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Degerli Konuklar,

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin G-20 dénem baskani Meksika ile ortaklasa
dizenledigi “Finansal Sistemik Risk” konferansina hos geldiniz. Hatirlayacaginiz uzere,
finansal istikrar konusu kapsaminda biri 2011 yili Kasim ayinda ve digeri 2012 yili Haziran
ayinda olmak lizere iki uluslararasi konferansa daha ev sahipligi yapmistik. Ayrica, bu ay
icerisinde Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu ile ortaklasa bir sekilde “17.
Uluslararasi Bankacilik Denetim Otoriteleri (International Conference of Banking
Supervisors)” konferansini istanbul’da gerceklestirdik. Yine, &nimizdeki ay, 8-9 Ekim
tarihlerinde de “Zorunlu Karsiliklar ve Diger Makro-ihtiyati Politikalar” baslikh bir uluslararasi
konferansa daha ev sahipligi yapiyoruz. Tium bu etkinliklerle amacimiz, sizlere finansal istikrar
konusunun 6ne c¢iktigi bu son dénemde gerek politik, gerekse akademik diizeyde fikir
ahsverisinin Ust diizeye ¢ikabilecegi platformlar sunmak. Bu konferansin da sizlere merkez
bankalari ve uluslararasi kuruluslardan saygin iktisatcilari dinleme ve goriis alisverisinde

bulunma olanagi saglayacagina inaniyoruz.
Degerli Konuklar,

Finansal sistemik risklerin takip edilmesi genel olarak finansal istikrarin saglanmasi
acisindan 6nem arz etmektedir. Finansal istikrarin biylime ve istihdam {zerinde derin ve
uzun sureli etkileri oldugu bilinmektedir.! Finansal krizleri énlemenin maliyeti bu krizlerin yol
actigl maliyete kiyasla ¢ok daha dustktir. Tirkiye'nin yakin tarihi buna glizel bir 6rnektir.
Turkiye’de 2001 yilinda yasanan finansal kriz kamu borg yikini 30 puan artirmis, biiyiime ve
istihdam derin bir sekilde etkilenmistir. 2002 yilindan itibaren ise fiyat istikrari, finansal
istikrar ve verimlilik artirici yapisal reformlara odaklaniimistir. Bu sayede Ulkenin ekonomik
refahi hizla artarken ayni zamanda finansal sektér dis soklara karsi daha dayanikli bir yapiya
kavusmustur. Finansal istikrari pekistirici yonde atilan adimlar, 2008 — 2009 vyillarinda
derinlesen kiiresel ekonomik kriz sonrasinda tlkemizin hizla toparlanmasini ve 2011 — 2012

Avrupa Borg Krizinin etkilerini en az hasarla atlatmasini saglamistir.

Finansal krizlerin en 6nemli 6ncli goOstergesi ise kredilerin asiri hizh artmasidir.

Gelismekte olan Ulkeler bu iliskiyi defalarca yasayarak 6grendiler. Gelismis Glkeler ise 2008 —

! Reinhart, Carmen M., and Kenneth S. Rogoff. (2009). This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly.
Princeton, NJ: Princeton Press.; Taylor, A. (2012). “The Great Leveraging,” NBER Working Papers, No. 18290.



2009 vyilindaki kiresel kriz sayesinde 6grenmis oldu. Finansal istikrar icin sistemik riskin ve
bunu azaltici makro-ihtiyati tedbirlerin 6nemi dizenleyici otoriteler ile Merkez Bankalari
arasindaki cercevenin yeniden ele alinmasina yol acti. ABD’de Dodd-Frank Yasasinin,
Avrupa’da Avrupa Sistemik Risk Kurulunun (European Systemic Risk Board) hayata gecmesi
ve diger Ulkelerdeki benzer yeni diizenlemeler makro-ihtiyati tedbirler yoluyla sistemik riskin
azaltilmasini amacglamaktadir. Bu dogrultuda Tirkiye’de 3 Haziran 2011 tarihinde Finansal
istikrar Komitesi (Financial Stability Committee) kurulmustur. Komitede Merkez Bankasinin
yani sira Hazine Miustesarligi (Undersecretariat of Treasury), Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurumu (Banking Regulation and Supervision Agency), Sermaye Piyasasi Kurulu
(Capital Markets Board), Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (Savings Deposit Insurance Fund)

yer almaktadir.

Kuresel finansal krizin ardindan gelismis Ulkelerin gergeklestirdigi parasal genisleme,
ekonomik temelleri saglam olan diger gelismekte olan (lkelerde oldugu gibi Glkemizde de
asiri hizli kredi genislemesine yol agmistir. Kredi blylime hizi 2010 sonu itibariyla % 35’in
Uzerine ¢tkmistir. 2011 yilinin sonunda kredi bliyime hizinin %25’e, 2012 yilinin sonunda ise
%15’in altina indirilmesi amaglanmistir. Alinan makro-ihtiyati tedbirler sonucunda bu
amaclara ulasildigi gézlenmektedir. Bugin itibariyle Tirkiye’de kredi blylime hizi sorunsuz

bir sekilde strdurilebilir seviyelere yaklagmistir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi olarak kriz sonrasi donemde fiyat istikrari ve
finansal istikrara yonelik tedbirler gergevesinde surdurilebilir buylimeye katki saglayacak
esnek bir para politikasi izledik. Sermaye akimlarinin yarattig riskleri sinirlamak amaciyla son
donemde politika faizine ilave olarak genis bir faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar gibi araclar
kullanmaya basladik ve diger ilgili kurumlarinda da katkisiyla asiri kredi genigslemesinin dniine
gectik. Yarinki panelde uyguladigimiz bu esnek para politikasinin gerek fiyat istikrari, gerekse

finansal istikrar agisindan sagladigi olumlu sonuglari sizlere kisaca aktaracagim.
Degerli Katilimcilar,

izninizle, konusmama konferansa adini veren sistemik risk kavrami ile devam etmek
istiyorum. Bildiginiz gibi, son on- on bes yillik siire zarfinda, diinya ¢capinda finansal sistemler
gittikce daha karmasik bir hal almis ve finansal kuruluslar arasindaki karsilikli bagimhlik
gittikce artmistir. Varlik fiyatlari arasinda artan korelasyonlar finansal sistemin herhangi bir
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bolgesinde bas gosteren bir sikintinin kisa silirede genisleyerek yayilmasi olasiligini artirmistir.
Bu olguya bulasicilik adi verilmektedir. Bu tarz sistemik kirilganlklara karsi istikrari saglayici
tedbirlerin gelistirilmesi gerek politika yapicilarin gerekse akademinin arastirma giindeminde

onemli bir yer edinmistir.

Konferansimiz bu c¢ercevede dort ana temanin etrafinda alti oturumda
gerceklesecektir. Oncelikli amacimiz olan sistemik riskin dogru &lgtilmesi ilk iki oturumun
kapsamini belirlemektedir. Alternatif risk gostergelerinin artilarinin ve eksilerinin iyi
anlasilmasi, politika yapicilari acisindan bu gostergelerin bilgi degerini artiracak; dolayisiyla
finansal sistemi kapsamli bir bicimde etkileyebilecek olan kirilganhklarin zamaninda teshis
edilmesine olanak saglayacaktir. Yine bu baglamda diizenleyici otoritelerin gerekli bilgiye en
erken zamanda sahip olabilmelerini saglayan diizenlemeler, finansal gézetimin zamanh ve
etkin bir bigimde gergeklestirilebilmesine katki saglayacaktir. Farkli otoriteler arasinda
esglidimli calisma ve bilgi paylasimi gerektiren bu cabalar, ilk iki oturumda Uzerinde

durulmasini bekledigimiz konulardandir.

Konferansimizin bir diger amaci ise farkl otoritelerce uygulanan makro-ihtiyati
tedbirlerin anlasiimasina ve gelistiriimesine katki saglamaktir. Buglinkl Gglincli oturumumuz
bu cercevede uygulanan politikalarin; 6zellikle de sermaye ve likidite yeterlilik oranlarinin
tasarlanmasina yonelik sorunlarin tartisiimasini amaglamaktadir. Gegtigimiz glinlerde
diizenledigimiz Uluslararasi Bankacilik Denetim Otoriteleri konferansinda da vurgulandigi
gibi, bu konularda Basel Komitesi tarafindan oOnerilen genel yaklagimlar, Ulkelerin kendi
finansal sistemleri cergevesinin dikkate alinacagl dizenlemelerle farklilasabilmektedir.
Ancak, bir kriz durumunda bulasiciik etkisinin Glke sinirlari disina tasabilecegi
distndldiginde, bu farklilagmalarin  kiiresel anlamda tutarh bir goézetim anlayisi
cercevesinde seffaf bir bicimde tartisilmasi geregini ortaya koymaktadir. Uglincii oturumda
bu konularda teorik ve uygulamali bilgiye sahip degerli iktisatgillarin gorislerinden

faydalanacagimizi umuyorum.

Konferansin son Ui¢ oturumunda ise birbiriyle iliskili iki tema Uzerinde durulacaktir.
Bunlardan ilki finansal istikrarin para politikasi ile iliskisi, ikincisi ise bu konudaki Ulke
deneyimlerinin tartisiimasidir. Fiyat istikrari ve finansal istikrara yonelik tedbirlerin birbiri ile

olan iliskisinin ele alinacagi dérdiincli oturumun ardindan besinci oturum, gelismekte olan



Ulkelerin merkez bankasi baskan ve baskan yardimcilarinca aktarilacak pratik uygulamalara
iliskin ¢ozlimlemeleri icermektedir. Konferansin altinci ve son oturumunda 2008-2009
kiresel krizini ve sonrasinda uygulanan politikalari gelismis Ulkeler perspektifinden

degerlendirmemizi amaclayan bir panel yer almaktadir.

Konferansta, bu alti oturumun yani sira, ¢ok degerli ¢ davetli konusmacimiz yer
alacak. Robert Engle konferansin ilk giini; Markus K. Brunnermeier ve Nobuhiro Kiyotaki
ikinci ginl sunum yapacaklardir. Akademik diinyanin saygin isimlerinin gerceklestirecegi bu

sunumlardan da faydalanmanizi umuyoruz.

Konusmama son verirken konferansin hepimiz igin faydali ve verimli gegmesini diler,

katihminiz icin tesekkiirlerimi sunarim.



