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I. ULUSLARARASI GELISMELER

Gelismis lilkelerde biyimeye iliskin olumsuz gdstergeler kiresel iktisadi faaliyete dair belirsizliklerin
stirmesine neden olmaktadir. AB ekonomisinde stiregelen endiseler, ABD ve Japonya‘daki biiyime sorunlari
fle mali kisitlar piyasalardaki oynakiigi beslemektedir. Bu sorunlarla bas etmek amaciyla, gelismis (ilke
otoriteleri piyasalarca olumlu algilanan bir takim adimliar atarken, llke merkez bankalarr da genisletici para
politikalar uygulamakta, bu da Kiresel likidite bolluguna yol agmaktadir. Alinan tedbirler ve artan likiditeye
ragmen gelismis llkelerde kredi kanali istenen dlgiide ¢calismamaktadir. Belirsizilik stirecinin devam etmesi ve
fazla likidite hem emtia fivatlarindaki yukar yonli hareketlere bagh olarak hammadde ithalatcis lilkelerde
biyime ve fiyat istikranna olumsuz etki yapmakta hem de gelismekte olan (lkelere ydnelik sermaye
akimlarini daha oynak hale getirerek anilan lilkelerde finansal istikrarr 6nemli di¢iide tehdit etmektedir. Bu
gelismeler, gelismekte olan llkelerdeki bliyime momentumunu etkilediginden, yakin dénemde blyime
tahminleri asagi yonlii revize edilmistir.

Kriz sonrasi donemde gelismis iilkelerde iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
beklenen seviyelerde olmadigi ve biiyiimeye iliskin tahminlerin genelde asagi yonlii
giincellendigi goriilmektedir. Gelismis llkelerde kredi arzinda yasanan sorunlarin yani sira, kamu
maliyelerinin de biylimeyi destekleme kapasitesinde olmamasi iktisadi faaliyetteki toparlanmayi
sinirlamaktadir. Merkez bankalari enflasyonist baskilarin disiik olmasi nedeniyle genisletici para
politikalar yoluyla bliyiime ve istihdami desteklemeye calismakta ise de, yapisal sorunlarin devam
etmesi ve finans piyasasindaki bilango kiigliltme operasyonlar, s6z konusu politikalarin etkisini
sinirlamaktadir. Nitekim, gelismis Ulkelerde son dénemde blyilime oranlarinda diislis devam etmekte
ve uluslararasi kuruluslar 2012 ve 2013 yillari icin bliyiime tahminlerini asagi yonli giincellemektedir
(Grafik I.1, Grafik 1.2).
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ABD'deki istihdam performansinin halen istenen seviyede olmamasi Fed'in ucu acgik
yeni bir niceliksel genislemeye gitmesine neden olmustur. Daha 6nceki mali ve parasal
destekleme programlarina karsin halen yliksek seyreden issizlik rakamlari nedeniyle Fed 2012 yili Eyldl
ayinda her ay 40 milyar ABD dolar tutarinda ipotekli konut finansmanina dayali kaditlari satin alacagini
belirtmistir. S6z konusu uygulamanin istihdamda istenen toparlanma saglanana kadar sirdirilecegi
aciklanmistir (Tablo I.1). Ayrica, Fed'in Ekim ayinda yapilan toplantisinda genisletici para politikalarinin

Finansal istikrar Raporu — Kasim 2012




TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

belirli sayisal kriterlere baglanmasi konusunda gorisler ortaya gikmaya baslamistir. Buna gore, issizlik
orani belli bir seviyeye inene kadar herhangi bir enflasyonist baskinin da olmamasi kosuluyla genisletici
para politikasinin sirdirilmesi planlanmaktadir. Dolayisiyla, piyasaya toplamda sadlanacak ilave
likiditenin boyutu belirsizdir. Bu yeni politikanin istihdam (zerindeki etkisi ve kiiresel yansimalarinin
nasll olacadi da halen belirsizligini korumaktadir (Grafik I1.3).

Tablo I.1 Fed'in Politika Kararlar Grafik I.3. ABD Enflasyon, Issizlik ve Fed Bilanco
Biiyiikliigii Degisiminin Gelisimi' (%)
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Kaynak: Fed (*) Enflasyon ve Issizlik igin IMF 6ngorisiini, Fed parasal taban degisimi
igin Ekim 2012 — Aralik 2011 arasindaki degisimi gostermektedir.

ABD’de kamu maliyesine iliskin sorunlar kiiresel capta biiyiime iizerinde risk
olusturmaya devam etmektedir. ABD'de 6nimiizdeki donemde otomatik vergi artisi ve harcama
kisintisint 6ngdren diizenlemenin, “mali ugurum” olustururak biylme Uzerinde olumsuz bir etki
yaratma riski bulunmaktadir. Ayrica, borg tavaninda limite ulagiimasi ve limitin tekrar artirimasi
zorunlulugu kamu maliyesi Gzerindeki politik riskleri daha da artirmaktadir (Grafik 1.4). En kot
senaryo durumunda hizl vergi artisi ve harcama kisintisi ABD’nin yeni toparlanmaya baslayan biiyiime
ve istihdam performansini olumsuz yonde etkileyecektir (Grafik 1.5). AB lilkelerinin son ddénemde
yasadigi tecriibeler, ABD'nin biitce disiplinini piyasalarda glivensizlik ortami olusmadan ©nce
saglamasli, ancak bunu yaparken hizli bir kemer sikma politikasi yerine kademeli bir gegis sireciyle
gergeklestirmesinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Grafik 1.5. Mali Ugurumun 2013 Yih Kiiresel
Biiyiimesine Olasi Etkisi
(Baz Senaryodan Biiyiime Sapmasi, %)
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AB iilkelerindeki kamu maliyesi sorunlari halen ¢o6ziilememis ve bunun yani sira
biitce aciklarinin kapatilmasi amaciyla uygulamaya koyulan politikalar AB genelinde
resesyonu derinlestirmistir. Yunanistan’in iflas riskinin heniiz ortadan kalkmamis olmasi ve basta
Ispanya olmak lizere Euro Bolgesi cevre iilkelerinde devam eden bankacilik ve kamu maliyesi sorunlari
euronun varhidini tehdit eder bir boyuta ulasmistir (Grafik 1.6). Uygulanan siki maliye politikalari AB
genelinde ig talebi baskilarken, dis talebin de zayif oldugu bir ortamda biiyiime ve istihdam {izerinde
olumsuz etkiler yaratmaktadir. Nitekim, biiyiime tahminleri AB geneli icin siirekli olarak asadi yonli
revize edilmektedir. Bununla birlikte, alinan tedbirler tahvil getirilerindeki yilikselis baskisini kismen
azaltmaktadir (Grafik 1.7).

Grafik I.6. PIIGS Ulkeleri Grafik I.7. Secilmis Euro Bolgesi Ulkelerinin 10
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AB biinyesinde kamu maliyesi sorunlar ile bankacilik sektoérii arasindaki olumsuz
dongii AB genelinde ortak bir banka gozetim ve denetim mekanizmasi kurulmasi
calismalarini  hizlandirmistir. Yeni vyapi ile birlikte bankalarin denetiminin ve yeniden
yapilandiriimasinin  hiikiimetlerin kontroliinden cikartilarak merkezilestirilmesi planlanmaktadir. Bu
kapsamda AMB'ye dncelikle sistemik éneme sahip kuruluslari, daha sonra ise tiim bankalari denetleme
yetkisinin verilmesi 6ngoérilmektedir. Ancak bu planin, AB genelinde bir merkezi ¢éziimleme otoritesi
kurulmadan vyirirlide girdigi takdirde etkisinin sinirlh kalacagi dederlendirilmektedir. Ayrica, AB
Komisyonu bu konuda planini sunmus olmakla beraber, (ilke otoriteleri ile AMB arasindaki denetim ve
gbzetim iliskisinin sinirlari halen belirsizligini korumaktadir. Bankacilik sistemi ile yerel otoritelerin
iliskisinin ve Ulke riski baginin koparilmasinin hem biiyiimeyi hem de kredi kanalinin etkin galismasini
olumlu etkileyecedi beklentisi gbz onine alindiginda bu konudaki calismalarin hizli bir sekilde
sonuglandirilmasi 6nem arz etmektedir (Grafik 1.8, Grafik I1.9).
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Grafik I.8. Cesitli Politika Senaryolarinin Grafik 1.9 Cesitli Politika Senaryolarinin Kredi
GSYH'ye Olasi Etkileri (%) * Arzina Olasi Azaltici Etkileri
(Toplam Kredilere Orani, %)
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Kaynak: IMF Global Financial Stability Report, Ekim 2012.
Baz Senaryo: Bankaclk birliginin agiklanan takvimde ilerlemesi,
spreadler (zerindeki baskinin AMB'nin ikincil piyasadan tahvil alma

Kaynak: IMF Global Financial Stability Report, Ekim 2012. programi (OMT) kapsaminda azalmasi ve gevre ilkelerin yapisal uyum
(1) Merkez Ulkeler: Avusturya, Belgika, Finlandiya, Aimanya ve Hollanda programlarina devam etmesini dngérmektedir.
Gevre Ulkeler: Yunanistan, Italya, Ispanya, Irlanda, Portekiz Zayif _politikalar: Baz senaryoda Ongoriilen tedbirlerin devreye

sokulamamasini éngdérmektedir.

Gliclii Politikalar: Baz senaryoda 6ngorilen politika tedbirlerinin daha
hizli devreye sokulmasini ve ayrica, bankacilik birligi ve mali birlige dogru
kararli adimlar atilmasini 6ngérmektedir.

AB bankacilik sisteminde yeni diizenlemelerin de etkisiyle ortaya cikan ek sermaye
ihtiyaci, AB bankalan iizerinde bilanco kiigiiltme operasyonlarini hizlandirma ve riskli
iilkelerdeki yatirnmlarini azaltma yoniinde baski olusturmaktadir. Bankalar ilave sermaye
gereksinimlerine ve artan fonlama maliyetine bagli olarak varliklarini azaltmakta, kredi arzini ise
kismaktadir. Bankalarin bilango diizeltmesi ve fonlama sikintilari Orta ve Dodu Avrupa lkeleri basta
olmak (izere bazi Euro Bolgesi Ulkelerine olan kredi arzini sinirflamaktadir.

Ayrica, Avrupa finansal sisteminin “parcali bir yap1” sundugu yoniinde isaretler
bulunmaktadir. Buna goére cevre llkelere yonelik gliven unsurunun azalmasi ile birlikte, Euro
Bdlgesi’'nin merkezinde yer alan (lkelerle cevre ulkeler arasindaki ayrim giderek belirginlesmektedir. Bu
lUlkelere yonelik uluslararasi sermaye akimlar giderek zayiflamakta, buna ikame gegici olarak
kullanilmis olan AMB araglarindan uzun vadeli yeniden finansman operasyonlari (LTRO) ile menkul
kiymet piyasalari programi (SMP) ve AB fonlar devreye girmektedir (Grafik 1.10). Ozellikle Euro
Bolgesi'nde zayif halkayr olusturan (lkelerin eurodan ¢ikma ihtimalinin bulunmasi, bankalarin bu
uUlkeler itibariyla alacaklarini yiikiimliliklerine esitleme cabasi icerisine girmelerine neden olmaktadir.
Ayrica, bu (lkelere yonelik olarak yatirimcilarin plasmanlarini azaltmasinin diger bir 6nemli sonucu
cevre Ulkelerde kredi kosullarinin sikilasmasidir (Grafik I.11).
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Grafik 1.10. Euro Bélgesi Bankalarinin PIIGS Grafik I.11. Euro Bolgesi Kredi Egilim Anketi
Ulkelerinden Toplam Alacaklan (Milyar euro) Sonuglari (Endeks)*
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Kaynak: IMF Global Financial Stability Report, Ekim 2012. (1) Pozitif degerler kredi standartlarimnin bir ©nceki déneme gére
sikilagtigini géstermektedir.

AMB, kredi kanalinda yasanan tikanikhiklarin asilmasi amaciyla ve finansal
istikrarsizligin daha da derinlesmesine karsi yeni politika tedbirlerini devreye sokmustur.
Bu cergevede, AMB'nin Uye (llkelerin IMF ve AB destekli makroekonomik programlari kabul etmesi
durumunda ikincil piyasadan tahvil alma programini (OMT) devreye sokacadini agiklamasi ve uzun
vadeli yeniden finansman operasyonlari gergeklestirmesi kisa vadede etkili olmustur. Ancak, alinan
tedbirlerin 6zellikle finans sektériiniin yapisal sorunlari nedeniyle kredi arzinda yasanan olumsuzluklari
gidermede uzun vadeli etkileri tartisimaya devam etmektedir. Bliyime ve kamu maliyesi sorunu
yasayan (lkeler AMB'nin daha gevsek bir para politikasi yiritmesi yoniinde baski yaparken
Almanya’nin basini cektigi Ulkeler ise AMB'nin fiyat istikrari odakli politikalar uygulamasini
istemektedirler (Grafik 1.12, Grafik 1.13).

Grafik I.12. EURIBOR-OIS Spread (Baz Puan) Grafik I.13. Euro Bolgesi Bankacilik Sektorii
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Gelismis iilkelerdeki parasal genisleme kiiresel likiditenin bollagsmasina neden olarak
varlhik fiyatlarinda toparlanmaya yol acarken sermaye hareketlerinde de oynakhk
artmistir. Kriz sonrasi donemde yaratilan fazla likidite borsalar ve emtia fiyatlarindaki deder
kayiplarini ortadan kaldirmistir (Grafik 1.14). Bununla birlikte, zayif kiiresel talep emtia fiyatlarindaki
artisin genel enflasyonist baskisini sinirlandirmaktadir. Ayrica, likidite ve dislk getiriler uluslararasi
sermaye hareketlerinin hizlanmasina yol agarken, kiresel belirsizlikler ile disik blylime
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performanslarinin devam ettigi bir ortamda, yatinrmacilarin gelismelere verdikleri asin tepkiler sonucu
piyasalarda ciddi dalgalanmalar gozlenebilmektedir (Grafik I.15). Bunun yani sira, gelismis (lke
bankacilik sektdrlerinde devam eden sorunlar uluslararasi sermaye hareketlerini sinirlandirmaktadir.

Grafik 1.14. MSCI Borsa ve Emtia Endeksleri ) .
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Kiiresel bilyiimedeki gelismelere paralel olarak, son dénemde gelismekte olan
iilkelerin de bilyiime oranlarinda yavaslama gergeklesmistir. Dider taraftan basta BRIC
Ulkeleri olmak (lizere son doénemde artan ekonomik yavaslama sonucu birgok (lke biylmeyi
destekleyici politikalara yonelmektedir (Grafik 1.16). Gelismis (lkelerde daha onceki yillarda hizli
buyiimeye badl olarak ortaya cikan enflasyonist baskilar son donemde kiiresel durgunluk riski ile
birlikte azalmistir (Grafik 1.17). Bu kapsamda daha dnce uygulamaya konulan makro-ihtiyati sikilastirici
tedbirler yerini daha destekleyici maliye ve para politikalarina birakmaya baslamistir.

Grafik I.16. Gelismekte olan Ulke Gruplarinda Grafik I.17. Gelismekte olan Ulke Gruplarinda
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Gelismekte olan iilkelerde biiyiime oranlarinda yavaslama goriilmesine ragmen
giiclii kamu mali yapilan ve biiyiime potansiyelleri nedeniyle bu iilkelere yonelik sermaye
akimlari devam etmektedir. Euro krizinin etkisiyle AB bankalarinin bilango kiigliltme
operasyonlarina karsilik, gelismis (lke merkez bankalarinin parasal genisleme politikalarini
surdirmeleri nedeniyle sermaye akimlarinda ani dists yasanmamistir (Grafik 1.18). Ancak, gelismekte
olan Ulkeler arasindaki ayrim Euro krizi ile birlikte daha belirgin hale gelmektedir. AB ile yakin ticari ve
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finansal iliski igerisinde bulunan Orta ve Dogu Avrupa llkeleri Euro krizinden en fazla etkilenen Ulkeler
olarak on plana c¢ikarken, Latin Amerika ve Asya lilkeleri bu durumdan daha az etkilenmektedir.
Sermaye akimlari daha c¢ok borglanma araclarina yatirrm seklinde olurken, bunda yatinmcilarin bu
Ulkeleri riskli gelismis Ulkelere kiyasla giivenli liman olarak gérmelerinin de etkisi bulunmaktadir (Grafik
1.19).

Grafik I.18. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Grafik 1.19. BIS’e Raporlama Yapan Bankalarin
Sermaye Akimlari* BRIC Ulkelerinden Toplam Alacaklari
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Kaynak: EPFR

(1) Veriler dnceki Ug aylik toplamlari ifade etmektedir. Kaynak: BIS

Sonug olarak, kriz 6ncesi dénemde gorilen kiiresel bitiinlesme, bliyiime ve gelisme sireci,
krizle birlikte yerini bdlgesel ayrisma, kirlganliklar ve bulagsma etkilerine birakmistir. Finansal sistemde
ulusal ve uluslararasi boyutta yeniden yapilanma, yeni diizenlemeler, dis ticarette korumacilik
giindeme gelirken, bir yandan da uluslararasi koordinasyon ve isbirligi gliclendiriimeye calisiimaktadir.
Ancak, temel olarak iyilesme siireci lilkelerin uyguladiklari politikalar ve siyasi irade ile yakindan iligkili
goriinmektedir.

Gelismis llke ekonomilerinin bilanco diizeltme stirecinde olduklari, giigli kredi bliyimesinin ise
biiyiime potansiyelleri ve nispeten gliclii kamu mali yapilari nedeniyle gelismekte olan (lkelerdeki
kirilganliklarin fazla gdz éniine ¢ikmasini engelledigi goriilmektedir. Ote yandan, Avrupa finansal
sisteminde “pargali bir yapi“nin isaretleri 6n plana gikmaktadir. AB'deki sorunlar, ABD ve Japonya’nin
“risksiz bélgeler” olarak ortaya cikmasina ve buralarda finansman maliyetlerinin azalmasina yol
acmaktadir. Ote yandan mali ucurum ve bor¢ tavani ABD ve uluslararasi giindemin 6nemli
maddelerinden biri olmaya devam etmektedir.

Bir biitiin olarak bakildiginda, uluslararasi finansal sistemde, temel olarak, birtakim iyilesme
gostergelerine ragmen, giiven unsuru halen tam olarak sadlanamamistir. Bu siirecte finansal sisteme
yonelik reformlarin dogru zamanda ve sirada yapilmasi, ayrica etkin ve vyenilik¢i politikalarla
desteklenmesi 6nemlidir.

Finansal istikrar Raporu — Kasim 2012




