-MERKEZ BANKASI BASKANI SERDENGECTI: (1)

-"BU ULKEDE ARTIK, OTURDUGU YERDE DOVIZDEN PARA
KAZANMA DONEMI BITMISTIR"

-'"FAIZLER GENEL DUZEYININ MAKUL SEVIYELERE
GERILEMESIYLE BIRLIKTE, FAIZDEN FAHIS SEVIYELERDE
PARA KAZANMA DONEMI DE BITMEKTEDIR"

-"2006 YILINDAN ITIBAREN FAIZ KARARLARI, PARA
POLITIKASI KURULU'NDA OYLANACAK VE KARARLAR BUNA

GORE ALINACAK"

ANKARA (A.A) - 16.01.2005 - Gurbtiz Ziya AKKIRAN - Turkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Baskani Siireyya Serdengecti, Tiirkiye'de
artik oturdugu yerde dovizden para kazanma déneminin bittigini,
faizler genel diizeyinin makul seviyelere gerilemesiyle birlikte,
faizden fahis seviyelerde para kazanma déneminin de bitmekte oldugunu
soyledi.

Serdengecti, Merkez Bankasi'nin uyguladigi para politikalari
konusunda, Anadolu Ajanst muhabirinin sorularini yanitladi.

Merkez Bankasi Baskani, enflasyonu diisiirdiikleri biitiin bu siire¢
icinde, genis bir muhalefetle karsilastiklarini hatirlatti.

Bu muhalefetin homojen bir yapisi olmamakla beraber, baslica iki
kanadindan s6z etmenin miimkiin oldugunu belirten Serdengecti, bunlardan
birincisinin, varliklarin1 evvelden beri enflasyon ortaminda miimkiin
oldugu kadar doviz olarak tutan grup oldugunu soyledi.

Bu grubun, enflasyon ortaminda Tiirk parasi siirekli deger



kaybettigi i¢in kendilerini enflasyona kars1 boyle koruduklarini
anlatan Serdengecti, ancak dalgali kur rejimine gecince isin
degistigini, Tiirk parasinin zaman zaman deger kaybettigi gibi pekala
deger de kazanabildigini kaydetti. Serdengecti, soyle devam etti:

"Kurlarin 6ngoriilmesi zorlasinca, eski aligkanliklar ile
(Nasilsa degeri daha da artacak) diisiincesiyle, bazen pahalidan d6viz
alip sonra Tiirk parasinin deger kazandigin1 gérmek zorunda
kalmiglardir. Iste o yiizden, her para kaybettikleri donemde,
kendilerinden farkli olarak Hazine bonosuna yatirim yapip para
kazananlar1 goriir, (Olur mu boyle sey; dolar iizerinden hesaplanirsa
hazine bonosundan biytk paralar kazaniliyor) derler.

Tiirk parasiin deger kazanmasiyla i¢ine duistiikleri zor durumdan
kurtulmak icin de, bir yandan cari agigi siirekli olarak giindemde
tutmak isterler, -ihracat¢1 olmalari sart degildir- 6te yandan Merkez
Bankasi'nin kisa vadeli faizleri diisirmesini isterler."

Bu gruptakilerin, boylece hem Tiirk parasinin deger kaybedecegini
hem de faizlerin genel diizeyinin diisecegini zannettiklerine isaret
eden Serdengecti, "Oysa biraz evvel sdyledigim gibi, Merkez
Bankasi'nin faizlerini diisiirmesi, tam aksine Tiirk parasina deger
kazandirmakta, faizler genel diizeyi ya da reel faizler ise hala yiiksek

olan kamu borcu seviyesine gore sekillenmektedir" dedi.

-IKINCI GRUPTAKILER-

Serdengecti, ikinci grubun ise evvelden beri, dovizin uzun vadede



"birakin Hazine bonosunu, Tiirk parast mevduat kadar dahi kazang
saglamamis oldugunu" bildiklerini soyledi.

Dolayisiyla hep Hazine bonosuna yatirim yaptiklarini, yillarca
kamu maliyesi bozuk, enflasyon ve reel faizler de yiksek olunca, iyi
para kazanmis olduklarimi belirten Serdengegcti, bunun hep devam
etmesini istediklerini kaydetti. Serdengegti, soyle dedi:

"Bu durumda nasil muhalefet edeceklerdir ki enflasyon diismesin,
istikrar saglanmasin, dolayisiyla faizler diismesin? Siirekli olarak
bekleyisleri bozmaya ¢aligirlar. Onlara gore, enflasyon hedefleri
tutmayacaktir -esikler vardir- Dalgali kur rejimi olmaz -¢iinki diistik
kur isterler- Sik1 maliye politikasiyla biiyiime olmaz -tersi
ispatlanmistir-; (Yeni Tiirk Lirasi ¢ikacak) dersiniz, (Olmaz) derler.
Kisacasi olumlu biitiin gelismeleri reddederler.

En son hatirlayacaginiz gibi, Yeni Tiirk Lirasi'nin tedaviile
cikmasi yaklasinca, devaliiasyon ve kamu borcu konsolidasyonu

sOylentileri ¢gikarmiglardir.”

-DIGER MUHALEFET EDENLER-

Serdengecti, "Muhalefet bu kadar m1" seklindeki soruya karsilik,
"tabii degil" derken, sunlar1 sdyledi:

"Diger bir grup daha var. Onlara gore, bu iilkede emisyonun milli
gelire orani diisiiktiir, dogrudur bu. Merkez Bankas1 evvelden beri
basmasi gerektigi kadar para basmamakta ve bunu faizleri yiiksek tutmak

icin yapmaktadir. Rantiyeye hizmet etmeyi birakip ¢ok para basilsa



faizler diisecek, tiretim ve yatirim artacak, tiretim artinca enflasyon

da diisecektir. Yani Merkez Bankasi faizleri kasith olarak
dusiirmemektedir. Anlamadiklari nedir? Anlamadiklari, para talebinden
fazla para basmanin enflasyondan baska bir seye yol agmayacagi,
enflasyonun ise tam tersine zaman iginde Uretim ve yatirimin diismesine
neden olacagidir."

Ustelik enflasyonun ulusal paraya siirekli deger kaybettirdigi ve
neticesinde insanlar ellerinde ulusal paray1 tutmaktan kagindiklari
icin para talebi, diger bir deyisle emisyonun milli gelire oraninin
daha da diistiigiinii belirten Serdengegti, stirecin kisir bir dongiiye
dontistigiinii ifade etti.

Bu saydig1 gruplarin hig biri i¢in, enflasyonla miicadelenin
oncelikli olmadigini ifade eden Serdengecti, soyle dedi:

"Kimi, Merkez Bankasi'nin fiyat istikrari amacina odaklanmasini
elestirir. Oysa enflasyon bana gore her seyden 6nce, ahlaki bir
sorundur. Kimi 2001 6ncesinde oldugu gibi Hazine'ye kredi agmamizi
ister -ki bunun yanls oldugunu diinya ¢oktan 6grenmistir-. Kimi ise
sadece kendi finansal varliklarina, portfoylerine bakarlar ve

kamuoyunu buna gore yonlendirmeye calisirlar."

-MERKEZ BANKASI'NIN TUTUMU-

Serdengecti, bu yaklasimlara kars1 Merkez Bankasi'nin tutumuna da
aciklik getirdi.

Banka'nin tutumunun gayet a¢ik oldugunu, iletisim politikasi ile,



bu kesimleri ikna etmeye calistiklarini ifade eden Serdengecti, soyle
devam etti:

"Bunlardan {islubu diizgiin olanlar1 dinler, yaptiklarini
yapacaklarini anlatir, sonra da ekonomik istikrarin olmazsa olmaz
unsuru fiyat istikrar1 amacina ulagsmak icin gereken neyse onu yapar.

Bu iilkede artik, oturdugu yerde dovizden para kazanma donemi
bitmistir, faizlerin genel diizeyinin makul seviyelere gerilemesi ile
birlikte de faizden fahis seviyelerde para kazanma donemi de

bitmektedir."

-ACIK ENFLASYON HEDEFLEMESI-

Serdengecti, "enflasyon hedeflemesine" iliskin soruyu
yanitlarken, bunun, Merkez Bankasi'nin 2000 yilindan beri {izerinde
yogun sekilde calistigi ve bilgi birikiminin sagladigi bir konu
oldugunu hatirlatt1.

Serdengecti, 22 subat 2001 tarihinde dalgali kur rejimine
gecildigi aciklanan duyuruda, kosullar1 olusunca enflasyon hedeflemesi
rejimine gegilecegini soylediklerine atifta bulunurken, sdyle konustu:

"O kosullar, 2001 yilindan itibaren kamuoyuna birgok defa
acikladigimiz gibi, kismen Merkez Bankasi'ni -enflasyon tahmin
yeteneginin gelistirilmesi, enflasyonla ilgili bilgi setinin
genisletilmesi, iletisim politikasinin gelistirilmesi gibi-
ilgilendiriyordu.

Kismen de kamu maliyesi baskinliginin azalmasi, ekonomide iicret ve



fiyatlarm biiyiik 6l¢iide gecmis yerine gelecek enflasyona endekslenmesi
gibi kosullard1."

Kosullar heniiz olusmadigindan, 2002 yilindan itibaren
uyguladiklar para politikasina "ortiik enflasyon hedeflemesi”
dediklerini belirten Serdengecti, nihayet saydigi kosullarda saglanan
ilerleme ve kendisine gore enflasyon hedeflemesine kademeli bir
gegisin dahi olmazsa olmaz bir kosulu olan "orta vadeli programin”
ortaya ¢ikmasiyla birlikte, baslica 6zelligi kurumsallasma ve
seffaflasma olan gecis siirecini baslatmaya karar verdiklerini anlatti.

Serdengecti, "kurumsallasma ve seffaflasma, bana gore kimilerinin
onerdigi gibi enflasyon hedeflemesi stirecinden, o siirecin kendisi ise

orta vadeli bir istikrar programindan bagimsiz diistintilemezdi" dedi.

-FARKLILIKLAR-

"Acik enflasyon hedeflemesine gegis siireci olan 2005 yili ile
2002-2004 ortiik enflasyon hedeflemesi donemi arasinda kurumsallagsma ve
seffaflasma acilarindan ne farklar var?" seklindeki soruyu ise
Serdengecti, soyle yanitladi:

"Birincisi, 2001 yilinda Merkez Bankasi bagimsiz hale
getirilirken olusturulan ve ayni y1l mayis ayindan beri her ay
toplanarak degerlendirmeler yapan Para Politikas1 Kurulu'nun toplanti
tarihlerinin 6nceden kamuoyuna acgiklanmasidir.

Ikincisi ise bugiine kadar oldugu gibi Merkez Bankas1 yonetimi

tarafindan alinan kisa vadeli faiz kararlarinin ag¢iklanmasinin bundan



sonra, toplantiyr miiteakiben ertesi giin yapilmasidir. Aylik enflasyon
ve goriiniim duyurusu da, toplantiy1 takiben en geg¢ iki giin i¢cinde

yapilacaktir."

-FAIZ KARARLARI, 2006'DA KURUL'DA OYLANACAK-

Serdengecti, 2006 yilindan itibaren ise faiz kararlarinin, Para
Politikas1 Kurulu'nda oylanacagini ve kararlarin buna gore alinacagini
bildirdi.
Serdengecti, yine 2006 yilindan itibaren Para Politikasi
Raporu'nun yerini Enflasyon Raporu'nun alacagini, bu raporun
iceriginin daha da zenginlestirilip, s6z gelimi enflasyon tahminine
iliskin niceliksel analizler yer alacagini sdyledi. Serdengecti
ayrica, Para Politikas1 Kurulu toplanti tutanaklarinin 6zetlerinin de
yayimlanmaya baglanacagini belirtti.
-MERKEZ BANKASI BASKANI SERDENGECTI: (2)
-"HENUZ ENFLASYON SORUNUNU HALLETTIK DiYEMEYIZ,
FIYAT ISTIKRARININ KALICI OLMASI LAZIM"
-"BU DA 2005 YILI iCINDE TEK HANELI ENFLASYONUN,
ARTIK CIFT HANEYE CIKMAYACAGININ TOPLUM TARAFINDAN
KABUL EDILMESIYLE OLACAK"
-"ENFLASYONUN DUSMESININ BiZE ILK GETIRDIiGi, UC
YILDIR ART ARDA GELEN POZITiF BUYUME RAKAMLARI"
-"ORTA SINIFI YILLARDIR NEREDEYSE YOK EDECEK DUZEYE

ULASAN GELIR DAGILIMI BOZULMASI DURMUSTUR"



'SIMDI iSTIHDAMDAKI ARTISIN TEDRICI SEYRETTIGI AMA
BUYUK OLCUDE KALICI OLACAGI BIR DONEME GIRILMEKTE.
ZAMAN ZAMAN DILE GETIRILEN, UYGULANAN ISTIKRAR
PROGRAMININ SOSYAL BOYUTUNUN OLMADIGI IDDIASINA
EN iYI CEVAP BU"

-"YUZDE 8'LIK HEDEFIN GOZDEN GECIiRILMESINE GEREK YOK"

ANKARA (A.A) - 16.01.2005 - Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Baskani Siireyya Serdengecti, enflasyonun yiizde 10'un altina diistiigi
ortamda, heniiz "enflasyon sorununu hallettik" denemeyecegini, bunu
diyebilmek icin fiyat istikrarinin kalict olmasi gerektigini sdyledi.

Serdengecti bu arada, enflasyondaki diisiisiin ilk getirdigi seyin,

"3 yildir art arda gelen pozitif bilyiime rakamlar1" oldugunu
bildirdi.

Merkez Bankasi Baskani Serdengecti, Merkez Bankasi'nin uyguladigi
para politikalar1 konusunda, Anadolu Ajansit muhabirinin sorularini
yanitladi.

"Enflasyon yiizde 10'un altinda olduguna gore, enflasyon sorununu
hallettik diyebilir miyiz?" seklindeki soru tizerine "heniiz degil"
diyen Serdengecti, sunlar1 sdyledi:

"Yiizde 10'un altindayiz ama Tiirkiye'de enflasyon, 30 kadar
gelismekte olan iilkenin enflasyonu ile kiyaslaninca, fiyat istikrari
acisindan hala sondan altinci siradayiz. Gelismis iilkelerden hig
bahsetmek istemiyorum. Enflasyon sorununu hallettik diyebilmek icin,

fiyat istikrarinin kalic1 olmasi lazim.



Bu da 2005 yili icinde tek haneli enflasyonun, artik ¢ift haneye
cikmayacaginin toplum tarafindan kabul edilmesiyle olacak. Tabii o da
yetmez, enflasyonun 6niimiizdeki yillarda daha da duisik seviyelere
gelmesi lazim."

Serdengecti, enflasyonun yillardan sonra nihayet diismesinin birgok
nedeni oldugunu belirtirken, birincisinin, neredeyse 30 y1l siirmiis bir
gecikmeden sonra Merkez Bankasi'nin 2001 yilinda bagimsiz hale
getirilmesi oldugunu soyledi.

2001 kasim ayindan beri, Merkez Bankasi'nin kamuya kredi
vermedigini, enflasyonun da zaten asagi yukari o zamandan beri
dustugiinii ifade eden Serdengecti, "biitiin diinyanin yillar evvel
kesfettigini, biz ancak 2001'de uygulamaya koyduk. Kamuya kredi
acilmadigi gibi, Merkez Bankasi para politikasini ve bu politikanin
araclarini tavizsiz bir bigimde enflasyonun diisiiriilmesine yoneltti"
dedi.

Ikinci husus olarak, kimi zaman tepki uyandirsa da siki para ve
maliye politikalarinin "kararlilikla uygulanmasini” gosteren
Serdengecti, "Bu donemde siki maliye politikasinin, yiiksek kamu borcu
kosullarinda biiylimeyi engellemeyecegi bir tiirlii anlasilamadi. (Bu
kadar yiiksek faiz dis1 fazlaya gerek var mi?) denmis olsa da, sonugta
kararlilikla uygulanmistir. Ge¢gmiste, (Ne yapalim da maliye
politikalarini gevsetelim, faiz dis1 fazlay: diisiirelim) denirken,
bugiin enflasyonla miicadelede siki para politikasi kadar, siki maliye
politikasinin ne kadar 6nemli rol oynadigi anlasilmaktadir” diye

konustu.



-ENFLASYONUN DUSMESINI ETKILEYEN UNSURLAR-

Serdengecti, "enflasyonun diismesinde baska hangi unsurlarin
etkili olduguna" iliskin soruyu ise sdyle yanitladi:

"Gelirler politikasi da, az ¢ok enflasyon hedefi cercevesinde
olunca, dalgali kur rejiminin sayesinde kurlar ve enflasyon arasindaki
iliski de kirilmaya baslayinca, tiim bunlar bir de ekonominin degisen
dinamikleri ile birlikte hem verimlilik artisina hem de tiretici ve
tiketici davranislar degiserek rekabete dayali bir yapinin olugsmasina
yol aginca, enflasyonu diisiirmek miimkiin oldu."

Hepsine, bir de "seffaflik ile diiriistliige dayanan, enflasyon
bekleyislerini kirilmasini saglayan iletisim politikasin1" eklemek
gerektigini ifade eden Serdengecti, iletisim politikasinin, fiyatlama
mekanizmasindaki gecmis enflasyon oranlaria endekslenme
aliskanlhigini, diger bir deyisle enflasyondaki ataleti, biiyiik 6l¢iide
ortadan kaldirdigini soyledi.

Serdengecti, "Igne ile kuyu kazdik; ama sonugta yerlestirmek
istedigimiz ekonomik istikrar ve onun en 6nemli unsuru olan fiyat
istikrar1 kavramlari, biiyiik 6l¢iide toplum tarafindan

benimsenmektedir" dedi.

-ENFLASYONUN DUSMESI NE GETIRDI?-

Serdengecti, bir bagka soru tizerine, enflasyonun diismesinin



getirdigi ilk seyin, tic yildir art arda gelen "pozitif bitylime
rakamlar1” oldugunu soyledi.

"Oysa eskiden enflasyon ortaminda, iki, ii¢ sene biiytirsek,
devaminda kiiciilityorduk ve iistelik krizlerle karsilasiyorduk" diyen
Serdengecti, s0yle devam etti:

"[leride daha iyi goriilecek ama sunlari da belirtmek lazim. Orta
sinifi yillardir neredeyse yok edecek diizeye ulasan gelir dagilimi
bozulmasi durmustur. Ciinkii bir yolsuzluk bi¢imi olan enflasyon,
fikirlerini sormadan sabit gelirlilerin ceplerindeki paray1 zaman
icinde almak demekti.

Ote yandan gegmiste, cogu vasifsiz olan is giiclimiiz, biiylime
donemlerinde geg is bulup, kii¢iilme donemlerinde ise isini hemen
kaybederken, simdi istihdamdaki artisin tedrici seyrettigi ama biiyiik
olctide kalic1 olacagi bir doneme girilmektedir. Zaman zaman dile
getirilen, uygulanan istikrar programinin sosyal boyutunun olmadigi
iddiasina en iyi cevap budur."

Fiyat istikrar1 ile beraber makro ekonomik istikrarin nihayet
saglaniyor olmasinin, uluslararasi alanda rekabet giiciinii ve diinya
ekonomisi ile biitiinlesmesini artirdigini belirten Serdengegti, servet
birikiminin kaynaginin giderek asir1 spekiilatif hareketler olmaktan
ciktigini, tiretim ve yatirimin 6n plana geldigini sdyledi.

Serdengecti, hem enflasyonun diismesi hem de bu diismeyi saglayan
ortam nedeniyle belirsizliklerin hizla azaliyor olmasinin, yatirim

artisina, dolayisiyla biiyiimeye destek verdigini vurguladi.



-ENFLASYONUN DUSMESI ILERIDE BASKA NE GETIRECEK?-

Serdengecti, enflasyonun ve kamu borcu sorunu ¢ozildikee faizlerin
genel diizeyinin gerilemesinin, vadeli piyasalar ve enstriimanlarinin
gelismesine, bankalarin reel kesime yonelmesine ve reel kesim
bankacilik iligkisinin giiclenmesine yol agacagini da soyledi.

Enflasyon hedefi ¢apa haline geldikge, 6nini daha iyi géren reel
kesimin makul maliyetler ile finansman imkanlarinin artacagini
kaydeden Serdengecti, istikrar programinin reel kesime katkisinin bu
alanlarda olacagini belirtti.

Serdengecti, "Tabii, simdiye kadar baslica yiiksek enflasyon
ortam1 yiiziinden tilkemize gelmeyen dogrudan yabanci yatirimlar icin

daha uygun bir ortamin olugsmasi, bir baska getiridir" dedi.

-YUZDE 8'LIK 2005 HEDEFI ICIN SORUN VAR MI?-

Serdengecti, "Ug y1l iist iiste enflasyon hedefleri tuttu. Yiizde
8'lik 2005 hedefi i¢in sorun var mi, riskler nelerdir?" seklindeki
soruya karsilik, bagimsiz bir merkez bankasinin her zaman dile
getirecegi gibi, risklerin oldugunu séyledi.

I¢ talep artisinin, bugiine kadar oldugu gibi kontrollii olmasi
gerektigini ifade eden Serdengecti, sdyle devam etti:

"Gerek dayanikli, gerekse yar1 dayanikl ve dayaniksiz tiikketim
mallarindaki talep gelismelerini yakindan takip ediyoruz. Kiralara hep

dikkati cekmeye calistyoruz. Siki para ve maliye politikalarinin



devami lazim. Gelirler politikasina dikkat etmemiz lazim."

Uluslararasi petrol fiyatlarindan ya da tarim kesiminden
gelebilecek olumsuz soklarin birincil etkilerine karsi, ne merkez
bankalarinin ne hiikiimetlerin yapabilecegi bir seyin olmadigini
belirten Serdengecti, 6te yandan hammadde ve diinya emtia
fiyatlarindaki gelismelerin, oniimiizdeki donemde 2004 yilina gore daha

olumlu olacagini beklediklerini bildirdi.

-"REFORM YORGUNLUGU OLUSMAMALI"-

Bunlarin yani sira 'reform yorgunlugunun' olusmamasi gerektigini
anlatan Serdengecti, sdyle dedi:

"Latin Amerika 6rneklerinden biliyoruz ki, reformlardan beklenen
getirileri elde etmek, sadece o reformlar1 korumak ve siirdiirmekle
degil, daha ileri adimlar atmakla elde edilmektedir.

Reformlarda duraklama veya geriye doniis isaretleri, elde edilen
kazanimlarin kaybedilmesine, bitytime ve istihdam artiginin tatmin edici
olmamasina yol agmaktadir. Ayrica bekleyislerin iyi bir sekilde
yonetilmesi, son derece dnemlidir. Gegmisimiz, bunun Srnekleri ile
doludur. En kiigiik hata yapilmamali."

Ote yandan dissal soklarin her zaman olumsuz etki yapabilecegini
dile getiren Serdengecti, bu soklara kars1 yapilmasi gerekenin makro
ekonomik temelleri kuvvetlendirmek oldugunu, ekonominin temelleri

kuvvetlendikce digsal soklarin etkisinin azalacagini bildirdi.



-YUZDE 8'LIK HEDEFIN GOZDEN GECIRILMESI GEREKIR Mi?-

Serdengegti, "ylzde 8'lik enflasyon hedefinin gozden gegirilmesi
gerekir mi?" seklindeki soru iizerine " Hayir, gerek yok" derken,
sunlar1 kaydetti:

"Bizde onca yil siiren ekonomik istikrarsizligin etkisiyle olacak,
sadece kisa vadeli diistinme aligkanlig1 var. Enflasyon rakami bir ay
beklenenden iyi ¢ikarsa - gecen Eyliil'de oldugu gibi- hemen enflasyon
hedefini asag1 dogru revize edelim diyoruz. Ertesi ay beklenenden
yiiksek ¢ikarsa - gecen EKim'de oldugu gibi - o zaman da enflasyon
hedefi tutmaz diyoruz.

Merkez Bankasi ciddi bir kurum olarak, enflasyonu bilimsel
yontemlerle tahmin etmeye ve daha uzun vadeyi gérmeye calistyor.
Elbette, biraz evvel sdyledigim gibi riskler var. Ama bunun yani sira
ekonominin temelleri ve gostergelerin isaret ettigi olumlu bir goriiniim
de var. Bana gore bu asamada gozden gecirme geregi yok."

-MERKEZ BANKASI BASKANI SERDENGECTI: (3)

-"REEL FAIZLERIN, ISTIKRAR SAGLANDIGI VE GUVEN

VERILEBILDIGI OLCUDE, KAMU BORCUNUN MILLI GELIRE

ORANI iLE BERABER INMEYE DEVAM EDECEGI, UMUYORUM

2005'DE DAHA Y1 ANLASILACAK"

-"KISA VADELI FAIZLERI DUSURME KARARLARINI,

'ENFLASYON GORUNUMU ILE ENFLASYON HEDEFINI' GOZ ONUNE

ALARAK VE EKONOMIYE iLiSKIN DIGER TUM UNSURLARI,

ENFLASYONA ETKILERI OLCUSUNDE DIKKATE ALARAK ALDIK"



-"BU ANLAMDA MERKEZ BANKASI'NIN GEREK AYLIK DUYURULARI
GEREKSE PARA POLITIKASI RAPORLARININ 1Yi OKUNUP
ANLASILMASI COK ONEMLI"

-"ENFLASYONDA ESIK, ENFLASYON BEKLEYISLERININ

OLDUGU YERDEDIR. ISTIKRAR PROGRAMINIZI KARARLILIKLA
SURDURURSENIZ, ENFLASYON BEKLEYISLERI, YANI ESIK

ASAGI DOGRU INMEYE DEVAM EDER. DOLAYISIYLA MESELE KALMAZ"

ANKARA (A.A) - 16.01.2005 - Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Baskani Siireyya Serdengecti, reel faizlerin, bu iilkede evvelden beri
kamu borcunun yukselmesi ve krizler sonucunda yuksek seviyelere
geldigini hatirlatirken, "Istikrar saglandig1 ve giiven verilebildigi
olglide, pekala 2003 ve 2004 yilinda goriildiigtinii gibi, kamu borcunun
milli gelire orani ile beraber inmeye devam edecegi, umuyorum 2005'de
daha iyi anlasilacak" dedi.

Serdengecti, Anadolu Ajans1t muhabirinin, Merkez Bankasi'nin

uyguladig1 para politikalar1 konusundaki sorularini yanitladi.

-FAIZLERIN DUSURULMESI-

Merkez Bankasi1 Baskani Serdengegti, "Eyliil ayindan itibaren kisa
vadeli faiz oranlarini 3 kez diisiirdiiniiz. Kararlarinizda hangi unsurlar
etkili oldu?" seklindeki soru tizerine, her defasinda yaptiklari
duyurularda, kararlarinda etken olan gelismeleri anlattiklar1 sdyledi.

"Ne anlattik? 2004 yilinin ikinci yarisinda birinci yariya gore,



ekonomide goreli bir yavaslama olacagini daha 2004 basinda
sOylemistik" diyen Serdengecti, sdyle devam etti:

"Ek olarak, yaz aylarindan itibaren bir ¢ok gosterge, goreli
yavaslamay1 dogruluyordu. Para talebi, tiiketici kredileri, beyaz esya
ve oto satislarinda goreli yavaslama belirgindi. 2001'den beri
piyasalarda olan fazla likidite 2004 itibar1 ile azalmaya baslamisti.

Reel sektor ve tiiketici gliven endeksleri yilin ilk yarisindaki
onemli artiglardan sonra istikrar kazanmisti. Ustelik yilin ilk
yarisindaki hizli biiyiimeye ragmen enflasyon hedefini tehdit altinda
gormiiyorduk. Bunlarm hepsini soyledik."

Kisa vadeli faizleri diisiirme kararlarini, 'enflasyon goriiniimii ile
enflasyon hedefini' goz 6niine alarak ve ekonomiye iliskin diger tiim
unsurlari, enflasyona etkileri 6l¢iisiinde dikkate alarak aldiklarina
isaret eden Serdengecti, bu anlamda, Merkez Bankasi'nin gerek aylik
duyurulart gerekse para politikasi raporlarimin iyi okunup

anlagilmasinin '¢ok 6nemli' oldugunu belirtti.

-"KISA VADELI FAIZ KARARLARINIZ ANLASILIYOR MU?"-

Serdengecti, bir baska soru {izerine, kisa vadeli faiz kararlarinin
giderek daha fazla anlasilmakla beraber, hala zaman zaman kisa vadeli
faizlerin sadece 'enflasyona yonelik bir politika aract' oldugunun
anlasilmasinda giigliik ¢ekildigini gordiiklerini syledi.

"Tipki cari denge ve biiyiime arasindaki iliskiye ya da biiytimenin

nasil seyrettigine iligskin agiklamalarimda sdylediklerimin bazen iyi



takip edilememesi, anlasilamamasi gibi" diyen Serdengecti, devamla
sOyle konustu:

"Sadece bunlar da degil. Kisa vadeli faizlerin diisiiriilmesinin
illa Ttirk parasmin deger kaybetmesini getirmeyebilecegini, tam
tersine Merkez Bankasi'nin gidisati olumlu gordiigii seklinde
algilanarak, dovizden Tiirk parasina gegilmesine, dolayisiyla Tiirk
parasinin kimi beklentilerin aksine deger kazanmasina yol agacagini
stirekli anlatmamiz gerekiyor.

Keza, Ulkemizde faizlerin genel diizeyi demek olan hazine
faizlerinin, dolayisiyla reel faizlerin yiiksek olmasinin nedeninin,
kisa vadeli faizlerin yiiksekligi degil borg yiikiiniin yiiksek olmasi
oldugu, bizim gibi bor¢ yiikii yiiksek iilkelerin ¢ogunda reel faizlerin
de yiiksek oldugu heniiz tam anlasilmis degil."

Kisa vadeli faizleri suni olarak diistirmekle, istikrarli ve kamu
borcunun sorun olmadig iilkelerde oldugu gibi, faizlerin genel
diizeyinin asagiya gelmeyebileceginin de, yine heniiz tam
anlagilmadigini anlatan Serdengecti, "reel faizlerin bu iilkede
evvelden beri kamu borcunun yukselmes ve krizler sonucunda yiiksek
seviyelere geldigi, istikrar saglandig1 ve giiven verilebildigi 6l¢iide
pekala 2003 ve 2004 yilinda gordiigiimiiz gibi, kamu borcunun milli
gelire orani ile beraber inmeye devam edecegi, umuyorum 2005'de daha

iyi anlasilacaktir" dedi.

-FAiZ INDIRIMI-

"Gegen Eylll ayinda, kisa vadeli faiz kararlarinizin hangi giin



alindig1 konusu polemiklere yol agti. Hazine ihalesinden bir giin sonra
yapilmasindan dolay1 Hazine'yi zarara soktugu sdylendi. Ne
dustiniiyorsunuz?" seklindeki soru iizerine Serdengecti, oncelikle son
faiz indiriminin Hazine ihalesinin oldugu giin gergeklestigini
vurguladi. Serdengecti, soyle devam etti:

"Bakiniz bu, evvelden beri soylenir. Gegmiste ben Merkez
Bankasi'nda piyasalar boliimiinii yonetirken, likidite agisindan gerekli
gordiiglimiiz zamanlarda repo ihalesi agardik. Sali1 giinii olursa, ayni giin
Hazine ihalesi oldugu i¢in "Hazine dostu" derlerdi bize. Carsamba
giinii olursa, ihaleden bir giin sonra yaptigimiz i¢in, Hazineyi zarara
sokmakla suglarlardi.

Merkez Bankasi'nin likiditeyi hangi giin verdigi ya da kisa vadeli
faizleri hangi giin indirdigine gére kamu borcu ve Hazine faizi
sorununu ¢dzmek miimkiin olsaydi, bizden evvelkiler bunu ¢oktan
halletmis olurlardi. Isin ilginci, onca yildir bu isin iginde oldugum
icin sdylUyorum, yakin dénemde banknotlarin giivenlik 6zellikleri ile
ilgili kimi haksiz degerlendirmelerde de oldugu gibi, bu tiir yani
kurumlar1 haksiz stiphe altinda birakacak ithamlar, neyse ki hi¢ bir

sekilde kamuoyunca dikkate deger bulunmuyor."

-HUKUMET BASKISI-

Serdengecti, "Gegmiste faiz kararlarinizda, tizerinizde hiikiimetin
baskisi oldugu yolunda spekiilasyonlar vardi" denilmesi iizerine,

diinyanin her yerinde hiikiimetlerin faizlerin genel diizeyinin daha



asagida olmasini istediklerini, ¢iinkii her iilkede siyasal iktidarlarin
oncelikli tercihinin, ivedilikle biiyiime ve istihdami saglamaya
calismak oldugunu ve faizlerin genel diizeyinin daha diisiik olmasinin,
daha fazla biiylime ve istihdam artisi getirecegini soyledi.

Burada iki hususa dikkat edilmesi gerektiginin altini ¢izen
Serdengecti, su goriisleri dile getirdi:

"Birincisi, tarif ettigim neden-sonug iliskisi fiyat istikrarinin
oldugu, faiz indirimi ile bu istikrarin tehlikeye girmedigi ve kamu
borcunun sorun olmadigi kosullarda gegerlidir.

O kosullarda faizlerin diismesi, gercekten biiyiime ve istihdama
yardim eder. Ikinci husus, eger enflasyon tehdidi varsa veya kamu
borcu sorun ise siyasi kaygiyla diistiriilen faizlerin sonucta kisa
dénemde blyUme ve istihdam saglasa da, ¢ok fazla zaman gegmeden
enflasyonu ve faizlerin genel diizeyini artirarak istikrarsizlik ve
devaminda da tedbir alinmazsa kriz getirecegi, artik biitiin diinyada
kabul edilmistir. Iste merkez bankalar1 da bu yiizden bagimsizdir

zaten."

-BANKANIN GUVENILIRLIGi

Serdengecti, Merkez Bankasi'nin bagimsizlik sonrasi yaklasik dort
yillik performansinin, gayet acik sekilde, kisa vadeli faizleri
"ancak enflasyon gorinimi konusunda kendisini rahat hissederse”
duisiirmekte oldugunu gosterdigini de sdyledi.

Bu sayede 2001'den beri hem enflasyonun 60 puan hem de faizlerin



50 puan gerilemesinin miimkiin oldugunu anlatan Serdengegti, "Ote
yandan faizlerin diismesini istemeyen kimi ¢evrelerin, Merkez Bankasi
onlarn diistindiigiinden farkli davrandi diye (Hiikiimet baskisi altinda
hareket etti) diyerek Banka'nin giivenilirligini zedelemeye kalkmalari,

bana gore dogru bir davranis bigimi degil" dedi.

-ENFLASYON HEDEFI-

Serdengecti bu arada, enflasyon konusuna deginirken "3 yildir
hedeflerin tutturulmasi basar1 ama bu defa da hedefin ¢ok altinda
kalind1 diyenler olabiliyor. Ne diisiiniiyorsunuz?" seklindeki soruya,
"Gergeklesme hedef yiizde 12 yerine yiizde 12.1 de olsa idi, ytizde 11.9
da olsa idi yine hedef tutmadi diyenler olabilirdi. Bunun bir dl¢iitii
yok" yanitini verdi.

Pek ¢ok iilkede enflasyon hedefinin etrafinda muhtelif araliklar
oldugunu goriildiigiinii anlatan Serdengecti, 6rnegin Ingiltere'de hedefin
yiizde 2 oldugunu, ancak agiklanabildigi takdirde hedefin etrafinda
asagi ve yukar1 yonlii bir puanlik hareket olabildigini bildirdi
Serdengecti, soyle devam etti:

"Meksika'da hedef yiizde 3 hareket araligi art1 eksi 1'er puan,
Macaristan'da hedef 4 hareket aralig1 yine art1 eksi 1'er puan.

Oransal olarak bu hareket alanlar1 oldukca genis araliklara tekabiil
ediyor. Ustelik dikkat edilmesi gereken bir nokta daha var. Bizdeki
siire¢, enflasyonun diisiiriilme siireci. Heniiz kontrol altinda tutulma

siirecine girmis degiliz. Biraz evvel saydigim iilkelerdeki hedefin



etrafindaki simetrik bantlar, heniiz Tiirkiye i¢in gegerli degildir.
Ayrica son 3 yilda enflasyon hedeflerinin altinda kalinmasi, bu iilkede
neyi engelledi? Tiim politikalarin nihai hedefi olan biiylimeyi mi
engelledi? Hayir, enflasyonun diismesi sayesinde son 3 yilda yiiksek
hizlarda saglikli kaynaklara dayali bir biiyiime gergeklesti,

siirdiiriilebilir biiytime yoniinde 6nemli mesafeler alindi.”

-ESIK SEVIYESI-

Serdengegcti, "Zaman zaman enflasyonun daha da diismesini
engelleyecek esik seviyelerinden soz ediliyor. Buna gore enflasyon
belli bir esige gelinceye kadar diisiiyor, sonra ise diismesi zorlasiyor.
Ne diyorsunuz?" seklindeki soruyu ise soyle yanitladi:

"Evet, zaman zaman bundan s6z edilir. 2002'de yiizde 35 hedef
acikladigimiz zaman, (tutmaz) dendi. hedefin altinda kalinca bu defa
(Yiizde 35 kolaydi; ylizde 20 hedefi zor, esikler var) dendi. Yiizde
20'nin altinda kalinca, nasil olduysa bu defa (ytizde 20 hedefi
kolaydi, yiizde 12 hedefi zor, esikler var) dendi. Simdi de (Yiizde 8
hedefi zor.) deniyor."

Serdengecti, "Ancak bilinmesi gereken sudur ki enflasyonda esik,
enflasyon bekleyislerinin oldugu yerdedir. Siz, istikrar programinizi
kararlilikla stirdiiriirseniz, enflasyon bekleyisleri yani esik asagi
dogru inmeye devam eder, dolayisiyla mesele kalmaz."

-MERKEZ BANKASI BASKANI SERDENGECTI: (4)

-"PARA VE MALIYE POLITIKALARI SIKI OLMASINA RAGMEN



CARI ACIGIN BOZULMASININ NEDENI, ONGORULENIN UZERINDE

VE BUYUK OLCUDE ERTELENMIS TALEPTEN KAYNAKLANAN BUYUMEDIR"
~"ANCAK 2004 YILININ IKINCI YARISINDA, EKONOMIDEK{ GORELI
YAVASLAMAYLA BIRLIKTE, HENUZ BELIRGIN OLMASA DA CARi DENGE
BOZULMASI DA YAVASLAMA SINYALLERI VERMEKTEDIR"

“'DALGALI KUR REJIMINDE, ODEMELER DENGESI KRiZi IHTIMALI

YOK DENECEK KADAR AZ"

“"BANKALARIN MERKEZ BANKASI NEZDINDE TUTTUGU ZORUNLU

KARSILIKLARDA DEGISIKLIK OLACAK"

ANKARA (A.A) - 16.01.2005 - Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Baskani1 Siireyya Serdengecti, Tiirkiye'de para ve maliye politikalari
sik1 olmasina ragmen cari a¢igin bozulmasinin nedeninin, dngoriilenin
tizerinde ve biiyiik 6l¢iide ertelenmis talepten kaynaklanan "biiyiime"
oldugunu séyledi.

Serdengecti, "Ancak 2004 yilinin ikinci yarisinda ekonomideki
goreli yavaslamayla birlikte, heniiz belirgin olmasa da cari denge
bozulmasi da yavaglama sinyalleri vermektedir" dedi.

Serdengecti, Anadolu Ajansit muhabirinin sorularini yanitlarken,
cari dengenin bozulmasina doniik degerlendirilmelerin, Turkiye'de hala
eski aliskanliklarla yapildigini sdyledi

Bu eski aligkanliklarin hangi tecriibeye dayandigi hakkinda bilgi
veren Serdengecti, soyle konustu:

"Tiirkiye'de gegmiste ¢ok olmustur. Ozellikle uygulanan gevsek

maliye politikasi yiiziinden cari denge bozulur, oysa yine eski



sabit/ongoriilebilir kur rejiminde Merkez Bankasi, belli bir kur
seviyesini savunmak zorundadir, dolayisiyla piyasalara siirekli doviz
satmaya baglar.

Ancak bu durumu kurtaramaz, insanlar bir zaman sonra Merkez
Bankasi'nin rezervlerinin yetmeyecegini diistiniirler, daha da fazla
doviz talep ederler. Sonugta Merkez Bankasi dayanamaz. Devaliiasyon
olur."

Bu konuda soyleyecegi birinci konunun, 15 yildir kambiyo
kontrollerini kaldirmis ve sermaye hareketlerini serbest birakmis bir
tilkede, salt cari denge tizerine analiz yapilamayacagi gercegi oldugunu
vurgulayan Serdengecti, "Sorun olacaksa, tim 6demeler dengesi
tizerinden olur. Sadece cari agiktan degil, bunun yani sira sermaye
¢ikisi olursa olur" dedi.

19 gelismekte olan iilkenin son 24 yilda geg¢irdigi 6demeler dengesi
krizlerine bakildiginda, bunlarin neredeyse tamaminin
sabit/ongoriilebilir kur rejimlerinde oldugunun gortldugiinii ifade eden
Serdengecti, dalgali kur rejiminde 6demeler dengesi Kkrizi ihtimalinin
"yok denecek kadar az" oldugunu soyledi.

Serdengecti, "Clinkii cari denge bozuluyor, bunun yani sira sermaye
cikisi oluyorsa, uygulanan para ve maliye politikalar1 da yeterince
sik1 degilse, durumu diizeltmek doviz kuruna diiser. Yerli para deger
kaybina ugrar" dedi.

Gecmisteki gibi, ddemeler dengesi krizleri yasama ihtimalinin yok
denecek kadar az olmasinin, dalgali kur rejimi ile siki para ve maliye

politikalarindan baska nedenleri de oldugunu belirten Serdengecti,



bankacilik sisteminin dovizdeki agik pozisyonun gegmisle
kiyaslanamayacak 6l¢iide az oldugunu bildirdi. Serdengecti, soyle devam
etti:

"Turk parasi yapay olarak, Merkez Bankasi'nin siirekli doviz
satmasiyla, degerli tutulmamaktadir. Kisa vadeli sermaye tesvik
edilmemektedir, kur riski piyasanin tizerindedir. Gerektiginde talebi
kisici segici onlemler alinabilmektedir. Ayrica ekonomimiz daha
istikrarli bir ortamdadir. Diisiik enflasyon, orta vadeli ekonomik
program, bir Ust dengeye tasinmis ekonomik dengeler. Diinya ile artan
ticari ve finansal biitiinlesme ile birlikte eskiye oranla daha yiiksek
aciklarin siirdiiriilebilirligi s6z konusudur.

Dikkat edilmesi gereken, dalgali kurun sagladigi esneklige ragmen,
baska sorunlarin olup olamayacagidir. Mesela, bankacilik sektoriiniin ya
da sirketler kesiminin bilangolarindaki yapisal bozukluklara dikkat
etmek gerekir."

Ancak Tirkiye i¢in, bankacilik sektorii reformu sonrasinda bu
alandaki yapisal bozukluklarin hizla diizeldigini gordiiklerini s6yleyen
Serdengecti, daha da ileri adimlar atilacagini, sirketler kesiminin de
yeni ekonomik ortama uyum saglama c¢abalarinin hizlandigini
gordiiklerini, verimliligin 6n plana ¢iktigini, rekabetin arttigimi
sermaye birikim stirecinin degistigini ifade etti.

Serdengecti, "Artik eskisi gibi bir yap1 yok. Program
uygulamalar1 ve bu kapsamda getirilen risk ilkeleri de bu kesimlerin

bilangolardaki riskleri sinirlamaktadir” dedi.



-"TURK PARASI SIZCE ASIRI DEGERLI Mi?"-

Kimi giinliik degerlendirmelerde, "kurun degerli olup olmadiginin”
reel kur endekslerine bakilarak yapildigini kaydeden Serdengecti, oysa
Merkez Bankasi'nin acikladigi reel kur endeksinin sadece gosterge
niteliginde olup, 1995=100 kabul edilerek, TEFE ve TUFE bazli olarak
internet sitesinde yer aldigini hatirlatti.

Bu endeksin kullaniminda ¢ok dikkatli olunmasi gerektigini
vurgulayan Serdengecti, endeksin degerinin, hangi enflasyon ol¢iisii
kullanildigina bagl olarak degistigini belirtti. Serdengegti, soyle
dedi:

"Verimlilik ve birim ticret bazli endeksler -ki rekabetin
ol¢iilmesinde son derece dnemlidir- TEFE ve TUFE bazli endekslere gore
farkli sonuglar hatta tam tersi sonuglar verebilmektedir. Yine reel
kur endekslerinde baz yili se¢imi son derece 6nemlidir. Baz y1li
olarak kabul edilecek yilin i¢ ve dis dengelerin saglanmis oldugu bir
yil olmasi gerekmektedir ki tilkemiz drneginde boyle bir yil bulmanin
ne derece zor oldugu aciktir. 1995 esittir 100 bazli endeks Ttirk
parast i¢in deger kazanimi gosterirken baz yilin1 2001 yilinin basina
¢ektiginizde endeks yine Tiirk parasi i¢in deger kaybi
gostermektedir.”

Serdengecti, benzer sekilde reel kur endekslerinin
hesaplanmasinda, iilkelerarasi goreli fiyat degisimlerinin esas
alindig1 ve bu degisimlerin ancak uzun donemde kur tizerinde kalic1 bir

etki gosterdigi icin, endeksin kisa donemli hareketlerine bakarak



yargiya varmanin son derece sakincali oldugunu soyledi.

-LIKIDITE-

Dalgali kur rejimine gecildiginden beri ve bu rejimle de
bagintili, Merkez Bankasi'nin Tiirk parasi cinsinden likidite
saglanmasinda siiratli ve esnek davranabildigini belirten Serdengecti,
"Hig stiphesiz kur rejiminin 2001 6ncesinde oldugu gibi, sabit ya da
ongoriilebilir kur rejimi oldugu bir ortamda bu miimkiin olmazdi1"
dedi.

Bunun olmamasinin nedenleri hakkinda bilgi veren Serdengecti,
sOyle devam etti:

"Ciinkii sabit/ongoriilebilir kur rejiminde Merkez Bankasi, belli
bir kur seviyesini savunmak, dolayisiyla kendisine kars1 doviz talebi
olarak donebilecek Tiirk parasi likiditesini kisith vermek zorundadir.
Simdi ise bankacilik sisteminin ihtiyaglar1 g6z oniine alinarak
sisteme, dolayisiyla ekonomiye muhtelif likidite imkanlar
sunulabilmektedir.

2005 yilinda hedefimiz; bir yandan bankalararasi para piyasasi,
geg¢ likidite penceresi, piyasa yapicilarina taninan imkanlar devam
ederken bunlarin yani sira fazla likidite kalici olarak eksik
likiditeye doniisiince para piyasasi faiz oranlarinda alig satis
marjlarin1 daraltmak, kendi biinyemizde bankalara bir haftalik repo
imkanini baglatmak, o arada gerek olursa giin i¢i repo ihaleleri

diizenlemek seklindedir."



-ZORUNLU KARSILIKLAR-

Ote yandan Serdengecti, "Bankalarin Merkez Bankasi nezdinde
tuttugu zorunlu karsiliklarda degisiklik olacak m1?" sorusunu,
"olacak" seklinde yanitladi.

Merkez Bankasi'nin 2001 yilindan beri, bankacilik sisteminin
maliyetlerinin azaltilmasi ¢abalarina destek oldugunu hatirlatan
Serdengecti, bu baglamda halen en az yiizde 3'li bloke hesaplarda, en
fazla ytizde 3'ti de serbest tevdiat hesaplarinda tutulan Tiirk parasi
zorunlu karsiliklarin tamaminin, iki haftalik ortalamalar seklinde
serbest tevdiat hesaplarinda tutulmasinin planlandigimi sdyledi

Azalan likidite kosullarinda, bunun bankacilik sistemine rahatlama
getirecegini diistindiiklerini ifade eden Serdengecti, su bilgiyi verdi:

"Tabii bu yeni ortamda, bankalarin da gecmise gore cok daha
dikkat etmesi gereken kimi noktalar var. Azalan likidite ortaminda,
likiditenin bugiin bankalar arasinda homojen dagilmadigi da g6z 6niine
alindiginda, ikincil piyasa islemlerinin derinligi daha da nem
kazanmaktadir. Boyle bir ortamda likiditenin akiskanligini saglamak
icin bankalarin risk ilkelerini gozeterek gerekli onlemleri almalari
sarttir.

Unutulmamalidir ki finansal istikrar son derece 6nemlidir ve
sadece Bankacilik Ust Kurulu ve Merkez Bankasi'nin ¢abalart ile
saglanamaz."

Serdengecti, bankacilik sisteminin de bu siirece, risk yonetimi



ilkelerine giderek daha fazla uyarak katkida bulunmasi gerektigini

vurguladi.

-FED'IN FAIZ ARTIRIMININ ETKILERI-

Serdengecti, ABD Merkez Bankasi FED'in faiz artirimlarina
deginirken, gecen Nisan'dan itibaren Amerikan Merkez Bankasi'nin
degisen para politikasinin, tiim diger gelismekte olan iilkeleri oldugu
gibi, Tiirkiye'yi de bir dl¢iide etkiledigini soyledi.

Ancak para politikalarinda kademeli sikilasma 6ngoérmeleri ve bunu
onceden agiklamis olmalari yiiziinden, simdilerde yaptiklari faiz
artiglarinin Tiirkiye gibi {ilkeleri o kadar etkilemedigini belirten
Serdengecti, "Uluslararasi piyasalarda islem goren tahvillerimizin
primlerindeki degismelerden bu siireci kolaylikla gorebilirsiniz"
dedi.

Nisan ayinda bu tahvillerin fiyatlar1 onemli 6l¢iide diisiis
gostermisken, bugiin fazla bir degisiklik olmadigini kaydeden
Serdengecti, bu tiir disaridan gelecek olumsuz etkilerin her zaman
olacagini belirterek, sunlar1 kaydetti:

"Bizim, kendimiz i¢in ekonomik istikrarda mesafe kaydetmemiz, bu
tiir olumsuz etkilere karsi Tiirkiye ekonomisini daha da direngli
kilacaktir. Direncimizin zaman i¢inde ne kadar artmis oldugu, 11 Eyliil
olaylarinda, Istanbul'daki terér olaylarinda ve 2003 Irak savasinda
gayet iyi goriildii. Ben 1991 korfez savasini da hatirliyorum, o zaman

¢ok daha olumsuz etkilenmistik."



-MERKEZ BANKASI BASKANI SERDENGECTI: (5)
-"17 ARALIK AB SURECININ SONU DEGIL, SONUN
BASLANGICI BILE DEGIL. OLSA OLSA UZUN SURMUS
BIR BASLANGICIN SONUDUR"
-"AB'YE KATILMAMIZ DEMEK OLAN SONUC NE KADAR
UZAKTA OLURSA OLSUN, O SONUCA ULASMA SURECI,
BANA GORE VARILACAK SONUCTAN COK DAHA ONEMLI"
-"BiZ EKONOMIK ISTIKRARI, HER SEYDEN EVVEL
KENDIMIZ ICIN YAPMAK ZORUNDAYIZ"
-"KUR POLITIKAMIZDA DEGISIKLIK YOK"
-"2005 ICIN ALACAGIMIZ DOVIZ MIKTARI, YAKLASIK

3.8 MILYAR DOLAR ILE 11.3 MILYAR DOLAR ARASINDA OLACAK"

ANKARA (A.A) - 16.01.2005 - Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Baskani Siireyya Serdengecti, 17 Aralik'in Tiirkiye i¢in, Avrupa Birligi
(AB) siirecinin sonu olmadigini sdylerken, "Sonun baslangici bile
degildir. Olsa olsa uzun siirmiis bir baslangicin sonudur" dedi.

Serdengecti, Anadolu Ajansi muhabirinin "17 Aralik'ta Tiirkiye'nin
AB'den miizakerelere baglamak ig¢in tarih almasinin ne anlam ifade
ettigi, ekonomik acidan Tiirkiye'yi neler bekledigi" seklindeki sorusu
tizerine, bu konuda 3 noktaya isaret etti. Serdengegti, sunlari
soyledi:

"Birincisi Ingiliz devlet adam1 Churchill'in 2. Diinya Savasi'nda,
1942 yilinda, Ingiltere'nin Almanya'ya kars1 Kuzey Afrika'da savasin

belki de en dnemli doniim noktasi olan ¢6l muharebesini kazanip



Almanlar1 Afrika'dan ¢ekilmeye zorladiginda séyledigi iinlii sozdiir: 'Bu
savasin sonu degildir. Sonun baslangici bile degildir. Olsa olsa
baslangicin sonudur.' 17 Aralik bizim icin, Avrupa Birligi siirecinin
sonu degildir. Sonun baslangici bile degildir. Olsa olsa uzun siirmiis

bir baslangicin sonudur."

"Ikinci nokta, AB'ye katilmamiz demek olan sonug ne kadar uzakta
olursa olsun, o sonuca ulagma siireci, bana gore varacagimiz sonugtan
¢ok daha 6nemli" diyen Serdengecti, sdyle devam etti:

"Biz ekonomik istikrari, her seyden evvel kendimiz icin yapmak
zorundayiz. Avrupa icin degil. Fiyat istikrarini kalic1 olarak
saglayip siirdiiriilebilir biiylime ortamina ulagsmak, yapisal reformlar ile
siirdiiriilebilir biiytime oranlarmi ve istihdam artigini tatmin edici
seviyelerde tutmak, butiin bunlar kendiliginden Tiirkiye'nin oniindeki
engellerden ekonomik olanlarmin 6nemli bir béliimiinii ortadan
kaldiracaktir."

Serdengecti, tigiincii noktaya deginirken de, Tiirkiye ve Avrupa'daki
siyasi stireg, bu meyanda ekonomilerin birbirine yakinsamasi ve nihayet

toplumlarin sonucu belirleyecegini belirtti.

-IMF ILE STAND-BY ANLASMASI-

Serdengecti, IMF ile mutabakati saglanan yeni stand by konusuna da
degindi. Kendilerinin, IMF ile sona ermekte olan anlagsmanin yerine
orta vadeli yeni bir anlasma yapilmasinin gerekliligi konusunda en

ufak bir tereddiitleri olmadigini s6yleyen Serdengecti, sdyle devam



etti:

"O yiizden 2004 yilinda Hiikiimet ve Meclis'te yaptigimiz
sunumlarda, bu gerekliligi vurguladik. Birincisi, dedik ki (Uygulanan
ekonomik politikalarin, uygulayan kurumlarin kredibilitesini artirdigi
bir gergektir ama yeterli degildir. Ne de olsa 30 yillik istikrarsiz,
kotii bir gegmis vardir. Dolayisiyla IMF ile bir siire daha devam etmek
zorundayiz.)

Ikincisi Merkez Bankasi, diinyay1 ve dzellikle Avrupa'yi gok iyi
takip etmektedir. Byle olunca sunu goriirsiiniiz. AB ve IMF, birbirine
-icinde bulundugumuz ortamda- alternatif degil tamamlayicidir."

Ekonomik temellerinin ¢ogu Tiirkiye'den daha iyi olan ve AB'ye
katilmaya daha yakin olan Romanya ve Bulgaristan'in, 2004 yilinda IMF
ile anlasmalar imzalandigin1 hatirlatan Serdengecti. "Imzalamasalar,

AB katilim siire¢lerini tehlikeye sokmazlar miydi?" diye sordu.

-KUR POLITIKASINDA DEGISIKLIK YOK-

Serdengecti ayrica, kur politikalarinda bir degisikligin s6z
konusu olmadigini, kur politikasinin, kur seviyesine bakarak
belirlenmedigini sdyledi.

Dalgali kur rejiminde déviz kurunun, artik bir para politikasi
araci degil, ekonominin temelleri, istikrar programi ve bekleyislerin
bir sonucu olarak olustugunu vurgulayan Serdengegti, "Boyle de devam
edecek" dedi.

Ancak "Merkez Bankasi bu rejimde, doviz piyasalarinda islem



yapmaz" diye bir sey olmadigini da belirten Serdengecti, soyle devam
etti:

"Gelecek yillardaki yiiklii miktarda dis bor¢ 6demeleri ve yiiksek
maliyetli doviz yukimliluklerinin zaman iginde tasfiyesi igin -ki
Merkez Bankasi'nin 2002'den beri doviz yukiimliiliiklerine iliskin
politikasi bu yondedir- seffaf ihaleler yontemiyle doviz almamiz s6z
konusudur.

2005 i¢in alacagimiz doviz miktari, yaklasik 3.8 milyar dolar ile
11.3 milyar dolar arasinda olacaktir. Muhtelif nedenlerle bu rakamlari
yeterli bulmayanlar olabilir. Ancak 2005 para politikas1 duyurusu
dikkatli okunursa, Merkez Bankasi'nin, kur istikrarini fiyat
istikrarinin bir parcasi olarak gordiigii igin, kurlarda asir1 oynaklik
durumunda da miidahale edebilecegi belirtilmektedir."

2005 yilinda insanlar, bekledikleri gibi tekrar dovizden Turk
parasina gegerlerse ve sermaye girisi de olursa, bu tiir miidahalelerin
doviz alimi yoniinde olacagimin dogal oldugunu kaydeden Serdengecti,
"Bu husus bazen gtz ardi edilebiliyor" dedi.

Serdengecti, 20 Aralik 2004 tarihli duyurularinda, digsal soklara
bagli olarak zaman zaman kesintiler olsa da, ekonomik istikrar yoniinde
alinan ve alinacak mesafenin insanlar1 ulusal paraya yonelttigini ve
yoneltmeye devam edecegini soylediklerini hatirlatirken, 3 Ocak
2005'ten beri gostergelerin, bekledikleri gibi, ters para ikamesinin

yeniden basladigina isaret ettigini bildirdi.

-MERKEZ BANKASI'NIN BAGIMSIZLIGINDA GELINEN NOKTA-



Tiirkiye'de Merkez Bankasi'nin bagimsizliginin sanildig1 kadar yeni
bir kavram olmadigini belirten Serdengegti, Osmanli Imparatorlugu'nun
son donemlerinde yabanci sermaye kontroliindeki Osmanli Bankasi'nin
yerini Atatiirk doneminde 1931 yilinda faaliyete gegen Merkez Bankasi
alirken yasanan siire¢ hakkinda bilgi verdi. Serdengecti, soyle dedi:

"Bu siirece bakildiginda, bankanin ad1 hiikiimet tarafindan
hazirlanan kurulus kanun tasarisinda, Cumhuriyetin bir kurumu
oldugunun vurgulanmasi amaci ile, 'Cumhuriyet Merkez Bankas1' olarak
ongoriilmiisken, Banka'nin iilke diginda vasfinin daha iyi anlasiimasi
amaci ile ilgili TBMM komisyonunda adina Tiirkiye ibaresi eklenmis ve
Banka 'Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi' ad1 altinda kurulmustur.

Banka'nin bagimsizligma vurgu yapmak, devlete ait bir kamu
kurulusu oldugu izlenimi olusmasina imkan vermemek amaci ile adinda
"Turkiye Cumhuriyeti (T.C)' ibaresine 6zellikle yer verilmedigi
anlagilmaktadir."

Nitekim, 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz, 6zel sermayenin de
katildig1 bir anonim ortaklik seklinde kuruldugunu anlatan
Serdengecti, "Maalesef 1970 kanununda bagimsizlik agisindan geriye
gittigimizi goriiyoruz ve yine 1970 yilindan itibaren, bunu ilging
bulacaksiniz, Tiirkiye yavas yavas enflasyon ortamina giriyor" dedi.

Merkez Bankasi'nin yaklasik 30 y1l siiren enflasyon siirecinden
sonra, nihayet 2001 yilinda, bu defa gelismis iilkelerde anlasildigi
gibi bagimsiz hale getirildigini anlatan Serdengecti, "Ancak benim o

giinden bu yana tecriibem, miilkemmel yasa diye bir sey olmadigi, bagimsiz



Merkez Bankasi Yasasi'nin her zaman daha iyi olabilecegi seklindedir"
diye konustu.

Aslinda her alanda oldugu gibi Merkez Bankas1 bagimsizligi
konusunda da ilkelerin sadece mevzuatla yerlestirmenin miimkiin
olmayabilecegini ifade eden Serdengegti, bu alanda timden bir zihniyet
degisikliginin sart oldugunu sdyledi. Serdengecti, sdyle devam etti.

"Bu zihniyet degisikligi de, Merkez Bankasi'nin ve yonetiminin
siyasetten ve siyasi baskilardan uzak c¢alismasi, kendi mali ve idari
kararlarini kendisinin vermesi ve bagimsiz bir iletisim politikasi
izlemesinin gerekliligini kavramay1 icermektedir.

Tiirkiye'de de Merkez Bankasi, bagimsizligi alaninda oldukga yol
katetmis olmakla beraber, hala nemli eksikliklerimiz var ve her zaman

daha iyiye ulasmak icin atilacak bir adim olacak."

-MERKEZ BANKASI BASKANI SERDENGECTI: (6)
~'BOL MIKTARDA YKr, DARPHANE, MERKEZ BANKASI
VE ZIRAAT BANKASI'NDA MEVCUT"
~'BUNUN ARTIK SIRKULASYONA CIKMASI GEREKIYOR.
DAHA ZIYADE KUCUK PERAKENDECILERDEN TALEP GELMESI
GEREKIYOR"
“"YTL'YE DONUSUMDE EMISYONA BAKILDIGINDA,
BANKNOTLARIN YUZDE 28'NIiN, 13 OCAK AKSAMI
ITIBARIYLA YTL'YE DONUSTUGU GORULUYOR"
~"BANKNOT ICIN (MART AYI iTIBARIYLA BU i$

BUYUK OLCUDE HALLOLUR) DEMISTIK. HALA SOYLEDIGIMizZ



GECERLI. BAYRAMDA TABII ESASLI BIR DONUSUM OLACAK"

ANKARA (A.A) - 16.01.2005 - Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Baskani Siireyya Serdengecti, dolasimda yeterince Yeni Kurus (YKr)
olmadig1 goriisiiniin hatirlatilmasi iizerine, bol miktarda Yeni
Kuruslar'in, Darphane, Merkez Bankasi ve Ziraat Bankasi'nda mevcut
oldugunu bildirdi.

Serdengecti, "Bunun artik sirkiilasyona ¢ikmasi gerekiyor. Daha
ziyade kiiclik perakendecilerden talep gelmesi gerekiyor" dedi.

Serdengecti, Anadolu Ajansit muhabirinin sorularini yanitlarken,
Yeni Tiirk Lirasi'na (YTL) gegiste gelinen noktay1 degerlendirdi.

Merkez Bankasi Bagkani, YTL'ye doniisiimde emisyona bakildiginda,
banknotlarin yiizde 28'inin, 13 Ocak 2005 aksami itibariyla YTL'ye
dontistiiglintin goriildiigiinii soyledi.

Bunun tedaviildeki banknotlar i¢in gegerli oldugunu vurgulayan
Serdengecti, TL ile YTL'nin bir y1l boyunca beraber tedaviilde
olacagina isaret etti.

Serdengecti, "Ama temkinli ve tedbirli Merkez Bankasi olarak,

Mart ay1 itibariyla banknot i¢in bu isi biiyiik 6l¢iide hallolur
demistik. Banknot i¢in hala bu sdyledigimiz gecerli. Bayramda tabii
esasli bir doniisiim olacak. Ama kesin bir rakam bu tarih i¢in vermek

biraz zor" dedi.

-MADENI PARA ALISKANLIGI HENUZ YOK-



Yeni Kurus'ta ise oranin ¢ok daha diisiik oldugunu ve yavas
gittigini anlatan Serdengecti, YKr'lerin sirkiilasyona yavas ¢ikmasimin
bir baska nedenini ise "enflasyon ortaminda madeni para
aliskanlhiginin kaybedilmesi" olarak gosterdi. Serdengegti, sunlari
soyledi:

"Madeni paranin dagitiminda perakende sektorii gok onemli. Onlarin
da gayretleri var. Orgiitleri olan TESK'in ¢alismalari var. Gordiigiimiiz
kadariyla biiyiik sehirler dahil blyik stipermarketlerde, temkinli
gittikleri igin yeterince kurus bulunuyor. insanlar da kurus
bulabiliyor. Anadolu'da keza herkes Ziraat Bankas1 subelerine daha
kolay ulagabildigi icin, istanbul ve Ankara'ya gore daha az sorun

oldugunu goruyoruz.”

-SORUN, DAHA ZIYADE KUCUK SIRKETLERDE-

Y Kr konusunda, daha ziyade, perakende sektoriniin kigik
sirketlerinde sorun oldugunu anlatan Serdengegti, bunun da daha ¢ok
biiyiik sehirlerde goriildiigiinii, bu sirketlerin gidip Ziraat Bankasi
subelerinden madeni paray1 almalar1 gerektigini soyledi.

Serdengecti, soyle konustu:

"Bol miktarda YKr'ler, Darphane ve Merkez Bankasi ve Ziraat
Bankasi'nda mevcut. Bol miktarda var. Ancak bunun artik sirkiilasyona
cikmasi gerekiyor. Burada demin dedigim gibi, daha ziyade kiiciik
perakendecilerden talep gelmesi gerekiyor.

Ttiketici tabii, aynen enflasyonun diistiigii ortamda kendisinden



bekledigimiz gibi, daha bilin¢li davraniyor ve bozuk para olarak
yaptig1 alisverisin karsiligi olarak bozuk paray1 bulamiyorsa, bozuk
paray1 bulabilecegi biiyiik marketlere kayiyor. Boyle bir tespitimiz de

"

var.



