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Ekonominin Cikmaz Sokaklar:

Genel Degerlendirme

Nedenleri ve kosullar: degisse de,
ekonomik programda yasanilan
tikanmalar benzerlik tagimaktaduir.
Tiirkiye elconomisinin istikrar arayislar,
yaganilan ekonomik daralmalan takip eden
genisleme donemlerinde ekseriyetle kesintiye
ugranugtir, 2000 yilinda baglayan kapsaml
ekonomik program da, énemli yapisal
degisimlerin hayata gecirilmesi asamasinda
tikanmug, vaganan krizlerle ertelenmis,

yeniden yapilandinilmis, koalisyon

hikimetinin sona ermesinde &nemli rol
oynarken gecici olarak rafa kaldinlnng ve
nihayet secimlerin ertesinde de dig
konjonktiirtin gdlgesinde kalaralk uzun bir
stire atl brrakilmgtir. Oysa secimlerin hemen
ardindan yasanan agut iyimserlifin temelinde,
diigen enflasyon ve ivmelenen biiylime
sayesinde sosyal malivetleri biylk dlctide
geride birakilmig ekonomik programa yeni
hiktmetin kararlilikla devam edecegi
beklentisi yatmaktaydi. Bir diger hakim
diiglince ise, 1990'h yillann kot yonetiminin
Turkive ekonomisine getirdigi maliyetin,
horg yitkiinde milli hasilarun yaklagik %40'ma
varan artisla tim kesimler tarafindan agikga
anlasildif yéntindeydi.

Tirkiye ekonomisinin istikrar
arayisinda mevecot ekonomik program
tek referanstir.

~ Tiirkiye'yi bekleyen olumsuz dig konjonktlir

dncesinde, sifinitacak en glivenli limanm
ekonomik progranmin uygulanmas: olacagt
genis kesimler rarafindan dile getirilmis olsa
da, hiikiimet beklentilerin aksine program
konusunda kararh bir tutum sergilememistir.,
Fikiimetin ekonomik programa yonelik
ikircikli tavri ihale yasasi, kamu jstihdamy,
diizenleyici otoriteler, mali disiplin, bankacilik
reformu gibi alanlarda somut girisimlere
donligse de, bu girisimler dnemli dl¢lide
dizginlenmigtir. Hiikiimet &zellikle tezkerenin

“Diigmanla karsilasnk; ve O biziz.”
Wall Kelly
reddinden énce s6z konusu olan yliksek
kredi paketinin de etkisivle ekonomi
politikasmda programla gelisen net sinyaller
vermigtir. Hiktmetin saglanacak kredinin
kullanunmda tartigdan IMF gdzetimine kararl
bir sekilde kars: ¢cikisi da, séz konusu
dénemde normal kosullarda uygulamada
olacak IMF programiyla beraber
degerlendirildiginde ciddi bir risk faktori
olarak algilanmistir. Ayni stire¢ igersinde
biitcenin ve IMF'ye sunulacak niyet
mektubunun da dnemli gecikmelere maruz
kalmasi, tiim aktorlerin bekleyislerinin son
derece kisa déneme odaklanmasina neden
olmugtur. Sonug olarak, Irak savag: esnasinda
ve dncesinde, Turkiye'ye yonelik beklentiler,
hiklimetin ekonomi politikalarmdan ya da
makroekonomik gerceklerden zivade
uluslararast kuruluglardan saglanacak hibe
ya da krediler Gizerinde yogunlagmmstir. Dig
finansman imkanlannm ortadan kaikmasiyla
hiikiimet tekrar ekonomik programa ve IMF
gorigmelerine odaklanmus, Nisan ayt baginda
IMF'ye verilen Niyet Mektubu'nda, 2003 ve
sonraki seneler igin mali disiplinin saglanarak
9%6.9lik faiz dist fazla verilmesi, kamu
istihdamimin azalulmasi, BDDXK’'nin
glclendirilmesi ve ozellestirmenin
luzlandirilmas: gibi temel konularda
taahhiitlerde bulunulmustur. Dolayisiyla,
yeni hiikiimet ilk bes ayinun senunda Snemli
bir gecikmevle, ekonomik programin kaldig
yverden devam edecegi bir noktaya gelmis
bulunmaktadur.
Yurtici pivasalardaki dalgalanmalarin
temel sebebi Irak savasindan ziyade,
hikiimetin ekonomik programui son
care olarak goren anlayssi olmustur.

Ekonomik programin geleceginin dig
gelismelere endeksli degerlendirilmesi
ekonomideki kisa dénemli dalgalanmalar
artrmustsr, Hiikiimete mali pivasalarda olugan
fiyatlar araciligiyla acikga ifade edilen
glivensizlik, karsilikli disginiildiginde
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hitkitmetin tesis etmeye calistifis
giivenden ¢ok daha saglam zeminlere
oturmustur, [rak savaginin tium diinya
ekonomileri gibi Tlirkiye ekonomisini
de olumsuz etkiledigi ve beklentileri
olumsuza ¢evirdigi bir gercektir. Ne
var ki, yasanilan reform siireci
sonucunda saglam dengelere sahip ve
acitk pozisyonlart c¢ok dusik
mertebedeki bankacilik sekiorii, disiik
seviyelerdeki kisa vadeli yabana
sermaye ve portfdy yaurimlarn, giiglii
Merkez Bankasi rezervleri ve Hazine'nin
gliclii nakit dengesi distintildiigiinde,
finansal piyasalann verdigi sert tepkinin
sacdece dis konjonktlire baglanmasi
hatal olacakuir. Tlrkiye ekonomisi igin
savagin dogrudan maliyetleri Kdrfez
savast ile kargilagtirldiginda disiik
kalirken, hukiimetin yarattii giiven
kaybiru da etkisiyle finansal piyasalarda
yaganan dalgalanmalanin maliyeti gok
daha biyik olmustur.

2003 yil1 biiyiime performansi
bityiik élciide ekonomik programin
uygulanmasina bagli olacaktir.
Trak savagmnin beklenenden énce sona
ermesiyle, diinya ekonomileri i¢in risk
olugturan yiiksek petrol fivatlarn hizla
gerilemis ve belirsizlik kademeli olarak
azalmaya baglamugtr. Bélgeve yonelik
riskler ise halen meveut olmakla beraber
bunlann da kisa zamanda ve yeni bir
gausmaya yol acmadan ¢oziimlenmesi
beklenmektedir. Global ekonomi icin
bekleyisler olumluya dénerken, Tiirkiye
icin de turizm basta clmak zere
sektorel beklentilerde kismi iyilesme
vaganmaktadir. IMF’'nin Niyet
Mektubunu onaylamas:, Amerikan
yonetiminin Irak savasindan dogan
zararlarina karsilils Torkiye'ye 1 milyar
dolar hibe ya da 8.5 milyar dolar krediyi
kabul etmesi ve Irak’in yeniden
insasinda Tlirkiye'nin de yer alacagmin
belirginlesmesi beklentileri olumluya
cevirmektedir. Ne var ki, IMF'den
saglanacak kredinin daha diisiik
dilimlerle ve iki ayda bir yapilacak
gozden gecirmelere miteakip
verileceginin kesinlegmesi, éniimiizdeki
dénemde ekonomi politikasmnun takibini
on plana gikaracakur.

I. Dis Ekonomik Gelismeler

_Diinya ekonomilerinin yihn ikinci

yarisindan itibaren yeniden
canlanmasi beklenmektedir.

Olumsuz kosullara ve belirsizliklere
ragmen dunya ekonomisinin 2002
yilinda, 6nceki tahmin degeri olan
9%2.8'in aksine, %3.0 civarinda
hiiyiliyecegi tahmin edilmektedir. Ancak,
kiiresel bityiime hizi Irak savasindan
kaynaklanan belirsizlikler nedeniyle
2003 yuinda yavaglamustur. Bununla
birlikte, uluslararast borsalarda yaganan

distislerin diinya ekonomisindeki -

toparlanmay 2003 yili ortalanna kadar
sinirlandirmas: beklenmektedir. Bu
nedenle, IMF bashica gelismis Ulkelere
ait biylime tahminlerini agsaZiya
cekmistir. Ote yandan, Trak savasinin
beklenenden erken bitmesi nedeniyle
diinya ekonomisindeki toparlanmanin
ontindeki engeller kalkmaya baglanugtir.
Ornegin, Nisan ayi itibariyle, petrol
fiyatlar1 OPEC tarafindan belirlenen
22$-28% fiyat aralifia gerilemis ve
uluslararast borsalarda kisitlt da olsa
yiikseligler yasanmugtir. Ayrica, sabit
sermaye yatnmilarinda diinya ¢apinda
bir canlanma yaganmigtir. ABD
ekonomisinin ve gelismekte olan
piyasalarin 2003 yiiun ikinci yansidan
sonra glclenerek kiiresel biylimenin
lokomotifi clmas: beklenmektedir.
Ancak, Nisan ay itibariyle QECD Bilegik
Oncii Géstergelerine gore, baglica
gelismis ekonomilerin sanayi
itretimlerindeki diislis egilimi devam
ermekte ve heniiz bir canlanma belirtisi
gozlenmemektedir. Kilit dneme sahip
olan ABD’deki ekonomik canlanma
tizerinde Bush ydnetiminin vergi
indirimi plarunin dogrudan, merkez
bankasin faiz indirimlerinin ise dotayl
olarak etkili olacag: ongoriilmektedir.
Her ne kadar, reel kesim yatirnim ve

tiiketiciler de harcama yapma
konusuncla isteksiz davransalar da, bu
gelismelerin stz konusu kesimlerdeki
endiseleri azaltarak gilivenin yeniden
tesis edilmesine yardimer olacagt
beklenmektedir. Dolayisiyla,
dnimizdeki dénemde ABD
ekonomisinin 2003 biiyiime tahmini
IMF tarafindan yeniden %2.0'ya
¢ekilebilecektir. Euro bolgesinde ise
ekonomik gorinim temel olarak
Almanya'daki ekonomik aktivitenin
diisikliigli nedeniyle daha belirsizdir
ve 2003tn basindan beri bliylime
egiliminin asads yonlii olmas: dolayisiyla
huzli bir toparlanma beklenmemektedir.
Ancak, ¢ekirdek enflasyonun diismesi
Avrupa Merkez Bankasi'nin faiz
oranlanm diglirmesi i¢in uygun ortam
yaratmaktadir ki bu da, yilin ikinci
yansimnda bir canlanmaya neden olabilir,
Ne var ki, Ortadogu’da halen devam
eden belirsizlikler dinya
ekonomisindeki canlanma agisindan
en dnemli risk konumundadir. Giderek
azalmakla birlikte, bu belirsizlikler
tiiketici ve yatrimet gitvenini azaltmalk,
finansal piyasalan baskidamak ve turizm
gelirlerini diigirmek gibi kanallar
aracihigiyla dinya ekonomisindeki
gelismeleri olumsuz etkileyebilecekiir.
Oniimiizdeki donemde Ortadogu‘da
yasanacak gelismeler diinya
ekonomisindeki toparlanmanin
seyrini belirleyecek en énemli
etmen konumundadir.

ABD ekonormisi 2002 yilinda reel olarak
%2.4 bliyimugtiir. Son geyrekte yasanan
yilltk bazda %2.9’luk artis temel olarak
odzel thketim harcamalar, kamu
harcamalan, dzel sektor stok birikimi
ve toplam sabit sermaye yatnmlanndan
kaynaklanmistir. Japonya ise son
ceyrekte reel olarak %2.4 biiylyerek
2002 yilt toplaminda 960.25 bliyiimiigtir.

GSYIH Tahminleri

(Yillik % defigim) 2003* 2004
Diinya 3237 4.1
ABD 22026 3.6
Japonya 0.8 (1.1) 1.0
Euro bolgesi 1123 2.3
Gelismekte Olan Ulkeler 5.0(5.3) 5.8

Kaynak: IMF World Economic Qutlook, Nisan 2003
* Parantez igindeki deferler Arahk 2002 1abmindering gdstermektedir,
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Ozel tiketim harcamalarindaki
zayiflifin devam etmesi ve geri
ddenmeyen kredilerinin yiiksekligi
nedeniyle Japon ekonomisinin
onimiizdeki donemde diisiik oranda
biyimesi beklenmektedir. Euro
bélgesinde son ¢eyrekte milli gelir
reel olarak %1.3 oraminda artmis ve
béylece 2002 yili toplamuinda hilyiime
%0.8 olarak gerceklesmistir. Son
ceyrekteki buylimenin ardindaki temel
etmen, reel
nedeniyle yiikselen 6zel tiketim

tcretlerdeki artig
harcamalandir. Latin Amerika’da sl
bir fyilesme gorilmekle birfikte, bolge
tilkelerinin performanslart arasinda
hala blylk farkliliklar bulunmaktadir,
Ornegin, Arjantin’e iligkin bityiime
beklentileri biylk &l¢iide mali
gercevenin gilivenilirliginin resis
edilmesine bagli iken, Brezilya’'da son
ceyrekte tretim ve {hracat ciddi artiglar
sergilemistir. 2002’deld basarilarim
bliyiik 8lclide yitksek tiketime ve
ihracattaki basarilarina borglu olan
Asya’daki gelismekte olan piyasalarin
2003-2004 doneminde %6 civaninda
biylimesi beklenmektedir. Ancak,
son ddnemde patlak veren SARS
hastalifi ve mevcut kiresel
helirsizliklerin finansman olanaklarim
zora sokmast olasilifi ilerleyen
dénemlerde bolgedeki ekonomik
aktiviteyi olumsuz etkileyebilecek
baglica risklerdir.

Raynak: OECD

IL Uretim ve Enflasyon

Yilin son ¢eyreginde, erken secim
sonuclarinin yarattigi ivimser
ortamin da etkisivle GSMH
biiyiimesi %11.5’e ulasmustir.

Secimlerin tek parti iktidan ile
sonuglanmasinin ardmdan beklentilerde
yasanan dizelme piyasalan da olumlu
etkilemis ve dolar kuru bir dnceki (ig
aya gore ortalama olarak aynt diizeyde
kalirken, ayni ddnemde IMKB-100
endeksi ortalama %18 arimus ve ikingil
piyasada nominal faizler ortalamada
13 puan diigerek %458.5’e inmigtir.
Bankacilik sektdri kredilerindeki reel
gerileme devam etmesine karsin, yil
sonuna dogru titketici kredileri ve kredi
kartt harcamalarindaki gerileme
azalarak, bir 6nceki seneye gore reel
arts yaganmaya baglannus ve DTHTarda
smurl bir ¢dziilme yasanmugstir. Firmalar
kesimi icin borglarin yeniden
yapilandinlmast sinuh da olsa imkan

saglarken, tasfive olacak alacaklarin
yvilksek seyri dolaylt da olsa bir
finansman imkani yaratmistr. Reel
sektor agisindan temel bir girdi ise 2002
yilinda yurtdisindan saglanan yaklasik
3 milyar dolarlik kredi olmustur.

Biuyimenin lokomotifi, yilin
basindan itibaren oldugu gibi, vine
sanayi ve ticaret sektorleri
olmustur.

Yilin son ¢eyreginde bir énceki senenin
ayni donemine gore GSMH artis1 %11.5,
GSYIH artist %11.4 olmustur. Boylece
villik GSMH ve GSYIH artiglan %7.8
olmusgtur. Sektdrler itibanyla aruglara
bakildiginda, yilin genelinde oldugu
gibi, sanayi ve ticaret sektérlerinin éne
¢tktig ve onlan tanim ve ulagtirma
sektdrlerinin takip ettigi gorilmektedir,
Zayif baz yilinin da etkisiyle bu
sekrorlerdeki artislar sirasiyla %415.3,
9611.4, %16.1 ve %5.6 olmustur.
Bovlece, tarun, sanayi ve ticaret
sektorleri reel olarak 2000 yilindaki
seviyelerini yeniden agabilmislerdir.
Sanayi {tretiminde, temel olarak ihracat
kaynakli olan yiiksek performansin yil
boyunca devam etmesi, bu sektériin
son ¢eyrek biiylimesine 3.3, yillik
biliylimeye de 2.7 ylizde puan katkida
bulunmasini saglanmustir. Tanimda ise,
iki yilda bir ortaya ¢ikan mevsimsel
canlanma nedeniyle, bu sektoriin son
ceyrek bilylimesine ve yillik bliylimeye
katkilars swrasiyla 1.9 ve 1.0 yiizde puan
olmusgtur. Yilin ikinci ¢eyreginden
itibaren toparlanmaya baslayan ticaret
sektoril, tanim ve sanayi sektorlerinde
yasanan canlanmanin toptan ve
perakende sektdrii tizerindeki olumlu

GSMH 2001 2002 2001 2002

IV. Ceyrek IV. Ceyrek Yulik Yk
Sektorler (Yilltk % Avry) (GSYIH katks, yiizde puan)
- Tarim -13.2 15.3 2.1 2.7
- Sanayi -10.7 11.4 -0.3 -0.3
- ingaat -3.3 27 221 2.4
- Ticaret -14.4 16.1 -0.7 0.7
- Ulagtirma -4.1 56 -0.2 -0.2
- Mali Kurulusglar -14,2 -8.2 -1.4 1.1
- Ithalat Vergisi -28.4 339 21 2.7
Kaynak:DIE
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GSYIH 2001 2002 2001 2002
IV, Ceyrek | IV. Ceyrek Yullik Tillik

Alt Bilegenler (villik % Artig) (GSYIH katk, yiizde puan)
Ozel Titketim -11.3 4.2 -6.2 1.4
Kamu Tiiketimi. -8.9 4.5 -0.7 035
Ozel Yaurm Harc, -50.0 21.8 -7.2 -1.0
Kamu Yatiim Harc. -18.8 227 -1.6 0.9
Stok Degismeleri -4.0 7.0
fhracat 6.4 12.3 2.4 4.2
fthalat () -26.0 22.1 -9.9 5.1

Kayneak:DIE

etkisiyle son ¢eyrek bityiimesine 3.6,
yillik biiyiimeye de 2.4 yiizde puan
katkida bulunarak sanayi sektori ile
birlikte en yiiksek katkryt saglayan
sektorler arasinda yer almustr. Imalat
sanayinde ihracata doniik gergeklesen
tiretim artig1, beraberinde ara mal
gereksinimini ve dolayisiyla toplam
ithalatr artirmustir, Béylece, ithalattan
alinan vergi son ¢eyrekte %433.9, vil
ortalamasinda ise %23.0 artarak bu
dénemlerde bitylimeye sirasiyla 1.6 ve
1.0 ytizde puan katkida bulunmusgtur.
Yil genelinde kiigiilen sektorler, dneceki
yil da oldugu gibi, yine ingaat ve mali
sektor olmustur. Mali sektorden farlly
olarak, ingaat sektdriinde 2002 yilinin
son ceyregi itibaryla baslayan kismi
canlanma, Irak’in yeniden insasi
siirecine de bagh olarak bliyime
performansina olumlu katkida
bulunabilecektir.

Ozel titkketim harcamalarinda stk
bir canlanma meydana gelmistir.
2001 yilinda yasanan krizin ardindan
%9.2 daralan 6zel tiiketim harcamalar,
2002 yilinda zayif baz yili etkisine
ragmen, sadece %2.0 artarak smurht bir
toparlanma gdstermistir. Aynca, kriz
oncesi dénemde %63 diizeyinde olan
ozel titketim harcamalarnin GSYIH
icerisindeki payi, 2002 yilinda %63’e
kadar gerilemigtir. Yilin ilk {i¢ ayinda
hakim olan savaga yonelik belirsizlik
ortam ile birlikte, son geyrelteki issizlik
rakamlarnmn %11.4 seviyesine ulastif
ve bankacihik sistemi kredilerindeki
yetersizligin stird(gl gz ontine alrursa,
ic talepteki geligimin en azindan 2003
ortasina kadar zayif kalacag
soylenebilir. Ozel tiiketim harcamalan
alt kalemler diizeyinde incelendiginde,

en fazla arttsin yan dayanikli ve
dayaniksiz tiketim mallan ile
hizmetlerde meydana geldigi
gtriilmektedir. S6z konusu
kalemlerdeki artiglar sirasiyla, 9610.8
ve 9%10.9 olarak gerceklegmistir.
Dayanikl: titkketim mallarinda goriilen
%6.2°lik artis ise gecen senenin ayni
dénemindeki %33.2’lik daralmaya
kiyasla oldukea zayif kalmaltadir. Kriz
sonrasinda &zel tiketim harcamalarimn
icki harcamalarinda
yogunlagsmasinin ardindan, yihn son
ceyreginde yan dayanikh ve dayaniksiz
titketim harcamalarinda gorilen
canlanma yurtici talepte hareketlenmeye
isaret etmektedir.

Harcamalar tarafindan milli gelir
rakamlarina bakddiginda, %7.8'lik
biiyiimenin %90’1n1n stok
degisimlerinden gelmesi gercekei
degildir.

2002 yilinda stok degisiminin bliylimeye
katkis1 son ¢eyrekte 6.2 ylizde puan
olurken, yillik ortalamada ise 7.0 yiizde
puan olarak gerceklesmistir. Milli gelir
hesaplannda stok degisimleri tamim
itibariyle imalat sanayi ve madencilik
sektorint icermektedir. Stoklar en
genig anlam ile, iretime konu olan
hammadde ve malzeme, mamul, yan
mamulden meydana gelmektedir.
DIE'nin kalint ydnremiyle hesapladig
degisimlerinin kontrol
mekanizmasi, anket ydntemivyle
toplanan imalat sanayi istatistikleridir,
2002 senesinde cari fiyatlarla yaklagik
13 katrilyon TL've ulagan stok
degisimleri, madencilik ve imalat sanayi
katma degerinin yaklasik %25'ine
ulagmakia, fiziki ve iktisadi sinirlan
agmaktadir. Sene baginda sahip olunan

gida ve

stok
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stok seviyesi "0" olarak bile almsa, bu
miktar gercekei degildir. Gegmis seneler
icin stok degismelerinin, yillik imalat
sanayi istatistikleri ve milli gelir
hesaplarina dayali karsilastirmalan da
ciddi farkliliklar icermektedir. DIE
tarafindan agiklanan hanehalk isgticli
anketine gére kayith olmadan istihdam
edilenlerin oraninin %53'e ulastift
dugtintiltirse, kayit digi ekonominin
artan miktart harcamalar yontemiyle
ulagsilan milli gelir rakamini da
azaltmakradir. Bu nedenle, milli gelirin
arz yonlii dagilimu daha saglikli bilgiler
icermekle beraber, 2003 vili sanayi
Uretimi ve biiylime tahminlerinin, 2002
yilimin yayinlanan "yiksek stok
sevivesine" dayamlarak yapilmas: son
derece yanilticr olacaktir.

Yatirum harcamalarindaki artis
beklenenin de
gerceklesmistir.

Otesinde

Se¢im dncesi dénemde kamu yatirm
harcamalarinda zaten bir mikear artug
gtzlenmekte ve potansiyel seviyelerine
vaklagan 6zel sektdr kapasite kullanim
oranlarimn artmlmast amaciyla yatirnm
harcamalarinda bir artis yasanacag
beklenmekteydi. Ancak yatirim
harcamalarindaki canlanmanin
beklenenden daha fazla olmast kamu
sektornii yaurimlardan kaynaklanmgtir.
2002 yil itibariyle %14.5 artan kamu
yatrimlar, son ¢eyrekteki %2271k artisa
ragmen yil genelinde %7.2 daralan zel
sektdr yaunimlarini dengelemis ve
tiiketim harcamalariyla beraber
dasiinildiigiinde kamu biyiimenin
canlandimimasi agisindan dnemli rol
oynamustir. Ne var ki, toplam gayri safi
sermaye olusumunun miili gelire
oranin 2002 yilmda %19.0% gerilemesi
uzun ddnem biyime performansi
acisindan tehlike arz etmelktedir.
Tarumsal fiyatlardaki yiiksek artigla
beraber dis konjonktiirdeki
olumsuz gelismeler 2003’tn ilk
ceyreginde enflasyonu yeniden
artis egilimine sokmustur.
2003 yilt bagindan itibaren TEFE ve

TUFE aylik artis oranlanmn hedeflerin
lizerinde seyretmesinde digsal faktdrler
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basta olmak {izere yurtici ve yurtdisi
gelismeler Onemli olmustur.
Mevsimsellikten arindirilarak
bakildiginda yilin ilk {i¢ ayinda TEFE
artigt %611.0 olurken, TOFE artign %8.0
civarinda gerceklesmistir. Aralik
2002'nin ikinci yansindan itibaren
yitkselise gecen petrol fivatlari Mart
2003n ilk yarisina kadar artig egilimini
stirdiirm(is ve petrol fiyau varil basina
ortalama 103% dolar artarak 35$ dolara
yukselmigtir, Aralilc ayr itibariyle gecen
dért aylik sire icerisinde petrol
fivatlariun vaklasik %40 arns
gostermesi 1996 yih girdi-gikt yapist
baz alindiinda, 6zel imalat sanayi
fiyatlary lizerine aym dodnemde
dogrudan 1.5 ylzde puanlik ek yiik
getirirken, cari dowiz kuru artglanndaki
yiksek dalgalanmalarm da 1.1 yiizde
puan ek yitk getirdigi gorilmiisiiir.
TEFE artiginda belirleyici olan temel
etmen ise, mevsimsel edilime paralel
olarak, tarim fiyatlarinda 2002 vl
sonuna gore gdzlenen %231k artig
olmustur. 2003 yilinn ilk ¢eyreginde
mali disiplini saglamak ve gecen sene
ertelenen kamu
gerceklestirmek amaciyla ozellikle
madencilik ve imalat kesimlerinde
ortaya ¢ikan fiyat ayarlamalar da
TEFE'nin seyrini olumsuz etlilemistir,
Ayrica, kamunun enerji kesiminde
heniiz bir fiyat artisma gitmemis olmas,
elektrik fiyatlarninin dnitmiizdeki
ddnemdeki seyri agisindan belirsizlik
yaratmaktachr, TUFE'de ise, tanm
fiyatlarindaki artisin dogrudan etkisiyle
endeksin yaklasik ligte birini olugturan
gida fiyatlart belirleyici olmaktadir. I¢
talepte yasanan artis, siurli olmast
dolayisiyla TUFE lizerinde heniiz
dnemli bir unsuru
olusturmamaktadir. Bu gelismelerin
sonucunda, Mart ayr itibariyle yillik
TEFE ve TUFE artigt sirasiyla %35.2 ve
%29 4'e ylikselerek yil sonu hedeflerine
ulasdmasi zorlagtirmustir. Buna gére,
TEFE icin %17.4 ve TUFE igin %20.0
olarak belirlenen yil sonu hedeflerine
ulagilmasi igin yihn geri kalaninda ayhik
ortalama artiglann sirasiyla %0.7 ve
%01.2 olmasi gerekmeltedir.

zamlarini

baski

Cari donemde ya@anz{n belirsizlikler
beklentilerde bozulmaya neden
olmustur,

Yilin ilk ¢eyrefindeki olumsuz havann
ilerive vonelik bekleyislerde neden
oldugu kotilesme Merkez Bankas:
beklenti anketine de yansmmuistir. Buna
gore yil sonu TUFE beklentisi Ocak
ayindan itibaren girdigi artg egilimini
slirdirerek Nisan ayuun ilk yarist
itibarivle %28.3 olarak belirtilmistir.
Benzer sekilde yil sonu bilylime
beklentilerindeki bozulma da devam
etmistir. Ancak, savasin sona ermesiyle
birlikte Nisan aymun ikinci yarsindan
itibaren beklentilerde diizelmenin
baslayacag: dngdriilmektedir. Peirol
fivatlariin Nisan ayvinn ilk yans
itibariyle yeniden 25§ seviyelerine inmesi
ve doviz kurlarndaki gerileme ile birlilae
maliyet baskisinin dnemli 6l¢iide
kalkmasi beklenmektedir. Mevsimsel
gelismelerle dusanuldiugiinde
enflasyonun yeniden cliisiis edilimine
girmesi olasidir. Son geyrekte aciklanan
igsizlik rakamlan ile birlikte hikiimetin
biitce disiplinini saglamak amactyla skt
gelirler politikast uygulayacag gz
oniinde bulunduruidugunda, enflasyon
Gzerindeki talep baskisiun ihmal
edilebilir diizeyde olmas: beklenmekte,
ancak yine de yil sonu hedeflerine
ulasilmast olduk¢a zor gorinmekredir.

III. Biitce ve Para Politikalar:

Ekonomik programin basariya
ulasmasi agisindan temel politika
araci sikx maliye politikasi ve kamu
reformudur.

2002 yiinda biitce hedeflerinin ¢ok
altinda kalinmasi 2003 biitgesinin
hazirlanma strecini zorlagtirnmg, yeni

blitce beraberinde bir dizi tnlemleri
glindeme getinmistir. Aciklanan iki dnlem
paketiyle birlikte milli gelirin %4.9'u
oraninda kaynak varatlmast dngérilmiis,
ne var ki, kaynak yaratiminin
cogunlugunu gecici ve bir defaya yonelik
gelir arturict ve harcama kisica Snlemler
olusturmustur. IMF ile yapilan dérdiinei
gdzden gecirmenin 6n kosulu haline
gelen 2003 biitgesi, yil icinde piyasalann
takip edecegi birincil gosterge olacaktir.
Bu gergevede, saglanacak faiz disi fazla
hedefi sadece IMF desteginin devarm
igin degil, uzun dénemli malkaoekonomik
dengelerin tesisi i¢in de gereklidir. Talep
bilegenlerinin normale ddnmesiyle
Merkez Bankast'mn daha etkin bir arag
olarak ihtiva¢ duydugu enflasyon
hedeflemesine gecis icin, hitkiimetin
mali disiplinin kalici olarak saglanaca@
sinyalini piyasalara net olarak vermesi
gerekmektedir. Hazine agisindan da,
gerek yiiksek reel faizlerin diigmes,
gerekse borglanma vadesinin uzamasi
icin, kamu maliyesinde reformlarla
desteklenen yapisal bir iyilesme siirecine
thtivag duyulmakiachr, Nitekim, kamunun
mevcut yapist iginde almabilecek cari
onlemlerin spunna gelinmistir. Bu
nedenle dzellestiome, dogal monopollerin
rekabete acilmasi, kamu istthdam
reformu, sosyal glivenlik reformu, vergi
reformu ve ozel sektérin ekonomideki
roliiniin artnlmas: gibi kalicar olan reform
adimlar uygulamaya gecirilerek uzun
vadeli kazanumlar elde edilmelidir,
ilk ii¢ ayda yil sonu biitce
hedefleriyle uyumlua bir performans
sergilenmistir.

Ocak-Mart doneminde toplam 20.4
katrilyon TL gelir toplanirken, 15.8
katrilyon TL’si faiz 15.5 katrilyon TL’si

KONSOLIDE BUTCE 2002 2002 2003 2003
(Trilyon TTL) Gergeklesme | Hedef Ocak-Mart Hedef
GELIRLER 76,400 71,218 20,364 100,782
Vergi Gelirleri 59,634 57,911 16,711 85,895
Vergi Disi Gelirler 16,766 13,307 3,653 14,827
HARCAMALAR 115,486 98,131 31,253 145,949
Faiz Digt Harcamalar 63,615 55,336 15,464 80,499
Faiz Harcamalan 51,871 42,795 15,787 65,450
BUTCE AGIGI 39,085 26,913 10,889 45,167
FAIZ DISI FAZLA 12,785 15,882 4,898 20,283

Kaynak: Maliye Bakaniig
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de faiz disi harcamalar olmak iizere
toplam 31.3 katrilyon TL harcamalar
kaleminde yer almugtir, Boylelikle,
birinci ¢eyrek scnunda 4.9 katrilyon
TL faiz dis1 fazlaya ulasilirken,
konsolide buitge 10.9 katrilyon TL agik
vermigtir. Toplam gelirlerdeki artigta
Subat ayina denk gelen {i¢ aylk
kurumlar vergisi etkili olurken,
harcamalardaki artigta sosyal glivenlik
kaleminin basin c¢ektigi transfer
harcamalar1 énemli rol oynamustir. Ig
ve chs bor¢ faiz ddemeleri, tarimsal
destekleme c¢ercevesinde
gergeklestirilen dogrudan gelir destegi
odemeleri ve ihracatin yiksek
performansina bagh olarak artan vergi
iacleleri de harcamalardaki artiga neden
olan diger wransfer kalemleri olarak
6n plana ¢ikmaktadir. Ote yandan
hiikiimet tarafindan aciklanan mali
onlem paketlerinde de yer aldig: lizere
diger cari ve yatirim kalemlerinde
ciddi azalmalar gézlenmistir.
Gegtigimiz sene se¢im ertesinde
vaganan mali gevsekligin 2002
bltgesinin hedeflerin altinda
ger¢eklesmesinde etkili olmasinin
ardindan, 2003 senesinde harcama
kalemlerindeki artiglarin kaynak
paketinin de katkisiyla ¢ok sinurh
tlmast dngdrilmils, birincil olarak
faiz digi fazla ve akabinde risk
primlerinin indirilmesiyle yil igerisinde
faizlerin diismesi ve faiz dahil biitce
acigimn kigiilmesi planlanmagtir.

Faiz oranlarinin seyrini biyik
olgide izlenecek hiikiimet
politikalari belirleyecektir.

ic borg stoku ilk iki ayda 9.5 katrilyon
TL artigla 159.4 katrilyon TL (98.4
milyar dolar) seviyesine ulasmustir,
Doviz / vade yapist itibariyle ise ig
borg stokunun %27’sini sabit getirili,
%42'sini degisken faizli ve %31'ini
doviz cinsinden/dovize endeksli
DiBS’ler olusturmakeadir. Bu agidan
bakildiginda, stokun 9730 politik
istikrarsizlifin varatabilecegi doviz
kuru ve faiz risklerine hassas duruma
gelmigtir. Gegtigimiz yil icerisinde IMF
kredilerinin ¢nemli béliminin
kamuya olan borglarin azaltilmasinda

kullanilmig olmas: sonucu gerileyen
kamu yukdmliiliklerin i¢ borg
stokundaki payt Subat itibariyle %651,
piyasa olan borglarin pay1 ise %49'a
ulasmisur. Kamu ve piyasaya olan
borglarin doviz/vade yapisi
incelendiginde de piyasanin elinde
sabit getirili ve doéviz cinsinden
borg¢lanma araglarimin yogunlasgngy,
nakit dist bor¢larin énemli kismunin
kur ve faize duyarh olmast nedeniyle
de kamuya olan borg¢lann borg
dinamikleri {izerindeki etkisinin gbz
ardi1 edilemeyecegi anlagilmakradir.
Bu cercevede, hiikiimetin izleyecegi
siki1 maliye politikast ve yapisal
reformlarin devami, hassas borg
dinamikleri alunda, faiz oranlarinin
istikrarli bir sekilde azaltlabilmesi
agisindan onemini korumaktadir,

Dissal risklerin azalmasi para
politikasinin etkinligini
artiracaktir.

Yihn geri kalarunda kamu maliyesinde
disiplinin korunmasi ve yapisal
reformlara devam edilerek mevcut
progranmin temel ilkelerine uyulmas:
uygulanan para programinin
etkiliginde énemli rol oynavacaktir,
Bu cer¢evede, Merkez Bankasi’'min
birincil amact olan fiyat istikrarimin
temini acgisindan 2003 yilindaki
oncelikli hedefler arasinda son iki
yilda énemli yol kat edilen bankacilik
sektdrindeki yapisal reformlarimnin
tamamlanmasi ve TL/doviz
pivasalarinda nispeten yakalanan
istikrarin saglamlastirilmast yer
almaktadir, Mali piyasalarda temin
edilecek istikrarnn, ekonomik bireylerin
yaurmm/tiiketim kararlanm etkileyverek
2003 yiinda biiytimeyi destekleyecedi
disiintilmektedir.

Merkez Bankasinin ongorilii para
politikasina ragmen, siyasi
belirsizlikler mali piyasalardaki
dalgalanmayi artirnmugtir.

Yilbagmdan itibaren, hitktimetin IMF
destekli ekonomik programa yonelik
endige olugturan acgiklamalan ve Irak
Savasi giindemi beklentileri olumsuz
etkilemistir. DOrdincl gozden
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gecirmenin bir tirlii tamamlanamamast
ve tezkerenin Meclis'te reddedilmesiyle
birlikte mali yardim paketi
beklentilerinin ortadan kalkmasi déviz
kurlart ve faiz oranlarinda
dalgalanmalara neden olmustur,
Beklentilerdeki bozulma ve borcun
sitrdiirtilebilirtligine iliskin endiselerle
birlikte mali sistemden ¢ikis yasanmis
ve faiz oranlan ylkselmistir. Merkez
Rankasi doviz ve efektif piyasalarida
bankalara borg alabilme limitleri
cergevesinde saglanan bir hafta vadeli
déviz depolarina uyguladif faiz
oraruru 6 puan indirerek %6'ya gekmis,
pivasalara gerekli déviz likiditesinin
zorlanmadan kargilanacagi ve agimn
dalgalanmalara miidahale edilecegini
duyurmustur. Geg¢ likidite
penceresinden saglanacak limitsiz
fonlamamn maliyeti de 5 puan
indlirilerek %56'va digiirilmiis ve IMKB
repo pazarnda da gerekli goriliirse
%51 faizle O/N fonlama yapilacagt
duyurulmugtur. Uygulanan etkin para
ve déwviz politikasy, yurticindeki sirurh
kusa vadleli yabanci sermaye, bankalarin
disiik agk pozisyonlan ve Hazine’nin
kisa vadede elini giiglendiren kuvvetli
nakit dengesine ragmen mali sistemde
gtzlenen kinlganliin temel kaynag:
ekonomi ydnetimine hakim olan
belirsizlik olmustus.

Artan borg¢ vikiane kargilik
kiicillen mali sistem risk unsuru
olusturmaktadir,

2003 yilinun ilk ¢ ayinda 2002 sonuna
gbre M1 ve M2 para arzlarn sirasiyla
%2.5 ve %3.6 artarken, M2Y para arzi
%0.4 oraninda kiiciilmistiir. DTH'lar
ilk ti¢ ayda &zellikle Mart'in ti¢lincl
haftasindaki kiiciilmeyle 41.3 milyar
dolara gerilerken, DTH’larin TL
cinsinden kargihginda da kurdaki arusa
ragmen kigtilme gerceklesmistir. Bu
gelismelerin 1s1finda M2¥ nin %52.3'0
DTH'lar, %36.7'si vadeli mevduat,
945.1'i vadesiz mevduat ve %5.9'u
dolagimdaki paradan olusmugtur. Kriz
sonras) dénemde strekli daralan tek
sektorin mali sistem olmas: orta vadeli
perspektifie sorun olusturmaktadir.
Mevcut faiz oranlari ve mevduat
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|
e (katrilyon TL) (vitzde degisim)
PARASAL BUYUKLUKLER Arabk 2002 Mart 2003 | Nominal Reel
M2ZYR (M2Y+R) 136.2 136.8 %0.4 -%10.6
M2ZY 133.5 132.9 -050.4 %114
M2Y (yiizde bilegim)
Dolagimdaki para %05.4 %3.9 %9.3 -9%62.7
Vadesiz Mevduatlar %3.3 965.1 Y%04.4 9614.9
Vadeli Mevduatlar 2635.2 %36.7 %4.0 07.5
Doviz Tev. Hes. (TL) %654.1 %52.3 -%3.9 -%14.5

Kuaynek: TCMB

kazancglart i¢in uygulanan vergi
dizenlemeleri nedeniyle, kamu
kagitlan mevduatlara nazaran daha
cazip hale gelmis, tasarruf sahipleri
Hazine'nin dogrudan misterisi
konumuna gelmistir. Bankalarin
bilancolarinda, sorunlu krediler gibi,
getirili olmayan aktiflerin payinn
yiiksek olmasi ve helirsizlik nedeniyle
kredi talebinde TL’ve gecisin
gerceklesmemesi, dolayisiyla da kur
riskinin reel sektér tarafindan
listlenilmesi de sistem icerisinde
gozitken 6nemli risk unsurlaridir.

IV, Ihs Ticaret ve Odemeler Dengesi

2002 yilinda ihracat rekor diizeyde
artis géstermistir.

2002'de dis ticaret hacmi 2001 ydmdaki
72.7 milyar dolar seviyesinden 85.9
milyar dolar seviyesine ¢ikimgtir, Yilin
genelinde, i¢ talepte yasanan
durgunluk {reticileri dis piyasalara
yonelimis ve bu nedenle ihracat
blylimenin temel itici glicli olmustur,
Aylik sanayi {iretimi 2002 yilinda bir
Onceki yila gére %49.1 artarak kriz
oncesi diizeyine ulagmustir. Dis talepte
yasanan bu gelismeler nedeniyle, 2002
yilindaki toplam ihracat -6zellikle son
¢ceyrekte Euro’'nun degerlenmesinin
sagladig fivat avantajuun da etkisiyle-
gecen yila gbre %12 oraninda artarak
35.1 milyar dolara ulagmigtir. Ote
yandan 2002 yilindaki toplam ithalat
gegen yila gore %23 oraninda artarak
50.8 milyar dolara yitkselmistir,
fthalaun yapist geregi bityiik él¢lide
ham madde kalemlerinden olugmas:
dolaysiyla, ihracata dayal: Gretim artist
beraberinde ara ve yatirim mallarina
olan gereksinimi artirmustr. ithalartaki
stz konusu bliytimenin yaklagik %730

ara malt ithalatindan kaynaklanmustir.
2002 yihnda ithalat artisiin ihracattan
daha fazla olmasi nedenivle, dis ticaret
agiP %56 oraninda bozularak 15.7
milyar dolara ulasmis, ihracatin ithalati
karsilama orani ise %675.7'den %69.0°a
gerilemistir.

Ihs ticaretin ikinci ceyrekten
itibaren hizlanmasi
beklenmektedir.

Ocak ayinda, ihracat aylik bazda %5.2
artarak 3.0 milyar dolara yiikselirken,
ithalat ise %20.3 azalarak 4.0 milyar
dolara gerilemigtir. Bazt aylarda yiiksek
sapmalar géistermesine karsin dis ticaret
verileri i¢in 6ncli gdsterge niteligi
tagiyan Gumrlik Madiirligi verilerine
bakildiginda, hem ihracatin hem ce
ithalaun -mevsimsel gelismeler harig
tutuldugunda- 6nimizdeki aylar da
artig cgilimine devam edece§i
goriilmekredir. Benzer sekilde, Tlirkiye
thracatgilar Meclisi (TiM) verileri de
Gumrik Mudirligid verilerini
desteklemektedir. Bltce gelirleri
icerisinde ver alan ve bir ay ileriden

ABD $

gittigi icin ithalatin éncl gdstergesi
olarak kabul edilen ithalden alinan
KDV rakamiari, Subat ve Mart aylannda
aylik bazda sirasiyla %2.1 ve %28.5
artig gdstermistir. Mart aymdaki yiksek
artisin. Subat ayindan devirleri de
kapsadif diishintliirse, Subat ayinda
yiiksek gelmesi beklenen dig ticaret
performansinin Mart ayinda
yvavaglamasi beklenmektedir. Savasin
sona erdigi Nisan ayi itibariyle, bagta
petrol fivatlart ve doviz kurlan olmak
tzere belirsizliklerin de ortadan
kalmasiyla birlikte chg ticaretin yeniden
ivmelenecegi dngdritlmektedir.

Diag ticaret acigmdaki hizll artisin
etkisiyle 2002 yilinda cari islemler
acig1 verilmistir.

2002 yilinda canlanan ekonomik
aktiviteye bagl olarak ithalaun ciddi
artig gbstermesi dig ticaret dengesini
bozmug ve 1.8 milyar dolar agik
verilmigtir. Hizmetler, yaurim gelirleri
ile cari transferlerden olusan
goriinmeyenler kalemindeki girisin
azalmasi cari islemler agginin bir diger
nedeni olmustur, 2002 yilinda turizm
gelirlerinin 8.5 milyar dolarla
belklentilerin altinda kalmas: ve diger
ticari hizmet gelirlerinin diismesi
hizmetler dengesini 8 milyar ile
sinirlamistir. Diger yandan, isci
gelirlerinde ekonomik krizlerle birlikte
baglayan azaligin 2002’de de devam
etmesi cari transferler kalemindeki
girisin 3.5 milyar dolara gerilemesine
yol agmustir. 2003 yilinda cari agigin,

Petrol Fivatlar:*

39
37
35
33
21
29

17
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* Avrupa Brent baftalik varil bagina spot fiyatiar (FOB}

SAYFA 7

Kaynalk: Retters



T0siaAD KONJONKTUR

dis ticaret dengesindeki bozulma ve
turizm gelirlerinde Irak glindeminden
kaynaklanacak azalma ile birlikte
yiksek seviyesini koruyacaf
beklenmektedir.

2002’de IMF kredilerinin etkisivle
resmi rezervler 6.2 milyar dolar
artmugtir.

2001 yilinda ekonomik krizler
nedeniyle toplam sermaye
hareketlerinde 14 milyar dolarlik ¢ikis
yasanurken, 2002 yilinda 2 milyar dolar
giris gerceklesmistir. Dogrudan
yaturimlar, 2001 yilindaki GSM lisanst
satist chisarida brrakildiginda disiik
seyrine devam etmis, 2002 yiinda 862
milyon dolar seviyesinde kalmagtir.
Portfiy yaurmlar dneeki yil 4.5 milyar
dolar ¢ilkasin ardindan 2002 yilinda da
694 milyon dolarlik ¢ikig kaydetmigtir.
Portfoy yaurimlanndaki bu ¢ikisin
nedeni, bankalarin portfdy
varhiklanndaki artis kaynakl 1.5 milyar
dolarlik déviz kaybi olmustur.
Yiktimliiliklerde ise, tzel sektor ticari
kredilerinde 2001’deki ¢ikis vyerini
2002'de ekonomik canlanmanin
etkisiyle 2.3 milyar dolarlik girige
birakmustir. Ayrica, 2002 yilt igerisinde
IMF'den net 6.4 milyar dolar kredi
kullanimi toplam ytkUmltliklerin 8
milyar dolar artisindaki temel etmen
olmustur. Resmi rezervlerde ise yine
IMF kredisinin etkisiyle 6.2 milyar artig
meydana gelmistir. Bu gelismelere
baglh olarak, sermaye ve finans
hesabindaki net giris 2002 icin 2.2
milyar dolar olurken, net hata noksan
kaleminde c¢ikis 2001°'deki yiksek
seviyesinden 2002 yilinda 422 milyon
dolara gerilemistir. 2003 yilinda ise
savag giindeminin yaratug belirsizlik,
Ocak ayinda sermaye ve finans
hesaplarinda 1.2 milyar dolar olarak
gerceklesen girisin izleyen aylarda
siirdiiriilemeyecegini gostermektedir.
TL 2001 yilindaki reel deger
kaybinin ardindan 2002’de reel
olarak degerlenmistir.

2002'de reel efektif kurlar Mayis
aymndan itibaren deger kaybetmis,
erken sec¢im kararinin ardindan ise

Agustos ay1 itibariyle deger kazanmaya
haslamustir. Agustos aymndan yil sonuna
kadar kademeli olarak artan
ivimserligin etkisiyle, TUFE bazli reel
efekdfl déviz kuru endeksi %17, TEFE
bazl endeks ise %16 deger kazanmustir.
2003 yilinun ilk {i¢ ayinda Irak glindemi
ve ekonomik
uygulanmasina donlik kugkularin
varatug belirsizlik nedeniyle dalgali
bir seyir izleyen reel efektif kur
endeksleri Mart ayinda 2002 Arahk
ayina gore %1.4 deger yitirmistir,
Belirsizligin TL fizerindeki olumsuz
etkisi, Merkez Bankasi'nin aldig:
odnlemler, Irak savasuun sona ermesi
ve niyet mektubunun tamamianmas:
sayesinde kontrol altina alnmg, 2002
yil sonu degerine gdre dolar kununun
nominal artist Mart sonu itibariyle
%4'te kalnustr,

2003 Yili Beklentileri

Tiwrkive icin dis riskler azalirken,
hikimetin ekonomik
politikalardaki performansi 6nem
kazanmaktadar,

programin

Ekim ve Ocak aywinda yayinlanan
Konjonktiir'iin 33 ve 34. sayilarinda
2003 yili tahminleri degisik senaryolar
alinda yapilmug olup, 2003 yilinda
olugacak ekonomik performansin,
biylik dlciide digsal gelismelere bagh
olacag belirtilmistir. Onemli digsal
gelismeler olarak, Kopenhag zirvesi,
Kibris sorunu ve Irak operasyonu
alinmigtir. Ocak ayt itibariyle, Irak
konusundaki belirsizlikler devam
ederken, Kopenhag zirvesinden cikan
sonug temel senaryo ile uyumnlu olmus,
Kibris konusundaki bekleyiste
senaryolara paralel gelismisgtir. Bu
kogullar alunda, Konjonktir'tin Ocak
sayisindaki temel makroekonomik
senaryosu %4.5lik biiylime ve %25 yit
sonu TUFE artis 6n gorlirken, iyimser
senaryoda %7°lik biliylime ve %20'lik
yil sonu TUFE artig1, kotimser
senaryoda, %2.5ik bliylime ve %301uk
sene sonu enflasyonu tahmin edilmistir.
Nisan ay: itibaryle degerlendirildiginde,
Irak savagiun kisa streli, hizh ve
Turkiye'nin mali kaybinin bir sekilde
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telafi edilerek gergeklesecegini
dngoren temel senaryomuzia uyumlu
geligtigi gdzlenmektedir. Kibris
konusunda Annan Plani’'nin halen
masada oldugu belirtilse de, kdaimser
senaryoya vakin bir gelisme
gerceklegsmektedir. Daha onceki
senaryolarnimizda temel risk olarak
almadigimiz hitkimetin ekonomik
programa baghlid: ise yurtici ve yurichs
aktorlerin éncelikli degerlendirme
kriteri haline gelmis, IMF ile iki ayda
bir yapilacak gtizden gecirmeler Snem
kazannustir,

2003 vyili tahminleri agisindan
hiilkiimetin ugradi giiven kayln ve
vilin ilk (¢ ayinda finansal piyasalarda
yasanan calkalanma belirleyici
olmugtur. Senaryolarimizdaki temel
degisiklik, Irak savasi gorece az bir
malivetle atlattlmis ve Amerika
tarafindan saglanacak hibe/kredi
imkanina ragmen ekonominin dar bir
aralikta dalgalanacak olmasidir.
Ortadogu’da gerginliklerin geride
kaldig: varsayimiyla, turizm
performansinm yaganilan rezervasyon
iptallerinin ardindan huzla toparianacag:
ve Irak’in yeniden yaptlandinlmasinda
ingaat basta olmak lizere sektdrel
performanslarin yiikselerek kayiplan
hizla telafi edecegi iyimser senaryoda
ancak hitkimet hedefi olan %5°1ik
biyime hedefine ulasilacaktir.

TUSIAD, sene basindaki %4.5’lik
bityitme tahmininin gecerliligine
halen inanmaktadir.

Temel senaryoda 2003 bilylime
performansim sanayi {iretiminin
belirleyecedi varsayilmaktadir. Sanayi
iiretiminin 2003 vilinda ihracat
performansinin devam edecegi
beklentisivle %0 artmast ve buna
paralel olarak ticaretin %7 bilyliimesi
beklenmektedir. Tanm kesiminde ise
92,5 luk bir daraima ger¢eklesecelktir.
Insaat sektdriinde %2lik bir biiytime
ongorilmektedir. Sonug olarak GSYTH
artisinin %4.5 olmast beklenmektedir.
Y1l sonu itibariyle TEFE ve TUFE
artiglarimin sirastyla %29.4 ve %26.7
olmas: beklenmektedir.
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