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TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI BASKANI GAZI ERCELJIN
2000 YILI iISTIKRAR PROGRAMININ
ILK SONUCLARINI DEGERLENDIRMESI

Bu yilin basinda ti¢ yillik donemi igeren, kapsamli, tutarli ve giiglii bir ekonomik program
uygulamaya konulmustur. Uluslararasi Para Fonul[nun da destegini alan bu programin ilk
sonuglari alinmaya baslanmistir; sizlerle bu konuda goriislerimi paylagmak istiyorum.

Para ve Kur Politikasi/nin 9 Aralik 1999 tarihinde agiklanmasi ve ardindan Uluslararasi Para
Fonu ile yapilan anlasmanin ylirtirliige girmesi mali piyasalarda bir doniisiim baslatmistir.

Merkez Bankasi para ve kur politikasi ¢ercevesinde hedefledigi biiyiikliikleri Ocak ay1 iginde
tutturmustur. 31 Aralik 1999 tarihine iliskin net i¢ varliklar [11437.7 olarak gerceklesmis ve
performans kriterine ulasilmustir. 31 Ocak 2000 tarihinde Net i¢ Varliklar programlandig
sekilde [11212.4 trilyon TL olarak gergeklesmistir. Yine Ocak ay1 sonunda déviz kuru sepeti
ongorildigi sekilde 979.160 TL olmus, Aralik ayina gore kur sepetindeki aylik artis yiizde
2,100dir. Ancak dolarin deger kazanmasiyla birlikte Ocak ayinda dolardaki artig yiizde 3,3,
eurodaki artig ise ylizde 0,9 olarak ger¢eklesmistir. Merkez Bankas1 doviz rezervleri 28 Ocak
2000 tarihinde 23,2 milyar ABD dolar1 olmustur. Niyet mektubunda yer alan tanima goére net
uluslararasi rezervler ise 31 Ocak 2000 tarihinde 16,3 milyar ABD dolaridir.

Programin agiklanmasiyla birlikte, faiz oranlarinda son yillarda gdzlenmemis oranda bir diistis
yaganmustir. 1999 yilinin Ocak ayinda Hazine ihalelerinin ortalama agirlikli faizleri yiizde 128
iken, 2000 yilinin Ocak ayinda yaklasik 90 puanlik diisiisle bu oran yiizde 36,1 /e
gerilemistir.

Bu gerilemenin temel nedenleri su sekilde siralanabilir:

e Aciklanan programa yurtici ve yurtdisi piyasalarda olusan giiven,

e Merkez Bankasi tarafindan agiklanan kur politikas1 sonucunda faizler tizerindeki kur
riskinin ortadan kalkmasi,

e Uluslararasi derecelendirme kuruluglarmin Tiirkiye[Inin kredi notunu yiikseltmesi
sayilabilir.

Tiirk Hazinesi ilk kez uluslararasi piyasalarda 30 yil vadeli kagit ihra¢ etmistir. Programa
duyulan giiven sayesinde dis piyasalarda TiirkiyeInin ihra¢ edecegi tahvillere olan talep
devam etmektedir.

Devlet Istatistik Enstitiisiinden yapilan agiklamaya gore 2000 yil1 Ocak ay1 enflasyonu toptan
esya fiyatlarinda yiizde 5,8 tiiketici fiyatlarinda ytizde 4,9 olarak gerceklesmistir. Daha once
yaptigim agiklamalarda da belirttigim {izere, uzun yillardan beri siire gelen kronik
enflasyonda bu yilin ilk {i¢ aylik doneminde hizli bir diisiis beklenmemesi ve 1999 yilindaki



artis oranlarina paralel bir seyir izleyeceginin goz oniine alinmasi gercekei bir yaklagim
olacaktir.

Ocak ay1 enflasyon verilerine yakindan bakarsak, TEFE i¢inde 6nemli agirliga sahip olan
tarim sektoriinde Ocak ayinda ylizde 7,9 fiyat artis1 meydana geldigi gdzlenmektedir.
Hepimizin bildigi gibi, tarim, biiyilik oranda hava kosullarindan etkilenmektedir. Ocak ayinda,
havalarin asir1 soguk gitmesinin ulastirma imkanlarini sinirlandirmasi ve sebze ve
meyvelerdeki kaybin artmasi tarim triinleri fiyatlarinin hizla yiikselmesine neden olmustur.

Kamu imalat sanayii fiyatlar1 Ocak ayinda bir 6nceki ayin sonlarinda yapilan fiyat
ayarlamalarindan dogrudan etkilenmistir. Ancak kamu imalat sanayinde faaliyet gosteren
firmalarin, Hiikiimetin 2000 yilindaki enflasyon hedefi dogrultusunda fiyat ayarlamasi
yaptiklar1 gozlenmektedir. Bu anlamda 6zel sektoriin girdi olarak kullandigi kamu mallar
fiyatlarindaki belirlilik de 6zel sektor imalat sanayii maliyetlerinde de diismeye yol agacagi
tabiidir.

Ozel imalat sanayii fiyat ayarlamalarinda ise 6nemli bir mevsimsel etki gézlenmektedir.
Genelllikle takvim yilinin degismesiyle fiyat ayarlamalarina giden 6zel sektdr imalat sanayi
firmalari, ge¢cmis yillardaki egilimlerini bu y1l da devam ettirmislerdir. Ancak 1999 yilinda i¢
talepteki daralmanin etkisiyle ortalamadan diisiik gergeklesen fiyat artig1 gerekgesiyle 2000
yilinda baz etkisinden kaynaklanan bir hizlanma gbze carpmaktadir. Kasim ve Aralik
aylarinda kur artiglarinin ylizde 5 gibi yiiksek bir oranda belirlenmesi ve Ocak ayinda dolarin
elimizde olmayan nedenlerle euroya kars1 deger kazanmasi, ithal girdi maliyetini yiikselterek
fiyat artiglarin1 olumsuz yonde etkilemistir. Ancak, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Iktisadi Yonelim Egilimi Anketleri sonuglarina gére enflasyon beklentilerinde énemli
gerilemeler gbzlenmekte, 6zellikle yilin ikinci ti¢ aylik doneminde fiyat artig hizinin 6nemli
Ol¢iide yavaslamasi beklenmektedir.

Tiiketici fiyatlar1 Ocak ayinda ylizde 4,9 artis gostermistir. Bu artis, saglik, eglence kiiltiir,
diger hizmet ve kira gruplarindaki ytiksek artiglardan etkilenmistir. Ocak ayinda saglik
sektorii fiyat artis1 yiizde 17,5 olmustur. Bu durum, tiiketici fiyatlarinin alt kalemlerinde fiyat
katiliklarinin devam ettigini gdstermektedir. Bu amagla kiralarin beklenen enflasyon
dogrultusunda yiizde 25 olarak artirilmasina iliskin yasanin ¢ikarilmasi bu yonde atilan
onemli bir adim olacaktir.

Sonug olarak, 2000 yili Ocak ay1 TEFE ve TUFE enflasyon oranlar yiiksek ¢iksa da,
programin ilk aydaki sonuglari olumludur. Oniimiizdeki birkag ayda da enflasyonda hizli
diistisler beklenilmemesi gerekir. Ancak Nisan ayindan sonra, 6zellikle imalat sanayiinde
maliyetlerdeki gerilemelere bagli olarak yavaslama olmasi, yaz aylariyla birlikte tarim sektorii
fiyatlarinin gerilemesiyle de keskin bir gerileme yasanmas1 beklenmektedir. Bu anlamda, 9
Aralik 1999 tarihinde agiklanan programdan herhangi bir sapma olmadan uygulamaya devam
edilecektir. Uygulanan programin bu gelismelerden olumsuz etkilenmesi s6z konusu degildir.
Para ve kur programi uygulamasina bakildiginda Ocak ayinda 6ngoriilen hedeflere
ulasilmistir. Faiz oranlarindaki hizli diisiisle beraber 6niimiizdeki aylarda enflasyonda da
olumlu gelismeler saglanacaktir. Bu ¢ergevede enflasyon hedefinden de herhangi bir sapma
olmayacag agiktir.



