Kiiresel Finansal Istikrar Raporundan (GFSR)
YONETICI OZETi

Daha once benzeri goriilmemis kararlilikta politikalarin uygulanmasiyla ve reel ekonomide
iyilesme igaretlerinin belirmeye baslamasiyla birlikte, sistemik riskler biiyiik él¢giide azalmis
durumda. Kiiresel ekonominin tehlikeyi atlattigi inancimin kuvvetlenmesi, finansal
pivasalardaki iyilesmeye yardimci oluyor. Bununla birlikte, bankalarin tizerindeki baski
devam ettikge ve bireyler ve finans kurumlar: bor¢tan ka¢indikga, reel sektorle finans sektorii
arasindaki olumsuz déngiiniin yeniden siddetlenmesi riski de ciddiyetini koruyor. Ulke riski
gostergeleri alti ay oncesine gore daha diisiik bir seviyede olmasina ragmen, finansal riskin
mali otoritelere aktarilmasi ve mali canlandirmanin getirdigi finansman yiikii, ozel sektériin
ontiniin  tikanmasina ve kamu maliyesinin  siirdiiriilebilirligine  yonelik  kaygilart
siddetlendiriyor. Bu zafiyetler, finansal aracilik sistemini kuvvetlendirme, finans sistemini
saghgina kavusturma ve su anda iilke bilancolar: tarafindan tasinmakta olan ozel sektor
risklerini azaltma ihtiyacimin ne kadar yogun oldugunu gosteriyor. Destegi zamanindan énce
keserek ikinci bir kriz baslatmamak veya destegi kesmekte ge¢ kalarak parasal ve mali
giivenilirligi tehlikeye sokmamak icin, kamu destegine son verilirken son derece dikkatli
olunmasi gerekiyor. Bu noktada rehavete kapiimak ciddi bir risk haline geliyor zira rehavet
nedeniyle bankacilik sisteminin sorunlarimin ¢éziilememesi ve biiyiik ihtiya¢ duyulan mevzuat
reformlarimin gecikmesi veya zayiflamast ihtimali mevcut. Politika olusturucular derhal
sistemik risklerin birikmesine engel olacak, beklentileri belli bir zemine oturtacak ve giiveni
percinleyecek, ve boylece stirekli ekonomik biiyiimeye katkida bulunacak bir plan hazirlamak
zorunda.

Oniimiizdeki Donem

2009 yilinin Nisan ayimndaki Kiiresel Finansal Istikrar Raporundan (GFSR) bu yana,
finans sisteminin yakin gelecekteki goriiniimii biiylik bir iyilesme gosterdi ve asir1 fiyat
dalgalanmasi riski azaldi. Finans piyasalar1 dip noktasini gecti; gelismekte olan piyasalarda
riskler hafifledi; bankalar sermayelerini arttirdi ve mevduat disi fon piyasalari yeniden
islemeye basladi. Tiim bunlara ragmen, kredi kanallar1 hala tam olarak diizelmis degil ve
ekonomik toparlanma muhtemelen yavas olacak. Raporun birinci béliimiinde, saglikli bir
kredi araciligi sisteminin tesisi i¢in yapilmasi gerekenler ve iilke finansmaninin artan yiikii de
dahil olmak {iizere aracilik sisteminin eski haline getirilmesini kesintiye ugratabilecek kisa
vadeli riskler sirasiyla ele aliniyor. Ayni boliimiin devaminda ise, ekonomik diizelme igin
gerekli saglam zeminin olusturulmasi ve finans sistemine verilen biiyiik capli kamu destegine
kademeli olarak son verilmesi i¢in yakin donemde politikalarin nasil yonetilmesi gerektigi
inceleniyor. Ayrica, mali ortam1 yeniden sekillendirmeyi hedefleyen bazi orta vadeli politika
secenekleri de ele aliniyor.

Asirt sistemik riskler hafiflediyse de, bankacilik sisteminin diizeltilmesi siirecinde rehavete
kapilma ihtimali kayg1 yaratmaya devam ediyor



Ele alinan 6nemli konulardan biri de, finans sisteminin ekonomideki diizelmeyi
siirdirmeye yetecek kadar kredi temin edip edemeyecegi. Son donemde, sermaye arttirma
cabalar1 ve kar elde edilmeye baslanmasi sayesinde banka bilangolarinda diizelme gozlendi.
Buna ragmen, kredilerdeki bozulmanin bankalarin bilangolarina baski yapmaya devam
edecegi yoniinde ciddi kaygilar mevcut. Degerlendirmemize gore, ABD bankalari, 2010’a
kadar devam edecek olan zarar dongiisiinlin yarisindan ¢ogunu agsmis durumda. Avrupa’da
ise zarar saptama siireci daha erken bir agsamada bulunuyor ve bu da ekonomik dongiiler
arasindaki farki yansitiyor.

Bankalarin karinin artmasi sermaye diizeyini desteklese de, bu durumun oniimiizdeki
18 ay iginde gegmisteki deger diisiikliiklerini tamamen telafi etmesi beklenmiyor. Ustelik,
duragan durumda elde edilecek karin, kriz sonrasi ortamda daha diisiik olmas1 da muhtemel
gorlinliyor. Aktiflerdeki deger diisiikliigli sorununu ¢ozmeye yonelik caligmalara agirlik
verilmesi, bankalarin kazang¢ kabiliyetini arttirmalarina yardimci olabilir ve kredi verme
faaliyetlerini destekleyebilir. Bankalara yonelik diizenlemelerin daha da sikilagtirilmasinin,
net geliri azaltmasi ve daha yiiksek sermaye ve likidite seviyeleri dolayisiyla kendi kendini
sigorta etme ¢abalarini daha maliyetli hale getirmesi bekleniyor.

Gelismekte olan piyasalarda kriz riski azaldi, ancak zafiyet devam ediyor.

Gelismekte olan piyasalardaki asirnt fiyat dalgalanmasi riski, IMF kaynaklarinin
arttirllmasinin da aralarinda bulundugu kararli politik 6nlemler neticesinde diislis gosterdi.
Gelismekte olan Avrupa’da finans sektoriindeki gerilim kayda deger dl¢iide hafifledi, ancak
hassasiyet hala ¢ok yiiksek. Bat1 Avrupa bankalari, gelismekte olan Avrupa’da bozulan kredi
kosullarin1 abzorbe edebilecek gibi gdziikiiyor, ancak bu bankalar bu bolgedeki diizelme
siirecini desteklemeye yetecek sermayeye sahip olmayabilir. Temel piyasalarin istikrarli hale
gelmesinden ve sermaye girisinin yeniden baslamasindan en ¢ok faydalananlar ise Asya ve
Latin Amerika oldu. Gelismekte olan piyasalarin borglarini  dondiirmesini saglayan
uluslararas1 sermaye hareketleri diizeldiyse de, daha kaliteli borglulara dogru bir yonelme
olmas1 nedeniyle, basta gelismekte olan Avrupa’dakiler olmak iizere pek ¢ok sirket onemli
bir bor¢ dondiirme riskiyle karst karsiya. Finans politikalar1 aracilifiyla bankalarin,
kurumlarin ve bireylerin bilangolarinin saglikli bir sekilde diizelmesinin desteklenmesine
devam edilmeli. Sinirdtesi banka fonlama hareketlerinin siirdiiriilebilir bir diizeyde
tutulmasina, hatta arttirilmasina yonelik s6zlesmeler yapilmasi da faydali olabilir.

Daralan kredi kanallart ozel sektoriin en miitevazi taleplerini dahi karsilamakta
zorlanabilir.

Bankalarin kaldira¢ oranini azaltma egilimi ve menkul kiymetlestirme piyasalarindaki
sorunlar devam ettigi i¢in, banka kredisi arzinin 2009’un geri kalaninda ve 2010°da hem
ABD’de hem de Avrupa’da diismesini bekliyoruz. Kamu sektoriiniin ve 6zel sektoriin
beklenen kredi talebiyle karsilastirildiginda, tahmini arzin zayif bir 6zel sektor talebi
karsisinda dahi yetersiz kalabilecegi goriiliiyor. Bu nedenle, fonlama oranlari {izerindeki



baski artabilir ve toparlanmay1 destekleyecek kredi akimi kisitli kalabilir. Sonuglar, kredi
kosullarinin en sik1 olmas1 muhtemel yerlerin ve 6zellikle de yetkili mercilerin faiz oranlarini
diisiik tutma hedefi goz oniine alindiginda yeterli kredi akimini saglamak i¢in uzun soluklu
miidahalelere ihtiya¢ duyulan alanlarin nereler oldugunu ortaya koyuyor.

Ozel sektor risklerinin iilke bilangolarina aktarilmas: siireci dikkatle yonetilmeli.

Finans sistemindeki kurtarma calismalar1 ve mali canlandirma paketleri neticesinde
riskin kamu bilangolarina aktarilmasi, iilkelerin ihrag ettigi rekor diizeydeki tahvillerin faiz
oranlarmi yilikselmeye zorlayabilecegi ve daha yeni baslayan diizelme siirecine zarar
verebilecegi yonilinde kaygilara sebep oldu. Bu baglamda, kredi kapasitesi 6zel sektoriin en
miitevaz1 dilizeydeki taleplerini dahi karsilamakta zorlanabilir ve kamu maliyesindeki
bozulma iilkelerin kredi itibarmm diisiirebilir. Ulkeler, finans sektdriine yonelik istikrar
politikalarin1 ve baglantili ylkiimliiliikleri dikkate alan orta vadeli mali konsolidasyon
planlar1 hazirlayarak bu riski hafifletmeli.

Finans kurumlarinin kredi verme ve ekonomideki diizelmeyi destekleme kabiliyeti
kazanmasu i¢in yeniden yapilanmanin devam etmesi gerekiyor.

Kredi kapasitesindeki sikintilar, degeri diismiis ve likit olmayan varliklarin banka
bilancolarindan temizlenmesi ve menkul kiymetlestirmenin canlandirilmasi siireglerinde
rehavete yer olmadigini gosteriyor. Pek ¢ok iilkede yetkili makamlarin likidite ve fonlama
destegine tamamen son verebilmesi igin, daha derin bir mali reform yapilmasi ve zayif
bankalarin tasfiye edilmesi gerekiyor. Bu da, banka sermayelerini arttirmak i¢in ek c¢aba
gosterilmesini ve sorunlu aktiflerin banka bilancolarindan temizlenmesini gerektirecek.
Kendi ayaklar lizerinde durabilecek durumdaki bankalara sermaye destegi verilmesi, faaliyet
imkan1 kalmamig bankalarin ise dikkatli bir sekilde tasfiye edilmesi amaciyla bankalarin
icinde bulundugu durumun teshis edilmesinde kullanilan en 6nemli araglar arasinda resmi
gerilim testleri yer aliyor. Bununla birlikte, bu testlerin sonug¢larinin kamuya banka bazinda
aciklanmasi, ancak sermaye sikintilarina yonelik etkin ¢oziimler sunulabiliyorsa diisiiniilmeli.
Sonuglarin agiklanmamasi, ihtiyag duyulursa bu tiir ¢oziimlerin mevcut olmadigi seklinde
yorumlanmamali.

Menkul kiymetlestirme siirecinin ayaga kaldirilmas: acisindan tegvikler hayati 6nem
taswyor.

Kredi aracilifi sisteminin sagligina kavusturulmasinin 6neminden dolay1, ikinci
boliimde, 6zel sektérde menkul kiymetlestirmenin rolii inceleniyor ve piyasanin ayaga
kaldirilmasina yonelik oneriler degerlendiriliyor. Menkul kiymetlestirme faaliyetlerinde yer
alan kurumlara sunulan tesviklerin diizenlenmesi ve menkul kiymetlestirmenin bir kez daha
sistemik istikrarsizliga neden olmamasi i¢in, yeni diizenlemelere ve daha iyi 6zel sektor
uygulamalarina ihtiya¢ olacak. Diizenlemeler ve piyasa uygulamalar1 yeniden tasarlanirken,
kredi riskinin bankacilik sisteminin digina aktarilmasiin sagladigi avantajlarin ve kredi
verenlerin fonlama kaynaklarini ¢esitlendirme kabiliyetinin muhafaza edilmesi gerekiyor.
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Bu bolim, 6zel menkul kiymetlestirme piyasasinin saglikli olabilmesi i¢in kredi
derecelendirme kuruluslarinin denetimi, muhasebe uygulamalari, sermaye ticretleri ve elde
tutma politikalar1 da dahil olmak {izere pek ¢ok alanda uygun politikalara ihtiya¢ oldugunu
gosteriyor. Bu politikalarin gerek iilke icindeki diizenleme kurumlari arasinda gerekse
uluslararas1 kuruluslar arasinda esgiidiimlii bir sekilde yliriitiilmesi gerekiyor. Bu boliimde,
elde tutma politikalarinin ve ihraggilara getirilen sermaye sartlarinin etkileri incelenerek
esgiidiimlii olmayan miidahalelerin potansiyel tehlikelerine isaret ediliyor ve bu
miidahalelerin kimi zaman tarama ve izlemeyi tesvik etmekte basarili olmadigi, kimi zaman
da menkul kiymetlestirmeyi asir1 derecede pahali hale getirdigi gosteriliyor. Yeni
diizenlemeler devreye alinmadan Once bunlarin yaratacagi etkilerin ¢ok dikkatli bir bigimde
incelenmesi suretiyle, hem bu diizenlemelerin birbirini nasil etkileyeceginin hem de ne gibi
istenmeyen sonuglara yol agabileceginin dnceden tespit edilmesi saglanmali.

Bu boliimde ayrica kredilerin nakit akimlarinin bir havuzda toplandigi, ancak ihrag
eden kurulusun bilangosunda tutuldugu teminath menkul kiymetler ihra¢ edilmesinin fayda
ve maliyetleri de inceleniyor. Bu yontemin avantaji, ihracciy1 kredileri taramaya ve izlemeye
tesvik etmesi. Ancak, krediler ihrag¢inin bilangosunda kalmaya devam ettigi i¢in, bunlara
karsilik sermaye ayrilmasi gerekiyor ve bu da menkul kiymetlestirmenin faydalarin
azaltiyor. Yine de, sermaye piyasasi tiirii finansmanin (tahvillerin yatirimcilara satilmasi)
avantajlar1 daha fazla araciliga imkan taniyor. Ote yandan, bu boliimde, bu modelin de uygun
mevzuat ve diizenlemelerle tesvik edilmesi gerektigi sonucuna variliyor.

Finans Sistemindeki Diizelmeyi ve Reformu Desteklemek Icin Gerekli Politikalar

Fonlama ve kredi piyasalarindaki dalgalanmalar karsisinda bagvurulan politikalara
daha 6nce hi¢ bagvurulmamis olmasina ve bu miidahalelerin uzun vadeli faydalariyla ilgili
kesin sonuglara varmanin miimkiin olmamasma ragmen, ilk isaretler genelde olumlu
goziikiiyor. Uciincii béliimde, geleneksel ve geleneksel olmayan politikalarin kisa vadeli ve
daha orta vadeli etkileri inceleniyor ve bu miidahalelerin ilan edildikleri anda finans
piyasalarina istikrar getirip getirmedigi degerlendiriliyor.

Geleneksel olmayan bazi politikalar digerlerine gore daha fazla destek sagladi.

Bu boéliimde, 13 gelismis ekonominin agikladigi miidahalelerin etkisi inceleniyor.
Lehman Brothers olayinin patlak vermesinden oOnce, likiditenin desteklenmesi en etkili
miidahale sekliydi, ancak bazi iilkeler agisindan mali krizin, likidite riskinden ziyade 6deme
giicli krizi haline geldigi anlasildiginda, bunlarin da etkileri azaldi. Aymi sekilde, sermaye
enjeksiyonuna yonelik duyurular, Lehman olayindan sonraki déonemde bankalarin temerriit
riskinin azaltilmas1 agisindan en etkili araclardi. Aktif alimlar yapilabilecegine iliskin
duyurular da benzer bir etki yaratmisti. Bir baska énemli husus ise, yurti¢ci kurumlar veya
piyasalar1 hedefleyen miidahalelerin diger iilkelere de yansimasi, hatta kimi zaman diger
iilkelerde daha biiyiik bir etki yaratmasiydi. Bu durum, miidahalelerinin esgiidiimlii sekilde
yapilmasinin hayati 6nem tasidigini bir kez daha gdsteriyor.



Bu politikalarin uzun vadeli etkilerinin giivenilir bir sekilde tahmin edilmesi i¢in
heniiz ¢ok erkense de, ilk isaretler, saglanan bazi imkanlarin fonlama ve ihrag faaliyetlerine
etkili bir sekilde destek verdigini gosteriyor. Bu destegi saglayan eylemler arasinda, pek ¢ok
iilkede baglatilan banka yiikiimliiliik garantileri, ikincil piyasalardaki faiz araligin1 ve varliga
dayal1 tiiketici menkul kiymetlerinin ihracini etkileyen ABD Vadeli Varliga Dayali Menkul
Kiymet Kredileri, ve Avrupa Merkez Bankasinin faiz araliginin azaltilmasina ve ihrag
faaliyetinin canlanmasina yardimci olmak amaciyla teminatli tahvilleri satin alma karari
vermesi sayilabilir.

Resmi destek politikalarina son vermek igin heniiz ¢cok erken, ancak destege son vermek
icin bir stratejiye de ihtiyac var.

Geleneksel olmayan politikalarin tamamindan vazge¢cmek icin heniiz erkense de
(aslinda bazi iilkelerin hala ilave kamu kaynaklarina ihtiyact olabilir), artik politika
olusturucularin bu politikalarin nasil bir siralamayla devre dis1 birakilacagini diisiinmesi ve
planlamasi gerekiyor. Bazi politikalarin, sinirli bir kullanim alanina sahip olsalar dahi, giiveni
arttirmak veya belli bir kurum veya yatirimci grubuna destek olmak gibi etkili sonuglar
yaratabilecek olmasi, zamanlama meselesini daha da karmasik hale getiriyor.

Uciincii boliimde, geleneksel olmayan politikalara nasil ve ne zaman son verilmesi
gerektigiyle ilgili bazi konular 6zetleniyor. Genellikle bir destege, o destegin maliyetini
yikselterek veya mevcudiyetini kademeli olarak azaltarak son verilmesi miimkiinse, bu
destegin 6zel sektdrden kademeli olarak ¢ekilmesi yoluna gidilebilir. Destegin geri ¢ekilmesi
asamasinda, pahali veya maliyetin faydayla uyumlu olmadigi politikalar ve finans
piyasalarin1 6nemli 6l¢iide bozan politikalar Oncelikli olarak degerlendirilmeli. Daha da
onemlisi, krizin kiiresel niteligi ve basvurulan geleneksel olmayan politikalar goz Oniine
alindiginda, destege son verme siirecinin smirdtesi etkilerine de dikkat edilmeli. Ozellikle
arbitraj firsatlarinin ortaya ¢ikabilecegi lilkelerde banka borg¢larina sunulan garantilerin geri
cekilmesi siirecinde esgiidiim faydali olabilir. Destege son verme stratejisine iligkin iletisimin
acik olmasi da hayati 6nem tasiyor. Bu baglamda, kesin tarihler yerine piyasa gostergeleri
iizerinden tanimlanacak rakamsal degerlerin kullanilmasi, piyasa beklentilerinin
yonlendirilmesi acisindan daha faydali olabilir. Bu konunun politika olusturucular i¢in yeni
bir konu oldugu disiiniiliirse, piyasa kosullarini test etmek i¢in bazi deneyler yapilmasi
uygun olabilir. Gerekirse, bazi imkanlarin yeniden devreye alinmasi da bir geri adim olarak
goriilmemeli.

Siirece netlik kazandirmak ve giiveni arttirmak icin gelecekte mali sistemde yapilacak
diizenlemelere dair agik bir vizyona ihtiyag var

Geleneksel olmayan politikalarin devre dis1 birakilmasina yonelik iyi tanimlanmig bir
stratejinin yani sira, sistemik riskleri kontrol altinda tutmak i¢in gelecekte ihtiya¢ duyulacak
mevzuat reformlarina agiklik getirilmesi de finans sistemine duyulan giiveni arttirabilir. Son
donemde asir1 dalgalanma riskinin azalmis olmasi, yetkili mercilerin finans sistemini
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giiclendirme arayisim kesintiye ugratmamali. Ozel sektdriin dniinii gorebilmesi igin biitiinciil
ve anlasilabilir bir yaklasima ihtiya¢ duyuluyor.

Yeniden sistemik bir kriz ortaya ¢ikmasi olasiliginin mevzuat reformu araciliiyla
onemli dl¢iide azaltilmasina dncelik verilmeli. Bunun i¢in hem sermaye, karsilik ve likidite
tamponlarinin ne olgiide yiikseltilecegi tanimlanmali, hem de pek cok iilkede sistemik
kurumlara verilen yaygin kamu destegi sonrasinda piyasa disiplininin nasil yeniden tesis
edilecegi belirlenmeli. Finans sistemindeki donemselligin azaltilmasina ve zarar ve likidite
sorunlarin1 dnleyecek tamponlarin yiikseltilmesine yonelik bazi teklifler simdiden ortaya
cikmis durumda. Asil zorluk ise, higbir kurumun “yikilmasina izin verilemeyecek kadar
biliylik” oldugunun diisiinlilmemesini saglayacak sermaye cezalarinin, sigorta primlerinin,
denetleme ve karar alma mekanizmalarinin ve rekabet politikalarinin olusturulmasi. Bu
siiregte, sistem i¢in Onemli kurum ve piyasalarin tespit edilmesinde kullanilacak olan
(Uluslararas1 Para Fonu Finansal Istikrar Kurulunun ve Uluslararas1 Odemeler Bankasinin G-
20 i¢in hazirladig1 kriterler gibi) tanimlayici kriterler yol gosterici olmali. Bu kriterlerin
tanimlanmasindan sonra, sistemik riskleri arttiranlara karsi basvurulacak bir ¢esit ek iicret
mekanizmasinin veya caydirici bir yontemin bulunmasi ve uygulanmasi gerekebilir.

Piyasada disiplini yeniden saglamak ve mali entegrasyonun avantajlarimi korumak igin
kiiresel politika olusturma konusunda makro-ihtiyati bir yaklasim benimsenmesi gerekiyor

Asilmasi gereken bir baska zorluk ise, bu reformlar1 hem yurti¢i hem de sinirétesi
kurumlarin giivenli bir sekilde faaliyet gosterebilecegi biitlinlesik bir makro-ihtiyati politika
cercevesine yerlestirmek. Mikro-ihtiyati ve makroekonomik politikalarin bir araya gelerek
donemsellik etkisi yarattig1 ve kaldirag etkisinin ve sistemik risklerin siddetlenmesine neden
oldugu artik saptanmis bulunuyor. Politika olusturucular, ister para politikasini, ister mali
politikay1 isterse finans politikalarin1 belirliyor olsunlar, kendi eylemlerinin sistemik riskleri
arttirip arttirmayacagini da diisiinmek zorunda.

Politika alanindaki igbirliginin ve tutarliligin sinirlarin Gtesine gegmesi gerekiyor.
Kurumlar ve piyasalar arasindaki siirdtesi iliskiler, politika olusturucularin baskalarini
etkilemeksizin hareket etmesini imkansiz hale getirmis bulunuyor. Bununla birlikte, krizden
sonra, bazi iilkelerin ekonomilerini dis soklardan korumak ic¢in kurumlarni koruma altina
almay1 ve kiiresel piyasalardan ¢ekilmeyi istemesi riski mevcut. Oysa, ihtiya¢ duyulan sey,
artan mali entegrasyondan faydalanmanin bir yolunu bulmak ve bu arada muhtemel olumsuz
yayilmalar1 engelleyerek, ana iilkedeki ve ev sahibi lilkedeki mercilerin rollerine agiklik
getirmek. Politika olusturucular bu zorlu gorevi yerine getirirken, IMF de gdzetim faaliyetleri
aracilifiyla katalizor rolii tistlenebilir ve kiiresel makro finansal baglar iizerinde ¢alisabilir.



