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“FINANSAL ISTIKRAR RAPORU” KAMUOYU TANITIMI

Degerli Basin Mensuplari,

Tiirkiye ekonomisinin normallesme siirecinde geldigimiz noktada, edinilen tecriibelere de
paralel olarak finansal istikrar konusu, ekonomimizin ileride izleyecegi seyir agisindan
giderek daha fazla dnem kazanmaktadir. Bu konuya verdigimiz énem cercevesinde bu sene
Mayis ayinda “Finansal Istikrar ve Basel 11 Uygulamalari” bashikli ve olduk¢a kapsamli bir
uluslararast konferans tertiplemistik. Bu toplantiya gosterilen ilgi, konusmaci ve panelistlerin
niteligi ve en 6nemlisi, konusma ve sunumlarin igerigi goz dntine alindiginda; finansal istikrar
konusunun sadece bizim i¢in degil, biitiin diinya i¢in ne kadar 6nemli oldugu anlagilmaktadir.
Bugiin de Merkez Bankamizda uzun zamandir iizerinde c¢alismakta oldugumuz Finansal
Istikrar Raporu’nun ilk sayisinin kamuoyu tanitimini gergeklestirmek amaci ile bu toplantiyi

diizenlemis bulunuyoruz.

Toplantidan sonra sizlere dagitilacak ve bugiin itibari ile internet sayfamiza da konulacak olan
Finansal Istikrar Raporu’nun tanitimi kapsaminda yapacagim konusmanin genel gergevesini,
finansal istikrarin ne anlama geldigi, neden 6nemli oldugu, fiyat istikrar1 ve para politikasi ile
iliskisi, ve Finansal Istikrar Raporu’nun bu siiregteki yeri olusturacaktir. Ayrica, konusmamin

son boliimiinde s6z konusu Rapor’un icerigine iliskin daha ayrintili bilgi verecegim.
Degerli Dinleyiciler,

Finansal istikrar en dar kapsamda, finans piyasalarindaki hisse senedi, doviz kuru, faiz
oranlar1 ya da konut sertifikasi benzeri fiyatlarin, ekonomik birimlerin yatirim ve tiiketim
kararlarinda yanilsamalara yol agmayacak seviyede olusmasi ve hareket etmesi olarak

tanimlanmaktadir'.

Daha genis ve sistemik ¢ergcevede bir tanim yapildiginda ise, finansal istikrar; ekonominin
saglikli islemesi i¢in finansal sistemin {istlendigi tasarruflarin etkin tahsisi roliinii, kesintisiz
ve sorunsuz bir sekilde siirdiirmesi olarak ifade edilmektedir. Bu tanima bagli olarak finansal
sistemin kaynak tahsisi islevini yerine getirememe noktasina olan uzaklhigi ise, finansal

kirilganlhigin olgiisii olarak adlandirilmaktadir.

! Issing, O. (2003). Monetary and Financial stability — is there a trade-off? Speech at the Conference on
”Monetary Stability, Financial Stability and the Business Cycle”. Basel.



Bu cergevede finansal istikrar, makroekonomik istikrardan daha farkli bir kavramdir. Agik bir
taniminin yapilabilmesi, l¢iilebilen hedefler konulabilmesi, uygulanan politikalarin ne kadar
sirede ekonomiyi etkileyeceginin saptanabilmesi son derece zordur. Finansal istikrari
saglamak, diger politika uygulamalarina goére, ekonomideki kurumlarin ¢ok daha fazla

isbirligi ve uyumunu da gerektirmektedir.

Bu kisa tanimdan sonra, asil olarak finansal istikrarin anlamin1 ve ekonominin isleyisi
acisindan bugiin itibariyle tasidigi 6nemi kavrayabilmek igin, kiiresel ekonominin 1980’lerden
bu yana gecirdigi degisim siirecinin iyi anlasilmasinin gerekli oldugunun altim ¢izmek

istiyorum.

S0z konusu sirecin Ozelliklerinden bir tanesi ve belki de en 6nemlisi, mali piyasalarda
serbestlesmenin giderek yayginlasmasi ve derinlesmesidir. Kiiresel ekonominin son otuz bes
yillik gelisimine baktigimizda, Bretton-Woods sistemine son verilmesiyle birlikte; ekonomi
politikalarinin 6nce 1970’lerde gelismis iilkelerde, 1980’lerin sonlarindan itibaren ise
gelismekte olan iilkelerde, sermaye hesaplarinin ve finansal sistemlerinin tamamen

serbestlesmesi amacina yonelik olarak uygulandigini goriiyoruz.

Ulkelerin sermaye hesaplarinin ve finansal sistemlerinin giderek daha fazla serbestlesmesinin
sonucunda ise, lilkelerarasi sermaye gecisleri gerek hiz gerekse biiyiikliik olarak artmistir.
Bilisim ve iletisim teknolojilerinde son yillarda yasanan biiyiik gelismelerin de katkisi ile,

bugiin itibariyle sermaye akimlarinin 6niindeki sinirlar biiyiik 6l¢tide kalkmuistir.

Hig¢ siiphesiz sermayenin bu hizli ve biiyiik 6l¢ekli hareketi, iilkelerarasi mal ve hizmet
ticaretinin  gelismesinde ve iiretim kaynaklarinin kiiresel 0l¢iide daha verimli

degerlendirilmesinde 6nemli bir rol oynamistir.

Ancak; finansal serbestlesmenin etkileri, iilkelerin kendilerine 6zgii 6zellikleri, serbestlesme
zamanlamalari, serbestlesmenin baslangicindaki makroekonomik kosullart ve uygulanan
ekonomi politikalar1 cercevesinde iilkeden {ilkeye farklilik gostermistir. Sermayenin
tilkelerarast bu kadar hizli ve yogun hareket edebilmesi, ekonomik kirilganliklar ile
birlestiginde zaman zaman finansal krizlere ve hatta bir iilkede baslayan bir krizin baska

tilkelere de sigramasina neden olmustur.



Yapilan akademik ¢alismalarda, 1970’lerden itibaren gerek gelismekte olan gerekse gelismis
iilkelerde 117 adet finansal kriz gerceklestigi saptanmustir®. 1980’lerde Latin Amerika
tilkelerinde bankacilik krizleri, ABD’de tasarruf ve kredi kuruluslarinda (savings and loan
institutions) yasanan giicliikler, 1990’larda Iskandinav, Latin Amerika, Giiney Asya
tilkelerinde ve son olarak 2000 ve 2001°de Ulkemizde yasanan finansal krizler ise bu ¢ok

sayidaki krizlere baslica 6rneklerdir.

Sonugcta, finansal krizlerin ekonomiler iizerinde ¢ok cesitli ve siddetli etkileri olmus; kriz
yasayan iilkelerin milli gelirleri kiigiilmiis; refah kayiplari yasanmistir. Ornegin, Finlandiya’da
1990’larda yasanan krizin maliyeti milli gelirinin yaklasik yiizde 8’i iken, bu oran Kore’de
yasanan krizde milli gelirin yiizde 24.5’ine kadar ulasmistir’. Ve her kriz sonrasinda finansal

istikrarin, ekonominin saglikli isleyisi i¢in ne denli 6nemli oldugu daha iyi anlasiimistir.

Aslinda finansal krizler, finansal istikrarin saglanmasinin onemi hakkinda ders verici
tecriibeler olsalar da, saglikli isleyen bir finansal sistemin varliginin, giiclii bir ekonomi igin

olmazsa olmaz bir 6nkosul oldugu krizler olmadan da yeterince agiktir.

Gerek akademik yazin gerekse {ilke tecriibeleri, siirdirtilebilir yiiksek biiylime ve
stirdiiriilebilir istihdam artisina ulagsmak igin fiyat istikrarinin saglanmasinin yani sira,
istikrarli bir finansal ortam ve saglikli bankacilik sisteminin ekonominin anahtar unsurlari

oldugunu gostermektedir.

Ekonominin ¢ok sayida kesimden olustugu dikkate alindiginda, kesimlerarasi etkilesimde
finansal piyasalarin ve gostergelerin ekonomik birimlerin harcama ve yatirim kararlarindaki,
dolayisi ile diger kesimler {izerindeki etkilerinin ¢ok onemli oldugu goriilmektedir. Finans
kesimi, ekonomide sermaye arzinin sermaye talebi ile eslesmesini saglamasi nedeniyle
yasamsal bir neme sahiptir. Sonugta, ekonomideki kaynaklarin etkin kullanimi i¢in, finansal
sistemin aracilik islevini etkin bir sekilde yerine getirmesi gerekmektedir. Firmalar ancak bu
sayede, daha fazla {iiretebilmek i¢in ihtiyaglari olan kaynagi daha az maliyetle

bulabileceklerdir.

Yapilan birgcok ampirik calismada da, finansal gelismislik diizeyinin uzun vadede {ilkelerin

biiylime oranlar1 arasindaki farkliliklarin 6nemli bir kismini agikladigi sonucuna ulagiimistir.

2 Caprio G. and Klingebiel, D. (2003). Episodes of Systemic and Borderline Financial Crises. World Bank
Database.
? Bank of England.



Daha gelismis ve etkin finansal sisteme sahip lilkeler daha hizli biiytiyebilmektedirler. Bazi
calismalarda, 35 yi1l boyunca 6zel kesim kredilerinin milli gelire orani ortalama olarak ytizde
18 seyreden bir ekonominin, ayni oranin yiizde 12 oldugu bir ekonomiye gore yilda bir puan

daha fazla biiyiiyebildigi sonucuna vartilmistir’.

Kaldir ki, daha gelismis bir finansal sistem sadece daha yiiksek biiyiime oranlarina isaret
etmemektedir: Saglikl isleyen bir finansal kesim, ekonomide fon akisinin daha etkin iglemesi
ile, arastirma - gelistirme ¢alismalarina daha fazla kaynak ayrilabilmesini destekler; firmalarin
risklerini ¢esitlendirmelerine yardimci olur ve sirketlerde kurumsal yonetisimin daha etkin bir

sekilde uygulanmasini saglar.

Sonugta, tiim bunlar daha karli ve daha az riskli yatirim projeleri ve daha yiiksek seviyede
sermaye birikimi anlamia gelmektedir. Ayrica, ekonomide yasanabilecek bir k&tiilesmenin
bankacilik sistemini nasil etkileyecegini bilmek, ekonominin tiimiiniin ¢aligma dinamiklerini

anlayabilmek agisindan da gereklidir’.

Dolayisiyla, gerek ekonomilerde istikrarli bir finansal sistemin dnemi gerekse bu islevi goéren
kurumlarin stlendikleri rol, finansal istikrarin saglanmasi konusunu makroekonomi
politikalar1 ve para politikasi kapsaminda oldukga dnemli bir gergeveye yerlestirmektedir. iste
bu nedenle finansal istikrar1 saglamak ve korumak makroekonomi politikalarinin 6ncelikleri

arasinda yer almaktadir.
Degerli Dinleyiciler,

Finansal istikrarin makroekonomi politikalar1  cercevesinde tasidigi  Onem, hem
akademisyenler hem de politika uygulayicilar1 arasinda zaman zaman merkez bankalarmin
politika onceliklerinin fiyat istikrar1 m1 yoksa finansal istikrar mi oldugu tartismasini

gundeme getirmektedir.

Bilindigi gibi, modern merkez bankaciligi ¢ercevesinde merkez bankalari, ekonominin uzun
vadede etkin olarak calisacagi istikrarli bir ekonomik ortami saglamak sorumlulugunu
tasimaktadirlar. Istikrarli bir makroekonomik ortamin ya da siirdiiriilebilir bilyiime ortaminin

olusmasinin gerekli kosullar1 ise, hem fiyat istikrari hem de finansal istikrarin saglanmasidir.

* Hernandez L. and Schmidt-Hebbel K. (2001) “Banking, Financial Integration, and International Crises: An
Overview”. Central Bank of Chile Working Papers. No: 100.

% Schuerman T. (2004). “Why Were Banks Better off in the 2001 Recession?” Current Issues in Economics and
Finance. FEDNY. Vol. 10. No: 1.



Dolayisiyla, finansal istikrarin merkez bankalarinin politika fonksiyonlarinin icinde yer

almasi i¢in son derece giiclii gerekgeler vardir.

Her ikisinin arasindaki iliskiye baktigimizda, oncelikle enflasyon, ozellikle de kronik
enflasyon, yol actigi belirsizlik ortami sebebiyle finansal istikrarsizligin baslica nedenlerinden
biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yiiksek enflasyon, en basit anlatimla, ekonomideki faiz
oranlar1 gibi finansal fiyatlar da dahil olmak iizere goreli fiyatlarin sinyal gérevi gérmesini
engeller. Dolayisiyla, hem para hem de kredi piyasalari enflasyon ve yarattig1 karisikliktan
olumsuz etkilenir. Diger bir ifadeyle, uzun vadede fiyat istikrari saglanmadan giiclii bir
finansal istikrarin saglanmasi neredeyse imkansizdir. Dahasi, giivenilir para politikalari ile
saglanmis fiyat istikrari, finansal sistemde belirsizlik oldugunda ve finansal dengesizliklerle

karsilasildiginda ekonomi i¢in bir avantajdir.

Diger taraftan bakildiginda ise, gii¢lii ve etkin isleyen bir finansal sistemin varliginin
ekonomiye sagladigi fayda, fiyat istikrarinin saglanmasi ig¢in son derece énemlidir. Ancak iyi
isleyen bir finansal sistem, merkez bankasi kararlarinin reel ekonomiyi istenen sekilde ve
istenen siirede etkilemesini saglayabilir. Finansal sistemdeki dengesizlikler ise para
politikasinin finansal aktarim kanalinin saglikli calismasini engeller. Diger bir ifadeyle, etkin
bir para politikasi i¢in etkin isleyen bir finansal sistem gereklidir. Gii¢lii bir finans kesimi, bir
yandan para politikasinin etkinligini artirirken, 6te yandan ekonominin dissal soklari daha

kolay atlatmasi igin gerekli esnekligi de saglar.

Bu noktada konuya iliskin bir hususun daha altin1 ¢izmek istiyorum. Bilindigi gibi, fiyat
istikrar1 merkez bankalarinin birincil amaci olarak tanimlandiginda, bu amaca ulagsmak i¢in
uygulanan para politikalarinin ekonomiyi etkileme siiresi, Merkez Bankasi’nin son
donemdeki aylik enflasyon duyurularinda sik sik belirttigi gibi, genellikle orta vadedir.
Finansal istikrarin diger biitiin politika amaclarinin 6niine gegme ihtimali ise, finansal
dengesizligin yasandigi durumlarda, diger bir ifadeyle kisa vadede yiiksektir. Boylesi bir
durumda merkez bankalarinin finansal istikrar1 saglamak iizere alacagi tedbirlerin asil amag
olan fiyat istikrarini tehlikeye atacagina iliskin one siiriilen goriis, merkez bankalarinin her iki
amaca ulasmak icin uygulayacagi politikalarin ve yapacagi diizenlemelerin etki siirelerinin
farkli olmasi nedeniyle kendiliginden gegerliligini yitirmektedir. Ustelik iletisim yollarinin
etkin kullanimi, politika yapicilarina bekleyisleri yonetme ve bu sayede finansal
dengesizliklerin olustugu durumlarda her iki amaca giivenilirlikten 6diin vermeden kisa

vadede de ulagsma imkanini saglamaktadir.



Sonug olarak, orta ve uzun vadede bu iki politika hedefi birbirleriyle ¢elismemekte, aksine
birbirlerini tamamlamaktadir. Bu duruma bagli olarak, finansal istikrar zaten, bizde de oldugu
gibi, giderek artan sayida merkez bankasi tarafindan destekleyici amag¢ olarak

belirlenmektedir.
Degerli Konuklar,

Bu noktada bir kez daha vurgulamak istiyorum: Fiyat istikrarinin finansal istikrar igin
olmazsa olmaz bir onkosul oldugu hem ekonomi yazininin, hem de diinya ekonomisindeki

gelismelerin oniimiize koydugu bir gercektir.

Ancak, iilke deneyimleri gostermektedir ki fiyat istikrarinin saglanmasi finansal istikrarin
saglanmasi icin tek basina yeterli de olmamaktadir. Fiyat istikrarinin saglandig1 bir ortamda

dahi, ekonomilerin finansal ¢alkantilar yasayabildikleri goriilmektedir.

Finansal Istikrar Raporu’nun yayimlanma amacina da uygun olarak, Eichengreen’in finansal
krizler konusundaki bir ¢alismasinda yaptig1 bir benzetmenin, finansal istikrarin saglanmasina
yonelik politikalar kapsaminda dogru bir yaklasim olusturulmasina yardimei olacagini

distintiyorum.

Eichengreen, finansal krizleri kalp krizine benzetmektedir®. Nasil kalp krizleri kiigiik
olduklarinda viicuda daha az zarar veriyor, biiyiik olduklarinda ise kisinin yasaminin sona
ermesine neden olabiliyorlarsa, finansal krizler de kiigiik olduklarinda ekonomide daha az

hasar birakmakta, biiyiik olduklarinda ise tiim ekonominin isleyisini durdurabilmektedirler.

Bunun da &tesinde, genel olarak saglikli oldugunda kisinin kalp krizinin etkilerini de daha
kolay atlatmasina benzer olarak, ekonominin finansal sistem diginda kalan isleyisi giiglii ve
saglikli oldugunda, finansal krizden daha az etkilenmekte, iyilesme surecine cabuk
baslamaktadir. Makroekonomik temellerin zayif olmasi durumunda ise ayni Olgiide bir

finansal kriz, aksine ekonomiye ¢ok ciddi zarar verebilmektedir.

Uygulanacak politikalara yon tayin etmek agisindan gerek az Once bahsettigim
Eichengreen’in benzetmesinden, gerekse hem bizim hem de diger iilkelerin yasadigi
tecriibelerden yola c¢ikildiginda, finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi kapsaminda iki

unsurun On plana ¢iktig1 goriilmektedir. Bunlardan birincisi, bir ekonominin makroekonomik

® Eichengreen, B. (2002). “Financial Crises and What To Do About Them”. Oxford University Press.



temelleri ne kadar gii¢lii ise, o tilkenin finansal sisteminin soklara karsi o kadar dayanikli

oldugu ve finansal istikrarin o dl¢iide daha az maliyetle saglandigidir.

Ikincisi ise, finansal galkantilardan ve soklardan kaginabilmek igin finansal sistemde
disiplinin sart oldugudur. Bu ikinci unsurun dogal bir sonucu olarak, 1990’larda diinyada risk
yonetimi bankacilik i¢inde ayri bir alan olarak gelismis, risk yonetimi igin yeni ara¢ ve
yontemler gelistirilmis, bu durum finans kesiminin biiylimesinde ve enstriimanlarin
gelismesinde o6nemli bir rol oynamistir. Sonugta, etkin bir denetleme ve diizenleme

mekanizmasi, finans piyasalarinda s6z ettigim disiplinin yasamsal bir parcasi haline gelmistir.

Ayrica, finans kesiminde disiplinin bir unsuru olarak ekonominin genel gidisatina, finans
kesimine ve Ozellikle kesimlerarasi iliskiye dair yeterince bilginin seffaf bir sekilde analiz
edilmesi de biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu baglamda, finansal istikrar1 saglamak i¢in merkez
bankalar1 ve diger yetkili kurum ve kuruluslar, gerekli analizleri yaparak uygun tedbirleri

almak ve esgiidiimlii politikalar1 uygulamaya koymak durumundadirlar.
Degerli Konuklar,

Bu noktada finansal istikrar1 saglamaya yonelik politikalara deginmeden once bir parantez
acarak, finansal istikrar ya da kiresel 6l¢lide giiclii bir finansal sistem olusturulmasi amacina

yonelik ortaya konan uluslararasi isbirligi calismalarindan da ¢ok kisa s6z etmek istiyorum.

Uzun siiredir devam eden saglikli bir kiiresel finans sisteminin olusmasina yo&nelik
uluslararasi ¢alismalar sonucunda bugiine kadar elde edilen en 6nemli gelisme, modern risk
yonetimi tekniklerinin olagan finansal aracilik faaliyetlerinin bir pargasi oldugunun artik

genel olarak kabul edilmesidir.

Bu ¢ercevede, Basel 11 olduk¢a 6nemli bir adimdir. Basel diizenlemeleri ile, esas olarak
kiiresel finansal sisteme uluslararasi ve kurumsallagmis standartlar getirilmesi amaglanmistir
ve Onemli Ol¢iide basarili olunmustur. Bu siirecin bugiin gelinen asamasi olan Basel II ise,
finansal aracilik sisteminin risk yonetimi yoniine daha fazla agirlik vermesi ile dikkat

cekmektedir.

Buna paralel olarak, oncelikle, modern anlamda risk yonetimi, gerek finansal piyasa
oyuncularinin gerekse diger birimlerin aldiklar1 ekonomik kararlarda, piyasa kosullar1 altinda
bilangolarinda kirilganlik yaratabilecek ¢esitli risk odaklarinin farkinda olmalarini

amaglamaktadir.



Bu ¢ercevede yapilan analiz ve diizenlemeler; sermaye riski, kredi riski, geri donmeme riski,
doviz kuru riski, faiz riski, vade riski, likidite riski ve operasyonel risklere iliskin birgok
gosterge ve hesaplamalarin dikkate alinmasini saglamak ve piyasalarin kirilganligini

azaltirken etkinligini de artirmak agisindan son derece dnemlidir.

Kiiresel diizeyde yapilan isbirligi kapsaminda IMF ve Diinya Bankasi biinyesinde yiiriitiilen
“Finansal Sektoér Degerlendirme Programi (FSAP)”na katilan iilkelerin sayist da son yillarda
giderek artmaktadir. Bugiin itibariyle s6z konusu programi tamamlamis veya bu programa

katilacagini aciklamis 118 tilke bulunmaktadir’.
Degerli Konuklar;

Aslinda, istikrarin saglanmasina yonelik ekonomi politikalarinin sadece krizlerden kaginma
ya da kriz yonetimi politikalarindan olusmadigi ve uzun vadede ekonominin olagan isleyisi
icin gerekli en iyi finansal ortamin olusturulmasini da igerecek Olctide kapsamli oldugu

agiktir.

Bu cer¢evede konusmamin bu boliimiinde her bir ekonomi politikasinin finansal istikrari
saglamada payina diisen gorevlerden ziyade, para politikasinin ve merkez bankalarin bu

stiregteki roliint anlatmak istiyorum.

Finansal ¢alkantilar1 6nleme politikalar1 kapsaminda bir merkez bankasinin atacagi en 6nemli
ve belki de tek adim, diistik ve istikrarli enflasyon ortamini, diger bir ifadeyle fiyat istikrarimni

saglayarak saglikli bir makroekonomik ortam igin gerekli zemini hazirlamaktir.

Ancak, fiyat istikrarini1 saglamanin yani sira, merkez bankalarinin sorumluluklar1 ve finansal
istikrar1 saglamaya yonelik kullandiklar1 araclar, iilkelerin kendilerine 6zgii kosullar
cercevesinde, {iilkeden iilkeye farklhiliklar gostermektedir. Bu kapsamda bazi merkez
bankalarinin gérevi sadece finansal sistemi izlemek ya da 0deme sistemlerinin sorunsuzca

islemesini saglamakla sinirli olabilirken, bazilar1 denetleyici gorevi de tistlenmektedir.

Diinya geneline bakildiginda finansal istikrarin saglanmasinda merkez bankalarinin ti¢ temel
islevinin oldugunu soylemek mimkiindiir. Bunlardan ilki iilkenin 6deme sistemlerine

iliskindir. Ulkelerin kendi 6deme sistemlerinin sorunsuz ¢alismasi, bu kapsamda temel

" IMF (Subat 2005). “Financial Sector Assessment Program-Background Paper, Supplement I”, SM/05/67. IMF
tarafindan diizenlenen, yiiksek ve orta gelir grubuna dahil 50 iilkenin katildig1 anket sonug¢larindan elde
edilmistir.



finansal piyasalarin takas ve saklama islemlerinin saghkli yiiriiyebilmesi icin gerekli yapinin

olusturulmasi biiyiik ¢cogunlukla merkez bankalarinin sorumluluguna verilmistir.

Merkez bankalarinin finansal istikrar konusundaki temel islevlerinden ikincisi, bir finansal
kriz ya da daha genel bir ifadeyle olaganiisti bir gelisme halinde piyasalarin kesintisiz
isleyisine yonelik gereken tedbirleri almasidir. Bu islevinin belki de en bilinen uygulamasi,
finansal calkantilar sirasinda son bor¢lanma mercii olarak piyasalara likidite saglamasidir.
Likidite elbette, ancak kolaylikla nakte ¢evrilebilir teminatlar karsiliinda verilir. Her tilkede,
kolaylikla nakte cevrilebilir teminatlarin hangileri oldugu o iilkedeki yaygin kullanilan borg
enstriimanlarinin hangileri olduguna ve bu enstriimanlarin alim-satiminin yapildigi piyasalarin

derinligine gore degisir.

Merkez bankalarinin s6z konusu islevlerinden iiciinciisii ise, finansal piyasalardan veri
toplamak ve bu piyasalar1 izlemektir. Buna ek olarak, giiniimiizde merkez bankalar1 finansal
sistem hakkindaki goriislerini giderek artan oranda kamuoyu ile paylasmaktadir. Bugiin artik,
birgok merkez bankasi finansal istikrar konusunda diizenli ¢alismalar yapmakta, finansal

kirtlganhga iliskin analizlerin yer aldig1 finansal istikrar raporlar1 yayimlamaktadir.
Degerli Konuklar,

Konusmamin bu son boliimiinde, 6nceki boliimde saydigim finansal istikrar1 saglama islevleri
cercevesinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin son yillardaki uygulamalarindan ve

bugiin tanitimin1 yaptigimiz “Finansal Istikrar Raporu”ndan bahsedecegim.

Hepimizin bildigi gibi Turkiye ekonomisi Kasim 2000 ve Subat 2001°de, 6ziinde bankacilik
krizleri olan iki asamali bir ekonomik-finansal kriz yasamistir. Bu krizden Tiirkiye ekonomisi
cok ciddi bir sekilde etkilenmis; 2001 yilinda milli gelir yiizde 9.5 oraninda kiictilmiistiir.
2001 krizi sonrasinda izlenen politikalar hem kriz yonetimi, hem de krizlerin dnlenmesi

acilarindan oldukg¢a 6nemli adimlardir.

Bu politikalar ile kriz sonrasinda 6ncelik, dalgali kur rejimine ge¢ilmesinin yardimi ile birlikte
finansal calkantilarin 6nlenmesine verilmistir. S6z konusu politikalar gercevesinde yapilan
operasyonlarda ilk asamada finansal sisteme yaklasik olarak 21.7 milyar Yeni Tiirk Lirasi-
bugiiniin kurlariyla 16 milyar ABD dolari- ya da diger bir ifadeyle GSMH’nin yiizde 12.1°i
oraninda kaynak aktartlmistir. Bu kapsamda, Bankamiz, bir yandan yeniden yapilandirma

cercevesinde finans sistemine kaynak saglanmasina yardimci olurken, diger yandan saglanan



bu kaynagm yarattig1 likidite genislemesinin enflasyonist bir baski yaratmamasi igin para

politikasi araclarini basarili bir sekilde kullanmistir.

Yine bu operasyonlar dogrultusunda, sistemdeki bankalarin likidite yonetimlerine esneklik
saglamak iizere gerekli diizenlemeler yapilmis; sistemde kirillganligin azalmasina yonelik

olarak kamu ve fon bankalarmin yeniden yapilandiriimasi uygulamalar gergeklestirilmistir.

Biitiin bu kriz donemi 6nlemleri, bankacilik kesiminin daha da fazla zarar gérmeden krizden
ctkmasini saglamig ve giiglii bir finans kesiminin olusturulmasi igin gerekli ortami

hazirlamistir.

Bu ¢ercevede kisa vadede alinan Onlemlerin sonrasinda ileriye yonelik onemli adimlar
atilmistir. Finans kesiminin gozetim ve denetiminde BDDK’nin etkinligi artirilmis ve bugiin

de halen stirmekte olan bir yapisal doniisiim siireci baslatilmistir.

Bu siirecte, Avrupa Birligi ve Basel Il normlari ile uyumlu yasalagsmakta olan Finansal
Kuruluslar Kanunu, bu dogrultuda atilan 6nemli adimlardan birisidir. Bu anlamda yeni
Finansal Kuruluslar Kanunu’nun, finansal piyasalarin risk 6l¢iim ve degerlendirmelerine
olumlu katkilar saglayacagi ve piyasa disiplininin giiclenmesine olanak taniyacagi
diistiniilmektedir. Bankalarin maruz kaldiklari risklerin daha hassas dl¢giilmesine imkan veren
ve etkin risk yonetimlerini tesvik eden Basel II ilkelerinin Avrupa Birligi’nde 2007 yilinda
uygulamaya konulacagi goz oniine alindiginda, Basel II’ye hazirlik siirecinin, Avrupa Birligi
normlarina uyum siirecinin bir parcasi olarak anlasilmasi gerekmektedir. “Basel II’ye Gegise
Iliskin Yol Haritas1” taslaginin BDDK tarafindan 30 Mayis 2005 tarihinde agiklanmasi, bu
siirece katki saglayacak tiim birimlerin Basel II konusundaki farkindaliklarini artirmak ve
siireci en saglikli bicimde yonlendirmek agisindan biiyiik 6nem tasimakta ve Bankamizca

olumlu olarak degerlendirilmektedir.

Risk algilamasi ve yonetimi agisindan 6nemli bir asama kaydeden bankacilik kesiminin yani
sira, firmalarin da yeterli risk degerlendirmelerine sahip olmalar1 ve riskten korunma
araclarini etkin bir sekilde kullanmalari, sistemin basari ile isleyisi a¢isindan biiyiik 6nem
tasimaktadir. Bu siirece katkida bulunacak bir unsur, Basel II’ye gecilmesinin ardindan firma
bilancolarinin seffaf hale gelecek olmasidir. Bugiin firmalar, giivenilirliklerindeki artisla
birlikte, bankacilik kesimi disinda finansman olanaklar1 bulmakta ve yurt disindan

kullandiklar1 fon miktarint artirmaktadirlar. S6z konusu artis firmalarin déviz kuru riskine
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kars1 duyarliliklarini da artirirken, bu riskin yonetimi i¢in oncelikle farkindalik yaratilmasi ve

korunma amagcli finansal araglarin gelistirilmesi 6nem arz etmektedir.
Degerli Konuklar;

Izninizle yapilan ve yapilacak olan tiim reformlari ve diizenlemeleri bugiin burada anlatmak
yerine merkez bankalar1 ve bu kapsamda Bankamiz politikalar1 gercevesinde konugsmama

devam edecegim.

Ik olarak, 2001 Nisan ayinda Bankamiz Kanunu’nda yapilan degisiklikle finansal istikrar

Bankamizin destekleyici amaci olarak belirlenmistir.

Kanunun dordiincii maddesinde Bankamizin finansal istikrar1 saglamak konusundaki
sorumluluklari, az ©nce bahsettiZim merkez bankalarmin islevleri ¢ercevesinde
tanimlanmistir. Bu maddeye gore; Banka mali piyasalar1 izlemek; Tiirk parasinin hacim ve
tedaviiliinii diizenlemek, 6deme ve menkul kiymet transferi ve mutabakat sistemlerini
kurmak, bu sistemlerle ilgili gerekli her tiirlii diizenlemeyi yapmak; mali kurumlarin zorunlu
karsiliklar ve umumi disponibilite ytuktumliliikleri ile ilgili yontem ve esaslari belirlemek

konularinda yetkilidir.

llgili Madde’de ayrica, ani bir gelisme karsisinda Bankamizin finansal sistemin istikrarini
saglamak i¢in gerekli tedbirleri alacagina ve para ve doviz piyasalarina iliskin diizenlemeleri
yapacagina da yer verilmistir. Ihtiyag halinde Tiirk parasi ya da yabanci para likiditeyi
onceden belirlenen limitler dahilinde, geg likidite penceresi uygulamasinda ise limitsiz olarak
ve kolaylikla nakde cevrilebilir teminatlar karsiligi —ki bu Tiirkiye’de halen DIBS’lerdir-
piyasalara verebilmektedir. Gerek 11 Eyliil olaylar1 gerekse 2003 yilinda Irak Savasi sirasinda
alinan onlemlerde de bunu kanitlamistir. Ayrica Merkez Bankasi bu donemlerde gerekli
aciklamalar1 aninda yaparak kriz yonetiminde iletisim politikasini da etkin bir sekilde
kullanmigtir. Sonugta, Bankamiz finansal istikrar1 tehdit edici gelismeler karsisinda gerekli

tedbirleri vakit gegirmeden alabilmektedir.

Bu noktada, uygulanmakta olan para politikasina ve bu ¢ergcevede finansal istikrarin
saglanmasina iliskin bir noktayr vurgulamak istiyorum. Pek ¢ok konusmamda siklikla
degindigim iizere, sermaye hareketlerinin serbest oldugu ekonomilerde merkez bankalar1 hem

doviz kurunu hem de faiz oranlarini ayni zamanda kontrol edemezler ve bu durum finansal
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calkanti donemlerinde merkez bankalarmin uyguladiklart likidite politikalarinda 6nemli bir

belirleyicidir.

Daha agik olarak ifade etmek istiyorum. Bilindigi gibi sabit ya da ongoriilebilir kur
rejimlerinde, merkez bankalari belirli bir doviz kuru diizeyini savunmak zorundadirlar. Bu kur
rejimleri altinda, sermaye hareketleri de serbest ise, faiz oranlarinin piyasada belirlenmesi

normaldir.

Boylesi kosullar altinda, nedeni ne olursa olsun, ulusal paradan yabanci paraya gegisin
yasandig1 bir finansal ¢alkanti durumunda merkez bankalari, doviz kurlar tizerinde ek talep
baskis1 yaratarak kur rejimini ve dolayisiyla sistemin biitiiniinii tehlikeye sokmamak igin
piyasaya her talep edildigi zaman ve talep edilen her miktarda likidite veremezler. Bu
durumda faiz oranlarmin dalgalanmasina izin verilir. Bu uygulama literatiirde pasif para
politikas1 adi ile yer almaktadir. Tam tersine, aktif para politikasinda ise, yine sermaye
hareketleri serbest iken, doviz kurlar1 dalgalanmakta, kisa vadeli faiz oranlar1 ise merkez
bankalar1 tarafindan yonetilmektedir. Doviz kurlarmin artik bir politika aract olmadigi bu
strateji altinda, kontrollii kisa vadeli faizler ile daha etkin bir likidite politikas1 uygulanmasi

ve talebe gore piyasalara kaynak aktarilabilmesi miimkindr.

Ulkemizde ise, bilindigi gibi 2001 kriziyle beraber kur rejimi degismis, sabit ya da
ongoriilebilir kur rejiminden dalgali kur rejimine geg¢is yapilmistir. Artik, otoritelerin doviz

kuruna iligkin herhangi bir hedefi yoktur.

Bu baglamda, uygulanan para politikasi da farklilasmis ve kisa vadeli faiz oranlarinin temel

politika araci olarak kullanildigi, aktif para politikasi stratejisi benimsenmistir.

Aktif para politikasi uygulamasi altinda bir finansal calkantida, dogaldir ki, Merkez Bankasi
likidite politikasinda gecmiste uyguladigi pasif para politikasina gore ¢ok daha esnek hareket
edebilmektedir. Herhangi bir doviz kuru diizeyini savunmak zorunda olmadigindan
gerektiginde piyasalara belirli kosullar altinda likidite verebilmekte ve kisa vadeli faiz
oranlarini kontrol ederek etkin bir likidite politikas1 uygulayabilmektedir. Bu durumun likidite
sikisikligina bagli finansal istikrarsizligin 6nlenmesinde olduk¢a nemli bir rol oynadigini

distintiyorum.
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Degerli Konuklar,

Daha once de belirttigim iizere, finansal istikrar1 saglama ve gii¢lii bir bankacilik kesiminin
olusturulmasi yoniinde atilmasi gereken adimlarda dikkat edilmesi gereken 6nemli bir ilke,
seffafligin ve bilgi paylasimimin en yiiksek diizeyde saglanmasidir. Bu noktada BDDK ve
ilgili diger yetkililer ile stirdiiriilegelen karsilikli isbirligi ve bilgi paylasiminin da finansal

istikrar konusundaki ¢alismalarimiza her zaman 151k tuttugunu 6zellikle belirtmek isterim.

Bilgi akisinin kuvvetli olmasi ve tiim piyasa katilimcilart tarafindan esit olarak
paylasilabilmesi, finansal piyasalarin etkin olarak ¢alisabilmesi icin ¢ok dnemlidir. Finansal
istikrar raporlar1 da, giderek artan sayida merkez bankasi tarafindan, ayn1 zamanda bu ilkenin

geregi olarak yayimlanmaktadir.

Finansal istikrar raporlari ilk kez 1990’11 yillarda Ingiltere ve Iskandinav merkez bankalari
tarafindan yayimlanmistir. Bugiin itibariyle ise finansal istikrar raporu yayimlayan merkez
bankasi sayis1 32’ye yiikselmistir. Cografi agidan bakildiginda bu merkez bankalarinin 21
tanesinin Avrupa’da yer aldigi goriilmektedir. Ayrica OECD {iyesi 30 iilkenin Tirkiye ile

birlikte 23’linlin merkez bankasi finansal istikrar raporu yayimlamaktadir.

Ote yandan, finansal istikrar raporu yayimlayan tiim iilkeler, bankacilik kesiminin gozetim ve
denetimi amagli kurumsal yapilanma sekilleri agisindan incelendiginde, 10 iilkede merkez
bankalarinin bankacilik gozetim ve denetiminden de sorumlu olduklari, 22 iilkede ise gbzetim

ve denetim otoritelerinin ayr1 bagimsiz kuruluslar oldugu goériilmektedir.

Buna paralel olarak, finansal istikrar raporu yayimlayan tiim iilkeler daha 6nce bahsettigim
“Finansal Sektor Degerlendirme Programi”na da ya katilacagini agiklamis ya da s6z konusu
programi tamamlamis olup, bu tiilkelerden sadece Meksika ve Liiksemburg bu programa
katiimadan stres testi uygulamaktadir®. Bu noktada mutlulukla ifade etmek isterim ki, Tiirkiye
s6z konusu programa baslamadan finansal kesim ile ilgili stres testleri uygulayan ve Finansal

Istikrar Raporu’nu yayimlayan bir iilke konumundadir.

Ulke uygulamalarinda finansal istikrar raporlari, para politikasini agiklayan ve gelecege
iliskin senaryolara daha fazla agirlik veren raporlardan, finans kesiminde doviz kuru, faiz ve
0dememe benzeri risklere dikkat ¢cekmeleri ve finansal sistemdeki kirilganliklar1 saptamalari

acisindan farklilik gostermektedir.

¥ IMF ve Diinya Bankas1 (Subat 2005). “Analytical Tools of the FSAP”.
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Merkez bankalar1 yayimladiklar1 finansal istikrar raporlar ile, finansal sistemin kapsamli bir
resmini ortaya koymakta, sistemdeki kurumlarin durumlarimi belirlemekte, baslica risk
odaklarini saptayarak sistemin ileride karsilasabilecegi zorluklar hakkinda bilgi ve goriis

saglamakta ve nihayetinde sistemin olasi bir krizle basa ¢ikma yeterliligini 6lgmektedirler.

Uygulamalara bakildiginda merkez bankalarmin finansal sistemi olusturan kurumlar teker
teker analiz etmek yerine cogunlukla makro gergevede ve analitik bir sekilde sistemin
batintndeki risklere dikkat cektikleri gorilmektedir. Finans kesimini denetleme ve
diizenleme sorumlulugu olmayan hemen hemen biitiin merkez bankalarinin raporlarinda ortak

olarak bu yaklagimin izlendigi gézlenmektedir.

Bu kapsamda makro ¢ercevede bir analiz, mikro bazli ya da diger bir ifadeyle sistemdeki her
bir kurumun teker teker degerlendirilmesi ve denetlenmesini &ngoren analizden oldukca
farklidir. S6z konusu genis kapsamli bakis acisi, ekonominin bltunini de etkileyebilecek
soklara finansal sistemin tepkisini lgmek ve sonra bu tepkinin tekrar ekonomi tizerindeki
etkisini degerlendirmek acgisindan ¢ok Onemlidir. Merkez bankalari tarafindan yapilan bu

analizler, finansal kurumlarin denetimini tamamlayici nitelik tasimaktadir.
Degerli Dinleyiciler,

Bugiin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi olarak ilkini yayimladigimiz Finansal Istikrar
Raporu’nda da, biraz evvel belirttigim gibi, finansal sistemin tiimiine iliskin makro bir bakis

acis1 verilmesi amaglanmistir.

Bu kapsamda Bankamiz Finansal Istikrar Raporu’nda yer alan konu basliklar1 ve icerikleri ile

ilgili birkag noktaya deginecegim:

Rapor’un “Finansal Istikrarin Makroekonomik Unsurlarr” baslikli boliimiinde, kamu kesimi,
hanehalki, firmalar, dis alem ile bankacilik kesimleri bir biitiin icinde analiz edilmistir. Bu
boliimde her bir kesimdeki gelismeler ve kesimlerin birbirleri ile olan etkilesimleri konusunda

degerlendirmeler yapilmistir.

Yapilan degerlendirmelerde, Tiirkiye ekonomisinde kesimlerarasi karsilikli etkilesimde hangi
kanallarin daha etkin olarak kullanildig1 irdelenmis ve Ulkemize ozgii bazi saptamalar

yapilmistir.
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Yayimlanan bu ilk Rapor’da, ilging bulacaginizi diisiindiigim pek cok analizin yani sira
Ulkemizde gegmiste yasanan para ikamesi ya da dolarizasyon siirecine iliskin olduk¢a dikkat
¢ekici bir analiz de yer almaktadir. Gegmiste, kronik enflasyon ve makroekonomik
istikrarsizlik stirecinde gelisen ve finansal sistemin etkin isleyisi oniinde olduk¢a dnemli bir
engel olusturan para ikamesinin, 2001 yilindan beri uygulanmakta olan dalgali kur rejimi ve
basar1 ile devam eden istikrar programi ile birlikte tersine dondiigii yapilan onemli bir

saptamadir.

Rapor’un “Bankacilik Sektorii ve Diger Finansal Kuruluslar” ana bashkli boliimiinde,
Ozellikle bankacilik kesimi olmak {izere finansal sistem ayrintili bir sekilde incelenmistir. Bu
bsliimde yapilan analizde Ulkemizde finans sektoriiniin yiizde 92°sinin bankacilik kesiminden

olusmasi itibariyle bu kesime 6zel olarak agirlik verilmistir.

Bu bolimde 6zellikle son donemde bankacilik kesiminde yasanan gelismelerin alti ¢izilmis;
tim bu gelismelerin yan1 sira kesimdeki bankacilik disinda kalan kurumlar da analiz

edilmistir.

Bu boliimde yer alan, bankacilik kesimindeki risklerin degerlendirildigi konu basligi, Finansal
Istikrar Raporu’nun, diger iilkelerin benzer raporlariyla da karsilastirildiginda, ayricalikli bir
kismini olusturmaktadir. ilgili kisimda, bankacilik kesiminin riskleri, kredi riski, piyasa riski
ve likidite riski ana basliklar1 altinda analiz edilmis ve daha evvel bahsettigim modern risk

yonetimi gostergeleri ¢ercevesinde ekonomideki risklere dikkat ¢ekilmistir.

S6z konusu risklere iliskin olasi senaryolar altinda, finans kesiminde yasanabilecek
gelismeler, yapilan analizin 6nemli bir kismini olusturmaktadir. Hem finans kesiminin, hem
de diger ekonomik birimlerin bu boliimii dikkatle okumalar1 ve ekonomik kararlarini mevcut

riskleri gbzeterek almalar1 son derece dnemlidir.

Bu kapsamda, Subat ayinda Izmir’de faaliyete gegen Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi da

piyasa risklerinin daha etkin yonetilebilmesi agisindan biiyiik bir adimdir.

Rapor’un biitliniinde, finansal sistemin durumuna ve finansal istikrarda sagladigimiz asamaya
iliskin goriis ve degerlendirmelerde ise temel olarak, uygulanmakta olan ekonomi
politikalarina olan giivenin artmasinin, makroekonomik gelismelerin olumlu seyrinin,
uygulanmakta olan politikalarin kararlilikla siirdiiriilmesinin, finans kesimiyle ilgili yasal

diizenlemelerin hayata gegirilmesinin ve denetim - gézetim otoritesi BDDK’nin bu konudaki
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etkin ¢aligmalarinin, finansal piyasalarda istikrarin gii¢lenerek devam edecegine dair olumlu
isaretler oldugu vurgulanmistir. Bu c¢ergcevede, ekonomide yer alan aktorlerin risk
algilamalarini dinamik kosullara goére uyarlamalarinin ve finansal kurumlarin mali
biinyelerinin saglikli bir ¢izgide siirdiiriilmesinin buyiik 6nem tasidiginin altin1 ¢izmek

gerekmektedir.
Degerli Basin Mensuplari,

Merkez Bankast olarak, para politikasinin uygulanmasinin ekonominin dogasindan
kaynaklanan bdttin belirsizlikler dikkate alindiginda olduk¢a karmasik bir gorev oldugunu
ifade etmek istiyorum. Biitiin bu belirsizlikler ve riskler icinde daha agik ve net bir para
politikas1 ortaya koyabilmemizde, ekonomik birimlerin politikalarimizin neden ve nasilini
anlamas1 kadar, bir biitiin olarak ekonomi ya da islevi itibariyle finans kesimi ile ilgili
goriislerimizi anlamasi da bizim igin ¢ok 6nemlidir. Yilda iki kez yayimlanacak olan Finansal

Istikrar Raporu’nun bu kapsamda dnemli katkilarinin olacagini diisiiniiyorum.
Seffafligin artirilmasi ve etkin iletisim her zaman politikalarimizin bir parcasi olacaktir.

Tesekkiir ederim.
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