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Sayin Konuklar, Degerli Basin Mensuplari,

Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi adina hepinizi saygiyla selamliyorum. TUSIAD-
Kog¢ Universitesi Ekonomik Arastirmalar Forumu tarafindan diizenlenen ‘“Uluslararasi
Sermaye Hareketleri ” baglikli konferansimiza hos geldiniz.

Tiirkiye ekonomisinin i¢inde bulundugu yiiksek biiyiime doneminin siirdiirtilebilirligi
acisindan biiyiikk Onem tasiyan bu konu, bugiin, kidemli arastirmacilar ve yetkin
akademisyenler tarafindan {i¢ ayr1 oturumda kapsamli bicimde tartisilacak. Bilimsel bir
platformda yapilacak olan bu tartigmalarin, bu giincel ve 6nemli konunun Tiirkiye’de daha
iyi anlasilmasina katkida bulunacagini umuyorum.

Sayin konuklar,

Hepimizin bildigi gibi, yliksek cari islemler a¢ig1 ve bu a¢igin finansmani, son dénemde
kamuoyunda tartigmalara neden olmakta ve cesitli kesimler tarafindan bir risk faktorii
olarak dile getirilmektedir. Ulkemizdeki iiretim yapisinin yiiksek oranda ara malina
gereksinim duymasi ve ekonomik temellerdeki gliclenmeye paralel olarak paramizin deger
kazanmas1 gibi nedenlerle, bu donemde cari agigin, gerek mutlak deger olarak, gerekse
milli gelire oran olarak yiikseldigini goriiyoruz. Cari agigin milli gelire oranimin 2005
yilinda % 6.5 civarinda gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Bu boyutta bir cari agigin,
gecmis tecriibeler 15181nda degerlendirildiginde, bir risk faktorii olarak goriilmesi dogaldir.
Ancak, gecmisi temel alan bu degerlendirmelerde iki husus gozden kagmaktadir:
Ekonomimizin yapisindaki degisim ve agigin finansman yollari. Bu iki hususa yeterli
Olciide yer vermeyen degerlendirmelerde, cari agigin yol acabilecegi risklerin ¢ok daha
biiyiitiilmiis oldugunu ve bu durum karsisinda uygulanmasi gereken ekonomi politikasi
oOnerilerinin de dogru noktaya odaklanmadigini goriiyoruz.

Cari islemler agiginin biiyiikliigii ne olursa olsun, finansman kaynaklarinin nereden ve
nasil elde edildigi ve bu kaynaklarin nasil kullanildigi 6nem kazanmaktadir. Bugiin kars1
karsiya bulundugumuz a¢ik rakamini, ge¢mis yillarla karsilastirdigimizda agigin
finansmaninda olumlu yonde ciddi farklilasma oldugunu goriiyoruz. Kamuda mali
disiplini saglamadan ve enflasyonu kontrol altina almadan sermaye hareketlerini
1990’1arin basinda serbest birakan Tiirkiye, izleyen donemde, maalesef, arzu edilen bir dig
finansman yapisini elde edememisti. Ayn1 donemde, cari islemler acig1, kisa vadeli dis
bor¢lanma kaynaklar1 veya kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse ediliyor; bu durum da
dis soklara kars1 ekonominin kirilganlhigini artirtyor; bir baska ifadeyle yiiksek cari
islemler acigimi ciddi bir risk unsuru haline getiriyordu. Bu kosullar altinda, 6zellikle
siyasi ve ekonomik istikrara yonelik beklentilerin bozulmasi, hizli sermaye ¢ikislarina yol
acarak ekonominin i¢ dengelerinde telafisi uzun yillar alabilecek tahribatlara yol agiyordu.
Hizli sermaye ¢ikislariyla beraber ekonomi hizla kiigiiliirken, enflasyon tirmaniyor ve tiim
dengeler hizla bozuluyordu.

Icinde bulundugumuz dénemde ise, kamu finansman dengelerinde goriilen ciddi iyilesme,
cari acigin finansmanimin ge¢mise oranla ¢ok daha saglikli yapilmasina imkan
saglamaktadir. Cari agi1gin finansmani, biit¢e agiklarinin; faizlerin, enflasyonun diistiigii ve
kurda oynakligin azaldigi bir ortamda gerceklesmektedir. Eskiden, agirlikli olarak kisa
vadeli ve bor¢lanmaya dayali olan finansman yapisinin yerine daha uzun vadeli ve borg
yaratmayan finansman yollarma dogru bir yonelim vardir. Gegmise gore en belirgin fark
ise, O0zel sektor tarafindan saglanan finansmanin artisidir. Ekonomik belirsizliklerin



azalmasi, enflasyonla miicadelede saglanan basar1 ve siki maliye politikasinin
stirdiiriilmesi, gelecege yonelik beklentileri olumlu etkileyerek reel sektoriin ve bankalarin
uzun vadeli bor¢lanmalarina olanak saglamaktadir. Finansman yapisindaki bu iyilesme,
Tiirkiye’de cari agik ve yarattigr riskler konusundaki algilamalarin degismesini
gerektirmektedir.

Finansman yapisindaki olumlu gelismelere ragmen, bir noktanin da gayet iyi bilinmesi
gerekiyor: liretimimizin ve dis ticaretimizin buglinkii yapisinda, biiylime devam ettigi
slirece iiretim icin ara mali ve yatirnm mali ithal etme geregi, cari agik sorununun da
devam edeceginin isaretidir. Uygulanan sik1 maliye politikasi ile reel faizlerin diigmesi ve
kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin azalmasi sonucunda, 6zel sektor hizli bir yatirim
hamlesine baslamistir. Avrupa Birligi miizakere siireci ile daha da destek bulacak olan bu
olumlu ekonomik ortamda, yiiksek yatirim talebi, yurti¢i tasarruflarin {izerinde
gercekleserek cari agigin yiikselmesine neden olmustur.

2002 yilindan itibaren yilda ortalama olarak % 7.6 olan biiylime hizinin 2005 yilinda da
% 5.5 civarinda gerceklesmesini bekliyoruz. Gelecek ii¢ yillik donemde de, Tiirkiye
ekonomisi yiiksek bilylime siirecini devam ettirecektir. Yillik ortalama % 6 civarinda bir
bliylime hizi beklentisi altinda, cari agik boli milli gelir oraninin da 2006 ve 2007
yillarinda % 6 civarinda olmasini beklememiz dogaldir.

Bu kosullar altinda, dis finansman ihtiyac1 ve yapisi giindemdeki yerini oniimiizdeki
donemde de koruyacaktir. Dolayisiyla giindemimizdeki konu, kisa vadede bu agigin
uygun yontemlerle finanse edilmesi, orta ve uzun dénemde de devam edecek olan yapisal
doniistimle iiretim ve ihracat yapimizin degiserek, ekonomimizin daha az dis acik
vermesinin saglanmasidir.

Degerli konuklar,

Hig siiphesiz, dis finansman ihtiyacinin 6zellikle bor¢glanma dis1 kanallarla ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlariyla finanse edilmesi, Tiirkiye’yi yliksek cari islemler agiginin
yol actig1 risklere karsi daha giivenli kilacaktir. Avrupa Birligi adayliginin agiklanmasi ve
tiyelik miizakerelerinin baglamasi, iilkelerin uluslararasi sermaye hareketlerinden aldiklar
pay1 artirmaktadir. Nitekim, 1997-1999 doneminde aday iilkelerin ¢ekebildikleri yabanci
sermaye miktar1 ikiye katlanmigtir. Avrupa Birligi ile liyelik miizakerelerine basladigimiz
bu donemde, yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye’ye ilgilerinde kayda deger bir artis oldugunu
gozlemlemekteyiz. Miizakere siirecinde kaydedilecek her ilerleme, Tiirkiye’deki
ekonomik ve siyasi istikrar ortamini perginleyerek oOngoriilebilirligi ciddi boyutlarda
artiracaktir. Bunun dogal bir sonucu olarak da, yabanci sermayenin tercih ettigi tilkeler
arasinda Tiirkiye giderek daha iist siralara dogru yol alacaktir.

Bu ¢ercevede kurumlar vergisi oraninin son alinan bir kararla diistiriilmesi, rekabet giicii
destekli siirdiiriilebilir biiyiime siirecine geciste onemli bir asamadir. Alinan radikal
kararin, yatirimlarin ve istthdamin gelismesi ve kayit disi1 ile miicadelede olumlu sonuglar
doguracagr muhakkaktir. Bu kararla, Tiirkiye’de vergi politikasi, sadece devlet agisindan
bir gelir kaynagi olmanin Otesinde, ekonomi politikasinin etkin bir araci olarak
kullanilmasi itibariyle de dikkat cekmektedir. Artik, Tiirkiye’de makroekonomik
dengelerin iyilesmesine paralel olarak, maliye politikasinin, {iretimi, yatirimi ve istihdami
desteklemek amaciyla kullanilabilmesi de miimkiin hale gelmistir.



Kurumlar vergisi oranlarindaki indirimle elde edilen bir diger 6nemli gelisme ise yabanci
yatirimlar iizerindeki vergi yiikiiniin azaltilmasidir. Bilindigi iizere, Macaristan, Cek
Cumhuriyeti, Bulgaristan ve Polonya gibi iilkelerde yabanci yatirimcilarin tabi oldugu
kurumlar vergisi oranlar1 yiizde 20’nin altinda seyretmektedir. Bu adim, Tiirkiye’yi
dogrudan yatirnmlar1 ¢ekme konusundaki rekabette daha giiclii kilacaktir. Bu yatirimlar,
uzun dénemli ve iiretime yonelik olmasi ve istthdami ve biiyiimeyi arttirict etki yaratmasi
yaninda yeni teknolojileri iilkeye ¢cekmesi bakimindan da ayr1 bir 6nem tagimaktadir.

Ekonomimizdeki yapisal doniisiimiin devam etmesi, hem Tiirkiye’nin daha fazla yabanci
yatirnm ¢ekmesini, hem de iiretim ve ihracatimizin uluslararasi rekabet giiciiniin
arttirllmasini saglayacaktir. Yatirim ortaminin iyilestirilmesi ve iriin, isgiicii ve finans
piyasalarinda idari engelleri azaltict bir programin uygulanmasi bu yapisal doniisiimiin
temel geregidir. Devlet biirokrasisinin agirligina ek olarak, girisimciligin, yatirimlarin ve
ticaretin Oniindeki engeller, potansiyel biiylimeyi kisitlayici unsurlardir. Bu kisitlar
kaldirmaya doniik c¢alismalarin basinda ise, piyasalarin tam rekabetgi ¢alismasini
saglayacak diizenlemeler gelmektedir. Piyasalarin etkin c¢alismasin1 saglamak {izere
ozellestirme siirecindeki ivme kaybedilmemelidir. Ozellikle enerji, ulastrma ve
telekomiinikasyon sektorlerinde liberalizasyon siirecinin tamamlanmasi, ekonominin
rekabet giiclinlin artmasini saglayacaktir.

Simdiye kadar gerceklestirilen yapisal reformlar sonucunda saglanan basarilar, bircok
temel makroekonomik gdstergede kendini gdstermektedir. i¢inde bulundugumuz yapisal
doniisiim siirecinin devam ettirilmesi, bu kazanimlarin daha da ileriye tasinmasina imkan
verecektir. Avrupa Birligi miizakere siireci de, bu yapisal doniisiimiin devami ve basta
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart olmak {iizere, dis agigin saglikli finansmani
acilarindan biiylik 6nem tasimaktadir. Cari islemler agiginin risk yaratmamasi ve uzun
vadede azaltilmasi igin, makroekonomik istikararin = siirdiiriilmesi, ekonomi
politikalarindaki esnekligin giigclenmesi, yapisal doniisiimiin saglanmasi1 ve ekonominin
rekabet giiciiniin yiikselmesi gerekmektedir. Tabii ki, hi¢ unutmamiz gereken bir olgu da,
cari agigin, uluslararasi piyasalar tarafindan bir risk faktorii olarak algilanmamasinin en
onemli kosullarindan birisinin de siyasi istikrar oldugudur.

Tiirkiye’nin ekonomik reform siirecini derinlestirerek devam ettirmesini ve bdylece
yliksek biliyiime siirecini, uluslararasi sermaye hareketlerinden yararlanarak saglikli bir
bi¢cimde finanse ederek siirdiirmesini umuyor, beni dinlediginiz i¢in tesekkiir ediyorum.



