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Degerli Konuklar,

Bugin “Uluslararasi Risk Ydénetimi Zirvesi’nin aciliginda sizlerle birlikte
olmaktan biyldk mutluluk duymaktayim. Bu toplantiyi dizenleyen Active
Academy’ye ve organizasyonda emegi gecenlere tesekkir ederim.

ik olarak, risk yénetimi konusunun farkl sektérlerin ve kurumlarin temsil
edildigi béyle bir toplantida giindeme gelmesinin Merkez Bankasi olarak bizim

icin 6zellikle 6Gnem tasididini ifade etmek istiyorum.

Son bes yildir fiyat istikrarini ve dolayisiyla makroekonomik istikrari
saglama yolunda alinan mesafenin daha da ileriye gétirtilmesi ve kalici olmasi,
ancak mikro dizeyde atilacak adimlarla mimkinddr. Bu mikro cergevenin
olusturulmasinda, modern risk ydnetim ilkeleri tm ekonomik birimler icin bir

rehber niteligi tasimaktadir.
Degerli Konuklar,

Etkin bir risk ydnetimi, ilgili batln risk kaynaklarinin tespit edilmesini ve
uygun bir degerlendirme ile veri setine dahil edilmesini gerektirmektedir. Aksi
takdirde, risklerin farkinda olunmamasi ve iyi hesaplanamamasi buylk
kayiplara neden olabilmektedir’.

Ulkemizde yasanan krizler diistiniildiigiinde, hem krizlerin ortaya cikis
nedenlerinde, hem de bu krizlerin yol agtigi blyidk maliyetlerde, gerek kamu
gerekse 0Ozel sektérde etkin bir risk ydnetiminin yapilmamasi, yapillamamis

olmasinin etkisi buyuktr.

Etkin bir risk yénetimi yapilabilmesinde, riskin ybnetilebilecegdi piyasalarin
kurulmasinda, vyasal dizenlemelerin hayata gecirilebilmesinde, kisaca
ekonomik birimlerde ve toplumda modern anlamda bir risk kdltGrinin
olusmasinda ve benimsenmesinde makroekonomik istikrarin 6nemi son derece

blyUkttr. Makroekonomik istikrarin én kosulu ise fiyat istikraridir.

Gerek yasanan tecrlbelerin gerekse akademik yazinin isaret ettigi Gzere
fiyat istikrarinin olmadigr bir ortam, 6zelde ekonomide genelde toplumsal
hayatta en blyUk belirsizlik kaynagini olusturmaktadir.

! Hildebrand, P. (isve¢ Merkez Bankasi Yénetim Kurulu Uyesi). 2006. “Risk Management”.



Degerli konuklar

Bu noktada belirsizlik ve risk kavramlarina kisaca deginmek istiyorum.
iktisat yazininda ve ginliik kullanimda bircok tanimi bulunan risk, basit bir
sekilde; “sayisallastiriimis olasiliklarla hesaplanabilen durum” olarak ifade
edilebilir. Dolayisi ile risk dngérilebilir, hesaplanabilir ve élcllebilir bir kavramdir

ve bu riski ydonetmek igin piyasalar mevcuttur.

Belirsizlik ise riskten daha farkh bir kavramdir.? Belirsizlik; Olctlemez,
hesaplanamaz ve 6ngérilemez. Etkileri her alanda ve pek cok farkli bigimde
ortaya c¢ikabilir. Bu nedenle, belirsizligi ydnetmek, olumsuz etkilerinden
kagcinmak mamkan degildir.

Dolayisiyla, bir belirsizlik kaynagi olan enflasyon etkin bir risk yénetiminin

gelismesi 6ninde dnemli bir engeldir.

Enflasyon ve enflasyondaki oynaklik, firmalarin fiyatlama davraniglarini
etkileyerek goéreli fiyat yapisini bozar; fiyatlarin sinyal gdérevini gérmesini
engeller. Béyle bir ortamda saglikli yatinm ve tlketim kararlari almak, alinan
kararlarda istenen sonuglara ulasmak hemen hemen imkansizdir. Ekonomideki
kaynaklar verimli kullanilamaz. inigli, cikisli ve disik bir blylime sireci
gbézlenir. Kalici istihdam artigi saglanamaz. Ekonomide yasanan bu belirsiz
sureg, toplumsal ve siyasi alanda da olumsuz sonucglara yol acar; toplumun
gelecege guveni sarsilir.

Serbest piyasa ekonomilerinde etkin kaynak dagiliminin én kosulu olan
iyi isleyen finansal piyasalarin gelismesinin ve aracilik goérevini saglikh bir
sekilde yerine getirmesinin énindeki en blylk engel yine yiksek enflasyondur.
Uzun vadeli fiyatlama yapmak ve karar almak igin gerekli referans noktasinin ya
da diger bir ifadeyle nominal ¢apanin belirsizlesmesi ile piyasalarda vadeler
kisalir, ngortlebilirlik azalir.

Bdyle bir ortamda gerek finansal, gerekse reel kesimin etkin bir risk
ybnetimini hayata gecirebilmesi de son derece zordur. TlUrkiye ekonomisinde
yasanan otuz yillik kronik, yiksek enflasyonist sire¢ bu durumun en somut
kanitidir.

2 Knight, F. 1921. “Risk, Uncertainty and Profit”.



Turkiye ekonomisinde 1970’lerin ikinci yarisinda baglayan enflasyonist
strecte yillik enflasyon ortalama ylzde 60’lar seviyesinde gerceklesirken,
enflasyonun ylzde 100’leri gectigi donemler de yasanmis; enflasyondaki
oynaklik ise 25 puan olmustur.

Bu slrec neticesinde 1976-2001 yillari arasinda ortalama yillik blylime
ylzde 3,5 civarinda, blyimedeki oynaklik ise 5,1 puan olarak gerceklesmistir.
Enflasyonist ortam ayni zamanda yarattidi belirsizlikle Glkemizin rekabet gicin
de olumsuz etkilemigtir. Yapilan devalGasyonlar rekabet gucind artirmamis,
Tarkiye’'nin kiresel rekabet icindeki yeri diger Ulkelere kiyasla oldukga gerilerde
kalmistir.

Bu sirecte finansal piyasalar derinlesememis; uzun vadeli ve finansal

risk ydnetimini saglayacak piyasalar gelisememistir.

Bdyle bir ekonomik ortamda modern risk yénetim ilkelerini tam anlamiyla
uygulamak oldukg¢a glclesmistir. Uygulanan sabit ve/veya éngérllebilir dbviz
kuru rejimleri cercevesinde kur riski Merkez Bankasi tarafindan Ustlenilmis,
ekonomik birimler de enflasyonun yol actigi belirsizlikten korunmak amaciyla
yabanci para kullanimini tercih eder hale gelmisler; dolarizasyon artmis; Tark

parasinin itibari azalmistir.
Degerli Konuklar,

Merkez Bankasi olarak enflasyonla micadele ile amacgladigimiz, fiyat
istikrarini saglayarak ekonomik birimlerin yatinm, tiketim kararlarini almalari
icin saglikli bir ekonomik ortam hazirlamaktir. Diger bir ifadeyle, enflasyonla

mucadele gabamiz karar alinan zemini saglamlastirma ¢abasidir.

Fiyat istikrarina ulagsma yéninde son bes yilda alinan mesafe oldukca
6nemlidir. Enflasyon 2001 yili sonundan bugline 58,3 puan dismuis, oynaklik

ise 6bnemli 6lcide azalmistir.

Basta enflasyon olmak U(zere, makroekonomik dengelerde gelinen
noktaya paralel olarak finansal piyasalarda etkinlik artmakta; vadeler uzamakta;
yatirim araclari cesitlenmektedir.

Bu dogrultuda Glkemizde finansal risk yénetiminin dnemli bir araci olan

tirev islemlerin kurumsal bir yapi kazanmasini saglayan izmir Vadeli islem ve



Opsiyon Borsasinin enflasyonla muicadelede belirli bir mesafe alindiktan;
enflasyon tek haneye distikten sonra, 2005 yilinda kurulmasi da bir tesadf
degildir.

Degerli Konuklar,

Uygulanan para ve kur politikalari da Ulkemizde risk ydnetiminin

etkinlesmesi icin uygun ortamin olusmasinda énemli rol oynamistir.

Genel olarak bakildiginda, merkez bankalarinin, fiyat istikrarini temel
amag¢ edinmenin yani sira, degisen ekonomik yapida ve artan belirsizlik
karsisinda iyi tanimlanmis sayisal hedefler belirlemeleri; bu hedeflere ulagsmayi
kurumsal olarak taahhit etmeleri ve politikalarini, sonuclariyla beraber acik bir
sekilde kamuoyuna anlatmalari ekonomide dngdrilebilirlik artigi icin son derece
6nemlidir. Bu kapsamda enflasyon hedeflemesi rejiminin  getirdigi
kurumsallasma ve seffafligin ekonomide 6ngoérilebilirligin artmasina sagladigi

katkinin risk yénetimi agisindan énemi de yadsinamaz.

2002 yilindan itibaren énce 6rtik, 2006 yili ve sonrasinda ise agik bir
sekilde uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi altinda para politikasinin

6ngdrulebilirligi 6nemli élctide artmistir.

Merkez Bankasinin politika faiz oranlarini énceden ilan edilen bir takvim
cercevesinde belirlemesi; Para Politikasi Kurulu toplanti 6zetleri, Enflasyon
Raporu gibi iletisim araclari ile ekonomiye iliskin bilgi ve gdrislerini paylasmasi
ve iki yillik bir siUreyi kapsayacak sekilde sayisal enflasyon tahminlerini
yayimlamasi, politika kararlarinin ydéninin daha iyi &ngérilebilmesini
saglamakta ve ekonomik birimlerin karar alirken risklerini daha etkin
ybnetebilmeleri ydninde dnemli bir firsat sunmaktadir.

Para politikasinda kurumsallasma ve artan glvene bagh olarak,
enflasyon hedefleri de ekonomik birimler tarafindan artan oranda nominal ¢capa
olarak kullaniimaktadir. Bankamiz tarafindan ayda iki kez yapilan Beklenti
Anketi'nin sonuglarina bakildiginda, zaman zaman dalgalanmalar gérilse dahi,
ekonomik birimlerin  enflasyon beklentilerinin  hedefe yakinsadigi ve
ortalamadan sapmasinin azaldigi dikkati cekmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin yani sira, uygulanmakta olan dalgal kur

rejimi de Ulkemizde modern anlamda risk yénetim ilkelerinin benimsenmesine



katkida bulunmustur. Bu rejim altinda déviz kurunun serbest piyasada arz-talep
kosullari altinda belirlenmesi, kurlarda yiUkselislerin yani sira disdsler de
yasanabilecegine isaret etmektedir. Dolayisiyla énceki dénemlerden farkli
olarak kur riski artik ekonomik birimlerin Gzerindedir. Bu da, Merkez Bankasinin
her firsatta dile getirdigi Uzere déviz kurunu ydnetilmesi gereken bir risk unsuru

haline getirmistir.

Ote yandan, finansal istikrarin saglanmasinin Merkez Bankasi tarafindan
“destekleyici amag” olarak tanimlanmasi ve bu dogrultuda Merkez Bankasinin
finansal piyasalarda gerektiginde islem yapmasi ve uyguladigi politikalarda
seffafhigin artmasi da, bu piyasalarda éngéralebilirligi ve glveni artirmistir.

Degerli Konuklar,

Tam bu saydiklarimla beraber, biraz evvel de vurguladigim gibi, makro
dengelerde geldigimiz noktada piyasalarin isleyisi etkinlesmekte; vyeni
piyasalarin agilmasi, varolan finansal araglarin gesitlendiriimesi i¢in uygun bir

ortam hazirlanmaktadir.

Ancak alinan mesafenin hentz yeterli oldugunu sdylemek mimkin
degildir. Oncelikle, heniiz fiyat istikrari saglanmis degildir. Diger bir ifadeyle,
enflasyon, ekonomik birimlerin kararlarinda ihmal edebilecekleri bir dizeye

heniiz gelmemistir.

Bu noktada bir hususa 6zellikle dikkatinizi gekmek istiyorum. Enflasyonla
micadelede ylksek rakamlardan tek haneli rakamlara gelirken is aleminin ve
kamuoyunun zaman icerisinde giderek artan destegi, bizim en bilylk
yardimcilarimizdan biri olmustur. Bu destegin devami son derece 6nemlidir.
Enflasyonun bugln geldigi seviyelerde bir atalet olusmasina firsat veriimemesi
gerekmektedir. Enflasyonun hedefimiz olan ylzde 4 diizeyine gelmesi en az
son bes yilda bu alanda aldigimiz mesafe kadar 6nemlidir. Dolayisiyla,
enflasyonla, diger bir deyisle belirsizlikle micadelede hicbir zaman “ama”

denmemelidir.
Degerli Konuklar,

Uzun yillar boyu slren makroekonomik istikrarsizligin ve kaybolan
glvenin izlerini sadece bes yil gibi kisa bir sirede silmek olduk¢a zordur. Bu

stre¢ zaman almaktadir.



Benzer sekilde, risk y6netiminin gelismesi ve yayginlagsmasi da zaman
almaktadir. Bu zaman zarfinda, gerek finansal gerekse reel kesim Uzerine bir

takim gorevler diismektedir.

Bu kapsamda finansal kesimin reel sekidére kaynak saglama islevinde
risk yonetim kurallarini gézeterek daha etkin ve yenilikgi olmasi beklenmektedir.

Reel kesimin ise, makroekonomik alanda alinan ve hedeflenen mesafeye
paralel olarak modern anlamda risk ydnetim ilkelerinde ilerleme saglamak Uzere
caba gdstermesi, buginki kiresel rekabet kosullari altinda kaginiimazdir.

Reel kesimin geffaf bilancolar olusturmalari ve isletmelerindeki riskleri iyi
tanimlamalari bu konuda atilacak ilk adimdir. Ayrica, surekli degisen finansal
piyasalardaki risklerini etkin bir gekilde ydnetebilmeleri icin tlrev araglara
ybnelmeleri ve igletmelerine odaklanirken dinyada olanlari da yakindan takip

etmeleri son derece 6nemlidir.

Finansal risk ydonetiminin yani sira, kurumsal risk yénetimi agisindan da
firmalarin atacagl adimlar bir yandan firmalar guclendirirken, diger yandan da
ekonomideki kirilganhdin azalmasini saglayarak ekonominin digsal soklara
karsl daha dayanikli hale gelmesine katkida bulunacaktir.

Degerli Konuklar,

Ulke iginde kendi atacagimiz adimlarin yani sira, giderek daha fazla
kuresellesen dinyamizda, her konuda oldugu gibi risk ydnetimi konusunda da
uluslararasi bilgi ve fikir aligverisinde bulunmak ve sinirlarin ortadan kalktig
Olcide ortak ilkeler olusturmak, gecmiste oldugundan daha fazla énem

kazanmistir.

Bu cercevede, uluslararasi kuruluslarin yakin igbirliginin ve bugiin burada
dizenlenen konferans gibi tartisma ortamlarinin olusturulmasinin, risk yénetimi
gibi karmasik konularda dogru c¢oézimlerin Uretilebilmesinde énemli bir rol

oynayacag! kanisindayim.

Bu vesile ile bu toplantiyr diizenleyenlere tekrar tesekkir ederim.



