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Finans piyasalarinda 80'li yillardan sonra ortaya ¢ikan gelismeler, bu gelismelerin 90'li yllarda
giderek ivme kazanmasi merkez bankalarinin amagclarinda da bazi yon degistirmeleri
beraberinde getirmistir. Bu yon degistirme otesinde bazi kavramlar, uygulamalar ve stratejiler
g6zden gegirilmeye baglanmistir. Ozellikle, uluslararasi sistemde yeni finansal araglarin devreye
girmesi, finansal islem miktarindaki artiglarin hizlanmasi, buna karsi finansal krizlerin
maliyetlerinin ylksek olmasi finansal istikrar kavramini daha da guncellestirmigtir.

Genelde para politikasinin iki istikrari birlikte gotirmesi kabul géren bir gorus olarak ortaya
¢clkmaktadir. Bunlardan biri parasal istikrar, digeri ise finansal istikrardr.

Parasal istikrarin temel amaci fiyat seviyelerinde istikrari saglamaktir. Para politikasi bir gok
ulkede bu amaca yoneliktir. Gelismis Ulkelerde fiyat istikrari demek yillik %2 nin altinda bir
enflasyon duzeyini hedeflemek oldugunun altini gizerek, para politikalarinin parasal istikrari
saglamak icin ne denli guglu olmasi gerektigini ve bagimsiz bir nitelik tagimalarini bir kez daha
vurgulamak isterim. Bagimsiz ve parasal istikrari hedefleyen merkez bankalari gagimizin bir
geregidir. Bu geregin ne denli 6nemli oldugunu her gegcen zamanda daha iyi anlyoruz.

Son olarak faaliyete gecen Avrupa Merkez Bankasi'nin statisinde tek amacin fiyat istikrari
oldugu agikga belirtiimistir. Oniimiizdeki yillarda Avrupa Parasal Birliginde parasal istikrari ve
giderek fiyat istikrarini saglamak Avrupa Merkez BankasI'nin gérev ve sorumlulugunda olacaktir.
Avrupa Merkez Bankasi bunu gergeklestirmek igin uzun yillardir galismalar yapmaktadir. Halen
olusan sorun ve uygulama zorluklari Gzerinde de politikalar belirlemistir. Tek amag, halen yillik
1.2 lerde suregiden harmonize edilmig tuketici fiyat endeksinin %2 nin Uzerine glikmamasini
saglamaktir.

Merkez bankalarinin ikinci hedefi ise finansal istikrardir. Uygulama yonunde dunyada farkliliklar
olmakla birlikte, reel ekonomi ile finansal sistem arasindaki yakin iliskinin istikrarli bir bigcimde
surmesi temel felsefe olarak gindeme gelmektedir. Finansal sistemdeki istikrarsizlik
ekonominin temeline yansir. Bu yansima tabii ki reel ekonomi ve giderek sosyal ekonomide
onemli sorunlar ortaya ¢ikartir. Bu nedenle, merkez bankalarinin bir gogu finansal istikrari
gundemlerinden indirmezler.

Finansal istikrar denildiginde;



1- Kurumlarda

2- Piyasalarda

3- Odeme sistemlerinde
istikrardan bahsetmek gerekir.

Bu Ug unsur finansal istikrarin kuruimasinda birbirleri ile igsel baglantida oldugu gibi, ayriayrida
finansal istikrarin temel 6geleridir.

Finansal piyasalari olugturan kurumlara guvenin en Ust duzeyde kurulmasi sarttir. Kurumlarin da
verdikleri s6zlere sadik bir bigimde hareket etmeleri esastir. Bu kurumlarin finansal sagligi
sistemin de saglikh olmasini saglar.

Piyasalarin istikrari ise katlimcilarin belirli fiyatlarla islemlerini givenle yapmalari anlamindadir.
Fiyatlar, makroekonomik politikalari ve yapisallari yansitir. Saglikli makroekonomik politika
uygulamalarinda kisa surede yapisallarda bir degisim olmaz ise fiyatlar da degismez.
Fiyatlardaki volatilite ve yluksek enflasyon uzun vadeli s6zZlesme yapma olanagini zayiflatir.

Piyasalarin saglikl, kurallara bagh, bu kurallar ¢cergevesinde serbestce hareket etmeleri sistemin
lyi islemesine neden olur.

Odeme sistemleri ise, finansal istikrarin can damaridir. T.C. Merkez Bankasinda kurulan ve EFT
diye adlandirian sistemin aylik islem tutari halen 30 katrilyon TL., miktariise 1 milyar adettir.
Sisteme 76 banka ve finansal kurum Uyedir. Yillk islem tutari dolar bazinda 1 trilyon dolardr.
RTGS, yani aninda ddemelerin gergeklesmesini saglayan bir sistemdir. Odemelerin de
garantisidir.

Dolayisiyla, kurumlar, piyasalar ve 6deme sistemlerinden olusan finansal istikrarin yaninda bir
onemli istikrar unsuru da sistemik risk dedigimiz, 6zetle bir kurumda olusacak "6deyememe"
sorununun diger kuruma yayilmamasini tanimlayan olusuma da mani olmak merkez bankalarinin
gorevi olmaktadr.

Peki, bu finansal istikrari saglamak icin nelerin nasil yapilmasi sorusuna geldigimizde karsimiza
3 boyut gikmaktadir.

Birincisi, davraniglari belli bir kurallar dizisine sokmak i¢in dizenlemeler yapmak, diger bir
anlatimla finansal istikrarin yasal ¢gergevesini gizmek,

lkincisi, finansal sistem ile ilgili bilgileri almak igin denetim yapmak,

Uctlinciisl ise, bu diizenlemeler ve denetimler 1siginda finansal sistemi korumak igin sigorta
sistemleri kurmak ve guivenceler vermektir.

BUtln bu iglemleri yaparken, finansal istikrar sorumlulugunun bireysel kurumlarla degil
piyasalarin genelini kapsayacak sekilde belirlemek, 6deme sisteminin iyi islemesini saglamak,
ve sistemin likiditesini temin etmek merkez bankalarinin gdzetecegi temel prensipler olmaktadr.

Bu asamada, merkez bankalarinin finansal istikrari saglamak igin bankalarin denetimde ne
Olgude rol almasi halen tartigilan bir konudur. Dinya uygulamasina baktigimizda, banka
denetiminde hig sorumluluk almayan Kanada gibi Ulkelere tam karst ltalya'nin finansal istikrar
icin bUtin sorumlulugu yuklendigini gormekteyiz. Buna paralel daha az sorumluluk alan



Awvustralya ve Norvec'e karsilik Hollanda U¢ blyuk bankasiniiyi bir denetime tabi tutarak
sorumlulugu paylagmaktadir. Bazi Ulkelerde ise yasal ayrilk olmasina kargiidari ve diger
iliskilerle merkez bankalari sorumlulugu Ustlenmektedir. Son duruma 6rnek Fransiz sistemidir.

Sonvyilarda tzerinde en fazla durulan sistem ise bagimsiz bir kurum olusturularak denetimin
yapllmasi ve bu denetimlere iliskin bilgilerin merkez bankalarina aninda ulastirimasidir. Ornegin
Alman ve ingiliz sistemleri bu tirden diizenlenmistir.

Bu sistemlerin olusmasinda bir temel nokta da, ilgili Ulke ve bdlgelerin finansal sistemlerinin
gecmiste yasadiklari ekonomik olaylarla yakindan iligkili olmasidir. Ornegin, ABD'de kiigiik ve
orta olcekli bankalarin sayisal coklugu ve sistem disina ¢ikarilacak bankalarin yarattigi sorunlar,
ABD merkez bankalarinin konu ile daha yakindan ilgilenmesi sonucunu dogurmustur. Avrupa'da
ise genelde enflasyonun yarattigi tahribatlar ve bunu dnlemek igin kredibilitesi yiksek merkez
bankalarina gereksinim duyulmasi, banka denetimlerini merkez bankalarindan uzaklagtirmistrr.
Bagimsiz veya merkez bankalarindan ayri kurumlarin bu iglemi gérmesi esas alinmigtir.

Turkiye'de ise finansal istikrar bu boyutlariile pek tartisimamaktadir. Yiksek enflasyonun
yarattigi ortam, alisllagelmis sistemler, kurumlarin yetki tartismalari sistemin batinini goérmeyi
engellemektedir.

Ancak, finansal istikrarin ne denli 6nemli oldugu tUlkemizde bir cok kez gézlenmistir. Reel sektdr
ile finans sektoéranun iligkisinin saglikl yirimesi bir cok kez test edilmigtir. Bu nedenle bu
konunun felsefesini tartismaya gerek yoktur.

Finansal istikrarin saglanmasinda 6demeler sisteminin etkin iglemesi, kurumlarin saglkli olmasi
ve piyasanin ¢alisir nitelikte bulunmasi herseyden énemlidir. Batlin bunlar olusabilecek sistemik
bir riskin de onleyicisidir. Bilgilerin duzenli toplanmasi, denetimin onleyici olmasi ve
olusabilecek hasarlarin dnceden sinirlandirimasi esastir. Bu konuda benim tercihim politik
etkiden uzak bagimsiz bir kurumun denetimi yapmasi, bilgileri toplamasi, bu bilgileri merkez
bankasina aninda vermesi ve gerekli yaptirmlari yerine getirmesidir.

Biz Merkez Bankasi olarak, elde edecegdimiz bu bilgiler ve kendimizin yapacagi
degerlendirmeleri esas alarak finansal istikrarin surdurilebilmesi i¢in gerekeni yapariz. Finansal
istikrar icin sistemi iyi anlamak ve analiz etmek lazmdir. Parasal istikrara ve dolayisiyla fiyat
istikrarina ulagsmamizi saglayacak temel fonksiyonumuz yaninda finansal istikrari da saglamak,
cizdigim gergevede, bizim gérevimizdir ve olmaya devam edecektir.



