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Saygideger Merkez Bankasi1 Baskanim, Saygideger Rektoriim ve BDDK Bagkanim,
Ve cok degerli katilimcilar,

Bugiin burada TUSIAD-Kog Universitesi Ekonomik Arastirma Forumu’muzca diizenlenen
kiiresel “Kriz Sonrasinda Yeni Finansal Diizen™1 ele alacagimiz konferansimiza hos geldiniz.

Hepinizin de bildigi iizere, yasanan son global kriz ile birlikte, kiiresel finans sisteminin yapisal
dinamikleri tlizerine ¢okca diisinmek ve kafa yormak zorunda kaldik. Zira bu kriz finans
kesiminden kaynaklanmis olsa da, etkileri bir¢ok alanda hissedildi ve hala tam bir toparlanmadan
bahsetmek maalesef miimkiin degil.

Son yasanan kriz, global finansal diizene yonelik yeniden yapilandirma caligmalarini kiiresel
ajandada on plana ¢ikardi. Biiylik Buhran’dan buyana yasanan en siddetli ekonomik ve finansal
sarsintidan hep birlikte gectik. Bu siiregte, issizlik oranlarinda korkutucu yiikselisler ve daha 6nce
benzeri goriilmemis diizeylere ulasan kamu miidahalelerine sahit olduk. Yagsanan bu dramatik
gelismelere bizi siirlikleyen en Onemli etmen, kiiresel finans sistemindeki diizenleyici ve
denetleyici mekanizmalarin saglikli caligmiyor olmasiydi.

Iste bu nedenle bugiin burada, krizin ardindan gegen 2 yilin sonrasinda, sizlerle kiiresel finansal
mimarinin gelecegini tartismak ve kendi payimiza diisen dersleri tespit etmek amaciyla bir
aradayiz.

Bugiine kadar gerek G20 ve IMF biinyesinde, gerekse de Avrupa Finansal Istikrar Kurulu (The
European Financial Stability Facility) nezdinde pek ¢ok reform adimi atildi. Ayrica finansal
riskleri tehdit edebilecek riskleri kontrol altina almak amaciyla Avrupa Birligi’nde Avrupa
Sistematik Risk Kurulu (ESRB) olusturuldu. 2011 basinda faaliyete ge¢cmesi beklenen kurul
makro ihtiyath politikalarin gdzetiminden sorumlu olacak. Ancak yapilan bu reform
caligmalarmin maalesef her kesimi memnun etmis oldugunu séylenemez.

Degerli Konuklar,

G20 liderlerince 2009 yilinda finans sektoriine yonelik yiiriitilen diizenleyici reform
caligmalariin odaginda, kiiresel boyutta biitlinclil kurallar dizisinin yaratilmasi yer almusti.
Kapsamli bir reform paketinin kiiresel finansal ve ekonomik istikrara ¢ok biiylik katkida
bulunacagi su gotiirmez bir gergekliktir. Fakat burada unutulmamasi gereken nokta, giiclii ve
stirdiiriilebilir biiyiime olgusunun, s6z konusu bu reform paketlerinin temel yap: tasi olarak
korunmasidir.

Kiiresel krize bizi tasiyan bu siirecte :
e Finans sektoriiniin asir1 karmasik ve seffaf olmayan bir yapiya doniismesi;
e Risk alma igtahindaki artig sonucu yiiksek kaldira¢ oranlarinin yayginlagmast;
e Mevcut sistemi olusturan kuruluslar arasi bagimlilik oranmin yiiksek olmasi ve bu

kuruluslarinin toplu davraniglarinin sistemik riski artirmasi likidite riskinin beklenenden
yuksek olmasi;



e Biiyik ve kompleks kurumlarin “Batamayacak kadar biiyiik” psikolojisi igerisinde
yaklasan krizi ongéremeyip, gerekli risk yonetimini uygulamaya koymamast;

e Son olarak da, bilinen mevcut sermaye piyasast enstriimanlarmin kullaniminin yani sira,
finansal araciligin ciddi sekilde “Golge Bankacilik™ sistemine kaymast,

Bizi bugiinkii tabloya siiriikledi. Finans piyasalardaki belirsizlik ve sistemik risk hala
diigiirilebilmis degil. Evet, ekonomik biiylime yeniden basladi; gelismekte olan iilke
piyasalarinda hizli yiikselisler yasanmakta; ancak finansal sistem halen tam olarak
toparlanabilmis degil. Varlik fiyatlar1 giderek sismekte, issizlik hala yiliksek seviyelerde
seyretmekte ve kiiresel toparlanma siireci de yavas ilerlemekte. Iste tam burada ifade etmeye
calistigimiz bu tablo, kiiresel finansal mimariyi yeniden yapilandirma c¢abalarin1 zora
sokmaktadir. Zira ekonomik biiylimeyi hizlandirma ve regiilasyon arasindaki hassas dengenin
saglanmasi gerekiyor.

Saygideger Katilimcilar,

Bundan sonra yapilmasi gerekenler konusunda heniiz global bir konsensiis saglanmis degil. Tiirk
is diinyas1 temsilcileri olarak, global 6l¢ekte bakildiginda bankacilik kesimi gibi, sistemin sadece
bir bolimiine odaklanarak yapilacak reform g¢abalarinin “eksik” ve “basarisiz” olacagi
gorlistindeyim. Reform ¢alismalarinin biitlinciil bir yaklasimla bankacilik dis1 kesimleri de
kapsayacak sekilde yiiriitiilmesi gerektigi inancindayim. Zira krizde de gozlendigi gibi, her ne
kadar biiyiik finansal kuruluslar tek tek siki regiilasyona tabii olsa da 6zellikle gelismis tilkelerde
denetim dis1 kalan hedge fonlar ve bilango disi finansal kuruluslarin operasyonlari risk
olusturmustur. Ayni paralelde, Basel III’e yonelik yiiriitilen ¢alismalarin gerek nitel gerekse de
nicel olarak sermaye yeterliligi konusunda olumlu sonuglar doguracagia inanmakla birlikte, bu
uygulamalarin finansal sistemde yine siirli bir kesime yoneltilmis olmasini bir eksiklik olarak
gormekteyim.

Degerli Konuklar,

Finansal mimari yapmin sekillendirilmesinde kiiresel isbirligi ve gili¢lendirilmis kontrol
mekanizmalar1” her zamankinden daha biiyiik énem tagimakta. Ozellikle de, kiiresel finansal
sistemin gozetim ve denetiminde “biitiinciil” ve “yeknesak” bir yaklasim odaga oturtulmalidir.
Ancak ve ancak, bu vesile ile, iilkeler arasinda ortaya ¢ikan “diizenleyici arbitrajin” (regulatory
arbitrage) Oniine gecmis oluruz. Bu dogrultuda, ulusal boyutta siyasi otoritelerin ve politika
yapicilarin da ciddi bir siyasi irade 6rnegi gostererek bu meseleye sahip ¢ikmalar1 gerekmektedir.

Finansal istikrarin tesisi, mikro ve makro Ol¢ekte alinacak ihtiyati tedbirlerin birbirlerini
tamamlar sekilde hayata gecirilmesi ile saglanacaktir. Yani, finansal sistem iginde yer alan
kurumlarin dayanikliligit mikro ihtiyati diizenlemelerle arttirilirken; sistemin biitiiniiniin de,
makro ihtiyati diizenlemelerle giiglendirilmesi gerekmekte. Bunu saglamak icin de, sistem i¢inde
yer alan kurumlarin gerek bireysel, gerekse de biitiinsel olarak olusturduklar1 sistemik risklerin
somut sekilde belirlenmesi ve gozetim altinda tutulmasi hedeflenmelidir.



Makro ihtiyatl diizenlemeler, finansal sisteme yonelik potansiyel riskleri ve tehditleri -sistemdeki
bor¢luluk oraninin artmasi, aktif fiyatlarinin seyri, finansal yeni {riinlerin takibi gibi- izleyip
erken teshis ederek finansal istikrari saglamay1 hedefliyor. Finansal istikrarin goézetimi hususu
icinde bulundugumuz konjonktiirde de oOzellikle 6ne c¢ikmaktadir. Zira gelismis iilkelerin
uyguladig1 genislemeci para politikalari, gelismekte olan iilkelere ve tabii Tiirkiye’ye hizl
sermaye akisina yol agmakta, bu iilkelerin para birimleri deger kazanirken varlik fiyatlarinda
yiikselis riskini dogurmakta ve rekabet giiclinii etkileyerek cari agigin artmasini beraberinde
getirmektedir. Finansal istikrarin dogal koruyuculart olan merkez bankalarinin da finansal
sisteme yonelik riskleri teshis i¢in daha fazla sorumluluk almalar1 beklenmektedir.

Pek coklarma gore tek bir merkezden isleyen kiiresel diizenleyici bir yapinin kurulmasi hala
{itopik bir riiya. Ancak kimilerince bunu uzun vadede basarmak miimkiin. I¢inde bulundugumuz
ortam, her ne kadar kisa vadeli perspektifle hareket etmeye bizi zorlasa da, ileride bdylesi biiyiik
capta krizlerin tecriilbe edilmemesi i¢in, uzun vadede kiiresel finansal istikrarin saglanmasini
hedefleyen adimlarin kararlilikla desteklenmesi gerektigi inancindayim. Bu ugurda finansal ve
reel kesimin kisa vadede belli bagli baz1 zorluklari tolere ediyor olmasi gerekmekte.

Degerli katilimcilar,

Finansal sektore yonelik reform c¢abalari makroekonomik dengeleri kaginilmaz olarak bir¢ok
yonden etkileyecek. Bu nedenledir ki; kiiresel Olgekte baslatilan bu reform ¢alismalarinin
makroekonomik etki analizlerinin yapilmasi, kiiresel finansal istikrarin siirdiiriilebilirligi
acisindan bir gerekliliktir.

Burada sozlerime son verirken, kiiresel finansal istikrar1 saglama yoniinde atilan adimlarin
kararlikla siirdiiriilmesi, her zaman 6nceliklerimizden biri olmaya devam etmelidir. Bu inangla,
bugiin konusmalarini dinleyecegimiz saygideger katilimcilarimizin degerli goriis ve Onerilerinin
bizlere dnemli katki saglayacagini diisliniyorum.

Umarim hepimiz i¢in keyifli ve faydali bir konferans olur.
Beni dinlediginiz i¢in ¢ok tesekkiir ediyorum.



