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IMF ILE IMZALANAN STAND-BY ANLASMASI 2000 YILI ICIN
OLUMLU BEKLENTILERI GUCLENDIRMISTIR

I- Uretim ve Enflasyon

Uzun yiflardur vasanan yiitksek enflasyonu
disiirmek ve ekonominin bityiime
potansiyelini artirmak icin IMF ile iic

yiulik Stand-By anlagmas: imzalanmistir.

Diinya ekonomilerinde durgunluga neden

olan kiiresel krizin etdilerinin, istikrar cabalar
ve yil ortasinda meydana gelen deprem
felaketiyle birlegmesi, 1999 yilinda derin bir
kriz yasanmasina yol agrmustir. 1999 yilimin
sonlarnna dogru, sosval giivenlik, uluslararass
tahkim ve bankacilik sektorii ile ilgili
diizenlemeler hiz kazanmig ve meclisten
gegirilmigtir. Bunun yaru sira, titiz bir calisma
trlin( olan, 2000 yili para politikalan ve IMFe
verilen niyet mektubu, hikiimetin ekonomik
reformilar karsisindaki kararlihi@inin piyasalar
tarafindan anlagilmasinda yardimer olmusgtur.
199%un Aralik ayinda kesinlesen AB tam
liyelik adayligi ve IMF ile imzalanan Stand-
by anlasmasi, 2000 yilinda dnemlk miktarda
dis kaynak gelme olasilifii ve dolayisiyla
htkiimet programina olan giiveni artirirken,
beklentileri de oclumlu etkilemektedir.

* 1999 yilinda hizla daralan ekonominin,
Marmara depreminden sonra yeniden
yapianma calismalarinin baglamasi ve IMF
ile yil sonunda imzalanan Stand-by
anlagmasiun yaydig! iyimser beklentilerle
birlilkte, dordiineii geyrekeen itibaren canlandii
diigliniilmektedir. 2000 yilmda da, diisen faiz
oranlan ve yeniden yapilanma ile artacak
tiiketim ve yatinm harcamalannm ekisiyle
ekonomide bilylimenin hizlanacagi, ama
uygulanmakta olan stabilizasyon programinm
bu hizlanmay: belitli dl¢tide sinrlayacags
tahmin edilmektedir. TUSIAD'I 1999 ve 2000
yilt GSMH buylime tahmini, sirastyla, % —4.4
ve % 4.5'ir.

* 1999'un birinci ve ikinci ¢eyreginde GSMH
reel olarak % 8.0 ve % 3.3 oranindz daralnugt.
Uglincll ¢eyregin basinda, ekonomideki
olumlu gelismelerin etkisiyle canlanma
beklentleri hizlanuwken, Tiirkive sanayi katma
degerinin % 13.1’ini lireten Marmara
Bolgesinde yaganan depremin etkisiyle GSMH
reel olarak % 6.6 oranmnda kicilmustiir.
1999’un ilk G¢ ddneminde GSYTH'daki reel
kiictilme % 5.4 ile nisbeten sinirl1 kalirken,
dig alemden gelen net faktdr gelirlerinin reel
olarak % 37.1 gibi yiksek bir oranda
gerilemesi, GSMH'nin ayni dénemde reel
olarak % 6.1 oraninda daralmasina neden
olmustur.

* 1999'un ticincl déneminde, sanayinin ¢ok
yogun oldugu Kocaeli bolgesinin depremden
cok fazla hasar gdrmesinin etkisiyle, sanayi
sektorli % 8.3 oraminda kiictiliirken, imalat
sanayindeki daralma % 9.2 olmustur. Tarim
sektdriindeki daralma, mevsimsel etkinin
yardimiyla % 3.8 orani ile sinurh kalirken,
ingaat ve ticaret sektorleri, sirasiyla, % 8.9
ve % 8.0 oraninda kii¢lilmiistiir,

* 1999°un Ugiincii déneminde GSYIH daki
daralma ise % 5.6 olarak gergeklesmigtir.
Toplam yustici talepteki gerilemede dis talep
ve yaurunlardaki azalma etkili olmustur. Ozel
sektor tiiketimi % 2.9 oranunda kiiciiliirken,
devletin tiiketimi acil deprem yardimlarinin
etkisiyle % 9.1 oraninda artmastir. Sabit
sermaye olusumundaki ciddi diisiis ise devam
etmektedir. Kamu sektorii yatunmlan, yiksek
oranl biitce aciguin da baskisiyla, % 8.0
oraminda azalirken, 6zel sektor yatirmmlar
% 13.1 oramnda diismustir. Boylece toplam

sabit sermaye yatinrmmindaki diigiis % 11.9

seviyesinde gerceklesmistir.

* [kinci geyrek toparlanma sinyalleri vererek
gegen yihin ayni dénemine gére % 0.8 bilyiime
gistermis olan sanayi tliretimi, liginci
dénemde % 6.7 oraninda dramatik bir diisiis
gostermigtir. DOrdiinet ceyrekte, Ekim, Kasim
aylarinda sirasiyla, bir onceki yilin ayni
dénemine gore, % 9.1 ile % 3.0 oraninda
kiiclilme gtsteren aylik sanayi tiretim endeksi,
Aralik ayinda % 2.9 oranunda hafif bir artig
gostermistir. Aynt aylarda kapasite kullanim
oranlarn % 71.3, % 71.0 ve %_75.5 oraninda
artig gostermistir. Ekim, Kasim aylarinda
kapasite kullanim orant gecen seneki
seviyesinin altinda kalirken, Aralik ayinda
gegen seneki seviyeyi agnustr. Bununla birlikte
Ocak 2000'de kapasite kullanim oran yeniden
% 72.1 seviyesine gerilemigtir.

#1999 Aralik ayi itibariyle "sanayi tiretim

endeksinin alt kalemleri incelendiginde, metal
egya lretimi ile rafine edilmis petrol tiretiminin
sirastyla, % 19.1 ve % 14.2 oraminda daraldig:
gorilmektedir. Bununla birlikte, tekstil tirlinleri
imalat, kagit ve kagit tiriinleri imalan ve
kimyasal madde triinleri imalan ise sirasiyla
% 12.7, % 20.0 ve % 17.2 gibi yiiksek oranlarda
artig gostermiglerdir.
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* imalat Sanayinin 1999 yilinda ortalama
% 5.9 oraninda daralmasina ragmen,
Aralik ayinda % 3.3 oranmda biiylime
kaydetmesi ekonominin canlanmaya
basladigint isaret etmektedir.

1999 yiluda kamu fiyatlaraun yitksek
oranda seyretmesinin gecikmeli etkisi
ve tarum fiyatlarinda yasanan hazl
yiikselis, enflasyon oraninda
planlanan digiist ertelemektedir.

* 1998 yilinda ortalama % 71.8 oraninda
artis gosteren TEFE, 1999 yilinda
ortalama % 53.1 oraninda sinirlt bir artig
gdstermigtir. TEFE'nin alt kalemterine
bakarsak; 1998 yilinda ortalama % 75.9
oraninda artan, 9zel sektdr fiyatlarn,
1999 yilinda, ortalama % 48.1 ile stk
bir artis gostermistir. Ozel sektdr
fiyatlannda dikkat ¢ceken bu duisiiste,
basta petrol olmak Uzere diinya
hammadde fiyatlarindaki azalmalar ve
ekonomik daralmanin yurtici fiyatlar
lizerine getirdigi baskilar etkili olmustur.
Bununla birlikte, 1998 yili basmdan
itibaren uygulanan anti-enflasyonist
politikalar dogrultusunda, 1998 yilinda
oralama % 58.4 oraninda artis gosteren
kamu fivatian ise 1999 yilinda ortalama
9% 71.2 gibi yiiksek bir oranda artmugtir,
Rekor seviyeye ulasan bilice agign
indirme c¢abalari, kamu fiyatlarinin
1999'un Mart'indan itibaren belirgin bir
sekilde artmasina ve ozel sektoriin
istiinde seyretmesine neden olmusur.

* 2000 vili baginda hiikimet, IMF ile
imzalanan Stand-By anlasmasi
cercevesinde, TEFE'deki yillik artig
oraninin, yil sonunda % 20 ile suurh
kalmasint amaclayan bir stabilizasyon
programmi uygulamaya baglamusgtir. 2000
vilt Ocak ayt TUFE'deki artis oram 9%
4.9 olurken, TEFE artis orans % 5.8 ile
heklentilerin oldukea tstitnde gikimstir,
TEFE'deki bu yiiksek artigin 1.8 puan
% 7.9 gibi ylksek oranda artan tanim
fivatlarindan, 3.6 puam ise % 5.1
oraninda artan imalat sanayi fiyatlarndan
kaynaklanmustir. Enfiasyon rakkaminin
bu derece yiiksek ¢ikmasindz, Aralik
ayinda kamu fivatlarina yapilan % 14.1
oranindaki ylksek zamnun, artig
trendine girip 308 st da asan diinya
petrol fiyatlaninin ve 199%un son
aylarinda dolar kurunda yapilan yiksek
devaluasyonun maliyetleri artirict etkisi,
belirleyici olmugtur. Ayni zamanda
deprem vergisi adi alunda KDV
oranlarinm 2 puan artirtlmasida Ocak
enflasyonunu olumsuz etkilemistir.

* Subat ayinda ise TUFE'deki artig %
3.7 oran ile siurh kalirken TEFE'deki
artig, tarim fiyatlarmin % 7.6 oraninda

artmasindan dolay, % 4.1 oraninda
gerceklesmistir. TUFE deki artisin her
iki ayda da TEFE'nin altinda kalmas
yurtici talebindeki daralmanin hala
devam ettigini go&stermektedir.
TEFEdeki iki aylik artis oraninin %

10.1 olarak gerceklesmesi, yil sonu %
20 hedefinin tuturulabilme olasihiging
azaltrusti, TUSTAD 2000 yil sonu TEFE
artig orantnt % 30, yiullik oralama artisi
ise % 47.7 olarak tahmin etmigtir.

11. Biitce ve Para Politikalar:

1999 yilinda bit¢edeki bozulma
deprem vergisi sayesinde
tahminlerin altinda kalmastir.

Yil boyunca basarisiz bir bilitge
performansi sergilenmesine ve yaginan
deprem felaketine ragmen 1999 biitge
kalemlerindeki bozulma beklenildigi
kadar yiksek olmamustir. 9 katrilyon
TL olarak tahmin edilen biitge aciinin
GSMHnin % 10.7'sine ulagmasi
beklenmektedir,

* Biice gelirleri beklenenden bir trilyon
TL fazla ile 19 katri ilyon TL'ye ulasnugtr.
Biitge giderleri ise 28 k'!tulyon TL
seviyesinde gergeklesmistir. 26
Kasim’da ¢ikan deprem vergisi adi
altinda toplanan ek vergi gelirlerinde
vakalanidan yiksek performans, yil
sonunda, toplam vergi gelirlerindeki
villik reel artisin % 3.6 olarak
geceklesmesini saglamugtir.

* 2000 yili Ocak ayrt bilitge
gergeklesmeleri uygulanan istikrar
programi agssindan umut vericidir. 12
ayhk temelde bitge agigt sabit fiyatlarla
azalma egilimine girmistir. Biitge
gelirleri ge¢en ythin ayni ddnemine
gtre reel % 20,5 oraninda artarken,
faiz &clemelerinin reel olarak % 57.6
oraninda artmasina ragmen, bitce
harcamalar reel olarak % 13.7 oramunda
artmstir. Ocak ayinda deprem
vergilerinden toplanan gelirin 234.8
irilyon TL'ye ulagmasi Dbitge
gelirlerlerinin yliksek oranda artmasim
salamgtr. Deprem vergisi adi altinda
KDV oranlarinin artinlmast ve artan
akaryakit fiye 1{1:111yla ATV tahsilatinin
hizlanmas, vergi geliri lizerinde olumlu
etki yaprusgtir.

* Ocak ayinda 2,070 trilyon TL'ye
urmanan faiz harcamalar, 2,040 trilyon
TL olarak gerceklesen biitge gelirleri
ile karsilanamaz duruma gelmistir.
Biitge agiginun 1.0 katrilyon TL olarak
gerceklesmesine karsin, faiz disi denge
479.8 trilyon TL fazla vermistir.
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* Ocak ayt itibariyle, i¢ borg stogu 24.2
katrilyona yiikselmistir. 1998 yih
bagindan itibaren uygulanan bor¢lanma
politikast sonucu, stogun % 91'i Devlet
Tahvili, % 9u ise Hazine Bono’sundan
olusmaktadir. Hazine’'nin ig
borclanmada aguligs tahvil ihracina
vermesi nedeniyle bono borg¢larinin
dnemli bir miktanmn tahvil borcuyla
degigtirilmesi, i¢ borcun ortalama
vadesini belirgin &lclide uzatmstir,

* 1999 yil; Kasum ayinda devlet ig
borglanma senedi ortalama briit bilegik
faiz orant % 96.6 olarak
gercekiesmigken yakalanan olumlu
ortamuin etkisiyle faiz oranlart Ocak
2000°de % 37.7've inmistir. 2000 yilinda
uygulanmaya konan stabilizasyon
program cercevesinde, déviz sepeti
artis oraninin dnceden belirlenen
hedefler dogruitusunda yiiritiilmesi,
doviz piyasasindaki belirsizligi blylik
dleliide kaldirarak, risk piriminin
dismesine, dolayisiyla faiz oranlarimn
hiiyilk oranda gerilemesine yardimaer
olmustur. 2000 yihinn ilk on giininde
hikiimetin yurtchsina 2.5 milyar dolar
tutarimda tahvil satist gerceklestirmesi,
faiz oranlannin diismesinde olumlu
etki yapmustur.

* 2000 yilimn $ubat aymda, vergi
kanununun 279. addesi
dog,rultusundq uyg uhnan gecici
verginin yaratg likidite sikigikligina
ve Ocak enflasyonunun beklentilerin
Gizerinde ¢ikmasina ragmen DIBS faiz
oranlart % 41.7 oraninda
gergeklesmistir.

Merkez Bankasi enflasyonu diigiirme
hedefi dogrultusunda para
politikasinda degisiklige gitmistir.

Merkez Bankasi, yeni para
programunda, enflasyonist beklentileri
kirmak ve hikimetin yil sonu
enflasyon hedefini desteklemek
amaciyla 2000 yili i¢in, yil sonu
enflasyon hedefi dogrultusunda, efeltif
nominal temelde ginlik kur hedefi
aciklamugtir, Agiklanan kur politikasinu
desteklemek amaciyla, Merkez Bankas:
bilan¢osunda para tabaninmn
degisiminin, sadece net dig varlilklar
kalemindeki degisim karsili@i olmas:
hedeflenmistir. Net i¢ varliklar, ancak
bir énceki ceyrekte gerceklesen para
izbaninin % 5'1 araliginda
dalgalanabilecektir. Ayrica, net ddviz
rezervlerine de alt limit konmusgtur.
Bundan baska, bankalarin ay iginde
ortaya c¢ikan likidite taleplerini
karsilayabilmeleri ve etkin likidite
yonetimi yapabilmeleri i¢in zorunlu
karsilitk oraniart azalulmastir.
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* 1999 yilt sonunda mali sistemde artan
déviz talebinin karsilanmas igin gerekli
TL'nin API yolu ile verilmesi sonucunda
Aralik sonunda API alacaklarn 2.4
katrilyon TL’ye ¢ikmistir. Bunun
soncunda, net kamu ve degerleme
hesabindaki azalma trendine ragmen
net i¢ varliklar Aralik sonunda -0.9
katrilyon TL'ye cikarak performans
kriteri olan -1.2 katrilyon TL'nin
tistiinde kalmugtir. Merkez Bankast'nin
uyumlu politikalar sayesinde rezerv
para arug1 kontrol alunda tutulmus,
ozellikle deprem felaketi sonrasi
uygulanan likiditeyi rahatlatici
miidahaleler sayesinde 1999 yilinda
faiz oranlarimun dengeli bir sevir
izlemesi saglanmistir,

* 2000 yili basindan itibaren
uygulanmakta olan para programu
dogrultusunda, Merkez Bankasi'nin
net i¢ varhiklar kalemini artiracak bir
sekilde kamu sistemi fonlamasina
gitmemesi, kamuya acilan kredilerin
belirgin bir sekilde azalarak Subat
sonunda — 5.9 trilyon TL'ye inmesine
yol acmustir. Yurtdist tahvil ihraglan ve
vergi tahsilatlar sayesinde, TL ve déviz
cinsinden kamu mevduatlarimn 1999
yili sonu yiksek seviyesini korumast,
net kamu kaleminin azalarak, Subat
sonunda -1.8 katrilyon TL'ye inmesini
saglamstir.

* Uygulanmakta oldugu kur politikas:
dogrultusunda faiz oranlarim serbest
birakmak zorunda kalan Merkez
Bankasi, net i¢ varliklar kaleminin
kompozisyonunu degistirerek, kisa
vadeli faiz oranlarim etkilemektedir,
Ancak dig varlik artst kadar parasal
tabant genigsletecek olan Merkez
Bankasi, API iglemleri ile piyasalara
ek likidite veremedigi igin, iki ay
boyunca net kamu kalemini azaltip,
API alacaklarini arurmak volu ile
pivasalara kaynak aktarmisur, Subat
ayt sonunda net API borglan -2
katrilyon TL seviyesinde gerceklesmistir.

* Subat ay: iginde, Merkez bankas: ile
Hazine arasinda imzalanan protokol
geregi, Merkez Bankasi, lehte kur
farkinin aktarildigs degerleme
hesabinda olugan 1.5 katrilyon TLlik
fazlanin 1.3 katrilyon TL'lik kismu
Karsthiginda, elinde tutugu ayni
ttardaki devlet i borglanma senetlerini
Hazine'ye geri vermistir. Boylece ic
bor¢ stogunda azalma vaganmigtir.

* Subat ayinda dig varliklardaki arustan
dolay1 net dig varliklar artis egilimine
devam ederek 5.4 katrityon TL'ye
ylikselmigtir. Net i¢ varliklar kalemi
ise, degerleme hesabinin tasviyesine
Ve artan API alacaklarina ragmen, net

amucla yasanan azalmann yardimyla

/

-1.3 katrifyon TL'ye gerilemistir.
Dolayisiyla rezerv para 4 katrilyon TL
seviyesine yitkselmigtir,

* 1999 basindan beri artig gésteren
Merkez Bankas1 dwviz rezervleri Subat
sonunda 23.6 milyar dolara ulasmistir,
Déviz piyasast Uzerindeki baskiyi
dlcmek amaciyla kullanilan “Merkez
Bankas: Rezervleri/(I¢ Borg
Stogu+M2Y)" orani, 2000 yili Ocak
ayinda, rezervlerin artmasina ragmen
ic bor¢ stogundaki hizli ylkselis
nedeniyle, % 19.4 gibi kritik bir
seviyeye gerilemistir.

2000 vyilinda uygulanan
stabilizasyon progranu ile mevduat
faizlerinin dilsmesi tasarruf
sahiplerini banka mevduatindan
baska yatirim araclarina itmektedir.

1999'un basinda huzli artis gésteren
para arzt, Ugtincil geyrek ile beraber
kontrol altina alinarak yil sonu
enflasyon hedefi ile uyumlu hale
getirilmeye calsilmugtir, 1999 Aralik
sonu itibariyle M2 ve M2Y'de villik
artig oranlarn reel olarak sirasiyla,
% 27.8 ve % 206.8 oraninda
gerceklesirken, M1'de reel olarak %
35.5 gibi yluksek oranda artig olmustur.

* 1999 vilt boyunca reel faizlerin yliksek
oranda seyretmesinden dolayi tasarruf
sahiplerinin TL wvadeli mevduat
hesaplaruu tercih etmesi, Eyliil ayina
kadar TL vadeli tasarruf mevduatlarirun
M2Y'deki orarunin % 46.2°e kadar
ylikselmesini saglamugti. Eyltil ayindan
sonra hizlanan dolar kurununda
etkisiyle tasarruflar DTH’a y&nelmis,
Aralik ayinda DTH'in M2Y icindeki
orani % 43.7'ye yiikselirken, vadeli TL
mevduahrun orant % 44'e gerilemistir,
1999 yilt Aralik ayinda, DTH yillik %
25.5 oranmda reel bilylime gOsterirken,
TL vadeli mevduatlar yillik % 26.5
oraninda reel bliylime gostermistir,

* 2000 yili Ocak ayinda ise para
arzlarimin yiullik artis oranlan
yavaslamaya baglanugtir. Uygulanan
stabilizasyon programu ile birlikte hizla
diisen DIBS oranlarina paralel olarak
mevduat faiz oranlan da gerilemistir,
Mevduat faiz oranlanindaki diglis ve
sabit dolar kuru politikas:, vadeli TL
mewduatinin ve DTH' nin cazibesini
azalmugtir. Dolayisiyla, borsanin en
cazip alternatif yatirim araci haline
gelecegi tahmin edilmektedir.

* 1999 yili boyunca ekonomik
aktivitelerde gortilen hizli gerileme ve
viiksek reel faiz oranlar, kredi
hacminde daramalara neden olmustur.
1999 yili icinde, yurtigi mevduat
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bankalari kredileri yillik reel biiy{ime
huzi siirekli diisiis gostermis, Aralik
sonunda yilhik bazda reel olarak % 7.3
oraninda kligilmustiir. 2000 yilinin
Ocak ayinda ise faiz oranlanindaki izl
diglge ragmen yurtici mevduat
bankalan kredileri azalma egilimine
devam etmis ve bir 6nceki yilin aym
ayina gore reel olarak % 7.9 oraninda
ktigtilm{igtiir.

Merkez Bankasi, enflasyonla
miicadele programi ¢ercevesinde,
2000 yil1 i¢in ginliik d6viz sepet
hedeflerini aciklamistir,

Stabilizasyon progami ¢ergevesinde,
Merkez Bankasi déviz kuru politikasini
iki farklt dénemde, iki farklt kur rejimi
ile sekillendirecegini ilan etmistir. Bu
baglamda, déviz kuru politikast 2000
Ocak-2001 Haziran dénemini kapsayan
itk 18 aylik stirede, enflasyon hedefine
yonelik kur sepeti, takip ederi dénemde
ise kademeli olarak genisleyen band
cercevesinde yuriitiilecektir. Dolayisiyla
Merkez Bankasi, anti-enflasyonist
politikatann en glicliisii otan, ama fazla
stirdirildiigtinde dig ticareti olumsuz
etkiliyen sabit kur sisteminden bir
bucuk il sonra nasil ¢ikilacagim
programin bagindan ilan etmisgtir.

* 1999 yilinda, ABD dolarinin diger
paralar kargisinda deger kazanmast
sonucu TL'nin dolar karsisinda yillik
deger kaybt Aralik ay: itibariyle, %
71.7ve ¢ikarken, mark karsisinda %
48.2 oraninda- kalmigtir, 2000 yilt icin
Merkez Bankasi, 1 ABD Dolari ve 0.77
Euro’dan olusan déviz sepeti yil sonu
artig hedefini, yit sonu % 20 olarak
belirlenen TEFE artis orani hedefine
paralel olarak, % 19.9 olarak
planlamustie, 2000 yili Ocak ve Subat
aylarinda, dolar ve euro’dan olusan
kur sepeti ay sonu aruig hizi sirasiyla
% 2.2 ve % 2.1 ile, Merkez Bankasr'nin
ilan ettigi hedefler dogrultusunda
gerceklesmistir.

¢ 1999 yilinda IMF goérismeleri ve
politik gelismeler IMKB endeksinin
toparlanmastna yardimer olmus; 1999
sonu itibariyle, dolar bazinda endeks
1998 yilina gore, % 241.7 gibi rekor
bir oranda artarak 1,654.2 seviyesine
ylUkselmistir. Aym ddnemde islem
hacmi ise dolar bazinda % 19.4
oraninda artarak 84 milyar dolar
seviyesinde gergeklesmigtir. 2000 yilt
Ocak ayinda, faiz oranlarimn diigmesi
ve pivasalara iyimserligin hakim olmast
ile dolar bazmnda endeks arus trendine
devam etmis 1,751.4 seviyesine
yikselmistir. Aynt donemde dolar
bazinda islem hacmi ise, % 37.8
oraninda artarak 26.4 milyar dolara
yiikselmigtir,
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IIL Disticaret ve Odemeler Dengesi

1999 vilinda, ditnya ckonomilerinde
canlanma goérillmesine ragmen,
hizla gerileyen ig taleple birlikte dig
ticaret de gerilemigtir.

1999 un ikinci yarsinda, uluslararast
petrol fiyailarindaki arugin etkisivle
ithalat fiyatlarindaki tuzh cliigiis azalarak
tersine dénmiistir. Dig piyasalardaki
olumlu gelismelerin yaninda, Temmuz
ayinda yurticinde alinan ekonomik
dnemlerin de etkisiyle olugan iyimser
hava ithalat ve ihracatiaki azalma
egilimini stnirlanustin. 1999'un Kasim
aymnda hem ihracat hem de ithalat ufak
bir artig gbstermistir.

® 1999 yilinun Ocak-Kasim déneminde
ihracat bir dnceki yilin ayni dénemine
gdre % 4.2 oramnda azalirken, ithalattalki
azalma % 14.6 olarak gergeklesmistir.
Boylece dlig ticaret agig1 % 29.6 oraninda
azalarak 12.2 milyar dolara inmistir,
Reel olarak bakildiginda, ithalatn %
8.9 oranmnda geriledigi, ihracatin ise %
2.8 oraninda artdr gorilmektedir.
Dolayisiyla, cig ticaretteki daralmanin
miktardan c¢ok fiyat etkisinden
kaynaklanmaktadur.

Goriinmeyenler kalemindeki hazl
azalisa ragmen, dig ticaret
dengesindeki gerileme, cari islemler
dengesindeki bozulmayi dengelerken,
portfoy yatirimlar: ve kisa vadeli
sermaye hareketlerindeki hrzh artis
rezerv birikimini saglamistar.

Odemeler Dengesinde, ithalatin
ihracattan daha fazla gerilemesi dis
ticaret agi@nim kiiciilmesine yol agarken,
goritnmevenler kalemindeki yliksek
oranlt azalma cari iglemler dengesinin
ilk onbir ayda 507 milyon dolar acik
vermesine yol acnugtir.Cari islemler
dengesindeki bozulmaya ragmen, uzun
vadeli sermaye hareketlerindeki yiiksek
oranda gerilemenin portfoy
yaurmlanndaki ve kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki &nemli yikselig ile
dengelenmesi, rezervlerin 4.7 milyar
dolar artmasini saglamgir.

¢ Odemeler dengesinde dnemli bir yeri
clan bavul ticareti, 1999'un ikinci
yansindan beri toparlanma gdsteren
Rusya ekonomisi ile birlikte hatif bir
artig trendine girmis olsa da ilk onbir
ayda bhir onceki yila gore % 42.5
oraninda gerilemigtir. Bavul ticareti dahil
s ticaret agig1 1999°un ilk onbir ayinda
bir &nceki yilin aynt donemine gdre %
30.2 orarunda azalarak 9 milyar dolar
olarak gergeklesmistir. Aym dénemde
net trizm gelirlerinin % 32.2 orarunda
aerilemesi ve net faiz 6demelerinin %

29.4 oraninda artmasi, cari iglemler
dengesinde &énemli bir yer tutan
gorinmeyenler kaleminin % 42.1
oranmrcla azalmasina neden olmustur.

* Sermaye hareketlerinde en belirgin
degisimi gosteren portfdy yaurimlar,
1998'in ilk onbir ayinda Rusya krizinin
etkisiyle 6.1 milyar dolar ¢ikis
gosteritken 1999'un aynt déneminde
2,5 milyar dolar arug gdstermistir, Ayni
donemde, dogrudan yaurunlar kalemi
ve dier uzun vadeli sermaye hareketleri
kalemi belirgin bir sckilde sermaye
cikigt gostermektedir. Kisa vadeli
sermaye harcketleri ise saglanan
kredilerdeki artistan étiird, ilk onbir
ayda % 48.3 oraninda artarak 4.3 milyar
dolar seviyesinde ger¢eklesmistir.
Boylece ilk onbir ayda net sermaye
girisi 5.2 milyar dolar olarak
gerceklesmistir.

¢ 1999 Eyliil ay1 sonu itibariyle dis borg
stoku, dolarm diger paralar karsisinela
deger kazanmasindan kaynaklanan 1.2
milyar dolarlk lehite kur farki olmasina
ragmen, 519 milyon dolar artarak 104.4
milyar dolara yitkselmigtir. Uluslararass
pivasalardaki belirsizlige bagl olarak
bor¢clanma vadesinin azalmas: kisa
vadeli chig bor¢ stogunun 1998 sonuna
gbre % 11 artarak 30.2 milyar dolara
ulasmasma neden olmuostur. 1998'de
cikan kuresel krizin etkileri
dogrultusunda azalma gdsteren orta ve
uvzun vadeli dis borg stoku, ilk dokuz
ayda 1998'in sonuna gore % 3.2
oramnda azalarak 74.2 milyar seviyesine
gerilemistir.

V. 2000 Yili Beklentileri

IMF ile imzalanan Stand-by anlagmas1
cercevesinde uygulanmaya baglanan
stabilizasyon programunm, yurticinde
ckonommik istikrart saglayarak, basta
AB genisleme siireci olmak iizere,
Tirkive’nin kiiresel ekonomiye
entegrasyonunu artirmasi
beklenmektedir.

Biiyiik bir titizlikle hazitlanan ve IMF
tarafindan desteklenen istikrar
programuna 1999°da yaganan biiyiik bir
krizden sonra Dbaslanmasi,
makroekonomik buyiklikler icin
hedeflenen degerlere ulagmay:
zorlastirmaktadir. Dolayisiyla, TUSIAD
2000 yilinda ekonominin hitkiimet hedefi
oclan % 5.5'in daba altinda % 4.5
seviyesinde bitylimesini beklemektedir.
Ayrica TUSIAD, siki maliye politikalarn
uygulanacagini ve ekonominin beklenen
dlclide biyliyemeyecegini gdz online
alarak, bitce gelir ve giderlerinin
hitkiimet hedeflerinin altinda kalacagi
éngormistiin, Buna bagl olarak, bitge
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gelir ve gider tahminleri sirasiyla, 29.3
katrilyon TL ve 41.8 katrilyon TL ile
sirasyla hiikiimet bttge gelir ve gider
hedefleri olan 32.6 katrilyon TL ve 47
katrilyon TL'nin altindadir. Boylece,
Iaitge agi@imn 2000 yilinda GSMHmun
99 9.6'sina cekilmesi beklenmektedir.

* 2000 yilincla, Merkez Bankas: agildachi
para progranundan sapmayacag ilan
etmistir. Bu dogrultuda, enflasyon
oranindza kaliar bir diisiis saglayabilmek
icin nominal gipa olarak kullandan déviz
kurlarindaki artigin ilan edildigi gibi yil
sonunda % 19,9 olarak gerceklesecegi
tahmin edilmektedir.

* TUSIADin yil sonu TEFE arts tahmini
% 30 ile hiikiimet hedefinin Gsilindedir,
1999 yilindaki yiiksek kamu zamlarimn
ve yiksek devaluasyonun maliyetler
{istiinde yaptigt olumsuz etkinin 2000
yili baginda da stirecegi beklentisinin,
2000 yilinda ekonomik aktivitelerde
ongoriilen hareketlenme beklentisi ile
birlesmesi, TUSIAD'in enflasyon oranint
hitkiimet hedefinin iistiinde tahmin
etmesine neden olmustur. Dolayisiyla,
2000 yili igin TUSIAD, TLnin dolar kuru
karsisinda ortalama % 3 reel deger
kazanacagin, zaten diisme egilimi iginde
olan reel faiz oranimun ise % 5.5
seviyesine inecegini tahmin etmekiedir,

* 2000 yilinda, uygulanacak sabit kur
politikas: ile reel deger kazacak TL'nin,
1999 yili icinde bliyiik dlglide reel deger
deger kaybina ugradigy diisiiniiliirse,
ihracat ok fazla olumsuz etkilemeyecegi
beklenmektedir. TUSIAD, en dnemli cig
ticaret partnerimiz olan Avrupa Birligi
iilkelerinde beklenen canlanmann
dzellikle ihracat olumlu etkileyecegini
ve ihracain hikiimet hedefine uyumlu
olaralk 28.8 milvar dolara ulagacagim
tahmin etmektedir. Aynca, ekonomik
aktivitelerde ve ithalat fiyatlarinda
beklenen yitkselmeyle birlikte ithalatin
artp, hitkiimet hedefi olan 46 milyar
dolarin daha Gstiinde 48.1 milyara
ulagacagmi tahmin etmektedir. Dolayisiyla
clis ticaret agigimn hitktimet ahmini olan
17.7 milyar dolar yerine 19.2 milyar
dolara genigleyecegini dngdrmiistiir.
Bununla birlikte, gorinmeyenler
kaleminde beklenen artigin dis ticaret
acigincaki genislemeyi kismen telafi
eclilecedini ve cari islemler dengesinde
dnemli bir bozulma olmayacagine tahmin
etmektedir.

* Kamu ve dzel sekitr arasinda uzlasma
saglanmasi, kamu harcamalarinin
hedefler dahilinde disiplinli bir sekilde
yliriitiilmesi, uygulanacak progranun
bagarrya ulasmasindla en Snemli unsurciur.
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