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Daha 6nce pek ¢ok kereler, karsilastigimiz ekonomik sorunlariinceleme ve Turkiye
ekonomisinin yapisini tanitma sansim olmustu. Bugun konugsmama, Turkiye ekonomisinin diger
ulkelerle kargilastirmali bir degerlendirmesini yaparak baglamak istiyorum. Daha sonra sizlere
ekonomimizdeki degisen egilimlerden bahsedecegim. Son olarak da, bizim 6zellikle Merkez
Bankasi olarak, bu degisen egilimlerle ilgili olarak yapabileceklerimiz hakkindaki
dusuncelerimden bahsederek konugmami bitirecegim.

Dért temel noktanin altini gizmek istiyorum. Ik olarak, Turkiye OECD (ilkeleri iginde hem nifus,
hem de yuzolgcumu bakimindan besinci buyuk Ulkedir. Bu veriler, ayni zamanda, Turkiye'nin
yUzOlcimu agisindan AB iginde en blyuk Ulke ve nufus agisindan da Almanya'dan sonra ikinci
blyuk Ulke oldugunu da gostermektedir. Nufus yogunlugu pek ¢ok Avrupa ulkesinden daha
dUsuktdr. NUfusun yarisindan gcogu 15-64 yas araligindadir. Bu da geng, aktif ve Uretken bir
nifusa sahip oldugumuzu géstermektedir.

lkinci olarak, son birkag yidir ekonomimiz oldukga hizl bilyimektedir. Gegmis iki yillik ortalama
blyume hizi yizde 7'nin Uzerinde gergeklesmistir. 1997 yilinda GSMH 192 milyar ABD dolari,
kisi basina dusen GSMH ise cari fiyatlar ve doviz kuruyla 3015 ABD dolari olarak tahmin
edilmigtir. Ortalama kisi basi GSMH artis orani gectigimiz birkag yilda yizde 5.5 olmustur.
GSMH ve kisi basina diusen GSMH rakamlarmizi diger OECD Ulkelerinin milli gelir bayuklukleri
ile karsilastirdigimizda, Tarkiye'nin OECD iginde en blyuk gelire sahip onsekizinci tlke
konumunda bulundugunu gormekteyiz.

Ugtlincii olarak, GSYiH'nin sektdrel dagilimi bize yurtici Gretimin tarimdan sanayiye dogru
kaydigini géstermektedir. Son yirmi yildir GSYiH iginde sanayi tretiminin payl 1997 yilinda yiizde
16'dan yuzde 28'e ¢clkmistir. Sanayi Uretimi gectigimiz yil icinde yizde 8.2 oraninda artmigtir. Bu
oran Hong Kong, Kore, Tayland ve G-7 Ulkelerininkinden daha hizli bir blyumeye sahip
oldugumuzu gdéstermektedir.

Daérduncu olarak, son birkag yildir ylzde 6 duzeyine yerlesen issizlik oranmizla OECD iginde
onbesinci en yuksek issizlik oranina sahibiz.



Diger taraftan, Turkiye'deki gelir dagimi, yapisal degisim surecinde olan ve ylksek enflasyonla
yasayan diger ulkelerdekine benzer bir yapi gostermektedir. En st grubun milli gelirden aldigi
pay yuzde 54.9'a yukselirken, en alt grubun pay1 1994 yilinda, 1987 yilindaki seviyesinden 0.3
puan daha dUsUk bir seviyeye ylzde 4.9'a gerilemistir. Buna ek olarak, Gini katsayisi ayni
zaman araliginda yuzde 44'den ylzde 49'a yukselmistir. Pek ¢ok gelismis ulkenin katsayisindan
daha yuksek olan Gini katsayisi tahminleri daha ylksek bir esitsizlik oraniniifade etmektedir.

Turkiye ekonomisinin bir diger 6zelligi de OECD ulkeleri arasinda en yuksek enflasyon oranina
sahip olmasidrr.

Turkiye'deki yluksek enflasyonun bilinen sebepleri butce acgiklari ve kirnlamayan enflasyonist
beklentilerdir.

Ekonomimiz dig gostergeler yonunden daha parlak bir gorunim sergilemektedir. Yuksek
enflasyon ve buyuk butge agiklarinin yaninda, Turkiye olumlu bir 6demeler dengesi yapisina ve
bazi Dogu Asya ulkelerinden daha yuksek bir uluslararasi rezerv pozisyonuna sahiptir. Dig
ticaret rakamlari da Turkiye'nin OECD Ulkeleri arasinda yirminci sirada oldugunu
gOstermektedir. Gegen yirmi yil suresince ihracatin kompozisyonu sanayi maliihracinin agirlik
kazanmasi yonunde degismistir. Sanayi mallarinin toplam ihracat igindeki payi yuzde 84'e
ulasmigtir. Bu oran, Avustralya, Kanada, Danimarka, Yunanistan ve Norveg gibi bazi OECD
ulkelerininkinden daha yuksektir. Gegen on yil stresince ihracatta yillk ortalama artis yuzde 13
civarinda gercgeklesirken, ithalattaki artis orani ortalama yuzde 11 olmustur.

Merkez BankasI'nin Arastirma Birimi tarafindan yapilan bir calismanin sonuglarina gére, blyime
oranlarinda ¢ok buyuk bir farklilik olmasa bile ekonominin disa acildigi donemlerde cari islemler
aciginin GSMH'ya orani daha dusuk olmustur. Diger bir deyisle, 1950-1983 yillar arasinda, yani
ice donuk ithal ikameci ekonomik politikalarin izlendigi donemlerde cari islemler agiginin
GSMH'ya orani yuzde 1.7 olmustur. Bu oran, disa agik ekonomik politikalarin iziendigi 1984-
1996 donemindeki orandan daha yuksektir. Cari islemler agiginin GSMH'ya orani, 1997 yilinda
ylizde 1.3 olarak tahmin edilmistir. Ulkemizde 1996 yilinda yiizde 0.8 olarak gerceklesen cari
acigin GSMH icindeki payl bazi OECD Ulkelerinde gdézlenen orandan daha duguktir.

Makroekonomik agidan dis bor¢ pozisyonumuz da ilging gelismeler gostermektedir. Gegctigimiz
son birkag yllda Turkiye net bor¢ 6deyicisi olmustur. Bagka bir deyigle, hi¢bir net dis kaynak
girisi olmamigtir. Ote yandan, 1994'den beri TUrkiye'nin toplam anapara ve faiz 6demelerinden
toplam borg¢landigi miktari ¢kardigimizda Turkiye ekonomisinden net nakit ¢ikiginin 13 milyar
ABD dolarina ulastigini gérmekteyiz.

Dis bor¢g-GSMH orani son g yil iginde ekonomimizin disa borglulugunun azaldigini
gOstermektedir. 1994 yilinda yuzde 50 olan bu oran, 1997'de yuzde 43'e inmistir. Bu rakamlar,
idare edilebilir bir dis bor¢ pozisyonumuz oldugunu gostermektedir. Turkiye tim dig
yukumlulUklerini zamaninda 6demeyi basarabilmistir. Ayni zamanda dig bor¢ yapimiz da
degismektedir. Uluslararasi pazarlardan borglanma payl 1984'den buglne yuzde 28'den yuzde
47'ye clkmigtir.

Dis yukumlalUklerimizi geri 6deme kapasitemizin en iyi gostergeleri borg servisi ve borg/ihracat
oranlaridir. Cari iglemler gelirlerinin sadece yuzde 25'i ile hemen hemen tum borg, anapara ve
faiz 6demelerimizi finanse edebilmekteyiz.

Rezerv pozisyonumuz da oldukc¢a gugludur. Bugin Merkez Bankasr'nin uluslararasi rezervieri 25
milyar ABD dolaridir. Brut rezervlerimizise 33 milyar ABD dolaridir. Bagka bir deyisle, resmi
rezervler sekiz aylik ithalatimizi kargilayabilecek duzeydedir. Rezervierimizin aylk ortalama



ithalata oranida OECD ulkeleri arasinda ilk on igindedir.

Kamu sektdrunun buyuk miktarda surekli agik vermesi ve yuksek kamu kesimi borglanma
ihtiyaci TUrkiye ekonomisinin en 6nemli yapisal sorunlarindandir. Borg yapisi ve yuksek faiz
maliyetleri, sektorun finansman ihtiyacinin karsilanmasini zorlastrmaktadir. Devletin borg
dinamigine nakit bor¢lari da katkida bulunmaktadir. Ylksek reel faiz oranlari ve kisa vadeli i¢
borg yapisi acik finansmaninin strdtrtimesinin énindeki en blyuk iki kisiti olusturmaktadir.

Simdi, biraz da sermaye piyasalari ve IMKB'ndan bahsetmek istiyorum. Oncelikle sunu
belirtmek isterim ki, Turkiye'de yabanci yatirmlar icin hi¢bir kisittama yoktur. Sermayenin ve
kazancinin geri déniisti de serbesttir. islemler tamamiyla otomatik ve bilgisayar donanimli
ortamda gergeklesmektedir. Takas ve 6deme sistemleri uluslararasi standartlara uygundur. Bu
teknik altyapiya ilaveten, diyebilirim ki IMKB 300 milyar ABD dolarlk giinliik ortalama islem
hacmiyle oldukg¢a hizli gelisen bir borsadir. Bu islem hacmi Tayland, Arjantin ve Singapur gibi
diger gelismekte olan ilkelerden cok daha yiksektir. IMKB'daki hisselerin piyasa
kapitalizasyonu 61 milyar ABD dolaridir ki, bu da Kore ve Filipinler gibi Ulkelerinkinden daha
yUksek bir rakami ifade eder. Tim bu géstergeler IMKB'nin gelismekte olan bir borsa olarak ne
kadar buyuk bir potansiyele sahip oldugunu gostermektedir.

Turkiye ekonomisinin makroekonomik durumunu kisaca tartlg_fuktan sonra, simdi bazi ekonomik
gOstergelerdeki degisen egilimlerden bahsetmek istiyorum. Oncelikle ekonomimizde son
zamanlarda meydana gelen gelismeleri 6zetleyecegim.

e Turkiye ekonomisi 1997 yilinda onceki iki yldaki buyumesini devam ettirmistir. Ayni yilda
GSMH reel olarak yuzde 8 oraninda artmigtir. Bu oranla Turkiye dinyada en hizli blylyen
ulkelerden biridir.

e Son Ug yildaki bu buyimenin en 6nemli sebepleri dis alem gelirleri ile yatirm ve tuketim
harcamalarindaki artigtir. Ekonominin kapasitesini artirmaya yonelik yatirm artigi,
ekonomideki buyime dénemini aciklayan en 6nemli faktorddr.

« Uretime baktigimizda tarm kesimi Uretimi yiizde 2 dolaylarinda bir daralma gésterirken,
sanayi sektorunun reel blyume oraninin yine dikkat ¢ekici bir sekilde ortalama ylzde 8
olarak gercgeklestigini goruruz.

» Ote yandan, enflasyon 1997 yilinda da Tirkiye'nin bas sorunu olmaya devam etmistir.
TEFE'deki artis yil sonu itibariyle yuzde 91 olarak gergeklesmistir.

e Butce acigi 1997 yilinda da artisini sirdUrmUstir. Konsolide butgce agiginn GSMH'ya orani
yuzde 8 civarinda tahmin edilmektedir. Ancak, makul seviyede bir operasyonel acik ve faiz
digifazla, dort yildan beri devam etmektedir. 1998 yiliigin faiz digi fazlanin GSMH'nin ylzde
4'G olmasi beklenirken, operasyonel acigin GSMH'ya oraninin yizde 1 dolaylarinda olacagi
tahmin edilmektedir.

e Dis borgclanmada zorlanmanin devam etmesi butce acgiklarinin karsilanmasini sinilamakta,
i¢c bor¢lanma ve faiz oranlar Gzerindeki baskiyr artirmaktadir.

Simdi, 1998'in basinda degisen egilimler demekle neyi kastettigimi agiklamak istiyorum.
Baslica Ug gelisme sayabilirim: sanayi Uretimindeki hizianmaya ragmen dugsme egilimine giren
enflasyon ve kamu sektoru hesaplarindaki iyilesme.

Yillk sanayi Uretim hizi 1998'in ilk iki ayinda bir ivme kazanarak ortalama yuzde 9.5 olarak



gerceklesmistir. Bu oran gegen seneki orandan daha yuksektir.

Bu ylinilk dort ayl boyunca enflasyon orani azalan bir egilim gostermigstir. TEFE ayni zaman
araliginda yuzde 20.5 artmigtir, ancak bu artis 1994 yilindan beri, yilin ilk dort ayinda gergeklesen
en dusuk artigtir. Bu eg@ilimin Mayis ayinda da devam etmesi beklenmektedir. Tarim fiyatlarindaki
yuksek artis bu yilin ilk dért ayl boyunca enflasyonun daha fazla dismesini engellemistir.
"Cekirdek" enflasyon diye adlandirabilecegimiz tarim digi fiyatlardaki artis oranlarindaki dusus
enflasyonla micadeleyi yansitmaktadir.

Bu yilki bir diger olumlu gelisme de butgedeki iyilesmedir. Bu gelisme yilin ilk Gg ayl boyunca
enflasyonun dismesine de katkida bulunmustur. Ayrica ayni donemde faiz disi fazladaki artis da
dikkate degerdir. Mart ayi sonu itibariyle faiz digi fazlanin 372 trilyon TL olarak gerceklesmesi
tahmin edilmektedir. Bu rakam hedeflenen dizeyin Uzerindedir. Hazine de i¢ bor¢glanma
stratejisini programladigi bicimde devam ettirmektedir. Tum bu gelismeler piyasadaki kamu
sektoru borglanma gereginden kaynaklanan baskiyl azaltmada 6nemli rol oynamigtir.

Bu gelismeleri takiben bankalararasi faiz oranlari digsmus ve yurtici faiz oranlarinda da disme
egilimi gozlenmistir. Bunlar enflasyon beklentilerinde de olumlu gelismeye isaret etmektedir.
Doviz kurlari artig hizinda da benzer sekilde yavaglama olmustur. Doviz kurlarindaki istikrar
finansal piyasalardaki belirsizligin azalmasina katkida bulunmus, aynizamanda, ABD ve Irak
arasindaki siyasi gerilim ve Glney Asya'daki ekonomik krize ragmen Merkez Bankasi'nin
rezervlerinin artmasini saglamigtir.

Simdi para politikasina iligkin géruslerimi 6zetlemek istiyorum. 1998 yili para politikasi finansal
programa dayandirimaktadir. Odemeler dengesi ve biitce acgiklari Merkez Bankasinin 1998
bayukltklerini belirlemede etkili olacak anahtar degiskenlerdir. Biz enflasyon hedefiyle uyumiu
bir parasal hedeflemeyi 6ngdriyoruz.

Merkez Bankasi para politikasinin temel amaci, 1998 yilinin ilkk yarisinda yillik yizde 70 civarinda
enflasyon oranini hedefleyen tedbirleri almaktir. Bu oran makroekonomik hedeflerle de
uyumludur. Merkez BankasI'nin mevcut tUm para politikasi aracglar bu hedef i¢in kullanilacaktir.
Temel olarak, Merkez Bankasi dis varliklarindaki artisa kargi para yaratacak ve i¢ varliklardaki
artisi sinilamaya devam edecektir. Bu amag icin kisa vadeli faiz oranlari daha etkin olarak
kullanlacaktrr.

Ddviz kuru politikasi, 1998'inilk yarisiigcin tahmin edilen enflasyon oraniyla uyumlu bir sekilde ele
alinacaktir. Buna bagl olarak, Ocak ayindan baglayarak aylk d6viz kuru artis hizi hedeflenen
enflasyon oranina gore ayarlanacaktir.

Sunun Uzerinde hassasiyetle durmak isterim ki, enflasyonla micadeleye baslandiginda, parasal
blyuklUklerin kontroll buyuk 6nem kazanir. Bu baglamda, rezerv para artis hizinin, ekonominin
bldyime hizi ve enflasyon hedefi ile tutarli olmasi saglanmigtir.

Enflasyonu istenilen seviyeye indirmeyi amaclayan bir déviz kuru politikasi uygulamaya
baslandigi zaman enflasyonist beklentilerin de hizla azaltimasi gerekmektedir. Beklentilerdeki
bu degisiklik esas olarak uygulanan politikalarin gtvenilirligine baglidir ve sadece hikimetin
destegi ile saglanabilir. Hukumet enflasyonla mucadelesindeki kararliligini,, ekonomiyi saglam ve
dengeli bir yapiya oturtmanin temel sarti olan yapisal reformlari, belirlenen bir programa gore bir
an 6nce uygulamaya koyarak gosterecektir. Aslinda, eder enflasyon hedefine yl sonunda
ulasiimak isteniyorsa, bu kritik dnlemler simdiden alinmalidir. Hig sUphe yok ki, bu alandaki
gelismeler bizi para politikamizi daha etkili kullanmada ve enflasyonla miucadelede olumiu
yonde motive edecektir.



Para politikamiz hakkinda son birka¢ cimle sdylemek istiyorum. Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi son birkag yildir esas olarak finansal istikrari kurmaya ve kalici bir hale getirmeye
odaklanmigtir. Finansal istikrar enflasyonla mucadelenin bir 6n sartidir. Diger bir deyisle,
finansal istikrar fiyat istikrarini saglamaya ¢alisan bir merkez bankasi igin bir 6n sarttir. Merkez
Bankasi finansal istikrara oncelik tanmig olsa bile, para politikasi higbir zaman enflasyonu
artracak geniglemeci bir yapi1 tagimamistir.

Son olarak, 1999 yilindaki muhtemel secimlere deginmek istiyorum. Turkiye'de enflasyonun bir
turld dugurdlememesinin en onemli sebeplerinden biri de ne yazik ki, on yildan beri suregelen
siyasi istikrarsizliktir. TUrkiye'de beklentiler temel olarak siyasi gelismelere baglh olarak
bicimlenmektedir. Siyasi belirsizlik ayni zamanda istikrarsiziga ve enflasyonla micadelede
yetersiz kallnmasina sebep olmaktadir. Kronik enflasyonun ve politik belirsizligin yillardir devam
ettigi bir Ulkede insanlari enflasyonun dusecegine inandirmak kolay degildir.

Eger 1999 secimleri sonrasinda istikrarli bir hUkimet kurabilirsek, bir veya bir buguk yil icinde
enflasyonu makul bir dizeye indirebilecegdimize inaniyorum.

Katildiginiz igin hepinize tesekkir ederim.



