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SERVET YILDIRIM ( SUNUCU ) :Konugumuz eski Merkez Bankas
Bagkani Slireyya Serdengecti. Sayin Serdenge¢ su anda Istikrar
Enstitlisi’'nde direktor olarak gorev yapiyor. Hos geldiniz Stireyya Bey.

SUREYYA SERDENGEGCTI : Hos bulduk Servet Bey. Siz de Ankara'ya
hos geldiniz.

SERVET YILDIRIM : Hos bulduk. Yeni goreviniz hayirli olsun.
Soylesimizi TOBB - ETU'nlin kampuslnde yaparak Universite'yi tanima
imkani da bulduk.

Merkez Bankasi’ndan ayrildiktan sonra birgok teklif aldiniz. Bu tekliflerden
sonra tabii bir strl spekilasyon vardl. Suraya gidecek, buraya gidecek
seklinde. Ama siz Istikrar Enstitiisi’nii sectiniz. Neden Istikrar Enstitiisii
diye baslayalim sohbetimize.

SUREYYA SERDENGEGTI : Evet cok teklif aldim. Bankalar kesiminden
geldi bu teklifler, sirketler kesiminden geldi. Bir tanesini de kabul ettim
zaten. O arada basindan, Universitelerden, disaridan da gelen teklifler
vardi. Ileride bunlari da tekrar ele alabilirim. Fakat esas is olarak bana da
Universite biinyelerinde vyapilan calismalar cazip geliyordu. Kafamda
evvelden beri bir Istikrar Enstitiisi kurma fikri vardi. Ekonomik istikrarin
Ozellikle Ulkemiz igin ne kadar 6nemli oldugu son yillarda anlasiimaya
baslandi biliyorsunuz. Istikrarda aldigimiz biitiin mesafeye ragmen heniiz
kalici olarak istikrari yerlestirmemis olmamiz ve bu ydnde hikimetlerin,
Merkez Bankasi'nin, diger kurumlarin yapacaklara calismalara sivil toplum
orgutleri tarafindan destek verilmesi geregi vardi. Bu ylizden, bu amaca
yonelik calismalar yapacak olan bir enstitiinin direktorligu teklif edilince
kabul ettim.

SERVET YILDIRIM : Bu TEPAV blnyesinde bir enstitli, TOBB'la iligkili
aynl zamanda.

SUREYYA SERDENGECTI : TEPAV biinyesinde. TOBB ile ve TOBB
camiasi ile iliskisi var. Burada benim kararima etki eden unsurlardan biri
de bu idi. Simdi bu camia ¢ok énemli. Son 5 yilda ekonomik istikrar
konusunda Turkiye'de mesafe aldiysak, burada Merkez Bankasi'nin
Tlrkiye Odalar ve Borsalar Birligi'yle isbirliginin cok bliylik énemi oldu.



SERVET YILDIRIM : Evet, size gereken destegi de o donemde verdiler.

SUREYYA SERDENGECTI : Tabii. Merkez Bankasi'ndayken, istikrar
mucadelemizi, enflasyonla micadeleyi anlatmak igin bircok Anadolu
turneleri yaptik. Buna da cok blyilk destek verdiler. 1 milyon 200 bin
dyesi olan bir camia, neredeyse ekonominin tamamini temsil ediyor.
Onemini takdir edersiniz.

SERVET YILDIRIM : Siz bu arada TOBB'un kurdugu bu Ekonomi ve
Teknolojisi Universitesi'nde ders de vereceksiniz galiba.

SUREYYA SERDENGEGTI : Evet.
SERVET YILDIRIM : Ne dersleri?

SUREYYA SERDENGECTI : Biliyorsunuz Merkez Bankasi'nda da beraber
calistigimiz cok sevgili arkadasim Fatih Ozatay burada, Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiltesi'nde dekan. Onunla beraber ders planlamasini yapmaya
calisiyoruz. Gecmiste faaliyet gosterdigim alanlarda ders vermem
sdzkonusu. Ozellikle bu Universite o bakimdan da cazip geliyor. Camianin
onemini anlattm. Universite’de de ben mutlaka desteklenmesi gereken
farkll unsurlar gérdiim. Bu da Ekonomi ve Teknoloji Universitesi'nin kendi
vizyonu ile ilgili. Bir defa, bu camiayla yakin iligkisinden dolayi 6zel sektére
onem veren bir Gniversite. Ama sadece 0zel sektdre degil, kamu ve Ozel
sektor isbirligine de son derece dnem veren bir yapisi var. Bu dikkatimi
cekti. Cok kiymetli akademisyenler var veya gelmekte, bu da benim icin
onemli bir unsur. Ve nihayet Servet Bey, hepimiz 6grencilik yaptik,
ogrencilerin calismalarini diizgiin yapabilmeleri icin nasil desteklenmesi
gerektigini biliyoruz. Burada dgrencilere verilen destek de benim dikkatimi
cekiyor. Burslu 6grencilerin sayisi, bunlara saglanan finansal destek,
barinma yardimlari, arac gerecler, bunlar da 6nemli. O bakimdan da ben
bu Universite’nin ortamini oldukca olumlu buldum.

SERVET YILDIRIM : Burada c¢ok da modern bir kampusteyiz, yani
binalari filan gordiim. Bu arada siz TEPAV biinyesindeki bu Istikrar
Enstitlisi’'ntin baskanisiniz. Simdi TEPAV da son zamanlarda adindan sikca
bahsettiren bir vakif, Turkiye Ekonomik Politikalari Aragtirma Vakfi. Biraz
TEPAV'I konusalim isterseniz.

SUREYYA SERDENGEGTI : TEPAV kurulali birkac yil oldu. TEPAV gibi
kurumlar, Tirkiye’de nasil bir boslugu dolduruyor derseniz, benim
evvelden beri 0Ozellikle Avrupa’da, Amerika’da gordigim distnce

2



kuruluslan vardir. Bunlar ¢ok dnemlidir. Universitelerin yaninda bunlarin
da cok 6énemli yerleri vardir. iste TEPAV, Tirkiye’de béyle bir boslugu
doldurmaya calisan kurumlardan biri; bu birinci 6zelligi. Demek ki dilstince
kuruluglan ¢ok 6nemli, dustince kuruluslarinin Gniversitelerle iligkileri de
cok dnemli, TEPAV'In bdyle bir rolii var, onun icin Istikrar Enstitiisi'nii de
TEPAV biinyesinde kurduk zaten.

TEPAV'In ayirdedici 6zelligi olarak da sunlan sdyleyebilirim: Cok kisa
zamanda yaptiklan calismalar, benim daha Merkez Bankasi'ndayken de
dikkatimi cekiyordu. Icinde bir Enstiti zaten kurulmustu, ekonomi
politikasi arastirmalarina yonelik. Bir tane daha kuruyorlar, Dis Politika
Enstitiisii. Cok genc ve kiymetli arkadaslarla beraber simdiden ¢ok mesafe
almiglar. Bir 6rnek verecegim size buradan; Merkez Bankasi Baskani iken
de bazi konusmalarimda dedindim, mesela bana go6re Tirkiyenin
surdardlebilir bliylme yolunda en 6nemli sorunlarindan biri yonetisim
sorunu. Bu hala kamuoyunda cok anlasilmis bir konu degil. TEPAVa
gittiginiz zaman Yonetisim Etitleri bashdi altinda calismalar yapildigini
goriyorsunuz. Bu dahi, kurulusun nasil ilerledigi konusunda bir fikir verir
diye dlstindyorum.

SERVET YILDIRIM : Isterseniz buradan biraz da giincel ekonomik
konulara gecelim.

SUREYYA SERDENGEGTI : Elbette.

SERVET YILDIRIM : Goérevden Mart'ta ayrildiniz. Uzun siredir de basin
karsisina gikmadiniz. Bildigim kadariyla bu gérevden ayrildiktan bu yana ilk
defa basin 6nlne cikisiniz, ilk aciklamaniz. Bu da bize nasip oldu.
Greenspan bile sizin kadar, bu kadar beklemedi, o daha kisa bir slire
icinde kamu 6nline giktl. Neden bu kadar beklediniz?

SUREYYA SERDENGEGCTI : 31 Ocak'ta, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi
altinda ilk dretilen Enflasyon Raporunu anlatmak (izere ciktim, ondan
sonra fazla clkmak istemedim Clnkl bir atama slreci yasanacakti
biliyorsunuz, hatta yagsanmaya baslamisti.

SERVET YILDIRIM : Biraz da sancil bir slireg oldu.

SUREYYA SERDENGEGCTI : O sonra tabii. Bu siire¢ lizerinde Merkez
Bankasl Baskani olarak etkili olmak istemedim. Istedim ki Hikiimet
rahatlikla, ferah bir sekilde segimini yapsin ve goérev degisimi olacaksa
diizglin, piyasalan rahatsiz etmeyecek bir sekilde olsun. Tabii hic
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cikmadim  degil. Odgrencilerden 6dil aldm ODTUde, Trakya
Universitesi'nde. Rifat Hisarciklioglu ve TOBB Yénetim Kurulu ile beraber
Istikrar Enstitiisiinii tanittik basina. Bu nedenler ile basinin éniine ¢ikmalar
oldu ama, onun haricinde ben mimkiin oldugu kadar kacindim. Atama
sureci Uzerinde etkili olmak istemedim kisacasi.

SERVET YILDIRIM : Bundan sonra c¢lkmaya devam edeceksiniz
herhalde.

SUREYYA SERDENGEGCTI : Tabii, zaman zaman herkes gibi ben de
cikabilirim diye dislindyorum. Siz Greenspan 6rnegini verdiniz. Sayin
Greenspan Amerikan Merkez Bankasi Baskanhgindan ayrildiktan hemen
sonra cikti. Fakat Amerika’da Merkez Bankasi Bagkani atama stireci bizdeki
gibi olmadi, aylar 6nce belli idi yeni Baskan'in kim olacagi. Burada ise, yeni
Bagkan bir tiirlii belli olmadi. Ozellikle benimle 6zdeslesmis olan Merkez
Bankasi Baskani imajinin degisimine yardimcl olmam gerekiyordu. Artik o
imaj yeni bagkanla 6zdeslesmeliydi. Dolayisi ile ben ¢ok fazla ortada olmak
istemedim.

SERVET YILDIRIM : Yardimci olmak anlaminda belki.

SUREYYA SERDENGEGTI : Yardimcr olmak igin, ama atama siireci de
uzun sirdu biraz, onu da kabul etmek lazim.

SERVET YILDIRIM : Sizin gbrevden ayrilimanizin ardindan biliyorsunuz
bir strl calkanti oldu. Piyasada ¢ok da kolay isim takilamiyor ama, biz
buna isterseniz calkanti diyelim. Sizin bu calkantilara iliskin olarak
degerlendirmeniz nedir?

SUREYYA SERDENGEGTI : Evet Servet Bey, simdi disiiniiyorum, ben
bes yillik Bagkanlik yaptim Merkez Bankasi’'nda. Bu dénem enflasyonla en
muicadele ettigimiz donem oldu. Ayni zamanda Tirkiye'de dalgal kur
rejiminin uygulandigi donem oldu. Geriye dogru baktigim zaman sunu
goriyorum: Bir defa her calkanti oldugunda ilk defa olmus gibi
davraniyoruz. Oysa sadece dalgali kur rejimi dbneminde bu son
gordiigimiz calkanti saninm 7. calkanti. Yani, bunun Telekom’u var,
2001'de 11 Eylul'G var, 2002 yazi var, hani secime gidildigi donem, Irak
krizi var, ben 2003 Ekiminde de ufak bir calkanti hatirliyorum, nihayet
2004Gn Nisan-Mayis ayinda buglnlerdekine benzer bir calkanti da var.
Her defasinda kafamiz karnsiyor, neden? Her defasinda kur yukar gidiyor,
faizler de yukan gidiyor. Birdenbire neyi yanls yaptik, neyi nasil dogru
yapacaktik, herkes konusuyor.



SERVET YILDIRIM : Bu defa nasil bir kafa karisiklidi, yine benzeri bir
kafa karigikligi mi?

SUREYYA SERDENGECTI : Simdi benzer yénleri de var acikgasi,
benzemez vyonleri de var. Cok uzun zamandir bitin bu calkant
ddénemlerinde bir defa bir cari agik tartismasinin igine giriyoruz, c¢lnku
Turkiye'nin giderek bliyliyen bir cari agigi var. Burada dogru nedir, yanlis
nedir diye baktigimiz zaman gordiiglimiiz sey su: Evet, Tirkiye'nin cari
dengesinin milli gelire orani heniiz istikrar kazanmiyor, biliyoruz ki bu
yillardir bdyle. Cari dengeden petrol ithalatini gikardigimiz zaman bile
henliz istikrar kazanmadigini goriiyoruz, bu bir sorun. Ve ondan sonra
kafa karisikligimiz basliyor. Diyoruz ki, bunun sebebi nedir; Tirk parasi
asirn deder kazanmistir. Yillarca sikayet etmemisiz deger kaybetmesinden.
Simdi deder kazanmasindan sikayet ediyoruz. Bu ylizden cari acik sorun
oldu diyoruz. Derken Tirk Parasi deger kaybediyor. Ne beklersiniz?
Odemeler Dengesi bekleyislerini olumlu etkilemesi, cari dengeye iliskin
kaygilarin giderilmesi. Hayir. Bir de bakiyoruz, ithalata nasil kisitlar
koyariz, Turkiye'de ara mali Uretimini nasil tesvik ederiz, bunlari
tartismaya baslyoruz. Simdi ben merak ediyorum, eger cari dengenin
bozulmasi kur yliziinden oluyorsa, diger tedbirlere ne gerek var? Yok, kur
degil bu tedbirlerle ¢o6zilecek bir sorun ise dort senedir niye yapmadik o
zaman ?

Ama bu kafa karisikliklarindan sadece bir tanesi. Mesela yine cari acikla
alakall bir sey, bunu basina bakin goérirstiniiz. Efendim, cari agigimiz var,
o zaman faizleri distirmeliyiz ki Tirk Parasi deger kaybetsin, bu durumu
diizeltsin. Ama bir de su gorils dile getiriliyor: Madem cari acigimiz var,
sermaye cekmek zorundayiz, dis 6demeler dengemizi saglamak igin. O
zaman faizlerin yukarida olmasi lazim. Bunlarin ikisi de iktisat. Tabii kafa
karisikhgr sadece bu noktalarda da dedil. Bakin, siz de basinin iginden
geliyorsunuz. Yakin zamana kadar, bu calkantiya kadar, agir bir resesyona
gidiyorduk, bdyle dislinceler vardi. Simdi ne diyoruz ic talepte balon var,
patladi; buyurun, Tirkiye'deki kafa karisikiginin boyutlarini anlayin.

SERVET YILDIRIM : Tabii yine de resesyon ¢ok yaygin bir disiince
degildi o arada, yani bunu savunan gorisler vardi ama, cok yaygin bir
diistince degildi.

SUREYYA SERDENGECTI : Hangisi?

SERVET YILDIRIM : Resesyona gittigimiz.



SUREYYA SERDENGECTI : Hayir, bdyle diisiinceler vardi, giinliik
basinda bol miktarda yeraldl. Simdi bana goére, ic talebin balon olarak
patladigi disiincesi de belki o kadar yaygin degil. Yine de bu distinceler
var. Ben sadece bunlarin kafa karigikliklarina bir 6rnek olarak vermek
istiyorum. Kfa karisikliklari sadece bunlarla da sinirli degil.

SERVET YILDIRIM : Mayistan bu yana calkantilara iliskin olarak
degerlendirmeler yapilirken, mevcut Merkez Bankasi yonetiminin yaptidi
uygulamalar elestiriliyor, onun lzerinde duruluyor. Ama sizin déneminize
yonelik elestiriler de var. Mesela, faiz indiriminde yavas davrandiginiz gibi.
Eder faiz indiriminde biraz daha hizli davransaydiniz su anda farkli bir
dengede olurdu, belki bu durum olmazdi gibi. Ya da iste Subat ayindaki o
anlt bir giindeki 5 milyar dolarin Gzerinde déviz alimi yaptiniz, inen doévizi
desteklemek dedi piyasa, buna, siz oynaklik dediniz. Bu elestirilere iligkin
olarak ne diyorsunuz?

SUREYYA SERDENGECTI : Merkez Bankasi'nin yiiksek faizden ve diisiik
kurdan yana oldugu, yani bir faizci olarak hareket ettigi distincesi hep dile
getirildi. Fakat bir tlrli anlasiimak istenmeyen sey Tlrkiye'de, Merkez
Bankasi'na verilen gorevin fiyat istikrari oldugu. Merkez Bankasi
Kanunu’'nun, ancak fiyat istikrari saglanir ve kollanirsa sirdirilebilir
bliyimenin mimkin olacagi ve hikimete destek verilecegini soyliyor
olmasi. Bu bir tirla anlasiimak istenmiyor Tlrkiye'de.

SERVET YILDIRIM : Boyle bir yasal gérevimiz vardir diyorsunuz.

SUREYYA SERDENGEGTI : Sadece yasal degil, ayni zamanda mantikl.
Cunkd, artik bunu biliyor olmamiz lazim, ekonomik istikrar olmadan, ki
fiyat istikrari da onun en Onemli parcasi, zaten slrdurllebilir blyime
ortamina gegmeniz mimkiin degdil. Bunu anlamak istemiyoruz. Cikarlarimiz
belki baska tlrll icap ettiriyor veya baska disuncelerimiz de var olabilir.
Enflasyonla micadelenin ne kadar 6nemli oldugunu anlamayinca, bu
miicadeleyi Merkez Bankasi'nin nasil slrdirdigini de anlamak
istemiyoruz. Nasil Merkez Bankasi'nin kisa vadeli faizleri, enflasyonla
mucadeleye yonelik olarak kullandigini da anlamak istemiyoruz. Simdi size
bir tek sey sOyleyeyim: Faizleri Merkez Bankas yiksek tuttu deniyor degil
mi? Biliyor musunuz ki, evet dort sene enflasyon hedefi tuttu bu Ulkede
ama 2005 yilinin sonunda ylzde 8'lik hedefi ne kadar zor tutturduk ?
Buglinlerde hicbir sey okuyor musunuz o konuda basinda? Okumazsiniz,
cinki anlasiimadi. Enflasyonla miicadelenin ne kadar onemli oldugu
anlasiimadigi gibi, o hedeflerin, 6zellikle de son hedefin hic de kolay



tutmadigi da anlasiimadi. Bu durumda faizlerin yiiksek seyrettigini
sdylemek mimkin degildir.

SERVET YILDIRIM : Peki, dbdviz midahalesine iliskin olarak Subat
ayindaki, o zaman piyasaya enjekte edilen Turk Lirasi...

SUREYYA SERDENGECTI : Bu arada bir sey daha sdyleyip oraya
gecmek istiyorum. Bu lilkede yiiksek oldugu iddia edilen faizler dort yildir
beklenenin 6tesinde billyiime ortaya gikmasini engellememistir. Sanildigi
gibi kurlann dislik seyretmesinin nedeni de faizler degildir. Simdiki
donemde de bunu gayet iyi goriyoruz. Yiiksek faize ragmen kurun ne
kadar yukari olduguna da goriyoruz.

Simdi sorunuzun diger kismi, Merkez Bankasi ¢ok doviz aldi , cok likidite
verdi deniyor. Acaba bunun enflasyon Uzerinde ya da i¢ talep Uzerinde
etkisi ne oldu, parasal genislemenin ne etkisi oldu. Simdi bakin ¢ok gtizel
bir soru aslinda. Size demin dedim ya kafa kansikliklarinin sonu yok bu
Ulkede diye. Bir kafa kansikligi da burada var. Aylarca basina bakin, hatta
bu dénemde dahi bakin, ne gbreceksiniz. Efendim, yeterince déviz almadi,
5-10 milyar dolar daha alsaydi kurlar daha yukarida olurdu, bu calkant
olmazdi. Yahut kurlar buglinki seviyesine daha yavas yavas gelirdi. Nasil
olacak? Daha fazla déviz alarak. Bu da soOyleniyor, tam tersi de
sdylenebiliyor: Fazla déviz aldi, cok likidite verdi, o ylzden bdyle oldu.
Tabii ki ikisi de yanls, hi¢ sipheniz olmasin. Ama Turkiye'de tartismalar
bu kafa karisikligi icinde devam edecektir.

Servet Bey, 2001’e geri gidelim ve sunu gorelim: 2001'de krizden hemen
sonra Merkez Bankasi’nin ve Hazine'nin kamu bankasi operasyonlari
yapilmistir. Milli gelirin 8’de 1'i kadar bir likidite verilmesi s6zkonusudur. O
gunden beri de bir likidite fazlasi vardir. O kadar ki, o tarihlerde birtakim
iktisatcilar bu nasil istir, bu gidisle hiper enflasyon olur demislerdi. Oysa
ne oldugunu biliyorsunuz enflasyonda; birinci sdyleyecegim sey bu.
Ikincisi, bu kadar likidite fazlasi varken Tiirkiye ekonomisinde 2001’den
beri, Merkez Bankasli o glinden bugline 40 milyar dolardan fazla para
almistir. 40 milyar dolardan fazla para almis ve bunun karsiliginda Tuirk
parasi likiditeyi vermistir. Soruyorum, bu Ulkede dort sene enflasyon
hedefleri tutmadi mi? Bunlar niye g6z ardi ediyoruz simdi, bunu
anlamakta guiclik ¢ekiyorum.

Ekonomide fazla likidite ne demektir? Likidite cok ise, Merkez Bankasi’nin
analitik bilancosunun buyiyecedi kesindir. Clinkii Merkez Bankasi bu
likiditeyi cekecek, aclk piyasa islemleri yolu ile, bu da bilancoyu
bliyltecektir. Analitik bilanconun blylmesinin gosterdigi sey sadece
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budur. Ve bu fazla likidite, ic talebi kdriklemek yerine cekilebiliyorsa
Merkez Bankasi tarafindan, enflasyonist etkisi olmaz, zaten olmamistir.
Bunu ¢ok iyi anlamamiz gerek.

Bir seyi daha sOyleyecegim size; her tirlli calkantida, 11 Eylil'de oldu,
Irak krizi sirasinda oldu, piyasalarda fazla likidite varken daha da fazla
likidite verecek sekilde operasyonlar dizenlemedi mi Merkez Bankasi?
Bltin bu yillarda, Irak krizi yih, 2003 te mesela, bu yillarda hep enflasyon
hedefi tutmadi mi? Bltln bunlar unutuyoruz, biraz toplum olarak kisa
hafizall oldugumuz da bir gercektir. Boyle tartismalar yapiyoruz gegmisi
cabuk unutarak, ama tabii ki tartisma yapilmasina karsi degilim.

SERVET YILDIRIM : Peki, cesitli nedenleri saydik, onlar degil dediniz.
Son gelismelerin temel nedeni ne 0 zaman size gdre, yani bunlari nasil
acikliyorsunuz? Son gelisme derken Mayistan bu yana...

SUREYYA SERDENGEGTI : Bakin, notlarima baktim, ben tabii biitiin bu
dénemde her ne kadar basina ¢ikmadiysam da gelismeleri cok dikkatli
takip ettim. Bir sey daha sdylemek istiyorum. Bir de parasal genisleme
konusu var. Cok fazla parasal genisleme oldu, o ylizden enflasyon artti,
deniyor.

Parasal buytkliklere de bakabiliriz. Mesela, para tabani ¢ok hizli blytyor
Tlrkiye'de. Dogrudur, 2005 basindan beri 6zellikle hizli bliyliyor. Biz acaba
yeni mi fark ediyoruz parasal genislemeyi? Nedenini simdi sdyleyecegim.
En genis para arzina bakalim bir de: M2YR, hem ddviz hesaplari, hem TL
hesaplar, hem de repolari dahil eden para arzi rakami. Oraya
bakiyorsunuz, 2002 yilinin birinci ceyreginden itibaren, 4 yildir reel olarak
artis var. Dislnln butln bu yillar boyunca enflasyon hedefleri tutmus bu
ulkede. Neyi anlamakta glclik cekiyoruz bana gére? O da su: Siz bir
Ulkede istikrari sagliyorsaniz, siz o Ulkedeki ekonomik birimlere giiven
veriyorsaniz, o Ulkede para talebi reel olarak artar ve bu da enflasyonist
degildir. 2005 yiinin sonuna kadar goriinen budur, tabii ki bekleyisler
kanali Gzerinde etkili olmustur para politikasi.

SERVET YILDIRIM : Buradan simdi nedene gelirsek?

SUREYYA SERDENGEGTI : Ben nedene gelmeden evvel yine notlarima
bakacagim, bir iki sey daha sdyleyecegim miisaade ederseniz ve vaktimiz
de varsa tabii.

Simdi efendim, biz cok etkilendik bu disaridaki gelismelerden. Neden?
Bizim cari dengemiz bozuktu, bizim cari agigimiz ¢ok fazlaydi, dyle mi?
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Ben de déndiim istatistiklere baktim Istikrar Enstitiisii'ndeki arkadaslarla
beraber. Bakiniz, 9 llke; Litvanya’da cari dengenin milli gelire orani ylzde
7, Bulgaristan’da ylizde 12, digerleri bunlarin arasinda. Bunlarin bir kismi
Dogu Avrupa’da, bir kismi Asya’da. Bu Ulkelerin tamaminda cari agigin
milli gelire orani bizimkinden daha fazla. Bu dlkelerin higbirisi son dig
gelismelerden bizim kadar etkilenmedi oysa; pek cok kimsenin gérmek
istemedigi bu gergegin altini gizmek gerekiyor. Tirkiye ekonomisinde bir
kirilganlik var hakikaten. Ama bu cari dengeden ne dlciide kaynaklaniyor,
ne Olglide de enflasyonda ve kamu borcunda aldigimiz mesafeye ragmen
hala buralarda gidecek, alinacak mesafe olmasindan kaynaklaniyor, bunu
gbz online almamiz gerekiyor. Bir gercedi kabul etmemiz gerekiyor bu
arada: Bu Ulkede tasarruf orani belli bir seviyededir. Bunun aksamdan
sabaha artmasi midmkin degildir. Ama vyatinmlar hala yiksek
seyretmektedir, birinci ¢eyrek sonu itibariyla sOyllyorum ve bdyle bir
ortamda cari aciginizin olmasindan daha normal bir sey yoktur. Zaten
benzer goérusler de dikkate getiriimeye baslandi.

Bir sey daha; efendim, bir sicak para sézldir gidiyor biliyorsunuz, sicak
para edebiyati diyorum ben buna, sicak para politikasi yliziinden bu hale
geldik, deniyor. Benim eski sunumlarimda, yani Merkez Bankasindayken
yaptigim sunumlarda gordlebilir, son (g yilda, 2003, 2004, 2005, sicak
para dedigimiz kisa vadeli sermayenin Tirkiye'nin ddemeler dengesinin
sermaye dengesi icindeki pay! dramatik bir sekilde azalmistir. TUrkiye'ye
dogrudan yabanci yatinm girmektedir, Tirkiye'ye orta ve uzun vadeli
sermaye girmektedir, sicak paradan dolayl olan kirilganlik zaman iginde
azalmaktadir. Hic mi yoktur? Tabii ki vardir. Ustelik bunun bir kismi da
yerlesiklere aittir. Yani, yerlesiklerin gegmiste disari cikardigi paralar da bu
son vyillarda igeri girmistir. Bu konunun da mutlaka dikkate alinmasi
gerekiyor diye disiniyorum.

SERVET YILDIRIM : Evet, 0 zaman simdi son geligmeleri nedeni ?

SUREYYA SERDENGECTI : Servet Bey, ben sizi biraz daha merakta
birakacagim ve bir unsuru daha ele alacagim: Enflasyon. Ozellikle de su
andaki enflasyon degil, Nisan sonundaki enflasyon ve Merkez Bankasi'nin
buna verdigi tepki. Clinkli bazi olumsuz gelismelerin baslangicinda Merkez
Bankasi'nin faiz karari da gosteriliyor, biliyorsunuz. Onu da sdyledikten
sonra, umarim vaktimiz vardir, bana gore asil nedenlerin ne olduguna
gecelim.



Nisan sonunda bir enflasyon rakami cikiyor, o rakamlar cikar ¢cikmaz eyvah
dedim, insallah Merkez Bankasi'nin aylk duyurusu iyi okunmus,
anlasiimigtir...

SERVET YILDIRIM : Yani, Mayis basinda aciklanan... Ondan ©nce
Merkez Bankasi'nin faiz indirimi var tabi. Onu da tartisacagiz, evet...

SUREYYA SERDENGEGTI : Hic siiphesiz. Haklisiniz, enflasyon rakami
sonra cikiyor, duyuru daha evvel cikiyor ve ondan da evvel bir faiz indirimi
var. Umarim dedim, acikladilar bir ¢ok seyi, bunlar iyi okunur, insallah
Merkez Bankasi'nin orta vadeli bir perspektifle enflasyon meselesine
baktigi artik anlasilir, o sekilde yorumlanir. Yoksa maalesef faiz karan ters
anlagilacak. Korktugum da basima geldi. Bir kere daha maalesef,
kamuoyunda bir aylik rakami ele aldik, baska hicbir sey olmuyormus gibi
ortaya koyduk, o bir aylik rakami da maalesef iyi yorumlayamadik. Bakin
hic uzaga gitmeye gerek yok, hocamiz Fatih Ozatay diin ve evvelki giin
bunlari yazmis. Rakamlara baktigimiz zaman alkollli igkileri, tltlinG
gorlyorsunuz, petrollin etkisini gorlyorsunuz, altin fiyatlarinin etkisini
gorlyorsunuz. Ki bunlarin bazilari, ayrica hizmetler sektdrlindeki katiliklar,
2005'in yaz aylarindan itibaren Merkez Bankasi aylik duyurularinda 2006
hedefini tehdit eden unsurlar olarak yeralmigtir. Nisan icin gidaya da
baktiginiz zaman islenmemis gidada bir artis var, dogrudur, burada zaten
bir oynaklik da var, ama ic talep artti deniyor oysa islenmis gidada boyle
bir sey gérmiyorsunuz. Bunu i¢ talep tartismalarina isik tutmak icin
soyliyorum.

Cekirdek enflasyon bize bitiin bu ylizeydeki gostergelerin sdylediginden
baska bir sey soyliyor. Bu ortamda Para Politikasi Kurulu pekala faizleri
diistirme karari alabilirdi, almistir, bana goére alinan karar yanls degildir.

SERVET YILDIRIM : Yani, siz de olsaniz Nisan’daki karari gene alir
miydiniz?

SUREYYA SERDENGECTI : Ben de olsam alirdim, onu daha da rahat
soyliyorum. Ben olmayinca yalniz, bir unsur var. Ben gitmisim, dolayisiyla
yeni bir baskan gelmis, iste orada tek c¢ekincem ortaya cikiyor. Acaba
diyorum, atama slirecinin epey politize oldugunun distnildigi bir
ortamda bu karar bir ay daha ertelense miydi? Sadece bu nedenle ama.
Ama bu ylzden de Para Politikasi Kurulu’nu elestiremiyorum. Oradaki
insanlarin ve onlan destekleyen Merkez Bankasi birimlerinin en iyi
teknisyenler olarak hareket etmelerini her zaman beklemisken, niye atama
surecini dikkate almadi demek de bana goére pek hakli bir elestiri olmaz.
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SERVET YILDIRIM : Calkantilanin nedeni Merkez Bankasi'nin faiz
indirmesi ya da Merkez Bankasi'nin durumu analiz etmesinde bir sorun
degil o zaman?

SUREYYA SERDENGEGTI : Degil, biitiin bunlarin hic birisi degil. Ne
oldu derseniz, bakin bitiin bu kafa karisikliginin oldugu ortamda ben yine
mimkidn oldugu kadar bilgiye dayanarak sorunuza cevap vermeye
calisacagim.

Bltiin bu calkanti donemini ikiye ayirmaniz gerekiyor. Mart-Nisan ayri,
Mayis'tan sonrasi, Haziranin bir noktasina kadar, ayri bir hikaye.

Mart-Nisan’da ne oldu derseniz; Tirkiye'nin bor¢ 6deme yetenegini
fiyatlandiran, mesela credit default swaplar var, mesela Tirkiye bono ve
tahvillerinin spread’lerine iliskin gdstergeler var, EMBI spread dedikleri.
Bunlarin glinliik evrimine baktiginiz zaman iki sey goriiyorsunuz:

1- 2 Mart'tan itibaren disarida pek olumsuz bir gelisme olmadigi halde
Tarkiye icin bunlarda bozulma bashyor. Cok enteresan, 2 Mart'ta bozulma
basliyor, bir tarihe kadar, o tarih nedir biliyor musunuz? 18 Nisan. Bu 18
Nisan’da ne oluyor?

SERVET YILDIRIM : Merkez Bankasi'nin atama sirecine iligkin mi?

SUREYYA SERDENGECTI : 2 Mart'ta olan sey, tedirginligin giderek,
Merkez Bankasi’'ndaki atama stireciyle ilgili olarak, artmaya baglamasi. 18
Nisan’da olan ise bltlin o sancii donemden sonra nihayet Merkez
Bankasi’nin bir baskana kavusmus olmasi. Nitekim 18 Nisan’dan Mayis
basina kadar, yani Sayin Durmus Yilmaz géreve geldikten itibaren aslind
goreli bir dlizelme de var. Bu da gdsteriyor ki, kimimiz kabul ediyoruz,
kimimiz kabul etmiyoruz, ama maalesef Merkez Bankasi atama suredi,
bozulmada énemli rol oynamistir.

SERVET YILDIRIM : Nasil olmaliydi?

SUREYYA SERDENGEGTI : Nasil olmaliydi derseniz, simdi burada ben
kendi gortsimi soyleyecegim, ama diger gorislere de saygiliyim,
onlardan da s6z edecegim ve bir sonuca belki varabiliriz. Batiya bakalim,
Amerika'ya, Avrupa’ya bakalim ve sunu anlamaya calisalim; nigin herhangi
bir Merkez Bankasi baskaninin siresi dolmadan aylar evvel yerine yenisi
ataniyor?

11



SERVET YILDIRIM : Bu, ¢ok yazildi cizildi.

SUREYYA SERDENGECTI : Kamuoyuna atama siireci gayet iyi bir
sekilde sunuluyor. Bunun Amerika’da 6rnegi var, bunun Avrupa‘da da
ornegi var. Avrupa Merkez Bankasi'nin baskanlarini da son dakikada
slrprizle falan 6grenmiyorsunuz ya da makam bosaldiktan sonra olmuyor
bu isler.

SERVET YILDIRIM : Eski ve yeni baskanlar beraber bir araya gelip
calisma sansi da yakaliyor.

SUREYYA SERDENGECTI : Tabii, o da cok 6nemli. Bu riskleri almamak
gerek. Mesela, Durmus Bey'in maalesef o avantaji tam olarak olmadi. Tam
olarak olmadi diyorum, ¢linkil kendisi sorumlu mevkilerdedir ve bir bakima
oldu. Ama, keske dnceden bitin bunlar bilinseydi diyorum ve beraber de
sadece Bagkanlik go6revini ylritmeye yonelik olarak calisma imkani
olsaydi. Ama, karsi gorise de saygl duymuyor degilim. Karsi goris suydu:
Onceden ilan edilirse yeni baskan, her kimse, kamuoyunda yipratilabilir.
Ki maalesef bu atama silrecinde bir ginahi olmayan blrokrat ya da
akademisyen bir ¢ok insanin da yipratildigini gordiik. Dolayisiyla karsi
goristi de pek hafife almak mimkin degil, ama yine de ben kendi
goristimde 1srar ediyorum ve diyorum ki Sayin Durmus Yilmaz, 14 Mart
tarihinde géreve gelseydi gelismeler blytk 6lcide farkli olabilirdi.

SERVET YILDIRIM : Bu kadar sert belki yasanmayabilirdi diyorsunuz.
SUREYYA SERDENGEGTI : Kesinlikle.

SERVET YILDIRIM : Burada tabi enflasyon hedeflemesine gegmemizin
de bir 6zelligi var. Yani ilk defa bir enflasyon hedeflemesine geciyorsunuz
ve yeni baskan bir anlamda kucaginda buluyor yeni hedefi. Clinkii o hedef
belirleme strecinde belki gecen yilin sonunda baskanin ismi belli olsayd
orada dahil olabilirdi.

SUREYYA SERDENGECTI : Simdi, bu gériise katiimiyorum. Ciinki
kurum disindan bir baskan olsaydi, baska isimler de gecti, dediginiz
olabilir. Ama Sayin Erdem Bas¢l ya da Sayin Durmus Yilmaz zaten Para
Politikasi Kurulu Gyesi olduklari icin biitiin o karar silirecine dahildiler. O
bakimdan degil.
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SERVET YILDIRIM : Ama biliyorsunuz Durmus Yilmaz degildi, blinye
disindan birisi 6nce atanmak istendi, olmad..

SUREYYA SERDENGECTI : O sonraki olay. Ama enflasyon hedefi
saptanirken daha sonra bu konuya gelecegim vaktimiz olursa, tabii ki
siirece dahildiler. Hiikiimet de dahil zaten. Ote yandan daha kétii olabilirdi
tabii. Bitlin bu siirece dahil olmayan birisinin, Ustelik daha da gec goreve
gelmesi bize daha kotl seyler de yasatabilirdi, ondan hig stiphe yok.

SERVET YILDIRIM : Peki, Mayistan sonra ne oldu o zaman, yani
Mayis'tan sonra olanlari nasil agikliyorsunuz?

SUREYYA SERDENGECTI : Mayis basi itibariyle durum su: Maalesef
yeni bir bagkanimiz da olmakla beraber ve bu iyi karsilanmakla beraber
atama siirecinin bu sekilde yasanmasinin getirdigi bir olumsuz etki var.
Bunun yani sira enflasyon rakaminin ve faiz kararinin bana gére yanlis
anlasiilmis olmasinin da etkisi var. Bunlar varken, bltlin bunlarin (izerine
aynen 2004'te oldugu gibi, 2003'te de oldugu gibi dis gelismeler de
geliyor. Disaridaki  konjonktlriin ~ bozulmasi  durumu. Sermaye
hareketlerinin serbest oldugu, kambiyo kontrollerinin olmadigi bir Ulkede
de dogal olarak etkileneceksiniz, etkilenmeye basliyorsunuz. Bir de artik
Merkez Bankasi baskani olmadigima gore siyasi konularda da
konusabilirim, ama burada da kisisel fikrimi sdylliyorum, cumhurbaskanhg
secimi slirecinin sancili gegecegine dair bir kanaat saninm Mayis ayi
itibariyle yerlesmeye basliyor. Bu da tehlikeli bir olay.

SERVET YILDIRIM : O agidan su anda nasil degerlendiriyorsunuz?
Hala Cumhurbaskanlidi secimine iliskin belirsizlik var. Yani, bundan sonra
da tekrar etkilenmeye devam eder mi ekonomi, finans piyasalan?

SUREYYA SERDENGEGTI : Servet Bey bakin, hi¢ siyasi tarih uzmani
olmaya gerek yok. Turkiye demokrasi tarihine bakin bunu goérirstiniz:
50lerin sonuna bir bakin ©6nce. Parlamento’da ¢ogunlugunuz var,
Cumhurbaskani seciliyorsunuz. 70’lerin sonundaki duruma bakin, sonra
80’lerde merhum Ozal'n Cumhurbaskani secilmesine bakin. Bunlari,
ornegin 9. Cumhurbaskani Sayin Sileyman Demirel'in segilmesi, daha
evvel merhum Fahri Korutlrk'in secilmesi ile kiyaslayin, ne demek
istedigimi anlarsiniz. Bu lilkede Parlamento’da ¢gogunlugunuz olsa dahi bir
genel mutabakat saglayarak bu siireci gelistirmeniz gerekiyor, o zaman
sancl olmuyor, dolayisiyla diger alanlara olumsuz bir etkisi olmuyor. Ama
bu olmaz ise, merhum Ozal'n seciminde oldugu gibi olursa mesela,
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birtakim sancilar yasamaya devam ediyoruz. Ben sadece bunu soylliyorum
Onlmiuzdeki dénem igin, evet...

SERVET YILDIRIM : Biz tekrar 0 zaman calkantiya ddnersek, simdi
calkanti sirasinda Merkez Bankasi elestirildi ve bazi aksiyonlar aldi. Merkez
Bankasi harekete gecti, 6zellikle calkantinin ikinci doneminde. Buradaki
Merkez Bankasi operasyonlarini nasil degerlendiriyorsunuz? Geg kalip
kalmadigi yoniinde elestiriler vardi, bastan tepkisiz kaldi, sonra harekete
gecti diye elestiriler var. Bunlar nasil degerlendiriyorsunuz?

SUREYYA SERDENGEGCTI : Bunu sdylemeden evvel unuttugum icin
notlarnma baktim, bir sey sOyleyeyim. Bitln bu slireg, hani tartistik ya
basindan itibaren, bitin bu slirecte yapisal reformlarin zamaninda yapilip
yapllamamasinin, bu slireci devam ettirmekte ne kadar kararli olup
olmadigimizin da belli bir etkisi var ve olmaya da devam edecek.

Servet Bey, herhangi bir Merkez Bankasl operasyonu benim dénemimde,
benden evvel ya da benden sonra, hi¢ fark etmez, ne yapilirsa yapilsin
mutlaka birileri erken yapildi, birileri gec yapildi diyecektir, birileri yetersiz
bulacaktir, birileri de fazla bulacaktir. Ondan hi¢ sipheniz olmasin. Bundan
daha kolay bir sey yoktur. Oysa operasyonlar aldiklari sonuclara goére
Olctilmelidirler ve Merkez Bankasi'nin Haziran ayinda yaptigi operasyonun
etkili oldugu gayet acik bir sekilde bellidir.

Bu operasyon bagka tlrli de olabilirdi. Ben c¢ok dislndim, gegmis
operasyonlarla bunu kiyasladim, icinde bulunan kosullar acisindan. Biraz
evvel de drnegini verdim, baska kosullarda bir kredibilite sorunu olmasa,
iletisim politikasi iyi kullanilsa, sadece disaridan gelen bir etkiye drnegin,
likidite gekmek degil likidite vererek, likidite fazlasi oldugu halde likidite
vererek de tepki verebiliyorsunuz, bu olabilirdi. Fakat Mayis'tan sonra
ortaya c¢ikan kosullarda, ki demin bitin detayini konustuk, bltln unsurlar
saydik, artik Merkez Bankasi’'nin farkli bir sey yapmasi gerekiyordu.
Nitekim fazla likiditeyi geri gekti ve onun yani sira bana gbre ancak gegici
bir sire sirdirebilecegi doviz satis ihalelerini yapti. Niye gegici bir sire
diyorum? Zaten kendileri de o sekilde yaptilar, herhalde dyle dislinmus
olmalan lazim. Cinkd her ikisini birden kullanamazsiniz, ya faizi
kullanacaksiniz, ya kuru kullanacaksiniz, kambiyo kontrollerinin olmadigi
ve sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda. O bakimdan
operasyon bana gdre basarili olmustur.

SERVET YILDIRIM : Zamanlama acisindan bakildiginda, Merkez
Bankasi'nin bir durum degerlendirmesi yaptigi raporlar yayinlandi. 3-4 glin
sonra arkasindan ters yonde ya da farkli yonde politika hareketleri geldi.
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Yani sorun yok, enflasyonun goriiniimi tamam iste ortalarda asag dogru
denildi, 3-4 gliin sonra tekrar olagan Usti toplantiya cadirildi Para
Politikasi Kurulu ve yliksek bir faiz artinmi... Burada acaba Merkez
Bankasi'nin analiz etme yetenegdinde mi bir sorun var?

SUREYYA SERDENGEGTI : Hayir, katiyen degil. Bakin simdi Merkez
Bankasi dnce orta-uzun vadeli perspektifi size vermeye calisarak, onu nasil
gordiigind soyliyor. Ama Merkez Bankasi da her kurum gibi ya da her kisi
gibi o anda elindeki veriler neyse, o anda hakim olan kosullar neyse, o
cercevede davranir. Simdi, bdyle bir sey soyllyor size Merkez Bankasi orta
vadeli perspektifle ilgili. Derken ertesi giin ya da daha ertesi giin birtakim
gelismeler oluyorsa piyasada, ben sdyleyecegimi iki giin 6énce sdyledim,
artik yeni bir sey yapamam diyemez. Tam tersine sliratle hareket eder ve
gerekli tedbirleri alir. Yaptiklari budur, yapilan tamamen dogrudur.

SERVET YILDIRIM : Evet, peki bundan sonra ne olur Sireyya Bey?
Yani, sizin bundan sonrasina iligkin olarak tahminleriniz nedir, ne
yapilmali, ne olur?

SUREYYA SERDENGECTI : Servet bey, umarim vaktimiz var, biraz daha
konusacagim...

Simdi, butin olup bitenden goreli bir siikiinet de piyasalarda olduguna
gore bazi dersler cikarmamiz gerekiyor. Bir, Merkez Bankasi bagimsizhg
cok 6nemlidir, bu bagimsizlia zarar verecek davranislardan kaginalim. Bu
konuda hepimizin yapacagi seyler vardir, Hikimetin Meclis'in,
kamuoyunun, sivil toplum d&rgutlerinin, is camiasinin, Universitelerin,
herkesin yapacagi seyler vardir. Tabi ki Merkez Bankasi’nin da her zaman
yapacagi seyler vardir.

Ikincisi, su yaklasimdan kacinalim: Isler iyi giderken sadece Merkez
Bankasi mi yapiyor, Merkez Bankasi’'na mal edemeyiz diyoruz, isler koti
giderken Merkez Bankamizi ortada birakiyoruz, sadece arkasindayiz
diyoruz. Bu yaklasimlardan litfen kacinalim. Merkez Bankasi'nin 5 yilda
neler yaptigi ortadadir. Bagimsizigina imkan verilirse éniimizdeki 5 yilda
da cok iyi seyler yapacagina hic stiphem yok.

Ondan sonra, bazi konularda kafamizdaki slpheleri ¢bzelim; enflasyona
kilitlendi de Merkez Bankasi, ondan bdyle oldu demeyelim. Merkez Bankasi
Kanunu’nun 4.Maddesi gayet aciktir, demin sdyledim. Enflasyona tabii
kilitlenecek, c¢lnkl sdrdurdlebilir bldylmenin anahtan fiyat istikranidir.
Litfen artik bu temel gercekleri 6grenelim. Burada sivil toplum 6rglitlerine
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de s6ziim var: Enflasyon hedefini bu llkede sadece Merkez Bankasi
saptamaz, hikimetle beraber saptar. Aralik ayinda falan da saptamaz,
cok daha evvel saptar. Bu bir detay gibi gelebilir ama, hayret ediyorum,
bu dahi henliz maalesef bilinemiyor.

Artik su gercegi kabul edelim; bu Ullkede neredeyse 20 yildir kambiyo
kontrolleri kalkmis ve sermaye hareketleri de serbestse, tabi ki disardaki
olumlu ve olumsuz gelismelerin iceride bir yansimasi olacaktir.

Yapisallarin zaten énemini séyledim.

SERVET YILDIRIM : Son popller tartigmalara iligkin goéruslerinizi
merak ediyorum: Kur rejimiyle ilgili tartismalar. Simdi dalgali kur rejimi
var, Merkez Bankasl kura midahale etti, midahaleli dalgal kur rejimi
dendi, baska isimler takildi. Kur rejiminin degismesi, kur politikasinin
degismesi s6z konusu olabilir mi, olmali mi, yani bdyle bir ihtiyag var mi?

SUREYYA SERDENGEGTI : Dalgali kur rejimi ya da baska bir kur rejimi,
rejim Hiklimet'le beraber Merkez Bankasi’'nin saptadigi bir seydir. Ama
rejim saptandiktan sonra bir defa, lltfen kur politikasindan Merkez
Bankasi'nin sorumlu oldugunu kabul edelim. Bu birinci sdyleyecegim sey.
Ondan sonra su gercedi kabul edelim: Sikinti kur politikasindan degil, sunu
anlamamamizdan cikiyor: Biraz evvel de sdyledim, sermaye hareketleri
serbest ve kambiyo kontrolleri de yoksa bir yerde, Merkez Bankasi’ndan
hem faizi hem kuru kontrol etmesini bekleyemezsiniz. Boyle sey olmaz.
Bdyle iddia edenler olabilir, bu her zaman tartisilabilir, saygr duyarim. Ama
ben 26 yillik Merkez Bankaci olarak soéyliyorum: Bunun yolu yoktur. Biz
Turkiye'de bir tirli buna alisamiyoruz. Biz istiyoruz ki, kur efendim surada
olsun, ama faiz de burada olsun. Ikisi birden miimkiin degil, birinde
istediginizi yapiyorsa Merkez Bankasi, 6biirlinii birakmak zorunda.

Simdi efendim, serbest dalgali kur var, ydnetilen dalgal kur var. Bir kere
serbest dalgali kur daha ziyade kitaplarda olan bir seydir. Merkez Bankasi
hi¢c miidahale etmese bile doviz piyasalarina, faiz gibi bir araci kullandigina
gore, bunun etkilerinden dolayi, tam serbest bir dalgall kurdan bahsetmek
mumkin degildir. Yani, bir anlamda ister istemez yonetme durumu zaten
ortaya cikiyor.

Ikincisi, yonetilen dalgall kurla ilgili makaleleri liitfen dogru yansitalim
kamuoyuna. Bunlardan benim okuduklarim, 6rnegin Goldstein, Merkez
Bankas! bir bant koysun ya da bir hedef koysun falan demiyor, bdyle bir
sey yok. Yani, bunlarin da iyi anlasiimasi lazim.
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Artik bir seye alismamiz gerekiyor, kur uzunca slire, ne bileyim 1.33'te
gidiyor mesela, olur mu bdyle dalgall kur, kur cakildi kaldi diyoruz. Derken
birtakim gelismeler oluyor, efendim 1.55, 1.60, 1.70 oralara cikiyor, olur
mu bdyle sey, dalga boyu cok yliksek diyoruz. Artik ne istedigimizi bilelim.
Dalgal kur rejimini ok daha iyi 6zimsememiz gerekir diye distindyorum.

Peki, kur istikrari hic mi 6nemli degil? Kur istikrar tabii ki énemli, ama kur
istikrarinin nasil elde edilecegine bakmak lazim, bu suni bir sekilde Merkez
Bankasi'nin dalgali kur rejiminde kuru kontrol etmeye calismasi ile degil,
ama ekonomik istikrarda mesafe alinmasiyla olacaktir. Onun haricinde
birtakim hareketler, Dolar ve Euro’da oldugu gibi, tabii ki olacak. Bunlari
da dogal karsilamamiz gerekiyor ve liitfen su da sdylenmesin: Efendim, bu
Ulkede yabanci para kullanimi cok yaygin. Dolayisiyla Dolar ve Euro’daki
dalgalanma gibi bizde olmamali, kur istikrarini bir sekilde Merkez Bankasi
saglasin demeyelim. Eger dolarizasyon sorunu varsa Tirkiye'de, o zaman
dolarizasyonla miucadele diye de bir konu gindemimizdedir diye
dislintyorum. Dolarizasyonla miicadele konusundaki calismalar Merkez
Bankasi’nda benim zamanimda baslamisti, sanirim devam ettirecekler.
Para reformu bu Ulkede herhalde bosuna yapilmadi.

SERVET YILDIRIM : Evet, geldik son soruya. Sizin 6ngdrinzi,
tahmininizi almak istiyorum, orta vadeli gérlinime iligkin, ekonominin orta
vadeli goriiniimii sizin degerlendirmenize goére nasil?

SUREYYA SERDENGEGCTI : Bunun senaryolar dahilinde ele alinmasi
gerekir. Ben kabaca iki senaryo ele alacagim, séyliyeceklerimin bir kismi
da tekrar olacak.

Bakin simdi, biri olumsuz olsun senaryolarin, 6blrli de olumlu olsun.
Olumsuz senaryoda Merkez Bankamizi rahat birakmiyoruz, zaten
sindirememistik ya bagimsizligini, her tirli midahaleyi yapiyoruz, boyle
bir sey dlslintin. Ondan sonra ne bileyim, mesela bakin buraya notlar
almisim, istikrar programini aksatalim, zaten zaman zaman niye devam
ediyoruz programa diyoruz, bu kafa karisikligimiz oluyor. Yapisallari da
aksatalim. Ne bileyim ben, anlatamayalim bugiine kadar alinan mesafeyi.
Mesela, ben hayret ediyorum, Tirkiye'de sermaye dengesinin son 3 yilda
nasil degistigi niye daha iyi anlatiimiyor? Alinan mesafeler, enflasyonda ve
kamu borcunda, niye daha iyi anlatiimiyor? Bunlari yapmayalim, tabii ki
bu durumlarda ¢ok da ihtiyacimiz olmasina ragmen istedigimiz sermaye
hareketini saglayamayiz. Hic kimse bir sey demesin, sicak ya da degil,
Tarkiye'nin yabanci sermayeye ihtiyaci vardir, hic sipheniz olmasin ve
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bunu saglayamayiz. Ne olur? Kur yukarida gider, simdiki seviyelerde, belki
daha da yukarda. Bu belki bazi kesimlerin hosuna gidebilir, ama Servet
Bey, bakin yazin buraya, hi¢ siipheniz olmasin, faizler de yukari gidecektir
ve biz gene bu (lkede iki sene evvel oldugu gibi, bir sene evvel oldugu
gibi, kamu borcu sorun mu, degil mi onu tartismaya baslayacagiz. Bu,
olumsuz senaryo.

Olumlu senaryo, artik Merkez Bankasi’'nin bagimsizigini icimize sindirelim,
Merkez Bankasi da bunu gayet iyi gdstersin. Istikrar programini, yapisallari
aksatmadan sirdirelim, artik programda gerekli degisiklikleri yapalim,
mesela TOBB camiasinda da sik sik dile getirildigi gibi mikro ekonomik
tedbirleri alalim, ekonominin temellerindeki gelismeleri gorelim,
bekleyisleri yine olumlu yénde, enflasyon ve bliylime bekleyislerini olumlu
ydnde sekillendirmeye calisalim, yani iyi bir iletisim politikasi strdirelim.
Bu takdirde de zaten aslinda bozulmayan ters para ikamesi devam
edecektir. Yine sermaye girigleri de tabii ki olacaktir. Hi¢ stipheniz olmasin
bu iyi haber herhalde, faizler de bu senaryoda asagi gelecektir. Buglinki
% 20, % 19 seviyeleri ylksektir, asagi gelecektir ve nihayet yine yazn,
soyllyorum, tabiki kur da asagi gelecektir. Hig slipheniz olmasin.

SERVET YILDIRIM : Bir vade 6ngoriniz var mi?

SUREYYA SERDENGEGCTI : Hicbir sey sdyleyemem, biitiin bunlarin
yapillmasina ya da yapilmamasina bagl.

SERVET YILDIRIM : Peki, sonuna geldik, bitirdik aslinda ama, ben
merak ettigim icin bir sey sormak istiyorum: Yeni Merkez Bankasi
yonetimiyle ilgili gbris alisveriginiz oluyor mu bu dénemde?

SUREYYA SERDENGECTI : Servet Bey cok giizel bir soru, ben size bir
tek sey sdyleyeyim: Yillarca burokraside kurumsallasmayi savunduktan
sonra birokrasiden ayrilinca icinden ciktiklari kurumlara hakaret eden
insanlan gordiim, c¢ok Uzdldigimi soylemeliyim. Benim tutumum
tamamen bunun tersidir, ben Merkez Bankasi’'nda Banka'nin yeni
Baskanindan Banka Meclisi lyelerine, oradan en asagidaki insanlara kadar
hepsine ne sdyledim, Merkez Bankasi'ndan ayrilirken ve ayrildiktan sonra ?
Hayatim boyunca destekcileri olacagimi séyledim, bugiin de gecerlidir.

SERVET YILDIRIM : Evet, tesekkiir ediyoruz. Bayagdi genis kapsamli

oldu. Belli bir aradan sonra yine ekonomik gelismeleri degerlendirmek icin
umarim bir araya geliriz.
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SUREYYA SERDENGECTI : Insallah.
SERVET YILDIRIM : Cok tesekkir ederiz.

SUREYYA SERDENGEGTI : Ben tesekkiir ederim.
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