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ISADAMLARI

DERNEGT

GELECEK ve BUGUN: Reformlar ve Biiytme

Genel Degerlendirme

Tirkiye ekonomisi ¢ok kapsamli bir
yeniden yapilanma icerisindedir.

2001 Mayis aymnda agiklanan Gugld
Ekonomiyve Gegis programiyla,
makroekonomik istikrarin tesis edilmesi
igin bagvurulan ortodoks para ve biitge
politikalarinin cok 6tesinde bir anlayiga
gecilmistir. IMF ve Diinya Bankasindan
saglanan yiksek miktardaki finansman,
ekonominin kriz dreten yapisinin
degistirilmesi ic¢in gerekli yapisal
déniiglimlerin hizlandinlmast ve yakindan
takip edilmesini de beraberinde getirmistir.
Kamuoyunda, yasanidan krizlerde yapisal
programin uygulanmasina direng olugturan
siyasetin etkin rol aldiginin genel kabul
gdrmesi, Mayis 2001 itibariyle uygulamaya
konulan programda etkili olmustur. Bu
sayede, 2001 yilinda reformtarin yasal
altyapisi neredeyse tamamlannmis ve 2002
yilt i¢in programlanan uygulamalar gerek
yveni Stand-by i¢in 6n kosul gerek yapisal
ve performans kriterleri olarak detayl bir
sekilde takvime baglanmugtir. Tirkiye
ekonomisi enerjiden tartm sektdriine,
Merkez Bankasi bagimsizlifindan kamu
ihale sistemine, uluslararasi muhasebe
standartlarndan risk yonetimine ve seffathiga
dek uzanan, ¢ok boyutlu bir déntslim
yvagamaktadir. Bu yeniden yapilanma
olmaksizin, para ve maliye politikalarinin
istikrar tesis etmeye yetmeyeceginin, 6zel
sektdr, blrokrasi ve politika yapicilar
tarafindan kabul gérmesi ise, reformlarin
hayata gecirilmesi i¢in saglam bir zemin
olugturmaktadur.

Yapisal doniisiimiin ger¢eklestirilmesi,
orta ve uzun vadede Tiirkiye
ekonomisinin ¢ehresini hazla
degistirecektir,

Arzulanan yapisal reformlarnn 6ziing, piyasa
ekonomisinin tim kurum ve kurallaryla
islemesinin saglanmast ve politik rant

Zaman sayisiz gelecege dogru,
hi¢ durmamacasina gatallaniyor.

Yollart Catallanan Bahge, J. L. Borges

dagitma mekanizmalannin ortadan
kaldirilmas1 olusturmaktadir. Politik rant
dagitma mekanizmasinin ortadan
kaldirilmas:, kamunun, ekonomik
rasyonaliteye degil siyasi ¢ikar hesaplanna
dayal olarak kaynak dagitma siirecini de
sona erdirecektir. Bu gelisme, kamu
aciklarimin yapisal olarak socnunu getirecek
ve bu aciklann finansmamnin yaratti basks
ve illizyon ortadan kalkacaktr. Béylece
ekonomideki tiim kesimler asli faalivet
alanlarina geri dénecekler, bankacilik reel
kesime kredi saglarken, yatuim ve iretim
artacak, istihdam genisleyecektir. Bu
dénemde buylimenin finansmani da kisa
vadeli sermaye giriglerinden, dogrudan
yabanct sermaye yatinmlanina ve ihracat
gelirlerine kayacaktir.

Bu reform siirecinin basarisi,
reformlarin derinligi ile ekonomideki
biuyiimenin uynmuna baglidir.

Turkiye'nin bir biylime stratejisinden bir
digerine ge¢mesi, sorunsuz ve mutlak bir
stire¢ olarak diistiniilmemelidir. Bir yapisal
déniisiim strecinde, gegmis ddnem
aligkanhklanmn ortadan kalkiyor olmasi,
buna karsilik yeni ddénem yapisimn da
heniiz ram olarak cturmanug clmasi, stregte
belirsizlige neden olmaktadir. Krizden ¢ikis
icin bir reform programi uygulayan tim
tilkelerde, degisime uyum, siyaset dahil
tim kesimler acisindan kolay olmamakta
ve bu streglerde ekonomik ve sosyal
sikintilar yaganmaktadir. Bu gercevede,
ozellikle reformlarin stire ve derinlik olarak
toplumsal acidan stirdéirdlebilirligine dikkat
edilmelidir. Siire¢ tamamlandifinda, artik
sagligina kavusmus ekonomik yapida
iiretimin tekrar baglamasma engel olacak
¢apta bir erozyon yaratumamalidir. Derin
ve uzun streli bir ekonomik kriz ortaminda,
krizleri tireten yapiy1 ortadan kaldirmayi
hedefleyen reform programlarinin, istihdam
ve bliylime perspektifini tamamen goz ard
ederek krizi derinlestirmesi, amaclananin
tersi sonuglar dogurabilecektir.
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Tablo 1 2000 2001 2000 2001
(Yiilsk % Artis)
IV.Ceyrek | IV.Ceyrek Toplam Toplam

TALEP

- Ozel Tiiketim 5.6 -11.7 6.2 -9.0

- Kamu Tithetimi 5.8 8.9 7.1 -8.6

- Sabit Sermaye 17.6 -38.7 16.9 -31.7

GSYIH 8.4 -10.4 7.4 -74

GSMH 7.6 -12.3 6.3 9.4
ARZ

- Sanayi Uretimi 6.9 -12.7 5.4 -89

- Kapasite Kul.(Diizey) 78.1 73.5 75.9 71.4

- Imalat Sanayi
Uretimde Calisaniar £.9 -11.5 2.3 8.4
Saat Basina Reel Ucret 4.7 -20.6 0.4 -13.6

- Issiziik (%, drizey) 6.6 8.3

Uretim ve Enflasyon

2001 yili béyiime rakamlari
endiseleri hakli ¢ikarmaistir.

2001 yih son ceyreginde GSMH %12.3
azalmig ve yil ortalamas: olarak toplam
mal ve hizmet tiretimi %9.4 azalmgtr.
Kisi bagina diisen milli gelir 935 dolar
azalarak 2160 dolara gerilemis ve 1990
seviyesinin altina diismusgtiir. Artan
belirsizlik ortamu ve azalan satin alma
glicli yilbagindan itibaren yatinm ve
tiiketim kararlarinin huzia ertelenmesine
neden olmusg, yilsoru itibariyle titketim
ve yatirim harcamalannda énemli
azalma kaydedilmistir.

Istihdam iizerindeki bask: ve reel
ucretlerdeki gerileme, daralmay:
hizlandiner etki yaratmustir, Kapasite
kullarum oranlarnin piyasa kosullarina
adapte olmasiyla imalat sanayi
tretimde c¢alisanlar endeksinde, 2001
sonu itibariyle %68.4 azalis gozlenmistir.
Yillik bazda yaklagik 2 puan artarak
948.5'e ylkselen igsizligin yanisira,
iiretimde calisan kisi basina reel
ticretlerde ortaya ¢ikan %14 .40k diistis
de ic talep daralmasinin nedenlerinin
basinda gelmektedir.

Yatirim harcamalarinin
kompozisyonuna bakildiginda ikinci
ceyrek itibariyle 6zel sektdriin yatinm
harcamalarinin hizlanarak daraldigy
ve son l¢ ayda %50.2 ve yil
toplaminda %35.1 gibi ciddi bir
seviyeye ulastigt gozlenmektedir.
Yaurmmlar acisindan makine ve techizat
kalemindeki daralma, &zel sektorde
son geyrekle %09'a ulagmustir. Toplam
sabit sermaye olusumunun GSYIH
icindeki pay1 %620.6'ya gerilerken, 1986

seviyesinin gerisine distilmesi orta ve
uzun vadede biiyime perspektifi
acisindan tehlikeli sinyaller
vermektedir. Kamunun artan
borglanma ihtivaci nedeniyle finansal
piyvasalardan diglanan reel sektor,
devaliiasyon sonrasinda umut
baglanan ihracat ve turizm aracihigiyla
krizi kismen yumagatmay: bagarmug
ve mal ve hizmet ihracau 2001 yiinda
reel bazda %7.4 artrstir.

Reel bazda %10 daralan mali
kesim, bankacilik reformunun
donemini ortaya koymustur.

Tarim kesiminde son ¢eyrekte olumsuz
hava kogullarirun da etkisiyle yasanan
%13.6’lik yiuksek daralma ve daralan
yurtici taleple beraber %17 kiigiilme
kaydeden toptan ve perakende ticaret
kiiclilmenin beklentilerin Gzerinde
gikmasina neden olmusgtur. Kiiglilmede
diger bir dnemli kanal ise mali
kuruluglarda son geyrekte gdzlenen
%514.4'ltik daralma olmus ve biiylme
stirecine tekrar girilmesinde, finansal
kesimden kaynaklanan kisitlarn
gevsetilmesinin dnemini somut olarak
gostermistir. Devaliiasyonun ardindan
hizla kiiciilen ekonomik aktivite ithalat
talebini de 6nemli oranda agagiya
cekmis ve ithalattan alinan vergiler
reel olarak %25 daralmstir.

Sanayi Uretiminde Mart itibariyle
biiyviime beklenmektedir.

Sanayi Uretimi 2002 yili Subat ayinda
yvillik bazda mevsimsellikten
anndmlmis olarak %4.7 daralmugtir.
imalat sanayindeki daraima ise %4.5
olarak gergeklegirken, yiksek
dalgalanma gosteren petrol (riinleri
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cikartilarak endekse bakildiginda,
kiiciilme %7.6 olmaktadir. Secilmig
sanayi maddelerine gdre Subat ay
iiretim rakamlarina bakildiginda,
hammadde ve ara mamul
iiretimlerindeki azahg devam etmekte,
nihai tirlinlerde ise, ihracat pazan olan
beyaz ve kahverengi egyalarda gecen
seneye gore arts yaganmaktadir, Mart
ayi itibariyle, 2001 senesinde tiim
sektérlerde kendini gdsteren hazli
daralmanin hesaplamaya katilmasiyla
sanayi tiretim endeksinin artig trendine
devam ederek buylimeye baglamasi
beklenmektedir.

Beklentilerin altinda gerceklesen
enflasyon talep eksikligini
yansiimaktadir.

Harcanabilir gelirlerdeki erimenin
ulastifs nokta ve kurlarin TL lehine
gelismesinin etkisi ile birlikte TEFE
ve TUFE artis egilimlerinde Subat
ayindan itibaren belirgin gerileme
gorilmektedir. Mart aymnda TEFE ve
TUFE'deki aylik artiglar sirasiyla %1.9
ve %1.2 olarak gerceklesmistir.
Aciklanan aylik enflasyon rakamlan
yil sonu enflasyon hedefleri agisindan
olumlu algilanmakla birlikte, ekonomik
biiyime ile ilgili cekinceleri de tekrar
aqiga cikarmugtir. Ozellikle TUFE nin
%71.2 ile TEFE’nin oldukc¢a altinda
kalmasi, yurti¢i talebin zayifliina
isaret etmektedir. Mevsimsellikten
armndirilmig olarak bakildiginda aylhik
ozel imalat sanayi fiyatlarimin %1
seviyesine oturdugu ve TEFE ve
TUFE’deki artislarin da yilsonu
hedefiyle uyumlastig1 gériliektedir.

Yilsonu enflasyon beklentilerinde
kirdma geceklesmistir.

Merkez Bankasi bekienti anketinde
yil sonu enflasyon beklentilerinin
hikimet hedefine vyaklastif
gorilmektedir. Enflasyon
rakamlariyla olugsan iyimser hava,
tahvil ve bono piyasalarinda faiz
oranlarnimn diismesine yol agrstir.
Bu agidan degerlendirildiginde,
Merkez Bankasi’'nin enflasyonist
bekleyisterin diigtiriilmesi yoniinde
iistlenecegi 6nct rol, faiz oranlarinin
gerilemesi aracilifiyla bliyiimeye
oldugu kadar, kamu maliyesine de
destek verecektir.
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Biitce ve Para Politikalari

Yiiksek reel faizler ve ekonomik
Kiiciihme biitce gerceklesmelerinde
etkisini hissettirmektedir.

Yihin ilk iki ayinda harcamalar reel
bazda %61 artarken, gelirlerdeki
azalma %24 olmus ve biitge agiZinda
onemli genisleme yasanmuistir.
Harcama kalemlerine yakindan
bakildifinda, faiz harcamalar gegen
seneye gore yaklasik 10 katrilyon
artarken, faiz dis1 harcamalar da
911.5'lik bir reel artis sergilemistir.
flk iki aydaki yuksek faiz
ddemesinde, gectiimiz yil yaganan
krizle ylikselen faiz oranlarindan
gerceklestirilen bor¢lanma ve kamu
bankalan bor¢ stokunun i¢ borca
donustiiriilmesi etkili olmustur. Faiz
dist harcamalar tarafinda ise KiTlere
ve sosyal gilivenlik kuruluslarina
yapilan transferler dikkat ¢elkmistir.
Ozellikle kapanan isyerleri ve
igsizliffin artmasi, sosyal gilivenlik
agiginin yikselmesinde etkili
olmustur,

Gelirler tarafinda ise, ekonomik
daralmanin olumsuz etkileri
goriilmektedir. Dolaysiz vergiler ve
vergi disi gelirler kalemlerindeki
azalmalar nedeniyle, gelirler reel bazda
%24.5 azalmustir. Vergi dis: gelirlerdeki
diigtis, GSM satisi gelirinin Subat
2001’de hesaplara girerek baz yili
rakamint blyilitmis olmasindan
kaynaklanmugtir, Faiz digi harcamalarda
reel artig olmasina ragmen, 2002 yili
biit¢esinde éngdriilen 15.8 katrilyon
TLlik faiz dist fazla hedefinin dértte
biri ilk iki ay itibariyle karsilanmuastir.

icborcun degisen yapisi, stokun
finansal piyasalardaki istikrara
kars: hassasiyetini artirmistir.

Kamu kesimine verilen deéi";iken,faizli
senetler, IMF kredisine kargdik Merkez

|
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Tablo 2 Enflasyon ve Kurlar
(Ayhk % Artig)
10-01 11-01 12-01 01-02 02-02 03-02
TEFE* 6.2 4.8 3.8 33 21 1.8
TIIFE* 47 4.2 3.1 4.6 2.1 15
Ozel Imalar* 7.3 4.5 3.0 1.7 1.0 1.1
Kamu Imalat 5.6 3.1 0.4 1.5 0.4 2.7
Sepet ott. 8.2 -6.2 -4.3 6.3 -13 0.4
Dolar ort. 3.5 -5.4 -4.3 6.1 0.7 0.1
Euro ort. i 7.8 -7.3 -4.2 6.7 -2.2 0.8
DIBS Faizi (bilesik, diizey) 85.8 79.0 74.0 73.9 74.0 70.5
"Mevsimsellikten arindorilmis

Bankasr’'na ihra¢ edilen dovize
endeksli senetler ve Mayis 2001°de
gerceklestirilen i¢ bor¢ takasmin da
etkisiyle, degisken faizli ve doviz
cinsinden kagtlann toplam borg stoku
icindeki pavi %44’ten %86'ya
trmanmustir. Bovlelikle, dntimiizdeki
donemde enflasyon beklentilerinin
ve kisa vadeli faizlerin gerilemesi ile
kurlarda istikrann saglanmast i¢ borcun
sirdirilebilirligini yikseltecektir.

Subat sonu parasal kriterleri
tutturulmustur.

Para Politikasinin ana amaci
enflasyonu 2002 sonunda %35e
distirmektir. Bu dogrultuda,
enflasyon hedeflemesine gecis
déneminde parasal hedefleme
izlenecek olup, Merkez Bankasi
parasal tabanin reel bilylime arti
enflasyon hedefi gz &nitnde
bulundurularak %40 genislemesini
hedefleyecektir. Para tabani ve net
uluslararas: rezervler (NUR) yilin ilk
alt ay1 icin performans kriteri olarak
belirlenirken, yilin ikinci yansinda
gosterge niteliginde izlenecektir. Net
i¢ varliklar (NTV) ise, yvil boyunca
gbsterge nitelifinde kriter olarak
takip edilecektir. Birinci gdzden
gecirme kapsaminda Subat sonu
gerceklesmelerine gére, para tabani
ve NIV kalemleri ist sirlarin altinda
kalirken, NUR ise alt stminn {izerinde

Tablo 3 Konsolide Biitge Subat Reel QOcak-Subat Reel
(trityon TL) 2001 2002 | Deg. (%) | 2001 2002 | Deg. (%)
Gelirler 4,124 4,488 -37 7.101 9,283 -24
Vergiler 2,361 3,810 -7 4,860 7,659 -8
Vergi Dist 1,738 677 -77 2,179 1,434 -62
Katma Biitce 24 0 99 62 150 39
Harcamalar 4,242 10,097 38 7,372 20,534 61
Faiz dist harcamalar 1,877 3,623 11 3,680 7,276 14
Faiz &demeleri 2,365 6,475 58 3,692 13,258 107
Faiz disi denge 2,139 2,304 -38 2,938 3,938 -22
Biitce dengesi -118  -5,610 2,638 -271 -11,251 2,299
*Yillik ort. TUFE hullanidnustir.
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gergeklesmis ve programin parasal
kriterleri tutturulmustur. Yilin ilk
ceyreginde %8 artarak, %8.4
oraninda vyikselen TUFE
enflasyonunun altinda kalan parasal
taban, yilsonu hedefi olan %40’la
uyumlu gerceklesmistir.

Yilin itk ¢eyreginde doviz tevdiat
hesaplarinda beklenen hizda bir
¢Ozilme yasanmamistrr,

2001 yili ikinci yanisinda repo
tizerindeki stopaj oranlarinin
yikseltilmesi ve net repo getirisinin
DIBS’lere gore énemli 6lgiide
azalmasiyla yaklagik 5 katrilyon TL
azalan repo stoku, 2002 vili ilk
ceyreginde uygulanan siki para
politikas: ve enflasyonla miicadele
baglaminda yiiksek kalan gecelik
faizlerle reel bazda artig gtstermigtir.
M2R reel anlamda yil sonundaki
dizeyini korurken, genis tanumli para
arzi M2YR ise Tl'deki degerlenmeye
bagl olarak reel daralma kaydetmistir.
Yilin ilk U¢ ayinda DTH’ler, dolar
bazinda 39.8 milyar dolar seviyesinde
yatay bir seyir izlerken, DTH'larin
M2YR icindeki payt sene sonundaki
%53.4 seviyesinden Mart sonu itibariyle
%50'yve inmigtir.

Toplam kredi hacmi reel bazda
daralmaya devam etmistir.

Ekonomik durgunluk, bankacilik
sektdriinde yeniden yapilanma
slirecinin devami ve Istanbul
yvaklagimirun hayata gecirilememesi
sonucundza kredilerdeki reel bazda
azalma trendi devam etmektedir. Buna
karsilik, Istanbul yaklagiuinin hayata
gecirilmesi ve kamu bankalanmn kredi
acmaya baglamalanyla yilin ikinei
vansmdan itibaren kredilerde yiikselig
baglayabilecektir. Bu noktada, gliven
ortarminin korunmasit ve ekonomik
birimlerin tiketim harcamalarini
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Parasal kriterler

Tablo 4 iizerindeki fist smarlar

(trilyon TL) Para tabam NIV 7 NUR*
28 Subat 2002 8.230 26,100 -6.5
Subat Gergeklesme 7,823 24,518 -4.9
30 Nisan 2002 8,900 27,700 -7.2
30 Haziran 2002 9,250 28,900 -7.8
30 Eyliil 2002 10,600 31,300 -85
31 Aralik 2002 10,850 33,300 0.7
*Milyar dolar cinsinden alt simrlard.

artirmaya karar vermesi de dnemli
rol oynayacaktir.

Takipteki alacaklar kaleminin krediler
icindeki payi biyiimeye devam
etmekte olup, Kasum ayinda yaganan
yaklagik 7 puanlik digiis, TMSF
bankalarimin sz konusu alacaklarmin
varlik yénetim birimine devrinden
kaynaklanmstir. Guglendirilmisg
denetimler ve karsiliklar
kararnamesinin gevsetilmeden
uygulanmasimnin benimsenmesi,
takipteki alacaklarin toplam krediler
icindeki payimin onUmizdeki
glinlerde yiikselmesine neden
olabilecektir.

Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Dis ticaret dengesinde gériilen
diizelme egilimi Ocak ayinda da
devam etmistir.

Devaliiasyon sonrasi dénemde
kurdaki dalgalanmanin belirsizlik
yaratmasi, yasanan finansman
sorunlar, {iretimde ithal girdi paymnin
yiiksekligi ve kamu zamlanyla enerji
maliyetlerinin ciddi oranlarda
yiikselmesi gibi nedenler, 2001'de
{hracatin beklenen &lglide artmasini
engellemistir. Ayrica, yurt digt
piyasalardaki durgunluk ihrag
{riinlerine olan talebi siurlarken, dig
ticaret hadleri de aleyhimize hareket
etmis ve sonugta toplam ihracat %12
artabilmistir. Daralan dig ticaret agigi
ve artan turizm gelirleriyle cari
jslemler hesabi 3.3 milyar dolar fazla
vermistir. 2002 yilinin Ocak ayinda
ise dis ticarette gérillen egilimler
devam etmis, mevsimsellikten
arindirilnus olarak ihracat yillik %8.6
artarken, ithalat %20 azalmistir.

Yurtdisi pivasalarda siiren
durgunluk, 2002 yil1 ihracating
sinirlayacaktir.

11 Eyliil sonrasinda, dinya ¢apinda
bliyiime tahminleri agagt yoénde revize

edilmistir. Hem ABD hem AB Merkez
Bankast tarafindan diigiirillen faizlere
ragmen, Tirkiye ihracatnin %60°dan
fazlasini olugturan sdz konusu
balgelerin 2002 yilinda 2001'e gore
daha da yavag biyuyecekleri
dngodrilmektedir. Bu durum,
ekonomik aktivite agisindan
beklentilerin olumluyz déndiagi
2002’nin son ¢eyregine kadar, ihracata
dayali biiyiimenin 6énlinde engel
teskil edecektir. Thracat performansini
olumsuz etkileyebilecek diger bir
gelisme ise TL'nin reel bazda deger
kazanmasidir. TCMB'nin acgikladift
TEFE ve TUFE bazl tarull reel kur
endeksine gore TL, 1995 baz yilina
gore sirastyla %25 ve %35
degerlenmis ve devalliasyon dncesi
sevive TEFE bazl endekste 8 puan
agilmistir,

Yasanan sermaye ¢ikislarinin
tersine dénmesi Onitmizdeki
déonem acgisindan Onem
tasimaktadir.

2001 yihnda sermaye hareketlerindeki
13.8 milyar dolarlik ¢ikista, portfoy
yatimlarndaki net 4.5 milyar dolarlik
azalma ile basta bankacilik kesimi
olmak iizere ozel kesimin borg geri
ddemelerinden kaynaklanan net 11
milyar dolarlik kisa vadeli sermaye
ctkigt etkili olmustur. IMF'den toplam
10.2 milyar dolar tutarinda kredi
kullanilmasinin etkisiyle resmi
rezervier sadece 2.7 milyar dolar
azalmistir. 2002 yilinda, yeni Stand-
By anlasmasinin imzalanmasi ile
olusan olumlu hava sayesinde,
yabancilarin portféy yatinmlarinin
net bazda yeniden pozitife dénmesi
beklenmektedir. Kisa vadeli sermaye
hareketleri alunda yer alan bankacihk
ve 6zel sektdr borglanmas: ise,
ckonominin toparlanmasi ve
kredilerin canlanmasina bagli olarak
yilin ikinci yarisindan itibaren
yiikselebilecektir.
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2002 vili beklentileri

Beklentiler yilin ikinci yarisinda
iyimser bir havaya isaret
ctmektedir.

2001 yiliun son aylannda beklentilerde
sdnemli bir gelisme yagannustir, Bu
iyilesme, TUSIAD'1n aylik siyasi ve
ekonomik degerlendirme anketlerinde
oldugu kadar TCMB iktisadi egilim
anketlerinde de gozlenmektedir. Yilin
ilk ¢ceyreginde sanayi Gretimi ve
enflasyon verileriyle bilylime
konusundaki endiselerin artmasi,
yilsonu beklentilerini de etkilemistir.
Sektdr derneklerinden ulagsan bilgiler
de, 2001 yilindaki olumsuz ekonomik
ortamin diizelmesine yonelik
isaretlerin heniiz yetersiz_oldugu
seklindedir. Ancak, gerek TUSIAD'in
uzun vadeli beklentilere iligkin anket
sorular gerekse sektdr derneklerinden
gelen bilgiler, yilsonuna dogru daha
iyimser bir havaya isaret etmekitedirler.

TUSIAD 2002 yilinda GSMH’nin
9%2.1 artmasini beklemektedir.

TUSIAD 2002 yihnda GSMH'nin %2.1
artmasini, enflasyonun ise yil sonu
itibariyle TEFE ve TUFE'de sirasiyla
%33.2 ve %36.8 olmasini
beklemektedir. TUSIAD, Tiurk
ekonomisinin yeniden bilyime
siirecine girmesi icin faiz oranlarndaki
dististin buyik 6nem tasidigina
inanmalktadir. Enflasyon rakamlariyla
olugan iyimser hava, tahvil ve bono
pivasalarinda da faiz oranlarinin
ditsmesine yol agmustir. 2002 yilinda
TL'nin ABD dolan kargisinda reel
bazda deger kazanacagina olan
inangla, simdilik kisith da olsa TL'ye
bir gecis yasanmaktacir. TUSIAD, 2002
senesinde ex-ante reel faizlerin %2.7,
TL'nin dolar karsisindaki reel
kazancinin %21.8 ve faiz disi fazlanin
GSMH’'nin %5.6’s1 olmasini
beklemektedir. Biylme hedefiyle
birlikte degerlendirildiginde, bu
senaryo politika degisikliklerine gore
toplam kamu bor¢ stokunda, 5-10
puanlik bir azalig dngdrmektedir. Bu
acidan degerlendirildiginde, Merkez
Bankasr'mun enflasyonist bekleyislerin
distrilmesi yoninde Ustlenecegi
oncii rol, faiz oranlanmn gerilemesi
aracih@ryla bilyiimeye oldugu kadar,
kamu maliyesine de destek verecektir.
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