TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

|. Uluslararasi Gelismeler!

ABD ekonomisinde toparlanma egilimi ve Euro Bdélgesi ekonomilerinde bazi olumlu
sinyaller gézlenmekle birlikte, kiresel kriz sonrasinda bUyUmenin itici gicU olan gelismekte
olan Ulkelerin bUyUme hizlarindaki yavaslama nedeniyle kiresel iktisadi faaliyet zayif seyrini
sUrdUrmektedir. Ayni zamanda, gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikasi uygulamalari
kdresel finansal piyasalar Uzerinde belirleyici olmaya devam etmektedir. ABD Merkez
Bankasi'nin (Fed) varlik alimlarini yakin dénemde azaltacadina dair beklentiler nedeniyle
kdresel risk istahr son aylarda dalgali bir seyir izlemistir. Fed’in kisa vadede izleyecedi cikis
stratejisi ile orta ve uzun vadede faiz artinm sUreci uluslararasi sermaye akimlan Uzerinde
belirleyici olacaktr. Oniimizdeki dénemde kiresel likiditenin azalmasinin yani sira bankalar
daha ihtiyath olmaya sevk eden yeni finansal dizenlemelerin de devreye girmesiyle birlikte
gelismekte olan Ulkeler acisindan dis finansman imkanlarinin dalgal bir seyir izleyebilecegi
degerlendirimektedir. Bu durumda dis finansman kosullarindaki bozulmadan kaynaklanan
olumsuzluklann, gelismis Ulkelerdeki toparlanmaya bagl olarak dis ticaret kanalindan gelen
olumlu etkiler ile ne derece telafi edilebilecegi hususu, gelismekte olan Ulkelerin ekonomik
performansini belileyecek ana etken olacaktir. Bu ifibarla, Fed'in para politikasindaki
normallesmenin gerek ABD gerek Euro Bolgesi'nde iktisadi faaliyetteki toparlanma ile paralel

gidip gitmeyecegi 6nem arz etmektedir.

Kiresel iktisadi faaliyet, ABD ve Japonya gibi gelismis ekonomilerde kaydedilen ilimh
iyilesmeye ragmen halen zayif seyretmektedir. icinde bulundugumuz yil boyunca gicli bir
mali konsolidasyon uygulayan ABD'de gevsek para politikasinin strdurGimesi ve finansal
kosullardaki iyilesme, gayrimenkul piyasasindaki olumlu seyir ve tUketim talebindeki canlilik
bUyUmeyi desteklemektedir. Bununla birlikte, son ddnemde aciklanan veriler ABD
ekonomisindeki toparlanmanin heniz istikrar kazanamadigina isaret etmektedir. Parasal
aktarm mekanizmasinin isleyisinin ve kamu maliyesindeki sorunlarin halen giderilemedigi Euro
Bolgesi'nde ise destekleyici para politikasinin  etkisiyle cevre Ulkelerdeki daralmanin
yavaslamasi ve merkez Ulkelerdeki kismi toparlanma resesyondan cikimasina zemin
hazirlamaktadir. Japonya'da uygulanmakta olan genislemeci para ve maliye politikalar

bUyUmeyi desteklemeye devam etmektedir (Grafik I.1).

1 Bu bolUm Mehmet Onay ve Ahmet Deryol tarafindan hazilanmistir.
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Grafik 1.1 Grafik 1.2
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Kiresel kriz sonrasindaki donemde dinya ekonomisinin itici gici olan gelismekte
olan Ulkelerin buyUme hizlarinda son dénemde yavaslama kaydedilmistir. Bu yavaslamada
hem yapisal hem de konjonktUrel etkenlerin rol oynadigi dUstinulmektedir. Gelismekte olan
ekonomilerden Hindistan, Brezilya ve GuUney Afrika’'daki ivme kayiplan daha ziyade kriz
sirasinda uygulamaya konulan canlandirma paketlerinin etkisini kaybetmesi ve dizenleme
altyapilanndaki  aksakliklar gibi  gegici nedenlere bagdlanrken, Cin  ve Rusya'daki
yavaslamalarn  blyUme modellerindeki  yapisal sorunlar sebebiyle kalici  oldugu
degerlendiriimektedir (Grafik 1.2).

Gelismis Ulkelerde iktisadi faaliyet heniz yeterli ivmeyi kazanamadigindan issizlik
yiUksek seyretmeye devam etmektedir. issiziik oranlan Euro Bélgesi'nde halen tarihi yUksek
seviyelerde olmakla birlikte, artis egdilimlerinin durdugdu gdzlenmektedir. Bununla birlikte,
Ozellikle cevre Ulkelerde isgUcU piyasasindaki yapisal sorunlar ve zayif bUyUme performansi
nedeniyle yUksek issizligin uzun sUre devam etmesi beklenmektedir. ingiltere’de issizlik oranlar
kUresel kriz dncesine gdre yuksek, ancak istikrarll bir seyir izliemektedir. Japonya'da issizlik kriz
oncesindeki dénemde oldugu gibi makul dizeylerdedir. ABD'de son ddnemde issizlik
oranlarinda kademeli bir dUsUs gézlense de, bunun bir kisminin isgicUne katiimdaki dUsusten
kaynaklandigi dikkat c¢cekmektedir (Grafik 1.3, Grafik 1.4). Fed'in parasal sikilasmanin
zamanlamasina karar verirken enflasyon ile birlikte dikkate alacadr iki degiskenden biri olan

issizlik oranlarindaki gelismeler kUresel piyasalar tarafindan yakindan takip ediimektedir.
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Grafik 1.3 Grafik 1.4
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Gelismis Ulkelerde uvygulanan genislemeci para politikalanna ragmen, kiresel olgekte
ciddi bir enflasyonist baski hissedilmemektedir. Bu durumun temel nedenleri, gelismis Ulke
ekonomilerindeki toparlanmanin henUz cikti aciklan Uzerinde dnemli bir etki yaratamamis
olmasi ve gelismekte olan Ulkelerdeki yavaslama kaynakli talep azalmasi nedeniyle istikrarli
seyreden emtia fiyatlandir. Gelismis Ulkelerde iktisadi faaliyetteki toparlanmanin yavas
gerceklesmesi ve Ucretler Uzerindeki asadl yonli baskinin sGrmesi nedeniyle enflasyonun
uzun sUre hedef degerlerin altinda seyretmesi beklenmektedir. Son ddénemde Euro
Bolgesi'nde deflasyon riskinin ortaya ¢ikmasi Avrupa Merkez Bankasi'ni (ECB) uzun bir aradan
sonra faiz indirimine sevk etmistir. Gelismekte olan Ulkelerde ise kapasite kisitlar, kurlardaki
geciskenlik ve i¢c talebin canliig gibi etkenler fiyat istikrannin saglanmasini gérece
gUclestirmektedir (Grafik .5, Grafik 1.6).

Grafik 1.5 Grafik 1.6
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Fed'in onumuizdeki donemde uygulayacagi para politikasina dair belirsizlikler
nedeniyle kiresel risk istahi son aylarda dalgal bir seyir izlemistir. Gectigimiz Mayis ayinda
Fed Baskani Bernanke'nin birka¢c ay icinde tahvil alim programinda yavaslamaya
gidilebilecegdi ydnUndeki aciklamalar piyasalarda Fed'in uyguladigi gevsek para politikasinin
sonuna yaklasildigr algisini yaratarak kUresel dizeyde tUm finansal varliklarda bir yeniden
fiyatlama hareketine yol acmistir. Nitekim, uzun vadeli ABD tahvil getirilerinde énemli artislar
go6zlenmis; gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislar yasanmis; bu Ulkelerin para birimleri
deger kaybederken tahvil getfirileri yUkselmistir (Grafik 1.7, Grafik 1.8). Fed'in EylUl ayindaki
toplantisinda beklentilerin aksine tahvil alimlarina devam etme yénunde karar alinmasi, ABD
para politikasindaki normallesmenin bir sire daha 6telendigini gdstermistir. Buna bagli olarak
takip eden haftalarda piyasalardaki oynaklik azalmis, ABD uzun vadeli tahvil getirileri Mayis
ayina kiyasla yUksek seviyelerde kalmakla birlikte bir miktar duserken, gelismekte olan
Ulkelerin doviz ve tahvil piyasalarnindaki kayiplar da kismen telafi edilmistir.

Grafik 1.7 Grafik 1.8
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Gelismis ilkelerden kaynaklanan makroekonomik riskler azalmis olmakla birlikte,
halen o6nemini korumaktadir. Japonya haricindeki gelismis Ulkelerde son ddnemde
uygulanan mali konsolidasyonlar sayesinde butce aciklan azalmis olsa da, kamu borglar
halen tarihi yUksek seviyelerdedir (Grafik 1.9). Diger taraftan, ABD'de ve Japonya'da
onUmuUzdeki dénemde maliye politikasinin izleyecegdi seyre iliskin &dnemli belirsizlikler
mevcuttur. Nitekim ABD'de yeni mali yiin bUtcesi Uzerinde anlasilamamasindan dolayi kritik
olmayan kamu faaliyetleri 1 Ekim'de durdurulmak zorunda kalmistir. 17 Ekim 2013 tarihinde
federal hUkUmetin bor¢c favanina ulasacak olmasi sebebiyle daha riskli hale gelen
anlasmazlik, son gin saglanan uzlasma ile Ocak ayi ortasina kadar gecerli olacak gecici
bUtcenin kabul ediimesi ve bor¢c tavaninin Subat ayl basina kadar askiya alinmasi ile

ertelenmis; ancak sorun henUz ¢dzllememistir. Euro Bdlgesi'nde ise Ozellikle cevre Ulkeler
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kaynakl yUksek kamu ve 0Ozel sekitdr borclulugu Snemli bir risk unsuru olmaya devam

etmektedir (Grafik 1.10).

Grafik 1.9 Grafik 1.10
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Kiresel likiditenin bol ve ucuz oldugu bir donemin ardindan Fed’in para politikasinda
normallesmeye gidecek olmasi ABD'de bazi riskleri gindeme getirmektedir. Uzun vadeli faiz
oranlarinda sert bir yukselis olmasi durumunda gerceklesebilecek bu risklerin baglicalari; son
yillarda durasyonu artan yatinmci portfdylerinde ani ve bUyUk deger kayiplar olusmasi,
piyasa likiditesinin azalmasina bagdl olarak panik satislarinin yasanmasi ve kisa vadeli repo
fonlamasina dayall gélge bankacilik faaliyetleri gibi finansal sistemin baz segmentlerindeki
zayifliklarn belirgin hale gelmesidir (Grafik 1.11) (Bkz. Kutu I.1. ipotek Teminatl Menkul
Kiymetlere Yatinm Yapan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan). Bu risklerin gergeklesmesi kUresel
piyasalar olduk¢a olumsuz etkileyecegdi gibi ABD'de canlanmakta olan iktisadi faaliyete de
sekte vurabilecektir. Nitekim para politikasinda normallesme sinyalinin alindigdi Mayis ayindan
itibaren ipotekli konut kredisi faiz oranlarinin 6nemli dlctde yUkselmesi ve s6z konusu kredilere
yapilan basvurularda diusts gézlenmesi ABD ekonomisindeki canlanma acisindan énem arz

eden bu sektdrin faiz oranlarina duyarliigini net bir sekilde géstermektedir (Grafik 1.12).
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Grafik .11 Grafik 1.12
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ipotek Teminatli Menkul Kiymetlere Yatirnm Yapan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari
1.1

(ITMGYO)

ITMGYQO'lar ABD'de gayrimenkullere ve ipofek teminatll menkul kiymetlere yatinm
yapmak amacliyla kurulan ortakliklardir. Gélge bankacilik faaliyeti kapsaminda ele alinan
gayrimenkul yatinm ortakliklarinin  faaliyetleri ekonomide kirlganlik yaratma potansiyeline
sahiptir. Bu sirketler 6zellikle kisa vadeli repo piyasasindan borclanma yoluyla kaynak temin
etmektedir. Bu kuruluslarin toplam borclarinin yaklasik yizde 40’ repo yoluyla saglanmakta
olup, toplam repo borclar 300 milyar ABD dolarini gecmistir. Repo fonlamasi kisa vadeli iken
ipotek feminatl menkul kiymetlerin uzun vadeli olmasi vade uyumsuzlugunu ortaya cikarmakta
ve faiz oranlarina olan duyarliligl artirmaktadir. ABD'de toplam ipotek teminatl menkul kiymet
bUyUkIGgU 5,5 trilyon ABD dolari olup, bunun 365 milyar ABD dolarlik kismi (foplamin yGzde 7'si)
ITMGYQO'lar tarafindan  tutulmaktadir. ABD dUzenlemelerine gore; bu ortakliklar foplam
karlarinin en az yUzde 90'ini temettl olarak dagitirlarsa vergi avantaji saglamaktadir. Bu durum
ITMGYQO'lara yatinmci talebinin artmasina ve bu ortakliklarin hizli bUyUmesine neden olmustur.
Mevcut durumda borclanmanin kisa vadeli repo ile saglanmasi ve baz sirketlerde aktiflerin
ozkaynaklarin on katina ulasmasi finansal istikrara tehdit olusturabilecek bir yapinin ortaya
cikhgini géstermektedir. Faiz oranlarinin artmasiyla birlikte hem kurumlarin fonlama maliyeti
artmakta hem de sahip olduklar ipotek teminatll menkul kiymetlerin degeri dGsmektedir. Bu
kurumlarin  yasayacagi bir fonlama sorunu, varlklann hizia elden c¢ikarimasi sonucunu

doguracak; varlik fiyatlanndaki dUsUsler hizZianabilecektir.

Sonuc olarak ABD'de para politikasindaki normallesme beklentisiyle yUkselen faizler,
ipotek teminatl menkul kiymet gibi borclanma araclarinin degerinin dismesine neden olurken,
kisa vadeli teminatll borclanma yapisina sahip ITMGYO'lar énemli bir fonlama riskine maruz

birakabilecek, acil varlik satislarini hizlandirarak finansal istikran tehdit edebilecektir.
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Euro Bolgesi'nde kamu maliyesindeki sorunlar, zayif bankacilik sistemi ve disik
biyime en 6nemli risk unsurlari olmaya devam etmektedir. Son iki yilda otoriteler tarafindan
atilan adimlar sayesinde parasal birlik korunabilmis ve piyasalardaki tansiyon gérece dismus
olsa da, Euro Bolgesi'ndeki parcall finansal yapinin sGrmesi parasal aktarim mekanizmasinin
etkinligini azaltmaya ve 0Ozellikle cevre Ulkelerdeki ekonomik toparlanmayr geciktirmeye
devam etmektedir. Nitekim bdlgede tek bir para birimi kullanimasina ragmen, risk profilleri
bakimindan birbirinden oldukca farkl Ulkeler ve finansal sistemlerin bulunmasi, tasarruflarin
daha gUvenli algilanan bdlgelere kaymasina yol acarak kredi faiz oranlarinda UGlkeler
arasinda buyUk farkliliklar olusmasina sebep olmaktadir. Buna bagl olarak hem arz hem de
talep yonlU sorunlar nedeniyle kredilerdeki dusUs sirmektedir (Grafik 1.13). Arz yonlU sorunlarin
basinda, bankalann mali bUnyelerine duyulan gUvensizlk nedeniyle yUksek fonlama
maliyetlerine maruz kalmalan gelmektedir. Bu durum zayif ikfisadi faaliyet ile birlikte karliidi
olumsuz eftkileyerek sermayelerin guUclenmesini engellemekte ve kredi kullandirma
kapasitelerini sinilamaktadir. Talep yonlU sorunlarin temelinde ise yUksek kredi maliyetleri
nedeniyle borc cevirme imkanlan azalan hanehalki ve firmalann borcluluk oranlarini
azaltmaya dénUk cabalar yer almaktadir. Kredi mekanizmasindaki sorunlar ¢cevre Ulkelerde
yUksek bor¢ yUkU alfiinda bulunan firmalar iflas riski ile karsi karsiya getirmekte ve ozellikle
alternatif fonlama imkanlan kisith olan kUcUk ve orta Olcekli isletmelerin finansman sikintisi
yasamasina neden olarak Euro Bolgesi'nde iktisadi faaliyeti olumsuz etkilemektedir (Grafik
[.14).

Grafik .13 Grafik .14
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Avrupa’da uvzun zamandir gindemde olan bankacilik birliginin hayata gecgiriimesi
kredi mekanizmasinin tekrar ¢calisir hale getiriimesi agisindan kritik 6neme sahiptir. Euro
Bdlgesi'ndeki parcall finansal yapliyl sona erdirmek amaciyla parasal birligin yaninda guclo
bir bankacilik birligi olusturarak Ulke maliyeleri ile bankacilik sistemleri arasindaki olumsuz

etkilesimi durdurmay! hedefleyen AB hukUmetleri, bu amacla Uzerinde anlastiklar reformlar
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henlz tam olarak hayata gecirememislerdir. Kurulacak olan bankacilik birliginin en dnemili
unsurlarn bankacllk alanindaki duzenlemelerin AB genelinde standart hale getiriimesi,
go6zetim ve denetimin Avrupa Merkez Bankasi ¢atisi altinda merkezilestirimesi ve ortak bir
¢co6zUmleme mekanizmasi kurulmasidir (Bkz. Kutu 1.2. Avrupa’da Kuruimakta Olan Bankacilik
Birligi). Gec¢tigimiz aylarda AB'de yeni Sermaye Yeterliligi Direktifi (CRD V) paketinin 1 Ocak
2014 tarininde yUrirlige girmek Uzere kabul ediimesi ve banka kurtarma ve ¢6zimleme
direktifi Uzerinde anlasiimasi, dUzenlemelerin standartlastinimasi konusunda atilan dnemli
adimlar olmustur. Avrupa Merkez Bankasi'nin 2014 yili Kasim ayindan itibaren gdzetim ve
denetim faaliyetlerine baslayacak olmasi da bu konudaki merkezilesmeyi saglayacaktir.
Ortak bir c6zUmleme mekanizmasi kurulmasi konusunda ise hUkUmetler dUzeyinde anlasma

saglanmis olsa da, hentz mevzuat calismalar tamamlanamamistir.

Kutu
12 Avrupa’da Kurulmakta Olan Bankacilik Birligi

KUresel kriz dinya genelinde bircok Ulkede oldugu gibi Avrupa Birliginde de finansal
sistemin gbzetim ve denetimi konusunda eksiklikleri gozler énUne sermistir. Bu eksiklikleri
gidermek amaciyla Avrupa Komisyonu krizin patlak vermesinin  ardindan bircok yeni
dUzenleme gelistirmis ve bunlarnn énemli bir kismi uygulamaya konulmustur. Bu dUzenlemeler
AB Uyesi 28 Ulkede finansal hizmetler sektérGnUn faaliyetlerinin genel cercevesini belileyen

temel kurallari icermektedir.

2011 yilinda Euro Bdélgesi'nde bir borc krizinin ortaya c¢ikmasi ortak para birimi
kullaniminin uzun vadede sUrdUrUlebilmesi icin parasal ve ekonomik birligin giclendirimesine
yonelik baz reformlara ihtiyac duyuldugunu gdstermistir. Bunun temel nedeni, bircok Avrupa
bankasinin kamu kaynaklari ile kurtarimasi neticesinde Ulke maliyeleri ile bankalar arasindaki
olumsuz etkilesimin giderek kotGlesmesi ve bunun kredi aktarm mekanizmasini calisamaz hale
getirerek parasal birligi tehdit etmesidir. Zira bodlgede tek bir para birimi kullanilmasina ragmen
Yunanistan, Portekiz, Italya ve ispanya gibi borc krizinden en cok etkilenen cevre Ulkelerdeki
finansal kosullar Aimanya ve Fransa gibi merkez Ulkelere kiyasla dnemli dlcUde kdtUlesmistir.
Bunun sonucunda bodlgede parcall bir finansal yapi ortaya cikmistir. Bu sorunun sadece
gobzetim ve denetim mevzuatinda yapilan iyilestirmeler ile cézllemeyecedi goérisini paylasan
AB liderleri 2012 vyl Haziran ayinda o&ncelikle Euro Bélgesi'ndeki finansal entegrasyonu
gUclendirmeyi amaclayan, ancak Euro Boélgesi disindaki Ulkelerin de dahil olabilecegdi bir

bankacilik birligi kurulmasina karar vermislerdir. S6z konusu birligin G¢ temel unsuru vardir:
1) Finansal sektér dizenlemelerinin AB genelinde standartlastinimasi (Single Rule Book)

Krizden alinan dersler 1signda AB genelinde finansal sektér dizenlemelerinin
iyilestiriimesi, gbzetim ve denetimde Ulke uygulamalarn arasindaki farkliliklarn giderilmesi, sinir
otesi ishbirligi ve bilgi paylasiminin gUclendiriimesi ve birlik dizeyinde sistemik risk olusumunun

engellenmesi amaciyla 2011 yilinda dért yeni kurum olusturulmustur. Bunlardan European
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Banking Authority (EBA) bankacllk, European Securities Markets Authority (ESMA) menkul
kiymet piyasalar ve European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA)
sigortacilik alanindaki denetim ve dizenlemelerin standartlastinimasindan sorumlu kiinmistir.
European Systemic Risk Board (ESRB) adli kurum ise AB'de ortaya cikabilecek makro-finansal
riskleri takip etmek ve gerektiginde makro intiyati politika tedbirleri gelistirmek Uzere kurulmustur.
EBA'nIN kurulmasi, AB’de bankacilk dizenlemelerinin standartlastinimasi yolunda atilan ilk ve
en 6nemli adim olmustur. Takip eden dénemde EBA kuresel finansal dUzenlemelerin gdézden
geciriimesi ile olusturulan Basel Il standartlarnni esas alarak AB genelinde mikro ihtiyati
dUzenlemelerin bel kemigini olusturan CRD IV paketini hazirlamistir. Bu paket G20 taahhUtleri
cercevesinde 1 Ocak 2014 tarihinden itibaren uygulanmak Uzere 2013 yili Haziran ayinda
yOrGrlige girmistir. Bunun yaninda yine G20 taahhUtleri cercevesinde AB genelinde Ulkelerin
cdzOmleme rejimlerinin Finansal istikrar Kurulu’nun (FSB) bu konudaki prensiplerine uyumlu hale
getiriimesi icin hazirlanan direkfif taslagr Uzerinde Ulkeler arasinda uzlasma saglanmis olup, ilgili
mevzuatin 2015 yiinda yUrirlige girmesi beklenmektedir. Son olarak AB genelinde mevduat
sigortasi dUzenlemelerini iyilestirmek ve yeknesak hale getirmek Uzere AB Komisyonu'nca 2010

yilinda bir 6neri paketi gelistiriimis, ancak hentz bu konuda anlasma saglanamamistir.

2) Bankalarin gozetim ve denetim faaliyetlerinin ECB ¢ahsi allinda merkezilestiriimesi

(Single Supervisory Mechanism)

Bankacilk birliginin  diger bir unsuru olan gobzetim ve denetim faaliyetlerinin
merkezilestirilmesi ECB’ye yeni yetki ve sorumluluklar veren yasal dizenlemenin 3 Kasim 2013
tarihinde yUrGrlige girmesi ile gerceklestiriimistir. Buna gére denetim faaliyetlerine fillen 2014 yil
Kasim ayinda baslayacak olan ECB “6nemli” bankalarin gézetim ve denetfiminden dogrudan
sorumlu olacaktir. “Onemli” bankalar; biyUklik, AB ya da bankacilik birligindeki herhangi bir
Ulke ekonomisi acisindan tasidigi dnem ve sinir étesi faaliyetlerinin yogunlugu gibi kriterler baz
alinarak belirlenecektir. Bunun disinda kalan bankalarin gézetim ve denetim faaliyetleri ise
ulusal otoritelerce yUrUtiimeye devam edecektir. BUyUklUk kriterine gore asagidaki sartlardan

birini tasiyan bir banka otomatik olarak “6nemli” kabul edilecekfir:

i Toplam varliklarinin 30 milyar euroyu asmasi

ii. Toplam varliklarinin faaliyette bulundugu Ulkenin GSYIH’sinin yizde 20'sini ve 5
milyar Euro’yu asmasi

i. Hem ECB hem de ilgili ulusal oforite tarafindan “6nemli” olarak

degerlendiriimesi

Euro Bolgesi disindaki  Ulkeler de isterlerse bankalarinin  gézetim ve denetim
sorumlulugunu ECB’ye devredebileceklerdir. ECB tUm bu kriterlere gore belirlenen on sekiz AB
Ulkesinde toplam 130 bankanin gézetim ve denetiminden dogrudan sorumlu hale gelecektir.
Bu bankalar Euro Boélgesi bankacllk sistemi toplam varliklarinin  yaklasik yUzde 85'ini

olusturmaktadir.

ECB gelecek yil denetim sorumlulugunu devralacagl 130 “6nemli” bankayr 2013 yili

Kasim ayindan itibaren bir yil sirecek kapsamli bir degerlendirmeye tabi tutacaktir. Sonuclar
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2014 yi Kasim ayinda kamuoyuna aciklanacak bu degerlendirmenin femel amaci bankalara
tekrar given duyulmasini saglamaktir. Bunun icin énce bankalarin mali durumlarina iliskin bilgi
kalitesi artinlarak seffaflk saglanacak, daha sonra zayiflik tespit edilen banka mali yapilarinin

guclendiriimesi icin atilmasi gereken adimlar belirlenecektir.

Ulkelerin ulusal denetim otoriteleri ile isbirlidi icinde yapilacak olan dederlendirmenin Uc

unsuru olacaktir:

i. Bankalarn tasidigr belli basli risklerin (kaldirag, likidite vs.) nicel ve nitel olarak
belirenmesi

ii. 2013 yili sonu ifibaryla banka bilancolarinda bulunan varliklarin, teminatlar ve
ayrilan karsiliklar da dikkate alinarak, gercek degerlerinin tespit edilmesi

ii. Bankalarin mali bUnyelerinin cesitli senaryolar altinda dayanikliigini dlcecek bir

stres testi yapilmasi.

Yapllacak tUm analizlerde, CRD IV'e uygun olarak, bankalarin asgari yUzde 8'lik

cekirdek sermaye (Common Equity Tier 1) oranini tutturmasi gerektigi kabul edilecektir.

Degerlendirmenin tamamlanmasinin ardindan Ulke ve banka bazinda sonuclarin yani

sira, otoritelerce alinmasi gereken tedbirler de bir rapor halinde kamuoyuna duyurulacakfir.
3) Ortak ¢6zimleme mekanizmasi kurulmasi (Single Resolution Mechanism)

Avrupa Komisyonu, AB capinda bankacilik dizenlemelerinin standartlastinimasi ile
gozetim ve denefimin merkezilestirimesinin gelecekte bankalann sikinfi yasamasi ihtimalini
tamamen ortadan kaldirmayacag disincesinden hareketle 2013 yili Temmuz ayinda
bankacilik birligi icinde ortak bir cézimleme mekanizmasi (OCM) kurulmasi icin bir &éneri
yayimlamistir. Oneriye gére AB genelinde gecerli olacak Banka CézUmleme ve Kurtarma
Direktifi ilkelerini esas alacak olan OCM, denetim sorumlulugu ECB’de olan herhangi bir
bankanin zor duruma dUsmesi durumunda gerekli mUdahale ve finansmanin tek bir
merkezden, hizli ve etkin bir sekilde yUrUtUlmesini saglayacaktir. Bu mekanizmmanin bir kriz
aninda belirsizlikleri azaltacagr ve ozellikle yogun sinir &tesi faaliyetleri olan bankalarin

cbzUmlenmesi konusunda faydall olacagr degerlendiriimektedir.

Yilsonundan o6nce Uzerinde uzlasiip Avrupa Parlamentosu’'nun yasama ddénemi
bitmeden mevzuat yoOrirlige konulabilirse 2015 yilinda devreye girmesi planlanan OCM’'nin

isleyisinin su sekilde olmasi beklenmektedir:

i. Bankacilk birligi icinde c¢co6zOmlemeye alinmasi gereken bir banka olmasi
durumunda ECB bunu, Avrupa Komisyonu ve ulusal otorite yefkililerinin de yer aldigi
Ortak C6zUmleme Kuruluna (OCK) bildirecektir.

i. OCK bankanin nasil c¢dézimlenecegine karar verecek ve bankanin
cbzUmlemeye alinmasini AB Komisyonu'na teklif edecektir.

ii. Banka c&ézUmlemeye alindiktan sonra c¢cdzimleme islemleri ulusal oforiteler
tarafindan OCK'nin gdzetim ve denetiminde yuUrUtUlecektir. CozUmleme yapilirken

gerekirse bankalarin teminatsiz borclar da sermayeye doénUstUrGlerek ilgili bankanin
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kreditorlerinin de bankanin zararlarina ortak olmasi (bail-in) saglanacakfir.
iv. Bankacllk sektérinden saglanacak kaynaklar ile olusturulacak bir Orfak
CozUmleme Fonu ulusal ¢o6zUmleme fonlarinin yerine gegecek ve OCK'nin uygun

gordugu sekilde bankalarin sermaye aciklarinin gideriimesinde kullanilacakitir.

ECB'nin 2014 yiinda yapacag varlk kalitesi degerlendirmesi Avrupa bankalarinin
mali yapilan hakkindaki endiselerin giderilmesi agisindan kritik 6neme sahiptir. ECB'nin
denetim sorumlulugunu devralmadan o6nce yapacagd bu degderlendirme ile bUyUk
bankalarn sermaye gereksinimlerinin net bir sekilde ortaya konulmasi beklenmektedir. Ancak
bu ¢alismayla belirlenecek sermaye aciklarinin nasil giderilecedi dnemli bir belirsizlik kaynagdi
olmaya devam etmektedir. Bu belirsizlik ortadan kaldinlabilirse piyasalarda gUvenin artmasi,
fonlama maliyetlerinin dismesi, kérliik performansinin iyilesmesi ve yeni sermaye ihraclarinin
mUmkUn hale gelmesi beklenmektedir. Bu beklentiler gerceklesirse kredi mekanizmasi tekrar

calistinlabilecek ve ekonomik bUyUme desteklenebilecekfir.

ABD Merkez Bankasi para politikasindaki belirsizliklerin sermaye hareketleri izerindeki
olumsuz eftkileri 6zellikle dis finansman ihtiyaci yuksek olan gelismekte olan Ulkeler
acisindan 6nem tasimaktadir. Krizle birlikte uygulamaya konulan olaganUsti para politikasi
tedbirleri neticesinde ortaya cikan bol ve ucuz likidite, gelismis Ulkelere kiyasla daha gUcglU
bUyUme ve yUksek getiri oranlarn sunan gelismekte olan Ulkelere ydnelik sermaye akimlarinin
son yillarda 6nemli OlcUde artmasina yol acmistir. Uluslararasi fon akimlan bir taraftan
getirileri dUsUrUp vadeleri uzatirken, diger taraftan bu piyasalann yabancilarnn portféy
hareketlerine duyarliigini artfirmighir (Grafik 1.15). Ayni zamanda tahvil ihnraglarnin bydk kismini
yapan firmalarn borcluluk oranlarnda énemli artislar gergceklesmistir. Bunun yaninda zayif
kUresel bUyUme ortaminda baz gelismekte olan Ulkelerce uygulanan ic talebi
canlandirmaya yénelik politikalar asin hizll kredi artislarina yol acmistr (Grafik 1.16). Ozellikle
Cin'de golge bankacilik faaliyetlerinde goérilen hizli artis énemli bir risk unsuru olarak
degerlendiriimektedir (Bkz. Kutu 1.3. Cin’de Gdlge Bankaciligin Gelisimi). Ote yandan, finansal
sisteme iliskin yeni uluslararasi duzenlemelerin, kUresel finansal istikrara katkida bulunacak
olmakla birlikte, kisa vadede finansal kosullara sikilastincr ydnde etki edebilecedi
dUsUnUImektedir. TUm bu nedenlerden dolayl &nimizdeki ddnemde &ozellikle cari acik veren
ve son yillarda hizli kredi bUyUmesi yasayan Ulkelerin makro ihtiyati politikalara agirlik vererek
ekonomilerini dis finansman kosullarindaki olasi degisikliklere daha dayanikl hale getirmeleri

Onem arz etmektedir.
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Grafik 1.15 Grafik 1.16
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Kaynak: IMF Kiresel Finansal istikrar Raporu, Ekim 2013

Cin’de Golge Bankaciligin Geligimi

Cin'de krediler 6zellikle banka disi kesim araciigyla artmaktadir. Cin'de bankacilik
sektérinin siki bir bicimde dizenlenmis olmasi finansal kurumlar fon olusturmak icin alternatif
kanallara yoneltmistir. Bankacilik sistemi disinda fon kaynagr olarak tanimlanan golge
bankacilk Cin'de son dénemde dnemli bir blyUme kaydetmistir. Finansal istikrar Kurulu (FSB)
verilerine gore Cin'de gdlge bankacilik bUyUkligu 2,1 frilyon ABD dolan (bankacilik sisteminin
yaklasik yUzde 10'u) seviyesine ulasmistir. Golge bankaciligin gelismesinde mevcut durumda
bankalara uygulanan yUzde 75’lik kredi/mevduat orani tavani gibi sinilamalarin - efkisi
bulunmaktadir. Bankacilik sisteminin daha siki dizenlenmis bir sektér olmasi nedeniyle firmalara
dUzenleme arbifraji imkani faniyan golge bankacllk faaliyetleriyle ekonomide ek bir fon

yaratilsa da, sistemin saglikli isleyip islemedigi tartismalidir.

Cin'de godlge bankacilik faaliyetleri temel olarak yatinm ortakliklar (trust companies),
varlk yénetim UrUnleri (wealth management products) ve tevdi edilmis krediler (entrusted
loans) araciligyla gerceklestiriimektedir. Varlik yénetim OrGnleri yatinm ortakliklar tarafindan
inrac edilen finansal araclardir. Bankalar mevduattan daha yuksek getiri saglayan bu UrGnleri
bireysel yatinmcilara pazarlayan acente konumundadir. Tevdi edilmis kredi UrGnU ise, firmalarin
birbirlerine dogrudan kredi vermelerinin yasak oldugu Ulkede bir finansal olmayan kurulusun
digerine borc verebilmesine imkan taniyan araclardir. Kisa vadelere sahip olan bu UrUnler
genellkle uzun vadeli yatrmlann  fonlamasinda  kullanimaktadir.  Bu  durum vade
uyumsuzlugunun dogmasina neden olmaktadir. Bu acigin  surdUrGlmesi  bankalararasi
piyasalardan borclanilarak ve yeni varlik yénetim UrUnlerinin inraciyla saglanmaktadir. Sistem
bu acidan buyUk riskler tasimakta ve Ponzi ekonomisi yarattigi konusunda elestiri almaktadir.

Bankalarin her ceyrek sonunda gerceklestirilen denetimlerde kredi mevduat orani kriterini
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saglamasi icin varlik yonetim UrUnlerinin vadesi ceyrek sonunun hemen dncesine ayarlanmakta
ve ceyrek bitmeden yeniden ihrac edilmemektedir. Boylece fonlar bankaya mevduat olarak
geri dénmekte ve kredi mevduat orani kriterinin saglanmasina katkida bulunmaktadir. Bu
dénemde yatfinm ortakliklar, fonlamalarini bankalararasi para piyasalar yoluyla sagladigi icin
ciddi bir likidite riskiyle karsilasmaktadir.

Cin'de son dénemde baz yatinm ortakliklar yOkUmlUOlUklerini karsilayamamistir. Bunun
sonucunda bu UrGnlere karsi dUzenlemeler artinimistir. Seffafigin artinimasi, halka aciklanan
bilgilerin kapsaminin genisletiimesi ve muhasebe uygulamalarinin gelistiriimesi icin Cin Bankalar
DUzenleme Komisyonu tarafindan 2013 yili Mart ayinda dUzenlemeler yapilmistir. Bu
dUzenlemelerle birlikte yatinm kurumlarinin varlklarr 2013 yilinin ik U¢ ayinda yUzde 16,9
bUyUrken ikinci Uc aylk dénemde bUyUme ylzde 8,3'e gerilemistir. DUzenlemeler bUyUmeyi
yavaslatsa da bankacilk disi kredi arzina neden olan sagliksiz yapi Cin ekonomisi Uzerinde
olumsuz etki yaratabilme potansiyeline sahiptir. Bu nedenle Cin'de gdlge bankaciliga iliskin

atlacak adimlar finansal istikrar acisindan énem tasimaktadir.
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