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Kura dayali istikrar programi uygulayan {iilkelerin deneyimlerini inceleyen akademik caligmalar
uygulama siirecinde iilke parasinin reel olarak O6nemli oranda degerlendigi, ekonominin hizli bir
canlanma siireci yasadiktan sonra daralma egilimine girdigi ve dis dengelerin bozuldugu sonuclarinda
birlesmektedirler.' Edwards (2000) 1990l yillarda yiikselen piyasalarda yasanan finansal krizlerin
ortak Ozelliklerini su sekilde Ozetlemektedir: programin ilk asamasinda, sabitlenmis kur rejiminde
goreli olarak yiiksek seyreden yurtici faizler nemli oranda yabanci sermaye ¢ekmekte ve artan cari
islem agig1 finanse edilirken menkul kiymet piyasasi da canlanmaktadir. Ancak, uygulamada goriilen
aksakliklar sonrasinda sermaye girisleri azalmakta ya da cikislar baslamakta, gerekli tedbirlerin
almmasi geciktigi siirece lilke riski artmakta ve belirsizlik olusmaktadir. Bu ortamda yiiksek oranli
sermaye c¢ikiglar1 yasanmakta, iilke parast asir1 degerlenmekte ve  Merkez Bankasi rezerv
kaybetmektedir. Sonu¢ olarak, sabitlenmis kur rejimi terk edilerek dalgali kur uygulamasi

benimsenmektedir.

Bu cercevede degerlendirildiginde, O6demeler dengesi istatistiklerinin kura dayali istikrar
programlarinin izlenmesinde ve degerlendirilmesinde Oncii gosterge niteligi tasidigi sdylenebilir.
Tiirkiye'de 2000 y1l1 bagindan itibaren ii¢ yili kapsayan ve enflasyonu tek haneli rakamlara indirmeyi
hedefleyen benzer bir program uygulamaya konmus ve uygulamanin ikinci yili basinda dalgali kur

sistemine ge¢cme durumunda kalinmistir. Bu caligmanin amaci, kura dayali istikrar programinin
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uygulamaya konuldugu 2000 yilinda Tiirkiye 6demeler dengesi istatistiklerini detayli olarak incelemek

ve kura dayali istikrar programinin 6demeler dengesi iizerindeki etkilerini arastirmaktir.

Caligmanin ikinci ve tg¢ilinci boliimiinde 2000-2002 yillarii kapsayan Enflasyonu Diigiirme
Programimin ana hatlar1 ¢izilmekte ve bu ger¢evede 2000 yilinda yasanan temel makroekonomik
gelismeler Ozetlenmektedir. Dordiincii boliimde reel kur gelismeleri degerlendirilmekte ve cari
islemler ile sermaye hareketleri alt basliklarinda 6demeler dengesi kalemlerinde gerceklesen temel

egilimler incelenmektedir. Besinci bolim ¢aligmanin sonuglarini 6zetlemektedir.
1L 2000-2002 ENFLASYONU DUSURME PROGRAMININ ANA HATLARI

Tirkiye ekonomisi 1970'li yillardan itibaren yiiksek ve artan enflasyon ile yasamig ve bu 30 yillik
gecmiste kronik enflasyonun neden oldugu istikrarsiz bir yapiya ragmen ortalama olarak yiizde 4-5
oraninda ekonomik biiylime saglamistir. Giderek artan kamu agiklari, agiklarin ¢ok kisa vadeli i¢
borglar ile finanse edilmesi ve bunun sonucu olan yiiksek reel faizlerin kamu maliyesini giderek
bozmasi ekonomide siiregelen diger bir sorun olarak giindeme gelmektedir. Bu ¢ergevede tasarlanan
ve 22 Aralik 1999 tarihinde IMF Icra direktérleri Kurulu'nca onaylanarak vyiiriirliige giren Stand-By
Anlagmas1 kapsaminda kamuoyuna duyurulan Enflasyonu Diigiirme Programi, 2002 yili sonunda
enflasyonu tek haneli rakamlara indirmeyi amaglamakta ve 6zellikle 1998 yil1 son ¢eyreginde baslayan
ve 1999 yilinda devam eden yiiksek reel faizlerin etkisiyle hizla bozulan kamu maliyesinin saglikl1 bir
yaptya kavusmasini hedeflemektedir. Yapisal reformlar ile biitce dengesinin siirdiiriilebilirliginin

saglanmasi ve istikrarli bir bilylime ortaminin yaratilmasi uzun dénemli amaglar1 olusturmaktadir.

Makroekonomik hedefler:

Enflasyonu Diisiirme Programimin ilk ana unsuru siki maliye politikasi ile faiz dis1 biitce
fazlasinda 1iyilesme kaydedilmesi, yapisal reformlar ile bu iyilesmenin kalici kilinmasi ve
Ozellestirmeye hiz kazandirilmasidir. Bu ¢ergevede, 1999 yili sonunda GSMH’nin yiizde 2’si
diizeyinde acik veren toplam kamu kesimi faiz dis1 dengesinin 2000 yilinda GSMH’nin yiizde 2.2
oraninda fazla vermesi, 2001 ve 2002 yillarinda ise bu oranin yiizde 3.7’ye yiikselmesi
ongoriilmektedir. Depremle ilgili harcamalar hari¢ tutuldugunda 6ngodriillen mali iyilesme Onemli
oranda artmaktadir. Kamu kesiminde ongoriilen iyilesmenin kalici kilinmasi ise hedeflenen yapisal
reformlara dayanmaktadir. Yapisal reformlar; kamu yonetimi ve seffaflik, vergi reformu, sosyal
giivenlik ve tarimsal destekleme, 6zellestirme, sermaye piyasasi ile bankacilik sisteminin denetimi ve

gdzetimi konularini igeren kapsamli bir uygulamay1 gerektirmektedir.



Tablo 1: Temel Makroekonomik Hedefler

2000 2001 2002
GSMH Biiyiime Orani 5,6 5,2 5,8
Enflasyon (TUFE- yil sonu % degisim) 25,0 12,0 7,0
Enflasyon (TEFE- y1l sonu % degisim) 20,0 10,0 5,0
Cari Islemler Dengesi/GSMH -1,8 -1,6 -1,5
Toplam Kamu Faiz Dis1 Dengesi/GSMH 2,2 3,7 3,7
Toplam Kamu Faiz Dig1 Dengesi (Ozellestirme harig)/ GSMH 3,7 - -
Kamu Bor¢ Stoku/GSMH 57,9 56,6 54,6

Kaynak: IMF Niyet Mektubu, 9 Aralik 1999.

Programin ikinci temel unsuru, hedeflenen enflasyona paralel yiiriitiilen gelirler politikasidir. Bu
cergevede, 2000 yili igcin kamu kesimi maag artiglar1 ve asgari {icret artiglar1 hedef enflasyon oraninda
ayarlanmis ve 2001 ve 2002 yillarinda bu uygulamanin devam etmesi ongoriilmiistiir. Diger taraftan,
tarimsal destekleme fiyatlar1 enflasyon hedefi ile uyumlu olarak belirlenmistir. Programin ti¢lincii
uygulama esasini, para ve doviz kuru politikalariin belirsizlikleri azaltarak ekonomik birimlere uzun

vadeli bir bakis acis1 kazandirmasi olugturmaktadir.

Bu temel uygulamalar sonucunda, TUFE enflasyon oranmin 2000 yilinda yiizde 25, 2001 yili
sonunda yiizde 12, 2002 yilinda ise tek haneli rakamlara diigmesi hedeflenmistir. TEFE enflasyon
oraninin ise bu donemler itibariyle, sirasiyla, yiizde 20, yiizde 10 ve yiizde 5 olmas1 6ngdrilmistiir.
Diger taraftan, programda kararli bir gidisat ile reel faizlerde diislisiin yasanmasi ve ekonomik
aktivitenin hizlanmasi, yapisal reformlar ile etkin kaynak kullaniminin ger¢eklesmesi ve potansiyel
biiyiime hizinin yukar1 ¢ekilmesi beklenmektedir. Bu beklentiler dogrultusunda, 2000 yilinda biiyiime
hizinin yiizde 5,6 oraninda gergeklesmesi ve bu egilimin diger yillarda da devam etmesi tahmin

edilmistir.

Maliye Politikasi:

Programda maliye politikasinin temel hedefi toplam kamu kesimi faiz dis1 fazlasinin GSMH’ye
oranini ii¢ yillik hedef dénem igerisinde yiizde 3,7’ye ¢ikarmaktir.” 2000 yilinda bu oranin yiizde 2,2
diizeyinde gergeklesmesi ongdriilmistiir. 2000 yilina iliskin gergceklesmeler {i¢ ayr1 konsolide kamu
sektorii agig1 tamimi iizerinden belirlenen performans/gosterge hedef Kkiriterleri ¢ergevesinde

izlenmistir.

e Ogzellestirme gelirleri hari¢ toplam kamu sektérii faiz dist fazlasimin 2000 yili sonu

itibariyle 4,5 katrilyon TL’nin altina inmemesi,

* Toplam kamu kesimi konsolide biitge, 4 adet biitge dist fon (kamu ortakligi fonu, 6zellestirme fonu, savunma
sanayi fonu, toplu konut fonu), 8 adet KIT(TMO, TEKEL, Tiirkiye Seker Fabrikalar1 A.S., Tiirkiye Tagkomiirii
Kurumu, TCDD, TEAS, TEDAS ve BOTAS), 3 adet Sosyal Giivenlik Kurulusu (SSK, BAG-KUR, Emekli
Sandig1) ve Issizlik Sigortasindan olugmaktadir.



e Ogzellestirme gelirleri dahil edildiginde bu biiyiikliigiin 9,1 katrilyon TL diizeyinde

gerceklesmesi, ve

e 2000 yil1 sonunda toplam kamu sektorii a¢igmin 18,8 katrilyon TL diizeyini asmamasi

ongoriilmektedir.’

Tablo 2: Maliye Politikas1 Hedefleri
(Kiimiilatif, Trilyon TL)

Toplam Kamu Sektérii Faiz Dis1 Fazlasi (Ozellestirme Gelirleri Harig)

2000 Hedef Gergeklesme
Mart Performans Kriteri 1.550 2.810
Haziran Performans Kriteri 2.600 4.283
Eylil Performans Kriteri 3.900 5.967
Aralik Performans Kriteri 4.500 4.651
Toplam Kamu Sektérii Faiz Dis1 Fazlasi (Ozellestirme Gelirleri Dahil)
2000 Hedef Gergeklesme
Mart Gosterge Taban 2.150 2.827
Haziran Gosterge Taban 3.850 5.009
Eyliil Gosterge Taban 5.900 7.522
Aralik Performans Kriteri 6.700 6.582
Toplam Kamu Sektérii Dengesi (Faiz Odemeleri Dahil, Ozellestirme Gelirleri Harig)
2000 Hedef Gergeklesme
Mart Gosterge Taban -6.000 -4.495
Haziran Gosterge Taban -12.150 -9.319
Eyliil Gosterge Taban -15.850 -11.988
Aralik Gosterge Taban -18.750 -16.663

Kaynak: IMF Niyet Mektuplari.

Para ve Kur Politikalar::

2000-2002 doneminde uygulanacak olan déviz kuru politikasi iki ana déneme ayrilmaktadir. ilk
18 aylik donemde Merkez Bankasi tarafindan uygulanan kur politikasi enflasyon hedefine yonelik
giinliik kur ayarlamasi esasina dayanmistir. 1 ABD Dolar1 + 0,77 EURO olarak takip edilen kur sepeti
artis orani giinliik bazda bir yillik bir siireyi kapsayacak sekilde agiklanmis ve tiim iglemler 6nceden
belirlenmis degerler iizerinden yapilmistir. Bu kapsamda, kur sepeti giinliik artig oranlar1 yillik yiizde
20 oraninda hedeflenen TEFE artis oranina gore ayarlanmis ve giinlilk degerleri ilan edilmistir.
Ceyrekler itibariyle, Tiirk lirasmin kur sepeti karsisindaki deger kaybi 2000 yilinin ilk {i¢ ayinda aylik
yiizde 2,1, ikinci li¢ ayinda yilizde 1,7, ii¢lincii {i¢ ayinda yiizde 1,3 ve dordiincii ii¢ aymnda yiizde 1
olmas1 dngériilmiistiir. ik donem doviz kuru politikast uygulamasinda, Merkez Bankasi her ii¢ aylik
donem sonunda, ilk 9 aylik donem i¢in ilan edilen sepet kur artis degerleri ayni kalmak kosuluyla ilave

3 ay icin yeni hedef degerleri ilan etmistir. Bu ¢ercevede ilan edilen kur artig degerleri 2001 yili ilk ii¢

? Toplam kamu kesimi dengesine iliskin hedeflerde deprem harcamalarina iliskin diizeltme yapilacag, ilgili
diizeltme miktarlarinin da donem sonlari itibariyle 480, 900, 1230 ve 1340 trilyon TL diizeyinde olacag1
belirtilmistir.



ay1 i¢in aylik yiizde 0,9 olarak belirlenmis, takip eden aylarda da bu oran yiizde 0.85 olarak ilan

edilmistir.
Tablo 3: Doviz Kuru Sepeti Artis Oranlar
1 Dolar+0,77 Euro % Degisim Bant Genisligi
Ay sonu Aylik Kiimiilatif  Altlimit  Ust limit

1999

Aralik 959.020

2000

Ocak 979.160 2,10 2,10

Subat 999.722 2,10 4,24

Mart 1.020.716 2,10 6,43

Nisan 1.038.069 1,70 8,24

Mayis 1.055.716 1,70 10,08

Haziran 1.073.663 1,70 11,95

Temmuz 1.087.621 1,30 13,41

Agustos 1.101.082 1,30 14,81

Eyliil 1.116.082 1,30 16,38

Ekim 1.127.243 1,00 17,54

Kasim 1.138.516 1,00 18,72

Aralik 1.149.901 1,00 19,90

2001

Ocak 1.160.250 0,90 0,90

Subat 1.170.692 0,90 1,81

Mart 1.181.228 0,90 2,72

Nisan 1.191.269 0,85 3,60

Mayis 1.201.395 0,85 4,48

Haziran 1.211.607 0,85 5,37

Temmuz 1.221.905 0,85 6,26 1.214.185 1.229.625
Agustos 1.232.291 0,85 7,16  1.216.720 1.247.863
Eyliil 1.242.766 0,85 8,08 1.219.464 1.266.068
Ekim 1.253.329 0,85 8,99 1.221911 1.284.748
Kasim 1.263.983 0,85 9,92 1.224.569 1.303.396
Aralik 1.274.727 0,85 10,86 1.226.924 1.322.529
Kaynak: TCMB

Déviz kuru politikasimin ikinci alt donemi olan Temmuz 2001—-Aralik 2002 tarihleri arasinda bu
uygulamanin sona erecegi ve kademeli olarak genisleyen bant sistemine gegilecegi onceden taahhiit
edilmistir. Bu uygulamada sepet kuru artis hizi belirlenen bant degeri iginde hareket etmesi
saglanacak, kurun bant degeri i¢indeki hareketlerine miidahale edilmeyecektir. Bant genisligi Temmuz
2001°den 31 Aralik 2001°e kadar kademeli olarak yiizde 7,5’e, 30 Haziran 2002’ye kadar yiizde 15’¢
ve Aralik 2002’ye kadar yiizde 22,5’¢e ¢ikarilacaktir.

Sozkonusu kur politikasinin likidite kontrolii ilizerindeki yansimasi ise Merkez Bankasi'nin
onceden acikladig1 fiyatlarla kendisine getirilen tiim dovizi satin almasi, diger bir deyisle, piyasaya
doviz karsilig1 Tiirk liras1 vermesidir. Bu ¢ercevede, Merkez Bankasi bilango kalemlerinden Net i¢
Varliklar (N1V) kalemindeki dalgalanmanin azaltilmasi ve artisinin kisitlanmasi 6ngoriilmektedir. NIV

kalemi, dini bayram donemleri harig, performans kriteri olarak belirlenen maksimum degeri merkez



alan ve bir dnceki {i¢ ayin sonundaki para tabani biiyiikliigiiniin ylizde 5’1 oranindaki alt ve iist limitler
dahilinde degisebilecektir. Performans kriteri, NIV kaleminin degerleme hesab: hari¢ tutuldugunda,

her ii¢ aylik donem sonunda —1,2 katrilyon TL tutarinda sabit kalmasi olarak belirlenmistir.

Tablo 4: Net I¢ Varhklar Tavan Limitleri

(Trilyon TL)

Hedef Gergeklesme
31.09.1999 -1.400,5
31.12.1999 -1.437,7
31.01.2000 -1.212,4
29.02.2000 -1.171,7
31.03.2000 -1.200,0 Performans Kriteri -1.260,2
30.04.2000 -1.075,7
31.05.2000 -1.074,3
30.06.2000 -1.200,0 Performans Kriteri -1.295,1
31.07.2000 -1.156,5
31.08.2000 -1.120,6
30.09.2000 -1.200,0 Performans Kriteri -1.307,6
31.10.2000 -1.067,0
30.11.2000 -
31.12.2000 -1.200,0 Performans Kriteri -

Kaynak: TCMB.

Para politikas1 uygulamasina iliskin izlenen diger bir degisken Net Uluslararas1 Rezervler (NUR)
kalemidir. Uygulamada, Merkez Bankas1t NUR kaleminin 2000 yili ilk {i¢ ayinda 12 milyar ABD
dolar1, ikinci ve {igiincii ii¢ ayinda 12,8 milyar ABD dolar1 ve son ii¢ ayinda 13,5 milyar ABD dolar

alt limitlerinin tizerinde ger¢eklesecegi performans kriteri/gosterge hedef olarak benimsenmistir.*

Tablo 5: Net Uluslararasi1 Rezervler Taban Limitleri

(Milyon ABD dolar1)

Hedef Gergeklesme
31.09.1999 17.923
31.12.1999 12.000 16.757
31.01.2000 16.299
29.02.2000 16.372
31.03.2000 12.000 Performans Kriteri 16.665
30.04.2000 16.466
31.05.2000 16.319
30.06.2000 12.750 Performans Kriteri 17.339
31.07.2000 17.769
31.08.2000 18.005
30.09.2000 12.750  Gosterge Hedef 17.627
31.10.2000 17.818
30.11.2000 -
31.12.2000 13.500  Gosterge Hedef -
Kaynak: TCMB.

2000-2002 Enflasyonu Diigiirme Programi uygulamasina 22 Subat 2001 tarihinde son verilmis ve

dalgali kur sistemine gecilmistir.

* Daha fazla bilgi i¢in bakiniz Ercel (1999).



III. 2000 YILI MAKROEKONOMIK GELISMELERIi

Tiirkiye ekonomisi 1999 yilinda yiiksek reel faiz, deprem felaketi ve turizm sektoriindeki olumsuz

gelismelerin etkisiyle yasadigi daralmanin arkasindan, 2000 yil1 ile birlikte yeniden biiylime siirecine

girmistir. Ekonominin biiylime siirecine girmesinde 2000 yilinin basindan itibaren uygulamaya

konulan makroekonomik programin faiz oranlarimi asagi ¢cekmesi biiyiik rol oynamistir.

2000 yili programinin agiklanmasi {iretici giiveni basta olmak tizere ekonomideki beklentileri

olumlu yénde etkilemistir. Ileriye yonelik doviz kuru politikasinin agiklanmasmin yanisira dis

bor¢glanma imkanlarindaki artis ve Hazine’nin itfalarinin altinda borg¢lanmasi, yilin basindan itibaren

faiz oranlarinin énemli dl¢iide diismesini saglamistir. Mart ayindan itibaren enflasyondaki artis hizi

belirgin bir sekilde yavaslamis ve ertelenen tiilketim ve yatirim harcamalarmin gergeklestirilmesiyle

birlikte reel sektdrde canlilik gdzlenmistir.

Tablo 6: Temel Makroekonomik Gostergeler

1999 I 1 111 v 2000 2000
Proeoram

Biiyiime (GSYIH)™" -4,7 5,6 6,4 7.8 8,3 7.2 59
Enflasyon-TEFE® 62,9 13,5 4,4 43 7.3 32,7 20,0
Enflasyon-TUFE® 68,8 11,9 53 7,7 9,6 39,0 25,0
Kur Sepeti (ortalama) 763250  989.300  1.047.003 1.094.300  1.131.632  1.065.640 1.065.640
ABD dolari (ortalama) 420126  562.174  608.977  644.603 678.863  623.704 -
Euro (ortalama) 445615 554710  568.866  584.022 588.011 573.942 -
Reel Efektif Déviz Kuru® 106,1 109,5 107,3 107,5 110,5 110,5 -
Reel Efektif Déviz Kuru® 133,4 136,3 136,0 141,1 149,9 149,9 -
Faiz Oran1 (DiBS-ortalama) 104,6 37,5 36,6 33,1 38,1 36,2 478
ithalat/GSMH 21,8 29,9 31,5 224 26,9 26,8 21,5
Ihracat/ GSMH 14,3 17,7 15,8 10,7 12,8 13,6 12,9
Cari Agik/GSMH -0,7 -6,0 713 -1,9 -5,6 -4.8 -1,8
Di1s Borg Stoku/GSMH 55,3 - - - - 56,6 -
Dis Borg Servisi/GSMH 9,8 - - - - 10,9 -
I¢ Borg Stoku/GSMH 29,3 - - - - 28,9 -
Net Kamu Borg Stoku/GSMH 61,0 - - - - 58,4 57,9
KKBG/GSMH® 154 - - . . 11,9 3
Faiz D1s1 Biit¢e Dengesi/GSMH 2,1 12,7 8,0 6,6 0,1 6,0 5,7
Ozellestirme Geliri (Milyon $)© 38,3 29,2 1.411,3 1.310,9 511,9 3.263,4 7.600,0
IMKB-100 57918  16.689.3  16571,0 129406  11.7783  14.476.5 -

Kaynak: DIE, DPT, HM, IMKB, TCMB.

(1) Y1llik yiizde degisim.
(2) Donemsel yiizde degigim.

(3) Yurtigi ve yurtdis1 fiyatlar i¢in TEFE kullanilmistir. Endeksin baz yil1 1987'dir.
(4) Yurtigi ve yurtdisi fiyatlar i¢in TUFE kullanilmistir. Endeksin baz yili 1987'dir.

(5) KKBG tanimi Konsolide Biitge, KIT, Mahalli idareler, Déner Sermayeler, Sosyal Giivenlik Kuruluglari ve Fonlar1 icermektedir.
(6) Ozellestirme nakit tahsilatina, enerji santrallerinin isletim hakki devri ve GSM lisans satisinin ilk taksidi dahil edilmistir.



Programin uygulanmaya baslamasiyla birlikte faiz oranlarinda ortaya ¢ikan keskin diisiis onceki
yillarda ertelenen tiketim harcamalarinin 6zellikle dayanikli tiiketim mallarima  yonelik
gergeklestirilmesine neden olmustur. Ayrica, disiik faiz oranlar1 ve tiiketici kredilerindeki hizli
genisleme, gelecek tiiketimin 6ne alinmasina yol acarak tiiketim talebinde, 6zellikle dayanikli tiiketim
mallar1 ve otomobil satislarinda hizli bir artis meydana getirmistir. Kur degerlenmesi ile birlikte goreli
olarak ucuzlayan yurtdigi mal fiyatlari, diisiik faizlerle birleserek ithalatin 6nemli oranda artmasina
neden olmustur. Canlanan i¢ talep sanayi iiretimini de uyarmis, yine kurlardaki degerlenmeyle birlikte,

makina ve techizat ithalatinda 6nemli bir artis meydana gelmistir.

2000 yilinda petrol fiyatinin uluslararasi piyasalarda énemli oranda artmasi ithalat faturasinin
bliylimesine neden olmustur. Ayrica, uluslararasi piyasalarda Euro’nun ABD dolan karsisinda siirekli
deger kaybetmesi, kur sepetinin gerek enflasyon gerek dis ticaret agisindan etkinligini azaltmistir.
Tirk lirasinin euro karsisimda hizla degerlenmesi, basta hazir giyim-konfeksiyon olmak iizere
ihracatimizi olumsuz yonde etkilerken, euro bolgesinden yapilan ithalat: da tesvik etmistir. i¢ talepteki
canlanma, petrol fiyatlarindaki hizli artis ve Tiirk lirasimin 6zellikle euro karsisinda degerlenmesi dis
ticaret agigimi genigletmistir. Turizm ve bavul ticaretindeki artisa ragmen, dis ticaretteki hizh
bozulmanin etkisiyle cari islemler a¢ig1 y1l iginde giderek biiyiimiis ve y1l sonunda 9,8 milyar dolara
ulagmigtir. Cari islemler agiginin finansmaninda, Ocak-Temmuz doneminde Hazine'nin tahvil ihract
nedeniyle portfoy yatirimlart oncelikli pay alirken Agustos aymndan itibaren kisa vadeli girisler hiz
kazanmistir. Eylill ayinda ise ilk kez net sermaye ¢ikis1 gozlenmistir.

Tablo 7: Fiyat Gelismeleri
(Yiizde Donemsel Degisim)

1999 Mart/Ocak Haziran/Mart Eyliil/Haziran  Aralik/Eyliil 2000

TEFE-Genel 62,9 13,5 44 43 73 32,7
TEFE-Ozel Imalat 59,7 11,7 6,7 5,9 5,9 33,6
TUFE-Genel 68.8 11,9 53 7,7 9,6 39,0
TUFE-Mal 61,3 11,3 4,1 53 10,3 34,6
TUFE-Hizmetler 83,9 13,0 7.4 11,8 8.4 47,0
Kaynak: DIE.

Yilin ilk yarisinda para ve kur politikasina ve biitge hedeflerine ulasilmasina ragmen yapisal
reformlarin gergeklestirilmesinde sorunlar meydana gelmistir. Biitce dis1 fonlarin tasfiyesi ve kamu
bankalarina iligkin diizenlemelerin geciktirilmesi sonucunda IMF stand-by anlagsmasi g¢ercevesinde
verdigi kredinin 3. dilimini ertelemis, Diinya Bankas1 ve Japon Hiikiimeti ise “Mali Sektér Uyum”
kredisini askiya almistir. Diger taraftan, yapisal onlemlerin en Onemlilerinden olan Ozellestirme
performansindaki yavaglama da, programim uygulanmasindaki kararlilik konusunda tereddiitler
olusturmustur. Cari islemler acgigindaki hizli genisleme, dis kredilerdeki ertelemeler ve
Ozellestirmelerden nakit girisinin saglanamamasi, yilin ikinci yarisinda “doviz girisine bagli parasal

genislemeyi” ve likidite miktarini olumsuz etkilemistir.



Tablo 8: Merkez Bankasi Bilancosu Ana Kalemleri

(Milyon ABD dolar1)
03.01.2000 31.03.2000 30.06.2000 29.09.2000 31.10.2000 30.11.200031.12.2000
Para Tabam 7.269 6.942 7.481 7.239 7.178 6.619 8.616
Net Dis Varliklar 9.438 9.266 10.294 9.967 9.839 4.903 4.928
Net Uluslararasi Rez. 16.649 15.874 16.876 16.143 15.821 11.100 11.421
Net I¢ Varliklar(*) -2.169 -1.928 -2.104 -1.698 -1.495 2.955 4.981
Net I¢ Varliklar -2.199 -2.323 -2.813 -2.728 -2.660 1.716 3.688
Acik Piyasa Islemleri 3.879 3414 3.925 3.908 3.859 9.240 7.768

Kaynak: TCMB.
(*) Degerleme hesabi harigtir.

Cari islemler agigmin hizla genislemesi ve yapisal Onlemlerin gergeklestirilmesinde kararli
adimlarin atilamamasinin yanisira bankacilik kesiminde de riskler ortaya cikmaya baglamustir.
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) 31 Agustos 2000 tarihinde faaliyete baglamis ve
27 Ekim 2000 tarihinde iki banka daha Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilmistir. Bu
gelismelerle birlikte diger bankalarin da mali yapilarinin sagliksiz olduguna iligkin sOylentiler
piyasalarda tedirginligin artmasina neden olmustur. Diger taraftan, yiiksek oranda DIBS tutan piyasa
yapicilarin (primary dealer) faizlerin artma egilimine girdigi Agustos ayindan sonra riskleri
biliyiimiistiir. Yiiksek faiz oranlari, elinde uzun vadeli kamu kagidi bulunan ve bunun fonlamasin
agirlikli olarak kisa vadeli bor¢lanma yoluyla gerceklestiren piyasa oyuncularinin maliyetlerini dnemli
oranda arttirmigtir. Bu arada sektorde, yil sonu bilango rasyolarimi tutturmak amaciyla pozisyon

kapatma girisimleri baglamistir.

22 Kasim 2000 tarihinden itibaren hizla artan likidite sikisikligi sonucu uygulanmakta olan
ekonomik programin kriterlerinden NIV bandi disina ¢ikilarak, Acik Piyasa Islemleri kanalyla
piyasaya likidite saglanmistir. Likidite sikigikligi ile baslayan ve yerli yatirimcilarla birlikte yabanci
yatirimcilarin da piyasalardaki Tirk lirasi cinsinden varliklarini azaltmasi ile derinlesen tedirginlik
ortami, piyasaya saglanan likiditenin doviz talebine doniismesinde etkili olmustur. Merkez Bankasi bu
donemde yiiksek miktarda doviz satis1 gerceklestirmis ve gosterge deger olarak izlenen diger kalem
NUR taban limitinin altina inilmistir.

Tablo 9: Mali Piyasalardaki Gelismeler
(Kasim 2000-Subat 2001)

3 Kasim 2000: Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kapsamina alinmis bulunan 8
bankanin rehabilitasyonu cercevesinde, toplam 6,1 Milyar ABD dolari civarmdaki Ozel Tertip Tahvillerin Hazine tarafindan
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na verilecegini piyasalara duyurdu.

16 Kasim 2000: Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu’na devredilen bankalarin yeniden yapilandirilmalariyla ilgili Eylem Plam
acgiklandi.

20 Kasim 2000: IMKB endeksi yiizde 7,1 geriledi.

21 Kasim 2000: Merkez Bankasi, mevduat munzam karsiliklarmin 12 Ocak 2001 tarihinden itibaren yiizde 6'dan yiizde 4'e
diisiiriilecegini agikladi. Hazine ihalesinde bilesik faiz orani bir 6nceki ihaleye gore 15,9 puan artarak yilizde 54,2’ye yiikseldi.

22 Kasim 2000: Merkez Bankasi piyasalarda yasanan likidite sikisikligi nedeniyle Acik Piyasa Islemleriyle piyasaya 1,7
katrilyon Tiirk liras1 fon sagladi. Bu durum, Net I¢ Varliklar performans kriterinin agilmasina neden oldu.




27 Kasim 2000: Disponibilite uygulamasinda bankalara kolaylik saglandi. Hazine ve Merkez Bankasi geri alim ihalesi
acarak 411 trilyon Tiirk liras1 tutarinda DIBS ald1.

29 Kasim 2000: Net Uluslararas1 Rezervler kalemi yil sonu i¢in belirlenen 13,5 milyar dolarlik taban degerinin altina indi.

30 Kasim 2000: Merkez Bankasi, para politikasinda eski uygulamaya geri doniilerek Net I¢ Varliklarm 30 Kasim
seviyesinde sabitlenecegini ve likiditenin sadece doviz karsiligi yaratilacagini duyurdu.

5 Aralik 2000: Standard and Poors (S&P), Tiirkiye’nin durumunu olumludan duragana cevirdi. Ayrica, Eximbank, Is
Bankasi, Dogus Holding A.S., Garanti Bankasi, Osmanli Bankasi, Korfezbank ve Ziraat Bankasi’nin goriiniimlerini
olumludan duragana ¢evirdi. Demirbank’in durumunu da diisiirme egilimiyle izlemeye aldi.

5 Aralik 2000: Fitch, BB-/BB olan Tiirkiye’nin doviz ve TL notlarini1 degistirmedigini agikladi.

6 Aralik 2000: Piyasa yapicilardan biri olan Demirbank, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na devredildi. Park Yatirim’in
bankacilik yapma izni iptal edildi.

6 Arahk 2000: Bagbakan, ek vergi tedbirleri ile TELEKOM’ un yiizde 33,5’inin 6zellestirilecegini, stratejik yatirimciya
yonetim yetkisi verilecegini ve THY ’nin yilizde 51’inin satilacagini agikladi. Ayni tarihte IMF, Tiirkiye’ye 7,5 milyar dolar1
Ek Rezerv kolaylig1 olmak {izere toplam 10,4 milyar dolarlik finansman sagladigini agikladi.

18 Aralik 2000: Uluslararas1 Para Fonuna verilen, ek 6nlemleri ve yapisal reform takvimini 6ne alan 3. ek niyet mektubu
acgiklandi.

22 Aralik 2000: Merkez Bankasi, 2000 yili sonu revize NIV ve NUR performans kriterleri ile 2001 yili para ve kur
Politikasini agikladi.

16 Ocak 2001: Fondaki bankalarin dis borglarina verilecek devlet garantisi ile ilgili protokol, HM ve TCMB ile TMSF
arasinda imzalandi.

18 Ocak 2001: BDDK, bankalarla ilgili garantinin kapsamini agikladi. Garanti, s6zkonusu bankalarin hisselerinin TMSF
tarafindan alinmasiyla islerlik kazanmakta, bazi istisnalar diginda, bankanin tim pasif ve bilanco dis1 yilikiimliiliiklerini
kapsamaktadir. Bu durumda, mevduat sahiplerinin yanisira kreditorlerin fonlar1 da garanti altina alimmaktadir.

30 Ocak 2001: Hazine, Euro tahvil piyasasinda 500 milyon Euro tutarinda ii¢ y1l vadeli tahvil ihract gergeklestirdi. ABN
Amro ve Credit Suisse First Boston tarafindan organize edilen tahvil ihracinin kupon faizi yilizde 8,25 diizeyinde bulunurken,
tahvilin fiyat1 99,50 Euro ve risk primi ayn1 vadeli Alman tahvillerinin 390 baz puan iizerinde gerceklesti.

6 Subat 2001: Yeni niyet mektubu yayinlandi ve IMF 1,4 milyar ABD dolar1 tutarindaki krediyi serbest birakti.

8 Subat 2001: BDDK’nin Egebank, Yurt Ticaret Bankasi, T. Tiitiinciiler Bankasi, Yagarbank ve Bank Kapital’in Stimerbank
biinyesinde birlestirilmesine iliskin karar1 Resmi Gazete’de yayimlandi.

10 Subat 2001: BDDK tarafindan Thlas Finans Kurumu AS’nin faaliyet izni kaldirildi.

13 Subat 2001: Hazine Miistesarlig, Is Bankasi Telekom ltalya ortakligi (IS-TIM) tarafindan alinan GSM 1800 ihalesinde
lisans bedelinin ikinci ve son taksiti olan 2 milyar ABD dolar ile buna iligkin KDV tutar1 olan 233,7 trilyon Tiirk lirast
Hazine hesaplarina gecti.

13 Subat 2001: Hazine ihalesinde ortalama bilesik faiz %70.43 olarak gergeklesti.

18 Subat 2001: Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu Yo6netim Kurulunun karari ile Siimerbank A.S. biinyesinde tiim aktif ve
pasifiyle devren birlestirilmesine karar verilen Egebank A.S., Yurt Ticaret ve Kredi Bankasi A.S. (Yurtbank), T.Tiitiinctiler
Bankas1 Yasarbank A.S., Bank Kapital T.A.S.nin bankacilik yapma ve mevduat kabul etme izninin 4389 sayili Bankalar
Kanununun 14. maddesine istinaden kaldirilmasina karar verildi.

19 Subat 2001: Milli Giivenlik Kurulu toplantisi sirasinda Bagbakan ve Cumhurbagkani arasinda yaganan gerginlik nedeniyle
siyasi belirsizliklerin artmasi piyasalarda krize yol agti. Bankalarin ilk etapta agik pozisyonlarini kapatmak istemeleri sonucu
doviz talebi onemli boyutlara ulasti, artan likidite sikigikligi nedeniyle faiz oranlar yiikseldi.

20 Subat 2001: Hazine’nin en yogun i¢ borg itfasin1 gergeklestirmek i¢in yaptigi ihalede bilesik faiz orani bir hafta dnceki
ihaleye gore 73,8 puan artarak ylizde 144,2 olarak gerceklesti.

22 Subat 2001: Enflasyon hedefine yonelik kur ayarlamasi uygulamasina son verilerek, dalgali kur uygulamasma gegildi.
Tiirk liras1 nominal olarak yiizde 30 dolayinda deger kaybetti.
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Program hedeflerinin ikisinin birden asilmasimin ardindan Merkez Bankasi 30 Kasim 2000
tarihinden itibaren programa geri doniilecegini ve likiditenin sadece doviz karsiligi yaratilacagini
duyurmustur. Merkez Bankasi’nin bu tarihten itibaren piyasayir fonlamayacagini agiklamasi piyasa
faizlerini 6nemli bir sekilde yiikseltirken, dovize talebin diismesine neden olmustur. Likidite sikisikligi
sonucu yiikselen faiz oranlari, IMKB bilesik endeksinin yilin en diisiik seviyelerine gerilemesine yol

acmistir.

Aralik ayinda IMF tarafindan 7,5 milyar dolarn Ek Rezerv Kolayligi (SRF), 2,9 milyar ABD
dolar1 Stand-by kredileri olmak {izere toplam 10,4 milyar dolarlik fonun taksitler halinde Tiirkiye’ye
aktarilacagi agiklanmis ve bu agiklama sonrasinda piyasalardaki tedirginlik azalmistir. Diger taraftan,
bankalarin miisteriler ve bankalara kars1 olan tiim yiikiimliliiklerinin garanti kapsamina alinmasi
piyasalarda dovize talebin durmasina yol agarken, bono ve repo faizlerinde kismi bir diisiis yaratmstir.
Nitekim, Aralik ay1 i¢cinde bankalardan Merkez Bankasi’na doviz satis1 ger¢eklesmistir. Ancak, faiz
oranlarinin kriz oncesi doneme gore yliksek seviyelerde kalmasi 6zellikle asirt gecelik borglanma
ihtiyacinda olan kamu bankalariyla portfdyiinde yogun olarak Devlet I¢ Borglanma senetleri
bulunduran Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kapsamindaki bankalarin mali yapilarim daha da

bozmustur.

2001 yili Subat aynda yasanan olumsuz siyasi gelismeler uygulanan programa olan giivenin
tamamen kaybolmasina neden olmus ve 6nemli bir doviz talebi gerceklesmistir. Merkez Bankasi asir1
artan doviz talebine karsi likiditeyi kontrol etmeye c¢alismus, ancak likidite sikigikligi 6demeler
sisteminin kilitlenmesine neden olmustur. Bu gelismeler 1siginda uygulanmakta olan kura dayali

istikrar programi 22 Subat 2001 tarihinde terkedilerek Tiirk liras1 dalgalanmaya birakilmugtir.
IV. ODEMELER DENGESI GELISMELERI
IV.1. Doviz Kuru Gelismeleri

Doviz kuru, iilkenin para biriminin bir bagka para birimi (6rnegin ABD dolari) cinsinden
degeridir. D6viz kurunda meydana gelen bir degisiklik, iilke parasinin goreli degerini degistirerek,
yurtigi/yurtdis1 goreli fiyat yapisini da etkilemekte ve yurtigi ve yurtdisi mallara yapilan harcamanin
yapisini degistirmektedir. Bu nedenle, doviz kuru degisiklikleri cari islemler dengesi iizerinde dnemli
bir rol oynamaktadir. Déviz kurunun deger kaybetmesi, cari islem giderlerini azaltic1 yonde etki

yaparken, doviz kurunun deger kazanmasi cari islem gelirlerini azaltmaktadir.

Doéviz kurunun deger kaybetmesi, yabanci mallar1 goreli olarak daha pahali hale getirecektir.
Boylece, tiiketiciler ithal mallara olan taleplerini azaltip bu mallarin yerli alternatiflerine olan
taleplerini artiracaktir. DOviz kurunun deger kaybetmesiyle birlikte ihra¢ mallart da goreli olarak

ucuzlayacagindan yabancilar harcamalarini kendi mallarindan daha ucuz olan ithal mallara
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kaydiracaktir. Boylece, ithalat azalirken ihracat artacak ve cari islemler dengesinde iyilesme
gozlenecektir. D6viz kurunun deger kazandigi bir durumda ise ithal mallar goreli olarak ucuzlarken,
ihra¢ mallarin fiyatlar1 goreli olarak artacaktir. Bu durumda ithalat artarken ihracat azalacak ve cari

islemler dengesinde bozulma gbzlenecektir.

Sabit kur rejiminde ise doviz talebinde meydana gelen bir degisiklik faiz oranlari aracilifiyla
eckonomik aktiviteyi etkilemektedir. Doviz kurunun degerlendigi durumda ithalat artarken ihracat
azalmakta ve bunun sonucunda bozulan cari islemler dengesi dovize olan talebi artiracaktir. Doviz
kuru sabitlendigi i¢cin Merkez Bankasi artan doviz talebini, piyasaya doviz satip karsiliinda yerli
paray1 ¢ekerek karsilayacaktir. Bu politika sonucu daralan para arzi faiz oranlarin artirici etki yapacak

ve boylece ekonomik aktivite de yavaslayacaktir.

Ancak, doviz kuru rejimi ne olursa olsun, ithal ve yerli mallar arasinda talebi kaydiran harcama
kaydirmas: (expenditure switching), yurti¢ci ve yurtdist ithalat talep esneklikleri toplaminin birden
biiyiik olmasi durumunda gegerlidir.” Ayrica, déviz kurundaki degisikliklerin cari islemler dengesi
iizerinde bahsedilen etkileri olusturabilmesi icin iiretici ve tiliketicilerin kisa donemde degisikliklere
tepki vermeleri ve doviz kurundaki degisikliklerin arz fiyatlarmi degistirmemesi gerekmektedir. Bu
durumda, gelir, faiz ve karlilik durumunun degismesi gibi ekonomideki diger gelismelerin de etkisi

g0z ard1 edilmelidir.

Bahsedilen varsayimlara karsin, kisa donem arz ve talep esneklikleri genellikle uzun donem
esnekliklerinden kiigiiktiir. Talep tarafindan bakildiginda tiiketicilerin harcama planlarimi aninda
degistiremedikleri ve doviz kurundaki degisikliklere aninda tepki veremedikleri goriilmektedir.
Ayrica, ithalat kontratlarinin daha dnceden yapilmis olmasi da déviz kurundaki degisiklerin ithalati es
zamanli olarak etkilemesini zorlastirmaktadir. Bazi durumlarda ise ithalatta beklenenden farkli bir
hareket gozlenir. Omegin, doviz kuru deger kaybetmeye basladiginda sonraki dénemde daha fazla
deger kayb1 bekleniyorsa, o donemde ithalat artis gosterir. Kurun asir1 degerlendigi durumda ise, ithal
mallar ucuzlayarak yerli {iretime ucuz ikame olusturur. Bu durumun devam ettigi hallerde de disa

bagimlilik artar ve dis ticaret dengesinde bozulma gozlenir.

Arz yoniinden incelendiginde ise, karar verme mekanizmalarindaki gecikme nedeniyle, doviz
kurundaki degisikliklere ihracat ancak gecikmeli tepki verebilmektedir. Bu gecikme doviz kurundaki
degisikligin gec algilanmasindan, karar verme siirecinin uzamasindan, iiretim, stoklama ve dagitim
asamalarindaki gecikmelerden kaynaklanabilmektedir. Ayrica, doviz kurunun deger kaybettigi bir
durumda, artan yabanci talebi karsilamak yerine, Ureticiler i¢ piyasadaki fiyatlar1 artirma yoluna gider
ve satis1 artirmaktansa karlarini biiyiitmeyi tercih edebilirler. Bu durumda ihracat artis1 gozlenmez.

Bunun yaninda, ihracat gelirlerini artirmaya yonelik bir kur politikasi ithalat¢ilarin maliyetini

> Marshall-Lerner kisit: (Appleyard ve Field, 1992).
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artirabilmektedir. Kurun asir1 deger kaybettigi bir durumda, ihracat¢1 fiyat avantaji elde etmektedir.
Ancak, ithal girdi bagimlilig1 yiiksek olan bir ekonomide, ihracatcilarin artan maliyetleri, fiyat avantaji

ile elde ettikleri rekabet gii¢lerini zayiflatmaktadir.
IV.1.1. Reel Kurlardaki Gelismeler

2000 yili basinda uygulanmaya baslanan istikrar programiyla birlikte 1 ABD dolar1 ve 0,77
eurodan olusan kur sepetinin giinliik degerleri kamuoyuna agiklanmig ve yil sonu i¢in kur sepetindeki
artis oramt yilizde 20 olarak belirlenmistir. Bu hedef, yil sonu TEFE enflasyon hedefiyle paraleldir.
2000 yilinda Merkez Bankasi hedefledigi nominal kur artislarimi gergeklestirmis, ancak TEFE
enflasyonu, yaz aylar1 hari¢, hedeflenen seviyenin iizerinde artis gostermistir. Bu nedenle, yil
biitiiniinde kur artis1 fiyat artisinin altinda kalmis, yil sonuna dogru ikisi arasindaki fark giderek

acilmis ve Tiirk liras1 kur sepeti karsisinda reel olarak degerlenmistir (Tablo 10 ve Grafik 1).

Grafik 1: 2000 Yilinda Kur Sepeti Artis1 Ve Enflasyon Orani

1.a: Ayhk Artis Oranlari 1.b: Kiimiilatif Artis Oranlari
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Tablo 10'da farkli yontemlerle 2000 yil1 igin hesaplanan reel kur degerleri verilmektedir. ilk 4
tanimda Tirk lirasnin 1 ABD dolar1 ve 1,5 Alman markindan olusan sepet karsisindaki reel
degerlenmesi hesaplanirken, besinci tanimda en ¢ok ticaret yaptigimiz 11 iilkenin para birimlerinden
olusan bir sepet kullanilmustir. ilk dért sepette kullanilan agirliklar ABD dolar1 ve Alman marki igin,
sirastyla, 0,544 ve 0,456’dir. Diger sepet ise Avusturya, Belcika, Almanya, Ispanya, Fransa, Isvec,
Isvigre, Italya, Ingiltere, Amerika ve Japonya'nin para birimlerinden olusmakta ve bahsedilen iilkelerin
ticaretimizdeki paylar1 agirlik olarak kullanilmaktadir. Yapilan reel kur hesaplamalari, rakamsal

farkliliklar olmakla birlikte, Tiirk lirasindaki reel degerlenmeyi agikca gostermektedir.

Tablo 10°daki reel kur endeksleri incelendiginde, Tiirk lirasinin 2000 yilinda yukarida bahsedilen
kur sepetleri karsisinda degerlendigi goriilmektedir. En diisiik reel degerlenme yiizde 4,2 ile yurtigi ve
yurtdist fiyatlar icin TEFE kullanilarak hesaplanan endekste gézlenmektedir. Buna karsin, en g¢ok
degerlenme yiizde 16,5 ile yurtici ve yurtdisi fiyatlar i¢in TUFE kullanilan, 11 iilkenin dis

ticaretleriyle agirliklandirilmis reel kur endeksinde goriilmektedir.
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Tablo 10: Reel Kur Endeksleri (1987=100)*

REER-1 REER-2 REER-3 REER-4 REER-5

1994 97,1 97,1 105,5 59,9 95,7
1995 99,5 98,6 117,7 69,8 103,3
1996 100,2 95,4 113,5 75,0 102,3
1997 106,9 992 123,8 70,5 115,9
1998 105,0 97,1 130,4 833 121,0
1999 106,1 94,7 133,4 77,7 128,4
2000- 109,5 97,1 136,3 73,4 134,3
2000-11 107,3 96,8 136,0 712 134,1
2000-T11 107,5 98,3 141,1 73,9 141,7
2000-TV 110,5 100,1 149,9 80,9 149,6

Kaynak: TCMB, IFS, kendi hesaplamalarimiz.

* Endeks degerindeki artis donem sonu reel degerlenmeyi gostermektedir.
Endeks hesaplamalarinda kullanilan kur tanimi 1 TL karsilig1 yabanci para.
REER-1: Yurtdis1 ve yurtigi fiyatlar i¢in TEFE kullanilmustir.

REER-2: Yurtdist fiyatlar igin TEFE ve yurtigi fiyatlar igin Ozel imalat Sanayi
Fiyatlar1 kullanilmustir.

REER-3 ve REER-5: Yurtdis1 ve yurtigi fiyatlar icin TUFE kullanilmugtir.
REER-4: Yurtdist fiyatlar igin TEFE ve yurtici fiyatlar igin Birim Ucretler
kullanilmugtir. Birim Ucret verisindeki kisit nedeniyle hesaplanan endeks
1990=100 bazlidur.

Yukarida hesaplanan reel kur endekslerine gore, 2000 yilinda Tiirk lirasinin agirliklandirilmig kur
sepeti karsisinda reel degerlenmesinin dis ticaret dengesini Onemli oOlgiide bozacak oranda
goriilmemektedir. Bunun en Onemli sebebi, kur sepetindeki agirliklarin cari islemlerin doviz
kompozisyonuyla uyumlu olmasi ve parite hareketlerinin reel kur endeksi iizerindeki etkisini
azaltmasidir. 1999 yili sonunda kur sepeti i¢cindeki ABD dolarinin payi yiizde 56,2, euronun pay1 ise
yiizde 43,8 dir. Ayn1 donemde cari islem doviz kompozisyonundaki paylari ise sirasiyla yiizde 56,4 ve
yiizde 37,5°dir. 2000 yilinda kur sepeti iginde ABD dolarinin pay1 euroya kars1 deger kazanmasindan
dolay1 yiizde 58,4’¢ c¢ikarken, euronun payr yiizde 41,6’ya diismiistiir. Cari islem doviz
kompozisyonundaki paylari ise bu gelismeye paralel olarak sirasiyla yiizde 56,4 ve yiizde 38,2 olarak

gerceklesmistir.
Tablo 11: Reel Kur Endeksleri (1987=100)
RER-1 RER-2 RER-3

ABD Alman ABD Alman ABD Alman

dolari marki1 dolar1 marki1 dolari marki1
1994 100,2 93,3 100,2 93,3 108,7 101,7
1995 105,8 92,0 104,9 91,2 125,4 108,5
1996 101,9 98,0 97,1 93,4 116,2 110,2
1997 103,5 110,9 96,1 103,0 119,2 129,2
1998 105,2 104,7 97,3 96,8 128,5 132,6
1999 97,7 116,0 87,2 103,6 121,6 147,4
2000-1 97,7 123,5 86,6 109,5 120,8 154,7
2000-11 94,4 122,6 85,2 110,7 119,4 155,9
2000-I1T 91,2 127,0 83,3 116,1 118,4 168,1
2000-1V 94,5 129,5 85,7 117,4 127,2 177,0

Kaynak: TCMB, IFS, kendi hesaplamalarimiz.

* Endeks degerindeki artis donem sonu reel degerlenmeyi gostermektedir. Endeks
hesaplamalarinda kullanilan kur tanimi 1 TL karsilig1 yabanci para.

RER-1: Yurtdist ve yurtigi fiyatlar icin TEFE kullanilmistir.

RER-2: Yurtdist fiyatlar i¢in TEFE ve yurtici fiyatlar igin Ozel Imalat Sanayi Fiyatlari
kullanilmustir.

RER-3: Yurtdisi ve yurtigi fiyatlar igin TUFE kullanilmistir.
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ABD dolar1 ve Alman markina karsi Tiirk lirasindaki reel deger kayiplart ayr1 ayri
hesaplandiginda sonuglar oldukga farklilagsmaktadir. Buna gore, yurtici ve yurtdist TEFE kullanilarak
hesaplanan reel kur endekslerinde Tiirk lirasi ABD dolar1 karsisinda yiizde 3,2 deger kaybederken,
Alman marki karsisinda yiizde 11,7 oraminda degerlenmistir. TUFE kullanilarak hesaplanan
endekslerde ise ABD dolar karsisinda yiizde 4,6 ve Alman marki kargisinda yiizde 20,1 degerlendigi
goriilmektedir (Tablo 11).

IV.1.2. Parite Hareketleri

1999 yili basinda, Ekonomik ve Parasal Birligin (EMU) iiclincii asamasi ¢ergevesinde Avrupa
Para Birligine liye iilkeler euronun kaydi para olarak kullamimina baslamistir. Baslangigta piyasa
giiveninin saglanmas1 nedeniyle euronun ABD dolar1 karsisinda giiclii bir para birimi olacagi
ongoriilmis, ancak Rusya krizi sonrast ABD ekonomisinin yliksek oranli biiylimesinin devam etmesi,
buna karsin Euro Bolgesi iilkelerinin krizden daha ¢ok etkilenmeleri, euronun ABD dolar karsisinda
deger kaybetmesine yol agmustir.® 2000 yilinda ise ABD ekonomisinin 6zellikle teknoloji iiriinlerine
yatirim yaparak yiiksek bilylime oranlarin1 devam ettirmesi ve uzun vadeli getirilerin Avrupa’ya gore
daha yiiksek olmasi, ABD dolarina olan talebi ve dolayistyla euro karsisindaki degerlenmesini
artirmigtir. Aynt zamanda, Avrupa Para Birligine iiye {iilkelerde ekonomik ve mali politika
uygulamalarinda uyum zorluklari ve is giicii piyasalarinda yapisal sorunlar yasanmustir.” Bu gelismeler

de euronun degerini orta vadeli hedeflerle uyumsuz bir noktaya getirmistir (Tablo 12).

Tablo 12: Euro/Dolar Paritesindeki Gelismeler

Euro/ABD dolart
Ortalama Ay sonu
1999 Ocak 1,161 1,141
Aralik 1,011 1,004
2000 Ocak 1,012 0,981
Subat 0,984 0,971
Mart 0,965 0,955
Nisan 0,949 0,911
Mayis 0,906 0,932
Haziran 0,949 0,957
Temmuz 0,941 0,924
Agustos 0,906 0,891
Eyliil 0,873 0,877
Ekim 0,856 0,846
Kasim 0,855 0,869
Aralik 0,944 0,921

Kaynak: TCMB.

® ECB Yillik Raporu, 1999.
7 ECB Yillik Raporu, 2000.
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1999 yili Ocak aymnda 1,161 seviyesinde gergeklesen euro/dolar paritesi, yili 1,004 olarak
kapatmistir. 2000 yilinda ise euronun ABD dolar karsisinda deger kaybetmeye devam etmesi
nedeniyle, y1l sonu paritesi 0,921 seviyesine gerilemistir. Y1l icinde 0,826 seviyesine kadar gerileyen
euro/dolar paritesi, Kasim ayinda ABD ekonomisinde enflasyon beklentilerinin artmasi ve biiyiime
rakamlarinin diisiikk ¢ikacagi beklentisinin giiglenmesiyle bir miktar yiikselmis, ancak 2000 yilinda

ortalama olarak 0,9236 seviyesinde gerceklesmistir (Tablo 12).

Tablo 13: Doviz Kuru Sepetindeki Kompozisyon Degisimi

1999 1 11 111 v 2000
Dolar 0,550 0,568 0,582 0,589 0,600 0,585
Euro 0,584 0,561 0,543 0,534 0,520 0,539
Sepet 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Kaynak: TCMB.

1999 ve 2000 yillarinda gergeklesen parite hareketleri doviz sepeti kompozisyonunu da
etkilemistir. 1999 yilinda euronun sepet igindeki pay1 yiizde 58,4’ten 2000 yilinda 53,9’a gerilemis,
buna karsin ABD dolarinin pay1 ayn1 dénemde yiizde 55’ten yiizde 58,5’¢ ylikselmistir (Tablo 13).

IV.1.3. Tiirkiye’nin Rekabet Giiciindeki Gelismeler

Ulkelerin rekabet giiclerindeki degismeleri dlgmek iizere hesaplanan nispi pozisyon endeksi
Tiirkiye’nin rekabet giiciindeki bozulmay1 gostermektedir. En biiyiik ticaret ortaklarimizdan olan
Almanya, talya, Fransa ve Ispanya’ya karsi rekabet giiciimiiz 1997 yilindan itibaren azalmaya
baglamistir. 1999 yilinda euroya gegisten sonra, euronun ABD dolar1 karsisinda deger kaybetmeye

baglamasiyla rekabet giiclimiizdeki bozulma hizlanmustir.

Son yillarda uluslararas1 piyasalarda yasanan krizler de Tirkiye nin rekabet giiciinii zayiflatan
onemli bir faktor olmustur. 1997 yilinda yasanan Asya krizi sonucunda Giiney Kore ve Tayland’in
para birimlerinin deger kaybetmesiyle bu iilkeler Tiirkiye’ye karsi goreli bir avantaj saglamistir.
Ancak, bu gelismenin etkisi 1998 yilindan sonra yavaslamaya baslamistir. 1998 yilindaki Rusya
kriziyle Rus rublesinin 6nemli 6l¢iide devaliie edilmesi de benzer bir etki yaratmigtir. Rusya’nin

Tiirkiye karsisinda elde ettigi bu rekabet giicii artarak devam etmistir.

2000 yili programi uygulamasina baslanmadan 6nce Tiirkiye’nin rekabet giiciinde, 1997 Asya
krizinden itibaren 6nemli bir bozulma meydana gelmistir. Nitekim, ticaret agirlikli reel kur endeksine

gore (REER-5, Tablo 10) Tiirk liras1 1998-1999 déneminde yiizde 25,5 oraninda deger kazanmustir.

2000 yilinda Tiirkiye’nin rekabet giiclindeki azalis devam etmistir. Bunun nedeni, uygulamaya

konulan Enflasyonu Diisiirme Programi c¢ergevesinde kurlarin gergeklesen enflasyon oraninin altinda
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kalmasi ve Tirk lirasinin reel olarak degerlenmesidir. Ayrica, euro/dolar paritesinin euro aleyhine

geligsmesiyle 6zellikle Euro Bolgesi iilkelerinin nispi pozisyonlarini iyilestirmistir (Tablo 14).

Dis ticaret hadlerinde 1999 yili ortasindan itibaren siiregelen bozulma 2000 yilindaki rekabet
giiciinde gozlenen goreli azalmanm bir diger nedenidir. Uretimde ithal girdi kullaniminin 6nemli
olmasi nedeniyle, artan ithalat fiyatlar1 tiretim maliyetlerini yiikseltmis, kar marjlarini daraltmigtir. D1g

ticaret hadlerindeki gelismelerin etkileri Boliim:1V.2’de ayrintili olarak anlatilmaktadir.

Tablo 14: Tiirkiye’nin Nispi Pozisyonu*

1995 1996 1997 1998 1999 2000%**
Almanya 100,0 104,4 116,1 118,6 118,8 138,7
Italya 100,0 92,1 97,8 99,7 99,4 113,1
Fransa 100,0 104,4 116,8 119,1 119,8 138,7
Ispanya 100,0 99,0 110,4 113,5 112,0 128,1
Ingiltere 100,0 97,8 89,8 88,3 85,2 94,1
Yunanistan 100,0 97,0 103,8 108,3 104,5 119,0
Japonya 100,0 114,5 122,2 134,4 1154 117,3
Rusya 100,0 73,8 69,2 110,8 168,5 204,6
Polonya 100,0 91,7 103,1 102,0 105,1 111,7
Giiney Kore 100,0 100,1 111,1 146,0 120,5 119,2
Tayland 100,0 98,9 113,6 133,7 122,2 128,9
Brezilya 100,0 102,4 98,7 102,4 130,6 113,9
ABD 100,0 96,9 94,4 96,9 91,5 94,2
Tiirkiye 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Kaynak: TCMB, DIE, kendi hesaplamalarimiz.
* Endeks degerindeki artis iilkenin Tiirkiye’ye karsi rekabet giicii kazandigini gostermektedir.
** 2000 y1li Ocak-Eyliil dénemi.

IV.2. Cari Islemler Dengesi

2000 yili basinda uygulamaya konulan ve li¢ yil igerisinde enflasyonu tek haneli rakamlara
indirmeyi hedefleyen enflasyonla miicadele programi 2000 yili ekonomik gelismelerinde belirleyici
olmustur. 1997 yilinda yasanan asya krizini takiben 1998 yili basinda uygulamaya konulan daraltici
maliye ve gelirler politikasinin etkisiyle, yatirimlar ve 6zel tiiketim harcamalar1 yilin ikinci yarisindan
itibaren gerilemeye baglamigtir. 1998 yili Agustos ayindaki Rusya krizi dis talebi daraltmig ve 1999

yil1 Agustos ve Kasim aylarinda yasanan depremler de ekonomideki daralmayi hizlandirmustir.

Ic ve dis talep daralmasmin yasandigi 1999 yilinin ardindan kapsamli ve kararli bir sekilde
uygulamaya konulan istikrar programinin olusturdugu olumlu beklentiler ve gelismeler 2000 yilinda
Tiirkiye ekonomisinde canlanma siirecinin baslamasina neden olmustur. Buna bagl olarak, i¢ talepteki
artis daha ¢ok ithalatla karsilanmis, ihracat gelirlerinde smirli artis olmus ve dis ticaret agigi hizla
artmigtir. Dig ticaret acigindaki artisa basta ham petrol olmak iizere enerji fiyatlarindaki yiiksek artig
da 6nemli bir etken olmustur. Turizm ile bavul ticareti gelirlerindeki artis dis ticaret agigindaki artis

kismen telafi etmesine karsin cari islemler agig1 giderek artmig ve 9,8 milyar ABD dolar1 olarak
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gergeklesmistir. 2000 yilinda cari islemler agiginin GSMH’ye oran1 yiizde 4,8 ile en yiiksek seviyesine

ulagmustir.

2000 yilinda cari islemler agig1 tarihi olarak en yiiksek seviyesine ulagsmasina Kkarsin,
finansmaninda herhangi bir zorlukla karsilagilmamistir. Hazine’nin uluslararasi piyasalarda yliksek
miktarda tahvil ihraci yoluyla bor¢lanmasi, banka disi kesimin dis bor¢ kullanimindaki artig ve
rezervlerin yliksek seviyesini korumasi cari igslemler finansmaninda énemli etken olmustur. Kurlarda
goriilen reel degerlenme ve tiiketim talebindeki artis sonucunda dig ticaret agiginin biylimesi cari

islemler agig1 iizerinde risk unsuru olusturmustur.
IV.2.1. D1s Ticaret Gelismeleri
IV.2.1.1. ithalat

2000 y1ilinda ithalat bir 6nceki yila gore yiizde 34 oraninda artarak 54,5 milyar ABD dolar olarak

ger¢eklesmistir. Bu artigin en 6nemli sebepleri su sekilde 6zetlenebilir:

= 1999 yilinda GSMH’nin yiizde 6,4 oraninda daralmasi sonucunda ithalat yiizde 11,4
oraninda gerilemistir. Bu nedenle 40,7 milyar ABD dolar1 olan 1999 yili ithalat1 2000 y1l1

ithalat rakamina diisiik baz etkisi olusturmustur.

= 2000 yilinda uygulanmaya baslanan Enflasyonu Diislirme Programi’nin etkisiyle diisen
faiz oranlari, 1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren, Rusya krizi ve deprem felaketleri
sonucunda ertelenen tliketim talebinin hizli canlanmasma katkida bulunmustur.
Ekonominin canlanmaya basladigi bu dénemde, programin yarattigi olumlu beklentiler
sonucu faizlerde hizli ve yiiksek oranli bir diisiis gozlenmistir. Diisiik faiz hadleri tiiketici
kredilerine olan talebi artirmig ve 6zellikle dayanikli tiiketim mali ile otomobil satislari
artmugtir. Ayrica, programla birlikte ilk 18 ay igin agiklanan doviz kurlari, kur riskini
ortadan kaldirmis ve enflasyon diislisiiniin zaman igerisinde gerceklesmesi Tiirk lirasinin
reel olarak degerlenmesi sonucunu dogurmustur. Bunun sonucunda, artan talebin daha
¢ok ithalatla karsilanmasi cazip hale gelmistir. Tiiketim mal1 ithalat1 yilbasindan itibaren

giderek hizlanmig ve 2000 yilinda yiizde 42,0 oraninda artmistir.

Tablo 15: ithalat (Milyon ABD dolari)

1999 I I 111 v 2000

TOPLAM ITHALAT (CIF) 40.687 11.325 14.154 14.200 14.824 54.503
Tiiketim Mallar1 5.063 1.254 2.007 1.884 2.042 7.187
Sermaye Mallari 8.729 2.095 2.992 3.011 3.172 11.270
Ara Mallar 26.568 7917 9.107 9.023 9.416 35.815
Petrol 2.755 907 994 950 1.358 4.208
Petrol dis1 23.813 7.003 8.149 8.072 8.058 31.607

Kaynak: DIE.
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Toplam ithalatin yiizde 65,4 iinii olusturan ara mali ithalati, yilin ilk ¢eyreginde yiizde 46
oraninda artarak en yiiksek artig gosteren mal grubu olmustur. Yilin geri kalaninda artis
hiz1 giderek yavaslamis ve yil genelinde yiizde 33 oraninda artis gostermistir. Sermaye
mal1 ithalatinda ise en yilksek oranli artiglar ikinci ve {igiincii g¢eyrekler itibariyle
gerceklesmistir. Tiketim mali ithalati yilin igilincli ¢eyreginde yiizde 60 oraninda
biiyiimiistiir. Boylece, tiiketim mali ithalatinin toplam ithalat igindeki pay1 1999 yilinda
yiizde 12,4’den, 2000 yilinda yiizde 13,2’ye yiikselmistir (Tablo 15 ve 16).

Tablo 16: ithalat Ve ihracatin Ana Mal Gruplarina Gore Dagihm

(Milyon ABD dolar1)
Yiizde Yiizde Yiizde
1999 Pay 2000 Pay Degisim
TOPLAM ITHALAT (CIF) 40.687 100,0 54.503 100,0 34,0
Sermaye Mallar1 8.729 21,5 11.270 20,7 29,1
Ara Mallar 26.568 65,3 35.815 65,7 34,8
Tiketim Mallar1 5.063 12,4 7.187 13,2 42,0
Diger 327 0,8 231 0,4 -29.4
TOPLAM IHRACAT 26.587 100,0 27.775 100,0 4,5
Tarim ve Ormancilik 2.394 9,0 1.965 7,1 -17,9
Balikeilik 38 0,1 24 0,1 -36,8
Madencilik ve Tagocakgiligi 385 1,4 400 1,4 39
Imalat 23.755 89,3 25.348 91,3 6,7
Diger 15 0,1 37 0,1 146,7
Kaynak: DIE.
Tablo 17: Se¢ilmis Gruplarin ithalati
(Milyon ABD dolar1)
Yiizde Ithalat Artisina
1999 2000 Degisim Yiizde Katki
Toplam ithalat 40.686 53.982 32,7 100,0
Mineral Yakit ve Yaglar 5.377 9.480 76,3 30,9
Kara Tasitlar1, Aksam ve Parcalari 3.094 5.446 76,0 17,7
Pamuk-Pamuk Ipligi 671 1.067 58,9 3,0
Demir ve Celik 2.055 2.724 32,5 5,0
Hava Tasitlari 551 937 69,8 2,9
Ara Toplam 11.750 19.656 67,3 59,5
Diger 28.936 34.326 18,6 40,5
Kaynak: DIE.

2000 yilinda imalat sanayi Uretim endeksi yiizde 6,5 oraminda artis gostermistir.
Ekonominin canlandigi bu dénemde doviz kuru artis oranimin 6nceden belirlenmesi kur
riskini ortadan kaldirmustir. Ayrica, enflasyonun hedeflenenin {izerinde gerceklesmesi
Tiirk lirasmin reel olarak degerlenmesi sonucunu dogurmus ve imalat sanayiinin artan
girdi talebi daha ¢ok ithalatla karsilanmistir. 1990’11 yillarda imalat sanayi iiretim endeksi
ve ithalat miktar endeksi arasindaki iliski katsayisi ortalama olarak yiizde 82 iken, 2000
yilinda bu iliski yiizde 88’e ulasmistir (Grafik 2).
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Grafik 2: Imalat Sanayi Uretim Endeksi ve ithalat Miktar Endeksi
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Kaynak:DIE

2000 yilinda kara tasitlar1 ve bunlarin aksam ve pargalari ithalati yiizde 76 oraninda artis

gostermistir. Bu donemde binek otomobil ithalati yiizde 95,7 oraninda artarken, dayanikli

titkketim mali ithalat1 yiizde 36,1 oraninda yiikselmis ve toplam ithalat artisina sirasiyla 9,4

ve 2,5 puan katkida bulunmustur (Tablo 17 ve Tablo 18).

Tablo 18: Kara Tasitlar ithalati

(Milyon ABD Dolarr)
1999 2000 Yiizde Degisim
Toplam 3.094,4 5.446,3 76,0
Binek Otomobiller 1.319.9 2.583,6 95,7
Benzinli 1.265,5 2.368,7 87,2
Dizel 54,5 214,8 294,5
Diger 1.774,5 2.862,7 61,3

Kaynak: D1 Ticaret Miistesarligi.

2000 yilinda uluslararasi piyasalarda ham petrol fiyatlarinin hizli yiikselmesi petrol ve

petrol dirlinleri ithalatini 6nemli oOlgiide artirmistir (Tablo 19). Dis ticaret miktar

endekslerine bakildiginda 12 aylik ortalamalara gore yilizde 0,5 oraninda artis

gbzlenmistir. Ancak, 1999 yilinda varil basina ortalama 16,5 ABD dolar1 olan ham petrol

fiyatinin 2000 yilinda 27 ABD dolarina yiikselmesine bagl olarak fiyat endeksi ortalama

yiizde 66,9 oraninda artmustir. Bu gelismeler, 2000 yilinda ham petrol ithalatinin yiizde

52,8 oraninda yiikselmesine neden olmustur. Ham petroliin yanisira dogal gaz, motorin ve

LPG ithalatindaki artisin etkisiyle mineral yakit ve yaglar ithalat1 da 2000 yilinda yiizde

76,3 oraninda artis gostermistir. Bu artig, toplam ithalat artisginin yiizde 30,9’unu

aciklamaktadir (Tablo 17).
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Tablo 19: Mineral Yakitlar Ve Yaglar ithalat

(Milyon ABD dolar1)

1999 2000 Yiizde Degisim

Toplam 5.377,2 9.480,8 76,3
Ham Petrol 2.754,9 4.208,3 52,8
Benzin 242.8 246,7 1,6
Motorin 181,1 655,0 261,6
Fuel-Oil 135,7 221,1 62,9
Dogal Gaz 948,2 1.986,2 109,5
LPG 506,3 1.018,4 101,1
Elektrik 81,3 131,7 62,0
Diger 526,9 1.013,5 92,4

Kaynak: DIE.
Ham petrol fiyatlarindaki artigla birlikte petrol, petrol iriinleri ve madencilik sektorii
ithalat fiyatlar yiikselirken, tarim ve imalat sektorii ithalat fiyatlart 2000 yilinda ortalama
olarak gerilemistir. Madencilik sektoril ithalat fiyatlarinda, ham petrol fiyatlarindaki
yiikselme sonucunda, goriilen ortalama yiizde 56,1 oranindaki artis nedeniyle toplam
ithalat fiyatlar1 ylizde 4,5 oraninda artmigtir. Nitekim, madencilik sektorii ithalati 1999
yili fiyatlariyla hesaplandiginda, 2000 yili ithalati yaklagik 2,4 milyar ABD dolarn
azalmaktadir (Tablo 20). Madencilik sektorii ithalat fiyatlarinin yani sira, imalat sanayi
altindaki kagit ve kagit {irtinleri ile ana metal sanayi ithalat fiyatlarinda da sirasiyla yilizde

15,7 ve 8,4 oraninda artig gézlenmistir.

Tablo 20: Dis Ticaret Hadlerinin ithalata Etkisi

2000 Y1l Ithalat1
2000 y1l1 1999 yilh
fiyatlartyla  fiyatlariyla Fark
Toplam ithalat 54.502,8 52.827,6 -1.675,2
Tarim 2.123,6 2.205,1 81,6
Madencilik 7.100,6 4.672,8 -2.427,8
Imalat 45278.6 45.949.6 671,0

Kaynak: DIE, TCMB.

Tiirkiye tekstil ve konfeksiyon sanayindeki gelismelere bagli olarak ozellikle 1990
yilindan itibaren 6nemli ve giderek artan miktarlarda pamuk ithal etmeye baslamis ve net
pamuk ithalat¢is1 bir lilke konumuna gelmistir. Bunun en 6nemli sebebi 90’11 yillarda
gerileyen diinya pamuk fiyatlarina karsin i¢ piyasada fiyatlarin artma egiliminde
olmasidir. Net ithalat¢1 oldugumuz 2000 yilinda diinya pamuk fiyatlarinin bir 6nceki yila
gore ortalama ylizde 11,3 oraninda yiikselmesi pamuk ithalatimizi artiran 6nemli bir etken
olmustur. Bu donemde pamuk ve pamuk ipligi ithalati yiizde 58,9 oraninda artmistir

(Tablo 17).
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= 2000 yilinda 6zellikle tiiketim mali ithalatinin hizli artigina karsi bazi tedbirler alinmustir.

LPG iizerinden alinan yiizde 17 ve motor hacmi 1600cc olan ithal otomobiller iizerinden

alian ylizde 25 oranindaki KDV yiizde 40’a ¢ikarilmistir. Ayrica, tiiketici kredileri ve

kredili ithalat izerindeki KKDF oranlar1 artirilmistir.

1V.2.1.2. ihracat

Ithalatta 2000 yilinda gdzlenen yiiksek oranli artisin aksine ihracattaki artis odukca sinirli

kalmistir. Bir onceki yila gore yiizde 4,5 oraninda artarak 27,8 milyar ABD dolarn olarak

gerceklesmistir. Ceyrekler itibariyle incelendiginde, yilin ikinci ¢eyreginde yiizde 14,8 olan imalat

sanayi ihracati bir sonraki donemde yavaslamis ve son ¢eyrekte gerilemistir. Buna karsin yil genelinde

gerileyen tarim sektdrii ihracatinda en biiylik diisiisler birinci ve t¢ilincii ¢eyrekte gozlenmistir (Tablo

21). Thracattaki diisiik performansin baslica sebepleri sunlardir:

Tablo 21: Thracat (Milyon ABD dolar1)

1999 1 1T 111 v 2000

TOPLAM IHRACAT (FOB) 26.587 6.703 7.103 6.736 7.233 27.775

Tarim 2.394 505 422 334 711 1.973

Balikeilik 38 9 5 5 6 25

Madencilik 385 80 118 107 95 400

hnala.t 23.755 6.103 6.552 6.271 6.413 25.340
Kaynak:DIE

Tarim trtinleri ihracat fiyatlar1 2000 yilinda ortalama yiizde 3 oraninda diiserken tarim
iiriinleri ihracat miktar1 yiizde 21 oraninda gerilemis ve tarim triinleri ihracat1 2000
yilinda yilizde 17,9 oraninda azalmistir. Tarim triinleri disinda kalan ihracat artigi ise

yiizde 6,7 olmustur.

Bu artisin kaynagi imalat sanayi ihracatindaki biiyiimedir. Imalat sanayi ihracat
fiyatlarinin 2000 yilinda ortalama yiizde 4,3 oraminda gerilemesine karsin miktari
yiizde 14,6 oraninda artmustir (Grafik 3). Bu sektérde dnemli yer tutan kara tasitlari
ihracat1 ylizde 7 oraninda artis gostermistir. Bu gelismede uluslararasi otomobil
iireticisi iki firmanin birer modelinin sadece Tirkiye’de iiretilmesi ve Tiirkiye’den
diinyaya ihra¢ edilmesi Onemli bir etken olmustur. Bununla birlikte kazanlar,
makineler, mekanik cihazlar ihracati1 ile elektrikli makine ve cihazlar ihracati da
sirastyla yiizde 9,6 ve 17,4 oraninda artnustir. imalat sanayi ihracatinda 6nemli yer
tutan bu mal gruplari, yukarida bahsedilen ihracat fiyatlarindaki gerilemenin
etkisinden arindirildiginda daha yiiksek oranli artiglar gostermektedir. Nitekim, kara
tasitlar1 ve elektrikli makine ve cihazlar ihracati reel olarak sirasiyla yiizde 27,6 ve

ylizde 45,2 oranlarinda biliylimiistiir.
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Grafik 3: Imalat Sanayi Uretim Endeksi ve Ihracat Miktar Endeksi
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Kaynak: DIE

= 2000 yilinda ihracat fiyatlarinin ortalama yilizde 4,3 azalmasina karsin ithalat
fiyatlarinin yiizde 4,5 oraninda artmasi1 sonucunda dis ticaret hadleri, 1999 yilinin
ikinci yarisindan beri gosterdigi ihracat aleyhine egilimini devam ettirmistir. 1999
yilindan gelen diisiik fiyat egilimi nedeniyle dis ticaret hadlerindeki gelismelerin

ihracat tizerindeki etkisi yaklasik 890 milyon ABD dolariyla smirl kalmistir (Tablo
22).

Tablo 22: Dis Ticaret Hadlerinin ihracata Etkisi

2000 Y1l fhracati
2000 y1l1 1999 y1ili
fiyatlartyla  fiyatlartyla Fark
Toplam Thracat 27.774,9 28.661,0 886,1
Tarim 1.965.4 2.032,6 67,2
Balikgilik 242 28,4 42
Madencilik 406,3 404,0 -2,3
Imalat 25.379,0 26.195,9 816,9

Kaynak: DIE, TCMB.

Ihracatin sinirh artis gdstermesinin dnemli bir sebebi, 2000 yilinda euro/dolar paritesinin euro
aleyhine gelismesidir. 27,8 milyar ABD dolar1 olan ihracat, 1999 yili pariteleriyle
hesaplandiginda 29,7 milyar ABD dolar seviyesine ulagsmaktadir.

Ihracatimizin yaklagik yiizde 50’si Avrupa Birligi iilkelerine yoneliktir. Bu iilkelerle yapilan
ticaret genelde euroyu olusturan para birimleriyle yapildig1 ve dolar olarak kaydedildigi igin
2000 yilinda euro/dolar paritesinin dolar lehine geligsmesi, ihracatimizin dolar cinsinden
degerini olumsuz etkilemistir. Nitekim, euro bazinda inceledigimizde, Avrupa Birligi
iilkelerine olan ihracatimizin 2000 yilinda gegen yilin ayni1 donemine gore ylizde 16 oraninda
arttig1 kaydedilmistir. Ayn1 sekilde, s6z konusu donemde en biiylik dis ticaret pazarimiz olan

Almanya’ya yapilan ihracat dolar bazinda yiizde 6 oraninda azalmasina karsin euro bazinda

yiizde 9 oraninda artmustir.
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» fhracatta gdzlenen zayif performansin bir diger nedeni de bir dnceki boliimde bahsedilen

kurlardaki reel degerlenmedir.

IV.2.1.3. Diger Mal ve Hizmet Gelir ve Giderleri

2000 yilinda 22,3 milyar ABD dolarina ulasan dis ticaret agigina karsin diger mal ve hizmet

giderlerinde 1999 yilina gére dnemli bir farklilagma gézlenmemistir. Bu donemde diger mal ve hizmet

dengesi yiizde 88 oraninda iyilesme gostermis ve bu daha ¢ok turizm gelirlerindeki artistan

kaynaklanmistir. 2000 yilinda cari igslem gelirlerinin artigina en ¢ok katkida bulunan kalemler turizm

ve bavul ticareti olmustur (Tablo 23).

Tablo 23: Cari Islemler Dengesi

(Milyon ABD dolar1)
1999 1 11 111 )% 2000
Cari Islemler -1.360 -2.272 -3.268 -1.188 -3.039 -9.767
Dis Ticaret Dengesi -10.443 -3.784 -5.985 -6.247 -6.321 -22.337
Ihracat 26.587 6.703 7.098 6.687 6.997 27.485
Bavul Ticareti 2.255 637 650 784 873 2.944
ithalat -40.687 -11.325 -14.153 -13.975 -14.697 -54.150
Diger Mal ve Hizmet Gelirleri 18.748 4.020 5.432 7.245 5.623 22.320
Turizm Gelirleri 5.203 735 1.833 3.317 1.751 7.636
Diger Oz. Res. Hiz. Gelir. 7.118 1.706 2.019 2.086 2.050 7.861
Diger Mal ve Hizmet Giderleri -14.840 -3.709 -4.068 -3.436 -3.762 -14.975
Faiz Odemeleri -5.450 -1.366 -1.539 -1.456 -1.938 -6.299
Diger Oz. Res. Hiz. Gider. -5.171 -1.224 -988 -724 -758 -3.694
Karsiliksiz Transferler 5.175 1.201 1.353 1.250 1.421 5.225
Isci Gelirleri 4.576 1.086 1.169 1.132 1.216 4.603

Kaynak: TCMB

Turizm agisindan 1999 yili oldukg¢a olumsuz geg¢mis ve hem gelen turist sayisi hem de turizm

gelirleri onemli Slglide gerilemistir. 1999 yilinda tlkemize en ¢ok turist gonderen Avrupa Birligi

Ulkelerinin Tiirkiye karsiti kampanyalar1 ve turizmin en canli sezonu olan Agustos ayinda yasanan

deprem felaketi bu gerilemeye neden olan baglica unsurlardir. Bu nedenle 2000 yili gelismeleri

incelenirken, 1999 yili ile yapilan karsilagtirmalarin yaniltici olabilecegi diistiniilmektedir.

Tablo 24: Turizm istatistikleri

1998 1999 2000

Turizm Gelirleri (Milyon ABD dolar1) 7.177 5.203 7.636
Ortalama Harcama (ABD dolar1) 772 699 764
Giden Turist Sayis1 (Bin Kisi) 8.830 7.067 9.991
Gelen Turist Sayis1 (Bin Kisi) 9.431 7.487 10.428
AB (Bin Kisi) 5.175 3.608 5.703
BDT (Bin Kisi) 1.300 1.055 1.381

Kaynak: DIE.

Turizm gelirleri hesaplanmasinda iilkemizden ¢ikis yapan yabanci ziyaretci sayisi1 ve yaptiklar

ortalama harcama esas alimmaktadir. Buna gore, ililkemizden ¢ikan yabanci ziyaretci sayisi 2000
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yilinda 1998 yilinin ayn1 déonemine gore yiizde 13,2 oraninda artmistir. Bu donemde ortalama harcama
ise ylizde 1,1 oraninda gerilemistir. Bu nedenle, 2000 yilinda turizm gelirleri 1998 yilina gore yiizde
6,4 , 1999 yilina gore ise ylizde 46,8 oraninda artarak 7,6 milyar ABD dolar1 seviyesine ulagmigtir
(Tablo 24). Gelirlerde 1998 yilma gore kisith artisin en 6nemli nedeni, iilkemize gelen yabanci
ziyaretcilerin yarisindan fazlasinin Avrupa Birligi iilkelerinden olmasi ve euro/dolar paritesinin euro
aleyhine gelismesinin turizm gelirlerinin dolar bazindaki degerini olumsuz yonde etkilemesidir.
Ayrica, 2000 yilinda Rusya’nin krizden ¢ikmasi ve yiiksek seyreden petrol fiyatlartyla gelirlerinin
artmas1 Bagimsiz Devletler Toplulugundan gelen yabanci ziyaret¢i sayisini artirmigtir. Ayni nedenden
dolay1 bavul ticaretinden saglanan gelirler de gegen yila gore ylizde 30,6 oraninda artarak 2,9 milyar

ABD dolarn seviyesine gelmistir.

2000 yilindaki euro/dolar paritesindeki gelismeler basta dis ticaret ve turizm olmak {izere
O0demeler dengesinin gelir ve gider kalemleri iizerinde etkili olmustur. Son yillarda cari islem
gelirlerinde euro’nun pay1 giderek artarken, cari islem giderlerinde enerji fiyatlarindan dolayr ABD
dolarmin pay1 yiikselmektedir.® Cari islem gelir ve giderlerinin dviz kompozisyonunun 2000 yili igin
parite etkisi hesaplandiginda, gelirlerin diistiigii giderlerin arttig1 gézlenmektedir. Buna gore 1999 yili
pariteleriyle hesaplanan cari islem gelir ve giderleri 2000 yili pariteleriyle hesaplanan gelir ve
giderlere gore sirastyla 2,9 ve 3,1 milyar ABD dolar1 daha fazladir. Bu nedenle, cari islemler

dengesine parite etkisi 181 milyon ABD dolariyla sinirh kalmistir (Tablo 25).

Tablo 25: Cari islemler Dengesine Parite Etkisi”"’

ABD Dolart Euro/Ecu Diger Toplam
2000 y1l1 1999 yili 2000 y1l1 1999 yili
pariteleri  pariteleri pariteleri  pariteleri  ETKI
Cari Islemler Dengesi -12.892 -1.180 -1.361 -931 -15.003 -15.184 -181
Cari Islem Gelirleri 23052 18839 21733 2392 44283 47177 -2894
Ihracat 12909 12257 14140 1582 26748 28631 -1883
Hizmetler™ 8187 5722 6601 788 14697 15576 -879
Faiz 1956 860 992 22 2838 2970 -132
Cari Islem Giderleri -35944 20019 23095 -3323 -59286 -62362 3076
ithalat -27792 15814 18244 -2610 -46216 -48646 2430
Hizmetler® -4537 -1921 2216 312 -6771 -7065 294
Faiz -3615 -2284 -2635 -401 -6299 -6651 352
Kaynak: TCMB

(1) ihracat ve ithalat degerleri bankalarm aylik déviz vaziyetinde raporladiklar1 degerlerdir. Bavul ticaretini igermemektedir.
(2) Karsiliksiz transferleri de icermektedir.

IV.2.2. Sermaye Hareketleri

2000 yili basinda uygulamaya konulan Enflasyonu Diisirme Programinin basarisi sermaye

hareketlerinin yoniinii, miktarini ve kompozisyonunu énemli 6lgiide belirlemistir. Y1l basinda IMF'nin

¥ TCMB Yillik Rapor, 2000.
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de destegini alan ¢ok kapsamli bir programin uygulamaya konulmasi ve Hiikiimetin gosterdigi
kararlilik yabanci yatinmcilarin Tiirkiye'ye kaynak aktarimini hizlandirmistir. Programin basari ile
sirdirildiigi Ocak-Agustos doneminde net sermaye girisleri 11,2 milyar ABD dolarina ulasmus,
ancak Eyliil ay1 ile birlikte programin siirdiiriilebilirligine iligkin beklentilerin olumsuza donmesi
nedeniyle sermaye ¢ikislar1 baglamistir. Son ii¢ ayda gerceklesen ¢ikislara ragmen, 2000 yil1 genelinde
toplam sermaye girigleri 1999 yilina gore iki katina ¢ikarak toplam 9,4 milyar ABD dolar1 diizeyinde
gerceklesmistir. Bu diizey Tiirkiye'nin gerceklestirdigi en yiiksek sermaye girisi rakamidir (Tablo 26).

Girislerin kompozisyonu incelendiginde, temelde Hazine'nin tahvil ihraglarinin belirleyici oldugu
uzun vadeli girislerin programin ilk yarisinda agirlikta oldugu izlenmektedir. 2000 yilinda Hazine
toplam 7,5 milyar ABD dolar tutarinda tahvil ihra¢ etmistir. Bu rakam tahvil ihraglarinin basladigi
1988 yilindan itibaren yapilan en yiliksek tahvil ihracidir. Hazine 2000 yili basinda borg¢lanma
imkanlarm artirirken, vadeyi uzatmis ve maliyetleri de disiirmiistiir. Y1l i¢inde gerceklestirilen 7,5
milyar ABD dolar1 tutarindaki tahvil ihraglarmin 4 milyar ABD dolar1 30 ve 10 yillik vadelerde
yapilmistir. Kasim krizinden sonra, Hazine 6 ay vadeli 1 milyon ABD dolar tutarinda sendikasyon

kredisi temin etmistir (Tablo 27 ve Grafik 4).

Tablo 26: Sermaye Girisleri

(Milyon ABD dolar1)

1999 I 1I 11 v 2000

Tahvil Thrac1 (Net) 3.220 2.072 1.942 1.940 298 6.252
Genel Hiikiimet 3.137 1.722 1.800 2.140 448 6.110
Bankalar 83 350 142 -200 -150 142
Diger Sektorler 0 0 0 0 0 0
Orta-Uzun Vade. Borg.(Net) 344 247 1.955 712 1.362 4.276
Genel Hiikiimet -1.932 -155 -235 -354 -139 -883
Bankalar 117 -592 631 -201 -201 -363
Diger Sektorler 2.292 819 1.415 1.075 1.596 4.905
Kisa Vade. Krediler (Saglanan) 2.960 491 1.776 1.956 2.590 6.813
Genel Hiikiimet 0 0 0 0 1.000 1.000
Bankalar 2.070 367 1.017 1.886 1.471 4.741
Diger Sektorler 819 121 724 26 114 985
Diger Sermaye Hareket. (Net) -1.854 625 -1.138 -1.642 -5.741 -7.896
Toplam Sermaye Girisi (Net) 4.670 3.435 4.535 2.966 -1.491 9.445
Genel Hiikiimet 1.205 1.567 1.565 1.786 1.309 6.227
Bankalar 1.885 111 1.756 1.565 1.204 4.636
Diger Sektorler 3.111 940 2.139 1.101 1.710 5.890
Diger Ser. Har. (Net) -1.531 817 -925 -1.486 -5.714 -7.308
Menkul Deger (Yiikimlilik) 968 -83 3 762 -5.319 -4.637
Dogrudan Yatirim (Net) 138 -20 190 -427 369 112
Diger -2.637 920 -1.118 -1.821 -764 -2.783

Kaynak: TCMB
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Tablo 27: 2000 Yili Hazine Tahvil ihraci

Tahvil fhraci  ihrag¢ Aract Kurum Miktar Vade Kupon Getiri ABD Dolan
Tarihi (Milyon) (Y1) (%)
1. Global $ 10 Ocak  Morgan Stanley-Salomon SB Dolar 1.500 30 11,875 UST+525 bp 1.500.000.000
2. Euro Euro 26 Ocak JP Morgan-Dresdner Euro 750 10 9,25 BUND+385bp  742.350.000
3. Euro Euro V' 8 Subat JP Morgan-Dresdner Euro 250 10 9,25 BUND+383 bp  247.450.000
4. Samurai 18 Subat  Nomura Yen 35.000 3 3,5 Yen Libor+271 bp  333.842.045
5. Euro Euro 30 Mart Deutsche-Paribas Euro 600 5 7,75 BUND+301 bp  573.060.000
6. Euro Euro 2 Haziran  Deutsche-Lehman Euro 500 3 Euribor+200 bps  Euribor+225bp  476.550.000
7. Global $ 8 Haziran JP Morgan-Morgan Stanley  Dolar 750 10 11,75 UST+575bp  750.000.000
8. Samurai 15 Haziran Nomura Yen 55.000 4 3,25 Yen Libor+225bp  513.778.608
9. Euro Euro ® 13 Temmuz Deutsche-Merrill Lynch Euro 533 7 8,125 BUND+325bp 500.811.916
10. Global $ ¥ 19 Temmuz Chase Dolar 500 9 12,375 UST+501 bp ~ 500.000.000
11. Euro Euro ® 1 Eyliil Deutsche-Merrill Lynch Euro 200 7 8,125 BUND+300 bp  173.060.000
12. Global $ ® 5 Eyliil Morgan Stanley Dolar 750 10 11,75 UST+530bp  750.000.000
13. Samurai 2 Kasim Nomura-Daiwa Yen 50.000 3 3,00 Yen Libor+219 bp  460.999.447
14. Sendikasyon 20 Aralik - Dolar 1.000 6 ayLibor+%1.00 (p.a) - 1.000.000.000

Toplam

8.521.902.017

'(1) 26 Ocak 2000 tarihli Euro-Euro tahvil ihracinin 750 milyonluk artis1.

(2) 22 Ekim 2000 itibariyle, 22 Ekim 2007 vadeli 1.5 milyar Alman marki tahvil ihracina eklenecektir. 1.5 milyar Alman marki Euro'ya
cevrildikten sonraki toplam 1.3 milyar Euro'ya ulasacaktir.

(3) 18 Haziran 1999'da ihrag edilen 2009 vadeli tahvilin yeniden ac¢ilmasi.
(4) 22 Ekim 2000 itibariyle, 22 Ekim 2007 vadeli 1.3 milyar Euro tahvil ihracina eklenecektir.

(5) 8 Haziran 2000 tarihli ABD dolar1 tahvil ihracinin 750 milyonluk artigi.

Grafik 4: Sermaye Hareketleri Vade Yapisi

kisa vadeli

dogrudan yatirm+portfdy+diger uzun vadeli

Kaynak: TCMB

Hazine tarafindan yapilan yurtdis1 tahvil ihraglarinin ikinci el piyasalardaki gerceklesen faizleri
gosterge olarak izlenirse, 2000 yili Ocak-Agustos doneminde Tiirkiye'nin performansit Arjantin ve
Brezilya gibi diger yiikselen piyasalarin iizerindedir. Bu donemde, s6zkonusu diger iki iilkenin
tahvillerinin faizleri US §$ ikinci piyasasinda yaklasik 700 baz puan iken, Hazine tahvillerinin faizi 500
baz puan diizeyinde seyretmistir. Benzer gelisme Euro ikinci piyasasinda da gecerlidir. Ancak, Eyliil

aymdan itibaren para kurulu uygulamasinda olan Arjantin'de meydana gelen olumsuz ekonomik
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gelismelere paralel olarak faizler genelde tiim yiikselen piyasalarda artma egilimine girmistir.
Tiirkiye'de ise Kasim ayindaki kriz sonrasinda artan {ilke riskine bagli olarak Hazine tahvillerinin faizi
¢ok yiiksek oranda artarak Arjantin ve Brezilya tahvillerinin {izerine ¢ikmistir. US $ piyasasinda bu

egilim yil sonu ve sonrasinda da devam etmistir (Grafik 5 ve Grafik 6).

Grafik 5: US $ ikinci Piyasa Performans Karsilastirmasi
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Kaynak: Hazine

Grafik 6: Euro Ikinci Piyasa Performans Karsilastirmasi
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Kaynak: Hazine
Benzer sekilde, JP Morgan tarafindan yaymlanan Yiikselen Piyasalar Bono Indeksi (EMBI)
degerinin Tiirkiye i¢in Agustos ayina dek siirekli artis egiliminde oldugu, ancak Agustos ay1 sonundan
itibaren diisiis egilimine girdigi ve Kasim ay1 krizi ile birlikte en diisiik seviyelere geriledigi
goriilmektedir. indeks degeri Arjantin basta olmak {izere diger Latin Amerika iilkelerinde de Agustos

aymdan itibaren diisiis egilimindedir (Grafik 7).
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Grafik 7: EMBI Brezilya-Arjantin-Tiirkiye
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Kaynak: JP Morgan
2000 yilinda Hazine'nin yurtdisi piyasalarda gerceklestirdigi tahvil ihraglar1 yurti¢i yerlesiklerin
taleplerini de artirmig ve yurti¢i yerlesiklerin yurtdiginda yaptigi menkul alim-satim hacmi 6nemli
oranda artmistir. 1999 yili ile karsilastirildiginda, bu iki kalemde gergeklesen islem hacmi 10 milyar
ABD dolar1 iken 2000 yilinda dort katina ¢ikmustir.” Diger taraftan, yurtdis1 yerlesiklerin yurtiginde
gerceklestirdigi menkul alim-satim islemleri Ocak-Eyliil doneminde giris yoniinde bakiye verirken,
Kasim ayinda 5,3 milyar ABD dolar1 tutarinda menkul satisi gerceklesmis ve son ii¢ ayda toplam

sermaye hareketlerinin y6niinii belirleyici olmustur.

2000 yili Enflasyonu Diigiirme Programi cergevesinde diger uzun vadeli sermaye kalemi olan
dogrudan yatirimlar incelendiginde, programa duyulan giliven cergevesinde dogrudan yatirim
giriglerinin de Onemli oranda arttig1 izlenmektedir. Tiirkiye, diger gelismekte olan iilkeler ile
karsilastinldiginda dogrudan yatirim girislerinin ¢ok diisiik oldugu bir iilkedir. IMF tarafindan
yayinlanan istatistikler, 125 iilkenin kapsandig1 "gelismekte olan iilkeler" grubuna 2000 yilinda 113,8
milyar ABD dolar1 dogrudan sermaye girisi ger¢eklestigi, bu rakamin 1999 yili i¢in 125,4 milyar ABD
dolar1 oldugunu gostermektedir. Tiirkiye ve Latin Amerika Ulkelerini de igeren bu grupta, 1999
yilinda, Arjantin 23,6 milyar ABD dolari, Brezilya 32,7 milyar ABD dolari, Meksika 11,8 milyar
ABD dolar1, Tiirkiye ise 813 milyon ABD dolar1 dogrudan yatirim girisi saglamistir. Goreli olarak
diisiikk diizeyde olmasina karsin, 2000 yilinda yurtiginde gergeklesen dogrudan yatirim kaynakli
sermaye girisleri 1,7 milyar ABD dolarina yiikselmis ve bu artisin énemli boliimii imalat sanayii
sektoriinde  gerceklesmis, agirlikli olarak da Avrupa Birligi ilkelerinin  yatirimlarindan

kaynaklanmistir (Tablo 28).'" "

? Sézkonusu giris ve gikis kalemlerindeki artislarin bir boliimii 6demeler dengesi kayitlar1 geregi ¢ift sayimdan
kaynaklanmaktadir, ancak netlesen rakamlarda bu sorun ortadan kalkmaktadir.

' Temmuz ayinda gerceklesen yiiksek oranli TURKCELL hisse satis1 etkisi armdirildiginda, 2000 yilinda
yurticinde yapilan dogrudan yatirim kaynakli girisler 2,5 milyar ABD dolar1 diizeyine yaklagmaktadir.

" Uzun dénemli karsilastirma i¢in bakiniz Yillik Rapor 2000, sayfa 51-52.
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Tablo 28: Yurtdisinda Yerlesiklerce Tiirkiye'ye Yapilan Yabanci Sermaye Girisleri
Sektorel ve Cografi Dagilim

(Milyon ABD Dolarr)

1995 1996 1997 1998 1999 2000

SEKTOREL DAGILIM
TARIM 0 0 0 0 0 9
MADENCILIK 12 23 47 38 13 2
IMALAT SANAYIi 388 424 349 553 353 953
HIZMETLER 534 467 456 362 447 743
GENEL TOPLAM 934 914 852 953 813 1707

COGRAFI DAGILIM
OECD ULKELERI 922 720 812 944 653 1519
AB ULKELERI 704 491 522 553 377 1093
DIGER OECD ULKELERI 218 229 290 391 276 426
ORTADOGU ULKELERI 3 27 12 3 155 171
KUZEY AFRIKA ULKELER] 2 4 4 0 1 0
DIGER ULKELER 7 163 24 6 4 17
GENEL TOPLAM 934 914 852 953 813 1707
Kaynak: TCMB

Enflasyonu Diislirme Programi ¢ergevesinde 2000 y1l1 i¢in 6zellestirme kaynakli 7,6 milyar ABD

dolarlik nakit gelir ongdriisii bulunmaktaydi. Ancak, GSM lisans satis gelirinin KDV 6demesi sorunu

nedeniyle 2001 yilina sarkmasi, Tiirk Telekom’un Ozellestirme ihalesine teklif gelmemesi ve

programda yer almasina ragmen THY ve Petkim ihalelerine ¢ikilamamasi, yaklasik 3,3 milyar ABD

dolarlik &zellestirme gelirinin elde edilmesine neden olmustur. Ozellestirme performansindaki

sozkonusu yavaslama nedeniyle Odemeler dengesi kalemlerinden dogrudan yatirnm girislerinde

beklenilen artis saglanamamis ve programin uygulanmasindaki kararlilik konusunda tereddiitler

olusmustur (Tablo 29).

Tablo 29: 2000 Yih Ozellestirme Gelirleri

(Milyon ABD Dolarr)

Tahsilat Tutari Tahsilat Tutari
GENEL TOPLAM 3.263,4 HALKA ARZ: 824,4
BLOK SATIS : 1.336,4 TUPRAS 824.4
Deniz Nakliyati T.A.S. 14,8 ULUSLARARASI ARZ: 266,5
POAS (% 51) 1.260,0  TUPRAS 266,5
Asil Celik San. ve Tic. A.S. 32,8 BEDELLI DEVIR iSLEMLERI: 7,1
Diger 28,9 TZD-6 Adet Tasinmaz 1,0
TESIS ve VARLIK SATIS veya DEVRI: 29,0 TZD - 1 Adet Tasinmaz 1,9
TURBAN-Carlton Oteli Arsasi 3.9 TZD - 3 Adet Tasinmaz 0,7
TURBAN-Abant ve Bolu Cev.Tur. A.S. 5,1 TZD - 1 Adet Taginmaz 1,1
EBU - 134 Arsa 1,7 TZD - 1 Adet Tasinmaz 22
SEKA-Bolu Isletmesi 4,9 Diger 0,1
TURBAN-Atik Pagalar Yalis1 7.3 GSM Lisans Satis1 (1.Taksit) 500,0
Diger 6,1 Enerji Santralleri isletim Hakki Devri 300,0
Kaynak: OIB

2000 yilinda, programin sermaye giriglerini sagladigi Ocak-Agustos doneminde Merkez Bankasi

rezervlerinin siirekli artig egiliminde oldugu, ancak ikinci yarida sermaye hareketlerinin yoniine

paralel olarak bu egilimin tersine dondiigii, Kasim ayinda gerceklesen krizle birlikte 5 milyar ABD
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dolar1 rezerv azalisi gergeklestigi gorilmektedir. Bu cergevede likidite durumunu gosteren briit
rezervler ve kisa vadeli bor¢lar farkina bakildiginda, bu farkin 2000 yilinda 1999 yil sonuna gore
azaldig1, ancak yilin ilk yarisinda artis egilimi gosterdigi goriilmektedir. S6zkonusu artis programin ilk
yarisinda orta ve uzun vadeli sermaye girisleri kaynakli Merkez Bankasi rezervlerindeki artistan
kaynaklanmis, y1l sonunda yasanan mali kriz nedeniyle doviz rezervlerindeki diisiis briit rezervler ve
kisa vadeli borglar farkinin 6nemli 6l¢iide azalmasina neden olmustur. Ticari bankalar ve diger
sektorlerin likidite durumu ise, agirlikli olarak son ii¢ ay olmak iizere, y1l genelinde bozulma egilimi

gostermistir (Tablo 30).

Tablo 30: Briit Rezervler Ve Kisa Vadeli Bor¢lar Farki

(Milyon ABD Dolar1)
1998 1999 2000 2000 2000 2000
[ 1l 111 I\

Briit Déviz Rezervler-KVB 6.372 8.964 7.812 8.665 8.293 4215
Merkez Bankasi-Genel Hiikiimet 17.911 21.805 21.566 23.181 22972 19.866
Ticari Bankalar -2.386 -3.227 -4.120 -4.185 -4.528 -5.292
Diger Sektérler) 9.153 -9.614 -9.635 -10.331 -10.151 -10.359

Briit Rezervler-K VB® 7.384 9.975 8.822 9.675 9.303 5.221

Kaynak: Hazine, TCMB

(1) Diger sektorlere iliskin doviz mevcut ve alacaklarina iliskin veri olmadigidan tutarlar bu sektorlerin yurt digia
borglarini géstermektedir.

(2) Altin rezervlerini de igermektedir.

V. SONUC

19901 yillarda yiikselen piyasalarda yasanan finansal krizleri inceleyen arastirmalar, kura dayali
istikrar programi uygulama siirecinde iilke parasinin reel olarak ©nemli oranda degerlendigi,
ekonominin hizli bir canlanma siireci yasadiktan sonra daralma egilimine girdigi ve dis dengelerin
bozuldugu sonuglarinda birlesmektedirler. Dis 6demelerin muhasebelestirildigi 6demeler dengesi
bilangosunun izlenmesi ise kura dayali istikrar programlar1 uygulamasinda daha da Onem
kazanmaktadir. Bu ¢aligmada, Tiirkiye'de 2000 yilinda uygulamaya konulan ancak 2001 yil1 basinda
dalgali kur rejimine gegilerek terk edilen yonlendirilmis kur (crawling peg) rejimine dayali program

uygulamasi ¢ergevesinde ddemeler dengesi gelismeleri ayrintili olarak incelenmigtir.

2000 yili programi, siki mali tedbirleri igermekte ve kapsamli yapisal reformlarin hayata
gecirilmesi ile birlikte mali disiplininin siirdiiriilebilirligini hedeflemekteydi. Doviz kuru politikasi ise
hedeflenen enflasyona gore belirlenmis kur artislarini énceden kamuoyuna agiklayarak enflasyonist

bekleyisleri kirmay1 hedeflemis, parasal genisleme ise sermaye giriglerine baglanmisti.

Do6viz kuruna bagli bu istikrar programi g¢er¢evesinde Odemeler dengesi gelismeleri
incelendiginde, programin gidisatina bagli olarak 2000 yili iki ana doéneme ayrilmaktadir. Ocak-
Agustos donemini kapsayan ilk donemde, faiz oranlart hizli ve yiiksek oranlarda diisiis gdstermis,
enflasyon son 14 yilin en diisiik seviyelerine gerilemis ve tretim ile i¢ talep 6nemli dlgiide artmistir.

Bu olumlu gelismelerin yanisira, i¢ talepte goriilen canliliga ek olarak enflasyon oranlarinda beklenen
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azaligin saglanamamasi Tiirk lirasinin degerlenmesine neden olmus ve cari islem agig1 tarihi olarak en
yiiksek seviyelerine ulasmistir. Bu donemde ayrica, ham petrol ve dogal gaz gibi enerji fiyatlarindaki
artis ile euronun uluslararasi piyasalarda deger kaybetmesi gibi dis faktorler de aleyhte gelismis, cari
aciklarin beklenen diizeyin lzerinde seyretmesinde etken olmustur. Artan cari agiga ragmen,
programin kararli bir sekilde siirdiiriilmesi uzun dénemli borg¢lanmalar agirlikta olmak iizere sermaye
giriglerinin devam etmesini saglamistir. Ancak yilin ikinci doneminde, gerek programda ongoriilen
yapisal tedbirlerin gecikmesiyle beliren aksakliklar, gerek diger yiikselen piyasalarda gerceklesen
olumsuz gelismeler ve IMF kredisinin 3.diliminin ertelenmesi programin siirdiiriilebilirligine iliskin
tereddiitleri artirmis ve sermaye c¢ikiglari baglamistir. Uygulanmakta olan kur ¢ipasina dayali para
politikas1 geregi likidite yaratim mekanizmasinin doviz girisine dayandirilmis olmasi, sermaye
cikislarinin likidite daralmasi ile sonuglanmasina neden olmustur. Artan likidite sikisikligr kisa vadeli

faiz oranlarini yiikseltirken, faiz ve kur riski tagiyan bankacilik sisteminin duyarlilig1 artmistir.

2000 yili Enflasyonu Diisiirme Programi uygulamasinda Tiirk lirast beklentilerin 6tesinde
degerlenmis ve cari islemler agig1 i¢ talepteki canlanma, enerji fiyatlarindaki ytikselis ve euro/dolar
paritesinin etkisiyle yiiksek seviyelerde seyretmistir. Ancak, 2001 yil1 basinda dalgali kura gegilerek
programin terk edilmesinin nedeni 6demeler dengesi finansman acig1 olarak degerlendirilmemelidir.
"Digsal sok" olarak nitelendirilebilecek yapisal aksakliklar sermaye c¢ikislarina neden olmus ve
programin siirdiiriilebilirligini engellemistir. Programda kararli bir gidisatin, olumsuz dis etkenlere
ragmen, cari islemler aciginin finansmanin1 ve dis kaynak imkanlarina bagli olan likidite artiginin

stirekliligini saglayabilecegi diislintilmektedir.
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