BASKAN SERDENGECTI' NIN 21-22 KASIM 2005 TARIHLERINDE
RADIKAL GAZETESINDE YAYIMLANAN MULAKATI

Kamuoyunda, gorev  siirenizin  dolmasiyla ve yeniden atanip
atanmayacaginizla ilgili olarak tartigmalar var. Yeniden atanip atanmama

ile ilgili siz ne diisiinliyorsunuz ?

Bu goreve bes yil icin gelinir, gerektigi gibi bagimsiz bir sekilde yapilir. Bes yilin
sonunda ise gorevlendirme yetki ve sorumlulugu Hiikiimettedir. Biitiin diinyada

da gorevlendirme yasama veya yiiriitme organ tarafindan yapihr.

Bu konuyla baglantih olarak olumlu ve olumsuz goriisler dile getiriliyor. Bu

tartismalari nasil karsiliyorsunuz ?

Tartismalar olmasi normal. Fiyat istikrar1 biiyiik ol¢iide saglanip, biiyiimede de
beklenenin otesinde performans goriiliince olumlu goriisler olmasi gayet
normaldir. Ancak, otuz yilik ekonomik istikrarsizhk déneminden sonra
ekonominin normallesme siirecine girmesinden olumsuz etkilenenler de olmus,
cikarlar1 sarsilmistir. Para politikasinin belli bir sektorii ele almasimi, Merkez
Bankasi’nin Yasasi’nda yazmayan amaclar1 hedeflemesini isteyenler soz
konusudur. Onlarin da olumsuz goriis belirtmeleri gayet normaldir. Bu

tartismalar olacak. Ancak tartismalar tamamen benim disimdadir.

Ozellikle bazi muhalif siyasal parti temsilcileri, "gorev siirenizin uzatilmas
temennisiyle son derece iyimser bir hava takindiginiz, her seyi toz pembe
gosterdiginiz" elegtirilerinde bulunuyorlar. Merkez Bankasi'nin aldigi
kararlarda gorev siirenizin doluyor olmasi ile ilgili baglanti kurulmasini

nasil karsiliyorsunuz?



Istikrarda alinan mesafeye, elde edilen olumlu sonuclara isaret etmemiz belli
kesimlerin hosuna muhtelif nedenlerle gitmeyebilir. Risklere isaret edip, elestiri
ve uyarilarda bulununca da baska kesimlerin hosuna gitmeyebiliyor. Bagimsiz
ve hesap verebilir Merkez Bankasi ¢ekinmeden, iyi veya kotii, dogrular1 her
zaman sdylemek zorundadir.

Her kesimden elestiri almamiz belki de isimizi dogru yaptiZimizin bir
gostergesidir. Merkez bankasi baskanlar: diinyada da en yalmz Kisilerdir, dyle

de olmalari gerekir.

Merkez Bankasi'nin tam bagimsiz oldugunu sdyleyebilir misiniz ?

Oncelikle, bagimsizhik kavraminin ne oldugunu anlamak lazim. Bagimsizlik tiim
diinyada toplum tarafindan yasal siirecler ile bir ihtiya¢c sonucunda merkez
bankalarima verilmistir ve aym1 zamanda seffaf, hesap verebilir olmay1 da
gerektirmektedir.

Bizde de aym ihtiyacin nihayet anlasilmasi sonucunda, 2001 yilinda Yasasi
degistirilmis ve Merkez Bankasi ara¢ bagimsizhigina sahip olmustur. Sunu
hemen belirtmek gerekir ki, miikemmel yasa diye bir sey yoktur. Her zaman
daha iyi olabilir. Yasa kadar 6nemli olan, kisi ve kurumlardaki zihniyettir.
Merkez Bankasi bagimsizliinin anlasilmasinin ve bagimsizhiga sahip cikacak
zihniyetin daha da gelismesi gereklidir. Ayrica, Merkez Bankasi yonetiminde
bulunan Kisilerin durusu da her zaman 6nemlidir.

Mevcut Yasa bugiine kadar calisti. Ancak, her zaman baska yasalarla delme
egilimi de vardi. Ote yandan bagimsizhgm enflasyonla miicadelede, ekonomik
istikrarin saglanmasinda ve politikalara giiven olusmasinda faydasi da
goriilmiistiir. Merkez Bankasi’nin giivenilirliginin artmasinda bagimsizhigin rolii

cok biiyiiktiir.

AB TIlerleme Raporu'nda, Merkez Bankasi ile ilgili atilmasi gerekli adimlar
sayiliyordu. (Enflasyon hedefinin "Hiikiimetle birlikte" degil, tek basina

merkez bankasi tarafindan belirlenmesi; Banka Meclisi Uyelerinin gorev



siirelerinin yeniden ele alinmasi; Baskan'in gérevden alinmasi ile ilgili yasal

diizenlemenin degismesi vb) Bunlarla ilgili isleyen bir siireg var mi?

Katilim ve miizakere siirecinin daha ilerideki asamalarinda ele alinmasi gerekir.

O zaman, eminim Yasa’da baska degisiklikler de yapmak gerekecektir.

2002 yilindan bu yana ortiik enflasyon hedeflemesi yiiriitiiliyor. Bu
siiregte zaman zaman elestiriler de aliyorsunuz. Yeterince anlasilamadigini

ya da anlatilamadigini diisiiniiyor musunuz ?

Merkez Bankasi eskiden bugiin oldugu kadar seffaf degildi, takip edilemiyordu.
Ama simdi her sey aciklamiyor. Ekonomideki gelismelerle ilgili, politikalarimizla,
uygulamalarimizla ilgili detayli duyurular ve raporlar yayimhyoruz. Herkes
tarafindan okundugunu, anlasildigini séylemek miimkiin degil tabii. Ama genele
bakinca yine de gerek anlatmak gerekse anlasilmak konusunda ¢ok mesafe

alindi@im séyleyebilirim.

Haziran ayindan bu yana olan siiregte, “yaz aylarinda faiz indirimleri
yapilmadi, son iki ayda enflasyon yiiksek gikmasina karsin faiz indirimi

yapildi” denilerek elestiriliyorsunuz. Ne dersiniz?

Biz faiz oranlarina iliskin kararlarimizda geriye degil, her zaman ileriye
bakiyoruz. Enflasyondaki egilimi gorebilmek icin ¢ok genis bir bilgi setini
tariyoruz. Siirekli gelen verilerle bu bilgi seti giincelleniyor. Kendi enflasyon
tahminlerimiz var. Bu nedenle, yazin basinda ne oldu, sonra ne oldu ona bir
bakmak lazim. Yaz basinda karisik sinyaller ve belirsizlikler s6z konusu idi. Son
donemlerde ise i¢ talepteki artisin kontrollii seyretmeye devam ettigi, 6zel
kapsamh TUFE gostergelerinde aylar itibariyle kademeli iyilesme oldugu
goriildii ve egilim bugiin asag1 yonliidiir. Verimlilik artisinin, ¢ikti aciginin

devam ediyor olmasi 6nemlidir.



Onemli dis gelismeler de oldu bu siirede. Ozellikle AB ile tam iiyelik
miizakereleri basladi ve bunlarin da beklentilere olumlu etkisi oldu.

Biz yine de temkinliyiz. Ekonomideki tiim gelismeleri yakindan takip ediyoruz.
Bildiginiz gibi para politikas1 kararlarinin etkisi gecikmelidir. Bu nedenle bugiin
alinan kararlar 2006 ve sonrasinda enflasyonun izleyecegi seyri etkilemeye

yoneliktir. Bunu unutmamak lazim.

now

"Sadece fiyat istikrarini takip ettiginiz ve korudugunuz”, “normal faizlerin
2-3 puan iizerinde bir faizi Tiirkiye'ye odettiginiz" bigiminde elestiriler de

var...

Ekonomi politikalarinin nihai amaci ekonomik refah1 artirmaktir. Refah ise
ancak, siirdiiriilebilir biiyiime ortami olursa, siirdiiriilebilir istihdam artisi
saglanabilirse artar. Siirdiiriilebilirlik icin ise ekonomik istikrar ve ekonomik
istikrarin 6nkosulu olarak fiyat istikrarim saglamak ve siirdiirmek sarttir.

Bu nedenle Merkez Bankasr’nin asil amaci fiyat istikrarim saglamak olarak
belirlenmistir. Ciinkii Merkez Bankasi ekonomik istikrara, siirdiiriilebilir
biiyiime ve istihdam artisina, refah artisina en biiyiik katkiy1 fiyat istikrarim
saglayarak yapacaktir.

Yillarca enflasyon ortamindan zarar gormediklerini, ancak enflasyon diisiince
yeni ekonomik ortama uyum saglayamadiklarimm diisiinenlerin bu yaklasimi

benimsemeleri kolay degildir.

Merkez Bankas’nin fiyat istikrarim saglamak iizere kullandig1 temel politika
aracit kisa vadeli faiz oranlaridir. Merkez Bankasi faiz kararlarimi alirken

enflasyonun gelecekte izleyecegi seyre bakar. Gorevi odur.

Hedefler tuttuguna gore para politikas1 kararlar1 da zamaninda alinmis

demektir.

"Kuru baski altina almak igin faizin yiiksek tutuldugu, boylece enflasyonun

da kontrol altina alindigi” elestirileri var...?



Dedigim gibi para politikasindan beklenen, fiyat istikrarmin saglanmasindan
baska olunca elestiriler de farklilasmaktadir. Faizlerin yiiksek oldugu séyleniyor
ama son ii¢c yilda nominal faizler yiizde 70’lerden yiizde 14’lere, reel faizler ise
yiizde 30’lardan yiizde 8’lere diismiistiir.

Ama her zaman séyledigimiz gibi gelinen bu seviye yeterli degildir. Faizler genel
diizeyinin daha da diismesi gerekmektedir. Bu ise Merkez Bankasi’nin faizini
enflasyondan baska unsurlara bakarak sun’i bir sekilde diisiirmesi ile degil;
istikrarda, kamu borcunun kirillganhginin azaltilmasinda, yapisal reformlarda
ve beklentilerdeki iyilesmede daha fazla mesafe alinmasi ile gerceklesecektir.
Kald1 ki Merkez Bankasi faizi ile faizlerin genel diizeyi arasindaki kuvvetli ve
kalic1 iliski heniiz arzu edildigi olciide tesis edilebilmis de degildir. Risk
algilamalarina bagh olarak iliskinin yonii ve Kkuvveti zaman icinde
degisebilmektedir. Bu nedenle faizlerin genel diizeyi Merkez Bankasi faizini
takip etmeyebilir. 2005 yilinin basindan itibaren Merkez Bankas1 kisa vadeli
faizleri siirekli diisiiriirken Subat ayindan Eyliil sonuna kadar Hazine faizleri
Merkez Bankasi faizlerinin iizerinde seyretmistir.

Ayrica, Merkez Bankasi kisa vadeli faizleri ile ilgili 6nemli bir saptamay1 da
eklemek istiyorum. Bilindigi gibi Merkez Bankasi faiz kararlarinin enflasyonu
etkiledigi birbirinden farkh kanallar vardir: Kredi kanah, faiz kanah, varhk
fiyatlari, beklentiler kanali. Faiz oranlarini demin sdyledim, varhk fiyatlari ve
kredi kanallar1 da heniiz yeterince etkin olarak islememektedir. Bu kanallar
arasindan bugiine kadar en etkili isleyen kanal, beklentiler kanali olmustur.
Uygulanan istikrar programi ve TCMB’nin verdigi ileriye yonelik sinyaller ve
bu sinyallere giivenilmesi sayesinde, son ii¢c yilda 6zel sektoriin yatirnm ve
tilkketim harcamalarinda tarihi yiiksek seviyelere ulasilmistir.

Reel faize gelince, kamu borcu bugiin icin diismiis olmasina ragmen halen
yiiksek ve vadesi goreli olarak kisadir. Ulkemizde evvelden beri yatirimlar
tasarruflardan daha fazladir. Yapisal reformlar heniiz tamamlanmis degil,
devam etmektedir. Tiim bunlar risk algilamalarim dolayis ile hala yiiksek olan
reel faizlerin seviyesini belirliyor.

Eger soylenildigi gibi sadece Tiirk parasinin deg@er kazanmasiyla enflasyon
diisiirmek miimkiin olsaydi, Ulkenin enflasyon sorunu yillar evvel ¢oziilmiis

olurdu.



2006'da da cari agigin 25 milyar dolar olmasi bekleniyor. Izleyen yillarda

bunu f inanse et meyi sirdurebilecek miyiz?

Makroekonomik istikrarda mesafe alindik¢a, ekonominin soklara karsi
dayamikhihig1 arttikca, daha yiiksek cari acik miktarlarimin siirdiiriilebilirligi
miimkiin olmaktadir. Diinyada, diger iilkelerdeki son dénemdeki tecriibeler de
zaten bunu gostermektedir. Ustelik cari acik tek basina krizin bir gostergesi
degildir. 1997°de Asya iilkelerinde kriz ciktiginda cari dengeleri fazla
vermekteydi.

Bu cercevede, cari acigin finansmanina baktigimizda da 6demeler dengesinde
sermaye hesabinin yapisinin degistigini goriiyoruz. Uzun vadeli sermaye
girislerinin ve dogrudan yabanci yatirnmlarin toplam sermaye hareketleri
icindeki pay1 hizla artmaktadir. 1980-2000 déneminde Ulkemize gelen dogrudan
yabanci sermaye miktar1 yillik 500 milyon ABD dolar civarinda iken, 2000-2004
déneminde bu rakam 2 milyar ABD dolarna yiikselmistir. Bu yil Ocak-Eyliil
déneminde ise 3.7 milyar ABD dolar1 dogrudan yabanci yatirim gelmistir.
Ozellestirmede gosterilen performansin bu siirece katkis1 biiyiik olmustur.

Kisa vadeli sermaye girisinin ise onemli bir kismi1 bankacihik kesiminin
kullandig1 kredilerdir ki bankacihik sektorii kuvvetlendikce riski de

azalmaktadir.

Ayrica "yiiksek faizin etkisiyle gelen sicak para sayesinde cari agigin

finanse edilebildigi” gibi elestiriler devam ediyor...?

Sicak para konusuna gelince, bu Ulkede gecmiste reel faiz daha yiiksek iken
sicak paranin ¢iktig1 donemler olmustur. Son déonemde ise reel faizler siirekli
gerilemektedir ve hatta tarihi diisiik seviyelerine kadar gelmistir; ancak sicak
para halen giris yapmaya devam etmektedir.

Buradan yola c¢ikarak, sicak para girisi iizerinde bekleyislerin etkisinin, reel

faizin diizeyinin etkisinden ¢ok daha fazla oldugunu diisiiniiyorum.



Ulkemiz ekonomisinin goriiniimiine dair olumlu bekleyisler siirdiigii miiddetce
bu siire¢c devam edecektir.

Ayrica, sicak para sadece yabanci kaynaklh da degildir. Onemli miktarda
yerlesikler kaynakh sicak para da mevcuttur. Paralarim yurtdisinda tutan
yerlesikler, ekonomideki saglanan iyilesme ile birlikte bu yatiromlarim yurtigine
getirmektedir.

Ama sicak paramin etkilerini degerlendirirken, bugiin Tiirkiye ekonomisinin
kosullarinin gecmisten farkh oldugunu unutmayalim. Dalgali kur rejiminde
doviz kuru riski piyasadadir, dolayisiyla sicak para getirenler kur riskini
tasimaktadir. Kamu kagitlarinin vadelerinin uzamasi, ekonomik temellerin
saglamlasmasi sicak paramin hareketlerini yavaslatmakta ve olumsuz etkilerini

azaltmaktadir.

Para ve doviz politikanizla ilgili elestirilerde zaman zaman dozun kagtigina

tanik oluyoruz. Bu konuda goriisiiniiz nedir?

Oncelikle, Merkez Bankasi’nin politikalarim yiiriitiirken ekonominin biitiiniinii
gozetmek zorunda oldugunun ve belirli bir sektore veya sektorel sorunlara gore
politika iiretemeyeceginin cok iyi anlasilmasi gereklidir.

Sonra elestirilerde iislup onemlidir. Kisilerin elestirirken kullandiklan iisluba
dikkat etmeleri lazim. Ozellikle 6nemli mevkilerde bulunan ya da bulunmus
olanlar, topluma o6rnek olmakla da sorumludurlar. Son yillarda yazilan-
cizilenlere bakin goériirsiiniiz. Merkez Bankasi bu tiir iisluba sahip Kkisileri

muhatap almaz.

Bankaya karsi farkh kesimlerden bir “muhalefet cephesi“nden

bahsedilebilir mi ? Bunu kategorize etmek olanakli mi ?

Bu yilin basindan itibaren muhtelif konusma ve miilakatlarda siirekli
soyliiyoruz. Bu kesimlerden bir tanesi evvelden beri faizlerin diismesini istemez,
ama bunu acikca sdylemek yerine siirekli olarak bekleyisleri bozmaya calsir.

Bunlara gore enflasyonla miicadeleye o kadar 6nem vermemek gerekir, -2001°de



soylenmistir bu-, dalgali kur rejimi olmaz, siki maliye politikasiyla biiyiime
olmaz , -hayir olmustur-, para reformu gerceklestirilemez, béyle gider. Bir diger
kesim, siirekli déviz kuru iizerinde durmaktadir. Bu kesime gore Tiirk parasi
asir1 degerlidir. Ne kadar asir1 degerli oldugu konusunda ise her zaman farkh
goriisler vardir. Bu kesime baktiimizda, istikrarda kaydedilen ilerlemeye
ragmen hala varhklarim yurticinde bankalarda ya da kasalarda veya
yurtdisinda doévizde tuttuklarimi goriirsiiniiz. Bu Kkesimlerin ugradiklarn
zararlardan dolay istikrar programina muhalefet icinde olduklarimi séylemek

miimKkiindiir.

Ortiili hedefleme déneminde kamuoyunun yeterince hazirlandigini ve
2006'daki agik enflasyon hedeflemesine hazir oldugunu diisiiniyor

musunuz ?

2001°den itibaren gerek basin duyurularimizda gerek konusmalarimizda ve para
politikasina dair yayimlarimizda belirttik. Para politikasi rejimi olarak gidecek
baska yer yok.

2002°de ortiik enflasyon hedeflemesi uygulamaya basladigimizda acik enflasyon
hedeflemesinin kosullari heniiz olusmamisti. Mali baskinhk yiiksekti, finansal
sistem yeterince kuvvetli degildi. Bunlar1 anlattik. Kosullar olusmadi ve bu
nedenle ortiik enflasyon hedeflemesi uyguluyoruz dedik. Zaten bu siire¢ acik
enflasyon hedeflemesine yakinsama siireciydi. Daha sonra acik enflasyon
hedeflemesine ise kademeli bir gecisi 6ngordiik. Ekonomik kosullarin olusmasi,
kamuoyunun hazirlanmasi icin de gerekliydi bu.

Bu kademeli gecis kapsaminda 2005 yihh basindan itibaren Para Politikasi
Kurulu toplantilar1 6nceden belirlenen tarih ve saatte yapilmaya baslandi. Faiz
kararlan da, bilindigi gibi, bu toplantilardan sonra ve toplantidaki goriisler de
dikkate alimarak saat 9’da aciklamyor ve sonrasinda kararin gerekcesini
aciklayan bir ”Enflasyon ve Goriiniim” raporu yayinlaniyor.

Acik enflasyon hedeflemesinin hazirhig: cercevesinde bunlar 6nemli degisiklikler.



2006°da acik enflasyon hedeflemesi ile birlikte baska degisiklikler de olacak.
Ama acik enflasyon hedeflemesinin unsurlarinin tiim detaylar1 heniiz acikhga

kavusmus degil. Bu Aralik ayinda aciklanacak.

Enflasyon agisindan yiizde 5'lik seviye bir “esik" midir sizce ?

Esik ile ilgili olarak pek cok goriis ortaya atildi: Cesitli rakamlar ileri siiriildii.
Enflasyonla miicadele basan ile siirerken karsimizda siirekli olarak “Artik esige
gelindi, enflasyonu daha fazla diisiirmek cok zor.” denildi.

Oysa, enflasyonda esik bekleyislerin oldugu yerde olusmaktadir. Mevcut
durumda gerek yil sonu, gerekse 12 ayhk bekleyisler hedeflerle uyumlu
seyretmektedir.

Bekleyislerin daha da iyilesmesini engelleyen, 6rnegin ekonominin temellerinde
kotiillesme, istikrar programinda aksama ve benzeri gelismeler olursa, iste esik o

zaman ortaya cikar.

Ya blyime ?

2005°de birinci ¢eyrek rakamlari aciklandigr zaman, ekonominin bir durgunluga
gidip gitmedigi epey tartisildi. Biz o zaman ayhk duyurularimizda bir cok
defalar gerek baz etkisi gerekse mevsimsellik goz oniine alindiginda, c¢ikan
verilerin bir durgunluga gidise isaret etmedigini, aslina bakilirsa, 2. ceyrekte
rakamlarin daha da diisiik c¢cikacagini, ama 3. ceyrekten itibaren tekrar
yiikselmeye baslayacagim soéyledik. Aradan gecen zaman zarfinda, biiyiime
gostergeleri bizi dogrulamistir. Bu vesileyle, Tiirkiye’de siirdiiriilebilir biiyiime
ortamma dogru yol alindigini, ama heniiz orada olmadigimi, tatmin edici bir
siirdiiriilebilir biiyiime oranmimi1 yakalamak icin de yapisal reformlara 6nem

verilmesi gerektiginin altim cizmek istiyorum.

Son bir yillik donemde konut kredilerindeki ve emlak fiyatlarindaki hizl

artigi "alarm verici” buluyor musunuz ?



Bu konuda ii¢c noktanin da altim ¢izmek istiyorum: Bunlardan birincisi toplam
kredilerdeki artisin ic talebi etkilemesi; i¢ talebin Oniimiizdeki donemde de
kontrollii bir seyir izlemesi onemli. Buradaki gelismeleri yakindan takip
ediyoruz.

Ikinci nokta Ulkemizde konut kredilerinin milli gelire oram1 halen gelismis
iilkelerin ve pek cok Avrupa iilkesinin olduk¢a gerisindedir. Bu oranin
ekonomideki normallesme siirecinde mesafe alinmasi ile birlikte daha da artmasi
s6z konusu olacakfir. Ayrica mortgage olarak da bilinen ipotege dayali konut
finansman uygulamasinin bu siirecte 6nemli rolii olacaktir.

Son olarak, insaat sektoriinde son donemde goézlenen hizhi bilyiimenin konut
arzini artirarak fiyatlardaki talep kaynakh bu yiikselisi yavaslatmasi da ileride

s6z konusu olabilir. Bu ii¢ nokta acisindan dikkatle izliyoruz.

Emlak fiyatlarinda sizce bir siskinlik var mi ? Konut kredileri ve emlak

fiyatlarindaki artis hangi noktada Merkez Bankasi igin rahatsiz edicidir ?

Bugiin icin bir siskinlik oldugunu séylemek heniiz miimkiin degildir. Ote yandan
emlak fiyatlarindaki artis, i¢ talebi etkileyerek enflasyonu tehdit eder hale gelirse
Merkez Bankas icin rahatsiz edici olacaktir. O asamada hic¢ siiphesiz, Merkez

Bankasi bu konudaki goriisiinii kamuoyu ile paylasacaktir.

Mortgage'in alt yapisi konusunda galismalar hizlaniyor. Parasal otorite
olarak, mevcut kosullarda bunun etkin bir bigimde galisacagini diisiiniiyor

musunuz ?

Yillarca tiirev ve uzun vadeli piyasalarin ve enstriimanlarin gelisiminin yiiksek
enflasyon ve yarattigl belirsizlik nedeniyle geciktigini séyledik. Enflasyon
diistiikce, faizlerin genel diizeyi makul seviyelere geldik¢ce nihayet bu piyasalar
da gelismeye bashyor. Subat 2005’de Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi cahsmaya

basladi. Islem hacmi giderek artiyor.
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Mortgage piyasalarinin etkin calismasi icin ayrica, uzun vadeli fon arzinin
artmasi, bu vadelerdeki islem hacimlerinin ve piyasa derinliginin artmasi
gerekiyor.

Istikrarda daha fazla ilerleme saglandikca ve daha fazla ilerleme kaydedildikce
bu piyasalar da etkin bir sekilde cahsacak ve Ulkemizin finansal piyasalarmin

derinlesmesine biiyiik katki saglayacaktir.

Oniimiizdeki dénemde enflasyon agisindan temel riskler neler ?

Enflasyona iliskin temel riskleri biz zaten aylhk “Enflasyon ve Goriiniim”
duyurularimiza koyuyoruz. Orada da yer aldig iizere, siki maliye ve enflasyon
hedefi ile uyumlu gelirler politikalarimin yolunda gittigi kosullarda, ic talepteki
artisin kontrollii seyretmesi ve reform siirecinin hiz kaybetmemesi 6nemlidir. Bu
kapsamda bekleyislerin bozulmamasi, bekleyislerin enflasyon iizerindeki 6nemli
etkisi goz oniine alindiginda 6n plana cikan bir diger risk unsurudur. Petrol
fiyatlarindaki hareketler, hizmetler sektoriindeki fiyat katihklar1 enflasyonun
seyri iizerinde etkili olacaktir. Ayrica, kontroliimiiz haricindeki tarim ve

hammadde fiyatlar1 her zaman risk unsurlaridir.

Uluslararasi piyasalardaki gelismelerden dolayi, global likidite kosullarinin

aynen devam etmesini olasi goriiyor musunuz?

Kiiresel likiditedeki gelismeler biiyiik dl¢iide ABD ve Avrupa’daki faizlerde
goriilecek gelismelere bagh olarak degismektedir.

Biz Ulke olarak kendi o6devimizi iyi yaptigimiz ve makroekonomik istikrari
saglamada mesafe aldigimiz siirece likidite kosullarindaki olumsuz gelismelerden
o derece az etkileniriz.

Gecmisle kiyaslama yaptiimizda ise, bugiin Tiirkiye ekonomisinin ¢cok farklh bir
noktada oldugu ortadadir. Ekonominin temelleri bugiin daha kuvvetlidir.

Tiirkiye ekonomisi yapisal bir doniisiim gecirmistir.
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Agustos ayi itibariyle, son bir yillik "net hata ve noksan" kalemi toplami 9.3

milyar dolara ulast. Bu kadar yiiksek bir hata kalemi nasil agiklanmali ?

Net hata noksan (NHN) kalemine yillik birikimli olarak bakildiginda, miktari
yiiksek gibi algilansa da NHN’a GSMH’ye oran olarak bakildiginda yiiksek
olmadi@: diger iilkelerle yaptigimiz karsilastirmalarda goriilmektedir.

Bu kalem icinde uzun vadede pek cok eksi ve arti unsurlar zaten birbirini
gotiirmektedir. Internet sitemize de konu ile ilgili bir cahsmay1 koyduk.

NHN kaleminin bashca kaynaklar1 olarak bankacihik dis1 6zel sektoriin doviz
varhiklarmin tam izlenememesi, ithalat ve ihracatta malin hareketi ile 6demenin
farkhh bilanco dénemlerinde olabilmesi, giimriik islemlerine iliskin beyanat
farkhliklari, turizm ve bavul ticaretinin anketler yoluyla elde edilmesindeki
farkhiliklar karsimiza cikmaktadir.

Ayrica, goriiyoruz ki NHN kalemi ters para ikamesinin yasandigi, goreli
istikrarin saglandigi donemlerde arti, para ikamesinin yasandigi, kriz ve
istikrarsizhik donemlerinde ise eksi bakiye verme egilimindedir. Baska bir
ifadeyle, ters para ikamesi ile NHN arasinda bir iliski vardir.

Son donemde NHN kalemindeki artis ise; artan giiven neticesinde 6zel sektdriin
yurtdisindan veya yastik altinda tuttuklarn yabanc1 varhklan yurticine

getirmelerini, yani sermaye girisini de teyit eder nitelikte.

Déviz rezervini ar tfirma politikasi devam edecek mi ?

Evet. Rezervin dis borca orani halen istenilen seviyede degil, diisiik. Ayrica pek
cok kere ifade ettigimiz gibi Merkez Bankasi1 olarak yiiksek maliyetli

yiikiimliiliiklerimizden zaman icinde kurtulmak istiyoruz.

Merkez Bankasi bu yiiksek maliyetli yiikiimliiliklerden biri olan isgi dovizi
hesaplarindan dolay! zarar ediyordu. Bu hesaplarin faizlerini diisiirmeye

devam ettiniz. Hala zarar devam ediyor mu ?
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Merkez Bankas: is¢i dovizi faizlerini 2002 yilindan itibaren kademeli olarak
diisiirmekle beraber, bu hesaplarda 3 yila kadar vade oldugu ig¢in, iizerimizdeki
faiz yiikiiniin diismeye baslamasi ancak 2005 yih ile miimkiin olabilmistir. 2006

yilindan itibaren, zarar, gozle goriilebilir bir sekilde azalacaktir.

Merkez Bankasi rezerv ydnetimi gergevesinde, ddviz rezervleri hangi para
cinsinde tutuluyor? Avro mu? Dolar mi? Bu konuda ileriye doniik bir tercih

egilimi var midir?

Evvelden beri yaklasik 2/3’ii oraninda Avrupa para biriminde, 1/3’ii oraninda
ise ABD dolarn ve diger para birimlerinde tutulmaktadir. Ciinkii
yiikiimliiliiklerimizin de oranlari bu sekildedir. Internet sitemizde konu ile ilgili
ayrintili bilgi var. Dovizdeki fazla pozisyon icin ise Hazine’nin beklenen déviz

giris ve cikislar: dikkate alinmaktadir.

Agik hedefleme doneminde kur politikasi konusunda bir farklihk soz

konusu olacak mi ?

Dalgal kur rejimi agik enflasyon hedeflemesinin baslica unsurlarindan birisi. Bu
rejim altinda kurun seviyesine dair herhangi bir taahhiitte bulunulmamaktadir.
Acik enflasyon hedeflemesi rejiminde de enflasyon disinda herhangi bir taahhiit
altina girmemeniz gerekiyor zaten.

Ddoviz kurunun istikrari tabii ki 6nemlidir ama finansal istikrar ve genel istikrar
cercevesinde ele alinmahdir. Diger bir ifadeyle kur politikasi aym sekilde devam

edecektir.
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