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iKiNCi CEYREKLE BERABER EKONOMI
CANLANACAK

1. Uretim ve Enflasyon

Uluslararasi durgunluk ortaminin ve
ekonomik politikalarin etkisiyle
ekonomik faaliyet yavasglamigtir.

1998 yilinda belirginlegen anti-enflasyonist
program dogrultusunda biliyiimede bir
yavaglama éngoriilmekteyse de; uluslararas:
krizin derinlesmesi ve kiiresel boyut
kazanmas: sonucunda yurtdigindaki
talepteki gerileme, finansman
imkanlarindaki daralma ve finansman
maliyetindeki artig Uretim ve talepteki
yavaslamay astirmmugtir. Enflasyon oramunda
gozlenen goreli diigiis, hem tiiketim, hem
yaurim harcamalarshda ig talebin ertelenmesi
yoninde bir davranis olugturmustur.
Bununla beraber, dis diinyadaki gelismekte
olan ekonomilerdeki clumsuzluklann yurtict
sivasi istikrarstzlikla birlesmesi piyasadaki
belirsizligi arurmustir. Sonug olarak, 1998
yil, Tiirkive agisindan, ekonomik faaliyetin
geriledigi, faiz oranlarinin, hem nominal
hem de reel olarak yuksek seviyelerde
ctkngi ve enflasyonun son yillarin en diigiik
seviyelerine indigi bir yil olmustur.
« Yilin ikinci ceyreginden itibaren tiretim
ve tiiketimdeki yavaslama kendini gostermis,
dokuz aylik GSMH bilytimesi ylzde 4.4
olaralk gerceklesmistir.

» 1997 boyunca yiiksek artiglarla
ekonomik biiylimeyi canli tutan sanayi
sektdril, 1998°in ikinci yarisinda bir éncelsi
yilin aynt donemine gore ylizde 2.7, Gglined
dinemde ise ancak ylizde 1.1 biiylimiigtdr.
insaat ve ticaret sektériinde belirgin bir
artis gozlenmezken, tarim destekleme
alimlariyla ivmelenen tarum sektdrii Ugine
dénemde vyizde 3.7 bliyGmigtir.
o ¢ talebin ana gostergelerinden olan
dayanikl tilketim mallart harcamalar
icincii dénemde yizde 5.7 oraninda
gerilemistir. Benzer sekilde, sabit sermaye
olusumunda gézlenen yiizde 5’lik diigis
dikkat ¢ekmekiedir.

e Sanayi tiretimi 1997 yihinda yiizde 10.8
artarken 1998'in genelinde artig sadece
yiizde 2.8 olmustur. Uretimde 1998 bagindan
itibaren gézlenen yavaglama, Aralik ayunda
sanayi firetiminin 1997'nin ayni ayina gore
ylizde 9.1 diismesiyle belirginlesmistir.
Aralik ay1 tiretiminde yaganan disgilg, 1994
Aralik ayindan beri en ciddi gerileme

olmustur. :

o  Uretimdeki vavaslamayla orantih olarak,
kapasite kullaum oranlan da Aralik ayinda
1994 krizinden beri en digik seviyesine
inmistir. Aralik 1997'de yiizde 78.8 olan
kapasite kullanim orani, Arahk 1998'de
yiizde 74.2've gerilemistir.

e Uretimdeki yavaslama 6zel sektérde
daha belirgin olmustur. Ik dokuz aylik
dénemde sanayi Uretim artigi Ozel sekeorde
yizde 3.5, kamu sektoriinde yluzde 6.3
olmustur. Ozel sektérde kapasite kullanim
oranindaki diisiis de daha belirgindir: 1997
yilinin Aralk ayinda, ylizde 78 diizeyinde
olan 6zel sektdr kapasite kullanim oram
1998'de yiizde 66.3'e inmigtir.

»  Uretimdeki yavaslama butiin sektorlerde
etkisini gdstermigtir. Gida ve tag-topraga
dayal iiriin sekeorleri en az etkilenen
sektorlerin basinda gelirken ozellikle tekstil
ve metal ana sanayi en ¢ok etkilenen
sektérler olmuslardir. Ancak, tekstil
sektorinde goriilen ani disis sekidriin
asirt yatinm ve kapasite durumunu da
yansitmaktadar. Arahik ayinda ise, makina
sektoériinde kapasite kullanim oraminin
yiizde 56.4’¢ inerken Uretim daralmasimn
yiizde 20.2've varmas: dikkat gekmektedir.

Diinya hammadde fiyatlarindaki
gerileme, talep daralmas: ve kamu
fiyatlandirma politikas: sonucunda
enflasyon, son 8 senenin en digik
seviyesine inmigtir.

1998 yilin gegen sene sonuna gore ylizde
54.3 artisla kapatan toptan esya fiyatlars,
Ocak 1999 da yillik temelde ylizde 50'ye
gerilemistir. Ancak, bu disiig, kamu
aciklarinin yitksek diizeyde seyretmesine
neden olan vyapisal faktdrlerdeki
iyilesmelerden kaynaklanmanugtir. Kamu
sektori fiyat aruglasmin ertelenmesi, kiiresel
kriz nedeniyle ithalat ve &zellikle de petrol
fiyattarinun diismesi, diigtik yurtici taleple
birlesince, enflasyonun son yillarin en alt
seviyelerine inmesine yardimet olmusgtur.
e Kamu fiyatlart 1998'in Ocak aymna gore
yiizde 36.9 artig gosterirken, dzel sektor
fiyat artislarn yluzde 53.9 olarak
gerceklesmistir.

e Tanm destekleme politikalariyla
yonlenen tarim fiyatlarmdaki artiglar 1998
yilinda sanayi fiyatlanimn {istinde seyretmis;
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i¢ ticaret haddi yizde 11.9 artmgtir.

¢ Toptan egya ve tuketici fiyatlar,

arasindaki fark, 1998 yili boyunca
oldugu gibi, Ocak ayinda da acilmaya
devam etmistir. Ttketici fiyatarz, Ocak
ayinda 1998'in aynt ayina gore yizde
65.9 artarken, oniki aylik ortalamalarda
yizde 81.5'lik yitksek seviye devam
etmektedir.

11. Biitce ve Para Politikalary

Biitce politikasinda, Ucer Aylik
Programlar yoluyla IMF Yakin
izleme Anlasmasi hedefleri
tutturulmustur,

1998 biitce politikalan énceki yillara
gelir artist agismdan baganl sayilmakla
beraber tarun destekleme politilkast,
faiz ddemelerinin ylksek payi ve
sosyal glivenlik sistemi ddemeleri gibi

finansman sorunlarint hala
banndirmaktadir.
1998 Program  IME-Yakin - Gergeldlegme
(Katrityon TL.) Hedeft  Eleme Anbgnas .
Gelirler 10.8 114 119
Faiz Dist _ 89 9.3 9.4
Harcama
Faiz s 19 21 25
Biitce Acuf

* Yeni vergi sistemiyle vergi
gelirlerinde saglanan artig ve
ozellestirme uygulamalarinin hiz
kazanmasiyla batge gelirleri, 1998
programinda hedeflenen seviyeyi
asarak 11.9 katrilyon TL olarak
gerceklesmistir. Bilitge harcamalar ise,
15.6 katrilyon TL olmustur, Boylece,
biitge ag1@: 3.7 katrilyon TL olarak
gergeklesmis; 2.5 katilyon TL'ya ulagan
faiz dig1 fazla biitge dlisiplinin gtstergesi
olmusgtur.

¢ Tarm destekleme fiyatlar IMF ile
belirlenen enflasycn oranina paralel
arturtimis olmasina ragmen,
planlanandan fazla miktarda alim
yapilmis olmas: finansman agifint
yukart ¢ekmigtir. Destekleme
fiyatlanmn dinya fiyatlannm Gzerinde
olmast ve alimlasin finansmaninda
devlet bankalarinin kullarulmas, faizler
Uzerinde olumsuz bir etki yapmaktadr,
* Biitge agi@inn finansmaninda
Rusya kirizinin ertesinde veniden kisa
vadeye donsGimiistiir. 1997 vilinda
ortalama 1 yiul olan i¢ borgiznma
vadesinin 1998 yilinda ortalama 6 aya
gerilemesi sonucu, 1998 biitgesinde

faiz harcamalarinda asiri bir arts
goriilmiigtiir. 6.2 Katrilyon TL'ya ulagan
faiz ddemelerinin toplam harcamatar
icindeki payi, 1997 yilinda yizde

29'dan 1998 yilinda yiizde 40'a-

cikmustir.,

¢ Hazine ihale faizleri, kiiresel krize
yurtici siyasi istikrarsizlifin
eklenmesiyle Ekim-Aralik aylarinda
yuzde 140-150 platosuna oturmus,
ancak Ocak ayinda hiikiimetin
kurulmasiyla bir miktar gerilemistir.
Ocak ayinda ortalama bilesik faiz
ylizde 131.9 olurken, vadeler ortalama
382 giine uzanustir. Segim ertesinde
IMF ile anlasma olasilhii ve
Gineydoguda terdrizmin sona
erecegine dair umutlar faizleri agag
ceken faktdrler olmustur, Ancak,
enflasyon cramndaki gerilemeye
ragmen faizlerin hala yiksek
seyretmesi reel faizlerin ylizde 5¢ler
seviyesinde - olusmasina neden
olmakiadir. 16 Subartta yapilan iki
ihalede ortalama bilesik faiz 392 giin
vadeli tahvil igin ylzde 123, 182 giin
vadeli bono igin yiizde 120 olmustur.

Merkez Bankasrmn para politikas1
degisen i¢ ve dis dengelere karsy
oncelikle likiditeyi dengelemeyi
amaclamastir.

IMF ile yapilan Yakindan Izleme
Anlasmasi geregi para programim net
i¢ varliklar hedefine goére belirlemis
olan Merkez Bankasi,

yil sonu hedefini dnemli bir marjda
acarak 700 trilyon olarak revize etmis,
gerceklesme ise 477 trilyonda kalmusur.
Net dis varliklarda azalma yilin son
ceyreginde de devam etmis ve Aralik
sonunda bu kalem 1,546 trilyona

gerilemistir.
* Ocak 1999°da, yurt igi

pivasalarindaki mevsimsel etkiler ve
yurt digi piyasalarinda nisbi diizelisle
net dig varliklarda bir énceki aya gbre
yiizde 21 arng gordlmugtlir. Ayrica,
kamunun Merkez Bankast nezdindeki
net pozisyonu da yiizde 107 artmisur:
kamuya agilan nakdi kredilerde bir
onceki aya gore ylzde 20 arusg
gergeklesirken, kamu mevduat: ve
déviz olarak takip olunan mevduatda
aym dénem icin strastyla yozde 64 ve
ylizde 41°lik azalislar kaydedilmistir.
= Artan déviz alunlan ve kamu net
kredilerindeki geniglemeyi sterilize
etmek amaciyla, Merkez Bankasinin
API borclart yiizde 33 artoustir.
Kamunun net pozisyonundaki artiga
ragmen, APl alacaklar, diger ve
degerleme hesaplanndaki azahglar
nedeniyle net i¢ varliklar ylizde 27
azalmigtur.

o Merkez Bankasi rezervleri, Rusya
krizi etkisi ile yabancilann pozisyon
kapatmasina bagli olarak gerilemis ve
Kasim sonunda 19.7 milyar dolara
diismiistiir. Ac¢ik pozisyonlarin
kapatilmasi igin yil sonuna dogru artan
déviz talebi, dis konjonktiirdeki

uluslararas: konjonktlirdeki | siyens
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olumsuz gelismeler ve ikinci yanyilda
yapilan 6 milyar dolar tutarinda dig
borg ana para ve faiz 6demeleri, rezerv
iizerindeki baskiy1 olusturan etmenler
olmustur. Nitekim, ddviz piyasasi
fizerindeki baskiyi dlgmek amaciyla
kullanilan “Merkez Bankasi Rezervleri
/ (i¢ Borg Stoku + Genis Tanimli Para
Arzi1-M2Y}" orani Haziran sonunda
ylzde 30.5 iken, Aralik sonunda yiizde
19.6 ya gerilemisgtir.

Pivasadaki likiditeyi dengelemek
icin uygulanan politikalar, para
arzlarina kontrollii bir genisleme
getirmistir.

1998 Aralik sonu itibartyla M1, M2 ve
M2Y'deki yillik artiglar enflasyonun
Uzerinde kalmus ve swasiyla, ylzde
66, yizde 106 ve yiizde 92 olarak
gerceklesmistir.

s 1998 yvilinin son cgevreginde
dolasuima ¢ikan para miktan bir énceki
déneme gore artmazken, vadesiz
mevduatlardaki kismi artis sonucu,
dar kapsamli para arzi olan M1 ylizde
2.6 armustur. Vadeli mevduatlarda
faizlerdeki yiikselmeye paralel olarak
gordlen hizl artisa bagl olarak, M2
para arzi ylizde 20 oraninda artmistur.
Ay sebepten dolayr DTHlardaki artis
sl kalnug; M2Y bu dénemde yiizde
ylzde 16 artarken bilesiminde agirlik
da TL'yve kaymstir.

s Kredi hacminde, &zellikle mevduat
banklarindan kaynaklanan bir diigis
goze carpmuaktachr. Uretimde gézlenen
yavaglama ve i¢ piyasalardaki siyasi
belirsizlige bagl olarak reel faizlerin
enflasyondaki cdligiigiin aksine yiksek
seviyelerini stirdtirmesi, bankalar
acisindan kredi doéntslerinde
beklenebilecek muhtemel aksamalar
bu isteksizligin ana nedenleri olmustur.
Bu gelismeler sonucunda Ocak ayi
itibariyle kredilerdeki yillik artigin
yiizde 43'te kalmusg, sabit fiyatlarla ise
gerilemistir,

1998 vili sonu ve 1999 yili basi
itibariyle déviz kuru reel olarak
deger kaybi sergilemistir.

Merkez Bankasi kur politikasinda iki
ters yonld kisit olan, cari islemler
dengesinin sirdiiriilebilirligi ve
enflasyon hedeflerini gdozermekredir.
Dinya piyasalaninda hammadde
fiyatlarimin gerilemesi ve darzlan taleple
diislis trendine giren enflasyonu goz

!

ontine alan Merkez Bankasi, kur
pelitikasinda agirlift doviz gelirinin
slirekliligine kaydirmus, satin alma
ghcl paritesi dogrultusunda, ig
fivatlarin disen dig fiyatlarla
dengelenmesini hedeflemistir. Boylece,
1998 yilinda nerdeyse sabit seyreden
reel kur, 1999'da lasmi bir reel deger
kaybu icerisine girmistir.

¢ Tirk Lirasi'run 1 Amerikan Dolan
ile 1.5 Alman Marki’'ndan olusan déviz
sepetine karst deger kayli 1998 yilt
sonu itibanyla yizde 58.2 olurken
(toptan esya fiyadanndaki artis yizde
54.3), Ocak sonunda yilik deger kayty
vizde 57.5 olmustur (toptan egya
fiyatlarindaki arus yizde 50).
e 1998 wyilinda vuvluslararas:
pivasalardaki gerilemelerin etkisi
altinda kalarak gerileyen IMKB'de,
1999 vyilina iliskin beklentiler
olumludhur,

¢ Yi sonu itibanyla IMKB bilesik
endekst 1998 yilinda TL bazinda 2598,
dolar bazinda 484 puana gerileyerek
yaurmesima TL ve dolar bazinda reel
olarak sirasiyla yiizde 52 ve yiizde 51
ZArAr ettirmistir,

e Islem géren sirketlerin piyasa
degeri 1997 yil sonuna gére dolar
bazinda yiizde 46 azalmistir. 1997
sonunda 24.39 olan fiyat kazang oram
ise 1998 sonunda 8.84'e diismustir.
*  Ocak sonunda IMF heyetinin
temaslar1 nericesinde olumlu
beyanatlanyla kimildanisa gegen
endeks Abdullah Ocalan’in
yakalanmasyla elde edilen iyimseriikle
3718 puana yiikselmistir. Enflasyondaki
didstis trendi de 1999 yili i¢in borsadaki
ivimser beklentileri pekisgtirmektedir.

II1. Disticaret ve Odemeler
Dengesi

Dis talep gerilemesine bagl olarak
ihracat azalirken, ic talepteki diisiis
sonucu daha huzlx gerileyen ithalat
dis acigin daralmasina yol acmistir.

1998 yiinda Asya krizinin derinlesmesi
ve Rusya'da ortaya ¢ikan krizin de
etkisiyle ihracat bir énceki yil
sevivesinde kalirken, ithalat i¢ talepreki
daralma ve petrol fiyatlanndaki diistise
bagl olarak gerileme gostermistir.
Milctar otarak bakiddiginda, dis ticaret
acigindaki iyilesme daha belirgin
olmustur. Ihracat fiyatlar, ithalat
fiyatlanindan daha hizla. azalirken,

SAYFA 3

dzellikle son dénemde bu durum dig
ticaret hadlerinde bozulmaya neden
olmustur.

* 1998 yili Ocak-Kasun doneminde,
ihracat bir dnceki yilin ayni dénemine
gore yiizde 0.4 oraminda azalarak 23.8
milyar dolar olurken, ithalat ise ylizde
4.5 oraninda azalarak 41.7 milyar
dolara inmigtir. Bdylece, ayn dénem
icinde dis ticaret agig1 1997'de 19.7
milyar dolardan 1998'de 17.9 milyar
dolara inmis, ihracatm ithalat karsidama
orant ise ylizde 54.7°den ylizde 57'ye
¢ikrmustur.

e Thracat gelirlerinde gériilen
durgunluk, miktar azalmasindan degil
fiyat diistisiinden kaynaklannustir. 1998
yili Ocak-Ekim doneminde, bir onceki
yila gore, ihracat miktar endeksindeki
artig ylizde 9.2 oraninda gerceklesirken
ihracat fiyatlan ylzde 4.2 oraninda
gerilemistir. Boylece ihracat
fivatlarndaki dislsiin yarattif gelir
kaybi hacim artig: ile dengelenmistir.
o ithalat fiyatlan aynm donemde
yizde 3.5 gerilemis, miktardaki
gerileme ise ylzde 1.7 olmustur.

Dis ticaret dengesindeki iyilesme
ve goriinmeyenlerdeki hizli artisin
etkisiyle, cari islemler acig: hazla
azalmistir,

1998'in ilk ¢ ¢eyreginde, dis ticaret
acigindaki ivilesme ve gérinmeyen
gelirlerdeki ylizde 20 oranmdaki artisin
etkisiyle, cari islemler dengesi 446
milyon dolar fazla vermistir. Buna
karsilil, kiiresel kriz nedeniyle goriilen
sermaye ¢ikisy, resmi rezervlerde.
gerilemeye yol agnugtir.

e Ocak-Evlul déneminde, bavul
ticaretinden saglanan déviz gelitlerinin
yizde 24 oraninda geriledigi
gorlilmektedir. Rusya'da yaganan krizin
derinlesmesiyle birlikte, DPT bavul
ticaretinin 1998 yilin son ¢eyreginde
yiizde 65 civarmda geriledigini tahmin
etmektedir.

* Kuresel krize bagl olarak {i¢linc
ceyrekte huzlanan sermaye ¢ikising,
mali miladin etkisiyle buyiik oranda
artis gdsteren net hata ve noksan
kalemi dengelemis, boylece dokuz
aylik donemde 2.2 milyar dolarlik
rezerv arhigt gdrilmistir. Yilin son
ceyreginde de rezerv kaybiun devam
etmesi, cari islemler dengesindeki 2
milyar dolart agmasi muhtemel fazla
dikkate alindiginda, sermaye cikisinin
devam ettifine isaret etmektedir. Ticari




TUsiAD KONJONKTUR

banka déviz rezervlerinin de azalma
trendi go&stermesi, bu goérisi
desteklemektedir.

s QOcak 1999'un son haftasinda
Hazinenin gerceklestirdigi 750 milyon
DM lik bor¢lanma ve Deutsche Bank™a
1 milyar DM'lik bor¢lanma igin yetki
vermesi, 1999 yilinda sermaye
cikiglarimin azalip net sermaye girisi
saglanabilecegi beklentisini
glclendirmistir,

1998 Program DPT  Gergeklesme®
(Milyeer Dotar) Hedefi ‘Tahmini
Thracat 29 75 238
ithalat 50 495 417
Dig Ticaret A¢igt 21 22 179
Cari Islemler At 2.3 3.6 0.4
Genel Denge" 5 33 23
*Ccak-Kasim *laval Ticareti Dahi!

s Ihs borg stoku, 1998 yili Eylil ay
itibariyle bir dnceki yilin aym
dénemine gore yizde 11 artarak 101
milyar dolara ulagnustur. Bu artigta
tzellikle yiizde 22 oraninda artarak
22.6 milyar dolara ulagan &zel sektor
chis borglanmas: etkili olmugtur. Kamu
cig borglanmasinda artg ise ilk dokuz
ayda sumirli dizeyde kalmistir.
s 1994 krizinin etkilerinin sona
ermesiyle, yurt dist piyasalarda artan
kredibilite, Guimriik Birligi ve yurtici
bor¢lanma maliyetinin goreli
yikselmesi 6zel sekitriin yurtdisindan
‘bor¢lanmasini hem tesvik etmis, hem
de kolaylastirmsgtir,

IV. 1999 Yili1 Beklentileri

Secim sonrasinda, mevcut istikrar
politikasiun siicdiiriilmesi ve IMF
ile bir Stand-by anlasmasi
vapilmasi halinde, enflasyon,
biitce acig1 ve dis acikia saglanan
iyilesmenin orta vadeli bir ¢izgiye
getirilmesi miimkiin olacaktir.

TUSIAD, 25 Ocak tahminlerine gore,
1999 Nisan ayinda gergeklesecek
erken secimlere kadar biylimedeki
digsme egiliminin devam edecegi,
secimlerden sonra ise onceki
villardaki egilimine geri dénmek tizere
vikselme trendine girecegi
beklenmektedir. Enflasyon agisindan
ise, secim sonrasinda, mevcut istikrar
politikasinda sapmalar enflasyon
oranindaki diisme egilimini de
yukartya yoneltecektir.

» [ns konjonktirdeki olumsuz

sartlarin devam edecegi varsayim
alunda, 1998 yilirun ikinci ¢eyreginden
itibaren baslayan blUylamedeki
vavaglamanin sirecegi
diistintilmektedir. Dolayistyla, bitylime
oraninn 1999°un ilk yansmda yizde
1.3 oraninda azlarak dip yapmasi,
yilin ikinci yansinda ise pozitif bir
artis gdstermesi beklenmektedir. Yillik
ortalama biiylime oramimn yizde 2.4
oraninda gercekleserek hitkiimet
programi olan yiizde 3'in alunda
kalacag: tahmin edilmektedir.
* Enflasyon oranindaki mevcut
diisme trendi, yurtchsinda hammadde
fivatlarindaki digme egiliminden,
distik oranda tutulan kamu fiyat
artiglarindan ve vyavasglayan
biytimeden kaynaklanmistir. 1998
yilinda uygulanan kamu fiyat
politikastnin, 1999 vyilinda
siirdiiritlemeyecegi ve yapisal
reformlarin giindeme hizh bir sekilde
gelemeyecegi beklentisi alunda,
enflasyonun secimlerden sonra
yiikselecegi tahmin edilmektedir.
Boylece 1999 yili yillik ortalama
enflasyon yiizde 54.2 ile hitkimet
tahmini olan yiizde 44.4 oraninin
iistiinde kalacagi dngdriilmektedir.
*» Giderek artan sosyal giivenlik
aciklari, 1998 yilinda yapilan yliksek
faizli bor¢glanmalarin geri 6¢denmesi
ve diigiik tutulan kamu fiyatlan
sonucu artmasi beklenen KIT
aciklarinin, vergi:reformundan
beklenen gelir artisinin etkisini
azaltarak bltge acigint olumsuz
etkileyecegi disiintlmektedir.
Bovylece, 1998 vilinda GSMH'nin
yiizde 7.3'0 olan biitge agifiun 1999
yili sonunda 6 katrilyon TL ile
GSMIT'nin yiizde 7.6’sina ¢ikmast
beklenmektedir.

s Biitge ag@inin finansman ihtiyaci,
sivasi ve ekonomik belirsizlik ve
yurtdisi borclanma olanaklarimnm sinirh
olmasi faiz oranlarimin yiiksek
seyretmesine neden olacakur. Bu
durumda reel faiz oranlarinin yilin
ikinci yansinda ylizde 3Q’lann altina
inmemesi beklenmektedir.

+ Yilin ilk yartsinda bityimede
beklenen yavaslama neticesi ithalat
arniginun stnirli kalmasy, hizlanan déviz
kurlart sonucu ihracat artisinin
ivmelenmesi, boylece dis ticaret
agi@inin 1999 yilinda 20.2 milyar dolar
ile hitkiimet rahmini olan 23 milyar
dolarin  altinda kalmasi

SAYFA 4

éngorilmektedis.

» 1999 yilinin ikinci yarnisinda
genigleme slrecinin yeniden
baglamasinin kurlarda reel
degerlenmeye olanak vermeyecegi
distintilmektedir. Dolar kurunun 1999
yilinda ortalama ylizde 56 oraninda
artarak 404,195 TL diizeyinde olmasi,
boylece reel kurun yillik ortalama
yiizde 1.1 oraninda deger kaybetmesi
beklenmektedir.

e Sonug olarak, 1998 yilinda, IMF
ile imzalanan Yakin Izleme Anlasmast
cercevesinde uygulanan istikrar
politikalarinin ve uluslararas:
durgunluk ortaminin etkisiyle
ekonomik faalivet vavaslamistr.
Uluslararas: krizin derinlegmesiyle
finansman imkanlarinda daralma ve
finansman maliyetlerindeki artis
tiretim ve talepteki yavaslamay:
hizlandirmuig, faizlerin ise hem
nominal hemde reel olarak ylksek
seviyelere ¢ctkmasina neden olmustur.
1998 yilinda enflasyon oram ise son
yillarin en disik seviyesine inmis,
biitge ag¢iginda ve cari iglemler
dengesinde clumlu gelismeler
kaydedilerek sene sonu hedefleri
tutturulmustur.

+ XKiresel kriz ortami, bir¢ok
gelismekte olan Ulke tarafindan
yapsal sorunlan ¢dzme yolunda bir
firsat olarak gérilmig ve
degerlendirilmistir. Ancak Tirkiye,
bu egilimden ayr: kalmistir,
1999 yili gelismeleri ise blylk oranda
secimlerden sonra uygulanacak
ekonomi politikalarina baghdir. Segim
ertesine ertelenen yapisal reformlann
hizli bir sekilde giindeme gelmemesi
halinde, temel dengelerde 1998 yili
sonunda saglanmus olan iyilesmenin
sitrdiirilmesi imkan dahilinde
olmayacaktir. Enflasyon oraninda
saglanan diiglis egilimi, yapisal
onlemierle desteklenmedigi takdirde,
ic talebin yeniden canlanmasiyla
tersine donecektir. Hizlanan
enflasyon, beklentileri olumsuza
cevirmesinin yansira temel dengelert
de bozucu olacaktir. Ekonominin
yeniden vapiandirilmasi, istikrarh bir
biiyime dénemini baglatacagi gibi
kiiresel krizden ¢ikis déneminde
Tiirkiye'nin uluslararas: piyasalardan
aldign payi artirabilmesi i¢in de
zorunludur.

o
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