TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

|. ULUSLARARASI GELISMELER

Kiresel ekonomide kriz sonrasi yasanan toparlanma Glke gruplari bazinda farkhlasarak
devam etmektedir. ileriye dénik kiresel biyime gériniminde asagiyonli risklerin meveudiyetini
korudugu gérilmektedir. Ozellikle, butce dengesinde ciddi bozulmalarin yasandigi ve kamu
borcunun agir arthgr gelismis dlkelerde kirlganliklar devam etmektedir. S6z konusu Ulkelerde,
finansal sektérdeki sorunlarin tam anlamiyla agilamamasi ve istihdamda arzulanan artigin
saglanamamig olmasi iktisadi toparlanmanin hizini olumsuz yénde etkilemektedir. Olumsuz
beklentiler, bu Glkelerde tasarruf oranlarinin artmasina neden olarak kiresel dengesizlikleri
kismen azaltsa da, siregelen atil kapasite ve tiketim harcamalarinin sinirli artisi deflasyon riskini
canli tutmaktadir. Bu gelismelerin yani sira, gelismis Glkelerin finansal sektérlerinin olasi soklara
kargi zayifhgi hala devam etmektedir. Gelismig ilkelerdeki kirlganliklar sirerken, kamu maliyesi
ve finansal yapilar géreli olarak gicli gelismekte olan ekonomiler krizin etkilerini hizla atlatarak
ciddi bir toparlanma sirecine girmis ve kiresel biyimenin motoru konumuna gelmislerdir.
Ancak, kiresel ekonominin bitinlesik yapisi dikkate alindiginda, gelismis Glkelerdeki sorunlar
tam anlamiyla ¢ézilmedigi sirece, gelismekte olan Glkelerin séz konusu biyimeyi ne kadar
surdirebilecekleri belirsizligini korumaktadir.

Uygulanan gevsek maliye ve genisletici para politikalarinin ézellikle gelismis Glkelerde
issizlik ve boyime Uzerinde istenilen sonuclari vermedigi gérilmistir. Politika faiz oranlarini hizli
bir sekilde dugiren gelismis Glke merkez bankalarinin bilancolari agiri biyirken, kiresel likidite
artmig ve varlik fiyatlar yikselmistir. Gelismis dlkelerde kisa vadeli faiz oranlarinin uzun sire digik
kalacagina yénelik beklentiler ve artan risk istahina baglh olarak, gelismekte olan Glkelere yonelik
sermaye akimlari artmigtir. Bu Ulkelerin yerel para birimlerinde hizli degerlenmeler yasanirken,
buna bagli olarak cari dengenin bozulmasi, dis kredilerde hizli artis ve varlik fiyatlarinda balon
olugumu gibi riskler gindeme gelmis, bazi dlkeler finansal istikrari korumak adina rezervlerini
arhirirken, sermaye giriglerine yénelik dnlemler almaya baslamiglardir.
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Kiresel ekonomi gelismekte olan Ulkelerin énderliginde yavas bir sekilde
toparlanirken yeni bir kiresel daralma sirecine girilme olasihgr azalmaktadir. Gelismis
Ulkelerde toparlanmanin zayif olmasina ve kirilganliklarin devam etmesine karsin gelismekte olan
Ulkelerin yiksek buyime performanslarini sirdirdigio, biyime dinamikleri agisindan gelismis
ve gelismekte olan tlkelerin aynsmaya devam ettigi gérilmektedir. Nitekim, 2010 yilinda dinya
geneliicin beklenen biyime tahmini yizde 4,3 iken, gelismis ekonomilerde bu oran yizde 2,4,
gelismekte olan ekonomilerde ise yizde 7,1'dir (Grafik 1.1). Gelismis ekonomilerde gérilen
distk biyime hizinin 8nemli nedenlerinden biri, emek piyasasinda yasanan sorunlar nedeniyle
toketim harcamalarinin yavas toparlanmasidir. Issizlik oranlarinda istikrarli bir toparlanmanin
saglanamamasi, hanehalki servetinin azalmasi ve tiketici giveninin disik olmasina bagl
olarak tasarruf oranlarinin kriz éncesi dénem ortalamalarinin Gzerinde seyretmesi, 6zel tiketim

harcamalarinin séz konusu Glkelerdeki ekonomik toparlanmaya katkisini sinirlamaktadir (Grafik
1.2).
Grafik I.1. Grafik 1.2.
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(*) 2010 ve sonrasi biyime rakamlart IMF fahminidir

Gelismis ekonomilerdeki yUksek issizlik oranlari, bu Glkelerde emek piyasasindaki
sorunlarin héaléd devam ettigine isaret etmektedir. Gelismis Glkelerde son dénemde
yasanan biyime issizlik oranlarinda bir iyilesmeye yol acmamighir. 2010 yili itibaryla kriz &ncesi
déneme goére issiz nifusa, yizde 75’e yakininin gelismis Ulkelerden olmak Gzere, 30 milyon
insanin eklendigi ve toplamda dinya genelinde issizlerin sayisinin 210 milyonu astigr tahmin
edilmektedir'. Gelismekte olan ekonomilerde yasanan gicli toparlanma ise issizlik oranlarina
olumlu bir sekilde yansimis ve bu gelisme séz konusu Ulkelerde tiketim harcamalarindaki arhigi
desteklemistir. Gelismekte olan G-20 Ulkelerinin 2009 yilinda yizde 6,2 olan issizlik oraninin
2010 yilinda yizde 5,8’e dismesi, gelismis G-20 Ulkelerinde ise yizde 8 olan issizlik oraninin
yizde 8,3'e yikselmesi beklenmektedir (Grafik 1.3).

Gelismis ekonomilerde deflasyon riski halen mevcutken, bazi gelismekte olan
Ulkelerde enflasyon riskinin gindeme geldigi gértlmektedir. Kriz déneminde zayiflayan
toplam talep enflasyon oranlarinda hizli bir disiis yasanmasina neden olmustur. Ancak, son
dénemde gelismis Ulkelerde disik enflasyon devam ederken, artan tiketici talebi ve yikselen
emtia fiyatlarina bagl olarak gelismekte olan Glkelerin enflasyon oranlarr 2007 yilindaki
seviyelerine yaklagmishr (Grafik 1.4).

" IMF World Economic Outlook, Ekim 2010.

Finansal istikrar Raporu - Aralik 2010




TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Grafik I.3. . Grafik 1.4.
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(1) Ulkelerin toplam nofuslariyla agrliklandinlarak hesapl Gelismekte olon G-20 (1) Ulkelerin GSYH'siyle agirliklandirilarak hesaplanmistir
tlkelerinde Hindistan dahil edilmemisiir (2) 2010 ve sonrasi yillar icin veriler IMF tahminidir.
(2) 2010 ve sonrasi yillar icin veriler IMF tahminidir

Gelismis Ulkelerin kamu borgluluk oranlarindaki artis devam ederken, gelismekte
olan Ulkelerin kamu borg stogu ve bitge performansi géstergeleri géreli olarak olumlu
seyrini sUrdurmektedir. Kiresel ekonomik kriz sonrasinda uygulanan genis kapsamli mali
tesvik paketleri, basta finansal sektér olmak Gzere saglanan kamu destekleri ve iktisadi faaliyetteki
yavaslamaya paralel olarak azalan kamu gelirleri neticesinde gelismis ekonomilerin kamu
maliyeleri bozulma egilimine girmis, s6z konusu Ulkelerin borglarinin gevrilebilirligi konusundaki
endiseler artmighir. Bu kapsamda, AB Glkelerinin énderliginde bircok gelismis ekonomide siki
maliye politikalarina gecis strecine baglanmistir. Diger taraftan, gelismekte olan Ulkelerin kriz
dncesi dénemdeki guclc mali yapilarini koruduklan gérilmektedir (Grafik 1.5 ve 1.6).
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Bazi Avrupa Ulkelerinde mali disiplinde goérilen bozulma kredi notlarinda
indirimleri ve CDS oranlarinda rekor seviyelerde artisi beraberinde getirmistir. Ozellikle
PIIGS?  olarak tabir edilen euro bolgesindeki en riskli 5 Glkenin biytok kisminin 2010 yili
icerisinde yasadigi mali sorunlar nedeniyle kredi notlar disirilirken, CDS oranlar tarihinin en
yUksek seviyelerine ulagmistir (Grafik 1.7). PIIGS lkelerinin sahip olduklar yiksek bitce agiklar
ve borcluluk oranlar, temerrit riskini artirarak bu Glkelerden alacakl konumdaki taraflar ve
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dolayisiyla kiresel finansal istikrar tehdit etmeye baslamisti. Bu gelismeler karsisinda bazi
Ulkelerde kararli ve givenilir orta vadeli maliye politikalarinin olusturulamamis olmasi da tahvil
piyasasi kaynakli risklerin devam etmesinde etkilidi. 20710 yilinin son ceyreginde ve 2011
yili icerisinde pek ¢ok gelismis Glkenin hazine tahvillerinin vadesinin doluyor olmasi, yoklu
finansman ihtiyacinin ortaya cikmasina ve rekabetten dolayi borclanma maliyetlerinin artmasina
yol acabilecektir (Grafik 1.8)° . S6z konusu itfalarda yasanabilecek sikintilarin ise tahvil piyasasi
yoluyla finansal piyasalari, dolayisiyla kiresel ekonomik toparlanmayr sekteye ugratabilecegi

degerlendirilmektedir.

Grafik I.7. Grafik 1.8.
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Maliye politikasinda hareket alaninin sinirli hale gelmesi ve ekonomik toparlanmanin
gelismis ekonomiler agisindan zayif géronimo, gevsek para politikasinin devam edecegi
beklentisini yaratmaktadir. ABD Merkez Bankasi (Fed), ingiltere Merkez Bankasi (BoE), Japonya
Merkez Bankasi (BoJ) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) politika faiz oranlanni sifir seviyesine yakin
tutarlarken, bu politikalarini &nimizdeki ddnemde de siirdirecekleri sinyalini vermektedirler (Grafik
.9). Ote yandan, kamu mali yapilan gérece daha saglam olan bazi gelismis ve gelismekte olan
ulkelerin ise cikig stratejilerini uygulayarak, para politikalarinda normallesme sirecine girdikleri
gorilmektedir (Grafik 1.10). Nitekim, yakin dénemde Kanada, israil, Yeni Zelanda, Norvec, Giney
Kore ve Malezya gibi Glkeler politika faiz oranlanini artirmiglardir (Grafik 1.9).

2 PIIGS tlkeleri; Portekiz, italya, irlanda, Yunanistan ve ispanya’dir.
3 IMF-WEO Ekim 2010 Raporu’na gére 2010 yilinin geri kalan kismi ve 2011 yili icerisinde, Japonya’nin GSYH’sinin yizde 40’1 kadar hazine
tahvil ve bonusu ihrag etmesi gerekirken, Fransa, Italya ve ABD'de s&z konusu oran yizde 20'yi asmaktadir.
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Grafik 1.9. , Grafik 1.10.
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Kuresel krize bagh olarak surdurdkleri genisletici para politikasi neticesinde ECB,
BoE ve ézellikle Fed'in bilangolari hizli bir sekilde bUyumuUstir. Makro ekonomik anlamda
amaclanan sonuclarin istenilen sire icerisinde elde edilememesinden dolayi, 2010 yilinin Kasim
ayinda yapilan Fed toplantisinda ikinci parasal genisleme programiyla 2011 yilinin ikinci yansina
kadar 600 milyar ABD dolarlik uzun vadeli hazine tahvili aliminin gerceklestirilecegi duyurulmustur.
ABD’de paranin disik dolagim hizi nedeniyle séz konusu geniglemenin biyimeye olan etkisi
sorgulanmaktadir. Gelismis Glkelerce uygulanan genisletici para politikasi, kirresel likiditeyi artirmig
ve ozellikle bono faizlerinde hizli disisler yasanmasina neden olmustur. Séz konusu uygulama
sonuclarinin uzun vadede tahvil piyasasinda hissedilmesi muhtemeldir. ABD hazinesi tahvil
getirilerinin 7 yill vade ve altinda reel olarak negatif seviyelere gelmesi &niimizdeki dénemde finansal
sistemde bir risk unsuru olarak gérilmektedir. Tahvil piyasasinda yiksek fiyatlamanin olustugu
konusunda endiseler artmakta ve énimizdeki dénemde ekonomik toparlanmanin hizlanmasina
paralel olarak faiz oranlarindaki yikselislerin tahvil piyasasinda énemli fiyat hareketlerine neden
olabilecegi disintlmektedir (Grafik .11 ve Grafik 1.12).

Grafik I.11. Grafik 1.12.
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Merkez bankalarinin bilancolarinin geniglemesi sonucunda ortaya gikan kiresel
likidite bollugu ve artan risk istahi varlk fiyatlarinda yukselislere yol acmighr. Diger
etkenlerin yani sira, yiksek biyime performansina sahip gelismekte olan Glkelerden gelen talep ve
Fed'in ikinci parasal genisleme programinin da etkisi ile varlik fiyatlarindaki yukseligin dnimizdeki
dénemde de devam etmesi beklenmektedir (Grafik .13 ve Grafik 1.14). Piyasalardaki risk istahi
ve varlik fiyatlarinin seviyesi, kiresel kinlganliklarin agilamadigr algisina bagl olarak kriz éncesi
dénemden disik olmakla birlikte varlik fiyatlarindaki gelismelerin yakindan takip edilmesi énem
arz etmektedir.

Grafik 1.13. Grafik 1.14.
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Gelismekte olan Ulkelere iliskin risk algilamalarinin son dénemlerde iyilesmesi ve
artan getiri arayisi ile hizlanan sermaye akimlari, yerel para birimlerinin giglenmesine
neden olmaktadir. Gelismis Ulkelerde uzun bir sire daha devam etmesi beklenen disik kisa
vadeli faiz oranlanna ve artan risk istahina bagli olarak, gelismekte olan Ulkelere dogru artan
sermaye akimi, kriz déneminde sert dUsisler yasayan séz konusu Glkelerin para birimlerinin deger
kazanmasina da neden olmustur (Grafik 1.15). IIF hesaplamalarina gére 2007 yilinda 928,6 milyar
ABD dolarn olarak gerceklegsen gelismekte olan Ulkelere net sermaye akimi, 2009 yilinda 581,4
milyar ABD dolarina gerilemistir. Kriz sonrasi sirecte gelismekte olan Glkelerin risk primlerinin kriz
dncesi seviyelere inmesi ve kredi derecelendirme kuruluslarinin bu Glkelere dair not arinminin
da etkisiyle 2010 yilinda net sermaye akiminin 825 milyar ABD dolarina ¢ikmasi beklenmektedir
(Grafik 1.16).
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Grafik 1.15. § Grafik 1.16.
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(2) Suudi Arabistan sabit kur rejimi uyguladia icin hesapl dahil edil

Kisa vadeli sermaye akimlarinin olusturmasi muhtemel riskleri kontrol etmek igin
Ulkelerin makro riskleri azaltici politikalara bagvurduklar gérilmekte ve bu sirecte bazi
Ulkelerin uluslararasi rezerv miktarlarini arhirdiklan izlenmektedir. Sermaye girislerinin
yaratacadr kinlganliklan azaltmak amaciyla bazi Glkeler rezervlerini arirma yoluna gitmislerdir
(Grafik 1.17). Gelismekte olan Asya tlkelerinde oldugu gibi kimi Glkeler hem yerlesik hem yurtdigi
yahnmeiya yénelik makro riskleri azaltici énlemler alarak sermaye girisini engellemeyi amaclarken,
baz tlkeler ézellikle yabana yatrimaya yénelik énlemler almighr (Bkz. Ozel Konu IV.2). Ancak,
kiresel piyasalarda bollasan likidite ve gelismis Ulkelerdeki dusik getiriler nedeniyle alinan
dnlemlerin ne derece etkili olacag belirsizligini korumaktadir. Gelismekte olan Glkelerin biyime
yéninden gelismis Ulkelerden ayrismasi ve Fed’in ikinci parasal genisleme programi ile kiresel
likiditeyi daha da artiracak olmasi, séz konusu Ulkelere olan sermaye akimlarinin énimizdeki
dénemde de artarak sirecegine yénelik beklentileri kuvvetlendirmektedir.

Makro-finansal riskleri azaltic bir politika araci olarak da kullanilan zorunlu
karsiliklar kriz streci ve sonrasinda yogun olarak kullanilmigtir. Bu cercevede, ilkemizin
de aralarinda bulundugu bazi gelismekte olan Ulkeler cikis stratejisi kapsaminda zorunlu karsilik
oranlanni kriz &ncesi seviyesiyle ayni dizeye getirmiglerdir. Cin ve Brezilya ise zorunlu karsilik
oranlarini kriz ncesi seviyesinin de Ustine cikarmighr (Grafik 1.18).
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Grafik 1.17. Grafik 1.18.
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Onumizdeki dénemde; gelismekte olan ulkelere dogru hizlanan sermaye
hareketleri ve bu egilimin olasi degisimi ile basta AB Ulkeleri olmak Uzere gelismis
Ulkelerdeki kamu maliyesi sorunlari finansal istikrari olumsuz etkileyebilecek en énemli
konular olarak degerlendirilmektedir. Gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin
hizlanmasi bu ekonomilerin hizli biyimesine katki saglarken, séz konusu tlkelerin para birimlerinin
deger kazanmasina yol agmakta ve &zellikle cari islemler agig veren Ulkelerde agigin artmasina
neden olmaktadir. Halihazirda &zellikle bazi AB Glkelerinde yasanan kamu maliyesi sorunlarinin
diger gelismis tlkelere de yayilmasi durumunda piyasalarda yasanabilecek olumsuz gelismelerin risk
istahini azaltmasi beklenmektedir. Ayrica, énimizdeki dénemde gelismis Ulkelerin genisletici para
politikalarini terk etmesi gibi sebeplerle sermaye girislerindeki egilimin olasi degisimi neficesinde
s6z konusu Ulkelerin finansal sistemlerinde kinlganliklar ortaya cikabilecektir.
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