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TURK SANAYICILERI VE iSADAMLARI DERNEGI

“ANKYRA” NEREYE ?

Amerika Birlesik Devletlerine yapian
saldir1 diinva ekonomisini olumsuz
etkileyecektir.

Amerika Birlesik Devletlerine diizenlenen
terorist saldirlarin ardindan, uluslararas:
kamuoyunda yasanilanlarin &nemli
ekonomik ve sivasi sonuglar olacag:
konusunda goriis birligi vardir. Yaganilan
saldrinin gerek organizasyon gerek verdigi
zararlar ac¢isindan gecmiste Srneginin
bulunmamasi, gelecege yonelik tahminleri
de oldukca zorlastir-maktadir. Ter&rist
saldirllar, Amerika basta olmak Uzere diinya
ekonomilerinin icinde bulunduklar:
resesyondan ¢ikmak icin ugras verdikleri
bir déneme denk gelmistir. Amerikan
kamuoyunun da genis destek verdigi
operasyontarla, finansal pivasalar ve tiikketim-
vatinm kararlart olumsuz etkilenirken,
ekonomik aktivite yavaslamakta ve istihdam
kayiplart yasanmakitadir, Ttrkiye agisindan,
muhtemel sonuclardan, dinya ticareti ve
turizmin daralmasi, hammadde fiyatlarinda
artiy ve bor¢lanilabilecek fonlarin azalmas:

Oniimizdeki dénemde dnem kazanacaktr, *

Ekonomi yonetimi, dissal soklarin
Tiirkive ekonomisinde olusturacagi
olumsuzluklary azaltmak igin proaktif
davranmak zorundadr.

Terdrist saldurilar sonrasinda Tirkiye'nin,
yavaslayan global ekonomi, kit uluslaras:
fonlar, yilkselen belirsizlik ve artan savunma
harcamalariyla karsilagsmasi, uygulanmakta
olan makroekonomik programin basarsini

<. olumsuz olarak etkileyebilecekiir. Son yaganan

gelismelerle, ciddi sikintilan olan reel sektdriin
¢ozini arayiglan biiyiik dlgiide yurtigiyle
stnirlt kalacaktir. Turizm ve ihracatgi
sekidrlerde devaliiasyon sonrasi kazanilan
fivat avantaji, daralacak diinya ticareti ve
turizmi nedeniyle yeterince kullanila-
mayacaktir, Bu nedenle, reel sekutriin daralan
i¢ talep ve artan ichorg stokuna paralel olusan
finansman kisitlarina ilave vyikler
gelebilecektir. Bu dogrultuda ekonomi
yonetiminin kamu borg¢ stogunun
déndirilmesi odaklt programunin piyasa

Dismek etraft gdrmemektendir.
Tevfik FIKRET

gercekleri ve beklentileriyle desteklenerek,
hedeflerinin gdzden gecirilmesi ve
onceliklerinin belirlenmesi zorunlulugu ortaya
ctkmaktadir, Aksi takdirde, ontimiizdeki sene
net dis borg ddeyicisi clacagumz ve artan
i¢horg stogu finansman ihtiyacimizin reel
sektdr Uzerindeki diglama etkisi
dustintldiigiinde, resesyondan ¢ikisimizin
lretim potansiyelinde 6nemli kayiplar
verilerek gecikmesi s6z konusu olabilecektir.
Uretim Gzerindeki baskilar dogrudan istihdama
vansimakta, istihdam ve reel Gicret kayiplan
da déngiisel olarak yurtici talep, Gretim hacmi
ve tekrar istihdami olumsuz etkilemektedir.
Bu sekilde, sikintilan artan reel sektdriin
rehabilite edilmeye calisan bankacilik sektorii
tzerindeki baskisi, basta tahsil olunamayan
alacaklar vasitasiyla olmak Gzere ortaya
¢ikmaktadir, :

Finansal yeniden yapilandirma, iginde
bulundugumuz yveniden yapilanma
strecine paralel bir zorunluluk haline
gehmistir.

Basta karnu kesimi ve bankacilik sektdri
olmak lzere Tirkive ekonomisi, son
dédnemde hizli bir yeniden yapilanma
slirecinden ge¢mektedir. Tiirkiye
ekonomisindeki yeniden yapilanma sirecinin
firma kesimini de etkilemesi tabiidir. Yeniden
yapilanma, sadece kredilerin yeni bir takvime
baglanmasi ve faiz oranlarinin digtirtilmesi
olarak goriilmemelidir. Bundan sonrasi igin
hem bankalar kesiminde, hem firmalar
kesiminde uygulanan kurallarda kalici
degisiklikler yapmak gerekecektir: risk
yonetimi, kredi kullanma kurallan, kredi
derecelendirme bundan sonraki dénemde
tizerinde daha hassasiyetle durulacak konular
olacaktir. Gegis siirecinin hizla ve seffaf
olarak viiriitiilebilmesi igin, vergi, icra iflas,
karsilik yonetmeligi, yabanci para cinsinden
ipotek diizenlenmesi gibi bir dizi alanda
vasal dizenleme gerekmektedir. Firmalar
ve bankacilik kesiminin goniillillik esasiyla
hazirladify caligmalar, hiikkiimet tarafindan
yaklagan sorunun boyutu dikkate alinarak
gerekli vasal dizenlemelerle hayata
gecirilmelidir.

1 Ankara’nin Frigler tavafindan verildigt dne siirdlen il adi olan “Ankyra”, gemi gipast anlamna gelmekiedir.
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Uretim ve Enflasyon

Yasanan devalilasyon ve tiretimdeki
daralma sonucunda, tahmini yilsonu
dolar bazinda milli gelir 1990']arin
basmdaki seviyesine gerilemistir.

Uygulanan makroekonomik programin
temel hedefi, 2001 yilinda kamu ve fon
bankalarna yonelik operasyonlasla artan
bor¢ viikiinin surdarilebilirligini
saglamak olmug ve IMF kredileriyle
beraber kaynaklarin ¢nemli bir kismu

© bu amaca ayrlmgtir. Ne var ki, kisa

vadeli sermaye cikiglarindaki hizlanma
ve finansal piyasalarda saglanamayan
giiven ortami nedeniyle yitksek kalan
faiz oranlar ve devaliiasyon sonucu
olusan negatif gelir etkisiyle, krizin
ardindan yurtici talepte dnemli bir dilsiis
yasanmis ve ckonomik aktivitedeki
daralma hizlanmgtr, Yilin ikinci ceyregi
icin aciklanan biiylime rakamlari,
Turkiye'nin iginde bulundugu
daralmamin ciddiyetini ortaya
koymaktadir. Artan belirsizlik ortamu ve
azalan satin alma gilici yilbagindan
itibaren yatinm ve titketim kararlarinin
hizla ertelenmesine neden olmus,
Haziran sonu itibariyle ¢zel tiketim
harcamalan %11.5, vatirim harcamalar
932.1 azalmustir. Kamunun artan
borglanma ihtiyaci nedeniyle finansal
piyasalardan dislanan reel sektdr,
devaliiasyon sonrasinda umut baglanan
ihracat aracih@iyla krizi yumagatmayi
basaramamustir. Yilin geri kalani icinse
gerek turizm gerek ihracat agisindan
olumlu bir gelisme beklenmemektedir.

Istihdam iizerindeki bask1 ve reel
iicretlerdeki gerileme, daralmayi
hizlandiric: etki yaratmaktadir,

Bankacilik sektériinde yaganan sorunlasn
etkilerinin reel sektor tzerinde artan
finansman kisitlar olarak ortaya
cikmastyla, gerek dis satim gerek yurtici
pazarlara yonelis oldukga kisitl kalmigtr.
Sanayi Uretimindeki déiglis Temmuz ve
Agustos aylarinda da mevsimsellikten
arnndinlnis olarak %10 diizeyinde
gerceklegirken, kapasite kullanum oranlari
piyasa kogullarma adapte olmusg ve istih-
dam lizerinde ciddi baskilar ortaya gik-
mustir, %06.1 orannda biiylime yaganilan
2000 senesinde %2.4 oraninda azalan
imalat sanayi Uretimde caliganlar
endeksinde, Haziran itibariyle %8.8 azalig
gozlenmekiedir. Artan igsizliin yanisira,
reel ticretlerde ortaya gikan 9614.60'1k

Tablo 1 2000 2001
(Yillik % Artis) (Yilltk 9% Artig)
LCeyrek W.Cevrek LCeyrek 1.Ceyrek
TALEP
- Ozel Titketim 4.3 4.7 -3.3 -11.5
- Kamu Titketimi 0.7 12.6 -0.3 -5.7
- Sabit Sermaye 9.2 17.4 -11.6 -32.1
GSYIH 5.6 6.4 -2.2 9.3
GSMH 4.2 4.9 -4.5 -11.8
ARZ
- Sanay! Uretimi 3.1 45 -0.7 -11.2
- Kapasite Kul. (Diizey) 72.6 70.3 70.0 70.6
- Imalat Sanayi
Lretimde Cahganlar -6.1 -2.1 -13 -8.8
Saat Basing Reel Ucret -0.4 0.7 -3.9 -14.6
- Issizlik (%, diizey) 8.3 6.2 86 6.9

diisiis i¢ talep daralmasinin nedenlerinin
basinda gelmektedir.

Enflasyonla miicadele programinda
vasanan basarisizlik, fiyat
olusumlarinin geriye endeks-
lenmesini kuvvetler nitelikte
olmustur.

Ekonomi yonetimi, 2000 senesi baginda
uygulamaya konulan enflasyonla
miicadele programina kamu sektoriinde
onemli bir fiyat ayarlamast ve ¢ok siurh
da olsa bir kur ayarlamas ile baglamstur.,
Uygulanan program cergevesinde dzel
sektoriin bu fiyat ayartamasina reaksiyon
vermesi verimlilik artis1 seklinde oriaya
cikmug ve sirurh kalmugtie. Subat ayinda
yaganan devalilasyon sonrasmda idari
fiyatlar, enerji ve ithal girdilerin maliyeti
dolardaki hareketlilikle artmug; buna
ragmen, i¢ talepteki ani daralma
nedeniyle mamiil ve hizmet fivatlar
baskianmistir, Eylil ayinda mevsimsel
olarak i¢ pazarda yasanan goreli
canlanma, dzel sektorin fiyatlar artirma
egilimini reelize etrnesine imkan saglamus
ve TEFE'deki %5.4'lik artga karsilik
TUFE %5.9 artis gbstermistir. Sene

bagindan itibaren kamu ve 6zel imalat
sanayi fiyat artiglar sirasiyla %82.8 ve
9%69.7 olurken TEFE %62.8, TUFE %61.8
artmugtir. Enflasyonla micadelede
nominal bir ¢ipanm bulunmamasi ve
yetersiz i¢ talep nedeniyle stoklarni
tiiketen &zel sektdrin fiyat artirma
egiliminin yiiksek olmasi nedeniyle,
kismi canlanma beklenen niimiizdeki
aylarda da, gecmis donemlerde
yapilamayan fiyat ayarlamalarinmn devam
edecegi beklenmelidir.

Biitce ve Para Politikalari

Yasanilan krizlerin ardindan maliye
ve para politikalar: 6nemli Slgiide i¢
bor¢ yonetimi kisiti altunda
belirlenmektedir.

Bankacilik reformu ¢ergevesinde atilan
adimlar sonucu sene sonunda sirastyia
9%106.3'e ve %.64'e cikmas: beklenen
toplam ve i¢ borg stoklarimn milli gelire
oranlari, 2002 senesi icin Uretilen
senaryolarin temel noktasing
olusturmaktadir. TUSIAD tdrafindan
vaptlan calismalarda, Hazine'nin
acikladi@ sekilde kamu (14 katrilyon)

Tablo 2 1999 2000 2001 2001
(% Artis) Ocak . Oczik Ocak ch.k Eyh‘}l
. Aralik Eylil Aralik Eylal Eyliil
ENFLASYON
- TUFE 63.8 20.9 30.1 47.0 61.8
- TEFE 62.9 25.7 32.7 62.8 74.1
Ozel Imalat 59.7 26.7 33.7 69.7 79.8
Kamu Imalat 130.0 15.8 20.2 828 89.9
Im. San. Fiyat Haddi
(Ozel/Kamu, 1994=100) 87.3 72.9 739 74.1 74.8
KUR
- Dolar 71.0 26.1 28.7 117.6 122.1
- Sepet 60.6 18.5 22.1 119.5 126.2
DIBS FALZ
(Diizey,Ortalama)
- Nominal 108.6 36.5 37.0 105.7 88.6
- Reel 30.3 -13.2 9.5 34.4 26.0
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ve fon bankalarmmin (3.2 katrilyon)
portfoyinde ver alan 2002 vadeli
kagitlarin anapara Odemelerinin yeni
ihraglarla karsilanmas: ve yurtdisindan
cis borg geri ddemelerine yakin bir dis
kaynak bulunmas: duramunda (15 milyar
dolar), borg ytnetiminin %12 reel faiz,
%4.6 faiz digi fazla ve 180 giin ortalama
vadeyle mimkiin olabilecegi
gozikmektedir, Bu senaryvoda 40.3
katrilyon TL'si i¢, 29,6 katrilyon TL'si chs
bor¢ olmak iizere 169.8 katrilyon TL
toplam borg servisi clurken, piyasadan
borg¢lanma-geri 6deme orani %85
olmaktadir, TUSIAD, 2002 sene sonunda
toplam borg stogunun milli gelire oranin
ise %110 olarak tahmin etmektedir.

2002 biitce hedefleri makro-
ekonomik gerceklegsmelerie tutarsiz
goziikmektedir.

2002 butge dnerisinde goze ilk ¢arpan,
hikiimetin %46 deflatér dngdriisi
altinda, nominal! bazda harcamalan
9425.0, vergi gelirlerini %50.3 ve faiz dist
dengeyi %24.7 artirmas: olmustur. Faiz
digt harcamalarda, diger cari, yatirim ve
personel kalemleri sirasiyla %11.2, %1.1
ve %0.6 oraninda reel olarak artig
gosterirken, biitcelenen i¢ borg faizinin
neminal olarak 2001 hedefiyle aym
olmasi toplam faiz harcamalarini reel
bazda %27.8 aga@i cekmektedir.
f¢ bor¢ yénetiminde hedeflenen ortalama
vadenin uzunlugu ve ddviz cinsi
borglanmalarin faiz &demelerinden
kaynaklanan kur farkinin hesaba
katlmayisi, hedeflerin piyasa
beklentilerinin ¢ok uzagina ditsmesine
neden olmustur, Vergi gelirleri agismndan,
%9 civannda daralma beklenen ve
finansman kisitlaninin énemli seviyelere
yikseldigi 2001 yilinin ardindan %3
oranindaki reel artig gercekei degildir.
TUSIAD"in tahminine gére faiz
harcamalar, vergi gelirleri ve biiyiime
agisindan diizeltilmis konsolide biitge
biytkliiklerinin milli gelire orani dnemli

1

bir mali iyilesmeye isaret etmemektedir
Kamu bankalarinin i¢ borcun
finansmanina yénelik destek verecegi,
finansal piyasalarda kamunun yine en
6nemli mugteri olacag: ve yurtdist
konjonktlr ve kur rejimi nedeniyle dzel
sektdr icin dis finansman imkanlarirun
son derece sinirlandigt bir ortamcdla, faiz
dist fazlamin daha disiik ve biitge aciinin
beklenilenin oldukga iizerinde
gerceklesmesi kuvvetle muhtemeldir.

i¢ borcun %52'sinin degisken faizli
ve %33%iniin ddviz cinsinden olmasi
Merkez Bankasi para politikasinin
belirlenmesinde énemli bir etken
olmaktadur.

Subat devalliasyonu ve yogun 6zel tip
tahvil ihraclan sonrasi kamuoyunda
glindeme gelen, borcun monetizasyon
ve kurda deger kaybiyla reel olarak

tahvillerin Merkez Bankasi tarafindan
likidite edilmesi ve akabinde déviz
ihaleleri ve itfadan yliksek Hazine
bor¢lanmasivia bu miktar kademeli
olarak sterilize edilmistir, Yurt disindan
gelen kredinin biitge finansmaninda
kullanilmastyla net i¢ varliklardaki artis
net dis varliklardaki azalisla geri alinmag
ve para tabani reel olarak daralmustir.

Krizler sonrasi finansal kesimin
degisen kaynak yapisi ve siki para
politikasi, reel sektiriin kredi
piyasalarmdan dislanmasma neden
olmaktadir.

Subar devaliiasyonu sonucu piyasalarin
kaybettifi nominal ¢ipanin yerine,
piyasalarin &nlerini goérebilecekleri
sekilde bir para ve kur politikas:
konulamanustir. Merkez Bankasinin kur
sistemini belirsizlikleri azaltacak sekilde

Tablo 4 2000 2001
Aralik Mart Haziran Evliil
M2Y (trilyon TL) 57,167 71,477 83,966 101,415
M2¥’nin Bilesimi (%)
Dolasundaki Para 5.0 4.3 4.6 4.4
Vadesiz Mevduat 8.7 7.2 7.4 3.9
Vadeli Mevduat 43.0 42.1 36.1 31.4
Déviz Tevdiat Hesaby 42.6 46.4 51.9 58.3
Toplam 160 100 100 100
I¢ Borg / M2Y 64.6 71.1 107.6 104.3

eritilmesi senaryolarn yilbasina gére
ichorcun kompozisyonundaki dnemli
degisimle gecerliliini vitirmigtir. Yilbagina
gdre para tabam nominal olarak %32
artarken reel daralma %19 olmustur.
Merkez Bankastmn para politikalan
Hazine'nin bor¢ yénetimini destekler
sekilde olusturulmus, bu cergevede siki
para ve hutce politikalarina devam
edilecedi piyasalara siirekli bildirilmistir.
Nisan ay1 sonunda Merkez Bankasinin
AP aracihiiyla piyasaya verdigi kaynak
10 katrilyona ulagsa da, Hazine'nin kamu
ve fon bankalarina ihrac ettigi 6zel tip

Tablo 3 GSMH icindeki Paylar Yilhk % Artis
2000 2001 2002 2001 2002
Harcamalar 37.0 42,2 35.0 67.5 25.0
Faiz Haric Harcamalar | 20.8 20.3 19.7 43.2 47.6

Borg Faizi 16.2 22.0 15.3 98.6 5.4
Gelirler 26.6 27.1 253 49.9 41.8
Vergi Gelirleri 21.0 20.9 20.6 45.3 50.3
Diger 5.6 6.3 4.7 674 13.7
Biit¢ce Dengesi -10.4 -15.1 9.6 112.1 -3.4
Faiz Dis1 Denge 5.8 6.9 5.6 74.2 24.7
Deflatér (%) - - - 60.3 46.0

SAYFA 3

kullanamamass:, goniilll takas sonucu
kapatilan acik pozisyonlarnn tekrar bir
finasman kaynagi olarak kullanimasina
imkan vermezken, mevduatn vadesinin
kisalarak DTH'lara kaymasi da yasanilan
kredi azalmasina olumsuz katkida
bulunmustur, Eyla] sonu itibariyle
dolagundaki para, vadesiz mevduat ve
vadeli mevduat reel bazda sirasiyla yillik
%45, %14 ve %8.5 azalmmg, buna karsihk
yasanan devalilasyon sonucu
DTH'lardaki %35'lik artis sonucu M2Y
%12 reel artiy saglamigtir. Programin
arzuladigt gliven ortamini yaratamamasi
faizlerin yuksek kalmasint ve kura bagl
olarak dolarizasyonun artmasina neden
olmug, Eyltl ay1 sonunda DTH'lann M2Y
igersindeki pay1 %58.3'c yilkselmigtir.
Yaganan devaliiasyon sonucu bankacilik
kesiminin gzvariiklarinin énemli bir
kismuinu yitirmesi, kur riskinin reelize
olmasi ve bankacilik reformu
cercevesinde kamu ve fon bankalarinin
aktiflerini kiigtltmeleri nedeniyle
mevduat banka kredileri de yaklasik
reel olarak %25 azalmistir. Kurdaki artig
nedeniyle yabanci para cinsinden krediler




hesaplama digt tutuldugunda, TL kredi
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h k \7el bankalard | Tablo 5 2000 2001
acmi kamu ve Ozel bankalarda sirastyid (kiimiilatif, milyar3$) kémiilatif, milyar$)
reel bazda %45 ve %40 azaliken toplam
TL kredileri %40 azalmgtir. Mart Temmuz Mar, Temmuz
gL - Ipracat 76 18.2 82 19.6
. .. . - Ithalat 114 30.0 10.3 23.1
Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi ~Ticaret Dengesi 38 118 21 34
. - Cari Islemler Denigest -2.3 -5.9 -0.5 0.9
Oniimiizdeki sene tekrar firetim -
siirecine girilmesi ac¢isindan - Sermaye Hareketleri 3.4 8.6 3.1 -10.4
muhtemel kaynaklar yurticiyvle - Dogrudan Yaurumlar -0.0 0.5 1.6 1.8
sunuch goziikkmektedir. - Portféy 21 6.0 29 -4.1
- Uzun 0.2 2.6 -0.5 -1.0
Yasanilan Subat krizinin ardindan, - Kisa 1.1 0.5 -1.3 7.1

firmalar iilke ekonomisinin iginde
bulundugu resesyonu agmak amaciyla
yurtdigt piyasalara yénelmiglerdir. Ne
var ki, kurdaki #nemli rekabetgi
ayarlamaya ragmen, reel sektorlin
yukanda bahsedilen sikintilart (kurda
belirsizlik, kredi daralmasi, finansman
ihtiyac1 v.s) dig pazarlara yoneliste stok
kullaniminit artirmugtir. Diinya
ekonomilerinin yavaslayan perfor-
manslan ihracatin suurh kalmasina neden
" olurken tiretim kapasitesine yeterli katk
gelmemistir. Kur avantaji nedeniyle
simdiye kadar turizm ve ihracat
gelirlerinin arugindan faydalanildig:
diistiniiliirse, éniimiizdeki dénemler icin
ekonomi ydnetiminin yeni dnlemlerle
ekonominin 6nlind agma ve yurtici
pivasalar tekrar cazip hale getirme
mecburiyeti stz konusudur.

Kasim kriziyle baslayan sermaye
¢ikis: énemli boyutlara ulagmagtir.

2000 senesi sonunda tliretimde baglayan
yavaglama ve ardindan gelen krizlerle
ithalattaki diigls, ticaret ve cari islemler
aqigint 2001 senesinde hizla azaiimigtr.
Turizm gelirleri bir 6neeki senenin ayni
dénemine gore Temmuz ay1 sonunda
%16 oranminda artarken, dis ticaret
aciginda ghzlenen %56.8'1ik digls
sonucu cari iglemler hesabr ilk vedi ayda
881 milyon dolar fazla vermistir. Sermaye
hareketlerinde yaganan ciddi gerileme
sonucu rezervlerde yaganacak kayibin
Snemli bir kismu saglanan dig finansman
ile karslanmugtir. 2000 senesinde Kasim
ayina kadar rezerv hari¢ sermaye
hareketlerinde 12.5 milyar dolarlik giris
yaganmasinmn ardindan gelen krizlerle,
Kasim-Temmuz aylari arasinda 13.5

milyar dolarlik ¢ikis yasanmustir. Anifan
dénemde, dogrudan yatmmlar yaklagsik
2 milyar dolar artig gstermis, kisa vadeli
ve portfdy yaurimlan da sirasiyla 6.5 ve
9 milyar dolar ¢ikis kaydetmistir. Kisa
vadeli hareketlerde bankalarin
yilbasindan sonra yurtchgina 4.5 milyar
dolarlik net geri 8demede bulunmas:
etkili olurken, portféy yatrmlan da
yabancilann borsadan ¢ikig miktarinin
biiyikligiinti yansitmaktadir. Net hata
ve noksan kaleminin igaret ettigi 1.5
milyar dolarlik tasnif edilemeyen sermaye
¢tkig1t da toplam ¢ikisin %10'nunu
agmaktadir.

2001 ve 2002 yi beklentileri

Hiikiimetin 2001 yidi hedeflerinde
yaptifi revizyonlar TUSIAD'in
beklentilerini destekler niteliktedir.

TUSIAD yasanilan krizlerin ardindan
agikladig yaklagik %8'1ik kiictilme
tahminini, déviz kurundaki dalga-
lanmanin azalaca@ ve reel sektbre
yapitacak desiekle devaliiasyon sonras:
fiyat avantajinin dig pazarlarda
kullanilacag: varsayimi altinda
gerceklestirmisti. Merkez Bankasinin
déviz kuru politikasinda pivasalara Jkulak
vermemesi, dig konjonktiideki olumsuz
geligmelerle turizm ve ihracatg
sektdrlerin olumsuz etkilenmesi ve reel
sektore ydnelik somut adimlarin
gecikmesi nedeniyle 2001 senesi bliylime
hedefi %-9.2 olarak revize edilirken,
enflasyon beklentisinde &nemli bir
degisiklik olmans ve TEFE ve TUFE'de
yilsonu artiglart %88.7 ve %71.5 olarak
tahmin editlmistir. Bityiime tahmin-
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lerindeki revizyon sonucu konsolide
biitge faiz digt fazlasimn milli gelire
oraninin %7've ¢ikmast beklenirken,
nominal faizlerin yil ortalamas: olarak
9%103.6 seviyesinde gerceklesmesi
beklenmektedir.

2002 yilina yénelik belirsizlikler
TUSIAD tahminlerini hitkiimet
hedeflerinden uzaklastirmaktadyr. -

Degisen dis konjonktiirin etkistyle
nominal ¢ipa olarak kullanilacak
enflasyon hedeflemesine gecilemeyecek
olmasi ve reel sektdriin rehabilitasyonuna
yanelik somut 6neri yada maliye
politikasi agiklanmamast, TUSIAD
projeksivonlanmn hitktimet hedeflerinin
uzagma dilgmesine neden olmaktadir.
TUSIAD 2002 senesinde biiyiimenin
%2.4, yilsonu enflasyonun TEFE ve
TUFE'de %49 ve %51 olmasini
beklemektedir. Buna karsin 2002 senesi
hiikiimet hedeflerinde %4'luk bir
biiylime saglanacagy, faiz dis: fazla ve
konsolide biitge agigmin milli gelire
oranlarinin %5.6 ve %9.6 olacagl,
enflasyonun yilsonunda TEFE'de %31
TUFE'de %35'e inecedi &ngdrilmiistar,
Hiikiimet hedeflerinin belirfenmesinde,
dig kaynak girisinin saglanacagi, maliyet
azalticr dnlemierin uygulanacagy,
bankalarin sermaye vapisinin
giiclendirelecegi ve bu durumda,
ekonomide bekleyiglerin huzla olumluya
démnerek faiz oranlannin digecedi ve
biiylimenin canlanacadl varsayiminin
oldugu diisiiniilmektedir.
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