ROPORTAJ

TEPAV Istikrar Enstitiisii Direktorii Serdengecti:

“IMF capasi zayifladi,
Turkiye artik kendi
capasini olusturmall”

Serdengecti, AB'nin iyi bir capa olmadigini, IMF capasinin da
zayifladigini belirterek, Turkiye'nin secim sonrasinda kendi kuvvetli
capasini olusturabilecegini belirtti

EPAV Istikrar Enstitiisii Direktorii Siireyya
T Serdengecti, IMF ¢apasinin ¢ok 6nemli ol-

dugunu ama giderek zayifladigini, AB'nin
siyasi bir siire¢ oldugundan ekonomi i¢in o kadar
iyi bir ¢apa olmadigini belirterek, se¢imlerden son-
ra ckonomideki istikrar1 kalici hale getirmek icin
“kendi kuvvetli gapamizi olusturabilecegimizi” soy-
ledi.

Piyasalarda yasanan sakinligi “goreli sakinlik”
olarak nitelendiren Merkez Bankast Eski Baskani
Serdengegti, buna ¢ok fazla aldanmamak gerektigi-
ni belirterek, “Istikrar icin yapmamiz gerekenleri
yapmamaya devam eder, siyasi istikrar1 da saglaya-
mazsak i¢inde bulundugumuz siirecin sonunda,
bugtinkii goreli sakinligi arariz” dedi. Serdengecti,
giindeme iligkin sorular soyle yanitladi:

® Tiirkiye ekonomisi ilk kez yillardir devam
eden biiyiime gerceklestiriyor. Bunun nedeni
sadece dis konjonktiiriin uygun olmasi mi, bas-
ka nedenleri var m1?

Son yillarda elde edilen basarinmn olumlu dis
konjonktiirle baglantist evvelden beri tartigilr. Hig
stiphesiz, son yillarda Avro'nun dolara karsi yiiksel-
mesi ve global likidite bollugu Tiirkiye'nin ekono-
mik istikrart saglamasina yardimei oldu. Unutulma-
mahdir ki, diinyada 6zellikle 2002'den itibaren,
enerji fiyatlart ¢ok yiiksek seyretti ve bu Ttrkiye'de
hem enflasyon hem de biiytimeyi olumsuz etkiledi.
Ayrica, pek tizerinde durulmuyor, ama uygulanan
istikrar programimn 2001 yilindan itibaren en
onemli beklentisi, dis talebin (ki bu, Avrupa Birli-
gi'nin talebi demektir; ¢linkii ihracatimizin ¢ogu
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oraya yapiliyor) ihracatimiza dolayisiyla biiyiimemize
yardimei olmast hususuydu. Bu oldukea gecikti. Ancak
bir-iki yildir artist belirginlesen bir AB talebi var, orada-
ki biiytimenin gecikmesinden dolayl. Dolayisiyla dis
konjonktiirtin tiim yonleriyle altr yildir bize yardimear ol-
dugunu sdylemek pek miimkiin degil. Eger biz son bir-
kag yilda enflasyonu bu kadar asagiya diistirmeseydik,
kamu borcunun milli gelire oraninda bu kadar mesafe
almasaydik olumlu yonde, hi¢ stipheniz olmasin, diger
iilkeler yine biyiir, biz ise biiytyemezdik. 1970-2001
doneminde enflasyon ortaminda biz yillik ortalama ytiz-
de 3,9 oraninda biiyiirken, gelismekte olan tilkelerin ¢o-
gu bizden hizh biyiidii.

@ DPecki sizce uygun dis konjonktiir yeterince de-
gerlendirebildi mi, daha iyisi yapilamaz miyds?

Hig stiphesiz daha iyisi yapilabilirdi. Merkez Banka-
st'min bagimsizhgr gibi kurumsal diizenlemelerde tered-
diit uyandiran soylem ve uygulamalarla beklentileri
olumsuz etkilemeseydik (bunun 6nemini anlamakta hep
zorluk ¢ektik) veya yapisal reform siirecini aksatmasay-
dik, stirdiirtilebilir biytime ve siirdiirtilebilir istthdam ar-
tis1 agilarindan ¢ok daha iyi bir noktada olacagimizdan
benim hig stiphem yok.

@ Enflasyon hedeflemesi 2006'da baslad: ve he-
deflere ulagilamadi, bu yil da sapma var. Bunun se-
bepleri nedir, tek sorumlu i¢ talep mi?

Bu bazen sdyleniyor, ama esasen 2002'den beri, uy-
gulanan para politikalart ¢ergevesinde Merkez Bankas i¢
talebin nasil seyrettigi konusu tizerinde ¢ok ciddiyetle
duruyor. Bu benim zamanimda boyleydi, simdi de boy-
le oldugu goriiliiyor. 2005'in ikinci yarisindan itibaren
i¢ talebin yiikseldigi goriilmekle beraber, aslinda
2004 'te de benzer bir dénem oldugu, hatta 2004 'te i¢
talepteki yillik artisin 2005'e gore ok daha yiiksek oldu-
gu goz ardi ediliyor. Oysa enflasyon hedeflerine 2004 'te
ve 2005 'te ulagilmisti. Demek ki bagka nedenler var.

@ Enflasyon hedeflemesinde yasanan basarisizli-
g nedeni hedeflemenin kendisi mi?

Agik enflasyon hedeflemesine 2006'da ge¢mis ol-
makla beraber, aslinda 2002 bagindan itibaren ortiik bi-
¢imiyle uygulamaya sokuldu. Ortiik enflasyon hedefle-
mesi altinda dort yil st tste enflasyon hedefleri tuttu-
ruldu. Agik olan bu ger¢egin gérmezlikten gelinmesini
anlamak zor. Ayrica sunu da biliyoruz; Merkez Banka-
st'nin 2002'den 2006 'ya kadar, yine IMF programu ger-
cevesinde, parasal hedefleri de vardi ve bunlar zaman za-
man tutmadi. Zaten Merkez Bankasi, parasal hedeflere
kronik enflasyon déneminde ve sonra enflasyonun diis-
tiigii stiregte, o kadar giivenilemeyecegini basindan beri
soyledi. Dolayistyla baslica hedef olarak enflasyon hede-
fine 2002'den itibaren dogrudan yonelindi ve enflasyon
hedefleri tutturuldu. Simdi kabahati enflasyon hedefle-
mesi rejimine atmak, 2002 'den beri uygulanan para po-
litikasin1 anlamazliktan gelmek ve diger tlkelerin bizim
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Enflasyonun diisme
surecinde bu parasal
genisleme gayet
normaldir ve paranin
miktar teorisiyle
aciklayamazsiniz.
Paranin miktar teorisi,
baslangicta ekonomi
istikrar kosullarindayken
blyumenin otesinde
parasal genisleme
yapildigi takdirde eninde
sonunda enflasyonun
artacagini ongorur

/

kadar basarili olmayan tecriibelerini de g6z ardi etmek demektir.

Gelelim enflasyonun seyrine: Bir yildir enflasyonda karsilagilan sorunun arkasin-
da birden fazla neden var. Bunlardan enerji fiyatlart ve hizmet sektorii katiliklar:
uzun zamandr bir problem olarak dile getiriliyor. Gegen yildan itibaren ise islenme-
mis gida fiyatlarindaki artisin, 2006 calkantisinin gereksiz yere uzun siirmiis olma-
sindan dolayr d6viz kurunun ve en 6nemlisi yine ¢alkanti sirasinda bozulan enflas-
yon beklentilerinin bir tiirlii yeterince diizelememesinin enflasyonun yiikselmesine
neden oldugunu goriiyoruz. Simdi bunlara bir de rayindan giderek ¢ikmakta olan
maliye politikasini ve hiikiimetin enflasyon hedefleri ile uyumlu olmayan gelirler po-
litikasini da eklerseniz, enflasyonda niye bir yiikselme ve katilasma oldugunu agik¢a
gorirsiniz.

@ Cari agigin biiyiikliigii, kurlarin buna neden oldugu da evvelden beri
sOyleniyor. Bu tartismalar hakkinda goriisiiniiz ne?

2002'den itibaren cari agik problemi derinlestik¢e, baslica nedeninin déviz kur-
lar1 oldugu soylendi. Hi¢ stiphesiz déviz kurlarinin bir rolii vardi, ama ben hep soy-
ledim, Merkez Bankasi ve Hazine de soyliiyor, diinyada 2002'den beri enerji fiyat-
larinin ¢ok ciddi bigimde artmus olmasinin da cari agigimizi artirmakta 6nemli etkisi
oldu. Oyle ki, 2002 itibariyle enerji fiyatlarim sabitlediginiz zaman, ashnda Trirki-
ye'nin cari agigimin milli gelire oraninin yiizde dort-bes seviyelerinde istikrar kazan-
digini goriiyorsunuz. Enerji fiyatlarindan da 6nemlisi, bliyimenin cari agiktaki roli
uzunca bir siire anlagilmak istenmedi. Ttirkiye'de istikrar programina biiytime tah-
mini olarak yillarca yillik yiizde bes rakami koyuldugu halde, gergeklesen biiytime-
nin her zaman bunun tizerinde oldugu; yatiimlarin tasarruflart astigi bir ekonomi-
de cari agigin olacagy goz ardr edildi. Bu durumun da tabii ki cari agik tizerinde
olumsuz etkisi oldu. Dikkatli baktigimiz zaman goriiyoruz ki, i¢ talep ne zaman go-
reli bir yavaslama gosterse (2004 sonu, 2005 bast ve simdilerde) cari dengede ve
onun i¢inde dis ticaret dengesinde goreli de olsa bir istikrar egilimi gortiliyor.

@ Siyasi calkantilarm artmasina ragmen, son donemde piyasalar sakin sey-
rediyor. Bunun asil sebepleri nelerdir?

Gegmis siyasi calkanti donemlerinde piyasalarn hep karstigi biliyoruz. Ozel-
likle 80'lerde ve 90'larda bu biiytik olgiide gegerliydi. Simdi gegmisin etkisi altinda
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Hedef tutmuyor diye
Merkez Bankasi'nin
kredibilitesini sorguluyoruz
ama hedefler dort yil
boyunca tutturulurken
Merkez Bankasi'ni kutladik
mi1? Hayir. Hedefler
tutturulurken kimilerimiz
Merkez Bankasi'nin
katkisini kigiimseme
ediliminde oldu

/

diisiinerek “Niye bu defa siyasi ¢alkantinin etkisi olmuyor” diye biraz saskinlikla seyredi-
yoruz. Neyi hesaba katmiyoruz? Sunu: Tiirkiye istikrarda biiytik mesafe almustir, enflas-
yon ve kamu borcunda kaydedilen ilerleme, bunun yani sira ekonomide goriilen 6nemli
verimlilik artis1 ve yine kaydedilen biiytime oranlar Ttrkiye'yi artik gegmisle kiyaslanma-
yacak bir noktaya getirmistir. Ekonomimiz bugiin daha az kirilgandir, soklara daha daya-
nikhdir. Bu yitizden siyasi ¢alkantiya ragmen piyasalarda goreli sakinlik goriilmektedir. An-
cak bu aldatici olmamali, piyasalardaki gelismelere biraz daha dikkatli bakilmalidir. O za-
man gordlir ki, yabancilar piyasada var; sicak para girisleri ile, sicak paradan daha da faz-
la dogrudan yabanc yatirim ya da uzun vadeli sermaye girisleriyle. Tabii bunlar doviz ku-
runun asagida olmasini gayet iyi agikliyor. Ama 6te yanda ne goriiyoruz: Faizlerin genel
diizeyi ¢alkantida ulagtigr seviyelerden pek de asagiya gelmis degil. Oysa, 2006'dan evvel
her ekonomik ¢alkantidan sonra hem kurlar hem de faizlerin genel diizeyinin asagi gel-
digini biliyoruz. Bu defa 6yle olmadi. “Neden” diye baktigimiz zaman, hig stiphesiz enf-
lasyonun ve enflasyon bekleyislerinin artmis olmast bunda bir rol oynuyor, ama bana so-
rarsaniz yerlesiklerin gegen yilki ¢alkanti sonrast degisen davramiglarina bakmak lazim.

@ Nedir yerlesiklerin davranis degisikligi?

Enflasyon lobisini olusturan iki alt lobiden doviz lobisinin biitiin karst propagandasi-
na ragmen, 2002 yilindan itibaren yerlesikler yillarca disaridaki dovizlerini tilkeye getirip
icerideki dovizleri ile beraber bozdurarak Tiirk parasina gegtiler. Maalesef, 2006 ¢alkan-
usindan itibaren, tekrar dovize gegmeye basladilar. Bono ve tahvil piyasalarina eskisi gibi
ilgi duymuyorlar ve yine sicak paranin yerlesiklere ait bolimii de disart ¢ikiyor. Neden?
Birincisi, Merkez Bankasi Bagkani atamasinin ve Merkez Bankasi bagimsizligi konusun-
daki hiikiimet s6yleminin, hiitkiimetin Merkez Bankas1 bagimsizligina nasil baktigini agik-
¢a gostermis olmast. Bunun da yaratilan giiven ortamina zarar vermesi. Tkincisi, 2006 cal-
kantistnin iyi yonetilememis olmast ve aksayan iletisim politikasi. Nihayet tigtinciisi, bir
yildan beri toplum nezdinde goriilen caumhurbagkan: segimi ile ilgili tedirginligin, bu sii-
recin de kotii yonetilmesi sureti ile giderilememis olmasi. Dolayisiyla aldanmayalim, piya-
salardaki goreli sakinlige. Istikrar igin yapmanuz gerekenleri yapmamaya devam eder, si-
yasi istikrar1 da saglayamazsak ig¢inde bulundugumuz siirecin sonunda, bugtinkii goreli
sakinligi arariz.

@ Secimlerden sonra kurulacak hiikiimet, ekonomi politikalarmda 6nceligi ne-
ye vermeli? Enflasyonla miicadeledeki gevsemeden, yeniden kararli miicadeleye geg-
mek gerekmiyor mu?

Elbette ge¢cmek gerekiyor, enflasyon hald en 6nemli sorun. Su anda giindeme siyaset
hakim, ama bir giin se¢imler yapilacak ve se¢imlerden sonra da hiikiimet kurulacak. O za-
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man ckonomi alaninda ne yapilacagt meselesinin
simdiden ¢ok iyi tartislmast lazim. Bir defa sapma
gosteren maliye politikasini mutlaka tekrar ele al-
mak gerekiyor, buna hi¢ stiphe yok. Kamu borcun-
da kaydettigimiz mesafeyi yeterli bulmamaliyiz.
Ikincisi, stirdiiriilebilir bityiime ve stirdiriilebilir is-
tihdam artis1 ile ilgili. Cok gecikmis olan yapisal re-
formlar konusunda siiratle tekrar hareket etmeye
baglamamiz, bunun yan sira mikro ekonomik un-
surlart istikrar programiin igine daha fazla kat-
mamiz gerekiyor. Yeni kurulacak hiikiimetin, sim-
diye kadar oldugu gibi cari aciktaki tartigmalart kur-
faiz-borsa dar ti¢geni iginde seyretmek yerine, cari
agigin asil ilact olan sanayi politikasi ve yapisal
reformlar gibi alanlara agirlik vermesi gerekiyor.
Ugiinciisii, iizerinde evvelden beri kamuoyunda
biling uyandirmaya ¢alistigimiz yabanci para kul-
lamin yani dolarizasyon meselesine bence el atil-
masi gerekiyor. Istikrar programina muhalefetin ar-
kasinda biiytik ol¢tide ekonominin kismen dolarize
olmus yani yabanci para kullaniminin yaygin olmast
yatiyor. Yine risk yonetimi konusunda, toplum nez-
dinde bilincin yiikseltilmesi igin sadece Merkez
Bankasi'min degil, hiikiimetin de ¢alismalar yapmast
gerek.

Biitiin bu soylediklerim tek parti hiikiimeti de
olsa, koalisyon hiikiimeti de olsa gegerli. Dolayisty-
la partilerin 6nceden hazirlik yapmalar gerekiyor.
Bir nokta daha ilave etmek istiyorum: Sadece kendi
tilke tecriibemizden degil, diger gelismekte olan iil-
kelerin tecriibelerinden de biliyoruz ki; demokratik
tilkelerde, seg¢imlerden hemen sonraki yiiz giin,
reform stirecinin baglatlmast ya da yeniden baslatil-
mast agisindan son derece 6nemlidir. Tecriibeyle
gortiltiyor, en 6nemli reformlar (ki bunlarin bir kis-
munin can aciticr olduguna hig stiphe yoktur) en
basarih bi¢imde asagr yukari ilk ylz giinde
yapilabiliyor. Bu bakimdan da partilerin hazirhikh
olmasinda fayda vardur.

@ Saglanan ekonomik basarida IMF ve AB
capalarinin ¢ok 6nemli etkisi oldu. Bu ¢apalar
devam etmek zorunda my, ihtiya¢ nedir?

IMF capast hi¢ stiphesiz ¢ok 6nemli bir ¢apa
idi, ama giderek zayifladigs izlenimi var bende. AB
ise hi¢ stiphesiz 6nemli bir ¢apa olabilir, ama is-
tenirse. AB siireci, zaman zaman son derece ciddi
aksamalar yasayan siyasi bir siire¢ oldugu igin, ne
Olgiide ekonomi igin iyi bir gapa olabilecegi
konusunda pek emin degilim. Se¢imlerden sonra
tilke ekonomisinde istikrart kalict hale getirmeye
kararhiysak, bunun yani sira etkin bir iletigim
politikasini da ortaya koyacaksak, o zaman niye
kendi kuvvetli ¢apamuzi kendimiz olusturmay:
diistinmityoruz? Istenirse bu yapilabilir.





