan, TCMB'nin bankacilik sektoriine olan
yikiimliliklerini iceren rezerv paranin, %40 artmasi hedeflenmistir.
Bu arada TL'nin deger kazanmastyla ekonomik birimlerin portfoy ter-
cihlerini TL cinsinden finansal kiymetler lehine degistirecegi ve boyle-
ce net doviz rezervlerinde artis olmasi ongorilmustar.

49

TCMB parasal buyii-
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Bu hedefler dogrultusunda gelisen uygulama sonunda, Ocak ayinda
para arzindaki biiyiimeyi sinurlandirmak amaciyla, munzam karsilik ve
disponibilite oranlart yiikseltilmistir. Bir kriz aninda, bankacilik sekto-
rintn karsilasabilecegi likidite sikintisini asabilmek tizere, vadesiz
mevduatlar icin distriilmis olan bu oranlar, bu defa uygulanan siki
para politikasi ve parasal genislemenin disiplin aluna alinmast amaciy-
la yeniden yikseltilmistir. Buna goére, TL mevduat munzam karsilik
orant bir puan artirthip %9’a, yabanci para cinsinden mevduatlarda ya-
banct para kismui icin ise, ti¢ puan artirilip %13’e ¢ikardmustir. Disponi-
bilite oranlar1 isc mevduat icin degistirilmezken, mevduat disi kaynak-
larda TL icin 1 puan artiritip %9'a, yabanct para igin ise, 3 puan artir-
lip %12’ye yikseltilmistir.

Likidite oranlarindaki degisiklikler

Munzam karsdik (%)  Disponibilite (%)
Eski 3/1994 1/1995  Eski 4/1994 2/1995

TL mevduat 32.0 32.0 32.0
Vadeli 7.5 8.0% 9.0*
Vadesiz 16.0 8.0* 9.0*
Yabanci para mev. 0.0 0.0 3.0
Yabanct para kismi
Vadeli 9.5 10.0*  13.0*
Vadesiz 11.5 10.0*  13.0*
TL kismu
Vadeli 3.0 0.0* 0.0*
Vadesiz 8.0 0.0* 0.0
Artan mevduat
TL
Serbest 8.0* 9.0
Kamu menkul kiy. 0.0* 3.0*
Yabanct para '
Serbest 9.0* 12.0*
Kamu menkul kiy. 0.0* 3.0

* 31/3/1994 tarihi itibariyle sabit kabul edilen TL ve YP mevduatiara (yurti¢i bankalararast mevduat ha-

ri¢) eski oranlar, bu tarihten sonra mevduatta meydana gelen artislar igin yeni oranlar uygulanir,

Kaynak: TCMB

Ocak ayinda para ar-
zinin artisini kontrol
altina almak amaciyla
munzam karsilik ve
disponibilite oranlart
yukseltilmistir



Para otoritesinin sinirlayict para politikast uygulamasi, TCMB bilanco-
suna yansumistr. 1994Gn ikinci yarisinda yiksek reel faiz politikast
sonucunda TL'ye olan giivenin goreceli olarak artmastyla, bir yandan
genclde portfoy tercihleri TL cinsinden finansal kiymetlere yonelirken,
ote yandan kisa vadeli sermaye girislerinin artmastyla, TCMB'nin do-
viz rezervleri 6nemli dlcide yikselmistir. Oyle ki, kriz sirasinda 3.3
milyar dolar seviyesine gerilemis olan rezervler, 1994’Un ikinci yarisin-
dan itibaren strekli artarak, yil sonunda 7.1 milyar dolara ¢ikmistir.
Bu durum 1995 yilinda hizlanarak devam etmis ve Eyliil sonunda re-

zervler 16.2 milyar dolar seviyesine ulagmustir.

TCMB doviz rezervleri ve rezerv para
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Doviz rezervierindeki artis, dis varliklanin onemli dlclide biytimesine
neden olmustur. Yil baginda 9.6 milyar dolar seviyesinde olan dis var-
liklar hizla artarak, Eylil sonunda 18.8 milyar dolara ulasmustir. Bu
arada daha yavas bir seyir izleyen toplam doviz yiktmlulikleri,
Ocak-Eyliil doneminde 4.1 milyar dolar dolayinda artarak 17.1 milyar
dolara erismistir. Boylece, yil basinda 3.4 milyar dolar olan doviz po-
zisyon acigt hizla kapandigi gibi, Agustos sonunda fazlaya donismus,
Eyliil sonunda fazla 1.7 milyar dolart bulmustur.
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TCMB analitik bilancosu
(Secilmis kalemler, trilyon TL)

94/1IV 95/1 95/I 95/11  95/12*

Net dis varliklar -21.4 93.7 167.8 3054  253.3
I¢ varliklar 324.3 345.7 428.3 365.1  413.6
Avans 122.3 121.5 105.8 1204 1265
Degerleme 133.8 47.4 51.8 42.2 33.6
MB parasi 193.1 246.7 401.7 447.4 4043
Rezerv para 185.7 219.0 286.4 323.1 3331
Emisyon 120.2 139.2 185.1 210.2  216.0
Acik piyasa isl. borg. 1.1 21.0 107.0 114.3 71.1

* 1 Aralik itibariyle

Kaynak: TCMB

Dokuz aylik donemde, Hazine’nin yiksek hacimli ic bor¢lanmaya gi-
derek TCMB kaynaklarina daha az bagvurmasi, i¢c varliklarda onemli
artis olmasini engellemis ve boylece, limitler dahilinde kalinmistir. Bu
arada, TCMB’nin Hazine tarafindan stlenilen ve TL'nin yabanct para-
lar karsisindaki degerinin degismesine paralel olarak ortaya c¢cikan kur
farklarinin yer aldigi degerleme hesabi, sene basinda bu zararin kamu
bor¢clanma senetleri ile ddenmesi sonucunda azalmistir. Boylece,
menkul kiymetler clizdant énemli bir artis kaydederek, TCMB’nin ac¢ik
pivasa islemleri yoluyla likidite seviyesini kontrol edebilmesine olanak
saglamistir. Bununla birlikte, ilk dokuz aylik donemde net dis varlik-
larda gorilen hizli artis sonunda, TCMB parast %132 buytyerek, belir-
lenmis hedeflerin asilmasina neden olmustur. Bu arada, %41 oraninda
artmast planlanan rezerv para, yiin ilk dokuz ayinda %74 oraninda
bliytrken, dolasimdaki para %75 oraninda artmistir.

[¢ talebin hizla genislemesi ve yurtdisindan énemli miktarda sermaye
girisi, parasal buytikliikler Gzerinde olumsuz etkiler yaratinca, TCMB
Eylil ay1 basinda ekonomiyi sogutmak ve parasal genislemeyi durdur-
mak tzere, yeni 6nlemler almistir. Buna gore TCMB, IMF'nin de uya-
nsiyla rezerv paradaki artisi kontrol altina almak i¢in, Eylilin ilk haf-
tasinda zorunlu doviz devri islemlerini iki hafta stireyle durdurmustur.

N
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On aylik donemde, re-
zerv paradaki artis
%74 ile beklenenin

cok uzerinde olmustur

TCMB, parasal genis-
lemeyi durdurmak
amacryla Eyliil basin-
da yeni onlemler al-

mistir



Bu uygulama piyasalarda ciddi bir belirsizlik yaratmis, bir yandan TL
piyasasinda kisa vadeli faiz oranlan yikselirken, 6te yandan doviz ku-
runun, kisa stireli de olsa, diismesine neden olmustur.

Ancak, bu 6nlem tam anlamiyla amacina ulagamamugtir. Oyle ki, biri-
ken doviz devirleri, uygulamanin sona ermesiyle, rezerv parada yeni-
den onemli artis yaratmistir. Boyle olunca, %25 olan zorunlu doviz
devir orant, once %20’ye, daha sonra da %18’e indirilitken, doviz
alimlart sonucunda piyasaya ¢itkan TL'nin agik piyasa islemleri yoluyla
sterilize edilmesine calisiimistir. Bu durumda TCMB gecelik faiz oran-

larini yiikseltmistir.

Bu onlemlerin yanusira, doviz rezervlerinde biiyumeyi onlemek ve i¢
talebi kismak amaciyla iki onlem daha yurtrlige konulmustur. Ozel
kesimin yurtdist bor¢lanmalart %6 oraninda vergilendirilerek, kisa va-
deli sermaye girislerinin maliyeti artirdmustr. Kisa vadeli sermaye giri-
sinin kisitlanmasini hedefleyen onlem, reel faiz oranlarinin artmasi ve
giderek getirilen ek maliyetin Hazine tarafindan istlenilmesi sonucu-
nu dogurmus ve bu nedenle de, basarili olunamamustir. Nitekim,
TCMB’nin doviz rezervleri Ekim sonunda 16.8 milyar dolarlik rekor
seviyesine ulagsmustir. I¢ talebin kisilmasina yonelik diger uygulama
ise, tiketici kredilerine uygulanan vergi oraninin %6’dan %10'a yik-

seltilmesi olmustur.

IMFye verilen niyet mektubunda belirtilmis oldugu gibi, doviz kuru-
nun capa gorevi yaparak, enflasyonla miicadelede 6nemli bir arag
olmasi amaclanmustir. Enflasyonun, yavaglamakla birlikte, ylksek
diizeylerde seyretmesi ve belirlenmis olan hedefi asmast nedeniyle,
enflasyon-doéviz kuru makasi, yilin ikinci yansinda doéviz kurundaki
artisin hizlanmasina ragmen, acilmis ve TL reel olarak deger kazan-
mustir. Gercekten de, 1994 yili sonunda 38,500 TL olan dolar, Eylil
sonunda 48,900 TLye yiikselerek, dokuz aylik stre icinde sadece
%26 oraninda artmistir. Ayni dénemde gerceklesen toptan esya enf-
lasyonu ile karsilastrildiginda TL, dolar karsisinda, %13’e yakin de-
ger kazanmustir.
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Doviz sepetindeki aylik ortalama degisim ve enflasyon

94/1
94/3
94/5
94/7
94/9
94/11
951
95/3
95/5
95/7
95/9
95/11

M Doviz sepeti [1TEFE

Kaynak: Reuters

Eylil itibariyle gosterge niteligindeki aylik doviz sepeti limitleri dahi-
linde kalinmis ise de, ortaya cikan siyasi belirsizlik Ekim-Kasim ayla-
rinda doviz talebinin hizla artmasina neden olarak, doviz kurlarinda
yliksek oranda artisa yol acmustir. Boylece doéviz sepetinin degeri icin
ongorilen yil sonu hedefi daha Ekim ayinda asilmistir. Ortaya ¢ikan
doviz talebi, TCMB’nin doviz rezervlerinin Kasim ayindan baslayarak
hizla azalmasina yol acarken, 2 milyar dolar: asan bir disisle, Aralik
basinda rezervlerin 14.7 milyar dolara gerilemesine neden olmustur.
Bunun sonucunda, TCMB doviz pozisyonu tekrar a¢iga dontismuistiir.
Ote yandan, TCMB Kasim ay1 sonunda vadeli déviz piyasasi kurarak,
doviz talebini dizginlemeyi ve doviz satislarint zamana yaymayi amacg-
lamustir.
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Doviz sepeti limitleri ve gerceklesme (TL)

Limit Gergeklesme
Subat 83,700 81,841
Mart 87,100 86,043
Nisan 89,300 88,038
Mayis 90,700 88,737
Haziran 92,200 89,270
Temmuz 93,600 92,290
Agustos 95,100 94,964
Eyliil 96,700 96,489
Ekim 98,200 105,941
Kasim 99,800 107,624
Aralik 101,400 115,989

Kaynak: Reuters

Parasal Gelismeler

Parasal genislemenin smirlandilmasi yontinde uygulanan politikalara
ragmen, doviz islemleri yoluyla stirekli artan TCMB parasi, parasal bi-
yiikliikler tizerindeki etkisini kisa sirede gostermistir. Boylece, mali
sistemin TL cinsiden biytikligiiniin bir gostergesi olan ve dolagimda-
ki para ile vadeli ve vadesiz mevduattan olugsan M2 yilin ilk on ayinda
%13 gibi yiiksek bir oranda reel biiylime gostermistir.

Parasal biiyiikliikklerde aylik degisim
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%13 oraninda reel
olarak buyiimesine
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Yiksek reel faizler dolayisiyle portféy yapisinin TL cinsinden finansal
krymetlere yonelmesi, on aylik dénemde M2Y icinde doviz tevdiat he-
saplarinin payinn azalmasma sebep olmustur. Ancak bu durum, reel
faizlerin gerilemesiyle Eylil ayindan itibaren degismeye baslamustir.
Oyle ki, yerlesik kisilere ait déviz tevdiat hesaplar yil basinda 14.5
milyar dolar iken Agustos sonunda 15.1 milyar dolar seviyesine ulas-
mis, ancak izleyen iki ayda artis hizlaninca Ekim sonunda 16.8 milyar
dolara ¢ikmustir.

M2Y’nin bilesimi (%)

91 92 93 94 95/1 95/ 95/10
Dolagimdaki para 12 11 11 9 9 10 9
Vadesiz mevduat 14 13 12 9 8 8 8
Vadeli mevduat 45 39 30 32 35 38 35
Doviz tevdiat hesaplar: 29 37 47 50 48 44 48
Toplam 100 100 100 100 100 100 100

Kaynak: TCMB

Yilin ilk sekiz ayinda meydana gelen vadeli TL mevduat artis1 sonucun-
da doviz tevdiat hesaplarmin M2Y icindeki pay: alu puan gerileyerek
%44’'e diserken, vadeli mevduatin pay1 %38’e ulasmustir. izleyen aylarda
ise,. faiz oraninin enflasyon oranma paralel gitmemesi ve ortaya cikan si-
yasi belirsizlik Uzerine doviz tevdiat hesaplarinda gorilen artis hizlan-
mug, ve Ekim ay1 sonunda bu tir hesaplarn M2Y icindeki pay1 kur artisi-
nin da etkisiyle %48’e ulasarak, yil basindaki seviyesine yaklasmustir.

Ocak-Agustos doneminde TL mevduat, yiiksek reel faiz getirisine bag-
li olarak, 6nemli dl¢tide artmus, yaklasik iki kat artan tasarruf mevdu-
att da toplam mevduat igindeki payini hizla biytitmistir. Boylece ta-
sarruf mevduatinin toplam mevduat icinde %61 olan yil basindaki pa-
y1 %66’ya yikselmistir. Ancak Eylil ayinda ortaya cikan siyasi sorun-
lar, TL mevduatta gorilen hizli artisin durmasina neden olmus, boyle-
ce, Ekim ayinda toplam mevduat azalmistir. Mevduatlardaki reel artis
orani, Agustos sonunda %25’ten Ekim sonunda %15’e gerilemistir.
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Toplam mevduat
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Bankalar TL mevduattan kacist onlemek amaciyla ve Hazine faizinde-
ki yiikselise paralel olarak, Kasim ayindan itibaren 6zellikle kisa vade-
ler icin faiz oranlarini ylkseltmislerdir. Boylece mevduat faizleri vade-
lere gore ortalama 4-11 puan artmus, ve sirastyla, bir, g, altt ve oniki
ay vade itibariyle ortalama %71, %78, %83 ve %91 olmustur.

TL mevduatin vade yapist incelendiginde, toplam mevduat icindeki pa-
y1 yil basinda %27 olan vadesiz mevduat Ekim ay1 sonunda %25’e geri-
lemistir. Vadeli mevduatin vade yapisi ise, stiregelen enflasyonist ortam-
da kisa vadeli kalmaya devam ederek ¢ ay vadede yogunlasmustir.

TL mevduatin vade yapist*

1ay
11%

Vadesiz
25%

3 ay
33%

12 ay
7%

6 ay
24%

*Ekim 1995

57

Y1l sonuna dogru
bankalar TL mevdu-
attan kacis1 6nlemek
icin faizlerini artir-

muslardir

Mevduat kisa vadeler
uzerinde yogunlas-

maya devam etmistir




1995 yilinin ilk aylarindan itibaren canlanan ig talebin etkisiyle ytikse-
len ekonomik faaliyet diizeyi, tiretim artisini da beraberinde getirmis-
tir. Uretim artist kredi talebini genisletmis, boylece toplam kredi stoku
on aylik donemde reel anlamda %10 dolayinda biytimusttr. Ticari
banka kredileri %26 oraninda reel biiyime kaydederken, TCMB’nin
dogrudan kredileri azalmus, kalkinma ve yatinm bankalarinin sagladig:
kredilerde ise reel artis olmamustir.

TL krediler: Mevduat bankalari
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Krizden sonra bankacilik kesiminin déviz pozisyon agigi 1994 yili bo-
yunca hizla kticiilerek 850 milyon dolar diizeyine indigi halde, bu y1-
lin ilk aylarindan itibaren TL'nin deger kazanmasiyla ve faiz-kur ma-
kasinin actlmas: sonucu, yeniden buyiimis ve Haziran sonu itibariyle
2 milyar dolar1 agmustur.
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Bankalarin doviz pozisyonu
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Faiz-kur farkinin ac¢ilmas: sonucunda onemli miktarlarda gelir elde  Bankacilik sektori-
edilmesi ile sermaye piyasalarindan elde edilen islem kjrlari, 1995 yili-  niin kari, 6zellikle fa-
nin ilk alt ayinda bankalarin kirint belirleyen en 6nemli unsurlar ol-  iz-kur farkinin agil-
mustur. Ancak, kamu bankalarinin 6zkaynak krlibhgimnm distkligli = masi nedeniyle art-
nedeniyle bankacilik sisteminin krlilik sorununun sirdigi gorilmek- — mustar

tedir. Ticari bankalarin toplam konsolide k,ri, bu yilin Ocak-Haziran

doneminde, 48.5 trilyon TL'ye ulasarak bir 6énceki yilin ayni dénemin-

de 6.5 trilyon TL tutarinda gerceklesen zarara kiyasla, énemli ol¢ide

iyilesmistir.

Ticari bankalarin kir/zarar durumu (trilyon TL)

1994/6 1994 1995/6

Net kir -6.5 27.1 485
Kamu bankalan -15.0 0.4 8.4
Ozel bankalar 4.3 29.5 33.7
Yabanct bankalar 4.2 6.0 6.4

Kaynak: Hazine Mustesarhigs
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
1995 yilinin ilk ayinda faiz oranlarnin tekrar artma egilimine girmesi ~ IMKB yilin ilk dort

ve ayin hemen baginda, déviz kurunda beliren kisa vadeli hareketlen-  ayinda tstiin bir per-
menin etkisiyle, borsa endeksi %7 deger kaybederek, Ocak aymni  formans sergilemistir
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25,229 puan diizeyinde kapatmistir. Subat ayinin baslarinda Hazine
uzun bir stireden beri ilk kez, bor¢lanma vadesini li¢ aydan alti aya
cikarirken faiz oranlarinin disme egilimine girmesi, ve SHP ile
CHP'nin birlesme girisiminin basartyla sonug¢lanmasi, IMKB tarafindan
olumlu degerlendirilmis, Subat ayinda bilesik endeks %15 oraninda
yikselmistir. 6 Mart'ta imzalanan Gumrik Birligi ilke anlagsmasi, SHP-
CHP birlesmesinden sonra yeni kabinenin kurularak koalisyonun de-
vam etmesi, Hazine'nin faizleri disirerek bor¢lanma vadesini 12 aya
ctkarmayi basarmasi, ve TCMB doviz rezervlerindeki giicli artig, mali
piyasalart énemli 6l¢iide rahatlatmis, Ocak ayinin son haftasindan iti-
baren IMKB bilesik endeksi ve islem hacmi hizla yikselmistir. Boyle-
ce, bilesik endeks, Ocak ayinin son haftasindan baslayarak, 12 hafta-
lik bir siirede %122 artarak, 21 Nisan'da 54,654 puanlik rekor duzeyi-
ne varmus, dolar endeksi ise 746 puan ile Agustos 1990 tarihindeki
1,255 puanlik rekor diizeyinin alinda kalmistir. Kisa stirede onemli
bir artis saglayan IMKB, Ozellestirme Idaresinin her alt ayda bir yapu-
g1 portfoy aciklamasini bahane ederek, kar realizasyonuna gitmis, ve
son derece sert bir disiigle Nisan aymin son haftasinda %15 oraninda

deger kaybina ugramistir.

IKMB Bilesik Endeksleri

TL $
60,000 1,200
50,000 } r“\/ 1,000
40,000 V) UA /J\ / 800
SR YAV AN
20,000 W N\ n ot 400

’ VNS j/"\\l )

0 T e s e e B B e T 0

o ® 0 S v Ak QY 0 o0 99

8885%5%885&:»882&&8

———TL Endekst Dolar Endeksi

60

Diisen faizler, artan
doviz rezervleri ve si-
yasi ortam IMKB’de-
ki performansi etki-

lemistir



Haziran ayinda, mali piyasalarda borsa lehine meydana gelen gelis-
melere ragmen, bazi aract kurumlarmn mali sorunlar yasadigmna iliskin
soylentiler ve koalisyon ortaklari arasinda yasanan siyasal gerginlik,
ara yerel secimler sonrasinda bilesik endeksin ulastigr 54,000 seviye-
sinden geri dénmesine yol a¢cnmustir. Temmuz ayinda, Anavatan partili
bir milletvekilinin istifa etmesi ile giindeme gelen ara genel secim ihti-
malinin yarattug: siyasal belirsizlik, istifanin TBMM tarafindan kabul
edilmemesi ile ortadan kalkmus ve Gumriik Birligi beklentisinin teklif
edilen demokratiklesme paketinin bir kisminin kabul edilmesiyle giic-
lenmesi sonucunda, IMKB endeksi bu ay icerisinde %8 oraninda art-
mustir. Ancak, Agustos ayt basinda beklenilenden daha yiiksek cikan
Temmuz enflasyonu, Hazine’nin yiikli i¢ borg itfalarinin faizlerde ya-
ratugr yiikselis beklentisi, ve 9 Eylul'de yapilacak CHP kongresinden
sonra koalisyonun gelecegi konusundaki belirsizlikten olumsuz etkile-
nen IMKB, Agustos ayint %13’lik bir kayipla kapatmustr. Koalisyon
hikiimetinin 20 Eylil’de bozulmasindan sonra hizlanan satislarla
38,000 seviyesine gerileyen bilesik endeks, TCMB'nin dolardaki artis
frenlemesi ve disiik fiyatlarin cazibesiyle gelen alimlarla, bir miktar
toparlanmus, ancak Eylil aymi %8 oraninda kayipla 41,708 seviyesin-
de kapatmstir.

15 Ekim'de giiven oylamasini kaybeden DYP azinhk hiktmeti, bek-
lenmedik sekilde CHP ile kurulacak yeni bir koalisyon hikiimeti i¢in
anlasmaya varmistir. Yaurmmciart rahatlatan bu gelisme cercevesinde,
borsa Ekim ayini1 46,325 seviyesinde kapatmustir. Boylece, 1995 yilinin
ilk on aymda TL endeksi %55 artarken, bu artis dolar endeksinde %12

seviyesinde kalmustir.

IMKB ortalama fiyat/kazang¢ orant (12 ayhk kumilatif kirlara gore)
1994 Ekim ay1 sonundaki 11.8 seviyesinden, bu yilmn Ekim ay: sonun-
da 7.7°ye gerilemistir. Bununla birlikte, IMKB'de islem goren sirketle-
rin piyasa degerleri toplami, Ekim 1995 sonu itibariyle 29 milyar dola-
ra ulasarak, gecen yilin ayni donemine gore %43 oraninda artis kay-
detmistir.
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IMKB Toplam Piyasa Degeri
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1995 yilinda gerceklesen artisla birlikte IMKB'de islem hacmi dnemli
ol¢tide derinlik kazanmistir. Ocak-Ekim donemi itibariyle, 1993 yilin-
da 14.8 milyar dolar olan toplam islem hacmi, 1994 yilinda %25 ora-
ninda artisla 18.5 milyar dolara, 1995 yilinda ise %250 artisla 46.3 mil-
yar dolara yikselmistir.

IMKB Aylik islem Hacmi
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1995 yilinin ilk 9 aylik verileri, IMKB'de hisseleri islem goren sirketle-  IMKB sirketleri karla-
rin satts ve net kir artisi acisindan basarili bir donem gecirdigini gos-  rin1 1995 yilinun ilk
termektedir. Buna gore, IMKB'de islem goren 185 sirketin bu yilin  dokuz ayinda %114
Ocak-Eylil doneminde net satis ve karlart gecen yila gore, sirastyla,  oraninda artirmuslar-

%35 ve %114 oraninda artmistir. dir
(Milyon $) Net Satislar (Ocak-Eylal) Net Kir (Ocak-Eyliil)
Sektor 1994 1995 %Deg. 1994 1995 % Deg.
Basin 311 417 34 -8 39 -
Cam ve Seramik 231 323 40 67 87 30
Cimento 596 634 6137 105 -23

Demir Celik 865 1,031 19 51 228 346
Demir Disi Metal 148 228 53 14 17 20
Diger 4912 5,849 19 12 60 387
Elektrik Uretim 536 664 24 -15 65 -
Elektronik 1,434 1,830 28 104 194 86
Finans 4,038 6,394 58 341 966 184
Gida ve Icki 855 1,221 43 106 144 36
Holdingler 267 329 23 120 86 -28
Kablo 20 29 50 12 130

Kagit 174 303 74 34 76 124
Kimya 1,022 1,564 53 51 429 739
Makine 64 103 61 816 102

Otomotiv 1,500 1,992 33 214 197 -8
Tekstil 880 1,148 30 107 142 33
Turizm 49 112 128 411 173

Yapt Malzemeleri 220 338 54 11 36 224
Toplam 18,123 24,511 35 1,359 2,902 114

Kaynak: TEB Ekonomi Arasurmalari

1994 ve 1995 yillarnin ilk 9 aylik sonuclar itibariyle 158 sirket her iki 1994 ve 1995’in ilk
donemde de kar etmis, bunlardan 87'si dolar itibariyle karlarint artirma-  dokuz aylik dénemin-
y1 basarmistir. Geriye kalan 71 sirketin kit ise, dolar bazinda azalma  de kir eden 158 sir-
gostermistir. 1994 yilinda kar eden 4 sirket, 1995'de zarar agiklarken,  ketten, 87’sinin kar1
1994 yilinda zarar eden 19 sirket ise, 1995 yilinda kdra gecmeyi basar-  dolar itibariyle %183
mustir. Geriye kalan 4 sirket ise, her iki donemde zarar ac¢iklamistir. oraninda artoustir
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Net Kar (Ocak-Eyliil, milyon $) 1994 1995 % Deg.  Sirket
Her iki dénemde kir edenler 1,685 2,860 70 158

Kir artanlar 787 2,230 183 87

Kir1 azalanlar 898 630 -30 71
1994'de kir, 1995'de zarar ecdenler 2 -5 - 4
1994'de zarar, 1995'de kir edenler -197 108 - 19
Her iki donemde zarar edenler -132 -61 - 4
Toplam 1,359 2,902 114 185

Kaynak : TEB Ekonomi Aragtirmalar
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ENFLASYON

1994 yilinda ekonomi rekor seviyede kugculdigu halde, doviz kurla-
rinda meydana gelen hizli yikselisin maliyetler tzerindeki olumsuz
etkisi ve geciktirilmis olan kamu kesimi fiyat ayarlamalannn topluca
uygulamaya sokulmas: sonucunda, enflasyon %150’ye varmustir. 1995
yilinda enflasyon her ne kadar gerilemis ise de, hedeflenen diizeyin
oldukea tstiinde seyretmistir. Déviz kurlarmin yilin ilk ti¢ ¢eyreginde
enflasyonun alunda ve oldukga yavas bir seyir izlemesine ve kamu
kesiminde tiretilen mal ve hizmet fiyatlarinin sinurh olgiide yiikseltil-
mesine ragmen, 1995 yilinda ortalama enflasyonun ytksek seviyeler-
de gerceklesmesinde, bir 6nceki yildan devreden ytiksek bir enflas-
yon yaninda, i¢ talepteki artis etkili olmustur.

Enflasyon: Yillik ortalama
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1995 yilinin ilk ceyreginde toptan esya fiyatlarindaki %23 oranindaki
artis gecen yilin ayni doneminde gergeklesen %26’lik oranin biraz al-
tinda kalmustir. Ancak tiketici fiyatlanindaki %18k arts, gecen yilki
%16 oranindaki artisin tizerinde gerceklesmistir. Bu sartlar altinda,
%40 olan yil sonu toptan esya fiyat enflasyonu hedefine ulagilamaya-
cagt belli olmustur. Mart ayinda, toptan esya fiyatlar itibariyle yillik
enflasyon yil basindaki %150 seviyesinden %144’e gerilerken, tuketici
fiyatlar: itibariyle iki puanin tzerinde artarak, %128'e yaklasmustir.
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Aylik enflasyon oranlari gecen yilin Nisan aymnda toptan esya fiyatla-
rinda %33, tiketici fiyatlarinda ise %25’lik oranla rekor diizeylere cik-
mis oldugundan, bu yilin aynt ayinda ¢ok daha dustik seyreden oran-
lar, 12 aylik enflasyonda hizli bir disise neden olmustur. Nisan ayin-
da toptan esya tiyat endeksi yillik degisim orani, 50 puandan fazla
inerek %91 seviyesine gerilerken, titketici fiyatlart 30 puan dolayinda
dismustiir. Boylece gecen yilin Subat ayindan bu yana ilk kez tiiketici
fiyatlart itibariyle 12 aylik enflasyon, %94 ile toptan esya fiyat enflas-
yonunu asmustir. Toptan esya fiyatlarinda goriilen disme egilimi, yilin
ikinci ceyreginde yavaslayarak sturdigt halde, tiketici fiyatlar itiba-
riyle yillik enflasyon orani, talep genislemesine paralel olarak Haziran
aymdan itibaren yeniden yiikselme egilimine girmistir. Boylece, ikinci
ceyrekte toptan esya fiyatlari itibariyle %7 oraninda gerceklesen enf-
lasyon, tuketici fiyatlart itibariyle %12 olmustur.

Aylik enflasyon

B e L TUFE

Yilm t¢linct ¢eyreginde yaz aylarina 6zgli mevsimsel etkiler nedeniy-
le yavaslamasi beklenen enflasyon, toptan esya fiyatlan itibariyle ya-
vas da olsa yeniden ytikselme egilimine girmis, tiketici fiyatlarinda ise
Haziran ayinda baslayan ylikselme egilimi hizlanarak strmustir.
Uctincl geyrekte, %15 oraninda artan tiiketici fiyatlar karsisinda, top-
tan esya fiyatlari %10 oraninda yukselmistir. Bu durumda Ocak-Eyliil
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doneminde %52'ye varan tiiketici ve %45’e varan toptan esya fiyatlary
itibariyle yillik enflasyon oranlart arasindaki farkin hizla agilmasi, ye-
niden talep kaynakli bir enflasyon stirecine girildigini gostermektedir.

Enflasyon: 12 aylik
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Bu arada yilin son ¢eyreginde ortaya cikan siyasi belirsizlik, ve se¢im
ekonomisi beklentileri enflasyonist baskilart artirmigsa da kamu sekto-
rinde geciktirilen fiyat ayarlamalar: hizle bir ytkselisi engellemistir.
Durum boyle olunca, yilin son ceyreginde sirastyla %13 ve %18 ora-
ninda artan toptan esya ve tiketici fiyatlart sonucunda 1995 yilina ait
enflasyon oranlar sirastyla %064.9 ve %78.9 olmustur.

Uc aylik enflasyon
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Toptan esya fiyatlan sektorler itibariyle incelendiginde, en ylksek yil-
ik artusin %91’le tarimda gergeklestigi goriilmektedir. Bunun nedeni
gerileyen canli hayvan uretiminin fiyatlar1 %200 oraninda yukseltmis
olmasidir.

Sektorler itibariyle enflasyon
(12 aylik ortalamalara gore degisim)

1993 1994 1995

Genel 58.4 120.7 88.5
Tarim 62.2 97.8 118.7
Madencilik 57.9 132.8 76.6
Enerji 67.8 102.3 47.8
Imalat sanayii 56.6 129.4 83.5
Gida, icki, titin 59.9 128.6 82.2
Tekstil 54.1 131.1 88.9
Orman uriinleri san. 77.5 89.1 80.7
Kagit trtinleri ve basim san. 90.8 113.0 106.5
Kimya-petrol Griinleri 48.5 142.1 81.9
Tas ve toprak san. 58.1 109.6 55.6
Metal ana san. 71.6 149.0 80.2
Metal esya ve makina san. 49.2 111.3 89.3
Diger imalat san. 67.7 168.7 85.2

Kaynak: DIE

Fiyat artisinda tarim sektorini sirasiyla %69 ve %59 oranlariyla maden-
cilik ve imalat kesimleri izlemistir. Fiyatlarin devlet tarafindan belirlendi-
gi enerji sektoriinde ise, fiyat ayarlamalarinin geciktirilmesiyle artis %36
gibi nisbeten diisiik bir oranda gerceklesmistir. imalat sanayiinin alt
sektorlerinde de kamunun fiyat ayarlamalarint smirli tutmas dikkat ¢ek-
mektedir. Gercekten, 6zel sektor fiyatlanindaki artis %63 olurken, kamu
kesimindeki fiyat artis1t %49 seviyesinde kalmustir. Bu durum, enflasyon
beklentilerinin olumsuz yonde etkilenmesine neden olmaktadir.

Imalat sanayii alt sektorlerinde meydana gelen fiyat artislart incelen-
diginde, en yiiksek enflasyon %99 ile kagit tirtinleri ve basim sanayi-
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inde gerceklesmistir. Bu sektorti gida sanayii ve tas ve toprak sana-
yii %73’lik bir oranla izlerken, orman driinleri sanayii ile metal esya
ve makina sanayiinde sirasiyla %71 ve %068 oranlarinda fiyat artis1 ol-
mustur. En dustk fiyat artist ise, metal ana sanayinde %34 ile ger-
ceklesmistir.

Ana harcama gruplan itibariyle, tiiketici fiyatlarinda en yiksek artis
%96 ile kiltiir, egitim ve eglence harcamalarinda olmugtur. Bunu %91
ile giyim ve ayakkab fiyatlart izlerken, konut fiyatlar1 %85’lik artsla
tictincli sirayr almustr. Gida fiyatlart %74 oraninda yiikselirken, en di-
sik fiyat artist %064 ile ulagtirma ve haberlesme harcamalarinda ger-
ceklesmistir.
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1995 yilinda o6zel
sektor imalat sanayi-
indeki fiyat artisi
%63 olmustur
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DIS TICARET

1994 yilinda TL'nin hizla deger yitirmesi ve i¢ talebin 6nemli ol¢tide
daralmasiyla dis ticaret aciginin GSMH’ya oran, bir 6nceki yila kiyasla
4 puan gerileyerek %4 olmustur. 1995 yilt Gegis Programu reel biyii-
me, ve buna bagl olarak, dis ticaret a¢iginda artis d¥ngdrmiistiir. Thra-
catin %8, ithalatin ise %16 dolayinda biiytimesi hedeflenerek, yil so-
nunda dis ticaret agigimin 7.5 milyar dolar olmasi planlanmustir.

D1s ticaret (milyar $)

1993 %deg. 1994 %deg. 1995* % deg.

thracat 15.3 4.3 18.1 18.0 19.5 7.7
Ithalat 29.4 28.7 233 -20.9 27.0 15.9
Dis ticaret acigi 14.1 72.7 5.2 -63.3 7.5 453
[hracat/ithalat (%) 52.1 77.8 72.2
Dis tic. ac1g/GSMH (%) 8.0 4.0 6.5

* Program hedefleri

Kaynak: DIE, DPT

Ekonomik faaliyetin, i¢ talebe dayali olarak, yeniden canlanmasi, TL-
nin baslica yabanci para birimleri karsisinda, reel anlamda, deger ka-
zanmasi, ithalatta fon ve gimrik oranlarinin indirilmesi, 6nceki yilin
durgunlugu icinde daralulan ara mali ve yarnn mamul mal stoklarinin
takviye edilmesi, verimliligi artirmaya ve uluslararas: rekabete uyum
saglamaya yonelik yenileme yatirimlari i¢in yatirim mali ithalatinin art-
masi, 1995 yilinda dis ticaret hacmini 6nemli ¢l¢lide etkilemistir. Bu
baglamda, ihracat artis hiz1 pozitif olmakla birlikte yavaslarken, itha-
latta yasanan hizli bliyime dis ticaret aciginin genislemesine neden
olmustur. Ocak-Eyliil déneminde ithalat 24.6 milyar dolar seviyesine
ulasirken, ihracat 15.2 milyar dolar diizeyinde kalmus, sonucta dis tica-
ret acigt 9.4 milyar dolar olmustur.
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Dis ticaret: Ocak-Eyliil (milyar $)

1993 %deg. 1994 %deg. 1995 % deg.

Thracat 10.7 5.4 12.5 16.4 15.2 22.2
Ithalat 21.2 29.9 16.3 -23.1 24.6 51.3
Dis ticaret acigt 10.4 82.2 3.8 -63.7 94 1473
Ihracat/ithalat (%) 50.6 76.7 62.0

Kaynak: DIE

Ithalat, dokuz aylik donemde 1994 yiinin aynt dénemine gore, %51 o o aylik ticaret

- - ) Atrlrex : » . 0 L , . .o L ..
oraninda artarken, ihracat %22 oraninda biiytimustir. Durum bdoyle acigt 9.4 milyar dola-

. i nret et . ) . NN i
olunca, di ticaret acigt, gecen yilin aynmi dénemine gore, %147 oranin- asmustir

da yukselmistir. I¢ talebin giicli oldugu ve TL'nin deger kazandig: bir
baska yil olan 1993 ile karsilastirldiginda, bu oranlar daha olumlu go-
ziikmektedir. Oyle ki, 1995 yilinda ithalat 1993 diizeyini asmus ise de,
ihracatta gorilen giicli performans, bu yilin dokuz aylik doneminde
dis ticaret agi@inin 1993 yilina kiyasla daha dusitk olmasint saglamustr.

D1s ticaret

Milyon $
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NN hracat ithalat

Dis ticaret dengesi

Yillik programda belirlenmis bulunan dis ticaret hedeflerinden, dokuz Y sonunda dis tica-
aylik bir donem sonunda sapilmast yil sonu icin beklentilerin degis-  ret a¢iginin 12 mil-
mesine yol acmistir. Boylece, 1995 sonunda ihracatin 21 milyar dolar,  yar dolara yaklagma-
ithalatin 32 milyar dolar diizeyine ulasacagi, dis ticaret ac¢iginin ise 12 s1 beklenmektedir
milyar dolara yaklasmast beklenmektedir.
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Ocak-Eylil doneminde bir 6nceki yilin ayni donemine gore ihracat
artist sanayi trinlerinde %27, madencilik Griinlerinde %50 olmus, ta-
rim uriinleri ihracatt ise %13 oraninda azalmustir. Artis oranlart itibariy-
le dikkat ceken urtinler arasinda kara tasit araclart ve parcalart (%77),
hayvansal ve sivi yaglar (%81), ve bakir ve bakirdan mamul esya
(%96) yer almaktadirlar. Toplam ihracat icinde tarim Urtinlerinin payi
%13.5’ten %9.6’'ya gerilerken, sanayi sektortiniin payr 3.5 puan artisla

%88.5’e yukselmistir.
Ana sektorler itibariyle ihracat
(Ocak-Eyhil, milyon $)

1994 1995
Deger % pay Deger % pay % degisim

Tarim Urlinleri 1,686 13.5 1,469 9.6 -12.9
Madencilik 186 1.5 280 1.8 50.3
Sanayi trunleri 10,600 85.0 13,495 88.5 27.3

Kaynak: DIE

Sektorler itibariyle ithalatta en yiksek artis %97 ile tarim Uriinlerinde
gerceklesmistir. Bu sektorde canli hayvan ve hububat ithalatinda des-
tekleme primi ve fonlarin kaldiridmasi, ve kot hasat nedeniyle, sira-
styla, %673 ve %159’a varan rekor dizeyde artiglar meydana gelmistir.
Sanayi urtnleri ve maden ithalatinda, sirasiyla, %53 ve %23 oranlarin-
da artis olmustur. Ham petrol ithalat: %25 oraninda artarken, giibre it-
halati %103 oraninda biytimiustir. ithalati artan diger trlnler ise,
%104 ile plastik ve mamulleri, %97 ile pamuk, pamuk ipligi ve pa-
muklu mensucat, ve %062 ile demir-celik olmustur. Sektorler itibariyle
ithalatin yapisina bakildiginda, toplam ithalat icinde madenciligin pay:
azalirken, tartm ve sanayi Urtinlerinin payt birer puandan fazla artisla,
sirastyla, %06.8’e ve %82.7'ye ¢cikmustir,
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Ocak-Eyliil donemin-
de sanayi tUriinleri
ihracat1 %27 oranin-

da artmistir

En yiiksek ithalat ar-
tis1 %97 ile tarim
trinlerinde gercek-

lesmistir



Ana sektorlere gore ithalat

(Ocak-Eyliil, milyon $)

1994 1995
Deger % pay Deger % pay % degisim
Tarim Urinleri 854 5.3 1,683 6.8 97.1
Madencilik 2,094 12.9 2,582 10.5 23.3
Sanayi triinleri 13,309 81.9 20,338 82.7 52.8

Kaynak: DIE

Ana mal gruplart itibariyle bakildiginda, tiiketim mallart ihracati %32.5

oraninda hizla artarak toplamin %57.3"ine esit olmustur. Ikinci en

yiiksek artis ise, %18le yatinm mallarinda ger¢eklesmis ve bunu %6.6

ile hammadde ihracatt izlemistir. Boylece, yatirrm mallarinin toplam

ihracat icindeki payi, dnemsiz bir dustsle, %16.6 seviyesinde kalirken,

hammaddelerin payr %26.1 dizeyine gerilemistir.

Ana mal gruplarina gore ihracat

(Ocak-Eylil, milyon §)

1994 1995

Deger % pay Deger % pay % degisim

Yatirim mallars 2,150 17.2 2,532 16.6 17.8
Insaat 1,206 9.7 1,429 9.4 18.4
Makina ve techizat 834 6.7 1,026 6.7 23.1
Hayvancilik 110 0.9 78 0.5 -29.7
Tiketim mallart 06,588 52.8 8,730 57.3 32.5
Hammadde 3,734 29.9 3,982 26.1 6.6

Kaynak: DIE

Ithalatta, ana mal gruplar itibariyle en ytiksek artis %61’le hammadde

grubunda gerc¢eklesirken, i¢ talepte meydana gelen genisleme nede-

niyle tiketim mallart ithalati da %54 oraninda biytyerek dikkat ¢ek-

mistir. Yatrim mallart ithalati %33 oraninda buytirken, bu grup icinde

yer alan makina ve techizat ithalati da ayni oranda artmustir. Toplam

78

Tuketim mallart ih-

racat1 hizla artmustir

Hammadde ithalat1
%61 oraninda artar-
ken, tiikketim mallart

ithalat1 %54 artmistir



ithalat icinde hammadde grubu %61 pay alirken, tliketim mallarinin pa-

y1 %12'de kalmug, yatirim mallarinin payt %31’den %27'ye gerilemistir.

Ana mal gruplari itibariyle ithalat

(Ocak-Eylil, milyon $)

1994 1995

Deger % pay Deger % pay % degisim

Yatirim mallars 4,978 30.6 6,627 26.9 33.1
Insaat 566 3.5 638 2.6 12.8
Makina ve techizat 4,396 27.0 5,870 23.9 33.5
Hayvancilik 15 0.1 119 0.5 702.0
Tuketim mallart 1,937 11.9 2,978 12.1 53.7
Hammadde 9,342 57.5 14,999 61.0 60.6

Kaynak: DIE

Di1s ticaretin llke gruplarina dagiliminda 6nemli bir degisme olmamis-

ur. OECD tyesi tlkeler dis ticaret hacminde ilk strayr almaya devam

ederken, toplam ihracatin %62’si ve toplam ithalatin %65’i bu tlkeler-

le gergeklesmistir. Bu grup icinde en yiksek pay Avrupa Birligi Gyesi

tlkelere isabet etmistir. Bu tlkelere yapilan ihracat %32, ithalat ise

%48 oraninda yiikselmistir. OECD tyesi olmayan tlkelerden yapilan
ithalat %58 oraninda arttigs halde, ihracatin %14 artmasiyla bu tlkeler-

le ticaretimizde aleyhimize bir dengesizlik gelismistir.

Ulke gruplarina gore dis ticaret
(Ocak-Eyhil, milyon $)

Ihracat Ithalat

1994 1995 % degisim 1994 1995 % degisim

OECD ulkeleri 7,375 9,440 28.0 10,771 15,918 47.8
AB tlkeleri 5,934 7,862 32.5 7,724 11,409 47.7
EFTA tilkeleri 194 204 4.8 404 545 34.9
Diger 1,247 1,374 10.2 2,643 3,964 50.0
QLCD dist tlkeler 5,097 5,803 13.9 5,486 8,685 58.3
Toplam 12,472 15,244 22.2 16,257 24,604 51.3

Kaynak: DIE
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Dis ticaret hacminde
OECD tyesi iilkeler
basi ¢cekmeye devam

etmislerdir



Dis ticaretimiz icinde ilk t¢ swrayi, daha once oldugu gibi Almanya,
ABD ve ltalya almigtir. Ik dokuz ayda gecen yiin ayni donemine go-
re bu tilkelerle ticaretimiz sirastyla, %37, %33 ve %50 oranlarinda arta-
rak 6.2 milyar dolar, 3.7 milyar dolar ve 3.2 milyar dolar seviyesine
ulasmustir. Rusya Federasyonu ile dis ticaretimizde kaydedilen énemli
ilerleme sonunda bu tilke Ingiltere, Fransa ve Suudi Arabistan gibi il-
kelerin oniine gecmistir. En yiksek ihracat artist Macaristan, Ukrayna
ve Romanya’ya sirastyla %267, %129 ve %110 oraninda gerceklesir-
ken, ®in’e yapilan ihracat énemli olctide diismustir. Ithalatta en yuk-
sek biiylime ise, sirasiyla, Suriye, Cezayir ve Arjantin’le gerceklesmis,
ve strastyla %640, %444 ve %407 gibi yiksek oranlara ¢ikmustur.

Ulkeler itibariyle dis ticaret*
(Ocak-Eyliil, milyon $)

ihracat ithalat
1994 1995 % degi§im 1994 1995 % degisim

Almanya 2,717 3617 33.1 2,568 3,618 40.9
ABD 1,052 1,146 89 1,773 2,604 46.9
fralya 703 1,014 442 1,430 2,194 53.4
Ingiltere 600 803 33.8 810 1,257 55.2
Rusya Federasyonu 511 786 53.8 708 1,423 101.0
Fransa 604 734 21.5 1,047 1,334 27.4
Hollanda 424 527 24.3 556 790 42.1
Suudi Arabistan 443 355 -19.9 939 1,034 10.1
Japonya 114 118 3.5 569 950 67.0

* Siralama 1995 yilinin en yiiksek ihracat rakamlarina goredir.

Kaynak: DIE
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ticaret hacminin ger-
ceklestirildigi tilke ol-
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Odemeler Dengesi
Cari islemler Dengesi

1995 yilinda dis ticaret agiginin beklenenin tzerinde biytmesi, go-
rinmeyen kalemlerde meydana gelen olumlu gelismeye ragmen, cari
islemler dengesinde gecen yila gore onemli 6l¢tide bozulmaya neden
olmustur. 1994 yilinda 2.6 milyar dolar fazla veren cari islemler bilan-
cosunun, 1995 yili programida 430 milyon dolar fazla vermesi 6ngo-
rillmisse de, yil sonunda agigmn bir milyar dolara yaklasacagi tahmin
edilmektedir. Ocak-Eyliil doneminde agik sadece 11 milyon dolar du-
zeyinde kalmus ise de, yaz aylarimin yuksek hacimli doviz girislerinin
ilerleyen aylarda yavaslamasi, ve cari islemler acigmin blytmesi bek-
lenmektedir.

Cari islemler dengesi

Milyon $

B 1993 B 1994 (] 1995

Dokuz aylik donemde dis ticaret dengesindeki bozulmaya ragmen,
goriinmeyen kalemlerdeki guicli artig, cari islemler dengesinde asir
derecede acik verilmesini engellemistir. Ozellikle net turizm gelirleri-
nin beklenenin tistiinde olmasit bu performansta etkili olmaktadir.
Gercekten, dokuz aylik donem iginde %27 oraninda artisla, bu gelirler
3.2 milyar dolart agmustir ve yil sonunda hedeflenen 3.6 milyar dolarin
tizerine citkmast beklenmektedir.
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Cari islemler fazlasi,
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Turist sayis1 ve turizm gelirleri

il Milyon $
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1991
1992
1993
1994

1995*

B Turist Gelir

*DPT tahmini

Bu arada onemli bir gelisme, diger mal ve hizmet gelirlerinde ve
transferler kalemlerinde, gecen yila gore yasanan %43 oranindaki ola-
ganistd artistir. Cari dengeyi iyilestiren en 6nemli unsur olan bu gelir-
lerin ihracata orani 11 puan artisla %80’e yikselmistir. Bu kalemler
arasinda yer alan isci gelirlerinde %27’yi asan bir artis gordlmustiir.
Ayrica, net faiz giderlerinin gecen yila gore 6nemli oranda artmamig
olmas, diger bir olumlu gelisme olarak yorumlanabilir.

Sermaye Hareketleri

1995 yilinda en carpict gelisme sermaye hareketlerinde gozlenmistir.
1994 yili baslarinda Tirkiye’'nin kredi notunun distrtlmesi, reel faiz-
lerin negatife donismesi, ve porttdy dengesinin doviz lehine degis-
mesi nedeniyle yasanan 6nemli miktarda sermaye ¢ikisy, 1995 yilinda
tersine donmuistiir.

Diger mal ve hizmet
gelirleri ve transfer-
ler 0nemli olc¢iide

artmustir

Yiiksek reel faiz poli-
tikasit sonucunda hiz-
I1 bir sermaye girisi

yasanmistir



Net sermaye girisi
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1994 yilinin dokuz aylik doneminde 4 milyar dolar sermaye ¢ikisina
ragmen, bu yilin ayni déneminde net sermaye girisi 5.8 milyar dolara
ulasmustir. Ne var ki, bu toplanun %80'ni kisa vadeli sermayedir. Ge-
cen yilin ilk dokuz aylik déneminde 4.6 milyar dolar kisa vadeli ser-
maye cikisina karsilik, bu yilin ayni doneminde 4.6 milyar dolarlik gi-
ris saglanmustir. Kisa vadeli sermaye hareketleri icinde 1.7 milyar dolar
tutarinda ticari kredi girisi olurken, bankalarin sagladigi krediler
nedeniyle 1.5 milyar dolar giris gerceklesmistir.

Sermaye hareketleri icindeki payi son yillarda giderek azalan dogru-
dan yatimmlar 271 milyon dolar seviyesinde kalirken, portfoy yatirim-
lar1 1 milyar dolar olmustur. Boylece bu iki tir itibariyle sermaye giri-
si, gecen yil gerceklesen dizeyin alunda kalnusur. Portfdy yatirimlari-
nin 129 milyon dolarlik kismi tahvil ihract yoluyla saglanmus, 886 mil-
yon dolar menkul yatirimlara yonlenmistir.
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Dokuz aylik donem-
de, 4.6 milyar dolart
kisa vadeli olmak
lizere, 5.8 milyar do-
lar dizeyinde net
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Dogrudan ve portfoy
yatirimlart azalmis
ve toplam sermaye
hareketleri icindeki

paylar: dismiistiir



Odemeler dengesi (milyon $)

1994 1995* Ocak-Eylil 94  Ocak-Eylil 95

Dis ticaret dengesi -4,216 -6,520 -3,124 -8,933
Turizm gelirleri (net) 3,455 3,600 2,551 3251
Faiz gelirleri (net) -3,033 -3,600 -2,169 -2,115
Diger gelirler (net) 3,333 3,400 2,584 4,166
Isci gelirleri (net) 2,664 2,950 2,116 2,696
Diger transferler (net) 428 600 331 924
Cari islemler dengesi 2,631 430 2,289 -11
Sermaye hareketleri (net)  -4,194 670 -4,002 5,771
Dogrudan yatrimlar (net) 559 800 302 271
Portfoy yatirimlari 1,158 1,750 1,062 1,015
Diger uzun vadeli sermaye -784 -450 =725 -140
Kisa vadeli sermaye -5,127 -1,430 4,641 4,625

Varliklar 2,423 -1,800 2,096 661

Yitkimlilikler -7,550 370 -6,737 3,964
Net hata ve noksan 1,769 0 1,674 2,604
Rezerv hareketleri (1) -206 -1,100 39 -8,364
Genel denge 206 1,100 -39 8,364

* Program hedefleri
(1) () artigr gostermektedir.

Kaynak: DPT, TCMB

Dokuz aylik donemde cari islemler dengesinde onemli bir acik olus-
mamasina ragmen, resmi rezervler 5.8 milyar dolar tutarindaki serma-
ye girisinden daha fazla artmustir. Buna gore, 8.4 milyar dolara ulasan
rezerv artisi, 1994 yilinda mali sistemin disina ¢ikan doviz varliklarinin
yeniden sisteme dondigint gostermektedir.

Uluslararasi1 Rezervler
TCMB ve ticari bankalar nezdindeki altin ve dovizlerden olusan ulus-

lararast rezervler, 1995 yilinda yabanci sermaye girisi ve mali sisteme
donen doviz sonucunda artarak rekor seviyelere ytkselmistir. TCMB'-
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nin acikladigr gecici verilere gore, 1994 yilinin sonunda 16.5 milyar
dolar olan uluslararast rezervler, bu yilin ilk on ayinda 10 milyar do-
lardan fazla artarak, 26.8 milyar dolara ulasmistir.

Uluslararasi rezervler
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Bu donemde, altin rezervleri az da olsa gerilerken, TCMB rezervleri
9.7 milyar dolar artarak 16.8 milyar dolara ¢ikmistir. Bunun yaninda,
ticari bankalardaki rezervler 600 milyon dolar artigla 8.6 milyar dolara

cikmustir,
Di1s Borc¢lar

1994 yilinda net dis bor¢ ddemeleri sonucunda 65.6 milyar dolar dii-  Dis borg stoku ilk al-
zeyine inen dis borg stoku, 1995 yilinin ilk ¢eyreginde, dis piyasalar-  t1 ay sonunda 73.8
da doviz paritelerinin degismesiyle olusan 5.3 milyar dolar tutarinda-  milyar dolara yiiksel-
ki kur farks artist dahil, 6 milyar dolar artarak, 71.6 milyar dolar sevi-  mistir

yesine yukselmistir. Yilin ikinci ¢eyreginde, ozellikle Nisan ayinin

sonundan itibaren yeniden baslayan net dis borclanma sonucunda,

dis bor¢ stoku yukselmistir. Boylece yilin ilk altt ayinda, 5.7 milyar

dolar1 kur farkindan olmak tizere, dis bor¢ stoku 8.2 milyar dolar

artmistir. Bu donemde 2.9 milyar dolar artan kisa vadeli borglarin

toplam bor¢ stoku i¢cindeki payi, 1994 sonuna goére 2 puan artarak

%19.2’ye ulasmustir.
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Dis bor¢ stoku (milyon $)

1994 1995/1 1995/11*

Orta-uzun vade 54,291 58,415 59,552
Kamu sektorii 48,147 51,545 52,517
Ozel sektor 6,144 6,870 7,035
Kisa vade 11,310 13,166 14,227
Toplam 65,601 71,581 73,779
Kur farki 4,301 5,249 5,724

* Gegici

Kaynak: Hazine Mustesarligt

Odemeler dengesi verilerine gore, Ocak-Agustos doneminde 3.7 mil-
yar dolar tutarinda orta ve uzun vadeli dis bor¢ anapara ddemesi ger-
ceklestirilmistir. Bu miktarmn 1.8 milyar dolari kamu sektortine iliskin
odemelerden kaynaklanirken, ozel sektor ve KiT’ler 1.75 milyar dolar
tutarinda geri ddeme yapmuslardir. Toplam 6demenin 150 milyon

dolarlik kismu ise, ticari bankalar tarafindan gerceklestirilmistir.
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1996 YILINDA TURKIYE EKONOMISi:
HEDEFLER VE BEKLENTILER

1994 yilinda yasanan bunalimin ardindan piyasalarda kisa donemli is-
tikrar saglandiysa da, makro dengelerin yeniden kurulmas: ¢abalart
1995 yilina sarkmus, fakat yeniden yapilanma hedeflerinin gerektirdigi
uygulamalar yapilmanustir. Istikrarin goreceli olarak saglanmasina
karsin, belirsizligin devam ctmesi, ekonomik ortamda tedirginligin
sirmesine neden olmustur.

Hizla canlanan ic talep, 1995 yilinda gerceklesen yiiksek oranli eko-
nomik biiytimenin baslica kaynagmni olusturmustur. Kamu kesiminde
hizla buyiyen faiz 6demeleri, kamu kesimi agiginin yeterince kgl
tiilmesini engelleyerek, enflasyonist baskilarin stirmesine yol agmugtir.
Faiz dist dengede olusan fazlaya ragmen, konsolide biitge agiginin ye-
terince kuctltilememesi, TCMB kaynaklarinin kisitlt olmast ve dig
bor¢lanma imkanlarinin yetersizligi nedeniyle, Hazine kaynak ihtiyaci-
nt i¢ boclanmayla kargilamis ve faizlerin artmasina yol a¢mistir.

vilin son ceyreginde giindeme gelen erken genel secim karart ve bu-
na bagli olarak, 1996 yili ekonomik progranunin a¢iklanmamis olmasi
belirsizligin yayilmasimna, portfoy dengesinin kisa vadelerde yogunlas-
masina ve faizlerin ytkselmesine neden olmustur. Siyasi ve ekonomik
belirsizlik ortami dovize olan talebi artirmis ve enflasyonist beklentile-
ri kamcilamustir. I¢ talebin genislemesi ve TL'nin reel deger kazanma-
st, cis ticaret dengesini olumsuz yonde etkilemis, sonugta dis ticaret
acig1 onemli olgide bityimustir. Bu durumda ekonomi, 1996 yilina,
kamu kesiminde ve dis ticarette onemli boyutta iki agikla, ve ancak
1995 seviyelerine ¢ekilebilmis bir enflasyon oraniyla girmektedir.

Ekonominin icinde bulundugu kosullar, 1996 yilinda i basina gelecek
hiikktimetin ne gibi politikalar uygulayacag: hakkinda fikir vermekte-
dir. Makro gostergeler, talebi sirlandiricr politikalar izlenerek, eko-
nomik biiyiimenin yavaglatilmasi gerektigini gtstermektedir.
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1996 yili ekonomik programinin agiklanmamus olmasina karsin, DPT’-
nin ekonomik hedefleri 1996 yilinda ekonomik biyimenin yavaslatl-
masi yoniindedir. Buna gore, 1996 yilmnda GSMH biiylime oraninin
diismesine ragmen, dis kaynak saglanmasiyla, toplam kaynaklarin
%5.9 oraninda biyliyecegi ongorilmistir. Toplam harcamalarda ise,
sabit sermaye yatirmmlarinin %9.6, toplam tiiketimin %4.2 oraninda bu-
yimesi planlanmustir. Burada dikkat ¢eken nokta, kaynak kullanimi-
nin kamu kesiminde hizla artmasinin hedeflenmis olmasidir. Oyle ki,
kamu sektorii sabit sermaye yatinmlar: 1995 yilinda azaldiktan sonra,
1996'da %25 dolayinda buyuyecek, bunun yanimnda kamu kesimi top-
lam tiiketimi %6.8 oraninda artacaktir.

Kaynak-Harcama dengesi
(Sabit fiyatlarla % degisim)

1995* 1996*

GSMH 5.9 4.5
Dis kaynak (1) -0.6 -1.4
Toplam kaynaklar 6.6 5.9
Sabit sermaye yatirimlari 3.1 9.6
Kamu -5.9 24.8
Ozel 5.4 6.0
Stok degismesi (1) 2.7 0.4
Kamu 0.9 0.6
Ozel 1.8 -0.1
Toplam yatirimlar 16.1 11.5
Kamu 17.6 41.2
Ozel 15.8 5.3
Toplam tiketim 4.0 4.2
Kamu 4.8 6.8
Ozel 3.8 3.8

* DPT tahmini ** DPT hedefleri
(1) Yiizde degisimler GSMH’nin biiyiimesine katkiari gostermektedir.

Kaynak: DPT
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DPT tarafindan 1996
yidinda %4.5 oranin-
da buytime 6ngoriil-

mektedir



1996 yilinda enflasyonun %45 seviyesine diismesi hedeflenmigtir. Oy-
sa, kamu kesiminde fiyat ayarlamalarinn 1995 yilinda ¢ok smurlt tutu-
lup secim sonrasina ertelenmis olmast, muhtemel bir istikrar programu
kapsaminda yapilabilecek kur ayarlamalarinin maliyetler tzerindeki
etkisi ve stregelen kamu kesimi agiklar, enflasyonist baskdart artirict
yonde etki yapabilecektir.

Fiyat gelismeleri (%)

1995* 1996**

GSMH deflatori 84.0 45.0
Toptan esya fiyatlan

Y1l sonu 62.7 40.0

Ortalama 88.0 45.0

* DPT tahmini ** DPT hedefleri

Kaynak: DPT

1996'da ortalama dolar kurunun %39 artisla 63,000 TL olmast planlan-
missa da daha yilin ilk ayinda bu hedefin asilacagi gortlmiistir. Bu
durumda TL'nin baslica dovizler karsisinda deger kazanmaya devam
edecegi anlasilmaktadir. Ancak, 1995 yilinin sonuna dogru ekonomik
birimlerin portfoy tercihlerinde doévize yonelmeye baslamalari, bu he-

def acisindan olumsuz bir gelismedir.

1995* 1996*
TL/dolar (ortalama) 45,145 62,855
Reel kur degisimi (%) -17.4 -4.0

Doviz kuru
* DPT tahmini ** DPT hedefleri

Kaynak: DPT

ic talebin canliligs, TL'nin reel olarak deger kazanmast ve Gumrik
Birligi'ne girisin etkilerine baglt olarak, ithalat talebinin artmasi bek-
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Enflasyonun %45’e
diismesi hedeflen-
mekteyse de, bu he-
def gercekci goriil-

memektedir

1996 yili sonu ortala-
ma dolar kurunun
63,000 TL civarinda ol-
masi1 planlanmissa da
bu hedefin gercekles-
meyecegi anlasilmustir

Dis ticaret a¢iginin
13.3 milyar dolar se-
viyesine yiikselmesi

beklenmektedir




Odemeler dengesi (milyon $)

1995* 1996*
thracat (fob) 21,250 24,200
Ithalat (cif) 32,150 37,500
Dis ticaret acigt -10,900 -13,300
Turizm gelirleri 5,300 6,100
Isci gelirleri 3,250 3,350
Faiz dédemeleri 4,600 4,500
Cari islemler dengesi -300 -2,370
Sermaye hareketleri
Portfoy yaurim (net) 2,262 2,200
Orta ve uzun vadeli kredi kullanimi 3,350 4,060
Dis bor¢ anapara ddemesi 6,150 5,850
Bankalar rezerv degisimi (1) -1,482 -2,400
Resmi rezerv degisimi (1) -5,689 3,000

* DPT tahmini ** DPT hedefleri
(1) (-) artist gostermektedir.

Kaynak: DPT

Goriinmeyen islemler kapsaminda, turizm ve isci gelirlerindeki artisin
devam etmesi beklenmektedir. Dis ticaret a¢i@inm biiyiimesi sonucun-
da cari islemler dengesi Gzerindeki baskilarin artacags, ve boylece cari
islemler bilancosunda, yil sonunda, 2.4 milyar dolara yakin bir acik
olusacag: 6ngorilmektedir. Buna karsilik, 1995 yilinda ciddi bicimde
artan kisa vadeli sermaye girisinin yavaslamasiyla, rezervlerin 3 milyar
dolar azalacagi beklenmektedir.

Yapisal reformlarin 1995 yilinda yapilmamas: nedeniyle, énceden

%5.1’e gerileyecegi ongorilen kamu kesimi a¢iginin GSMH’ya orani,
%06.1 olarak tahmin edilmektedir. 1996 yilinda yapisal reformlarin yii-
rirlige konacag: varsayumiyla, bu oranin %5.4’e disiirilmesi hedef-
lenmistir.

Cari islemler denge-
sinde 2.4 milyar do-
lar acik 6ngoérilmis-

tir

Kamu kesimi acigi-
nin GSMH’ya orant-
nin %5.4°e dasuril-

mesi planlanmustir



Kamu kesimi ac1g1/GSMH (%)

1995~ 1996**

Konsolide bitce 3.5 3.6
Buitce faiz 6demeleri 7.9 8.2
KIT 0.8 0.7
Isletmeci KIT 0.7 1.0
Mahalli idareler 0.4 0.4
Doner sermayeli kur. 0.0 0.0
Sosyal gtivenlik kur. 0.5 0.7
Fonlar 0.7 0.0
Ozellestirme kapsamindaki KITler 0.2 0.1
Toplam 6.1 5.4
Toplam (Butge faiz 6demeleri hari¢) -1.7 -2.8

*DPT tahmini ** DPT hedetleri

Kaynak: DPT

Kamu kesimi acigr icinde en yuksek paya sahip olan konsolide bitce
aciginin, 1996 yilinda, 410 trilyon TL olacag: 6ngordlmustir. Ancak
geemis yillarnin bitge performanslart gozontne alindigida, bu hedefin
ger¢ekei oldugu soylenemez. Biitce harcamalarn icinde en Ust sirada
yer alan faiz 6demelerinin, yiksek faizler ve kisa vadeli i¢ bor¢lanma
nedeniyle, 940 trilyon TL olarak belirlenen hedeften sapmas: beklen-
mektedir. Vergi dist gelirler cercevesinde hedefe ulasiimasi, buytk 6l-
clide, ozellestirmeden saglanacak gelirlere baglhidir.

1996 yili biitce kanununun, erken genel secimler nedeniyle, TBMM
genel kurulunda gortisilemeyip yurirlige girememesi sonucunda, yi-
lin ilk dort ayi icin gecici buitce hazilanmustir. Boylece hikimete,
1996 yili biit¢e taslaginda yer alan toplam harcamalarin tcte biri olan
900 trilyon TL tutarinda harcama yetkisi verilmistir. Ancak yilin ilk
dort ayinda gelirlerin donemsel olarak az olmast nedeniyle, gecici
hiitcenin 250 trilyon TL dolayinda acik vermesi beklenmektedir.
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410 trilyon TL tuta-
rinda 6ngoriilen kon-
solide biitce acigs faz-
la gercekei gorilme-

mektedir

1996 yidinin ilk dort
ay1 icin gecici biitge

hazirlanmiastir



Konsolide biitce (trilyon TL)

1996* % degisim % daglim

Gelirler 2,370 68 100
Vergi gelirleri 1,800 65 76
Farcamalar 2,780 66 100
Personel 800 63 29
Diger cari 270 100 10
Yatrim 190 108 7
Transfer 1,520 59 54
Faiz odemeleri 940 58 34
Bitce dengesi -410 56 -
Faiz dist denge 530 60 -

* DPT hedefleri

Kaynak: DPT

Bu makro hedefler dogrultusunda, 1995 yilinda %5.9 olarak tahmin  Kisi basina gelirin
edilen GSMH buiyiime hizinin, 1996 yilinda yavaslayarak %4.5 olmasi 2,900 dolari asmasi
hedeflenmistir. Buna gore, cari fiyatlarla GSMH 11.5 katrilyon TL ve  hedeflenmistir

182 milyar dolar olarak tahmin edilmektedir. Boylece kisi basina gelir

%7 artisla, 2,912 dolara yuikselecektir.

GSMH ve sektorler arasi buyiime (%)

1995* 1996*
Tarum 1.0 3.0
Sanayi 8.2 4.5
Hizmetler 6.0 4.6
GSYIH 5.8 4.4
GSMH 5.9 4.5

* DPT tahmini ** DPT hedelleri

Kaynak: DPT
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Ekonominin Genel Dengesi (Cari Fiyatlarla)

(Milyar TL)
% Pay
1993 1994~ 1995 1993 1994* 1995
I. 1. Gayn Safi Milli Hasila 1,929,250 4,008,827 5,993,229 100.0 100.0 100.0
2. Dis Kaynak 906,262 -2,678 64,688 5.0 -0.1 1.1
3. Toplam Kaynaklar 2,025,512 4,006,150 6,057,917 105.0 99.9 101.1
4. Toplam Yatuimlar 519,197 785,463 1,319,115 26.9 19.6 22.0
5. Sabit Sermaye Yatrimi 484,588 841,388 1,288,240 25.1 21.0 215
5.1 Kamu 137,965 198,376 304,978 7.2 4.9 5.1
5.2 Ozel 346,623 643,012 983,262 18.0 16.0 16.4
6. Stok Degismesi 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 Tiketim 1,500,315 3,220,686 4,738,802 78.1 80.3 79.1
1. 8 Kamu Harcanabilir Geliri 190,825 355,607 638,037 9.9 89 10.6
9. Kamu Tiketimi 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 Yatirimu 139,526 161,144 323,267 7.2 4.0 54
12 Kamu (Tas.-Yat.) Farka -194,466 -225,377 -330,272 -10.1 -5.6 -5.5
UL, 13.Ozel Harcanabilir Gelir 1,738,425 3,653,221 5,355,191 90.1 91.1 89.4
14.0zel Tiiketim 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
16.0Ozel Yatirim 379,672 624,320 995,848 19.7 15.6 16.6
17.Ozel (Tas.-Yat.) Fark: 98,204 228,055 265,584 5.1 5.7 4.4
18.0zel Tasarruf Orans 27.5 233 23.6
19. Toplam Yurtici Tasarruflar 422,935 788,141 1,254,427 219 19.7 20.9
20.8.Sermaye Yatuwuny/GSMH 251 21.0 215
21.Yurtici Tasarruflar/GSMH 21.9 19.7 209
Ekonominin Genel Dengesi (1993 Fiyatlartyla)
(Milyar TL)
% Degisim
1993 1994* 1995 1994* 1995*
I. 1. Gayr Safi Milli Hasila 1,929,250 1,855,938 1,937,600 -3.8 4.4
2. Dig Kaynak 96,203 -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 Yaunmbar 519,197 382,780 443,782 -26.3 15.9
5. Sabit Sermaye Yatirinit 484,588 408,671 433 800 -15.7 6.1
5.1 Kamu 137,965 98,816 104,677 -28.4 5.9
5.2 Ozel 340,623 309,855 329,123 -10.6 6.2
6. Stok Degismesi 34,609 -25,891 9,982 -3.1 1.9
6.1 Kamu 1,561 -17,237 5,913 -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 2.3
. 8. Kamu Harcanabilir Geliri 190,825 206,625 243,924 8.3 18.1
9. Kamu Tuketimi 245,765 238,924 246,405 -2.8 3.1
10.Kamu Tasarrufu -54,940 -32,299 -2,481 -41.2 -92.3
11.Kamu Yatiimi 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
11, 13.0zel 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
15.0zel Tasarruf 477,875 428,604 446,712 -10.3 42
16.0zel Yaurmm 379,672 301,201 333,192 -20.7 10.6
17.0zel (Tas.-Yat.) Farkt 98,203 127,402 113,521 297 -10.9
18.0zel Tasarruf Orant 275 26.0 26.4
19 Toplam Yurti¢i Tasarruflar 422935 396,305 444231 -6.3 12.1
20.8.Sermaye Yatrimi/GSMH 251 22.0 22.4
21.Yurti¢i Tasarruflar/GSMH 219 214 229

* Ger¢eklesme Tahmini
**Program
Kaynak: DPT
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GSMH Secktorel Biiylime Hizi
(1987 fiyatlariyla, % degisme)

1994 1995
1990 1991 1992 1993 1994 L II. I, Iv. 1. . IIL
Tarm 6.8 -0.9 4.3 -1.3 15.7 1.5 -0.7 -5.3 14.2 0.1 3.5 3.9
Sanayi 8.6 2.7 5.9 8.2 -5.7 64 -119 -83 73 <13 203 179
Maden 25 45 03 -64 8.0 42 214 63 21 -11.3 76 -34
Imalat 9.7 2.4 5.8 9.3 -7.6 65 -154 -105 9.1 -1.4 240 208
Enerji 8.6 4.5 11.8 8.9 3.4 6.9 2.4 1.9 2.6 4.7 10.5 9.7
fngaat -1.1 1.1 6.2 7.9 -2.0 6.2 14 32 93 -62 08 -1.6
Ticaret 12.3 -0.7 6.9 11.6 -7.6 7.1  -16.0 9.6 -7.8 -1.6 194 138
Ulagtirma 119 0.4 81 108 -2.0 03 -64 -18 03 44 127 64
Mali Muesseseler 2.0 0.8 -21 -0.4 -1.5 -0.3 08  -19 -2.8 -20 -01 1.2
Konut 25 2.4 2.5 2.8 2.8 29 3.0 3.0 2.4 2.1 19 20
Serbest Meslek ve Hizmetler 8.1 0.9 5.5 6.9 -4.3 4.7 -88 66 -37 07 136 93
(-) 1zafi Banka Hizmetleri 1.9 0.2 -2.3 -0.6 -1.8 -0.6 -1.1 -2.3 -3.0 -2.1 -0.3 0.9
Sektorler Toplanu 8.3 0.7 5.9 7.2 -4.0 4.9 8.7 -6.1 -3.3 05 137 9.2
Devlet Hizmetleri 10.3 2.4 3.4 1.8 0.8 2.0 20 06 02 2.7 29 27
Kar Amact Olmayan Ozel Hizmet Kuruluglart 8.0 3.5 2.2 3.0 -25 -86 0.6 -1.9 0.5 27 06 -33
fthalat Vergisi 48.3 4.1 11.3 328 -35.2 142 -503 -48.1 -40.6 -20.6 27.8 30.0
GSYIH (Alicr Fiyatlarn) 9.3 0.9 6.0 8.0 -55 52 -107 7.8 55 -1.5 135 95
Net Dis Alem.Faktor Geliri 19.3 -467 749 178 -620 -749 1228 -744 -157.3 3784 -44.3 144.6
GSMH (Alict Fiyatlar) 9.4 0.4 6.4 8.1 -6.1 4.1 -9.7 -8.7 6.9 -0.3 124 10.0
Sektorlerin GSMH icindeki Paylar1
(1987 fiyatlaryla, %)
1994 1995
1990 1991 1992 1993 19% L IL. I Iv. L . I
Tarnm 16.8 16.5 16.2 14.8 15.7 5.8 11.2 272 12.5 5.8 10.5 257
Sanayi 26.4 27.0 269 26.9 27.0 32.6 282 214 28.8 322 301 229
Maden 1.8 19 1.8 1.6 1.8 1.9 2.0 1.5 1.8 1.7 1.6 13
Imalat 221 22.6 22.4 22.7 22.3 27.1 23.1 17.6 23.9 268 255 193
Enerji 2.4 2.5 2.6 2.6 2.9 3.5 3.0 2.3 31 37 30 23
Ingaat 6.4 6.4 6.4 6.4 6.7 6.5 7.3 6.4 6.7 6.2 6.6 5.7
Ticaret 19.9 19.7 19.8 20.4 20.1 20.5 199 196 20.6 202 212 203
Ulagtirma 12.0 11.9 12.1 12.4 12.9 12.9 13.2  11.6 14.3 13.5 13.2 113
Mali Miesseseler 3.0 3.0 2.7 25 2.6 3.2 3.0 2.0 2.7 3.1 27 18
Konut 5.5 5.6 5.4 5.1 5.6 6.7 6.4 4.3 5.7 6.8 58 4.0
Serbest Meslek ve Hizmetler 23 2.3 2.3 2.2 2.3 2.2 2.2 2.3 2.3 2.2 23 23
(-) 1zafi Banka Hizmetleri 2.6 2.6 2.3 2.2 2.3 2.7 2.6 1.7 2.3 2.7 23 15
Sektorler Toplami 806 899 894 885 90.6 87.7 889 931 913 875 899 924
Devlet Hizmetleri 4.8 4.8 4.7 4.4 48 5.7 5.4 3.6 4.8 5.9 5.0 34
Kar Amact Olmayan Ozel Hizmet Kuruluglarr 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 0.3 0.5 0.4 04 03
fthalat Vergisi 4.1 4.2 4.4 5.4 37 5.8 33 2.6 3.9 4.6 3.8 3.0
GSYIH (Alic: Fiyatlar) 988 994 99.0 988 996 997 982 99.6 1006 984 991 99.2
Net Dig Alem.Faktor Geliri 1.2 0.6 1.0 1.1 0.4 0.3 1.8 04 06 1.6 09 08
GSMH (Alict Fiyatlar) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Kaynak: DIE
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Sabit Sermaye Yatirimlarinin Sektdrel Dagimi (%)

Toplam Yatirumlar

Sektorler 1990 1991 1992 1993 1994* 1995™
Tarim 6.5 75 6.2 5.2 4.8 4.8
Madencilik 2.8 2.3 2.3 1.4 1.5 1.5
imalat 18.9 17.3 16.9 17.8 17.3 17.2
Enerji 10.0 8.6 7.3 39 4.1 5.5
Ulagtirma 22.3 24.1 26.0 245 17.4 16.8
Turizm 3.8 4.0 3.4 2.2 2.3 2.1
Konut 23.6 23.0 23.2 32.8 413 39.8
Egitim 33 3.4 3.8 33 2.8 29
Saghk 1.7 1.9 2.2 2.1 1.9 2.0
Diger Hizmetler 7.1 8.0 8.6 6.8 6.5 7.3
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Kamu Yaturumlary

Sektorler 1990 1991 1992 1993 1994* 1995
Tarmm 9.1 11.3 9.1 10.0 10.7 11.0
Madencilik 3.3 35 35 2.6 2.4 25
fmalat 4.5 5.1 55 3.3 2.9 3.8
Enerji 21.6 17.0 14.9 12.5 16.1 18.6
Ulagtirma 34.4 37.0 37.1 39.0 35.1 28.6
Turizm 1.3 1.5 1.5 1.9 1.7 1.8
Konut 3.8 2.1 2.5 2.4 37 2.2
Egitim 6.9 6.5 7.6 9.8 9.1 9.4
Saghk 2.8 2.5 3.2 4.0 3.5 3.7
Diger Hizmetler 12.3 13.4 15.1 14.6 14.9 18.2
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Ozel Sektdr Yaturunlar:

Sektorler 1990 1991 1992 1993 1994* 1995**
Tarun 4.7 4.3 3.8 3.2 2.9 2.9
Madencilik 1.2 1.3 1.2 0.9 1.2 1.2
fmalat 29.9 27.7 26.5 23.6 21.8 21.4
Enerji 1.6 15 1.0 0.5 04 1.4
Ulastirma 13.4 13.1 16.7 18.8 11.9 13.1
Turizm 5.9 6.1 5.0 2.4 2.5 2.2
Konut 38.4 40.7 40.6 449 52.9 51.5
Egitim 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 1.0
Saglik 0.9 13 1.4 1.3 1.5 15
Diger Hizmetler 3.4 3.4 3.1 3.7 4.0 3.9
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

* Gergekleyme tahmini
* Program
Kaynak: DPT
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Yatirim Tesvik Belgelerinin Sektorel Dagilimi (%)

Sektorler 1990 1991 1992 1993 1994 1995*
Tarim 10.6 1.7 1.3 1.1 1.1 1.1
Madencilik 2.7 4.0 2.9 2.9 2.1 1.5
Imalat 68.8 62.6 66.5 69.5 59.8 745
Gida-icki 7.7 7.1 9.8 5.6 4.1 93
Dokuma-Giyim 30.8 20.1 251 28.1 23.8 57.2
Orman Urtinleri 1.6 1.0 1.0 2.4 2.4 0.6
Kagut 0.9 0.4 0.2 0.4 1.1 3.7
Deri ve Kosele 0.9 0.6 0.6 1.1 0.7 1.0
Lastik 1.4 1.0 1.3 0.6 0.5 1.6
Kimya 33 10.1 5.2 3.1 7.5 3.1
Cam 0.4 0.6 0.8 0.6 0.5 1.4
Demir-Celik 3.8 1.6 1.4 0.7 1.1 2.0
Demir Dist Metaller 0.2 1.3 0.5 0.4 0.2 1.3
Tastt Araclar 4.6 4.7 4.3 5.9 5.4 3.7
Madeni Esya 2.7 2.8 4.2 5.8 2.3 1.8
Mesleki, Bilim ve Olci 0.2 0.3 0.2 0.4 0.3 0.3
Makina Imalat 0.3 0.8 0.7 0.7 0.3 0.4
Elektrik Makinalari 1.4 1.1 1.7 3.6 0.2 0.7
Elektronik 2.2 0.8 1.8 0.8 0.1 0.2
Cimento 2.2 44 4.2 5.7 66 1.8
Pismis Kil ve Ciment.Ger. 1.2 0.9 0.6 0.6 0.2 0.7
Seramik 1.5 1.6 1.5 2.0 1.5 5.6
Digerleri 1.5 1.4 1.4 0.8 1.1 35
Enerji 2.0 4.3 2.2 5.6 5.0 2.7
Hizmetler 15.9 28.0 27.0 20.9 32.0 20.2
Ulastirma 2.7 9.0 10.2 11.0 143  66.8
Turizm 7.4 4.0 3.4 3.5 3.2 11.7
Diger Hizmetler 5.7 15.0 13.4 6.4 145 215
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Yatiim Tutarn (Milyar TL) 22,683 38,175 51,393 228,757 208,862 590,992

* Ocak-Ekim

Kaynak: Hazine Mustesarligi, DPT
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Baslica Sanayi Uriinleri Uretimi

Ocak-Ekim
Birim 1990 1991 1992 1993 1994 1994 1995
Madencilik
Tas komirt (Bin Ton) 5,604 5,210 2,829 2,722 2,917 236 1,832
Linyit (Bin Ton) 45,826 44,511 49,847 45,957 48,837 39,792 42,130
Ham petrol (Bin Ton) 3,720 4,520 4,296 3,892 3.686 3,103 2,921
Imalat Sanayi
Pamuk ipligi (Ton) 44,858 47,366 47,177 43,744 35,063 27,759 27,302
Yun ipligi (Ton) 4,378 4,001 3,739 5,425 4,785 4,019 2,748
Filtreli sigara (Ton) 56,480 67,740 63,773 69,803 77,938 63,134 61,193
Rak: ve bira (Milyon Lt.) 432 480 543 620 666 568 635
Gazete kagid (Bin Ton) 166 96 119 94 110 83 113
Kraft kagic (Bin Ton) 103 88 88 72 78 66 61
Siilfirik asit (Bin Ton) 716 532 642 757 730 594 516
Polietilen (Ton) 235,599 256,001 260,571 270,772 282,964 229,753 248,942
PVC (Ton) 136,655 131,638 150,453 159,294 156,442 134,529 148,330
. LPG (Bin Ton) 692 709 709 707 733 620 670
Nafta (Bin Ton) 1,525 1,140 1,242 1,249 1,266 1,066 1,266
Benzin (Bin Ton) 2,855 2,772 2,946 3215 3,339 2,809 2,932
Motorin (Bin Ton) 6,548 6,332 6,565 7,252 7,399 6,269 0,672
Fuel oil (Bin Ton) 8,243 8,444 8,441 8,701 7,588 6,327 6,523
Sise ve cam esya (Bin Ton) 377 358 422 437 450 788 833
Ham stvi demir (Bin Ton) 4,827 4,594 4,508 4,355 4,604 3,793 3,809
Sivi ¢elik (Bin Ton) 9,413 9,398 10,343 11,519 12,179 9,887 10,862
Blister bakir (Ton) 18,840 28,380 26,092 33,453 30,457 23,868 18,484
Aliimina (Ton) 177,915 159,091 156,474 141,550 155,299 120,137 153,464
Cimento (Bin Ton) 24,416 26,037 28,607 31,311 29,503 25,472 28,463
Traktor (Adet) 30,739 21,964 23,012 33,294 24,249 19,130 29,485
Otomobil (Adet) 166,222 195,599 265,090 343,481 200,602 170,087 174,794
Kamyon (Adet) 16,679 16,906 20,743 29,739 11,033 8,659 14,107
Otobiis ve minibis  (Ader) 14,331 15,584 19,302 21,585 8,791 6,995 9,496
Dayaniklt Tiketim Mallars
Buzdolab: (Adet) 986,574 1,019,627 1,093,773 1,253,791 1,258,363 1,050,097 1,389,409
Camasir makinast (Adet) 743,957 836,986 870,890 979,717 780,015 651,463 694,909
Firin (LPG) (Adet) 594,318 731,568 761,290 629,778 448,613 363,944 410,449
Elektrik stipiirgesi  (Adet) 516,041 553,444 596,466 715,351 436,750 349,476 692,112
Dikis makinast (Adet) 255,667 237,631 197,104 170,349 119,145 84,033 114,366
Televizyon (Adet) 1,994,621 2,567,773 2,320,460 1,921,704 1,528,255 1,201,099 1,388,205
Video (Adet) 118,857 80,484 46,153 17,141 8,148 6,611 2,769
Muzik seti (Adet) 141,989 192,204 123,575 87,416 90,450 79,379 74,452
Enerji
Elektrik enerjisi (Milyon Kwh) 57,542 60,220 66,983 73,734 78,261 63,918 70,190

Kaynuk: DIE
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Enerji Uretim ve Tiketimi

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 basimna KEP 969 972 1,022 1,081 1,038 1,068
Elektrik Enerjisi
Kurulu Gli¢ 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 8,379 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 (thracat) GWH 731 253 -125 -376 -500 -400
Tuketim GWH 56,812 60,499 67,217 73,351 76,500 82,100
Kisi bagina KWH 1,013 1,055 1,147 1,224 1,250 1,313
*Ger¢eklesme tahmini
“*Program
Elektrik Enerjisi Tiiketiminin Sektorel Dagiluni1
(Ydlik % degisme)
Sektdrler 1990 1991 1992 1993 1994
Cimento 33 10.4 3.2 23 4.1
Giibre -3.5 -11.4 2.9 -16.1 -16.0
Alliiminyum 1.5 -3.0 2.8 -6.4 4.5
Bakir ve Cinko 19 -9.8 -1.9 -10.0 5.2
Metalurji -2.7 -8.0 9.4 14.2 2.4
Demir Celik 26.2 3.6 1.4 8.7 -1.4
Kagit 9.7 -11.9 12.2 -84 35
Petro Kimya -7.8 -20.1 10.0 -1.7 -2.8
Lastik Kaucuk -19.6 45.9 3.4 4.8 14.1
Organize Sanayii 10.2 16.7 20.3 12.6 -5.6
Cam 17.9 -3.6 3.2 -2.5 -3.7
Toprak . -4.1 3.8 -0.4 23 2.1
Guda-Icki -14.9 5.2 2.8 8.6 -3.4
Makina Techizat 17.4 -0.8 4.8 9.5 -9.7
Koémiir Ocaklart 1.8 -6.6 4.5 -3.8 -2.8
lla¢ ve Kimya 2.4 8.8 2.9 5.3 28.6
Tekstil 2.1 -8.4 5.4 -3.4 5.1
Diger 9.8 3.9 7.8 6.8 1.8
Sanayi Toplami 3.9 -2.9 6.0 27 0.2
Sehirler Toplam 89 7.9 13.5 11.4 5.6
Toplam 6.3 2.5 10.0 7.4 3.2

Kaynak: DPT
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Toptan Esya Fiyat Endeksi

(% Degisme)

1987=100 I I III v A\ VI VII VIII IX X X1 XII Ort.
1990

Aylik 4.4 4.5 4.3 2.4 1.5 1.5 1.7 4.4 5.8 4.6 2.8 2.5 3.4
12 aylhk 60.2 59.5  60.5 56.1 51.8 49.1 44.2 46.8 51.4 54.1 52.1 48.6 52.7
1991

Aylik 4.6 4.9 5.2 5. 2.9 14 2.2 4.7 4.4 3.5 39 4.4 4.0
12 aylik 48.8 494 507 5 57.2 57.1 57.9 58.3 56.3 54.6 56.3 59.2 55.1
1992

Aylik 11.1 5.2 4.3 22 0.7 0.2 1.8 4.8 6.3 5.6 3.5 3.6 4.1
12 aylik 69.0 69.6 681 63.0 59.5 57.7 57.1 57.3 60.1 63.3 62.7 61.5 62.1
1993

Aylik 5.0 5. 4.8 2.6 29 2.3 4.7 3.8 4.0 3.6 6.4 2.7 4.0
12 aylik 52.6 526 533 53.9 57.3 60.5 65.1 63.5 60.0 56.9 61.4 60.1 58.3
1994

Aylik 5.4 10.1 8.5 32.8 8.9 1.9 0.9 2.7 5.4 6.9 6.4 83 8.2
12 aylik 60.7 68.1 74.1 1253 138.5 137.5 128.9 126.5 129.6 137.0 137.0 149.8 117.7
1995

Aylik 8.4 7.0 6.1 3.9 1.7 1.3 2.4 29 4.8 4.4 4.3 4.1 4.3
12 aylik 156.9  149.6 144.1 91.0 78.4 77.3 79.9 80.3 79.3 75.0 71.6 64.9 88.5
Tiiketici Fiyat Endeksi

(% Degisme)

1987=100 1 )4 111 v v VI viI VHI IX X X1 XiI Ort.
1990

Aylik 3.8 4.4 5.2 6.6 3.1 1.4 -0.9 2.5 8.7 6.8 5.0 1.7 4.0
12 aylik 60.0 59.5 0628 63.5 63.6 62.6 56.3 54.8 59.3 60.3 61.3 60.4 60.4
1991

Aylik 4.9 5.4 4.4 6.6 3.3 3.0 13 4.0 6.1 6.6 5.2 4.4 4.6
12 aylik 62.0 635 0623 61.1 62.5 64.9 68.6 71.0 66.9 66.5 66.8 71.2 65.7
1992

Aylik 9.3 5.0 4.9 3.8 0.9 0.5 3 3.8 7.4 7.6 49 27 4.3
12 aylik 78.5 77.8 787 74.1 69.6 65.8 65.8 65.5 67.7 69.2 68.6 65.9 70.1
1993

Aylik 5.3 4.0 4.8 4.4 4.7 1.8 4.9 2.7 5.6 6.9 6.4 3.6 4.6
12 aylik 59.8 582 581 59.0 65.1 57.2 73.1 71.3 68.4 67.3 69.7 712 106.0
1994

Aylik 4.4 6.0 5.2 24.7 10.0 0.9 1.7 2.0 7.2 9.5 8.1 6.3 7.2
12 ayhk 69.7 730 737 1074 1179 1160 1094 108.0 111.1 116.3 119.7 1255 104.0
1995

Aylik 6.8 5.7 4.1 6.4 3.2 2.0 29 3.9 8.0 7.8 5.5 3.5 5.0
12 ayhk 130.6 130.0 127.7 94.2 82.2 84.2 86.3 89.8 91.2 88.3 83.8 78.9 93.6

Kaynak: DIE
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Kamu Kesimi Toplam Gelir ve Harcamalari

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
Vasitalt 110,780 209,068 412,995 674,182
Servet 2,069 3,635 9,919 12,151
Vergi digt 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
Yatinm harcamaladr 73,417 139,526 161,144 323,267
Sabit sermaye 80,069 137,965 198,376 304,978
Stok degismesi -6,652 1,561 37,232 18,288
Transfer harcamalart 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 biit¢e 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
Mahalli idareler 8,788 16,143 14,129 11,751
Déner sermaye 78 86 739 918
Sosyal Giivenlik Kuruluslar 2,603 11,537 17,202 29,129
Fonlar 13,876 9,335 17,761 -29,514
Ozellestirme Kapsammdaki Kuruluglar 7,701 14,049 26,346 5,008

* Gergeklesme Tahmini
** Program

Kaynak: DPT
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Konsolide Biitce

(Milyar TL)
1990 1991 1992 1993 1994 1995*
Gelirler 56,573 96,747 174,224 357,333 753,440 1,133,000
Dolaysiz vergiler 23,657 41,094 71,393 128,324 283,813 354,100
Dolayl vergiler 21,742 37,549 70,209 135,949 304,278 525,900
Vergi dist gelirler 8,032 8,723 29,542 84,975 155,046 74,000
Diger gelirler 3,142 9,381 3,080 8,085 10,303 179,000
Harcamalar 68,527 130,263 221,658 490,438 899,375 1,330,895
Personel 26,465 49,291 94,076 169,511 272,872 426,540
Diger cari 6,987 11,112 20,145 35,937 73,437 123,911
Yatirim 10,055 17,146 29,239 57,565 76,778 85,009
Faiz odemeleri 13,966 24,073 40,298 116,470 298,284 388,400
Dis 4,353 7,132 9,753 23,952 65,117 92,000
I¢ 9,613 16,941 30,545 92,518 233,167 296,400
KiT'lere transferler 1,265 12,191 8,145 25,850 21,029 20,280
Diger transferler 9,789 16,450 29,755 85,105 156,975 286,755
Biitce Dengesi -11,954 -33.516 -47,434  -133,105  -145,935 -197,895
Biit¢e Emanetleri 1,161 3,555 -778 10,905 20,092 0
Avanslar -1,561 -3.465 -11,227 -3,151 -19,836 0
Nakit Dengesi -12,354 -33.426 -59,439  -125,351  -145,680 -197,895
Finansman 12,354 33,426 59,439 125,351 145,680 197,895
Dis Borclanma, Net 41 1,921 4,038 20,310 -68,515 -33,100
Kullanim 4,834 9,891 18,835 44 416 32,782
Devirli Krediler 655 998 883 972 9,908
Odenen -5,448 -8,968 -15,680 -25,078 -111,204
¢ Borclanma, Net 7,942 2,279 15,408 30,135 -70,338 174,100
Sats 12,523 11,510 35,657 64,820 24,858
Odenen 4,581 -9,231 -20,249 -34,685 -95,197
Kisa Vadeli Bor¢lanma 2,263 23,509 41,372 75,251 296,073 57,000
Merkez Bank.,net 331 10,719 17,394 53,010 51,857 43,600
Hazine bonosu,net 1,932 12,790 23,978 22,241 244,216 13,400
Satis 8,443 34,278 75,918 171,155 624,168
Odenen -6,511 -21,488 -51,940 -148914  -379,952
Diger 2,108 5,718 -1,380 -345 -11,539 -11,539
Diger emanetler 3,542 5,590 3,148 9,715 -2,993
Nakit degismesi -1,133 47 -4,359 -9,996 -8,477
Net hata -301 81 -169 -64 -69

* Program

Kaynak: Hazine Mistesarlig
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Kamu Kagitlar1 Bor¢lanmasinin Vade Yapist
(Milyar TL)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Vade
1Yl 3,691 2,861 8,351 28,680 62,899 15,648 192,084
1.5 Yul 0 0 0 0 0 0 1,083
2Yil 3,085 4,734 1,469 1,924 187 0 552
3yl 1,756 2,902 1,090 1,167 115 0 7,085
4 Y1l 205 588 0 0 0 0 0
5 Y1l 1 1,108 37 0 0 0 48
Halka Saus 1 Y 0 0 0 87 0 347 0
Hesaben 245 266 564 876 1,619 3,746 5,804
Doviz Biife Hes. 0 0 0 0 0 1,367 2,373
Tahvil Toplam 8,984 12,458 11,510 32,734 64,820 21,107 209,028
L Ay 683 38,222
3 Ay 2,325 2,843 17,096 47,823 46,433 329,809 302,388
6 Ay 2,291 3,183 10,453 14,660 54,197 80,247 120,451
9 Ay 2,336 2,416 6,247 9,053 25,099 21,304 184,780
Ozel Bono 4 Ay 0 0 240 0 0 0 0
Ozel Bono 6 Ay 0 0 240 0 0 0 0
Halka Satig 3 Ay 0 0 0 3,914 10,377 124,007 29,773
Halka Satis 6 Ay 0 0 0 477 32,568 10,370 32,841
Halka Satis 9 Ay 0 0 0 0 0 234 0
Kk Vade 0 0 0 0 2,476 6,580 159,141
Konsinye 0 0 0 0 0 12,577 0
Bono Toplam 7,634 8,443 34,277 75,926 171,151 623,349 829,374
Genel Toplam 16,618 20,901 45,788 108,660 235971 644,457 1,038,402
Diger** 2,077 3,301 9,949 41,029 94,062 196,943 265,036
Kamu Kagitlar: Stokunun Vade Yapist
(Milyar TL)

1989 1990 1991 1992 1993 1994* 1995
Vade
1Yl 3,691 2,861 8,351 28,680 62,899 15,648 192,086
1.5 v 309 0 0 0 0 0 1,083
2 Y1l 3,394 7,819 6,203 3,393 2,111 187 5,552
3 Y1l 2,402 5,094 5,749 4913 2,373 1,282 2,027
4 Y1l 552 1,140 1,140 683 588 0 0
Syl 1 1,109 1,927 3,519 5,217 15,675 265
Falka Sang 1 Yil 0 0 0 87 0 347 0
Hesaben 513 779 1,308 2,182 3,785 7,520 13,263
Doviz Blife Hes.0 0 0 0 0 1,347 3,372
Konsinye 0 0 0 0 0 6,559 0
Tahvil Toplam 10,863 18,801 24,678 43,462 76,973 48,565 217,648
3 Ay 421 1,548 5,991 25,883 864 171,518 84,091
6 Ay 1,357 2,244 7,431 7,735 24,920 77,981 37935
9 Ay 1,759 1,677 4,355 5,238 18,481 9,404 184,781
Ozel Bono 4 Ay 0 0 240 0 0 0 0
Ozel Bono 6 Ay 0 0 240 0 0 0 0
Halka Saus 3 Ay 0 0 0 2,915 0 36,201 0
Halka Sats 6 Ay 0 0 0 477 20,224 8,893 16,718
Halka Saus 9 Ay 0 0 0 0 0 234 0
Kirtk Vade 0 0 0 0 0 0 117,679
Bono Toplam 3,537 5,469 18,258 42,247 64,488 304,230 441,804
Genel Toplam 14,400 24,270 42,936 85,708 141,461 352,795 659,452
Diger*** 4,038 3,722 8,727 42,926 113,533 190,819 410,469
* Gegici ** Eylil *Diger kaleminde Ozel Amagch Tahviller, Tahkim Tahvilleri, Ikraz Tahwvilleri ve Dévize Endeksli

Tahvillerin kur farkt yer almaktadir.
Kaynak: Hazine Mustesarhig
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Parasal Biyiikliikler

(Doénem sonu, Milyar TL)

1990 1991 1992 1993 19941 1994-I 199410 19941V 19951 199511 1995-U1I
M1 27,374 40,505 67,677 116,366 118,471 147,680 205,630 214,193 241,763 302,526 364,970
Dolasimdaki para 12,209 18,504 31,373 53,933 65,089 80,372 107,667 105,418 129,259 164,543 193,452
Vadesiz mevduat 15,145 21,018 30,230 02,307 53,311 67,187 97,915 108,556 112,376 137,906 171,344
M2 08,765 111,016 179,161 268,003 295,423 441,230 559,937 604,136 753,909 045,864 1,118,301
Vadeli mevduat 41,391 70,451 111,484 151,697 176,952 293,550 354,307 389,943 512,146 643,338 753,391
M2Y 87,482 156,548 284,830 506,637 026,257 840,472 1,062,670 1,203,907 1,481,744 1,710,299 2,019,070
Déviz tevdial hesabt 18,717 45,532 103,669 238,574 330,834 405,242 502,714 599,771 727,835 764,435 900,700
Toplam TL Mevduat (Tiirlerine Gore)
(Dénem sonu, Milyar TL)
1990 1991 1992 1993 1994-1  1994-11 1994-X1  1994-1V 1995-1  1995-I1 1995-11I
Toplam Mevduat 59,928 96,800 155,087 228,617 243,671 375,358 473,891 522,703 (149,824 819,045 964,953
Resmi 3,392 4,490 7,373 14,614 13,409 14,621 21,668 24,208 25,301 37,802 40,219
Ticari 11,245 16,390 26,106 43,408 38,041 52,023 73,492 87,754 94,533 110,465 140,441
Tasarraf’ 31,342 35,121 87.546 119,292 136,152 244,577 301,564 317,642 411,917 341,853 630,560
Mevduat Sertilikast 2,355 3,305 3,720 3,015 3,357 3,677 4,925 4,715 5,960 7,314 7,925
Diger 11,394 17,554 30,342 48,289 52,112 60,459 72,241 88,385 112,113 121,011 145,800
Toplam TL Mevduat (Vadelerine Gore)
(Donem sonu, Milyar TL)
1990 1991 1992 1993 1994-1 1994-11 199410  1994-IV 1995-1 1995-I1 1995-11
Toplam Mevduat 59,928 96,860 155,087 228,617 243,671 375,358 473,891 522,703 649,824 819,045 964,953
Vadeli mevduat 39,209 (7,238 107,966 149,168 174,134 290,643 350,789 386,713 136,044 173,640 208,644
Vadesiz mevduat 18,304 20,317 43,401 76,434 66,179 81,038 118,177 131,276 567,820 638,092 748,384
Mevduat Sestifikasi 2355 3,305 3,720 3,015 3,357 3,677 4,925 4,715 5,060 7,314 7,925
Toplam TL Kredi Stoku
(Dénem sonu, Milyar TL)
1990 1991 1992 1993 1994-1  1994-11 199410 1994-1IV 1995-1  1995-1 1995-11
Toplam Kredi 38,843 102,633 188,390 369,803 443,162 439,050 573,365 661,481 829,911 912,644 1,078,205
Merkez Bankast krediteri 3,977 15,589 36,577 79,507 128,286 112,106 129,856 135,125 154,802 111,539 122,511
Mevduat Bankalan kred. 50,185 76,938 137,695 266,772 286,629 294,089 402,516 480,602 621,606 743,335 892,956
KYB krediler 4,681 14,106 14,124 23,524 28,247 32,855 40,993 45,753 53,504 57,770 62,738

Kaynuk: TCMB
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Faizler ve Doviz Kurlars

Mevduat Faizleri (%) I n it v v Vi Vi v X X X1 XII
1990

3 ayhk A7.00 46,70 40.70) 46,70 4080 A0.90 A7) A47.00 A47.10 48.00 30.60 30.70
12 ayhik 37.00 36.70 56,70 56.70 56,90 356.80 50.90 50.90 57.00 57.90 (.20 5916
1991

3 aylik S1Y2 53.30 39.31 0081 61.90 61.40 62,10 063.79 0850 9.62 (9.79 069.60
12 ayhk 9.8 01.20 .39 0410 66,04 61l 6246 64.20 71.09 72.40 72.84 7270
1992

3 ayhk O8.67 0808 08.00 t9.20 0940 .70 09.40 068.40 068.10 08.00 (8.80 M.10
12 ayhik 72,24 7170 7170 74.00 74.50 74.70 74.70 74.10 73.90 73.80 74.20 74.20
1993

3 ayhk v 10 06,10 063.70 (3.80 1,00 (4.00 64.00 G4.00 (.00 64.00 (vi.00 61,00
12 ayhk 74,20 7130 74.00 74.00 74.60 74.60 74.50 74.00 74.50 74.60 74.70 74.80
1994

3aylik 6770 8340 87.10 13140 131.80 121.70 79.30 67.50 (7.30 02,30 74.30 77.30
12 ayhk TR0 93.00 9690 117.20 121.30 123.30 116,10 90.90 93,10 9610 95.30 95.60
1995

3 ayhik 86,98 8713 7861 7372 73.07 73.13 [N 06852 09,11 09.3% 79.00 8979
12 ayhk 100,90 10068 95.97 9151 9081 D109 86,79 8640 8048 86.55 91.93 93.73
Interbank (Ortalama, %) I 11} m v v Vi v v X X X1 XII
1990 320 124 024 479 50,9 34.7 54.4 54.7 53.3 39.6 027
1991 035 O8. 1 104.3 107.7 77.4 60.2 64.5 062.8 [ 61.7 59.8
1992 onR8 3.0 063.8 065.8 07.6 66.7 G649 03.3 065.7 (0.0 67.8
1993 3.2 DR 066.8 02.6 624 59.5 38.0 37.5 57.5 75.0 6V.0
1994 982 192.3 3510 2574 203.1 3.1 88.2 ((ON] 71.0 63.0 830
1995 87.1 07.0 0600 087 76,6 48.2 39.0 73.2 75.0 77.8 98.3
Iazine Bonosu (%) I 14 m 1\ \4 VI Vi VIII X X X1 Xu
1990

3 ayhk LD 103.2 6.1 101 101 10.2 0.7 1.3 1.8 12.0 126 158
12 :ly||l\ 0.8 50.3 S0 0.5 0.3 S04 504 - S0.6G 52.3 337 389
1991

3ayhk 13.0 119 6.1 17.0 17.9 16,9 169 16,7 17.1 8.1 8.8 17.1
12 ayhik 601 630 .7 729 75.1 610 6L - 70.7 75.2 77.0 73.0
1992

A3 ayhk 11t 16.9 16.9 17.1 18.0 18.7 19.2 18.9 18.6 18.6 I8.7 18.7
12 ayhk 719 715 715 725 744 774 782 77.6 77.2 77.5 77.6 77.8
1993

3 ayhk 187 17.4 16.3 16.5 10.8 16,7 16,7 10.4 16.2 15.8 - -
12 ayhik 78 0.0 823 839 83.3 839 86.5 874 88.0 80.7 87.9 89.2
1994

3ayhik - RER 248 - 328 0.8 23.2 234 221 19,9 227 21.2
12 aylik 9.0 125.0 130.0 126.6 2225 - - - - -

1995

3 ayhik 28.0 - - 9.3 20,2 18.0 17.3 17.1 - 23.3 238 30.2
12 ayhik - - 123.3 96.0 IS8 - 105.1 99.8 - - - -
Doviz kurlart (ydlik degisim %) 1 11 I v \4 VI VI vIin X X XX X1
1990

ABD bolan 218 219 224 215 23.7 23.9 20.7 226 210 221 208
Alman Mark: 39.0 313 30.2 34.0 8.0 .0 52.3 46,1 45.1 159 27
1991

ABD Dolur 29.0 35, 9.2 50.7 30.3 62.4 65.0 714 774 789 73.4
Al Markt 15.1 329 1.3 0.2 33.8 st 525 525 0.9 0618 VAR
1992

ABD Dolant S0 75.0 087 66.8 oM.2 59.0 0.0 53.2 58.0 (4.0 08.0
Alman Markr .0 63.0 73.6 788 78.0 88.3 88.0 90.4 75.4 063.7 589
1993

ABD Dolan 585 37.0 3 i6.3 47.9 381 63.1 60.6 05.1 3.4 63.7 G689
Alman Marla 620 37.0 33, 339 30.0 42.1 397 40.3 40.06 31.2 55.0 57.0
1994

ABD Dolan V7.3 PO 134.2 246.2 2134 187.0 171.2 178.7 1805 173.6 166.2 167.0
Alman Marke 806 900 1271 2254 200.3 207.5 197.2 201.7 196.3 2058 190.1 [98.6
1995

ABDY Dol 135.2 1260.0 883 20.5 34.2 40.6 45.0 45.2 43.0 42.8 9.5 338
Alman Marky 168.9 1619 1291 33.0 59.3 60.6 651 50.4 30.5 53.1 0344 600

Kaynak: TCMB. DPTL tazine Mistesarhii



Ihracatin Sektorlere Gore Dagilimi
(Milyon Dolar)

Ocak - Eylil
1990 1991 1992 1993 1994 1994 1995
Genel Toplam 12,959 13,594 14,718 15,345 18,106 12,472 15,244
Tanm trunleri 2,347 2,683 2,203 2,381 2,470 1,686 1,469
Maden ve tagocagt triinleri 327 286 264 238 272 186 280
Sanayi Uriinleri 10,285 10,625 12,251 12,726 15,364 10,600 13,495
ihracatin Ulke Gruplarina G6re Dagilimi
(Milyon Dolar)
Ocak - Eyliil
1990 1991 1992 1993 1994 1994 1995
Genel Toplam 12,959 13,594 14,718 15,345 18,106 12,472 15,244
I. OECD Ulkeleri 8,810 8,856 9,345 9,067 10,740 7,375 9,440
A. AB tlkeleri 6,893 7,042 7,601 7,287 8,269 5,934 7,862
B. EFTA tlkeleri 618 591 632 558 643 194 204
C. Diger OECD tilkeleri 1,300 1,223 1,112 1,221 1,828 1,247 1,375
II. Diger Avrupa Ulkeleri 1,003 1,152 647 1,803 2,121 1,596 2,345
11I. Diger Ulkeler 3,146 3,586 4,725 4,476 5,245 3,501 3,458
ithalatin Mal Gruplarina Gére Dagilimi
(Milyon Dolar)
Ocak - Eylil
1990 1991 1992 1993 1994 1994 1995
Genel Toplam 22,302 21,047 22,870 29,428 23,270 16,257 24,604
Yatiim 5,919 6,154 6,866 9,565 6,895 4,978 6,627
Tiiketim 2,939 2,829 2,937 4117 2,780 1,937 2,978
Hammadde 13,444 12,064 13,068 15,746 13,596 9,342 14,999
ithalatin Ulke Gruplarina Gére Dagilimi
(Milyon Dolar)
Ocak - Eylil
1990 1991 1992 1993 1994 1994 1995
Genel Toplam 22,302 21,047 22,870 29,428 23,270 16,257 24,604
I. OECD Ulkeleri 14,224 14,071 15,429 19,974 15,312 10,771 15,918
A. AB ulkeleri 9,328 9,222 10,044 12,949 10,279 7,724 11,409
B. EFTA tlkeleri 1,167 1,215 1,411 1,652 1,199 404 545
C. Diger OECD iilkeleri 3,729 3,634 3,975 5,373 3,834 2,643 3,964
Il. Diger Avrupa Ulkeleri 2,234 2,025 976 3,343 2,383 1,706 3,200
III. Diger Ulkeler 5,843 4,951 6,464 6,112 5,575 3,780 5,486

Kaynak: DIE

114



Odemeler Dengesi

(Milyon Dolar)
Ocak - Eylul

1990 1991 1992 1993 1994 1994 1995

A. Cari Islemler Dengesi
thracat F.O.B. 13,026 13,667 14,891 15,611 18,390 12,697 15,501
Ihracat 12,959 13,593 14,715 15,345 18,106 12,472 15,244
Transit ticaret 67 74 176 266 284 225 257
Ithalat F.O.B. -22,581 -21,007 -23,081 -29,771 -22,606 15,821 -24,434
fthalat C.I.F. -22,302 -21,047 -22,871 -29,428 -23,270 16,257 -24,604
Alun ithalatu -1,532 -1,161 -1,430 -1,881 -480 -340 -1,081
Transit ticaret -46 -64 -151 -229 -251 -199 =226
Navlun ve sigorta 1,299 1,265 1,371 1,767 1,395 975 1,477
Dis Ticaret Dengesi -9,555 -7,340 -8,190 -14,160 -4,216 -3,124 -8,933
Diger Mal ve Hizmet Gelirleri 8,933 9,307 10,419 11,788 11,6901 8,617 12,190
Turizm 3,225 2,654 3,639 3,959 4,321 3,241 3,955
Faiz gelirleri 917 935 1,012 1,135 890 595 1,024
Diger 4,791 5,718 5,768 6,694 6,480 4,781 7,211
Diger Mal ve Hizmet Giderleri -6,496 -6,816 -7,262 -7,829 7,936 -5,651 -6,888
Turizm -520 -592 -776 -934 -866 -690 -704
Faiz giderleri -3,204 -3 440 -3,439 -3,574 3,923 2,764 -3,139
Diger -2,712 -2,784 -3,047 -3,321 -3,147 -2,197 -3,045
Toplam mal ve hizmetler -7,118 -4,849 -5,033 -10,201 -461 -158 -3,631
Karsiliksiz Transfer Girisleri (Ozel) 3,374 2.879 3,147 3,035 2,709 2,162 2,747
Go¢men transfetleri 0 0 0 0 0 0 0
Isci gelirleri 3,246 2,819 3,008 2,919 2,627 2,093 2,667
Diger 128 60 139 116 82 69 80
Karsihiksiz Transfer Cikiglan (Ozel) -25 =25 0 0 0 0 0
Karstliksiz Transfer (Resmi):Net 1,144 2,245 912 733 383 285 873
Isci gelirleri 79 82 66 44 37 23 29
Diger 1,065 2,163 846 689 346 262 844
Cari islemler dengesi -2,625 250 974 -6,433 2,631 2,289 -11
B. Sermaye Hareketleri (Rezerv Hari¢) 4,037 -2,397 3,648 8,963 -4,194 - -4,002 5,771
Dogrudan Yaurimlar 700 783 779 622 559 302 271
Portféy Yatrmmlar 547 623 2,411 3,917 1,158 1,062 1,015
Diger Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri -210 -783 -938 1,370 -784 =725 -140
Kullanimlar 3,679 3,784 3,523 4,857 3,349 2,447 3,037
Odemeler -3,938 -4,070 -4,871 -4,412 -5,448 -4,070 -4,358
Kredi mektuplu déviz tevdiat hesaby 49 -497 410 925 1,315 898 1,181
Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri 3,000 -3,020 1,396 3,054 -5,127 -4,641 4,625
Varliklar -409 -2,563 -2,438 -3,291 2,423 2,096 661
Verilen krediler 156 -811 -327 -289 -38 10 404
Banka rezervi ve diger varliklar -565 -1,752 -2,111 -3,002 2,461 2,086 257
Yuktmlilikler (Net) 3,409 -457 3,834 06,345 -7,550 -6,737 3,964
Saglanan krediler 2,520 590 4,091 5,681 -7,495 -6,719 3,612
Mevduatlar 889 -1,047 -257 664 -55 -18 352
C. Net Hata ve Noksan -468 948 -1,190 -2,222 1,769 1,674 2,604
D. Odemeler Dengesi Finunsmani 0 0 0 0 0 0 0
E. Kursihk Kalemleri 364 170 0 0 0 0 0
Genel Denge 1,308 -1,029 1,484 308 206 -39 8,304
F. Rezerv Hareketleri -1,308 1,029 -1,484 -308 -206 39 -8,364
IMF -53 0 0 0 340 231 347
Resmi Rezervler -1,255 1,029 -1,484 -308 -546 -192 -8,711

Kuynak: TCMB
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Yabanci Sermaye Izinlerinin Sektorlere Gore Dagilimi

(Milyon dolar)
1990 1991 1992 1993 1994 1995*
Tarim 65 21 36 31 29 18
Madencilik 46 38 19 12 6 60
Imalat Sanayi 1,143 1,054 1,274 1,727 1,106 937
Gida-Icki 75 365 303 249 220 113
Cimento 339 79 54 32 138 26
Kimya 64 172 251 267 188 40
Giibre 0 0 0 0 0 0
Lastik 19 0 7 46 34 29
Plastik 3 45 11 25 11 17
Orman Uriinleri 0 2 17 1 0 0
Kagit 19 2 8 5 7 6
Dokuma-Giyim 36 32 33 36 24 19
Cam 4 2 5 1 7 2
Pismis Kilden ve Cim. Ger. 9 4 1 3 1
Demir-Celik 45 62 98 47 35 2
Demirdist Metaller 8 40 43 30 23 46
Madeni Esya 11 9 8 16 7 6
Makina 1 0 0 1 0 1
Ucak 21 0 37 6 8 0
Elektrik ve Elektronik 100 81 128 167 79 168
Tasit Araclan 303 28 178 723 254 308
Tastt Araclart Yan Sanayi 50 43 46 47 35 82
Digerleri 39 87 47 25 36 65
Hizmetler 530 797 492 502 343 673
Ticaret 45 149 97 77 98 97
Turizm 268 243 108 107 57 65
Bankacihik 113 106 103 64 63 84
Kara Tasimacilig 1 1 0 1 1 3
Hava Tagimacilig 6 8 3 3 6 2
Deniz Tasumacilig: 3 8 2 2 0 1
Yatirim Finansmani 18 15 19 53 6 18
Digerleri 77 267 161 195 112 402
Genel Toplam 1,784 1,909 1,820 2,271 1,485 1,687
* Ocak-Ekim

Kaynak: Hazine Mistesarligt
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Yabanct Sermaye Izinlerinin Ulkelere Gore Dagilimi

(Milyon dolar)
1990 1991 1992 1993 1994 1995
I. OECD Ulkeleri 1,608 1,743 1,613 2,043 1,373 1,556
A. AT Ulkeleri 1,255 1,033 1,128 1,182 974 1,051
Avusturya 6 8 9 6 4 32
Almanya 138 188 202 158 224 294
Belcika-Litksemburg 21 39 45 33 61 93
Danimarka 16 5 4 5 9 4
Fransa 655 245 354 226 256 163
Hollanda 69 278 273 212 196 266
Ingiltere 280 09 109 115 51 112
Irlanda 0 1 1 1 5 6
ftalya 59 190 119 419 164 70
Yunanistan 1 1 3 3 1 2
Ispanya 10 8 10 5 3 2
Portekiz 0 0 0 0 0 0
Isvec 0 0 0 0 0 7
B. Diger OECD Ulkeleri 354 710 485 861 399 505
ABD 119 456 198 400 157 137
Japonya 100 54 37 237 126 251
Isvicre 109 104 203 142 54 50
Digerleri 25 96 48 82 62 66
II. fslam Ulkeleri 55 107 127 79 45 66
A. Ortadogu 43 89 115 74 42 52
[ran 5 3 9 6 4 5
Irak 1 24 3 2 3 14
Suudi Arabistan 5 26 34 15 8 12
Kuveyt 1 3 2 1 1 2
Libnan 9 5 4 2 1 1
Suriye 11 3 1 3 2 1
Urdiin 0 1 1 0 1 5
Bahreyn 4 6 50 26 12 6
Katar 5 5 0 8 4 0
KKTC 2 5 10 6 5 3
Islam Kalkinma Bankast 0 0 1 1 1 2
BAE 0 7 0 3 0 0
Yemen 0 0 0 0 0 0
B. Kuzey Afrika 9 18 11 4 1 13
Libya 8 17 10 3 0 12
Misir 0 0 1 1 1 2
Tunus 0 0 0 0 0 0
C. Diger Islam Ulkeleri 4 1 1 1 3 2
1. Diger Ulkeler 121 59 80 150 66 65
Genel Toplam 1,784 1,909 1,820 2,271 1,485 1,687

* Ocak - Ekim

Kaynak: Hazine Mustesarlig:
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Tiirkiye Dis Borg¢ Stoku

(Milyon Dolar)
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994  1995-II
Dis Bor¢ Stoku 32,2006 40,326 40,722 41,751 49,035 50,489 35,592 67,356 65,601 73,779
Orta ve Uzun Vadeli 25,857 32,703 34,305 36,006 39,535 41,372 42,932 48,823 34,291 59,552
Kisa Vadeli 6,319 7,623 6,417 5,745 9,500 9,117 12,660 18,533 11,310 14,227
Bor¢luya Gore
Orta ve Uzun Vadeli 25,857 32,703 34,305 36,006 39,535 41,372 42,932 18,823 54,291 59,552
Kamu (KI't"ler dahil) 19,040 24,340 206,234 27,425 30,416 32,590 33,598 36,237 39,550 42,467
Merker Bankast 5,860 7,090 6,546 6,975 7,321 6,530 6,150 6,618 8,597 10,050
(Dresdner hesabn) -3,009 4,509 -4,723 5,500 6,259 -5,713 -5,771 -0,282 -8,308 -9,957
Ozel Sckior 951 1,273 1,525 1,606 1,798 2,252 3,184 3,908 6,144 7,035
Kisa Vadeli 0,319 7,623 0,417 5,745 9,500 9,117 12,660 18,533 11,310 14,227
Merkez Bankast 1,757 2,539 1,830 799 855 557 3572 667 828 978
(Dresdner hesabn =730 -871 =747 -733 -695 -55% -569 666 -823 966
Ticari Bankalar 1,937 2,873 2,767 3,118 5,373 5,210 7,157 11,127 4,081 0,092
Diger scktorler 2,635 2,211 1,820 1,828 3,272 3,344 4,931 6,739 3,798 7,157
Alacakldara Gore
Orta ve Uzun Vadeli 25,857 32,703 34,305 306,006 39,535 41,372 42,932 18,823 54,291 39,552
Uluslurarast Kuruluglar 7.827 9,778 9,192 8,710 9,504 10,069 9,160 8,074 9,183 10,065
Ml 1,085 770 299 48 0 0 0 0 44
1BRD, IDA, IPFC 4,908 0,529 0,421 0,138 6,435 0,540 5,761 5,440 5,182
AY3 308 672 583 561 604 602 463 250 243
AKSKF 1,215 1,757 1,830 1,917 2,439 2,859 2,880 2,932 3,005
KB 12 15 22 51 68 54 40 15 20
OPEC Fonu 30 25 20 13 10 5 3 2 (
IFAD 9 10 11 10 8 9 13 15 12
Ikili Anlasmalar 9,885 11,759 11,382 11,431 12,984 14,587 15,035 18,153 20,678 22,608
OECD Dlkeleri 8,006 9,930 10,038 9,992 11,652 13,169 13,342 16,607 18,121
OPEC Ulkeleri 999 1,038 886 697 564 438 363 317 231
Diger Dikeler 880 791 458 742 768 980 1,130 1,229 1,294
Ticari Bankalar 4,030 5,722 5,570 5,043 4,843 4,309 3,640 3,083 2,325 2512
Tahwvil thraclart 217 712 3,321 5,220 5,877 0,683 9,316 12,623 13,788 14,401
Ozel Kesim 3,298 4,732 4,810 5,560 6,267 5,724 5,781 6,290 8,317 9,966
Kisa Vadeli 6,319 7,623 6,417 5,745 9,500 9,117 12,660 18,533 11,310 14,227
‘Ficari Banka Kredileri 2,673 3,725 2,950 1,841 3,845 4,144 6,490 9,526 2,901 4,225
Ozel Kesim Kredileri 3.676 3,898 3 467 3,904 5,655 4,973 0,170 9,007 8,409 10,002
Kredi Turtine Gore
Orta ve Uzun Vadeli 25,857 32,703 34,305 36,0006 39,535 41,372 42,932 48,823 51,291 59,552
Proje ve Program Kredileri 15,749 19,775 19,109 18,929 21,116 22,815 21,819 21,760 25,219 20,247
Uluskurarast Para Piy. Krd. 4,630 3,722 5,570 5,043 4,843 4,309 3,640 3,083 2,325 2,512
Tahvil Hhraglar 217 712 3,321 5,226 5,877 6,683 9,316 12,623 13,788 14,401
Lrtelenmis Borglar 1,624 1,139 503 66 12 11 10 8 9 9
DCM'ler 1,166 833 329 0 0 0 V) 0O 0 0
Banker Kredileri 229 143 57 0 0 () ¢} 0 0 0
Garantisiz ‘Ticari Borglar 229 163 117 66 12 11 10 8 9 9
Ozel Krediler 3,037 3,355 5,802 0,742 7,687 7,554 8,147 11,349 12,950 10,383
Kisa Vadeli 0,349 7,023 6,417 5,745 9,500 9,117 12,660 18,533 11,310 14,227
Krediler 4,303 5,004 3,984 2,950 5,524 0,134 10,065 15,430 8,044 10,739
Banker Kredileri 944 1,38% 914 33 51 0 0 0 0 §)
Muhabir A¢tkdar 77 282 168 30 24 3 2 1 5 12
Kabul Krediteri 1,001 1,205 203 891 1,386 1,504 2,630 4,762 3,772 4,976
Pre-finansman Kredileri 629 74 £31 218 146 480 915 1,148 1,371 1,538
Bankalarm Sag. Doviz Kre, 687 1,128 1,082 1,057 2,093 2,787 5,132 8,696 2,241 3,570
Kurulustarn Sag. Doviz Kre. 965 932 780 719 1,740 1,354 1,356 829 0635 613
Diger 0 0 0 8] &4 QO O 0 ( 0
Mevduatlar 1,986 2,619 2,433 2,795 3,976 2,983 2,595 3,097 3,266 3,488
Doviz Tevdiat Hesaplan 1,250 1,745 1,685 2,001 3,280 2,429 2,025 2,431 2,443 2,522
Dresdner Tesabi 730 871 747 733 695 553 569 666 823 966
DCM'ter 0 3 I 1 1 1 1 0 9] 0
*Gegic

Kaynale: Hazine Mistesarhgn, TCMB
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