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I. ULUSLARARASI GEL !MELER

Küresel ekonomide kriz sonrasõ ya anan toparlanma ülke gruplarõ bazõnda farklõla arak 
devam etmektedir. !leriye dönük küresel büyüme görünümünde a a"õ yönlü risklerin mevcudiyetini 
korudu"u görülmektedir. Özellikle, bütçe dengesinde ciddi bozulmalarõn ya andõ"õ ve kamu 
borcunun a õrõ arttõ"õ geli mi  ülkelerde kõrõlganlõklar devam etmektedir. Söz konusu ülkelerde, 
finansal sektördeki sorunlarõn tam anlamõyla a õlamamasõ ve istihdamda arzulanan artõ õn 
sa"lanamamõ  olmasõ iktisadi toparlanmanõn hõzõnõ olumsuz yönde etkilemektedir. Olumsuz 
beklentiler, bu ülkelerde tasarruf oranlarõnõn artmasõna neden olarak küresel dengesizlikleri 
kõsmen azaltsa da, süregelen atõl kapasite ve tüketim harcamalarõnõn sõnõrlõ artõ õ deflasyon riskini 
canlõ tutmaktadõr. Bu geli melerin yanõ sõra, geli mi  ülkelerin finansal sektörlerinin olasõ  oklara 
kar õ zayõflõ"õ hâlâ devam etmektedir. Geli mi  ülkelerdeki kõrõlganlõklar sürerken, kamu maliyesi 
ve finansal yapõlarõ göreli olarak güçlü geli mekte olan ekonomiler krizin etkilerini hõzla atlatarak 
ciddi bir toparlanma sürecine girmi  ve küresel büyümenin motoru konumuna gelmi lerdir. 
Ancak, küresel ekonominin bütünle ik yapõsõ dikkate alõndõ"õnda, geli mi  ülkelerdeki sorunlar 
tam anlamõyla çözülmedi"i sürece, geli mekte olan ülkelerin söz konusu büyümeyi ne kadar 
sürdürebilecekleri belirsizli"ini korumaktadõr. 

Uygulanan gev ek maliye ve geni letici para politikalarõnõn özellikle geli mi  ülkelerde 
i sizlik ve büyüme üzerinde istenilen sonuçlarõ vermedi"i görülmü tür. Politika faiz oranlarõnõ hõzlõ 
bir  ekilde dü üren geli mi  ülke merkez bankalarõnõn bilançolarõ a õrõ büyürken, küresel likidite 
artmõ  ve varlõk fiyatlarõ yükselmi tir. Geli mi  ülkelerde kõsa vadeli faiz oranlarõnõn uzun süre dü ük 
kalaca"õna yönelik beklentiler ve artan risk i tahõna ba"lõ olarak, geli mekte olan ülkelere yönelik 
sermaye akõmlarõ artmõ tõr. Bu ülkelerin yerel para birimlerinde hõzlõ de"erlenmeler ya anõrken, 
buna ba"lõ olarak cari dengenin bozulmasõ, dõ  kredilerde hõzlõ artõ  ve varlõk fiyatlarõnda balon 
olu umu gibi riskler gündeme gelmi , bazõ ülkeler finansal istikrarõ korumak adõna rezervlerini 
artõrõrken, sermaye giri lerine yönelik önlemler almaya ba lamõ lardõr. 
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Küresel ekonomi geli"mekte olan ülkelerin önderli#inde yava" bir "ekilde 
toparlanõrken yeni bir küresel daralma sürecine girilme olasõlõ#õ azalmaktadõr. Geli mi  
ülkelerde toparlanmanõn zayõf olmasõna ve kõrõlganlõklarõn devam etmesine kar õn geli mekte olan 
ülkelerin yüksek büyüme performanslarõnõ sürdürdü!ü, büyüme dinamikleri açõsõndan geli mi  
ve geli mekte olan ülkelerin ayrõ maya devam etti!i görülmektedir. Nitekim, 2010 yõlõnda dünya 
geneli için beklenen büyüme tahmini yüzde 4,3 iken, geli mi  ekonomilerde bu oran yüzde 2,4, 
geli mekte olan ekonomilerde ise yüzde 7,1’dir (Grafik I.1). Geli mi  ekonomilerde görülen 
dü ük büyüme hõzõnõn önemli nedenlerinden biri, emek piyasasõnda ya anan sorunlar nedeniyle 
tüketim harcamalarõnõn yava  toparlanmasõdõr. " sizlik oranlarõnda istikrarlõ bir toparlanmanõn 
sa!lanamamasõ, hanehalkõ servetinin azalmasõ ve tüketici güveninin dü ük olmasõna ba!lõ 
olarak tasarruf oranlarõnõn kriz öncesi dönem ortalamalarõnõn üzerinde seyretmesi, özel tüketim 
harcamalarõnõn söz konusu ülkelerdeki ekonomik toparlanmaya katkõsõnõ sõnõrlamaktadõr (Grafik 
I.2). 

Geli"mi" ekonomilerdeki yüksek i"sizlik oranlarõ, bu ülkelerde emek piyasasõndaki 
sorunlarõn hâlâ devam etti#ine i"aret etmektedir. Geli mi  ülkelerde son dönemde 
ya anan büyüme i sizlik oranlarõnda bir iyile meye yol açmamõ tõr. 2010 yõlõ itibarõyla kriz öncesi 
döneme göre i siz nüfusa, yüzde 75’e yakõnõnõn geli mi  ülkelerden olmak üzere, 30 milyon 
insanõn eklendi!i ve toplamda dünya genelinde i sizlerin sayõsõnõn 210 milyonu a tõ!õ tahmin 
edilmektedir1. Geli mekte olan ekonomilerde ya anan güçlü toparlanma ise i sizlik oranlarõna 
olumlu bir  ekilde yansõmõ  ve bu geli me söz konusu ülkelerde tüketim harcamalarõndaki artõ õ 
desteklemi tir. Geli mekte olan G-20 ülkelerinin 2009 yõlõnda yüzde 6,2 olan i sizlik oranõnõn 
2010 yõlõnda yüzde 5,8’e dü mesi, geli mi  G-20 ülkelerinde ise yüzde 8 olan i sizlik oranõnõn 
yüzde 8,3’e yükselmesi beklenmektedir (Grafik I.3). 

Geli"mi" ekonomilerde deflasyon riski halen mevcutken, bazõ geli"mekte olan 
ülkelerde enflasyon riskinin gündeme geldi#i görülmektedir. Kriz döneminde zayõflayan 
toplam talep enflasyon oranlarõnda hõzlõ bir dü ü  ya anmasõna neden olmu tur. Ancak, son 
dönemde geli mi  ülkelerde dü ük enflasyon devam ederken, artan tüketici talebi ve yükselen 
emtia fiyatlarõna ba!lõ olarak geli mekte olan ülkelerin enflasyon oranlarõ 2007 yõlõndaki 
seviyelerine yakla mõ tõr (Grafik I.4).  

  1 IMF World Economic Outlook, Ekim 2010. 

Grafik I.1.
Küresel Büyüme (Yõllõk % De#i"im)* 

Kaynak: IMF-WEO Veritabanõ
(*) 2010 ve sonrasõ büyüme rakamlarõ IMF tahminidir.
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Grafik I.2.
Özel Kesim Tüketim Harcamalarõnõn Geli"imi 
(Yõllõk % Reel De#i"im)

Kaynak: IMF-WEO Veritabanõ
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Geli"mi" ülkelerin kamu borçluluk oranlarõndaki artõ" devam ederken, geli"mekte 
olan ülkelerin kamu borç sto#u ve bütçe performansõ göstergeleri göreli olarak olumlu 
seyrini sürdürmektedir. Küresel ekonomik kriz sonrasõnda uygulanan geni  kapsamlõ mali 
te vik paketleri, ba ta finansal sektör olmak üzere sa!lanan kamu destekleri ve iktisadi faaliyetteki 
yava lamaya paralel olarak azalan kamu gelirleri neticesinde geli mi  ekonomilerin kamu 
maliyeleri bozulma e!ilimine girmi , söz konusu ülkelerin borçlarõnõn çevrilebilirli!i konusundaki 
endi eler artmõ tõr. Bu kapsamda, AB ülkelerinin önderli!inde birçok geli mi  ekonomide sõkõ 
maliye politikalarõna geçi  sürecine ba lanmõ tõr. Di!er taraftan, geli mekte olan ülkelerin kriz 
öncesi dönemdeki güçlü mali yapõlarõnõ koruduklarõ görülmektedir (Grafik I.5 ve I.6). 

Bazõ Avrupa ülkelerinde mali disiplinde görülen bozulma kredi notlarõnda 
indirimleri ve CDS oranlarõnda rekor seviyelerde artõ"õ beraberinde getirmi"tir. Özellikle 
PIIGS2  olarak tabir edilen euro bölgesindeki en riskli 5 ülkenin büyük kõsmõnõn 2010 yõlõ 
içerisinde ya adõ!õ mali sorunlar nedeniyle kredi notlarõ dü ürülürken, CDS oranlarõ tarihinin en 
yüksek seviyelerine ula mõ tõr (Grafik I.7). PIIGS ülkelerinin sahip olduklarõ yüksek bütçe açõklarõ 
ve borçluluk oranlarõ, temerrüt riskini artõrarak bu ülkelerden alacaklõ konumdaki taraflarõ ve 

Grafik I.3.
G-20 Ülkeleri  "sizlik Oranlarõ1,2  (%)

Kaynak: IMF-WEO Veritabanõ, TCMB Hesaplamalarõ  
(1) Ülkelerin toplam nüfuslarõyla a!õrlõklandõrõlarak hesaplanmõ tõr. Geli mekte olan G-20 
ülkelerinde Hindistan dahil edilmemi tir.
(2) 2010 ve sonrasõ yõllar için veriler IMF tahminidir
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Grafik I.4.
G-20 Ülkeleri Enflasyon Oranlarõ1,2  (%)

Kaynak: IMF-WEO Veritabanõ, TCMB Hesaplamalarõ  
(1) Ülkelerin GSYH’siyle a!õrlõklandõrõlarak hesaplanmõ tõr.
(2) 2010 ve sonrasõ yõllar için veriler IMF tahminidir.

Grafik I.5.
Kamu Bütçe Açõ#õ / GSYH1,2  

Kaynak: IMF-WEO Veritabanõ, TCMB Hesaplamalarõ  
(1) Ülkelerin GSYH’siyle a!õrlõklandõrõlarak hesaplanmõ tõr.
(2) 2010 ve sonrasõ yõllar için veriler IMF tahminidir.
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Grafik I.6.
Kamu Borç Stoku / GSYH 1,2  

Kaynak: IMF-WEO Veritabanõ, TCMB Hesaplamalarõ  
(1) Ülkelerin GSYH’siyle a õrlõklandõrõlarak hesaplanmõ!tõr.
(2) 2010 ve sonrasõ yõllar için veriler IMF tahminidir.
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dolayõsõyla küresel finansal istikrarõ tehdit etmeye ba!lamõ!tõr. Bu geli!meler kar!õsõnda bazõ 
ülkelerde kararlõ ve güvenilir orta vadeli maliye politikalarõnõn olu!turulamamõ! olmasõ da tahvil 
piyasasõ kaynaklõ risklerin devam etmesinde etkilidir. 2010 yõlõnõn son çeyre inde ve 2011 
yõlõ içerisinde pek çok geli!mi! ülkenin hazine tahvillerinin vadesinin doluyor olmasõ, yüklü 
finansman ihtiyacõnõn ortaya çõkmasõna ve rekabetten dolayõ borçlanma maliyetlerinin artmasõna 
yol açabilecektir (Grafik I.8)3 . Söz konusu itfalarda ya!anabilecek sõkõntõlarõn ise tahvil piyasasõ 
yoluyla finansal piyasalarõ, dolayõsõyla küresel ekonomik toparlanmayõ sekteye u ratabilece i 
de erlendirilmektedir. 

Maliye politikasõnda hareket alanõnõn sõnõrlõ hale gelmesi ve ekonomik toparlanmanõn 
geli!mi! ekonomiler açõsõndan zayõf görünümü, gev!ek para politikasõnõn devam edece"i 
beklentisini yaratmaktadõr. ABD Merkez Bankasõ (Fed), "ngiltere Merkez Bankasõ (BoE), Japonya 
Merkez Bankasõ (BoJ) ve Avrupa Merkez Bankasõ (ECB) politika faiz oranlarõnõ sõfõr seviyesine yakõn 
tutarlarken, bu politikalarõnõ önümüzdeki dönemde de sürdürecekleri sinyalini vermektedirler (Grafik 
I.9). Öte yandan, kamu mali yapõlarõ görece daha sa lam olan bazõ geli!mi! ve geli!mekte olan 
ülkelerin ise çõkõ! stratejilerini uygulayarak, para politikalarõnda normalle!me sürecine girdikleri 
görülmektedir (Grafik I.10). Nitekim, yakõn dönemde Kanada, "srail, Yeni Zelanda, Norveç, Güney 
Kore ve Malezya gibi ülkeler politika faiz oranlarõnõ artõrmõ!lardõr (Grafik I.9). 

  2 PIIGS ülkeleri; Portekiz, "talya, "rlanda, Yunanistan ve "spanya’dõr.  
  3 IMF-WEO Ekim 2010 Raporu’na göre 2010 yõlõnõn geri kalan kõsmõ ve 2011 yõlõ içerisinde, Japonya’nõn GSYH’sinin yüzde 40’õ kadar hazine 
tahvil ve bonusu ihraç etmesi gerekirken, Fransa, "talya ve ABD’de söz konusu oran yüzde 20’yi a!maktadõr. 

Grafik I.7.
Seçilmi! Ülkelerde 5 Yõllõk CDS Oranlarõ ve S&P 
Kredi Notlarõ (Kasõm 2010)  

Kaynak: Bloomberg
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Küresel krize ba"lõ olarak sürdürdükleri geni!letici para politikasõ neticesinde ECB, 
BoE ve özellikle Fed’in bilançolarõ hõzlõ bir !ekilde büyümü!tür. Makro ekonomik anlamda 
amaçlanan sonuçlarõn istenilen süre içerisinde elde edilememesinden dolayõ,  2010 yõlõnõn Kasõm 
ayõnda yapõlan Fed toplantõsõnda ikinci parasal geni!leme programõyla 2011 yõlõnõn ikinci yarõsõna 
kadar 600 milyar ABD dolarlõk uzun vadeli hazine tahvili alõmõnõn gerçekle!tirilece i duyurulmu!tur. 
ABD’de paranõn dü!ük dola!õm hõzõ nedeniyle söz konusu geni!lemenin büyümeye olan etkisi 
sorgulanmaktadõr. Geli!mi! ülkelerce uygulanan geni!letici para politikasõ, küresel likiditeyi artõrmõ! 
ve özellikle bono faizlerinde hõzlõ dü!ü!ler ya!anmasõna neden olmu!tur. Söz konusu uygulama 
sonuçlarõnõn uzun vadede tahvil piyasasõnda hissedilmesi muhtemeldir. ABD hazinesi tahvil 
getirilerinin 7 yõl vade ve altõnda reel olarak negatif seviyelere gelmesi önümüzdeki dönemde finansal 
sistemde bir risk unsuru olarak görülmektedir. Tahvil piyasasõnda yüksek fiyatlamanõn olu!tu u 
konusunda endi!eler artmakta ve önümüzdeki dönemde ekonomik toparlanmanõn hõzlanmasõna 
paralel olarak faiz oranlarõndaki yükseli!lerin tahvil piyasasõnda önemli fiyat hareketlerine neden 
olabilece i dü!ünülmektedir (Grafik I.11 ve Grafik I.12).

Grafik I.9.
Seçilmi! Ülkelerde 2010 Yõlõ Ba!õndan  tibaren 
Politika Faiz Oranlarõndaki De"i!im   

Kaynak: Bloomberg
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Kaynak: Bloomberg, TCMB Hesaplamalarõ

Grafik I.11.
Fed, ECB ve BoE Bilanço Büyüklükleri 
(Endeks, Mart 2007=100)

Kaynak: Merkez Bankalarõ
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Merkez bankalarõnõn bilançolarõnõn geni"lemesi sonucunda ortaya çõkan küresel 
likidite bollu u ve artan risk i"tahõ varlõk fiyatlarõnda yükseli"lere yol açmõ"tõr. Di er 
etkenlerin yanõ sõra, yüksek büyüme performansõna sahip geli!mekte olan ülkelerden gelen talep ve 
Fed’in ikinci parasal geni!leme programõnõn da etkisi ile varlõk fiyatlarõndaki yükseli!in önümüzdeki 
dönemde de devam etmesi beklenmektedir (Grafik I.13 ve Grafik I.14). Piyasalardaki risk i!tahõ 
ve varlõk fiyatlarõnõn seviyesi, küresel kõrõlganlõklarõn a!õlamadõ õ algõsõna ba lõ olarak kriz öncesi 
dönemden dü!ük olmakla birlikte varlõk fiyatlarõndaki geli!melerin yakõndan takip edilmesi önem 
arz etmektedir.

Geli"mekte olan ülkelere ili"kin risk algõlamalarõnõn son dönemlerde iyile"mesi ve 
artan getiri arayõ"õ ile hõzlanan sermaye akõmlarõ, yerel para birimlerinin güçlenmesine 
neden olmaktadõr. Geli!mi! ülkelerde uzun bir süre daha devam etmesi beklenen dü!ük kõsa 
vadeli faiz oranlarõna ve artan risk i!tahõna ba lõ olarak, geli!mekte olan ülkelere do ru artan 
sermaye akõmõ, kriz döneminde sert dü!ü!ler ya!ayan söz konusu ülkelerin para birimlerinin de er 
kazanmasõna da neden olmu!tur (Grafik I.15). IIF hesaplamalarõna göre 2007 yõlõnda 928,6 milyar 
ABD dolarõ olarak gerçekle!en geli!mekte olan ülkelere net sermaye akõmõ, 2009 yõlõnda 581,4 
milyar ABD dolarõna gerilemi!tir. Kriz sonrasõ süreçte geli!mekte olan ülkelerin risk primlerinin kriz 
öncesi seviyelere inmesi ve kredi derecelendirme kurulu!larõnõn bu ülkelere dair not artõrõmõnõn 
da etkisiyle 2010 yõlõnda net sermaye akõmõnõn 825 milyar ABD dolarõna çõkmasõ beklenmektedir 
(Grafik I.16).

Grafik I.13.
Risk !"tahõ ve Oynaklõk Göstergeleri   

Kaynak: Bloomberg
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Grafik I.14.
Varlõk Fiyatlarõ Göstergeleri

Kaynak: Bloomberg
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Grafik I.15.
Geli"mekte Olan Ülke Para Birimleri1,2 

(03.01.2007=100) ve EMBI+ Endeksinin 
Geli"imi   

Kaynak: Bloomberg, TCMB Hesaplamalarõ
(1) Ülkelerin para birimleri standardize edilerek aritmetik ortalamalarõ alõnmõ!tõr.
(2) Suudi Arabistan sabit kur rejimi uyguladõ õ için hesaplamaya dahil edilmemi!tir.
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Grafik I.16.
Geli"mekte Olan Ülkelere Net Sermaye Akõmõ

Kaynak: IIF
* 2010 ve 2011 yõllarõ için veriler IIF tahminidir.

Kõsa vadeli sermaye akõmlarõnõn olu"turmasõ muhtemel riskleri kontrol etmek için 
ülkelerin makro riskleri azaltõcõ politikalara ba"vurduklarõ görülmekte ve bu süreçte bazõ 
ülkelerin uluslararasõ rezerv miktarlarõnõ artõrdõklarõ izlenmektedir. Sermaye giri!lerinin 
yarataca õ kõrõlganlõklarõ azaltmak amacõyla bazõ ülkeler rezervlerini artõrma yoluna gitmi!lerdir 
(Grafik I.17). Geli!mekte olan Asya ülkelerinde oldu u gibi kimi ülkeler hem yerle!ik hem yurtdõ!õ 
yatõrõmcõya yönelik makro riskleri azaltõcõ önlemler alarak sermaye giri!ini engellemeyi amaçlarken, 
bazõ ülkeler özellikle yabancõ yatõrõmcõya yönelik önlemler almõ!tõr (Bkz. Özel Konu IV.2). Ancak, 
küresel piyasalarda bolla!an likidite ve geli!mi! ülkelerdeki dü!ük getiriler nedeniyle alõnan 
önlemlerin ne derece etkili olaca õ belirsizli ini korumaktadõr. Geli!mekte olan ülkelerin büyüme 
yönünden geli!mi! ülkelerden ayrõ!masõ ve Fed’in ikinci parasal geni!leme programõ ile küresel 
likiditeyi daha da artõracak olmasõ, söz konusu ülkelere olan sermaye akõmlarõnõn önümüzdeki 
dönemde de artarak sürece ine yönelik beklentileri kuvvetlendirmektedir. 

Makro-finansal riskleri azaltõcõ bir politika aracõ olarak da kullanõlan zorunlu 
kar"õlõklar kriz süreci ve sonrasõnda yo un olarak kullanõlmõ"tõr. Bu çerçevede, ülkemizin 
de aralarõnda bulundu u bazõ geli!mekte olan ülkeler çõkõ! stratejisi kapsamõnda zorunlu kar!õlõk 
oranlarõnõ kriz öncesi seviyesiyle aynõ düzeye getirmi!lerdir. Çin ve Brezilya ise zorunlu kar!õlõk 
oranlarõnõ kriz öncesi seviyesinin de üstüne çõkarmõ!tõr (Grafik I.18).
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Önümüzdeki dönemde; geli"mekte olan ülkelere do ru hõzlanan sermaye 
hareketleri ve bu e ilimin olasõ de i"imi ile ba"ta AB ülkeleri olmak üzere geli"mi" 
ülkelerdeki kamu maliyesi sorunlarõ finansal istikrarõ olumsuz etkileyebilecek en önemli 
konular olarak de erlendirilmektedir. Geli!mekte olan ülkelere yönelik sermaye akõmlarõnõn 
hõzlanmasõ bu ekonomilerin hõzlõ büyümesine katkõ sa larken, söz konusu ülkelerin para birimlerinin 
de er kazanmasõna yol açmakta ve özellikle cari i!lemler açõ õ veren ülkelerde açõ õn artmasõna 
neden olmaktadõr. Hâlihazõrda özellikle bazõ AB ülkelerinde ya!anan kamu maliyesi sorunlarõnõn 
di er geli!mi! ülkelere de yayõlmasõ durumunda piyasalarda ya!anabilecek olumsuz geli!melerin risk 
i!tahõnõ azaltmasõ beklenmektedir. Ayrõca, önümüzdeki dönemde geli!mi! ülkelerin geni!letici para 
politikalarõnõ terk etmesi gibi sebeplerle sermaye giri!lerindeki e ilimin olasõ de i!imi neticesinde 
söz konusu ülkelerin finansal sistemlerinde kõrõlganlõklar ortaya çõkabilecektir. 

Grafik I.17.
Uluslararasõ Rezervler (Milyar ABD Dolarõ)

Kaynak: IMF, TCMB
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Grafik I.18.
Seçilmi  Ülkelerde Zorunlu Kar õlõk 
Oranlarõndaki De!i im (Puan)

Kaynak: Ülke Merkez Bankalarõ


