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EPAV ‹stikrar Enstitüsü Direktörü Süreyya
Serdengeçti,  IMF çapas›n›n çok önemli ol-
du¤unu ama giderek zay›flad›¤›n›, AB'nin

siyasi bir süreç oldu¤undan ekonomi için o kadar
iyi bir çapa olmad›¤›n› belirterek, seçimlerden son-
ra ekonomideki istikrar› kal›c› hale getirmek için
“kendi kuvvetli çapam›z› oluflturabilece¤imizi” söy-
ledi.

Piyasalarda yaflanan sakinli¤i “göreli sakinlik”
olarak nitelendiren Merkez Bankas› Eski Baflkan›
Serdengeçti, buna çok fazla aldanmamak gerekti¤i-
ni belirterek, “‹stikrar için yapmam›z gerekenleri
yapmamaya devam eder, siyasi istikrar› da sa¤laya-
mazsak içinde bulundu¤umuz sürecin sonunda,
bugünkü göreli sakinli¤i arar›z” dedi. Serdengeçti,
gündeme iliflkin sorular› flöyle yan›tlad›:

l Türkiye ekonomisi ilk kez y›llard›r devam
eden büyüme gerçeklefltiriyor. Bunun nedeni
sadece d›fl konjonktürün uygun olmas› m›, bafl-
ka nedenleri var m›?

Son y›llarda elde edilen baflar›n›n olumlu d›fl
konjonktürle ba¤lant›s› evvelden beri tart›fl›l›r. Hiç
flüphesiz, son y›llarda Avro'nun dolara karfl› yüksel-
mesi ve global likidite bollu¤u Türkiye'nin ekono-
mik istikrar› sa¤lamas›na yard›mc› oldu. Unutulma-
mal›d›r ki, dünyada özellikle 2002'den itibaren,
enerji fiyatlar› çok yüksek seyretti ve bu Türkiye'de
hem enflasyon hem de büyümeyi olumsuz etkiledi.
Ayr›ca, pek üzerinde durulmuyor, ama uygulanan
istikrar program›n›n 2001 y›l›ndan itibaren en
önemli beklentisi, d›fl talebin (ki bu, Avrupa Birli-
¤i'nin talebi demektir; çünkü ihracat›m›z›n ço¤u
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“IMF çapas› zay›flad›,
Türkiye art›k kendi
çapas›n› oluflturmal›”
Serdengeçti, AB'nin iyi bir çapa olmad›¤›n›, IMF çapas›n›n da
zay›flad›¤›n› belirterek, Türkiye'nin seçim sonras›nda kendi kuvvetli
çapas›n› oluflturabilece¤ini belirtti
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oraya yap›l›yor) ihracat›m›za dolay›s›yla büyümemize
yard›mc› olmas› hususuydu. Bu oldukça gecikti. Ancak
bir-iki y›ld›r art›fl› belirginleflen bir AB talebi var, orada-
ki büyümenin gecikmesinden dolay›. Dolay›s›yla d›fl
konjonktürün tüm yönleriyle alt› y›ld›r bize yard›mc› ol-
du¤unu söylemek pek mümkün de¤il. E¤er biz son bir-
kaç y›lda enflasyonu bu kadar afla¤›ya düflürmeseydik,
kamu borcunun milli gelire oran›nda bu kadar mesafe
almasayd›k olumlu yönde, hiç flüpheniz olmas›n, di¤er
ülkeler yine büyür, biz ise büyüyemezdik. 1970-2001
döneminde enflasyon ortam›nda biz y›ll›k ortalama yüz-
de 3,9 oran›nda büyürken, geliflmekte olan ülkelerin ço-
¤u bizden h›zl› büyüdü.

l Peki sizce uygun d›fl konjonktür yeterince de-
¤erlendirebildi mi, daha iyisi yap›lamaz m›yd›?

Hiç flüphesiz daha iyisi yap›labilirdi. Merkez Banka-
s›'n›n ba¤›ms›zl›¤› gibi kurumsal düzenlemelerde tered-
düt uyand›ran söylem ve uygulamalarla beklentileri
olumsuz etkilemeseydik (bunun önemini anlamakta hep
zorluk çektik) veya yap›sal reform sürecini aksatmasay-
d›k, sürdürülebilir büyüme ve sürdürülebilir istihdam ar-
t›fl› aç›lar›ndan çok daha iyi bir noktada olaca¤›m›zdan
benim hiç flüphem yok.

l Enflasyon hedeflemesi 2006'da bafllad› ve he-
deflere ulafl›lamad›, bu y›l da sapma var. Bunun se-
bepleri nedir, tek sorumlu iç talep mi?

Bu bazen söyleniyor, ama esasen 2002'den beri, uy-
gulanan para politikalar› çerçevesinde Merkez Bankas› iç
talebin nas›l seyretti¤i konusu üzerinde çok ciddiyetle
duruyor. Bu benim zaman›mda böyleydi, flimdi de böy-
le oldu¤u görülüyor. 2005'in ikinci yar›s›ndan itibaren
iç talebin yükseldi¤i görülmekle beraber, asl›nda
2004'te de benzer bir dönem oldu¤u, hatta 2004'te iç
talepteki y›ll›k art›fl›n 2005'e göre çok daha yüksek oldu-
¤u göz ard› ediliyor. Oysa enflasyon hedeflerine 2004'te
ve 2005'te ulafl›lm›flt›. Demek ki baflka nedenler var. 

l Enflasyon hedeflemesinde yaflanan baflar›s›zl›-
¤›n nedeni hedeflemenin kendisi mi?

Aç›k enflasyon hedeflemesine 2006'da geçmifl ol-
makla beraber, asl›nda 2002 bafl›ndan itibaren örtük bi-
çimiyle uygulamaya sokuldu. Örtük enflasyon hedefle-
mesi alt›nda dört y›l üst üste enflasyon hedefleri tuttu-
ruldu. Aç›k olan bu gerçe¤in görmezlikten gelinmesini
anlamak zor. Ayr›ca flunu da biliyoruz; Merkez Banka-
s›'n›n 2002'den 2006'ya kadar, yine IMF program› çer-
çevesinde, parasal hedefleri de vard› ve bunlar zaman za-
man tutmad›. Zaten Merkez Bankas›, parasal hedeflere
kronik enflasyon döneminde ve sonra enflasyonun düfl-
tü¤ü süreçte, o kadar güvenilemeyece¤ini bafl›ndan beri
söyledi. Dolay›s›yla bafll›ca hedef olarak enflasyon hede-
fine 2002'den itibaren do¤rudan yönelindi ve enflasyon
hedefleri tutturuldu. fiimdi kabahati enflasyon hedefle-
mesi rejimine atmak, 2002'den beri uygulanan para po-
litikas›n› anlamazl›ktan gelmek ve di¤er ülkelerin bizim

kadar baflar›l› olmayan tecrübelerini de göz ard› etmek demektir. 
Gelelim enflasyonun seyrine: Bir y›ld›r enflasyonda karfl›lafl›lan sorunun arkas›n-

da birden fazla neden var. Bunlardan enerji fiyatlar› ve hizmet sektörü kat›l›klar›
uzun zamand›r bir problem olarak dile getiriliyor. Geçen y›ldan itibaren ise ifllenme-
mifl g›da fiyatlar›ndaki art›fl›n, 2006 çalkant›s›n›n gereksiz yere uzun sürmüfl olma-
s›ndan dolay› döviz kurunun ve en önemlisi yine çalkant› s›ras›nda bozulan enflas-
yon beklentilerinin bir türlü yeterince düzelememesinin enflasyonun yükselmesine
neden oldu¤unu görüyoruz. fiimdi bunlara bir de ray›ndan giderek ç›kmakta olan
maliye politikas›n› ve hükümetin enflasyon hedefleri ile uyumlu olmayan gelirler po-
litikas›n› da eklerseniz, enflasyonda niye bir yükselme ve kat›laflma oldu¤unu aç›kça
görürsünüz.  

l Cari aç›¤›n büyüklü¤ü, kurlar›n buna neden oldu¤u da evvelden beri
söyleniyor. Bu tart›flmalar hakk›nda görüflünüz ne?

2002'den itibaren cari aç›k problemi derinlefltikçe, bafll›ca nedeninin döviz kur-
lar› oldu¤u söylendi. Hiç flüphesiz döviz kurlar›n›n bir rolü vard›, ama ben hep söy-
ledim, Merkez Bankas› ve Hazine de söylüyor, dünyada 2002'den beri enerji fiyat-
lar›n›n çok ciddi biçimde artm›fl olmas›n›n da cari aç›¤›m›z› art›rmakta önemli etkisi
oldu. Öyle ki, 2002 itibariyle enerji fiyatlar›n› sabitledi¤iniz zaman, asl›nda Türki-
ye'nin cari aç›¤›n›n milli gelire oran›n›n yüzde dört-befl seviyelerinde istikrar kazan-
d›¤›n› görüyorsunuz. Enerji fiyatlar›ndan da önemlisi, büyümenin cari aç›ktaki rolü
uzunca bir süre anlafl›lmak istenmedi. Türkiye'de istikrar program›na büyüme tah-
mini olarak y›llarca y›ll›k yüzde befl rakam› koyuldu¤u halde, gerçekleflen büyüme-
nin her zaman bunun üzerinde oldu¤u; yat›r›mlar›n tasarruflar› aflt›¤› bir ekonomi-
de cari aç›¤›n olaca¤› göz ard› edildi. Bu durumun da tabii ki cari aç›k üzerinde
olumsuz etkisi oldu. Dikkatli bakt›¤›m›z zaman görüyoruz ki, iç talep ne zaman gö-
reli bir yavafllama gösterse (2004 sonu, 2005 bafl› ve flimdilerde) cari dengede ve
onun içinde d›fl ticaret dengesinde göreli de olsa bir istikrar e¤ilimi görülüyor.

l Siyasi çalkant›lar›n artmas›na ra¤men, son dönemde piyasalar sakin sey-
rediyor. Bunun as›l sebepleri nelerdir?

Geçmifl siyasi çalkant› dönemlerinde piyasalar›n hep kar›flt›¤›n› biliyoruz. Özel-
likle 80'lerde ve 90'larda bu büyük ölçüde geçerliydi. fiimdi geçmiflin etkisi alt›nda
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Enflasyonun düflme
sürecinde bu parasal
geniflleme gayet
normaldir ve paran›n
miktar teorisiyle
aç›klayamazs›n›z.
Paran›n miktar teorisi,
bafllang›çta ekonomi
istikrar koflullar›ndayken
büyümenin ötesinde
parasal geniflleme
yap›ld›¤› takdirde eninde
sonunda enflasyonun
artaca¤›n› öngörür
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man ekonomi alan›nda ne yap›laca¤› meselesinin
flimdiden çok iyi tart›fl›lmas› laz›m. Bir defa sapma
gösteren maliye politikas›n› mutlaka tekrar ele al-
mak gerekiyor, buna hiç flüphe yok. Kamu borcun-
da kaydetti¤imiz mesafeyi yeterli bulmamal›y›z.
‹kincisi, sürdürülebilir büyüme ve sürdürülebilir is-
tihdam art›fl› ile ilgili. Çok gecikmifl olan yap›sal re-
formlar konusunda süratle tekrar hareket etmeye
bafllamam›z, bunun yan› s›ra mikro ekonomik un-
surlar› istikrar program›n›n içine daha fazla kat-
mam›z gerekiyor. Yeni kurulacak hükümetin, flim-
diye kadar oldu¤u gibi cari aç›ktaki tart›flmalar› kur-
faiz-borsa dar üçgeni içinde seyretmek yerine, cari
aç›¤›n as›l ilac› olan sanayi politikas› ve yap›sal
reformlar gibi alanlara a¤›rl›k vermesi gerekiyor.
Üçüncüsü, üzerinde evvelden beri kamuoyunda
bilinç uyand›rmaya çal›flt›¤›m›z yabanc› para kul-
lan›m› yani dolarizasyon meselesine bence el at›l-
mas› gerekiyor. ‹stikrar program›na muhalefetin ar-
kas›nda büyük ölçüde ekonominin k›smen dolarize
olmufl yani yabanc› para kullan›m›n›n yayg›n olmas›
yat›yor. Yine risk yönetimi konusunda, toplum nez-
dinde bilincin yükseltilmesi için sadece Merkez
Bankas›'n›n de¤il, hükümetin de çal›flmalar yapmas›
gerek. 

Bütün bu söylediklerim tek parti hükümeti de
olsa, koalisyon hükümeti de olsa geçerli. Dolay›s›y-
la partilerin önceden haz›rl›k yapmalar› gerekiyor.
Bir nokta daha ilave etmek istiyorum: Sadece kendi
ülke tecrübemizden de¤il, di¤er geliflmekte olan ül-
kelerin tecrübelerinden de biliyoruz ki; demokratik
ülkelerde, seçimlerden hemen sonraki yüz gün,
reform sürecinin bafllat›lmas› ya da yeniden bafllat›l-
mas› aç›s›ndan son derece önemlidir. Tecrübeyle
görülüyor, en önemli reformlar (ki bunlar›n bir k›s-
m›n›n can ac›t›c› oldu¤una hiç flüphe yoktur) en
baflar›l› biçimde afla¤› yukar› ilk yüz günde
yap›labiliyor. Bu bak›mdan da partilerin haz›rl›kl›
olmas›nda fayda vard›r.

l Sa¤lanan ekonomik baflar›da IMF ve AB
çapalar›n›n çok önemli etkisi oldu. Bu çapalar
devam etmek zorunda m›, ihtiyaç nedir?

IMF çapas› hiç flüphesiz çok önemli bir çapa
idi, ama giderek zay›flad›¤› izlenimi var bende. AB
ise hiç flüphesiz önemli bir çapa olabilir, ama is-
tenirse. AB süreci, zaman zaman son derece ciddi
aksamalar yaflayan siyasi bir süreç oldu¤u için, ne
ölçüde ekonomi için iyi bir çapa olabilece¤i
konusunda pek emin de¤ilim. Seçimlerden sonra
ülke ekonomisinde istikrar› kal›c› hale getirmeye
kararl›ysak, bunun yan› s›ra etkin bir iletiflim
politikas›n› da ortaya koyacaksak, o zaman niye
kendi kuvvetli çapam›z› kendimiz oluflturmay›
düflünmüyoruz? ‹stenirse bu yap›labilir.

düflünerek “Niye bu defa siyasi çalkant›n›n etkisi olmuyor” diye biraz flaflk›nl›kla seyredi-
yoruz. Neyi hesaba katm›yoruz? fiunu: Türkiye istikrarda büyük mesafe alm›flt›r, enflas-
yon ve kamu borcunda kaydedilen ilerleme, bunun yan› s›ra ekonomide görülen önemli
verimlilik art›fl› ve yine kaydedilen büyüme oranlar› Türkiye'yi art›k geçmiflle k›yaslanma-
yacak bir noktaya getirmifltir. Ekonomimiz bugün daha az k›r›lgand›r, floklara daha daya-
n›kl›d›r. Bu yüzden siyasi çalkant›ya ra¤men piyasalarda göreli sakinlik görülmektedir. An-
cak bu aldat›c› olmamal›, piyasalardaki geliflmelere biraz daha dikkatli bak›lmal›d›r. O za-
man görülür ki, yabanc›lar piyasada var; s›cak para giriflleri ile, s›cak paradan daha da faz-
la do¤rudan yabanc› yat›r›m ya da uzun vadeli sermaye giriflleriyle. Tabii bunlar döviz ku-
runun afla¤›da olmas›n› gayet iyi aç›kl›yor. Ama öte yanda ne görüyoruz? Faizlerin genel
düzeyi çalkant›da ulaflt›¤› seviyelerden pek de afla¤›ya gelmifl de¤il. Oysa, 2006'dan evvel
her ekonomik çalkant›dan sonra hem kurlar hem de faizlerin genel düzeyinin afla¤› gel-
di¤ini biliyoruz. Bu defa öyle olmad›. “Neden” diye bakt›¤›m›z zaman, hiç flüphesiz enf-
lasyonun ve enflasyon bekleyifllerinin artm›fl olmas› bunda bir rol oynuyor, ama bana so-
rarsan›z yerlefliklerin geçen y›lki çalkant› sonras› de¤iflen davran›fllar›na bakmak laz›m. 

l Nedir yerlefliklerin davran›fl de¤iflikli¤i?
Enflasyon lobisini oluflturan iki alt lobiden döviz lobisinin bütün karfl› propagandas›-

na ra¤men, 2002 y›l›ndan itibaren yerleflikler y›llarca d›flar›daki dövizlerini ülkeye getirip
içerideki dövizleri ile beraber bozdurarak Türk paras›na geçtiler. Maalesef, 2006 çalkan-
t›s›ndan itibaren, tekrar dövize geçmeye bafllad›lar. Bono ve tahvil piyasalar›na eskisi gibi
ilgi duymuyorlar ve yine s›cak paran›n yerlefliklere ait bölümü de d›flar› ç›k›yor. Neden?
Birincisi, Merkez Bankas› Baflkan› atamas›n›n ve Merkez Bankas› ba¤›ms›zl›¤› konusun-
daki hükümet söyleminin, hükümetin Merkez Bankas› ba¤›ms›zl›¤›na nas›l bakt›¤›n› aç›k-
ça göstermifl olmas›. Bunun da yarat›lan güven ortam›na zarar vermesi. ‹kincisi, 2006 çal-
kant›s›n›n iyi yönetilememifl olmas› ve aksayan iletiflim politikas›. Nihayet üçüncüsü, bir
y›ldan beri toplum nezdinde görülen cumhurbaflkan› seçimi ile ilgili  tedirginli¤in, bu sü-
recin de kötü yönetilmesi sureti ile giderilememifl olmas›. Dolay›s›yla aldanmayal›m, piya-
salardaki göreli sakinli¤e. ‹stikrar için yapmam›z gerekenleri yapmamaya devam eder, si-
yasi istikrar› da sa¤layamazsak içinde bulundu¤umuz sürecin sonunda, bugünkü göreli
sakinli¤i arar›z. 

l Seçimlerden sonra kurulacak hükümet, ekonomi politikalar›nda önceli¤i ne-
ye vermeli? Enflasyonla mücadeledeki gevflemeden, yeniden kararl› mücadeleye geç-
mek gerekmiyor mu?

Elbette geçmek gerekiyor, enflasyon hâlâ en önemli sorun. fiu anda gündeme siyaset
hâkim, ama bir gün seçimler yap›lacak ve seçimlerden sonra da hükümet kurulacak. O za-
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Hedef tutmuyor diye
Merkez Bankas›'n›n
kredibilitesini sorguluyoruz
ama hedefler dört y›l
boyunca tutturulurken
Merkez Bankas›'n› kutlad›k
m›? Hay›r. Hedefler
tutturulurken kimilerimiz
Merkez Bankas›'n›n
katk›s›n› küçümseme
e¤iliminde oldu
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