TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

I. ULUSLARARASI GELISMELER

Diinya genelinde kiiresel krizin etkilerinin halen stirmekte oldudu gbzlenmektedir. Gelismis lilkelerde
biiyime ve issizlik oranilari kriz oncesi dénemlere kiyasla olumsuz bir tablo sergilemekte, piyasalarin i¢ ice
gecmis yapisina badl olarak ozellikle AB ile iktisadi iliski icerisinde bulunan gelismekte olan ke
ekonomilerinde ise iktisadi faaliyetlerde bozulma riskinde artis yasanmaktadir. Avrupa Birligine (AB) liye bazi
Ulkelerin mali yapilarindaki soruniar, artan siyasi belirsizlikler ve kalici yapisal ¢ozimlerin tam anlamiyla
devreye sokulamamasi plyasalarin risk istahini olumsuz yonde etkilemeye devam etmekte ve krizden ¢ikis
stirecinin istenen hizda gerceklesememesine neden olmaktadir. Kamu kesiminde sorun yasayan AB
lilkelerinin bankacilik sektorleri de portféylerinde bulundurdukiari sorunlu varliklarin biydk bir kismirn halen
bilangolarinda tasimaya devam etmekte, kriz sonrasi dénemde kiiresel risk istahindaki azalisa badl olarak
bankalarin fon kaynaklarindaki daralis ile AB tarafindan sermaye yeterliligi konusunda getirilen yeni
yakdamldlikler bankalarin  bilangolarini - kiigiltmelerine yonelik bir baski olusturmaktadir. Kriz sonrasi
dénemde ortaya cikan likidite sikintisini gidermeye yonelik olarak otoritelerce alinan bir takim tedbirler,
piyasalarda kisa vadede gecici bir rahatlama saglamis olmakia birlikte, uzun vadede AB bankacilik
sektordindin bilango kiigiiltme ediliminin reel sektoriin finansmani, sektdrler arasi kredi akisi ve dolayisiyla
kiiresel iktisadi faaliyet lzerindeki etkilerinin asgari diizeye indirilmesi igin kalici yapisal dnlemlerin alinmast
Onem arz etmektedir. Bunlara ek olarak, son dénemde bazi AB (lkelerindeki secimlere iliskin belirsizliklerin
yani sira Yunanistanin euro bolgesindeki gelecedine iliskin endiseler éne cikmaktadir. Bolgede yasanan
sorunlarin ¢ézimlenememesi ve daha da derinlesmesi durumunda, bulasma etkisi ile kiiresel finansal istikrar
lizerinde olumsuz etkiler goriilebilecektir.

Krizden bu yana gecen donemde kiiresel iktisadi faaliyetteki toparlanma oldukca
sinirh kalmistir. Gelismis (lkelerde kredi arzinin istenen seviyelerde olmamasi ve diisiik seyreden ig
talep biiyiime oranlarindaki iyilesmeyi geciktirmektedir. Ozelikle AB iilkelerinde kriz sirasinda artan
bitce acgiklari kamu bor¢ sorununa dénismis, bu durum séz konusu Ulke otoritelerinin biyimeyi
destekleyici maliye politikalari ylritmelerini zorlagtirmigtir. Nitekim, gelismis (lkelerde son dénemde
biylme oranlarinda dislis devam etmekte ve uluslararasi kuruluslar 2012 ve 2013 yillari igin biyime
tahminlerini asadi yonlu giincellemektedirler (Grafik 1.1, Grafik 1.2).
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AB iilkelerindeki kamu maliyesi sorunlarinin ¢6ziimiine yonelik kalici tedbirler
uygulanamamis, ayrica baz lilkelerdeki siyasi belirsizlikler bu iilkelerden kaynaklanan
risklerin kontrol altina alinamamasina neden olmustur. Borg sorunu yasayan bircok AB (lkesi
halen yapisal reformlari siyasi sebeplerle yiriirlige sokamamistir. AB lkelerinin biitce agiklarinin siki
bir sekilde denetlenmesi ve yapisal bitge agiklarinin GSYH'nin yizde 0,5'i ile sinirlanmasi konusunda
anlasmaya variimis olmakla birlikte, sdz konusu tedbirin dniimiizdeki dénemde uygulanabilirligi halen
belirsizligini korumaktadir. Alinan mali sikilastirma onlemlerinin yarattigi sosyal tepkiler sonucu
hikimetlerin bunlari ne kadar devam ettirilebilecedi konusunda soru isaretleri dogmaktadir. Diger
taraftan, son ddénemde 6zellikle Ispanya ve Italya basta olmak lizere bazi AB iilkelerinde borg
cevrilebilirligine iliskin endiseler piyasalarda tedirginlie neden olmakta ve bu (lkelerin borclanma
ihaleleri yakindan takip edilmektedir (Grafik 1.3, Grafik I1.4).

Grafik I.3. Secilmis Ulkelerin 2011 Yih Briit Borg Grafik I.4. Secilmis AB Ulkelerinin Alman
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Ulke risklerindeki artisa bagh olarak sorun yasayan AB iilkeleri bankacilik
sektorlerinin kredi riskinde artis, karlihk gostergelerinde ise bozulma goriilmeye
baslanmistir. Yavaslayan iktisadi faaliyet ve vyiliksek seyreden issizlik oranlarina bagh olarak
bankalarin aktif kaliteleri bozulma riski ile karsi karsiyadir. Buna ek olarak bazi bankalarin
bilangolarinda bulundurduklari sorunlu varliklarin bir kismini zarar olarak kaydetmeleri karlilk
performanslarinda diisiise neden olmaktadir. Oniimiizdeki dénemde de bankalarin 6zellikle Yunanistan
borg takasi anlasmasi gergevesinde ek zarar yazmalari beklenmektedir (Grafik 1.5, Grafik 1.6).
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Grafik I.5. Secilmis Avrupa Ulkelerindeki Bazi Grafik I.6. Secilmis Avrupa Ulkelerindeki Bazi
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edilmistir. edilmistir.

Sorun yasayan AB iilkelerinin bankacilik sektorlerinde finansman sikintisi devam
etmektedir. Tahvil ihraglari, mevduat ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) para piyasasi fonlari
yoluyla sadlanan kaynaklarda daralma goriilmeye devam etmis, buna bagh olarak da finansman
maliyetlerinde dnemli artis yasanmistir (Grafik 1.7, Grafik 1.8). 2011 yilinin son c¢eyreginden itibaren
sorunlu AB lilke bankacilik sektdrlerinde dnemli miktarda mevduat azalisi goériilmis, buna paralel
olarak bankalar otoritelerin finansman destegine ihtiyac duymuslardir (Grafik I.11).

Grafik I.8. Secilmis AB Ulkeleri' tarafindan ABD

Grafik 1.7. Sorun Yasayan AB Ulkelerinde Para Piyasasi Fonlarindan Saglanan Kaynaklar
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segilmistir.
(2) Para piyasasi fonlarinin toplam aktifleri igerisindeki payini
gostermektedir.

(1) 12 aylik akim verilerdir.

AB bankalarinin kredi kalitesindeki bozulma, finansman kaynaklarina iliskin
sikintilar ve s6z konusu bankalarin ek sermaye ihtiyaci, bu bankalar iizerinde bilanco
kiiciiltme ya da yeniden yapilandirma yoniinde baski olusturmustur. Nitekim, AMB tarafindan
yapllan banka kredi egilimi anketi sonuglari da AB bankalarinin kredi verme konusunda daha isteksiz
davrandiklarini ve kredi kosullarini sikilastirdiklarini géstermektedir. Bu durum, ézellikle AB dlkelerinde
kredi bliylimesini olumsuz ydnde etkilerken ekonomilerin toparlanmasina sekte vurmaktadir. AB
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bankalarinin iginde bulundugu durum s6z konusu bankalarla kredi iliskisi igerisinde olan diinya
genelindeki tim sektorleri de etkileyebilecektir (Grafik 1.9, Grafik 1.10).

Grafik 1.9. Euro Bolgesi Bankalar Kredileri' ve Grafik I1.10. Euro Bolgesi ve ABD Kredi Egilim
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(1) Akim kredileri ifade etmektedir. sikilagtigini géstermektedir.

AB bankalarinin aktiflerini hizla kiiciiltmeleri kiiresel olarak olumsuz sonuclar
dogurabilecektir. AB bankalarinca hizli bir bilango kiigililtme edgilimi aktif fiyatlarini ve dolayisiyla aktif
kalitesini olumsuz etkileyebilecek, ayrica reel sektériin kredi kanalinin daralmasina yol acarak iktisadi
faaliyette bozulmaya neden olabilecektir. Buna karsilik, s6z konusu egilimin orta vadede banka digi
kesimin oldukga yiiksek olan borglanma oranlarinin diismesi, banka bilangolarinin daha saglikli hale
getirilebilmesi agisindan finansal sekt6riin saglamligina katki saglayabilecedi diisiiniilmektedir.

Avrupa bankalarinin iginde bulundugu finansman sorununun asilabilmesi amaciyla
AMB’ce c¢esitli Onlemler devreye sokulmus, bankalar ise sermaye yapilarinin
giiclendirilmesine yonelik planlar ortaya koymuslardir. AMB, 2011 yili Aralik ve 2012 yili Subat
aylarinda iki adet uzun vadeli yeniden finansman operasyonu ile bankalara 3 yil vadeli fon imkani
sunmus ve teminata kabul ettigi aktif havuzunu genisletmis, ayrica, zorunlu karsilik oranlarini yiizde
2'den ylzde 1'e distirmistiir. S6z konusu operasyonlar bankalarin finansman sikintisini gidermede bir
Olctide rahatlama saglamistir. Diger yandan, Avrupa Bankacilik Otoritesinin (EBA) bankalarin ¢dziim
planlarina iliskin degerlendirme sonuglarina gore yeni AB sermaye standartlarina uyum gergevesinde
sermaye yeterlilik oranlarini yiikseltmesi gereken bankalarin ortaya cikan sermaye eksiginin biyiik
cogunlugunu sermaye artirimi yolu ile karsilamalarn beklenmektedir (Grafik I.11, Grafik .12, Kutu I.1).
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Grafik I.11. AMB’ce Uzun Vadeli Yeniden
Finansman Operasyonu (UVYFO) Cercevesinde
Sagdlanan Fonlar (Milyar Euro, %)

Grafik I.12. Avrupa Bankalarinin Sermaye
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Kaynak: AMB, Ulke Merkez Bankalari Kaynak: EBA

Gelismis lilke merkez bankalar kriz sonrasi olumsuz makroekonomik goriiniimiin
halen siirmesi nedeniyle biiyiime ve finansal istikrar odakh politikalari uygulamaya devam
etmektedir. AMB bankacilik sektériini rahatlatmaya yonelik dnlemler alirken, Fed ABD issizlik
oranlarinin halen yiiksek seyretmesi ve bliyiimenin istenen seviyede olmamasi nedeniyle gevsek para
politikasi uygulamalarini siirdiirmektedir. Son dénemde ABD’de toparlanmanin yavasladigina yonelik
degerlendirmeler miktarsal genislemede (iclincli dalganin gerceklesmesi ihtimalini giliclendirmektedir.
Ingiltere’de ve Japonya’da da biiyiime kaygilari nedeniyle genisletici para politikalari uygulanmaya
devam edilmektedir (Grafik 1.13, Grafik 1.14).

Grafik I.13. Gelismis Ulkelerde Para Politikasi® Grafik 1.14. ABD ve Euro Bélgesinde Enflasyon ve
Igsizlik Oranlan (%)
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BoJ'dur.

Avrupa’da yasanan sorunlar gelismekte olan iilke bankacilik sektorlerini finansman
sikintisi yasama riski ile karsi karsiya birakmaktadir. Bankacilik sektoriinde yabanci pay! yliksek
olan gelismekte olan (lkelerde, merkez ilkeden finansman sadlanmasinda sikinti yasanmakta, daha
cok toptan fonlama yolu ile uluslararasi piyasalardan fon saglayan (lkelerde ise s6z konusu fon
kaynaklar kiiresel risk istahindaki bozulmaya bagh olarak daralmaktadir. Ayrica, Avrupa bankalarinca
uygulanan kredi kosullarindaki sikilastirma egilimi de gelismekte olan (lkeleri etkilemektedir. Nitekim,
sorun yasayan AB iilkelerinin bankacilik sektorlerinin iginde bulundudu bilango kiigliltme ve yeniden
yapllandirma egiliminden oncelikli olarak sinir 6tesi pozisyonlar etkilenmektedir. Son dénemde artan
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siyasi belirsizliklere bagh olarak risk istahindaki bozulma basta hisse senedi yoluyla olmak (zere
gelismekte olan llkelere ydnelik sermaye akimlarinda azalisa neden olmustur. Buna karsilik, tahvil
ihraclar, diger yurt ici fon kaynaklari ve Avrupa disindaki diger yatinmcilardan saglanan fonlar Avrupa
bankalarindan sadlanan finansmandaki azalisi belli bir oranda telafi etmektedir (Grafik 1.15, Grafik
1.16). Gelismekte olan (llke bankacilik sektorlerinin yiiksek sermaye ve karlilik oranlari ise bu Ulkeler
agisindan tampon gérevi gdrmektedir.

Grafik I.16. 2011 Y1l Sonu Itibariyla Secilmis

Grafik I.15. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Avrupa Bankacilik Sektérlerinin Gelismekte Olan
Sermaye Akimlari* (Milyar ABD Dolari) Ulkelerden Alacaklarindaki Degisim*
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degisimini ifade etmektedir.

Tasarruf acigi bulunan iilkeler AB’'deki yavaslamadan finansman kanall ile
etkilenirken, boélge ile ticari iliskileri yogun olan iilkeler daha cok ticaret kanal ile
etkilenmektedir. Codrafi konumlari nedeniyle AB ile yakin ticaret iliskisi icerisinde bulunan ve
bankacilik sektorlerinde AB bankalarinin agirhdi yiiksek olan Orta ve Dodu Avrupa dlkeleri krizin
etkilerini dogrudan hissetmektedir. Ayrica, AB’ye kars! ticaret fazlasi veren basta Cin olmak lizere bolge
ile yogun ticari iliski icerisinde olan dlkelerin s6z konusu pazarda yasanan talep daralmasi nedeniyle
blylime hizlarinda yavaglama beklenmektedir. Diger yandan, diinya genelinde zayif seyreden talep
emtia fiyatlarinda distise neden olmaktadir (Grafik 1.17, Grafik 1.18).

Grafik I.17. Gelismekte olan Ulkelerde Yillik
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Sonucg olarak, son donemde AB merkezli sorunlarin etkisiyle iktisadi faaliyet tiim
diinya genelinde olumsuz bir goriinim sergilemektedir. Gelismis (lke otoritelerince kriz
sonrasinda ortaya cikan sikintinin giderilmesine yénelik alinan tedbirler bir miktar rahatlama saglamis
olsa da, gerek siyasi belirsizlikler gerek kalici yapisal ¢oziimlerin eksikligi kiresel ekonomik
performansin olumsuz seyretmesine neden olmustur. Avrupa bankalarinin hizli bir sekilde bilanco
kigiltme egilimine girmeleri, reel sektére olan kaynak akiginin yavaslamasi suretiyle iktisadi faaliyette
bozulmaya neden olabilecektir. Buna karsilik bankalarin portféylerinde bulunan sorunlu aktifleri
temizlemeleri ve daha glvenli aktiflere yonelmeleri orta vadede finansal istikrara katki
saglayabilecektir. Bu cercevede, AB bankalarinda yasanan sikintilardan finansman kanali ile etkilenen
llkeler acisindan alternatif fon kaynaklarinin dederlendiriimesi 6nemlidir. Bunlara ek olarak,
Yunanistan'in euro bélgesindeki gelecegine iliskin piyasalarda olusan endiseler 6nem arz etmekte, bu
husustaki olasi gelismelerin kiiresel finansal sistem Uzerinde yaratabilecegi etkilerin dederlendirilmesi
gerekmektedir.

Kutu I.1. Uluslararasi Bankalarin Bilanco Kiiciiltme Operasyonlari ve Gelismekte Olan Ulkelere Etkileri:
Genel Bir Bakis

Kiresel finansal kriz 6ncesi donemde kaldirag oranlar oldukca yiiksek boyutlara ulasan gelismis (ilkelerin
bankacilik sektorleri, finansal krize sermaye kalitesinin ve oranlarinin goreli olarak diisik diizeylerde seyrettigi
kirlgan bir bilango yapisi ile yakalanmistir. Kriz sonrasi dénemde ise bankacilik sistemleri, kiiresel olarak sistemik
oneme sahip kuruluslar (G-SIFI), Basel III, ¢bziimleme rejimleri, tezgahiistu tiirev piyasalar gibi konulardaki kiiresel
dizenlemeler ile bazi ulusal ve bolgesel diizenlemelerin etkileri gergevesinde maruz kaldiklari riskleri ve yiliksek
kaldirag oranlarini azaltma yoniinde bliyiik bir baski altinda kalmiglardir. Mevcut durumda ABD merkezli bankalar s6z
konusu kaldirag oranlarini asadiya ¢ekmeyi basarmis iken, Avrupa Birligi'nde yer alan Ulkelerin bankacilik sektorleri
halen istenen noktanin oldukga gerisindedir. Bu durum temel olarak, bankacilik sektdriiniin yani sira Avrupa’da
devletlerin de yiiksek borg diizeylerine sahip olmasi ve Avrupa‘daki bankalarin daha yiiksek mevduat disi borglanma
ihtiyaci icinde olmalarindan kaynaklanmaktadir. Nitekim, oniimiizdeki donemde gelismekte olan ekonomileri

etkileyecek politikalarin temelde Avrupa Birligi kaynakli olacag diigiiniilmektedir.

Yasanan finansal kriz tecriibesi 15iginda, bankalarin borgluluk diizeylerinin diistirtilmesinin kiiresel finansal
istikrara katki saglayacadi aciktir. Diger taraftan, Avrupa bankacilik sektoriiniin kaldirag oranlarini asagiya cekmekte
izlenecek politikalara gore, bu politikalarin gelismekte olan Ulkeler lizerindeki etkileri farklilagabilecektir. Kaldirag
orani, varliklarin sermayeye orani olarak tanimlanirsa, bu oranin asagi gekilebilmesi igin iki yontem s6z konusudur:
Bunlardan ilki paydanin, yani sermayenin artiriimasi, ikincisi ise payin yani varliklarin azaltimasidir. Ilk durum -
sermayenin artirilmasi durumu-, daha tercih edilir, saglikli ve gelismekte olan ekonomilerin en az zarar gérecekleri bir
durum olarak gorilmekle beraber, piyasalarda mevcut sartlar altinda bankalarin bunu gergeklestirme olasiliklarinin
nispeten diisiik olduguna iliskin gériisler yer almaktadir. Ikinci durumda ise, Avrupa’daki bankalarin varliklarini
azaltmak icin gelismekte olan (Ulkelere sagladiklari kredi ve fonlarn kisacagi bir baska deyisle bilangolarini
kigliltecekleri 6ngorilmektedir. Bu durum, reel ekonomiye aktarilacak kaynaklari ve dolayisiyla biiyiime oranlarini

etkileyebilecektir.

IMF Kiiresel Finansal Istikrar Raporu (Nisan 2012), hali hazirda bircok belirsizligin oldugunu belirtmekle
beraber, Avrupa’daki bankalarin bilangolarinda yasanacak kuigiilmenin toplam aktiflerinin ylizde 7’sine karsilik gelen 2
trilyon euro diizeyinde gergeklesmesini beklemektedir. Bu rakamlar, Avrupa’daki siyasi otoritelerin kararlastirdiklari
politikalari uygulayacaklari varsayimi altinda yapiimaktadir. Diger taraftan, gelismekte olan tlkelerin bu daralmadan
etkilenme diizeylerinin farklilasacagi ve en biiyiik etkinin gelismekte olan Avrupa Birligi Uyesi llkelerde yasanacadi

ongorilmektedir. Bu durum soz konusu (lkelerin Avrupa’daki gelismis llke merkezli bankalar ile yakin iligkilerinin

dodal bir sonucudur. Buna gore, Avrupa Birligi tyesi gelismekte olan (ilkeler, 6zel kredilerinde yiizde 4 diizeyinde bir
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azalis ile karsl karsiya kalabilecektir. IMF, bu oranin Rusya ve Tirkiye gibi Avrupa Birligi tGyesi olmayan gelismekte
olan ilkelerde yiizde 3 ile sinirli kalacagini, Latin Amerika ve Asya’daki diger gelismekte olan Ulkelerde ise bu oranin
daha disiik seviyelerde gerceklesecedini 6ngormektedir. Dider taraftan ulkelerin kendi ekonomilerine 6zgli kirilgan
yapilarina, oynak sermaye hareketlerine ve (lkelerin izledikleri politikalara bagli olarak bu etki diizeylerinin farklilik

gostermesi de kaginiimazdir.

Bu kapsamda gelismekte olan lkelerin uygulayacadi ekonomi politikalarinin esnek bir yapiya sahip olmasi
ve degisen kosullara karsi kolaylikla uyum saglayabilmesi son derece 6nemlidir. Bunun yani sira, bu dlkelerin kendi ic
piyasalarinin derinlesmesi igin alternatif fon kaynaklar olusturmasi ve bu yénde gesitli girisimlerde bulunmasi, ézelde
yurt disi kaynakl bu tir bilango kigulltme politikalarindan ve genelde dis soklardan daha az etkilenmeleri agisindan
gerekli adimlardir. Son olarak 6zellikle belirtmek gerekir ki; yasanan son krizde gelismekte olan llke ekonomilerinin
kiresel dengesizliklerden etkilenme dizeylerini sinirlayan yapisal onlemlerin zamaninda uygulanmaya konulmasi

hayati bir 6neme sahiptir.
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