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Saygideger Konuklar ve Degerli Basin Mensuplari,

Bu yil iglinciisii diizenlenen istanbul Finans Zirvesinde sizlere hitap etmekten biiyiik bir mutluluk
duymaktayim. Tim degerli katilimcilari ve konuklari sahsim ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi adina sayglyla selamliyorum.

Bu zirvede gegen yil yaptigim konusmada istanbul’un diinyanin en giizel finans merkezi olmaya
aday bir sehir oldugunu hatirlatmistim. Estetik ve istikrar arasindaki iliskiyi de geometride sik¢a
kullanilan altin orana atifla gostermeye c¢alistim. Buglnkii konusmamda o6zellikle kredi
blylimesiyle ekonomik bilylime arasindaki uyumun, finansal istikrarla baglantisina vurgu
yapmak istiyorum. Konusmama finansal istikrarin 6éneminden ve ihmal edildigi takdirde yol
acabilecegi sorunlardan bahsederek baslayacagim. Ardindan, Ulke olarak finansal istikrar
alaninda elde ettigimiz sonuglari ve Tirkiye’'nin kiiresel finansal istikrara yapmaya basladigl

katkilari sizlerle paylasacagim.

Bir ilkenin blylime potansiyelini belirleyen lic temel unsur bulunmaktadir. Bunlar fiyat istikrari,
finansal istikrar ve verimliliktir. Bu (i¢c unsurdan herhangi birinde ortaya c¢ikabilecek bir zafiyet,
bliyime Uzerinde 6nemli 6lclide tahribata yol acabilmektedir. Nitekim iktisat tarihi bunun

ornekleriyle doludur.

Fiyat istikrarinin kaybedilmesinin toplumsal maliyetleri bugiin iktisatcilarca daha iyi anlasiimistir.
Akademik literatiirde yer alan calismalar, enflasyon oranindaki her on puanlik yikselisin
tilkelerin uzun vadeli buyime oranlarinda ceyrek puanlik bir kayba yol acabildigine® isaret

etmektedir.

Finansal istikrarin kaybedilmesinin ise bliylime ve istihdam (zerinde derin ve uzun sireli etkileri

oldugu bilinmektedir.? Finansal krizleri 3nlemenin maliyeti bu krizlerin yol actigi maliyete kiyasla
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¢ok daha dusuktir. Turkiye’nin yakin tarihi buna glzel bir 6rnektir. Tirkiye’de 2001 yilinda
yasanan finansal kriz kamu borg ylkiini 30 puan artirmis, biylime ve istihdam derin bir sekilde
etkilenmistir. 2002 yilindan itibaren ise fiyat istikrari, finansal istikrar ve verimlilik artirici yapisal
reformlara odaklaniimistir. Bu sayede ulkenin ekonomik refahi hizla artarken ayni zamanda
finansal sektor dis soklara karsi daha dayanikli bir yapiya kavusmustur. Finansal istikrari
pekistirici yonde atilan adimlar, 2008 — 2009 vyillarinda derinlesen kiiresel ekonomik kriz
sonrasinda Ulkemizin hizla toparlanmasini ve 2011 — 2012 Avrupa Borg Krizinin etkilerini en az

hasarla atlatmasini saglamistir.

Gelismis ve gelismekte olan Ulke ekonomilerinin gecirdigi su son vyillara geriye donip
baktigimizda, finansal istikrar konusunda temelde ¢ok farkli prensiplere sahip iki yaklasim
oldugunu sdyleyebiliriz. ilki 1987-2006 arasinda ABD Merkez Bankasi Baskanhgini yiriiten Alan
Greenspan’in benimsedigi yaklasim; ben buna sunumumda Greenspan yaklasimi diyecegim.
Digeri de su an halen isve¢ Merkez Bankasi Baskani ve ayni zamanda Basel Komitesi Baskani
Stefan Ingves’in takip ettigi yaklasim; buna da Ingves yaklasimi adini verecegim. Greenspan
yaklagiminda finansal krizlerin kaginilmaz oldugu distincesi hakim iken, Ingves yaklasiminda
merkez bankasi ve diger denetleyici otoritelerin gerekli tedbirleri almalari halinde finansal

krizlerin dnline gegilebilecegi diisiincesi hakimdir.

Oncelikle Greenspan yaklasimi benimsendiginde neler olur ona bakalim. Finansal
dizenlemelerin gevsetilmesi yoluyla olusabilecek asiri kredi genislemesi ve bunun yol acacagi
finansal balonlar, politika yapicilar tarafindan dnemsenmedikleri takdirde takip eden yillarda
ekonomiye agir hasarlar verebilirler. Bu silireci, ekonomik temellerden uzak sekilde
fiyatlandirilan finansal varliklarin degerlerinin hizla erimesi baslatir. Konut kredisi alarak ev
sahibi olmus bireyler, ellerindeki varliklarin degerlerinin 6demekle yikimli olduklari borglari
karsilayamamasi sonucunda evlerini kaybedebilirler. Artan kredi riski ve aniden sikilasan kredi
kosullari tim ekonomiyi etkisi altina alir, issizlik oranlari hizla artar. Bununla birlikte geri
odenmeyen krediler artmaya devam eder ve sonucunda hem konut fiyatlarinin daha fazla

dismesine yol acar hem de konut sektoriine dayali finansal enstriimanlari agirlikh olarak



bilangolarinda bulunduran finansal sirketleri zor durumda birakir. Bu durum genis halk
kitlelerinin tepkilerine yol agar. Mevduat sahiplerini korumak amaciyla bankalar kamulastirilir ve
bunlara sermaye enjekte edilir. Bunun yani sira ekonomiyi canlandirmak adina kamu
harcamalarini artirmak ve vergi oranlarini indirmek yoluyla mali genislemeye gidilir. Bu kamu
bor¢ yikiinin hizla artmasina yol acar ve boylelikle ihmal edilmis bir finansal sorun sonraki
nesillerin refahinin azalmasiyla sonuglanir. Merkez bankalari ise sisteme likidite enjekte ederek

parasal genisleme yoluna giderler.

Ingves yaklasimi ise etkili ve akillica diizenlemeler yoluyla finansal krizlerin olugsma ihtimalinin
azaltilabilecegi gorisinl savunur. Bu amagla alinacak makroihtiyati tedbirler finansal krizlere

davetiye gikaran asiri hizh kredi biylimesinin ve varlik balonlarinin 6nline gegebilir.

Degerli Konuklar,

Finansal krizleri énlemenin maliyeti bu krizleri yasamanin maliyetinden ¢ok daha dustktur.
Finansal krizlerin en 6nemli dncl gostergesi ise asiri hizh kredi bliylimesidir. Gelismekte olan
ulkeler bu iligkiyi defalarca yasayarak ogrendiler. Gelismis Ulkeler ise 2008 — 2009 yilindaki
kiiresel kriz sayesinde 6grenmis oldu. Finansal istikrar icin sistemik riskin ve bunu azaltici makro-
ihtiyati tedbirlerin 6nemi dizenleyici cerceveler ile Merkez Bankalari arasindaki baglantilarin
yeniden ele alinmasina yol acti. ABD’de Dodd-Frank Yasasinin, Avrupa’da Avrupa Sistemik Risk
Kurulunun (European Systemic Risk Board — ESRB) hayata gecmesi ve diger Ulkelerdeki benzer

yeni diizenlemeler makro-ihtiyati tedbirler yoluyla sistemik riskin azaltilmasini amacglamaktadir.

Bu dogrultuda Tirkiye’de 3 Haziran 2011 tarihinde Finansal istikrar Komitesi (Financial Stability
Committee, FiK) kurulmustur. Komitede Merkez Bankasinin yani sira Hazine Mistesarlig
(Undersecretariat of Treasury), Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (Banking
Regulation and Supervision Agency, BDDK), Sermaye Piyasasl Kurulu (Capital Markets Board,
SPK), Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (Savings Deposit Insurance Fund, TMSF) yer almaktadir.
Kiresel finansal krizin ardindan gelismis Ulkelerin gergeklestirdigi parasal genisleme, ekonomik

temelleri saglam olan diger gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi Glkemizde de asiri hizli kredi



genislemesine yol agmig, kredi blylime hizi 2010 sonu itibariyla % 35’in Uzerine ¢ikmistir.
Otoritelerce 2011 yih sonunda kredi bliyiime hizinin %25’e, 2012 yili sonunda ise %15’in altina
indirilmesi amaglanmistir. Alinan makroihtiyati tedbirler sonucunda bu amaglara ulagildig
gozlenmektedir. Bugiin itibariyle Tiirkiye’de kredi blylime hizi sorunsuz bir sekilde stirdirilebilir

seviyelere yaklasmigtir.

Degerli Konuklar,

Simdi de Turkiye'nin kiresel finansal istikrara yaptigi katkilari kisaca o6zetlemek istiyorum.
Turkiye Finansal istikrar Kuruluna (Financial Stability Board —FSB) 29 Nisan 2009 tarihinde iye
olmustur. 2014 yilinda G20 Troykasinda yer alacak olan Turkiye, 2015 yilinda ise G20 D6énem
Bagkanhgi’'ni (G20 Annual Presidency) devralacaktir. Hazine Temsilcimiz, G20 Troykasina
girecegimiz 2014 - 2016 yillari arasinda FSB Yiiritme Komitesinde (FSB Steering Committe) gorev

alacaktir.

TCMB olarak Basel Bankacilik Denetim Komitesi (Basel Committe on Banking Supervision —
BCBS) (yeligimiz 25 Mayis 2009 tarihinde, Guvernorler ve Denetim Otoritesi Baskanlari
(Governors and Heads of Supervision, GHOS) yeligimiz ise 4 Haziran 2009 tarihinde
gerceklesmistir. Yine Merkez Bankasi, Orta Dogu ve Kuzey Afrika Bolgesi (MENA) baskanligini
2013 — 2015 yillari arasinda yuritecektir.

G-20 ulkelerinin Los Cabos’ta yaptigl toplantida tlkemizin de aralarinda bulundugu cok sayida
gelismekte olan ilke Uluslararasi Para Fonu (IMF) kaynaklarinin giiclendiriimesi yoluyla kiresel
finansal istikrara katki yapma konusundaki niyetlerini beyan etmislerdir. Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi da IMF kaynaklarina uluslararasi rezervlerimiz arasinda sayilmak kaydiyla 5

milyar ABD dolarina kadar katkida bulunabilecektir.

Uluslararasi Para Fonunun (International Monetary Fund, IMF) yonetisim reformu cercevesinde
yapilan anlagsma sonucunda olusturulan ve Ulkemizin de iginde bulundugu yeni grupta (New

Constituency) Avusturya, Macaristan, Cek Cumbhuriyeti, Slovakya, Slovenya, Beyaz Rusya ve



Kosova yer alacaktir. Bu anlasmaya gore, 2012 - 2022 arasi donemde faaliyet gosterecek olan
grupta llkemiz, 2014 - 2016 ve 2018 - 2020 ddnemlerinde ikiser yil siireyle icra Direktdrligi
(Executive Director) goérevini Ustlenecektir. 2012-2014 yillari arasinda Avusturya, 2016-2018
yillari arasinda Cek Cumhuriyeti ve 2020-2022 yillari arasinda da Macaristan icra Direktdrligi

gorevini devralacaktir.

Simdiye kadar oldugu gibi bundan bdyle de Merkez Bankasi, gerek fiyat istikrarini saglayip
sirdirmek gerekse finansal istikrara kendi gérev alaninda katki yapmak amaglariyla calismaya
devam edecektir. Tiurkiye kendi gecmisinden cikardigi dersleri ve son on yilda uygulamaya
koydugu politikalar sonucunda gosterdigi performansi uluslararasi platformlarda paylasarak

kiiresel finansal istikrara da katki yapmaya devam edecektir.

Beni dinlediginiz icin tesekkir eder, saygilar sunarim.



