TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

I. ULUSLARARASI GELISMELER

Genisletici para ve maliye politikalarinin etkisiyle kiiresel blyime performansinin iyilestigi ve ikinci dip
ortaya ¢ikma fhtimalinin oldukca diisiik oldugu konusunda uluslararasi alanda genel bir kani olusmustur.
Ktiresel ekonominin genelindeki bu olumlu goriiniime karsin, gelismis ve gelismekte olan dlkelerin biyime
performanslarindaki belirgin ayrisma iktisat politikalarinda farklilasmayr da beraberinde getirmektedir. Bu
kapsamda, gelismekte olan llkeler daha ¢cok geleneksel olmayan politika bilesimlerini kullanarak ivmelenen
sermaye akimiarinin yarattigi makro finansal riskleri sinirlamaya yonelmektedir. Gelismis lilkeler ise, kriz
sonrasinda aldiklar tedbirler sonucunda kamu maliyesinde ortaya ¢ikan bozulmayr gidermek lizere maliye
politikalarini sikilastirmaktadir. 2011 yilinin itk ¢eyredinde Orta Dogu ve Kuzey Afrika llkelerinde meydana
gelen siyasi gerifim ile Japonyadaki dogal afetin kiiresel boyuttaki makroekonomik etkilerinin sinirli kalacagi
ongoriilmektedir.

Gelismis iilkelerin yiiksek biitce acigi ve kamu borcu biiyilkk miktarda fonlama
ihtiyac yaratarak kirilganhigi artirmaktadir. Basta bazi Euro Alani (EA) llkeleri olmak iizere pek
cok gelismis Ulkede artan bitce aciklari kamu borclanma ihtiyacini artirmis ve borg stoku rekor
diizeylere ulasmistir (Grafik I.1 ve 1.2).
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Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan ve 1Ispanya’da (PIIGS) borclarin
cevrilebilirligine iliskin endiseler 6zellikle EA’da borglanma maliyetlerini artirmistir. Cevre
EA (lkelerinde bor¢ stoku sirdiriilemez hale gelirken, PIIGS (lkeleri borclanma kagitlarini
bilangolarinda bulunduran EA'nin merkez (lkeleri bankacilik sektérlerinin sermaye ve likidite
yeterliligine iliskin kaygilar siirmektedir (Grafik 1.3). Bunlardan Italya disindakilerinin kredi notlari
disirtlirken, CDS'leri yikselmis ve bu llkeler uluslararasi piyasalardan borglanma konusunda
sikintiya diismistiir. Bu gelismeler karsisinda, Yunanistan, Irlanda ve Portekiz AB ile IMFden mali
yardim almistir (Tablo I.1). Faiz giderlerinin yiksekligi ve kamulastirilan bankalarin getirdigi biytk yik,
s6z konusu Ulkelerin borglarini yeniden yapilandiracadi endiselerinin artmasina neden olmaktadir.
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Grafik I.3. Uluslararasi Bankalarin Bazi Tablo I.1.Mali Yardim Alan PIIGS Ulkeleri
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Avrupa bankacilik sektoriindeki PIIGS tahvillerinden kaynakh risklerin yani sira,
mevduat disi fonlara erisimdeki giigliikler nedeniyle artan fonlama maliyeti bankalan
merkez bankasi kaynaklarina daha bagiml hale getirmektedir. Kamu maliyesindeki sikintilar
nedeniyle artan (ilke riskine paralel olarak fonlama maliyeti artan bankalar, fonlama ihtiyacl icin
merkez bankasi kaynaklarina yonelmektedir (Grafik 1.4). Ayrica, faiz marjlarindaki daralma ile diisen
karllik performansi, sermaye kalitesi ve miktar yetersiz bankalarin mali yapilarini olumsuz yénde
etkilemektedir. Bankalarin kisa vadede finanse etmek zorunda olduklari borg miktarinin yiksekligi de
dikkate alindifinda, gelismis Ulkelerin finans piyasalari icin kirilganliklarin devam ettigi goriilmektedir
(Grafik 1.5).

Grafik 1.4. ECB'nin Bankalara Sagladigi Likidite Grafik I.5. PIIGS Ulkelerindeki Bankalarin 2011-
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Bu cercevede, ECB bir taraftan miktarsal genislemeye devam ederken, diger taraftan
para politikasi durusunu faiz oram yoluyla sikilastirmistir. ECB, sorunlu EA (lkelerinin
kagitlarini satin alarak bilancosunu biiylitmis, artan enflasyon kaygilari ile birlikte 2011 yilinin Nisan
ayinda politika faiz oranini uzun bir aranin ardindan ilk defa 25 baz puan artirmigtir. Dider taraftan,
Fed ile ECB arasindaki faiz makasinin euro lehine agilmasi, euronun dederlenmesine yol agmakta ve
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dolayisiyla EA iilkelerinin bliylime oranlari lizerinde risk olusturmaktadir. Bu durum ECB'nin politika faiz
oranini daha fazla artirarak gikis stratejisini uygulamaya koymasini giiclestirmektedir.

ECB'nin bu politikalarina karsin, Ingiltere, ABD ve Japonya merkez bankalan
genisletici para politikasi uygulamalarina devam etmektedir. Bu i(ic merkez bankasi da politika
faiz oranini tarihsel olarak en diisiik seviyelerde tutmaya devam ederken, yeni bir miktarsal genisleme
surecine gitmemektedir. Bununla birlikte, s6z konusu merkez bankalarinin cikis stratejilerini yakin
gelecekte uygulamaya koymalar beklenmemektedir (Grafik 1.6 ve 1.7).

. Lo . N . rafik I.7. Gelismis Ulke Merkez Bankalarinin
Grafik 1.6. Gelismis Ulkelerin Politika Faiz G_a Ges SP ¢ Merkez Bankala
Oranlari (%) Bilanco Biiyiikliikleri ve Enflasyon Oranlari

(Milyar ABD dolari, %)
7 350 6
6 300 5
5
. 250 4
3
3 200
2
2 150
1 1
100 0
0
N NN 0O 0O 00 O O O © © o — 50 -1
O O O O O O O O O = —w —
- e R e R
OO O O O ©O O O o o o o o o O -2
e ABD @ Japonya
Kaynak: Ulke merkez bankalari Kaynak: IMF

Gelismis lilkelerin genisletici para politikalari sonucunda bollasan kiiresel likiditeye
bagh olarak varlik fiyatlar yiikselmis, piyasa faiz oranlar diismiis ve piyasalarda oynakhk
azalmistir. Borclanma kaditlarindaki disiik getiriler nedeniyle yeni finansal Griinlere yonelik talepte
artis gézlenmis ve bu durum emtialarin yatirim araci niteliginin artmasina neden olmustur (Grafik 1.8).
Artan risk istahi hisse senedi piyasalarinin kriz éncesi yliksek seviyelerine ulasmasini saglarken, varlik
fiyatlart 6nemli Olglide artis gdstermistir. EA’da finansal sektdre dair endigelerin devam etmesi,
Japonya’da ise yasanan deprem ve ihracata ydnelik endiseler hisse senedi piyasalarinin ABD'ye gdre
daha disiik performans gostermesine neden olmustur. Metal ve altin fiyatlari tarihi olarak en yiiksek
seviyelerine ulasirken, petrol fiyatlarinda da hizli bir artis gértlmustir (Grafik 1.9).

Grafik 1.8. Gelismis Ulkelerin Tahvil Getirileri Grafik 1.9. Varlik Piyasasi Gostergeleri (Aralik
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Gelismis lilkelerde son donemde, talepte goriilen kademeli toparlanmanin kredi
kanalindan ziyade gelir ve servet etkisinden kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Biiyik olclide
varlik fiyatlarindaki artis ile vergi indirimlerine bagh olarak, basta ABD olmak Uizere gelismis (lkelerde,
istihdamda ve hanehalki gelirlerinde belirgin bir diizelme olmaksizin, i¢ talepte canlanma ve kademeli
bir bilyime gerceklesmistir (Grafik 1.10 ve 1.11).

Grafik I.10. Gelismis Ulkelerin Biiyiime Oranlari Grafik I.11. Gelismis Ulkelerin Issizlik Oranlan
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Dolayisiyla, gelismis iilkelerde siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanabilmesi acisindan
kredi piyasalarinin kriz oncesi etkinligine ulasmasinin bilyilkk o6nem tasidig
diisiiniilmektedir. Ancak, gelismis llkelerde kredi arzi ile ilgili kinlganliklar devam etmekte olup,
kredi talebi halen kriz dncesi seviyeye ulasmamistir (Grafik 1.12 ve 1.13). Avrupa ve ABD'deki bazi
bankalar, fonlama maliyetlerinin disik olmasinin etkisiyle bilangolarinda yer alan disik kaliteli
varliklari bu varliklarin kalitesinin ileride yiikselecedi beklentisiyle bilancolarinda tasimaya devam
etmektedir. Bankalarin sermaye yeterliliindeki problemler ve (ilke riski nedeniyle artan fonlama
maliyeti Avrupa’da kredi arz1 kosullarinin kriz dncesi seviyesine dénlsiini yavaslatmaktadir. ABD'de de
kredi arzi kosullarinda iyilesme tedrici ve sinirl olmakla birlikte, dilisiik talep, kredi artisini
sinirlandirmaktadir.

Grafik 1.12. ABD Bankacilik Sektorii Kredi Grafik 1.13. Euro Alani Bankacilik Sektorii Kredi
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Gelismis iilkelerin genisletici para politikalann sonucunda bollasan kiiresel likiditenin
bir diger sonucu ise yiiksek getiri arayisi nedeniyle gelismekte olan lilkelere yonelen
sermaye akimlarinin hiz kazanmasidir. Gelismis ekonomilerdeki yavas toparlanma ve disik
getiriler, goreli olarak daha sadlam ekonomik ve finansal yapiya sahip gelismekte olan (ilkelere yonelik
sermaye girislerinin artmasina neden olmustur. Ancak, 2011 yilinin basinda jeopolitik risklerin artisina
ve alinan makro finansal riskleri azaltici politika tedbirlerine badli olarak sermaye girisinde yavaslama
gorilmistir (Grafik 1.14 ). Diger taraftan, gelismekte olan ekonomilerin hizli biiyiime performanslarini
koruyacaklarina yodnelik tahminler ile gelismekte olan dlke varliklarinin kurumsal yatirnmcilarin
portfdylerindeki adirliklarinin halen goreli olarak diisiik olmasi nedeniyle sermaye akimlarinin ileride de
surmesi beklenmektedir (Grafik 1.15).

Grafik 1.14. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Graflk L.15. Tliderine Gére Gellsmekte Olan
Fon Akimlari (Milyar ABD Dolar) Ulkelere Yonelik Sermaye Akimlari ve REDK
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Sermaye girislerinin ivmelenmesi, gelismekte olan iilkelerin risklerini artirmakta,
buna karsilik anilan lilkeler makro riskleri azaltici tedbirleri yogunlastirmaktadir. Sermaye
akimlari ulusal paranin dederlenmesine, varlik fiyatlarinin sismesine, hizli kredi biiyiimesine, kaldirag
oranlarinin yiikselmesine ve cari dengenin bozulmasina neden olmustur. Alinan tedbirler kapsaminda
bircok Ulke rezerv biriktirme (Endonezya, Peru gibi), zorunlu karsilik oranlarini artirma (Brezilya, Cin,
Hindistan, Turkiye gibi), politika faiz oranlarini degistirme ve dogrudan sermaye kontrollerini (Brezilya,
Peru gibi) de kapsayan politika bilesenlerini devreye sokmustur. Krizin hemen ardindan gelismekte
olan iilkelerin, genel bir edilim olarak, ekonomik iyilesmeyi desteklemek lzere politika faiz oranlarini
disirdikleri gérilmistir. Ekonomik iyilesme ve bu llkelere yonelen uluslararasi sermaye akimlarinin
tekrar canlanmasi ile birlikte ise bu (lkelerin politika duruslarinda farkliliklar ortaya ¢ikmistir. Buna
gore, gelismekte olan (lkelerden bir bolimi ekonomideki asiri 1Isinmayi énlemek tizere faiz oranlarini
ylikseltirken, dider bir bélimi hizli sermaye girisini dikkate alarak diisiik faiz oranlarini korumuslardir.
Bunun yani sira, hizli kredi genislemesinin yasandigi Ulkelerde zorunlu karsiliklarin daha aktif bir
politika araci olarak kullaniimaya baslandigi gériilmektedir (Grafik 1.16 ve 1.17).
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Grafik 1.16. Gelismekte Olan Ulkelerde Politika Grafik I.17. Gelismekte Olan Ulkelerde Zorunlu
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Bollasan kiiresel likidite ve yiiksek biiyiime oranlan gelismekte olan iilkelerde hizh
kredi genislemesine yol agmistir. Hizli kredi genislemesi ise bu (lkelerin bankacilik sektérlerinde
kirilganliklan artirmaktadir (Grafik 1.18). Yiksek bliyime ve i¢ talebe paralel olarak kredi artisini
fonlayabilmek icin bankalar daha fazla toptan fonlamaya basvurmaktadir. Nitekim, yurt disi
piyasalardan borglanma imkaninin artmasiyla, gelismekte olan tlke bankalari 2010 yilinda toplam 110
milyar ABD dolari tutarinda rekor seviyede dolara endeksli tahvil ihraci gerceklestirmistir!. Ancak, ani
sermaye cikisinin yasanmasi durumunda, s6z konusu ulkelerdeki bankalarin borg cevirme riski ile
karsilasabilecekleri diisiiniilmektedir. Ote yandan, makro riskleri azaltici tedbirler kapsaminda bazi
gelismekte olan llkelerin rezerv biriktirme yoluna gittikleri gérilmektedir (Grafik 1.19).

Grafik I.18. Gelismekte Olan Ulkelerde Kredi Grafik I.19. Gelismekte Olan Ulkelerin Cari
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degisimidir. Cari denge verileri bazi Ulkeler igin 2009 bazilar igin ise
2010'dur.

Hizh kredi genislemesi bazi ekonomilerde i1sinma belirtilerinin ortaya cikmasina
neden olmustur. Gelismekte olan iilkelerde iktisadi faaliyetteki ve istihdamdaki artis dolayisiyla gikti
aciginin azalmasina paralel olarak bazi (lkelerde asin isinma riski ortaya cikmistir (Grafik I1.20).
Ivmelenen sermaye akimlarina maruz kalan ilkelerde, zayif bir gériiniim sergileyen dis talebe karsin ic

! IMF Global Financial Stability Report, Nisan 2011.
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tiketimdeki artis nedeniyle enflasyonun artis edilimine girdigi gorilmektedir (Grafik 1.21). Eneriji
maliyetinin dis acgida katkisi dikkate alindiinda, kiiresel piyasalarda emtia fiyatlarinda gorilen artis
enflasyonist baskiyl artirmaktadir. Orta Dogu ve Kuzey Afrika’da yasanan siyasi olaylar sonucunda
artan petrol ve eneriji fiyatlari, bu lilkelerde bliylime ve enflasyon gériinimini belirsizlestirmektedir.

Grafik I.20. Gelismekte Olan Ulkelerde Gikti Acigi Grafik I.21. Ulke Gruplarinda Enflasyon Oranlari
ve Yillik Kredi Artis Hizi (%)* (%)
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Genel olarak degerlendirildiginde, gelismis iilkelerde iktisadi faaliyeti iyilestirmeye
yonelik alinan tedbirler sonucunda, kiiresel iktisadi kosullarin heniiz zayif olmakla birlikte
olumlu yonde seyrettigi goriilmektedir. Ancak, kriz karsisinda alinan politika tedbirlerinin kamu
maliyesinde dnemli 6lglide bozulmaya yol agmasi, gelismis Ulkeleri mali disipline ydneltmistir. Mali
alanin daralmasi ve disik kredi artis hizi gelismis (lkelerde biiylime performansini sinirlandirmaktadir.
Uluslararasi otoriteler, gelismekte olan dlkelerin katkisiyla kriz &ncesi seviyelere dénen kiresel
buylmeye iliskin olarak ikinci dip ihtimalinin diisiik oldugunu 6ngdrmektedir. Dider taraftan, (lkeler
arasindaki faiz orani ve uzun donemli biylime potansiyeli farklarina badll olarak son ddnemde
ivmelenen sermaye akimlari, gelismekte olan Ulkelerde asiri 1sinma riskini artirmaktadir. Sermaye
girisinin aniden durmasi halinde ortaya cikabilecek olumsuziuklar da dikkate alarak, politika
yapicillarinin  ekonomiyi sogutmaya yonelik makro finansal riskleri azaltici politika bilesenlerini
uygulamaya devam ettikleri goriilmektedir. Kriz sonrasinda alinan operasyonel tedbirlerin yani sira,
gerek gelismis gerek gelismekte olan (lkelerin kurumsal yapilanmalarinda da degisiklikler yaptiklari
gozlenmektedir?.

Gelismis lilkelerin biiyiime ve enflasyon gostergelerindeki gelismelere bagh olarak
cikis stratejilerini orta ve uzun vadede kademeli olarak uygulamaya koymalari
beklenmektedir. Bu durumun, kiiresel biiylime oranlarini sinirl, uluslararasi sermaye hareketlerini
ise yatinm kararlar agisindan yaratacadi belirsizlik 6lciisiinde etkilemesi beklenmektedir. Ayrica, PIIGS
llkelerinde artan temerriit riski, &zellikle bu (ke borglanma kagitlarini portfoylerinde bulunduran
lilkelere bulasma riskini artirmaktadir. Ote yandan, Orta Dodu ve Kuzey Afrika (lkelerindeki
gelismelerin enerji fiyatlarn kanaliyla kiiresel ekonomi lizerindeki etkileri dikkatle takip edilmelidir.

2 Bkz: Ozel Konu V.8. Makro Riskleri Azaltici Politikalara iliskin Kurumsal Cerceve.
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