BASKAN SERDENGE(TI'NIN STAR-PARAMETRE EKI'NE VERDIGI MULAKAT
(18 MAYI S 2003)

Siireyya Serdengegti. Hemen her donemde giindemden hi¢ diismeyen, ekonomi
aktorlerinin her hareketini yakindan izledigi Merkez Bankasi'nin Baskan.
Serdengecti ile biitiin agikhgiyla Merkez Bankasi'ni, ekonominin gelecegini, hatta
kendi imzasi oldugu igin degil, uzun vadede dévizden daha fazla getiri sagladigi
igin. Zaten cebinde de sadece TL tasiyor. Ekonomik hedeflerde simdiki halde bir
revizyon olmayacagi goriisinde. Yeni banknot basmak yerine, uygun zaman
geldiginde paradan 6 sifir atilmasini daha gerekli goriiyor. Ekonominin gelecegi
konusunda iyimser. Ama temkini elden birakmiyor. Iste Serdengecti'nin

agtklamalar::

- Sizce Merkez Bankasi yeterince bagimsiz mi?

- Amag degil, arag bagimsizhgi olan bir Merkez Bankamiz var. Amag¢ olan
enflasyon hedefini saptarken, hikimetle ortak hareket ediyor. Bize gére de
zaten boyle olmasi gerekiyor. Gegmis hiikiimetlerin ekonomi politikalarinin
enflasyona etkisini de goz oniine alirsaniz, hiikiimetin mutlaka isin iginde olmasi
gerekiyor. Bu agidan biz memnunuz. Yasayla ilgili bir sikintimiz bugiine kadar

gtkmadi. Aksine zaman iginde biitiin bu yapinin bize ve ekonomi programlarina



.......

yok.

- Merkez Bankasi'nin ani gelismeler karsisinda refleks kabiliyeti nedir?

- Refleks yeteneginin oldukga yiiksek oldugunu rahatlikla séyleyebilirim. Ozellikle
dalgali kur rejiminde eli kolu bagli olmadigi igin likiditeyle ilgili gerekli kararlari
aninda ve tatmin edici sekilde alabilmektedir. Bu kararlari alirken elindeki yiiksek
teknoloji  imkanindan, ayrica  oldukga genislettigi  bilgi  tabanindan
yararlanmaktadir. Son Irak Savasi sirasinda finansal istikrara yonelik aninda

verdigi tepkiler bunun en giizel 6rnegidir.

- Hiikiimet'le sorun yasiyor musunuz?

- Hiikiimet'le iliski olmasi gerektigi gibi gidiyor. Kimi zaman basina yansidigi
olgiide aramizda bir sorun oldugunu diistinmiyorum. Hikimet de faizlerin genel
diizeyinin yiiksek olmasindan sikayetgi, biz de. Faizleri disiirmenin yolunun giiven
ortamini  saglamaktan, onun da yolunun ekonomi politikalarini kararhlkla
uygulamaktan gegtigini biliyoruz. Hiikiimet'in bizim kur ya da kisa vadeli faiz
politikamiza karismasi soz konusu degil, zaten dogru da olmaz. Kendisine
miidahale edilmesinden sadece Merkez Bankasi zarar gormez, giiven ortami

bozulacag igin Hiikiimet de zarar goriir.

- Tiirkiye ekonomisini yakin gelecekte ne bekliyor?



- Programda kararli bir sekilde devam ettigimiz 6lgilide, 2002 ve 2003'te de
gordiigiimiiz gibi ekonomi, soklara daha dayanikli hale geldi. En son Irak Krizi
bunun iyi bir o6rnegidir. Bu nedenle programi kararhlikla uygulamaya devam
etmeliyiz. Digsal soklara da Irak'ta oldugu gibi zamaninda tedbir alirsak
goriinimiin olumlu devam etmemesi igin hig bir neden yok. Ama Merkez Bankasi
iyimser olurken temkini de elden birakmayacak. Kamu maliyesi ve yapisal reform

sUr ecini herkesin dikkat le izlemesi ger ekiyor.

- Sizce Tirkiye'de tek haneli enflasyonu ne zaman gorecegiz?

- Programa kararli bir sekilde devam edersek, 2005 yili iginde bunun

gergeklesecegine inaniyorum.

- Peki, programin kararlilikla uygulandigini diigiiniiyor musunuz?

- Segim siirecinde aksamalar olmustu. Ancak, bu konuda 6nemli mesafe alindigini
diiglinliyorum. Kararliigin en onemli gostergesi, IMF ile yapilan gozden

gegirmelerin saglikh bir sekilde tamamlanmas olacak.

- En son dolarin 1.5 milyonun altina inmesi lizerine doviz alimi yaparken "Kurlarin
Y Yy

mevcut dizeyinden rahatsiz degiliz" dediniz. Ne demek istediniz?

- Bir defa Merkez Bankasi'nin hedefi enflasyondur ve dalgali kur rejiminde kuru

belirli bir seviyede tutmak zorunda degildir. Kur, bu rejimde ekonomi



politikalarinin, ekonominin temellerinin ve bekleyislerin sonucunda olusur. O
bekleyisler ki, kimi zaman biz temkinli bir iyimserlik igindeyken asiri iyimser de
olabilmektedir. Ancak, biz istikrarsizliga, asiri oynakhga karsi doviz piyasalarina
miidahale ederiz. Bir de dovizde arz fazlasi olmasi durumunda rezervlerimizi
artirmaya gahsiriz. Kimilerinin gok arzu etmelerine ragmen, istikrar programinin
halen bulundugu asamada, Merkez Bankasi'nin kurlarin olmasi gerektigi seviye ile
ilgili goriis belirtmesi dogru degildir. Insanlar hala, gegmiste oldugu gibi bizden
fiyat istikrarindan baska hedeflerle de ugrasmamizi istiyorlar. Bu kotii

aliskanliklari, 6rnegin eski donemlerin sicak para aligkanhgini yenmemiz gerekiyor.

- Bu agamada bir sicak para tehlikesinden s6z edebilir miyiz?

- Sicak para tehlikesi, dalgali kur rejimine gegildiginden beri, daha oncesi ile
kiyaslanmayacak kadar azalmistir. Kurun seviyesiyle ilgili piyasalara ne kadar
garanti verirseniz o 6lgiide sicak parayi tesvik edersiniz. Sicak paranin 6nemli bir
bolimd dalgal kuru sevmez, girecegi lilkede az gok bir kur garantisi bekler. Bugin

bu garantinin arayisi iginde olanlar da var.

Ayrica, Irak Savasi sirasinda panige kapilip 1 milyon 700 binlerden doviz alanlarin
epeyce sikintisi var. Bu sikintiyr anlayisla karsilamak pek miimkiin degil. Bu
noktada ihracat gilari ayri bir yere koyuyorum. Zaman zaman kurun seviyesinden

sikayet etmekle beraber genelde dalgali kur rejiminin nasil igledigini biliyorlar.



Ancak, onlar da en az bizim kadar kur istikrar: istiyorlar. Ciinkii lzerlerinde

yapisal reformlar gergevesinde ¢6zilmesi gereken ylksek maliyetler var.

- Kur istikrarini tek basiniza saglamaniz miimkiin mii?

- Bu, Merkez Bankasi'nin sik miidahaleleriyle olabilecek bir sey degildir. Bir kez
daha anlasihyor ki, gegmiste girdigimiz krizlerin nedeni ongoériilebilir kurlar ve
sicak para olmasa bile bunlarin krizlerin derinlesmesinde biiyiik etkisi oldu. Kur
politikasini eskiye dondiirerek tekrar ayni duruma yol agamayiz. Bu konuda
Hiikiimet'in yapmasi gereken tek sey, istikrar programini kararlilikla uygulamak,
kurumsal dizenlemeler konusunda hassasiyet gostermek ve bu sekilde yiiksek
reel faizlere olumlu etki ederek bor¢ stokunu strddrdlebilir hale getirmek.
Hiikiimetler bu sekilde davrandig siirece para ve kur politikasina, o arada kur

istikrarina da, en biiyiik destegi vermis olurlar.

- Yaz aylarinda doéviz arzinin artacagi da diisiiniiliirse, kurlarda nasil bir seyir

beklemek lazim?

- Yaz aylarinda déviz arzinda bir artis her zaman yasanir. Merkez Bankasi'nin
doviz alim ihaleleri bu unsuru da goz 6niine alarak baglatildi. Bana gore zor gegen
bir kistan sonra kur goreli bir istikrar kazanacaktir. Ancak, kurda istedigimiz
istikrar diizeyine ulasmamiz biraz daha zaman alacak. Sunu agikga soyleyebilirim

ki, kurlar yoniinden tereddiite gerek yok. Merkez Bankasi amacina ulagmistir.



Kurdaki asiri oynakligin biiyiik dlgiide oniine gegmistir. Tiirk lirasi bundan sonra da
deger kazanir mi, yoksa kaybeder mi diye sorarsaniz o, ekonominin temelleri,
uygulanan program ve bekleyislere baglidir. Eger bu iilkede insanlar 6demeler
dengesinin bozulacagini diisiiniirlerse, bu bozulmanin gergeklesmesini dahi
beklemeden salt bozulma bekleyisi ile doévizde alim yapmalari gerekir. Ciinkii
odemeler dengesindeki bozulmayr ancak TL'nin deger kaybetmesi telafi eder.
Oysa bugiin baktigimizda Merkez Bankasi'ndan baska pek doviz alan yok. Dalgal
kur rejiminde cari islemler dengesinde ya da odemeler dengesinin biitiiniinde
krize yol agacak bir sorunun ortaya gikma olasihgi sabit / ongoériilebilir kur

rejimlerine gore ¢ok daha diisiikttdir.

- Her seye ragmen insanlar o biiyiik devaliiasyonlarin derin etkisini unutmus degil.

Bir sabah uyandigimizda yiiksek devaliiasyonla karsilasma ihtimali kalmadi mi?

- Devaliiasyon riski, bizde 2 yil 6ncesine kadar oldugu gibi, kur rejimi sabit ya da
ongoriilebilir ise ve Merkez Bankasi kuru belli bir seviyede tutmaya ¢alisiyorsa
ortaya gikabilir. Ama bugiin oldugu gibi Merkez Bankasi kurda herhangi bir hedef
koymuyorsa, hatta ekonomi programinin bu asamasinda kurun seviyesiyle ilgili bir
yorumda da bulunmuyorsa o zaman béyle bir endiseye gerek yoktur. Insanlar,
ekonomide gidisatin kotii olacagini diisiiniirlerse doviz alirlar ve kuru olmasi

gerektigi yere gotiirirler.



- Merkez Bankasi Baskani olmak nasil bir duygu. Kendinizi zengin bir patron gibi

hissettiginiz oluyor mu?

- Ben yillarca Merkez Bankasi'nda uluslararasi rezerv yonetiminde, sonra da agik
piyasa iglemlerinde galistim. Buna ragmen yiiksek tutarlarla islem yapmaktan
dolayr zenginlik duygusunu hig hissetmedim. Daha gok kamu gérevi bilinci ve

tat minini hissettim.

- Peki, ya stres?

- Merkez Bankasi'nda 23 yil gibi oldukga uzun siire galisinca, onca galkanti ve kriz
goriince, stresi yonetmeyi o6greniyorsunuz. Zaten bunu 6grenemezseniz bu isi

sUrdidr meniz mimkin olmaz.

- Ogrencilik yillarinda geleceginize iligkin belirlediginiz hedefle bugiinkii

konumunuz 6rtigiyor mu?

- 1970'li yillarin sonunda iiniversiteyi bitirdim. O dénemde, Ulkenin iginde
bulundugu kosullarda, saglkli bir kariyer hedefi saptamak oldukga zordu. ODTU
Ekonomi boliimiinde okurken en gok Nur Keyder'in verdigi "para" dersinden
etkilendim. Notum da iyiydi. Beni bu konulara Hocamin ve o dersin yaklagtirdigini
digiiniyorum. Onun haricinde galisma hayatinda ne yaparsam iyisini yapayim
dedim, gerisi geldi. Eger mevki hedefleseydim, herhalde bugiin bu konumda

olamazdim.



- Hep paray! konustuk. Biraz da hobi ve fobilerinizden bahsedelim.

- Klasik miizik dinlemeyi ¢ok severim. Klasik miizikle ilgili yaymnlari yakindan takip
ediyorum ve CD biriktiriyorum. Vaktim elverseydi gevre, ¢zellikle agaglandirma
konusunda daha fazla bir seyler 6grenmek ve yapmak isterdim. Kiyr tipi sportif
yelkencilige ilgi duyuyorum, ama simdiye kadar imkanim olmadi. Fobilerim pek yok
ama rahatsizhik duydugum konular var. Tiirkiye'de enflasyonun evvelden beri en
biiyiik sorun oldugunun uzun siire anlagilamamasi beni her zaman rahatsiz etti.

Bilgiye dayanmayan fikir beyani ve terbiye disi tavirlari hig hos karsilamiyorum.

- Hig gegim sikintisi yagsadiniz mi?

- Orta halli bir aile iginde annem ve babam, gegim sikintimiz olduysa bile

cocuklarina hissettirmediler.

- Aligveriglerinizde kredi karti mi nakit mi kullaniyorsunuz?

- Kredi karti kullaniyorum. Gerektigi kadar nakit de tasirim. Tabi ki Tirk liras

olarak. Yurtdisi seyahatler haricinde hig bir zaman cebimde déviz olmad:.

- Merkez Bankasi Bagkani olarak yatirimlarimizi nasil degerlendiriyorsunuz?

Daovizde tuttugunuz oluyor mu?

- Biitin yatirimlarim Tirk lirasidir. Bunun bir nedeni Tiirk lirasi ihrag eden

kurumun basinda olmam. Ama 6biir nedeni bana gore, Tiirk lirasi yatirimlarin uzun



vadede daha iyi getirisi olmasidir. Son 10 yila bakin, iki biiyiik devallasyon
yasamamiza ragmen 10 yil once Tiirk lirasi mevduati olanlar esit miktarda doviz
mevduati olanlardan gok daha fazla getiriye sahip olmustur. Hazine bonosuna

yatiranlarin getirisi daha da yiiksek oldu. Devaliiasyonlara ragmen bu boyle.

- Bundan sonr aki donemde ne olur ?

- Yine aynen devam eder, Tiirk lirasi getirileri daha yiiksek seyreder. Ayrica,
dalgal kur rejiminde doviz borcunuzun iizerinde veya altinda doviz tutuyorsaniz
kur riski sizin Uzerinizde demektir. Yani kazanabilirsiniz de kaybedebilirsiniz de.
Konuyu iyi bilmeyenler igin doviz borcu yokken déviz tutmak ya da doviz varhg
veya geliri yokken doviz borglanmak kumardan bagka bir sey degildir. Ciinkii

kimsenin kurla ilgili bir hedefi yok.

- Bundan sonraki dénemde yeni bir banknot mu yoksa Tirk lirasindan sifir atmak

mi var?

- Bizim artik kosullar olustuktan sonra paradan 6 sifir atilmasini giindeme
getirmemiz gerekiyor. Ama biraz erken. Ozellikle bu yil ki enflasyon hedefinin
tutturulmasi bana gore onemli. Bundan evvel Hiikiimetle gerekli goriismeler
yapilarak siireg baglatilabilir. Programimizi kararlilikla uygularsak, yeni bir
banknot g¢ikarmak yerine 6 sifir atma yoniine dogru gitmemizin daha saglkl

olacagini distintiyorum. Su anda bunun igin kesin bir siire vermek istemiyorum.



- Ekonomik hedef ler de revizyon tartisiliyor? Sizce revizyon gerekli mi?

- Biz revizyondan bugiine kadar hig bahsetmedik. Hatta Irak Savasi'nda bile. Bazi
gevrelerin Irak Savasi basindaki revizyon taleplerini yadirgadik. Irak Savasi'nin
ekonomiye etkileri yiizinden revizyon yapilacaksa, Savas'in gidisatini gormek
gerekmez miydi? Bulundugumuz asamada ben hala hedeflerde bir revizyonu

ger ekli gér miyor um.

cetsen ..

Programimizi kararhlkla siirdiirdigiimiiz middetge enflasyon hedefinin
tutmamasi igin bir neden yok. Eger sapma olursa, ki bu tarimdan gelebilir, zaten
tarima kars para politikasinin yapabilecegi bir sey yok. Ama bunu konusmak igin

erken.

- Gorev siirenizin tamamlanmasinin ardindan ne yapmay diisiiniiyorsunuz?

- Gorev siremin 2 yili doldu, yaklasik 3 yil daha var. Benim yillarca Merkez
Bankasi'nda gordiigiim, Merkez Bankasi'nda bir sonraki asamay! diisiinerek
baskanlik yapilamayacagi. Eger bir sonraki asama diisiiniiliirse, bagkanliktan sonra
ben ne olacagim gibi diisiincelerle hareket edilirse baskanligin gok saglikh

yaptlabilecegini sanmiyorum.
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