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Tlrkiye piyasasi tarafindan sunulan olanaklari kapsamli bir sekilde anlamak igin, bizim
liberalizasyon yolculugumuzun sebepleri Uzerinde durmam gerekmektedir. Degdisen dinya
ekonomik kosullari ve i¢ ekonomik krizle birlikte, 1980 ylinda serbest piyasa kurallarina bagl
yapisal uyum programi ve disa acglk ekonomi politikalari agiklandi. Bundan sonra, seri olarak
liberalizasyon tedbirleri alinmaya baslandi. Liberalizasyon surecinin ekonomik iligkileri yeniden
yapllandirmasi agisindan énemli oldugu gercegi ile hem finansal hem de kambiyo sistemi
liberallestirildi. Ekonomik performansimizi degerlendirmeden 6nce, bizim kambiyo rejimimizin
ve finansal sistemimizin bazi 6zellikleri Uzerinde durmak istiyorum.

Once kambiyo rejimimizin temel noktalarini vurgulamak istiyorum. Turkiye'nin ddemeler
dengesinin liberallestiriimesi ¢abalari 1930’'lara dayanir. Blyuk Depresyondan beri konu cari
islemlerin mi yoksa sermaye hesaplarinin mi liberallestirilecegiydi. Bu konu ¢ozimlendi. Simdi
hersey yerli yerine oturmus bulunmaktadir. Bunlar 5 baslik altinda 6zetleyebilirim.

1. Yerlesiklerin dovizlerini 6zglrce almalarina, satmalarina ve kullanmalarina olanak saglandi.

2. Yerlesiklerin onaylanmis finansal kurumlar araciligiyla yabanci sermaye piyasalarinda kote
edilmis hisseleri satin almalarina da izin verildi. Yurt diginda piyasaya surulen bu menkul
kiymetlerin satin alinmasi i¢in yabanci paralarin transfer edilebilmesi de serbest birakild1.

3. Diger taraftan, yerlesik olmayanlarin Tirk Sermaye Piyasasinda kote edilen Turk menkul
kiymetlerini alip satmalarina izin verildi. Ayrica, Turkiye’de faaliyet gosteren araci kurumlar
araciligiyla kamu menkul kiymetlerini alip satmalari da serbestlestirildi.

4. Sermaye hareketleri Gzerindeki kontroller blyuk olgude kaldiridi ve kredi giris ve ¢ikislar
onemli 6lctde kolaylastl. Turkiye’nin IMF Anlagsmalar Maddesine gore Madde VIl Ulkesi
statlsu vazgecilmez bir kosul olarak ortaya ¢ikti.

5. Bankalarin fazla risk almalarini engellemek igin ticari bankalarin doviz pozisyonuna iliskin
yeni duzenlemeler getirildi. Buna gore, bankalar doviz alig ve satig kurlarini serbestce
belirleyebileceklerdir. Bu kur sistemi Ulkemizdeki yabanci sermaye akisinida
kolaylastirmistir.

Yabanci sermaye hareketleri i¢cin uygun olan kambiyo rejimimizin anlatimasinin ardindan
finansal sistemimizin 6zelliklerine deginmek istiyorum. Finansal liberalizasyon ¢abalarimiz 1980
ylinda baslamasina ragmen, Istanbul Borsasinn varligi 1858 yilina kadar gitmektedir.



Cogunlukla gayrimUslim galata bankerleri: Levantinler, Museviler, Ermeniler ve Rumlar
toplanacak vergi gelirleri karsiliginda sermayelerini risk edip devlete avans verirlerdi. 1860’larda
dogrudan yatirmlarin ¢cok az olmasina karsin, borsanin ilk yillarinda yabanci sermaye ile birlikte
ortak sermaye sirketlerinin kurulmasi desteklendi. Yirminci yuzylin baslarina kadar piyasa,
devletin yukimlGliklerini finanse etmesi icin gerekli fonu sagladi. 1906 yilinda Istanbul Borsasi
yeniden yapilandi. Tekrar, geng ve 6zel girisim icin sermaye kaynagi haline geldi.

Burada, istanbul Borsasr'nin tarihine detayli bir sekilde deginmek istemiyorum, fakat vurgulamak
istedigim husus bizim serbest piyasa deneyimimizin 1980 yilinda baslamadigi, 1980’lerden ¢ok
Ooncelere dayandigidir. Fakat, 1980’lerdeki reform oOncekilerinden farkli olarak, piyasalari
kurumsallastirdi ve piyasalarin yasal gergevesini olusturdu.

Liberallesme c¢aligmalarinin yaninda yatirrm ve vergi tesvikleriyle ilgili dizenlemeleri de igeren
yapisal reformlar da 80’li yillarda basladi. Bu dizenlemelerin ardindaki dusunce bir yandan doviz
kazandiran aktivitelerin desteklenmesi ve diger yandan yatirmlari finanse edecek yabanci
kaynaklari desteklemesidir. Sunu sdyleyebilirim ki, Tarkiye’'de sermaye hareketlerinin
liberallestiriimesi ve yatirm kazanglarini destekleyici vergi yapisinin olusturuimasi yabanci
sermayeyi uUlkemize cekti. Yeni duzenlemelere gore vergi tesviklerinin sermaye piyasalarini
derinlestirmesi ve sermaye piyasalarina yatirrmi desteklemesi iki baslik altinda 6zetlenebilir.

e Temettulerin gifte vergilenmesi engellendi. Kurumlar vergisi orani azaltildi ve temettu
gelirlerine uygulanan tek vergi oldu. Ayrica, kuguk yatirrmciya uygulanan vergi orani
dusuraldd.

* Yerlesiklerin borsada islem goren menkul kiymetlerden elde ettikleri sermaye kazanci
vergiden muaf tutuldu. Lisansli araci kurumlar araciligiyla menkul kiymet satiglarindan elde
edilen sermaye kazanci vergi digi tutuldu. Vergi digi tutulan bir diger gelir unsuru da
borsada islem goren ve sermayedarlarina temetti dagitmayan hisse senetlerinin yeni
hisse senedi ¢clkarmalarindan elde edecekleri primler olarak belirlendi.

Kamu menkul kiymetleri i¢in de vergi kolayliklari tanind1.

Modernizasyon ve liberalizasyon programinin bir kismi da Ozellestirme c¢abalarini
kapsamaktadir. Turkiye dzellestirme programina 1980’li yillarda basladi. Telekomunikasyon ve
enerji sektorleri kiresel ortaklk i¢in blylk hedeflerdi. Blyluk beklentilere ragmen toplam
Ozellestirme geliri programin ilk basladigi 1986 ylindan 1994 yilinda kadar gecgen surede 2.4
milyar ABD dolari oldu. Ayrica, dzellestirme gelirinin ylizde 25'i Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasrndan (IMKB) yapilan satiglardan saglandi. Satiglarin yiizde 60’indan fazlasi ise vyerli ve
uluslararasi alicllara dogrudan satiglar seklinde oldu. Ozellestirmelerin temel amacinin devieti,
Ozel sektorun ¢alisma alanlarindan uzaklastirmak ve isletmelerin etkinliklerini artrmak oldugu
gerceqi giderek daha fazla taraftar buldu.

Doviz cinsinden mali yatrmlara iligkin duzenlemelerimizin genel g¢ercevesini bu sekilde
belirttikten sonra simdi, ekonomimizin yapisina, guc¢li ve zayif yonlerine kisaca deginmek
istiyorum.

TUrkiye’nin genel gorinumu ilgi ¢ekicidir; liberal ticaret ve kambiyo rejimi, modern, dinamik ve
rekabetci 6zel sektoru, canli tuketici kitlesi, genig yatirm olanaklar:.

Bu olumlu tabloya ragmen ancak makroekonomik disiplinle ¢ozulebilecek ug temel ekonomik
problemimiz vardir. Bu Ug problem; yuksek ve sureklilik arzeden enflasyon, kamu aciklari ve cari
islemler acigidir. Bunlarin hepsi birbiriyle baglantiidir.

Yuksek enflasyonun surekliligi Turkiye'nin son yirmi yildaki temel ekonomik problemidir. Blyuk



kamu aciklari, Turkiye’de enflasyonun temel sebebi olarak ortaya ¢cikmaktadir. Kamu agiklarinin
artmasiyla ortaya g¢ikan enflasyon, ekonomik birimlerin enflasyona karsi pozisyon almalari ve
enflasyonist beklentilerin ortaya ¢ikmasi ile sureklilik arzetmeye baglamigtir. Doviz kurundaki
dalgalanmalar, parasal blyukliklerdeki geniglemeler, faiz oranlari ve kamu igletmelerinde fiyat
ayarlamalan Turkiye’de enflasyonu aciklayan diger etmenlerdir. Sermaye hareketlerinin
serbestligi kosullarinda kamu aciklari cari iglemler agigina yol agabilmektedir. Sonug olarak,
ulkemizin gercekte mali disiplini saglamaya ihtiyaci vardir. Sdrdurtlebilir maliye politikasi
gorunurde diger ekonomik problemlerin ¢ézimu igin onkosuldur. Diger taraftan, bu da politik
iradenin saglanmasini ve mali disiplin politikalarinin surekliligini gerektirmektedir.

Ekonomik problemlere sahip olmamiza ragmen, bunlarin Ustesinden gelebilmek igin yeterli
potansiyelimiz vardir. Simdi Ulkemizin gugll yonlerine deginmek istiyorum. Turkiye ekonomisini
tartisirken ve anlatirken ekonomimizin reel ve finansal diye iki yonine de bakmak gereklidir
sanirm. Ekonominin bugunku yapisini anlatmak igin reel degiskenlere soyle bir gbz atmakta
yarar vardr.

e Turkiye ekonomisi surekli buyuyen dinamik bir ekonomidir. Uzun donem ortalama buyume
yuzde 4’Un Uzerindedir ve yillik ortalama verimlilik artigi ylzde 2 civarindadir. Son iki yilda
GSMH ylzde 7 civarinda blyimustir. Bu rakam birgok OECD Ulkesinin blyime oraninin
uzerindedir. Hizh blUyimeye ek olarak, gegen yirmi yil agkin surede Turkiye ekonomisi
yapisal degisim gecirmektedir ve GSYIH’ nin kompozisyonu sanayi ve hizmet sektorleri
lehine degismektedir. Buna karsin tarim sektériniin GSYIH igerisindeki payi strekli
dusmektedir. Ayrica, ekonomik liberalizasyon ve 6zellestirmeye paralel olarak kamu
sektorunun imalat sanayi Uretimi icindeki payi da azalmaktadir.

e 1995 yilinin ilk geyreginde baslayan yatirm harcamalarinin artig egilimi surmektedir.
Normal olarak Uretim kapasitesini artirmaya yonelik yatirmlarin yaklagik 20 ay sonra sonug
verdigi bilinmektedir bunun yaninda 1995-96 yillarinda yatirrm harcamalarindaki artig buyuk
Olgude kapasite artirmina dayal olmustur. Merkez Bankasrnca 1988 yilindan bu yana
yaplilan iktisadi Egilim Anketi sonuclarina gore 1995-1996 ddénemi yatirm beklentilerinin
surekli arttigi en uzun donemdir.

e Turkiye’de resmi issizlik rakamlari Turkiye’de issizligin yaklasik olarak ylizde 7-8 civarinda
sabit oldugunu géstermektedir. Bu rakam diger OECD {Ulkelerine gore biraz dusUktur.
Nisan 1996’da toplam istihdam ylzde 2.6 artti ve issizlik orani ylzde 6.3’e geriledi.
Kentsel ve kirsal kesim igsizlik oranlari sirasiyla yuzde 9.3 ve 3.8 olarak tahmin
edilmektedir.

Ayrica Turkiye, Birlesmis Milletlerce gelistirilen insan kaynaklar gelisme endeksini
iyilestiren en iyi on Ulke arasindadir. Bu endeks, okuryazarlik, kisi basina milli gelir ve
ortalama Omur kistaslariyla hesaplanmaktadir. Fakat bu kistaslar, bolgesel ve
kent/kir farkliliklarini maskelemektedir. Ancak, calisan nufusun hizla artmasi, hizh
sehirlesme ve egitim seviyesinin ve kalitesinin yukselmesi emek verimliligi artiglarini
desteklemektedir.

e Turkiye’nin gugll, dinamik ve rekabetgi 6zel sektort vardir. Tarim dig1 6zel sektor,
istikrarsiz politik ortama ve faizlerin yuksekligine karsin finansal krizden hizla ¢ikmigtir. Ayni
zamanda sabit sermaye olusumunun temel sorumlusu 6zel sektordar.

e Turkiye’nin doviz gelirlerinde ilging gelismeler yaganmigtir. Turkiye’nin resmi dis ticaret ve
cari islemler rakamlari blylk agiklar vermesine karsin hizla blytyen ve komsu ulkelerle
yapilan kaytdigi “bavul” ticareti mal ihracatini oldugundan onemli 6lgide dusuk
gOstermektedir. Merkez Bankasi olarak, ddemeler dengesi rakamlarinda bu islemleri
kaydetmek sorunu Uzerinde ¢alismaktayiz. Ayrica, Turkiye’de dogrudan dis yatirmlarin
islem degerleri dusuk gosterilmektedir. Merkez Bankasi olarak biz, bu konu Uzerinde de



caligmaktayiz.
Simdi, kisaca finansal sistemimize deginmek istiyorum.

TuUrkiye’de bankacilk sektoru finansal sektore egemendir. Diger bir deyigle finansal tasarruflarin
onemli bir kismi banka sektorince kanalize edilmektedir. Bankacilik sektoru toplam varlklarinin
GSMH igerisindeki payl ylzde 66 gibi ylksek bir rakamdir. Finansal sektérin reformu
bankalarin bu ayricalikli durumlarini guglendirmistir. Turkiye’de egemen olan evrensel bankacilik
sistemidir. Buna gore Turkiye'deki bankalar sigortacilk islemleri hari¢ tUm finansal aktiviteleri
uygulama serbestisine sahiptir. Bankalar Kanunu ile bankalarin kurulmasi, sermaye yapisi, sube
bankaciligl, yabanci bankacilik, krediler, tasarruf sigortasi ve tum diger bankacilk islemleri yasal
cercevede duzenlenmigtir. Bugun, bankacilk sektorumuz rekabetgi ve etkindir. Uluslararasi
piyasalara entegre olmustur. Bankacillk sektorumuz iyi bir teknik altyapiya, egitilmis insan
gucune ve deneyimli yonetim kadrosuna sahiptir. Bankacillk sektorundeki adaptasyonun bir
gOstergesi olan yeni finans araglarinn hizla kullanma girmesi, finansman kaynaklarinin
cesitliligini artrmistir. Mali reform bankacilik sektorindn etkinligini ve rekabet gucuna artirmigtir.

IMKB en iyi isleyen gelismekte olan piyasalardan biridir. IMKB’nin toplam piyasa
kapitalizasyonu hem nominal hem de GSMH’nin payi olarak siirekli artmistir. Bu da IMKB’nin i¢
finansal tasarruflarin aktarimasinda daha 6nemli bir konuma geldigini gostermektedir. Piyasa
kapitalizasyonunun GSMH igindeki pay yuzde 22’ye yiUkselirken bankacilk sektdrince tutulan
finansal tasarruflar olan M2Ynin GSMH igerisindeki payl yaklask ylzde 40’tr. Ayrica,
dalgalanmalar olmasina ragmen IMKB’nin getirisi 6énemli &lclide artmistr. Piyasalardaki
dalgalanma daha fazla likidite ve ticaret imkani oldugunu géstermektedir.

TUrk lirasi para piyasasi, doviz ve efektif piyasalar, ackk piyasa igslemleri ve deviet tahvili ihale
piyasalari olarak ifade edilen para piyasalar, finansal reformlarin bir pargasi olarak sisteme
dahil edildiler. S6zkonusu piyasalar, Merkez Bankasrnin finansal piyasalarin likiditesini daha
etkin izleyebilmesini ve kontrol edebilmesini sagladilar. Ayrica, bu piyasalarin gelismesi paranin
bu piyasalarin mekanizmasi Uzerindeki yonlendirici etkisini artirdi. Piyasa mekanizmasinin ve
paranin kaynak dagiimindaki roll arttikga, Merkez Bankasrnin sorumluluklari ve araclari degisti.
Sonug olarak, Merkez Bankasrnin bagimsizligi Turkiye ekonomisinin gindeminde ¢okca yer
isgal etmeye bagladi.

Sonug olarak, Turkiye’de yasal altyapisi olusturulmus, iyi orgutlenmis ve etkin finansal
piyasalarin oldugunu soyleyebilirim. Finansal piyasalar Uzerindeki temel yuk kamu kesimi
borglanma geregdi ve finansal ylklenme (crowding out) strecinden kaynaklanmaktadir. Yuksek
kamu sektoru finansman ihtiyaci ve yetersiz i¢ finansman kaynaklari nedeniyle reel faizler on
yldan uzun bir suredir ¢cok yiksek seyretmistir. Kamu borglan reel faiz oranlarini yiksek
tutmaktadir. Cesur 6zellestirme ¢abalari, vergi tabaninin genigletiimesi ve sosyal guvenlik sistem
reformu bu sorunlari ¢dozmenin en iyi yontemleri olacaktir. Politik istikrarla beraber
makroekonomik istikrarin duguk enflasyonlu bir ortamda suradurulebilir buyUmeyi beraberinde
getireceginden hi¢ kugku yoktur.



