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IV. OZEL KONULAR

IV.1 Sistemik Riskin Onlenmesine ve Coézimlenmesine Yénelik
Yaklagimlar

_ Makro Riskleri Azaltici Politikalar ve Sistemik Krizlerin C6zomlenmesine
lliskin Fonlar

Yaklagik son yirmi yilda finansal piyasalarin dizenlenmesi konusunda liberallegsme
strerken, finansal araglarin giderek karmasik hale gelmesi ve cesitliliginin artmasina paralel
olarak hem finansal piyasa oyunculan hem de politika yapicilarinin risk yénetimine verdikleri
dnem artmigtr. Bu dogrultuda, sistemde olusacak asin risklerin ve dolayisiyla kirlganliklarin
dnlenmesine yonelik dizenlemelerde, agirlikli olarak finansal kuruluslarin mali binyelerinin
saglamhgini gézeten politikalar esas alinmaya baglanmisgtir.

Ancak son yasanan kriz, sistemik risklerin tespit edilmesinde, finansal sistemde olugan
kirlganliklarn kontrol altinda tutulmasinda ve digsal soklarin sisteme olan olumsuz etkilerinin
azaltilmasinda, mevcut finansal dizenlemelerin, tek basina mikro riskleri azaltici politikalarin ve
mevduat givence sisteminden olusan finansal givenlik aglarinin yetersiz kaldigini géstermistir.

Kriz sirecinde &zellikle gelismis Glkelerde cok sayida bankanin faaliyetinin sona ermesi,
finansal sistemi tekrar caligir hale getirmek ve dolayisiyla mevcut kuruluglarin olagan faaliyetlerini
strdirmelerini saglamak amaciyla yapilan sermaye destekleri ile kamunun aldigi diger énlemler
ciddi maliyetlere yol agmigtir. Bu durum, hem piyasa disiplininin bozulmasina neden olmus hem
de sistemin bitinini dikkate alan politikalara olan gereksinimi acikca ortaya koymustur.

Makro riskleri azaltici politikalar, mikro riskleri azaltici politikalarin tamamlayicisi olup,
esas olarak sistemik riskin azalilmasi ve bununla baglantili olarak sistemik finansal krizlerin
dnlenmesini amaglayan politikalardir. IMF, FSB ve BIS sistemik riski finansal sistemin ttminde
ya da bir béliminde ortaya gikan aksakliklarin, reel ekonomi tzerinde ciddi sonuclar yaratacak
8lcude finansal hizmetleri kesintiye ugratmasi riski olarak tanimlamaktadir. Burada finansal
sistemin unsurlari ile herhangi bir kurulus, bir piyasa ya da arac kastedilmektedir. Ayrica, tim bu
unsurlarin belirli bir élcide sistemik risk yaratma potansiyelinin oldugu noktasindan hareketle,
sistemik risk taniminda bu unsurlarda olusacak aksakliklarin reel ekonomiye olan etkilerine
vurgu yapilmaktadir.

Bununla birlikte, bir sistemi olusturan tom parcalarin istikrarli bir yapr arz etmesi
zorunlu olarak sistemin tominin istikrarli bir seyir igerisinde oldugu anlamina gelmemektedir.
Zira finansal binyelerinde sorun olmayan tom oyuncularin sistemde meydana getirebilecegi
“digsalliklar” sistemin tamami igin ciddi kinlganlk yaratabilmektedir. Bu nedenle, esas olarak
sistemin tekil unsurlarinin saglamhigini gézeten mikro riskleri azaltici politikalarin tamamlayicisi
olarak sistemin ttmUnG gézeten makro riskleri azaltici politikalara ihtiyag bulunmaktadir.
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Bu cercevede, séz konusu politikalarin iki boyutu én plana gikmaktadir. Bunlardan ilki,
finansal sistemde &zellikle finansal kuruluslar, araclar ve piyasalar arasindaki karsilikli etkilesimler
sonucu olusan sistemik riskin birikmesinin &nine gegilmesi, digeri de déngusellik nedeniyle
ortaya cikacak kinlganliklara karsi finansal sistemin saglamliginin artinlmasidir.

Finansal sistemde sistemik risk sonucu olusacak kirilganliklar ve bunlarin finansal istikrari
bozmasi halinde, makro riskleri azaltici araglarin sistemde déngusellik karsiti bir hareket
yaratmasi, diger bir deyisle “sistemik stabilizatér” islevi gérmesi beklenmektedir. Agin kredi
genislemesinin yasandigi ve varlik fiyatlarindaki sisme nedeniyle bankalarin bilancolarinda
tagidiklan riskin arthgr durumlarda,  bankalarin sermaye tamponlarini arirmalan ve bu
ilave kaynagr risklerin gerceklesmesi durumunda kullanima sokmalarinin finansal sistemde
kinlganliklar azaltmasi beklenir. Bu tir bir déngusellik kargiti aracin dogal sonuclarindan birisi
de 6zellikle ekonomik seyrin bozuldugu dénemlerde reel kesim ile finansal sistem arasindaki
olumsuz etkilesimi azaltmasidir.

Ulke uygulamalarina bakildiginda, bircok Glkenin sistemik riskin nlenmesine giderek artan
bir snem verdigi, yapilari ve kullanilis bigimleri farkli olmakla birlikte hali hazirda genel anlamda
makro riskleri azaltici olarak nitelendirilebilecek birtakim tedbirler uyguladiklan gérilmektedir.
Bunlardan, sermaye yeterlilik orani dizenlemeleri cercevesinde minimum oranin ya da kredi risk
agirliklarinin degistirilmesi; hizli artan kredi kategorilerinde kullandinm kisitlamalari; kredilere
iliskin kargilik oranlarinin degistirilmesi, dinamik karsilik ayrilma uygulamasinin benimsenmesi;
kredilere vergi benzeri ek yokomlulokler konmasi; zorunlu karsilik oranlarinin degistirilmesi
gibi tedbirler 6n plana ¢ikmaktadir. Bu anlamda finansal déngiinin tersi yéninde bir durus
izlenerek, finansal kriz dénemlerindeki olumsuz etkiyi mimkin oldugunca bertaraf edebilmek
amaglanmaktadir.

Onemli bir baska gelisme de bazi gelismis tlkelerin, finansal kriz heniz sona ermeden
sistemik riski ele alacak bicimde dizenleme ve denetleme yapilan ile buna iligkin hukuki
altyapilarinda bir dizi kéklo degisiklige gitmis (ya da gitmekte) olmalarndir.

ABD’de finansal krizin ortaya cikardigi yapisal ve diger sorunlan gidermek Uzere
hazirlanan ve 21 Temmuz 2010 tarihinde yirirlige giren “Dodd-Frank Act” adli yasa, “Finansal
Hizmetler Gézetim Konseyi” kurmaktadir. Finansal sistemin maruz kaldigi yapisal kinlganlik ve
soklarin bir bitin olarak degerlendiriimesi amaciyla kurulmasi planlanan “Finansal Hizmetler
Gozetim Konseyi”, bu dogrultuda ilgili gézetim ve denetim otoriteleri arasinda gerekli iletisim ve
ishirligi mekanizmalarini saglayacaktir. Sz konusu Konsey, biyk ve karmasik yapidaki finansal
kuruluslarin yol achgr sistemik risklerin saptanmasi, izlenmesi ve ¢cézime kavusturulmasi Gzerine
de yogunlasacaktir. Ayrica, Konsey Fed’e banka-disi fakat sistemik risk yaratabilecek firmalar
da denetleme yetkisi verebilecektir. Fed 50 milyar ABD dolan Ustiinde varliklara sahip bankalar:
denetleme yetkisine sahip oldugu gibi konsolide denetimden sorumlu olarak risklerin bankadan
mi yoksa bagh ortakliklarindan mi kaynaklandigini belirleme sorumlulugunda olacaktr.

22 Eylil 2010 tarihinde Avrupa parlamentosunda kabul edilen ve 2011 yirirlige girecek
olan kanun, makro riskleri gézetecek bir “Avrupa Sistemik Risk Komitesi ~ESRB” kurmaktadir.
Komitenin, fiziken ECB'nin binyesinde yer almakla birlikte ECB’den tamamen bagimsiz olmasi
dngérilmektedir. Komite, ECB bagkan ve bagkan yardimcisinin yani sira Gye Glkelerin merkez
bankasi baskanlarn ve Avrupa denetim otoriteleri baskanlarindan olusmaktadir. Uye lkelerin
denetim oforiteleri, Komitede yer almasina karsin oy hakkina sahip degildir. Komite merkez
bankalar ve denetim otoritelerini biraraya getiren bir platform olmasi nedeniyle mikro ve makro
risklere yénelik politikalarin daha uyumlu hale getirilmesine olanak taniyacaktir. ESRB kanunen
Avrupa Birligi binyesinde olusabilecek olan ya da olusan sistemik riskleri belirlemek ve bunlarin
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degerlendirmesini yapmakla sorumlu tutulmustur. Ayrica, Avrupa finansal denetim sistemi
de yeniden yapilandinlmistir. Bu kapsamda daha énceden var olan AB Ulkelerinin denetim
otoritelerinin olusturdugu denetim otoriteleri birlikleri dénUstirilerek EBA (Avrupa Bankacilik
Oftoritesi), ESMA (Avrupa Sermaye Piyasasi Otoritesi) ve EIOPA (Avrupa Sigorta ve Emeklilik
Fonlarn Otoritesi), “Avrupa Denetim Otoriteleri” olarak yeniden yapilandinlmistir. Yerlerini
aldiklarn kurumlar sadece tavsiye niteliginde ve baglayicihgr olmayan kararlar verirken, yeni
olusturulan Avrupa Denetim Otoriteleri’nin yetkileri artmis ve dizenleme konusunda daha etkin
rol Ustlenmiglerdir.

ingiltere’de hikiomet; “Finansal Hizmetler Otoritesi” (FSA), BoE ve Hazine’den olusan
ucli yapi yerine, FSA'in dizenleme ve denetleme yetkilerinin BoE’ye devredilerek sistemde yetkili
tek bir kurum hale getirilmesini dngéren yasa Uzerinde calismaktadir. FSAin ise tiketicilerin
haklarinin daha etkin bir sekilde savunulmasini yerine getirecek bir kurum haline getirilerek
“Tuketicini Korunmasi ve Piyasalar Otoritesi” adi altinda galismasini planlamaktadir. Ayrica, BoE
icerisinde Para Politikasi Kurulu’nun (PPK) yani sira, “Finansal Politika Komitesi” olusturulmasi
dusinilmektedir. Komite, sistemik riskleri ile kinlganliklan tespit edip cézimleyerek finansal
sistemin dayaniklihgini arirmayr ve finansal sistemdeki dengesizliklere yénelik &nlemler
gelistirerek makroekonomik istikrari korumayr amaglayacaktir.

Gelismis Ulkelerde gérilen finansal yapilanmalar finansal krizin ortaya cikmasiyla birlikte
katlanilan finansal krizlerin maliyetlerinin tekerrir etmemesi icindir. Finansal krizde bankalarin
ciddi likidite ve kargilikli given sorunlan ile kargi karsiya kalmalari ve hatta faaliyetlerinin
sona ermesi nedeniyle ézellikle gelismis Glke finansal piyasalarinin isleyisinde ciddi aksakliklar
gorilmustir. Bunun Ustesinden gelebilmek icin bir taraftan merkez bankalari nihai kredi mercii
olarak likidite gereksinimi icerisindeki bankalara acil fon yardimi saglarken, diger taraftan,
bunun yetersiz kaldigi durumlarda, gelismis Ulke hazineleri faaliyetini sirdiremez hale gelen
ve sistemik &éneme sahip bankalara sermaye destegi saglamistir. Bu deneyimden cikarilan bir
ders, bu tir yardimlarin gerek kamu maliyesi acisindan gerekse de merkez bankalar bilancolar
acisindan getirdigi yikin daha biyik sorunlara yol acabilecek bir potansiyelde oldugudur.
Zira, bazi ilkelerde (izlanda ve irlanda) bankacilik sektérine iliskin olarak alinmak zorunda
kalinan &nlemler séz konusu Glkelerin kamu maliyelerini bozarak ek kinlganliklar yaratmigtr.
Kriz deneyimi ile agiga c¢ikan bir diger énemli husus da finansal istikran tesis etmek Uzere
alinan tedbirlerin getirdikleri maliyetin sosyal adalet bakimindan sirdirilemez olusudur. Ayrica,
dzellikle dnceden planlanmamis olmalan ve biyukltkleri nedeniyle séz konusu tedbirlerin
finansmanin temini de siklikla zaman almakta ve Glkeler ile uluslararasi kuruluglarn igbirligini
gerektirmektedir. Bu ise tedbirlerin zamaninda alinarak uygulamaya konulmasi konusunda
gecikmelere ve dolayisiyla geri cevrilemez sonuclara yol acmaktadir.

Mevcut yapida, krizlerin maliyetleri esas olarak kamu tarafindan Ustlenilmekte olup,
cesitli Glkelerde ayrica vergiler yoluyla bu maliyetin bir balimU finansal kuruluslardan tahsis
edilmektedir. Bu cercevede finansal krize maruz kalan bir dizi Glkede, krizin maliyetinin
finansmaninda kullaniimak Gzere bankalarin vergilendirildigi gérilmektedir. ABD’de, banka,
tasarruf kurulusu, araci kurulus, sigorta sirketleri ve bu tirden (buytklikleri 50 milyar ABD
dolarinin Gzerinde olan) kuruluglan binyesinde bulunduran holdinglerden yGkimlultklerinin
yuzde 0,15'i oraninda ve yaklaguk 10 il 12 yil siresince vergi alinmasi éngérilmistor.
Macaristan ise banka, sigorta kuruluslari ve diger finansal kuruluslarin varliklarinin yizde 0,07’si
oraninda vergilendirilmesi yoluna gitmis olup, uygulamanin 3 yil sirmesi ngérilmistir. Fransa
ve Ingiltere’de de bankalar Gzerine getirilen benzeri vergilere ilave olarak bankalarn prim
ddemeleri Uzerinden vergi alinmasi uygulamalarina da rastlanmaktadir.
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Finansal krizlerin maliyetlerinin kargilanmasi konusunda segilen bir diger yol ise olasi kriz
durumunda alinacak politika tedbirlerinin finansman olanaklarinin buginden saglanmasidir.
Bu cercevede, sistemik risk fonu finansmaninda &ne cikan kaynak ise, finansal kuruluslarin
“ex ante” vergilendirmesi yoluyla tahsil edilecek fonlardir. Uygulamada bazi gelismis Glkeler
ile uluslararasi kuruluslar tarafindan bu konuda atilmakta olan adimlar oldugu gérilmektedir.
Buna gére, Isvec ve Almanya sirasiyla 2009 ve 2010 yillaninda sistemik krize karsi alinacak
dnlemlerde kullanilmak Gzere sistemik kriz fonu kurmuslardir. Olasi bir bankacilik krizi sonrasinda
kriz maliyetinin finansmanina yapmak zorunda kalacaklar katkiya kargilik olarak, bankalardan
tahsil edilecek “ex-ante” vergiler (yizde 0,02 ila 0,04) séz konusu Fonlarin temel finansman
kaynagini teskil etmektedir. Bu cercevede, bankacilik sektérine iliskin olarak yapilacak sermaye
destegi ile verilecek kredi ve garantilerde kullaniimasi éngérilen Fonlarin yaklasik 15 yillik bir
sUre icerisinde olusum siureclerini tamamlamalar beklenmektedir. Avrupa Komisyonu ile IMF'nin
de konuyla ilgili benzer énerileri bulunmakta olup, bu &nerilerde ya tim finansal kuruluslar ya
da ticari bankalarin yani sira yatinm firmalarinin da vergi kapsamina alindigi gériolmektedir.

Tablo 1. Sistemik Kriz Fon Ornekleri ve Onerileri
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Sistemik riskin genel olarak iki yéni bulunmakta olup, ilki finansal dengesizliklerin
makroekonomiile olan iliskisi (makroekonomik kirllganliklar), ikincisiise finansal sistem icerisinde
olusan dengesizliklerdir. Sistemik riskin énlenmesi icin uygulanacak olan politikalar sistemik
riskin kaynaginin neresi olduguna gére farklilik géstereceginden finansal sektéri denetleyen
otoritelere, merkez bankalarina ve hazinelere farkli gérevler dismektedir. Diger taraftan, para
politikasinin yiritilmesine iliskin gérevleri ve nihai kredi mercii islevleri merkez bankalarini
makro riskleri azaltici politikalar bakimindan stratejik bir konuma yerlestirmektedir.
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IV.2 Finansal Kriz Sirecinde ve Sonrasinda Gelismekte Olan Ulkelerde
Finansal Istikrara Yénelik Onlemler

2007 yilinda ABD’de baslayan ve daha sonra etkileri bircok tlkeye yayilarak kiresel hale
gelen finansal krizin gelismekte olan Glke ekonomilerine de dnemli yansimalar olmustur. Bu
sUrecte gelismekte olan Ulkelerin dzellikle son yillarda kiresel finansal sistem ile bitinlesmesindeki
arhigin dnemli payi vardir. Dolayisiyla, 2008 yilinin Gcinci ceyreginden itibaren kiresel finansal
krizin derinlesmesi gelismekte olan Ulkelerden énemli élcide yabanci sermaye ¢ikislarinin
gorilmesine neden olmustur. Diger taraftan, finansal krizin gelismis ekonomilerin reel kesimi
Uzerindeki etkilerinin hissedilmesi ile birlikte bu etki gelismekte olan ekonomilere de sirayet
etmistir. Ancak, gelismekte olan ekonomilerin géreli olarak mali yapilarindaki saglamlik ve kriz
strecinde alinan énlemler bu ekonomilerin daha hizli toparlanmalarina katkida bulunmustur.
Bu sirecte gelismekte olan ekonomilerin performansindaki iyilesmede gelismis ekonomilerdeki
dzellikle genisletici para politikalart sonucu artan net sermaye akimlar da rol oynamishr.
Dolayisiyla, kiresel bitinlesmenin de etkisiyle gelismekte olan Ulkeler kendi ekonomilerinde
gorilen déngusel hareketleri yumusatmada para ve maliye politikalarini aktif bir sekilde
kullanirken finansal istikrara yénelik cesitli énlemler de almiglardir.

Bu cercevede, gelismekte olan Ulkeler net sermaye akimlarindaki azalmanin da etkisi
ile gérilen likidite daralmasina kargi énlem olarak énce politika faizlerini ve zorunlu karsilik
oranlarini distrmislerdir. Ancak, bu cikis dalgasinin tersine dénmesi ve politika faiz oranlarinin
kiresel anlamda disik tutulmasi ile birlikte ortaya cikan likidite bolluguna karsilik bu defa
gelismekte olan tlkelerce zorunlu karsiliklar tedrici bir sekilde artinlmaya baslanmig ve kriz dncesi
dizeylere cikanlmigtr.  Ulkemizde de para politikasi cikis stratejileri kapsaminda benzer bir
politika izlenmistir. Bu kapsamda, sermaye akimlarinin devam ettigi ve cogu Glkede enflasyonist
baskinin olmadigi ve politika faiz oranlari genel olarak ayni seviyelerde tutuldugu kriz sonrasi
dénemde, zorunlu kargiliklar likidite yénetimi yaninda makro riskleri azaltici daha kapsamli
bir arag olarak kullanilmaya baslamistir. Ayrica, likidite artisinin kredi hacmi ve varlik fiyatlar
uzerindeki etkilerinin giderilmesi amaciyla bazi Glkelerde kredi-deger rasyosu gibi araclar da
kullanilmigtir (IMF, 2010a).

Ozellikle gelismekte olan olkelere yénelik son dénemlerde artan yabanci sermaye
akimlarina kargi dogrudan énlem olarak sermaye kontrollerine olan ilgi yenilenmigtir. Bu
cercevede, sicak para girislerinin azaltilmasi, para politikasi zerindeki otonominin korunmasi ve
déviz kurlarindaki oynaklik ile degerlemenin giderilmesi amaciyla finansal istikrar korumak icin
gelismekte olan Ulkeler sermaye kontrollerini de politika paketlerinin bir parcasi olarak dikkate
almiglardir (Ostry ve digerleri, 2010). Ancak, Glkelerin baslangic noktasindaki mali yapilari,
para politikasi kosullari ve cari dengeleri farklilk arz ettiginden sermaye kontrollerini hangi
noktada ve tirde uyguladiklan Glkeden tlkeye énemli degisiklikler géstermektedir. Ornegin,
Brezilya kisa vadeli sermaye akimlarini kisittamak icin dogrudan vergilendirmeyi secerken, Peru,
Kolombiya, Tayland ve Endonezya gibi Glkeler kisa vadeli yurtdisi krediler igin yiksek zorunlu
karsilik uygulamasi, dogrudan yabanci yatinmlarin Glkede asgari bir sire kalma zorunlulugu gibi
cesitli dnlemler almislardir. Ayrica, olusan kur riskini azaltict dnlem olarak Giney Kore yabanci
para cinsinden yapilan tirev islemler ve yabanci para net genel pozisyonu izerine sinirlamalar
getirmek suretiyle kisa vadeli yurtdigi borclanmayi da caydirici hale getirmeye caligmustir.
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Bagimsiz para politikasi, sabit kur rejimi ve sermaye hareketlerinin serbest birakilmasindan
olusan agik ekonomi paradigmasinda (imkansiz G¢lu) tercihini bagimsiz para politikasi ve dalgali
kur rejiminden yana kullanan tlkeler sermaye akimlarina maruz kaldiklarinda kurlarda nominal
deger artisi ve enflasyon ikilemi ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Ulkelerin uyguladiklan rezerv
politikasi finansal kirlganliklarin azaltlmasi yaninda séz konusu ikilemi ¢cézmeye de katkida
bulunmaktadir. Ancak, genel bulgular sterilize déviz midahalelerinin kur degerlenmelerini
engelleme konusundaki etkinliginin sermaye akimlarinin sirekli hale geldigi durumlarda yeterli
olmadigi yéniindedir (IMF, 2007). Bu cercevede, sterilize déviz midahaleleri sermaye akimlarini
tetikleyen ulusal-yabanci faiz orani farkliliklan yoluyla sermaye akimlarinin strekliligine katk
saglarken ayni zamanda bir maliyet etkisini de ortaya cikarmaktadir. Bu nedenle, sterilizasyon
islemi bankacilik kesimi Uzerinden zorunlu karsiliklarin artinlmasi yoluyla da saglanabilmekte,
bu da zorunlu kargiliklarin bir politika araci olarak dnemini arirmaktadir.
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IV.3 Makro Riskleri Azaltici Politika Araci Olarak Zorunlu Karsiliklar

Enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde merkez bankalarinin temel amaci fiyat
istikrarini saglamak ve sirdirmektir. Bu amaca hizmet etmek (zere merkez bankalar klasik
Taylor (1993) kuralina paralel olarak politika faiz oranini temel arac olarak kullanmaktadir.
Taylor kurali, nominal faiz oraninin, gerceklesen enflasyonun hedeflenen degerinden sapmasi ile
Uretim agiginin bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla, séz konusu kural enflasyon
hedefine ulasmak icin gerekli faizin belirlenmesine yardimar olmaktadir. Ote yandan finansal
istikrar acisindan énem tasiyan kredi biyimesi, varlik fiyatlar ve cari acik gibi faktérler icin de
faiz oranlar temel belirleyicidir. Bundan hareketle fiyat istikran icin gerekli olan faiz seviyesini
veren Taylor kuralina paralel olarak finansal istikrar icin gerekli olan bir faiz seviyesi olabilir.
Ancak, ekonomide fiyat istikrart icin gerekli olan faiz seviyesi ile finansal istikrar icin gerekli olan
faiz seviyesi her zaman birbirleri ile uyumlu olmayabilir. Ekonominin hizli biyidigo dénemlerde,
enflasyonu kontrol altina alan faiz politikasi, finansal risklerin ortaya cikmasini engellemekte
yetersiz kalabilmektedir. Diger taraftan, derin bir daralma durumunda ise fiyat istikrarinin tesis
edilebilmesi icin finansal istikran saglayan faiz oranindan daha da yiksek bir faiz seviyesine
ihtiyac duyulabilmektedir (Grafik 1). Her iki durumda da, politika faiz oraninin hem fiyat hem
de finansal istikran saglayabilmesi amaciyla, faiz digindaki politika araclarinin kullaniimasi
gerekebilecektir. Bahse konu araglanin kullanilmasi, hem finansal istikran saglayan hem de
fiyat istikrarini saglayan faiz egrisini yataylastirarak iki egri arasindaki marjin daralmasina ve
boylelikle her iki amaca da hizmet edilmesine katkida bulunacaktir (Grafik 2).

Grafik 1. Faiz Digi Politika Araglarinin Grafik 2. Faiz Digi Politika Araglarinin
Kullanilmadigi Durum Kullanildigr Durum
o Finansal Isfikrar TR Finansa sthtan
Polika Fizi Saieyen Faiz Egrs Poltka Faiz Saglayan Faiz Eqris
(3 I Fiyat istikranm. ‘ l SagII:;;lnsgzeszFg‘ns\
Finansal Risklerin Saflayan Faiz Egrisi 4
(Taylor Kurali)
Ortaya Gikmas| (Taylor Kural)
0 Ciktr Agig
0 Gkt Acigi

Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Bu cercevede, zorunlu karsiliklar finansal istikrar saglamada kullanilabilecek etkin
bir politika araci olarak degerlendirilmektedir. Bilindigi gibi, zorunlu karsilik uygulamasi,
bankalarin kredi olarak kullandirabilecekleri temel bazi kaynaklarin belli bir oraninin merkez
bankasi nezdinde tutulmasini, béylece merkez bankasinin yurt ici para arzi Gzerindeki kontrolint
ve likidite yénetimini giclendirmeyi &ngérmektedir. Ayrica, bankalarin ellerinde bulunan
kredilendirilebilir fonlarin miktarini degistirmek yoluyla kredi hacmini ayarlamak ve kisa vadeli
faiz oranlarnindaki oynakhigr azaltmaya yardimer olmak fonksiyonuna da sahiptir. Séz konusu
fonksiyonlar sayesinde, zorunlu karsiliklar gerek para politikasi gerekse makro riskleri azaltici
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bir politika araci olarak kullanilabilmekte ve hem fiyat istikrarinin hem de finansal istikrarin
saglanmasina katkida bulunmaktadir.

Bu itibarla, Glkemizde finansal istikrarin saglanmasinda krizin baslangicindan bu yana,
dogrudan miktar GUzerinden etkili olan zorunlu karsiliklar aktif bir sekilde kullanilmaktadir.
Zorunlu karsilik uygulamasi 2005/1 sayili Bankamiz Tebligi ile dizenlenmis olup, bu dizenleme
geregince bankalar; hélihazirda zorunlu kargihga tabi Tork lirasi yokomlolokler icin yizde 6,
yabanci para yokomltluklericin ise yizde 11 oraninda karsiligi Bankamiz nezdindeki hesaplarda
nakden tutmaktadir.

Kiresel piyasalarda yaganan krizin etkisiyle bankacilik sektérinin yurt disindan fonlama
imkéanlarinin daralmasi nedeniyle, Bankamizca alinan diger tedbirlere ek olarak, bankalara
déviz likiditesi saglamak amaciyla, Aralik 2008’de yabanci para zorunlu karsilik orani 2 puan
indirilerek bankacilik sistemine anilan dénem itibaryla yaklagik 2,5 milyar ABD dolar kalici
doviz likiditesi saglanmustir. Ayrica, 2009 yilinda kredilerde gozlenen artisi desteklemek amaciyla
Turk parasi zorunlu karsilik orani Ekim 2009°da 1 puan azaltilmig olup, bankacilik sistemine séz
konusu dénem itibaryla yaklasik 3,3 milyar TL kalicr likidite saglanmigtir.

14 Nisan 2010 tarihli para politikasi cikis stratejileri basin duyurusunda, kiresel
piyasalardaki normallegsme belirginlestikce déviz likiditesine iligkin saglanan imkénlarin kontrolli
ve asamali olarak kriz 6ncesi seviyelere getirileceginin aciklanmasi sonrasinda, likidite kosullar
ve kredi piyasasi gelismelerine bagl olarak éncelikle yabanci para sonra da Tiork parasi zorunlu
karsilik orani kademeli olarak kriz dncesi seviyeleri olan sirasiyla yizde 11 ve 6'ya yUkseltilmistir.
Ote yandan, 23 Eylil 2010 tarihinde zorunlu karsilik politikasinda yapilan degisiklikle Tork
parasi zorunlu karsiliklara faiz édenmesi uygulamasina son verilmistir.

Zorunlu karsilik uygulamasina iliskin degisiklikler, bahse konu politika aracinin gelecekte
de aktif bir sekilde basta cari denge olmak Gzere makro ekonomide ve finansal piyasalarda
olusabilecek riskleri azaltici araclardan biri olarak kullaniimasina yéneliktir.

Grafik 3. Bankacilik Sektérinin Bilango Yapisi Grafik 4. Turk Lirasi Mevduatlarin Vade
(09.10) Yapisinin Gelisimi ( % ve Gun)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Bankacilik sektérinin en énemli fon kaynagini mevduatlar olusturmaktadir.  Eylol
2010 itibanyla toplam 573 milyar TL olan mevduatlar toplam kaynaklarin yizde 62'sini
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olugturmaktadir. Varliklar icinde en dnemli payi yizde 51 ile krediler ve yizde 30 ile menkul
kiymetler olusturmaktadir (Grafik 3). Toplam kredilerin ve menkul kiymetlerin mevduatlara
orani ise sirasiyla yizde 83 ve 48 dizeyindedir. Dolayisiyla, Glkemiz bankacilik sektéri kaynak
saglamada ve bunlar plase etmede bireysel ve kurumsal tasarruf sahiplerine yiksek élcide
bagimlidir.

Ancak, kredi ve menkul kiymetler ile mevduatlar arasindaki siregelen vade uyumsuzlugu
sorunu artarak devam etmektedir. 2005 yili sonrasinda kademeli sekilde azalan Tirk lirasi
mevduatin vadesi Eylil 2010 itibaryla 44 gine dismistir (Grafik 4). Bu durum, bankacilik
sisteminin faiz ve likidite risklerini artirarak finansal sistemin istikrari agisindan risk olusturmaktadir.
Bu dogrultuda, finansal istikran giglendirmek amaciyla, makro riskleri azaltici politika
uygulamasi cercevesinde zorunlu karsiliklarin, Tirk lirasi cinsinden mevduatlarin vade uzatimini
tegvik edecek sekilde dizenlenmesi planlanmaktadir.
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IV.4 Sistemik Oneme Sahip Finansal Kuruluslar

Kuresel finansal krizden alinan en énemli derslerden biri, sistemik dneme sahip finansal
kuruluglann yarathgr risklerin gerek ulusal gerekse uluslararasi dizeyde azaltlmasi icin somut
énlemler alinmasi gerektigidir. Bu kuruluslarin, sistemik dnem derecesini belirlemede kullanilan
genel kabul gérmis 3 temel &zelligi bulunmaktadir. Bu &zellikler, buyuklok (aktif tutarlan ve
pazar paylar), finansal agidan i¢ ice gegmislik (diger finansal kuruluglarla gerceklestirdikleri
islemlerin yogunluk ve hacmi) ve finansal sistemde yerine getirdikleri islev bakimindan ikame
edilebilme imkénlarinin sinirli olmasidir (6rnegin ddemeler sistemindeki paylarinin yoksek
olmasi). Bu &zellikleri nedeniyle, sistemik éneme sahip kuruluglarin karsilasabilecegi sorunlar
sistemin geneline sirayet edebilmekte ve ekonomik faaliyet Uzerinde telafisi gic hasarlar
birakabilmektedir. Nitekim, bu tip hasarlarin &nlenmesi icin ABD basta olmak Gzere bir cok
gelismis Ulkede otoriteler, kriz boyunca zor duruma disen sistemik &neme sahip finansal
kuruluglan kurtarmak amaciyla kamu kaynaklarini kullanarak bu kuruluslara emsali gérilmemis
boyutlarda mali destekler saglamak zorunda kalmiglardir. Bu destekler, cogu zaten yiksek
borgluluk oranlarina sahip séz konusu lkelerde bitce dengelerini bozmus ve kamu maliyesi
kaynakli yeni kinlganliklarin olusmasina neden olmustur.

Bu gelismeler neticesinde, benzer sorunlarin ileride tekrar yasanmamasi icin G-20
tarafindan baslatilan kiresel finansal sistemin reformu calismalarinin ana gindem maddelerinden
biri, sistemik dneme sahip finansal kuruluglarin sahip olduklar zimni kamu destegi garantisini
ve bunun piyasa oyunculari nezdinde olusturdugu “batamayacak kadar biyik” algisini ortadan
kaldirmaya yénelik ézel tedbirler gelistirmek olarak belirlenmistir. G-20 Liderleri bu gindem
maddesi ile ilgili sorumlulugu Finansal istikrar Kurulu’na (FSB) vermisler ve konuyla ilgili
uluslararasi calismalarin koordine edilerek 2010 yili Kasim ayina kadar bir politika gercevesi
olusturulmasini istemislerdir.

G20 Liderlerinin talimati dogrultusunda hareket eden FSB; sistemik &neme sahip
kuruluglann daha siki denetlenmesini ve bu kuruluslarla ilgili cézimleme mekanizmalarinin
geligtirilmesini temel amaclar olarak belirleyen ve ayrica bu kuruluslarin zarar karsilama
kapasitesinin arttinlmasi ve temel finansal altyapr unsurlarinin gelistirilmesi gibi hususlar da
iceren bir politika cercevesi olusturarak G-20 Liderlerinin onayina sunmustur. Séz konusu
politika cercevesini ortaya koyan “Reducing the moral hazard posed by systemically important
financial institutions — FSB Recommendations and Timeline” baslikli dokiman, 11-12 Kasim
2010 tarihleri arasinda Giney Kore'nin baskenti Seul’de yapilan son Zirve toplantisinda
onaylanmig ve 12 Kasim 2010 tarihinde kamuoyuna agiklanmighr. Dokimanda, FSB'nin 51
maddeden olusan tavsiyeleri ve bu tavsiyeler dogrultusunda ilgili Gye Glkelerce ve uluslararasi
standart belirleyici kuruluslarca gerceklestiriimesi beklenen calismalar, nihai hale getirilmeleri
gereken tarihler ile birlikte sunulmaktadir. Buna gére, FSB ve ulusal oforiteler, uluslararasi
standart belirleyici kuruluslarca gelistirilecek nicel ve nitel gdstergeleri kullanarak kiresel
bazda faaliyette bulunan sistemik dneme sahip kuruluslarn (G-SIFI) belirleyecekler ve belirlenen
G-SIFllar ile ilgili alinacak ilave tedbirlerin, bu kuruluslarin tagidiklan risklerle orantili olarak
tom Ulkelerce paralel sekilde uygulandiginin denetlenmesi de FSB nezdinde kurulacak olan
Emsal Degerlendirme Kurulu’nun sorumlulugunda olacaktir.

Yerel ya da kiresel bazda faaliyet géstermelerine bakilmaksizin, sistemik éneme sahip
finansal kuruluglardan kaynaklanan risklerin azaltilmasi icin Glkemizin de aralarinda bulundugu
FSB Uyelerinin uygulamayi taahhit ettigi bu politika cercevesinin temel unsurlar ise sunlardir:

* Sorunlu bankalarin finansal sisteme zarar vermeden ve kamu destegine ihtiyag
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duyulmadan ¢ézimlenebilmesiicin ulusal banka ¢ézimleme rejimlerinde gerekliiyilestirilmelerin
yapilmasi;

* Neden olduklar riskler nedeniyle, kiresel bazda faaliyet gésterenler dncelikli olmak
Uzere, sistemik éneme sahip kuruluslann Basel lll standartlarinca éngérilenlerin étesinde bir
zarar karsilama kapasitesine sahip olmalarnini saglayacak kurallara tabi tutulmasi;

* Sistemik risk yaratabilecek tOm finansal kuruluslarin daha siki bir sekilde gézetimi ve
denetlenmesi;

* Finansal sistemde bulasma riskini azaltmak icin ulusal finansal altyapiy daha saglam
hale getirecek standartlarin uygulanmasi;

* Emsal Degerlendirme Kurulu’nun (Peer Review Council) kirresel bazda faaliyet gésteren
sistemik dneme sahip kuruluslarla ilgili olarak kaynak Glke (home country) ve ev sahibi ilke (host
country) ulusal otoritelerince uygulanan tedbirlerin yerindeligi ve tutarliligi hakkinda duzenli
gézden gecirmeler yaparak FSB’ye raporlamasi;

* Kiresel bazda faaliyet gésteren sistemik dneme sahip kuruluslarin (G-SIFl) kaynak
Ulkelerinin;

o G-SIFl'larin neden olduklari risklerin, uluslararasi denetim gruplan araciligiyla
titizlikle ve esgidum iginde degerlendirilmesini saglamalan

o Uluslararasi mudahale ve ¢dzimleme planlarini G-SIFI'lar igin zorunlu hale
getirmeleri ve Sinir Otesi Kriz Yénetim Gruplan (Cross-border Crises Management Groups —
CMGs) binyesinde, kriz sirasinda yapilacak isbirligine dair finansal kurulug bazinda anlasmalar
hazirlamalar

o G-SIFl'lar icin uygulayacaklar politika tedbirlerini  olusturulacak Emsal
Degerlendirme Kurulu'nun denetimine sunmalari

FSB'nin sistemik éneme sahip kuruluslarla ilgili gelistirdigi ve temel unsurlar yukarida
siralanan politika cercevesinin hayata gecirilebilmesi icin Gye Ulke otoritelerince 2011 yili sonuna
kadar gerceklestiriimesi beklenen somut calismalar vardir. Bu calismalarin tamamlanma dizeyi
ve uygulamada ortaya gikabilecek eksiklikler hem FSB tarafindan ilke bazinda ve tematik bazda
yapilacak degerlendirme calismalari ile hem de IMF ve Dinya Bankasi tarafindan yapilacak
FSAP degerlendirmeleri ile denetlenecektir.

2001 krizinin ardindan gerceklestirilen yapisal reformlar sayesinde bankacilik sisteminin
gozetim ve denetiminin saglikli bir yapiya kavustugu Glkemizde, mevcut banka ¢éziimleme
rejimi, ilgili otoritelere detayli ve genis yetkiler tanimaktadir. Ayrica, sistemdeki tGm bankalarin
mali durumlan gerek yerinde gerekse uzaktan denetim faaliyetleri ile yakindan izlenmekte, ilgili
mevzuat geregdi yikimliluklerini yerine getiremeyen bankalar olmasi halinde bunlar zamaninda
uyarilmakta ve ilave tedbirler almalarr istenmektedir.

Bilanco buyukligu bakimindan belirli bir biyiklogin Gzerinde olmalari dolayisiyla
sistemik 6neme sahip olarak degerlendirilebilecek bankalar icin Glkemiz mevzuatinda ayr
bir takim hikomler bulunmamakta, ancak bunlarn gézetim ve denetimine &zel &nem
atfedilmektedir. Bununla birlikte, 5nimizdeki dénemde sistemik dneme sahip kuruluslarla ilgili
olarak uluslararasi platformlardaki mevcut taahhitlerimiz ve Glkemiz menfaatleri cercevesinde
bazi adimlar atilmasi s6z konusu olabilecektir.
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Tablo 1. Sistemik ©neme Sahip Kuruluslar Konusundaki FSB Tavsiyelerine istinaden Yurotilecek

Calismalara ait Zaman Cizelgesi

Yapilmasi Gerekenler

Sorumlu Kurum(lar)

Tamamlanacag:

Tarih
Zarar Karsilama Kapasitesinin Arthirllmasi
Daha yiksek zarar karsilama kapasitesi konusundaki calismalar BCBS 2011 ortasi
Soz|e§me?/e dayali Ve.kol?%lnl‘ k?gll-ln konusun_do ycscAll., operasy- FSB ve dyeleri 2011 orfas:
onel ve piyasa kapasitesi ile ilgili konularin degerlendirilmesi
DOhO.. yoksek zarar kor§|!_c|mg koPOS.”??' ve k?unun icin gerekli FSB (BCBS ile istisare halinde) Aralik 2011
enstrimanlar hakkinda éneriler geligtirilmesi
Cézimleme
SIFl'larin gb'zluhwllenebllmefl icin yosa ve.ybnefmellklerde yapilmasi FSB tyeleri Mart 2011
gereken degisikliklerin degerlendirilmesi
Cézumleme kriterlerinin ve etkin ¢ézimleme rejimlerinin temel FSB (BCBS, IMF, IAIS ve IOSCO ile
: . . . 2011 ortasi
unsurlarinin belirlenmesi istisare halinde)
FSB furgflndon bell_rl_e.nen_krlferlgr cercevesinde ulusal ¢ézimleme FSB oyeleri 2011 sonu
rejimlerinde gerekli iyilestirmelerin yapilmasi
Etkin ¢ézGmleme rejimlerinin temel unsurlar hakkinda konu bazli FSB (BCBS'in Sinir Otesi Banka
- : . - - X 2012 sonu
emsal degerlendirmesi yapilmasi Cozimleme Grubu ile istisare halinde)
Sézlesmeye dayali ve kanuni “bail-in” dizenlemelerinin yasal ve FSB (Kurulacak bir calisma grubu
e P s : . 2011 ortasi
operasyonel yénleri hakkinda éneriler gelistirilmesi aracihigiyla)
Kiresel SIFI'lar icin kurulus bazinda sinir étesi igbirligi Kuresel SIFI'larin kaynak ve evsahibi
- ; . 2011 sonu
anlasmalarinin yapiimasi ilke otoriteleri
Kiresel SIFI'lar icin kurulus bazinda hazirlanan ¢ézimleme FSB Simr Otesi Kriz Yanetim Grubu 2011 sonu
planlar hakkinda ilerleme raporu hazirlanmasi
SIFI’larin Denetiminin Sikilaghirilmasi
I_:Tfkln dlenehm !(onusundokl Bufel Tem?| Pre}n5|p|er| iiginda FSB oyeleri 2011 ortas:
lkelerin kendi durumlarini degerlendirmesi
Etkin denetim konusundaki IOSCO Temel Prensipleri isiginda FSB oyeleri 2012'nin ik aylan

lkelerin kendi durumlarini degerlendirmesi

Denetim konusundaki gérev ve yetkiler ile konsolide denetim

hakkindaki Temel llkelerin gézden gegirilmesi BCBS, IAIS, 105CO 2012 sonu
Denetim Gruplarinin iyilestirilmesi hakkinda rapor hazirlanmasi BCBS, IAIS, I0SCO 2012 sonu
SIFI'larin denetiminin yogunlugu ve etkinligi konusundaki énerile- FSB'nin Ust dizey denetim yetkilileri
. ; 2011 sonu
rin uygulanma durumu hakkinda bir rapor hazirlanmasi grubu
Temel Finansal Altyapi Unsurlarinin Giglendirilmesi

2011 bas (taslak
Finansal piyasa altyapisi standartlarinin gézden gegirilmesi CPSS, 10SCO rapor), 2011 sonu

(nihai rapor)

FSB TezgahustiTorev Uriinler Calisma Grubu tavsiyelerinin uygu-

FSB TezgahustoTurev Uriinler Calisma

lanma durumunun degerlendiriimesi Grubu Mart 2011
Kuresel SIFI'lar Konusunda Emsal Degerlendirmeleri

S B . . - _ FSB ve ulusal oforiteler (BCBS, CGFS,
FSB'nin kiresel SIFI'lar hakkindaki tavsiyelerinin uygulanacag PSS, IAIS ve I0SCO ile istisare 2011 orfas:

kuruslarin belirlenmesi

halinde)

Sistemik &nemin degerlendirilebilmesi icin gecici metodoloji
hazirlanmasi

BCBS

2010 sonu (taslak),
2011 basi (nihai

hali)
Kiresel SIFI'larin degerlendirilmesi icin bir cerceve olusturulmasi FoB (Sfondf}r? bellrley!a kuruluglar ile 2011 sonu
istisare halinde)
FSB binyesinde Emsal Degerlendirme Kurulu’'nun kurulmasi FSB 2011 sonu
Karesel SIFI'lar konusundaki politikalarin degerlendirilmesi FSB Emsal Degerlendirme Kurulu 2012 sonu

Finansal istikrar Raporu Aralik - 2010




TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

IV.5 Kredi Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Gelismeler

Kuresellesen finansal piyasalarda uluslararasi sermayenin yénini belirleyen unsurlardan
biri olan derecelendirme analizleri, karmagiklasan mali piyasalar, arfan arag ve borclu
cesitliligiyle birlikte hem resmi otoriteler hem de yatinmcilar icin olduk¢a &nemli hale gelmistir.
Degerlendirmelerin, genis bir yatinmci kitlesi tarafindan takip ediliyor olmasi, borclularin
gidebilecegi sermaye piyasalarinin ve dolayisiyla finansman kaynaklarinin artmasina imkén
vermektedir. Derecelendirme isleminin &nemini arttiran bir diger unsur ise denetleyici ve
dizenleyici otoritelerin s6z konusu kuruluslarin verdigi notlari, Basel Il kriterleri gibi uluslararas:
dizenlemelerde bir arag olarak kullaniyor olmalardir.

Kiresel kriz ve finansal piyasalardaki calkantlar kredi derecelendirme kuruluslarinin
(KDK) faaliyetlerini ve konumlarini yeniden sorgulanir hale getirmistir. Zira KDK'lar piyasalar ve
yatrmcilar agisindan énemli bilgiler saglamakla birlikte, krizlerin derinlegmesine yol actiklar
yéninde dnemli elestirilere maruz kalmaktadirlar. 1997-98'de yasanan Asya krizi, 2001 yilinda
patlak veren Enron skandali ve 2002-2003 yillarinda WorldCom ve Parmalat gibi biyuk ABD
firmalarinin ¢okisiyle birlikte itibar kaybeden KDK’lar, 2008 yilinda ABD’de baslayip tim
dinyaya yayilan esik alti konut kredileri krizinde ve AB’de yasanmakta olan mali krizde hatali ve
eksik degerlendirmede bulunmakla suclanmislardir.

KDK’'lara yéneltilen elestirilerin basinda not indirimlerinin genel olarak kriz sonrasinda
gerceklestiriimesi gelmektedir. Ozellikle, kriz dénemlerinde Glke notlarinda ayarlamalar
yapilmasi, derecelendirme islemlerinin dogrulugu ve istikrar hakkinda endise yaratmaktadir.

KDK'lara yénelik bir diger olumsuz géris ise derecelendirme kriterlerinde ve notlarinda
fazla iyimser veya kétimser davrandiklan seklindedir. AB’de yasanan mali krizin ardindan,
ekonomik gériinimi oldukca kéti olan Glkelerin not indirimlerinden sonra dereceleri haléa yatinm
yapilabilir seviyede tutulurken, krizden gérece daha az etkilenen, ekonomik ve finansal istikrar
olarak daha olumlu bir sireg icerisinde olan Ulkelerin notlan disik seviyede birakilmaktadir.
Nitekim bir celiski olarak da degerlendirilebilecek bu durum, piyasada kredi ve batma riskini
fiyatlayan Glke CDS primlerindeki seviyelerden acik bir sekilde gorilebilmektedir (Grafik 1.7).

KDK’larin gelirlerinin buyik bir kismini borclanma senetleri ihrac eden ve bunun icin
derecelendirme talep eden hikimet ve sirketlerden elde etmesi, bazi piyasa katlimcilarinin
derecelendirmekuruluslarininisiliskilerinibozmakorkusuyladengesizvetaraflinotverebileceklerini
ileri sirmelerine neden olmaktadir. Ayrica, séz konusu kurumlarin degerlendirmeye tabi tuttuklar
firmalara danismanlik hizmeti de verebilmeleri cikar catismasinin ve suistimal riskinin ortaya
ctkmasina yol agmaktadir.

KDK'lara yénelik séz konusu yogun elestiriler, bu kuruluslann ilan ettikleri risk
degerlendirmelerinden hukuken sorumlu olmalar ve hatta sirekli bir denetim altinda
bulundurulmalan gerekliligini ortaya ¢ikarmishr. Bu baglamda, pek cok ilke gézetim ve
seffafliga odaklanarak, KDK’ara yénelik dizenleyici cerceve gelistirmek icin gerekli adimlar
atmaya baslamiglardir.

ABD’de, KDK'larin denetimine iliskin diizenlemeler kriz ncesi ddnemde hayata gecirilmeye
baslanmistir. 2006 yilinda yirirlige giren Kredi Derecelendirme Kuruluslari Reform Yasasi (The
U.S. Credit Rating Agency Reform Act) ABD Sermaye Piyasasi Kuruluna (U.S. Securities and
Exchange Commission-SEC) kredi derecelendirme kuruluslarnini dizenleme yetkisi vermistir.
SEC, s6z konusu yasayla olasi cikar catismasinin éniine gegmeyi, seffafligr ve derecelendirme
sUrecine yonelik bilgilendirme standartlarini arttirmayr amaglamaktadir.

Uluslararasi platformda ise KDK'lara yénelik dizenlemeler G-20 toplantilarinda da ele
alinmigtir. 2009 yilinda Londra’da toplanan G-20 Liderleri, KDK'larin kayit islemlerini de iceren

Finansal istikrar Raporu - Aralik 2010

56



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

dizenleyici bir denetim rejiminin 2009 yilinin sonuna kadar olusturulmasina ve séz konusu rejimin
Uluslararasi Sermaye Piyasasi Kurullan Orgiiti’niin (Infernational Organization of Securities
Commission-IOSCO) Temel Davranig Kurallari ile tutarli olmasi gerektigine karar vermislerdir.
G-20 toplantisi sonrasinda, KDK'larin gézetim ve denetiminin giclendirilmesi ulusal ve bélgesel
girigimlerle ele alinmaya baglanmigtir. 2009 yili Aralik ayinda Avrupa Birligi'nde (AB), KDK'larin
gozetim ve denetimi konusunda yeni bir yasa yirirlige girmistir. Yasa ile AB’de faaliyet gésteren
biton KDK'larin Avrupa Kiymetli Kagit Dizenleyicileri Komitesi (The Committee of European
Securities Regulators-CESR) tarafindan kayit altina alinmasina ve denetiminin yapilmasina
karar verilmigti. 2010 yili Haziran ayinda ise AB komisyonu ulusal dizeyde gerceklestirilen
KDK denetimlerinin tek elde toplanarak merkezi hale getirilmesi icin, Avrupa Tahvil ve Piyasalar
Denetleme Kurulu'na (European Securities and Market Authority-ESMA) ézel denetim yetkisi
veren bir taslak hazirlamistir. Taslakta, ESMA'nin bilgi isteme, sorusturma acma ve yerinde
denetim gibi yetkilere sahip olacagi belirtiimektedir.

Diger bir elestiri konusu olan derecelendirmelere dayali dizenlemelere olan bagimhlik,
ulusal ve uluslarasi otoritelerin ¢ézim aradigi diger bir husustur. Basel Il kapsaminda
sermaye yeterliliginin hesaplanmasinda kullanilan icsel degerlendirmelerde de KDK'larin
derecelendirmelerine olan bagimliligin yiksek olmasi, Basel lll'te bu konunun ¢ézimine
yonelik calismalarin yogunlasmasina neden olmaktadir. Bu cercevede, Finansal istikrar Kurulu
(FSB), 2010 yili Haziran ayinda Toronto’da gerceklestirilen G-20 toplantisi bildirisine paralel
olarak, dizenlemelerde dissal derecelendirmeye bagimlihg azaltmak icin bir taslak Uzerinde
calismaya baglamigtir. Takip eden dénemde, ABD’de Dodd-Frank Wall Street Reformu ve
Tuketici Koruma Kanunu (The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act)
yasalasmis ve KDK'lara yonelik reformlar getirilmistir. Yasada, denetleme kurumlarinin menkul
kiymet ihraclarnini degerlendirme konusunda KDK'lara olan bagimliiginin, kredi notlarinin
kullanimini 6zendiren bazi yasal zorunluluklarin hafifletiimesi yoluyla azaltlacagr belirtilmistir.

Finansal piyasalarin daha saghkli bir sekilde islemesi icin KDK’larin énemi aciktr.
Ancak, bugiine kadar yasanan kriz tecribeleri bu kuruluslann mevcut konumlari ve isleyis
sekillerinden kaynakli sorunlarin krizin derinlesmesine ve finansal istikrarsizhga bir sekilde
katkida bulunduguna isaret etmektedir. Bu baglamda, son dénemde bu kuruluglarin merkezi
bir konumda yer almamalan yéninde gerceklestirilen dizenleme ve calismalarin olumlu bir
gelisme oldugu dustnilmektedir.
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IV.6 Basel lll Duzenlemeleri

Yasanan kiresel kriz sonrasinda, Glkemizin de Uyesi oldugu Basel Bankacilik Denetim
Komitesi, bankalarin soklara karsi dayanikliigini artirmak ve sermayelerini daha gicli hale
getirmek amaciyla dizenleme calismalarina baglamistir. Sé6z konusu calismalar sonucunda
Basel lll olarak adlandinlan dékimanlar yaymlanmistir. Belli bir takvim cercevesinde gecilecek
yeni uygulamalarin temel ézellikleri asagida degerlendirilmektedir.

Sermaye Yeterliligi, Sermayenin Ana Unsurlar

Basel lll'te yer alan sermaye yeterliligine iliskin dizenleme degisiklikleriyle, sermayenin
niceligi ve kalitesinin artinlmasi ile ekonominin konjonktirine gére sermaye tamponu
olusturulmasi amaclanmigtir. Dizenlemelerle, zarar karsilama kapasitesi daha yiksek olan
ddenmis sermaye ve dagiilmamis karlardan olusan cekirdek ana sermaye orani yiizde 2'den
yuzde 4,5’e, ana sermaye orani ise yizde 4'ten yizde 6ya yikseltilmisti. Onceki uygulamalarin
aksine yeni dizenlemelerde, sermaye yeterlilik oraninin hesaplanmasinda sermayeden indirilen
bazi kalemlerin dogrudan gekirdek ana sermayeden indirilmesi dngérilmektedir.

Basel Ill dizenlemeleri sadece sermaye tanimini ve miktarini degistirmemekte, sermaye
yeterlilik rasyosunun paydasinda yer alan risk agirlikli aktiflerin hesaplanmasinda da bazi
degisiklikler yapmaktadir. Bu cercevede, alim-satim hesaplar ile menkul kiymetlestirme
islemlerine iliskin sermaye yokimlulogo artinlmis ve karsi taraf kredi riskinin hesaplanmasina
iliskin degisiklikler yapilmigtir.

Basel lll dizenlemeleriyle getirilen diger bir yeni kavram ise koruyucu sermaye tamponudur.
Koruyucu tampon, cekirdek ana sermaye, ana sermaye ve sermaye yeterlilik oranlarina
eklenecek, bir cesit ihtiyati sermaye islevi gérecektir. Koruyucu tampon hesaba katildiginda,
cekirdek ana sermaye orani yizde 7’ye, ana sermaye orani yizde 8,5’e ve sermaye yeterlilik
rasyosu yizde 10,5’e yikselecektir. Koruyucu tampon saglanamamasi durumunda bankalar
faaliyetlerine devam edebilmekle birlikte, kar dagitimina kisitlamalar getirilecektir.

Yeni dizenlemelerle, koruyucu tamponun yani sira Ulke sartlarina ve ilgili otoritenin
kararlarina bagli olarak kredilerin hizli arthgi dénemlerde ekonomideki dénguselligi azaltmak
amaciyla yizde O ile yizde 2,5 arasinda degisen déngisellik karsiti sermaye tamponu
uygulamasi getirilmisti. Bu sermaye tamponu ile hizli kredi biyimesinin énine gecilmesi
hedeflenmektedir.

Yeni dizenlemelerin kiresel ekonomiye olumsuz etkilerini sinilamak amaciyla uzun
bir gecis sireci 6ngérilmis ve sermaye tanimi ile oranlarina iliskin degisikliklerin tam olarak
uygulanmasina 2019 yili basindan itibaren baslanmasi planlanmigtir (Tablo 1).

Tablo1. Basel Il Uygulama Takvimi

(%) Meveut 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Cekirdek Ana Sermaye Orani 2,0 3,5 4,0 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Ana Sermaye Orani 4,0 4,5 5,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Sermaye Yeterlilik Orani 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Sermaye Koruma Tamponu 0,625 1,250 1,875 2,5
Cekirdek Ana Sermaye + Koruma Tamponu 3,5 4,0 4,5 5,125 5,750 6,375 7,0
Ana Sermaye +K. Tamponu 4,5 5,5 6,0 6,625 7,250 7,875 8,5
Sermaye Yeterlilik Orani +K. Tamponu 8,0 8,0 8,0 8,625 9,250 9,875 10,5
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Turk Bankacilik sisteminde ézkaynaklar icerisindeki sermaye benzeri kredilerin payi disik,
ddenmis sermaye ve dagmlmamis karlar gibi zarar kargilama kapasitesi yioksek ve dolayisiyla
kaliteli sermaye unsurlarinin payi yiksek olup, sermaye vyeterlilik rasyosu, ana sermaye ve
cekirdek ana sermaye oranlar arasindaki fark gelismis lke bankacilik sistemlerinin aksine daha
azdir. Bu itibarla, Basel Ill’e iliskin sermaye dizenlemeleri daha cok gelismis Glke bankacilik
sistemleri bakimindan zorlayici olacakhir. Sermaye niteligi ile ilgili degisikliklerle birlikte, sermaye
yeterlilik rasyosunun hesaplanmasinda dikkate alinan ézkaynak kalemlerinin daha yiksek zarar
karsilama kapasitesi tagiyacak olmasi kiresel finansal istikrara dnemli katkida bulunacaktir.

Kaldirag orani

Yasanan kriz, Ulkelerin bankacilik sistemlerinde yiksek dizeyde bilanco ici ve disi
borgluluk olustugunu ortaya koymanin yanisira bankalarin ytksek risk agirlikli sermaye yeterlilik
oranlarina sahip olmalarinin dayanikliliklarina iliskin yeterli bir gésterge olmayabilecegini
gostermistir. Bu nedenle Basel Il icinde risk bazli olmayan bir kaldirac orani dizenlemesine yer
verilmistir. Bu dizenleme ile hem risk odakli sermaye yeterlilik yaklagimininin desteklenmesi hem
de bankalarin borcluluklarinin sinirlandinlmasi hedeflenmektedir.

Komite, yapilan sayisal etki calismalarinin sonuclar cercevesinde ve sektér gérislerini de
dikkate alarak kaldirag oraninin, Basel Il kapsaminda yapilan yeni tanima gére hesaplanmig
ana sermayenin belirli dénisim oranlanyla dikkate alinmis bilanco disi kalemler ile akfifler
toplamina bélinmesiyle hesaplanmasina karar vermistir. Kaldirac orani minimum yizde 3 olarak
8ngérilmekte ve kademeli bir gegis ddnemi planlanmaktadir. 1 Ocak 2018de yurirlige girmesi
planlanan kaldirag oraninin, gecis déneminde gerekli test ve ayarlamalara tabii tutulmasi ve
kaldirac orani ile hedeflenenlerin ne slcide saglandiginin degerlendirilmesi hedeflenmektedir.
Turk bankacilik sektérinde ézkaynaklarin bilango icindeki agirhigr yoksek olup, bankalarimiz
dustk kaldiracla calismaktadir. Bu cercevede, séz konusu dizenlemelerine uyum konusunda
énemli bir zorluk yasanmayacagr disinilmektedir.

Kuoresel Likidite Oranlari

Yasanan kiresel krizden ¢ikarilan dersler paralelinde, Basel Komitesi uluslararasi bankalar
icin kuresel likidite oranlar gelistirmeye calismaktadir. Oranlarin amaci likidite riski gézetiminin
kiresel boyutta uyumu ve saglamliginin giclendirilmesidir.

Kiresel likidite oranlar olarak iki oranin getirilmesi planlanmaktadir. ilk olarak, Likidite
Kargilama Oranina (LCR) gére bankalar, belirlenen bir likidite stresi senaryosu dahilinde, 30
gunltk bir dénemde ortaya cikabilecek likidite ihtiyaclarini karsilayacak dizeyde, likiditesi
yUksek serbest varlik bulundurmak zorundadir. Bu orana gére likit varliklarin 30 gin iginde
gerceklesecek net nakit cikislarina oraninin yizde 100 ve izeri olmasi gerekmektedir. Rasyonun
pay! likit varlik olarak tanimlanan varliklarin degerine belirli iskontolar uygulanmasi sonucu elde
edilmektedir. Likit varliklar nakit, merkez bankasindan alacaklar, devlet borclanma senetleri ile
devlet garantisini haiz menkul degerler, yiksek kalitede reel sektér tahvil ve bonolari ile varliga
dayali menkul kiymetlerden olusmaktadir. Rasyonun paydasinda ise bilanco ici ve bilango digi
islemlerden kaynaklanan ve 30 ginicinde gerceklesmesi beklenen nakit girislerine dikkate alinma
oranlar, bilanco ici ve bilanco disi islemlerden kaynaklanan ve 30 gin icinde gerceklesmesi
beklenen nakit cikislarina ise cekilis oranlan uygulanmaktadir. Nakit cikislarinin séz konusu
oranlarla carpilmasi sonucu elde edilen tutardan nakit girislerinin oranlarla carpilmasi sonucu
elde edilen tutar disilerek net nakit cikislarina ulasiimaktadir.

Likidite kargilama oraninin yanisira, bu orani desteklemek, yapisal likidite uyumsuzluklarini
sinirlandirmak ve cekirdek fonlamay: belirli bir dizeyin Gzerinde tutmak amaciyla Net Istikrarli
Fonlama Orani (NSFR) adi altinda ikinci bir oran olusturulmustur. Bu orana gére bir bankanin
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mevcut istikrarli fonlama tutarinin ihtiyac duyulan istikrarli fonlama tutarina orani yizde 100’den
biyik olmaldir. Mevcut istikrarli fonlama tutar sermaye, etkin vadesi 1 yildan fazla olan
yokomlilokler ve vadesiz mevduatlar ile vadesine bir yildan az kalan perakende mevduatlar
ve vadesine bir yildan az kalan toptan fonlarin belirli bir oraninin toplamindan olugmaktadir.
Ihtiyac duyulan istikrarli fonlama tutari ise likide edilebilme kapasitelerine gére, varliklarin en
likitten en az likide gére siniflandinlarak belirli dikkate alinma oranlarina tabi tutulmalarn sonucu
elde edilmektedir. Ornegin devlet borclanma senetlerine %5 dikkate alinma orani uygulanirken,
maddi duran varliklara %100 dikkate alinma orani uygulanmaktadir. ihtiyac duyulan istikrarl,
fonlama tutarinin elde edilmesinde bilango disi islemlerden kaynaklanacak istikrarli fonlama
tutan ihtiyaci da toplama dahil edilmektedir.

Séz konusu oranlara iliskin uygulama takvimi belirlenmis olup, her iki oran icin 1T Ocak
2012'den itibaren bilgi amacl raporlamalarin baslamasina, oranlara uyumun bir zorunluluk
olarak LCR icin 1 Ocak 2015 ve NSFR icin 1 Ocak 2018 itibariyla gerceklestiriimesine karar

verilmistir.
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IV.7 Finansal Farkindalik ve Finansal Egitim

GUniomuz finansal piyasalarinda Grin ve hizmet cesitliligi hizla artmaktadir. Bu durum
bireylere yatinm, tiketim ve tasarruf kararlarinda bircok alternatif sunarken, ayni zamanda
bireylerin stlendikleri riskleri de arirmaktadi. Ote yandan degisen sosyal ve demografik
kosullar, her yastaki ve her gelir grubundakitom bireylerin hayatinin her alaninda finansal konular
hakkinda bilgi sahibi olmasini gerektirmektedir. Tim bunlar disik finansal egitim seviyeleri
ile birlestiginde, bireylerin bu kararlarinda aldiklar risklerin ne kadar farkinda olduklarina ve
kararlarini ne kadar bilingli verdiklerine iliskin teredditler dogurmaktadir.

Bu kapsamda, finansal konularda “farkindalik” yaratilmasinin ve bunu saglamak tzere
bireylere “finansal egitim” verilmesinin &nemi 6n plana ¢ikmaktadir. Finansal egitim sayesinde
bireylerin finansal Grin ve hizmetler hakkinda bilgi sahibi olmalar saglanmakta ve bu sekilde
finansal Gronlerin etkin kullanimi arinlmaktadr.

Ulkemizde finansal sektérin heniiz biyime asamasinda oldugu, borcluluk seviyelerinin
bircok Ulkeye kiyasla disik seviyelerde oldugu da dikkate alindiginda, finansal egitimin bu
asamada ele alinmasi, finansal sektérin saglikli boyimesine énemli katki saglayacakhr. Ornegin,
hanehalkinin borcluluguna etkisi de géz 6ninde bulundurularak bankacilik islemleri ile ilgili
olarak tahsil edilecek her tir parasal yokimlilok, édenecek komisyon, hesap isletim Ucreti
ve kredili mevduat hesabi faiz oranlarinin hesap acim asamasinda akdedilecek sézlesmelerde
acikca belirilmesinin saglanmasinin, misterilerin Ustlenecekleri parasal yokomliliokleri bilerek
ve anlayarak banka ile islem tesis etmelerinin ve rekabetci bir orfamda calisan bankalarin
vygulamalar hakkinda yeterli bilgiye sahip olarak iglemlerini yaptirmalarinin bireylerin ve tom
sistemin faydasina olacagr acikhir.

Finansal egitim sadece bireylerin refahinin artmasini saglamakla kalmayip, ayni zamanda
toplumsal refah artisina ve finansal piyasalarin daha etkin calismasina, dolayisiyla finansal
ve ekonomik istikrara da katkida bulunmaktadir. Oyle ki, finansal istikrar ve finansal egitim
kavramlarinin birbiriyle yakindan iliskili oldugu rahatlikla ifade edilebilir. Bu noktada finansal
egitim konusunda merkez bankalarinin rolt én plana ¢ikmaktadir.

Gunomizde pek cok merkez bankasi fiyat istikrar temel amacinin yaninda finansal
istikrari da destekleyici amac olarak kabul etmektedir. Bu amag Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi da dahil olmak Gzere bazi merkez bankalarinin kanunlarinda da yer almaktadir.
Dolayisiyla, merkez bankalart bir yandan yasal yokimlolikleri, diger yandan finansal egitimin
finansal istikrarla olan yakin iliskisi nedeniyle cesitli sekillerde ve degisik oranlarda finansal
egitim calismalarinin icinde &n planda yer almaktadr.

Ote yandan, son yasanan kiresel kriz de finansal egitimin énemini ve finansal istikrar
ile iliskisini acikca ortaya koymustur. Krizin ardindan finansal egitimle ilgili olarak gerek
uluslararasi platformlarda yiritilen, gerek Glkelerin ulusal dizeyde baslattiklar calismalar da
hiz kazanmugtir.

Dusik finansal egitim dizeyinin olumsuz etkilerine dair Uyeleri tarafindan dile getirilen
endiseler neticesinde 2003 yilinda finansal egitim konusunda calismalarina baslayan OECD,
bugin finansal egitim alaninda analitik arastirma ve analiz yayinlar, ilkeler ve standartlar
olusturma, uluslararasi isbirliginin gelistiriimesi olmak Gzere Gc temel alanda calismalarini
yurGtmektedir. OECD’nin uluslararasi igbirliginin gelistirilmesi kapsaminda iki nemli uygulamasi
vardir. Bunlardan biri, 2008 yilinda kurulan “International Gateway on Financial Education”
baslikli internet sitesidir ( www.financial-education.org ). Bir diger énemli olusum ise finansal
egitim konusunda uzman kamu calisanlarindan olusan INFE (International Network on Financial
Education) adh uluslararasi calisma grubudur. 2008 yilinda kurulan ve yilda iki kez toplanan
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INFE’nin tlkemiz de dahil olmak tzere 68 tlkeden 135'i agkin Uyesi vardir.

Cesitli Glkelerin finansal egitim konusunda yaptigi calismalar incelendiginde, bu konuda
eskiden beri siregelen pek cok calisma bulundugu, ancak son dénemde giderek artan sayida
Ulkede “finansal egitim ulusal stratejisi” olusturma cabalarinin 6n plana cikhigr gérilmektedir.

Cek Cumbhuriyeti'nin finansal egitim konusunda bir ulusal strateji olusturma calismalan
2005 yilinda baslamistir. Ulkede Hazine Mustesarhigi’'nin liderliginde, Cek Merkez Bankasi
ve Egitim Bakanhgi finansal egitim ulusal stratejisi cercevesinde sorumlulugu paylasmaktadir.
2007 yilinda Hazine Mstesarligi finansal egitimin bir ayagini olusturdugu ¢ ayaklh bir politika
cercevesi aciklamistir. 2010 yilinda, 2007 yilinda olusturulan cerceve giincellenmis ve finansal
egitim igin tasarlanan bes yillik ulusal strateji Cek Hikimeti tarafindan onaylanmustr.

Avustralya’da finansal egitim ulusal koordinatérligi “Avustralya Menkul Kiymet ve
Yatinm Komisyonu” (Australian Securities and Investments Commission — ASIC) tarafindan
yoritilmektedir. Avustralya ulusal strateji calismalarina 2009 yili baslannda baslamistir. Bu
kapsamda ASIC paydaslarla aylik olarak toplantilar diizenlemekte, sekretarya hizmeti sagladig
Avustralya Hikiometi binyesindeki “Finansal OkurYazarlik Kurulu” ile Gc ayda bir toplantilar
yapmaktadir. Ayrica ASIC, okullarda finansal okur-yazarlik konusunda bilgi ve tavsiye
ahigverisinde bulunmak Gzere, Hikimetin egitim bélimu yetkilileri, egitim alaninda calisan sivil
toplum &rgitleri yetkilileri ve tiketici dernekleri yetkililerinden olusan bir Ulusal Referans Grubu
kurmustur.

Guney Afrika’da finansal egitim, tiketicinin korunmasina yénelik dizenlemelerin bir
parcasi olup, ulusal koordinatérlik “Finansal Hizmetler Kurulu” (Financial Services Board - FSB)
tarafindan yorotilmektedir. Ulusal strateji olusturulmasi calismalarina 2008 yilinda baslanmig
olup stratejinin 2011 yilinda uygulamaya gecmesi planlanmaktadir.

Ingiltere’nin finansal egitim konusundaki calismalarinin diger Glkelere kiyasla daha eskiye
dayandigi gérilmektedir. Denetim otoritesi “Finansal Hizmetler Otoritesi” (Financial Services
Authority - FSA)'nin yasasinda yer alan finansal hizmetler konusunda kamu farkindalig yaratma
gorevi cercevesinde 2003 yili Kasim ayinda bir ulusal finansal kapasite degerlendirme grubu
kurulmustur. 2006 yilinda mevcut finansal egitim dizeyini dlcmek icin bir anket yapilmis ve
ayni yil Mart ayinda su anki mevcut ulusal strateji belirlenmigtir. 2008 yilinda Hazine ile ortak
bir calisma plani ilan edilmigti. 2010 yili Nisan ayinda ise “Tuketici Finansal Egitim Kurumu”
(Consumer Financial Education Body - CFEB)'nun kurulmasiyla bu kurum ingiltere’nin finansal
egitim ulusal stratejisinden sorumlu kurumu olmustur.

Amerika Birlesik Devletleri (ABD)'nde finansal egitim calismalarn kapsaminda ABD
Hazinesi binyesinde 2002 yilinda “Finansal Egitim Birosu” (Office of Financial Education)
kurulmustur. 2003 yilinda ise ABD Kongresi “Finansal OkurYazarlik ve Egitimi Komisyonu”
(Financial Literacy and Education Commision — FLEC) kurmustur. Komisyon ABD Hazinesinin
temel destedi cercevesinde ABD Merkez Bankasi Fed de dahil olmak Gzere 22 Gye kurumdan
olusmaktadir. 2006 yilinda ulusal bir strateji yayimlayan Komisyon, 2009 yilinda bu stratejiyi
gozden gegirerek gincellemis ve 2011 yilina iligkin stratejisini de yayimlamighir.

Avrupa Birligi'nde de finansal egitim konusunda cesitli platformlarda  calismalar
yapilmaktadir. 2007 yili Aralik ayinda Avrupa Komisyonu finansal egitim konusunda bir bildiri
yayimlamig; bu bildiri ile bazi temel prensipler ve gelecekte uygulanmasi dusinilen planlar
aciklanmigtir. 2008 yilinda olusturulan ve 25 Gyesi bulunan “Finansal Egitim Uzmanlar Grubu”
(Expert Group on Financial Education — EGFE) da dizenli olarak toplantilar yapmakta ve finansal
egitim konusunda ulusal stratejiler, finansal kriz ve finansal egitim, okullarda finansal egitim ve
emeklilik fonlarn benzeri konularda calismalarina devam etmektedir. Ayrica, 2009 yilinda Avrupa
Komisyonu Internet sitesinde “Finansal Egitim Avrupa Veri Bankasi” (European Database for
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Financial Education) olusturulmus ve bu siteyle Avrupa Birligi'nde kamu sektéri ve 6zel sektér
tarafindan sunulan finansal egitim programlan hakkinda bilgi verilmeye baslanmigtr.

Elbette, her tlkeye, her duruma uygun tek bir en iyi strateji yoktur. Ulkeler arasindaki
kulturel, ekonomik, sosyal farkhliklar bunu imkéansiz kilmaktadir. Ancak, cesitli Glke &rnekleri ve
uluslararasi kuruluglann calismalart her Glkenin kendi finansal egitim stratejisini olusturmasinda
dnemli bir rehber niteligindedir.

Ulkemizde de kurumlanmiz finansal farkindalik ve finansal egitim konularina énem
vermektedir. Gerek gérev ve sorumluluklar cercevesinde gerek sosyal sorumluluk projeleri
kapsaminda pek cok kurumumuz farkl alanlarda birbirinden bagimsiz calismalar yiritmektedir.
Oteyandan, konunun &nemi, bireysel ve toplumsal acidan saglayacagi faydalardisinildiginde,
finansal egitimin ulusal bir politika cercevesi gerektirdigi gérilmektedir. Bu dogrultuda, Glke
capinda bir finansal farkindalik yaratmak ve finansal egitim calismalarinin etkinligini artirmak
amaciyla ilgili tim kurumlarin isbirligi ve saglayacaklan ortak akil ile bir “finansal egitim ulusal
stratejisi” olusturulmasi geregi ortaya gikmaktadir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, kavramsal olarak tagidigi anlamin étesinde, finansal
istikrar yakindan ilgilendirmesi acisindan finansal egitim konusunda ilgili kurum ve kuruluslarla
ishirligi icinde ulusal ve uluslararasi alandaki calismalarina aktif olarak devam etmekte, konu
ile ilgili calismalan desteklemektedir.
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