TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

I. ULUSLARARASI GELISMELER

Kliresel kriz sonrasi bliyimeyi destekleyici dnlemlere ve finansal sektdre saglanan kamu desteklerine
badl olarak Avrupa Birligine (AB) lye bazi (llkelerin mali yapilarindaki sorunlar derinlesmistir. Ulke
risklerindeki artis, 6zellikle bilancolarinda bulundurdukiari kamu kaditlar nedeniyle bankacilik sektorlerine de
sirayet etmis, bankacilik sektori fonlama kanalinda sikinti yasamaya baslamistir. Uluslararasr piyasalarnn ic
ice gecmis yapisi dolayisiyla diger (lkelere de yansiyan sorunlarla birlikte kiiresel risk istatn onemli dlglide
azalmis, kiresel iktisadi faaliyet olumsuz etkilenmistir. Bu gelismeler paralelinde, gelismekte olan (ke
ekonomilerinde asiri 1sinma endiseleri azalmakia birlikte fiyat istikrari ve finansal istikrarin koordineli bir
bicimde ele alinmasi énemini halen korumaktadir. AB ve lilke otoritelerince krizin etkilerinin azaltimasi ve
yayilma hizinin  ddsdrdlmesine  yonelik bir takim tedbirler alinmis olsa da, bu tedbirler endiselerin
giderilmesini saglamakta yetersiz kalmistir. Bu cercevede, politika yapicilarca hizla alinacak ve kararlilikla
uygulanacak politika karariari blyiimenin desteklenmesi ve borglarin sdrddriilebilirligine iliskin endiselerin
giderilmesi agisindan dnemiidir.

Bazi Avrupa iilkelerindeki yiiksek bor¢ stoku ve biitce acigi ile diisiik biiyiime
performanslari s6z konusu lilkelerdeki borglarin gevrilebilirligine iliskin endiseleri daha da
artirmistir. Yunanistanin kamu borcunun ve biitge performansinin sanilandan olumsuz oldugunun
anlasiimasiyla baslayan ve artan sosyal givenlik harcamalarinin daha da azalttigi disik tasarruf
oranlari dolayisiyla giderek derinlesen kriz, sagliksiz bankacilik sektérleri yoluyla diger AB (lkelerine de
yayllmistir. Ozellikle son yillarda yiiksek biitce aci§i veren ve yapisal biitce aciklari bulunan Ulkeler
piyasalar tarafindan daha riskli goriilerek tahvil getirileri cok daha fazla yiikselmis, diger bir ifadeyle
tahvil getirilerinin faiz digi fazla ve biitge gelismelerine olan duyarlilidi artmistir. Bunun sonucunda AB
ulkeleri biinyesinde riskli ve glivenli tlke ayrimi belirginlesmistir (Grafik 1.1, Grafik I1.2).

Grafik I.1. Secilmis Euro Bolgesi Ulkelerinde! Grafik I.2. Secilmis Ulkelerin 2010 Yil Briit Borg
Faiz disi Fazla (FDF) ve Tahvil Getirisi Farki? Stoku ve Biitge Dengesi (% GSYH)
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(1) Avusturya, Belcika, Finlandiya, Fransa, Irlanda, ltalya, Hollanda, Portekiz, Kaynak: IMF
Slovakya, Slovenya, Ispanya, Yunanistan.
(2) Tahvil getirisi farki Glkelerin 10 yillik tahvilleri ile Alman tahvilleri arasindaki
farki géstermektedir.
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Borglarin cevrilebilirligine iliskin piyasalarda olusan olumsuz algiy1 diizeltmek
amaciyla, AB biinyesinde ve AB iilkelerinde gesitli onlemler devreye sokulmustur. 26 Ekim
2011 tarihinde Euro bdlgesi liderlerince finansal piyasalarda olusan gerilimin azaltiimasi ve glvenin
tekrar saglanmasi icin bes maddelik bir plan ortaya konulmustur (Kutu I.1). Piyasalarda artan temerriit
endiselerini giderebilmek ve AB genelinde borg cevirmekte zorlanan llkelere kaynak saglamak Uzere
olusturulan Avrupa Finansal Istikrar Fonu’nun (EFSF) kapasitesinin artiriimasini da iceren tedbirlerin
yeterli olmadidi yoniinde kaygilar bulunmaktadir. Ayrica, (lkeler de tasarruf paketleri aciklayarak biitce
agiklarini azaltma yoninde adim atmak suretiyle borglarin sirdirilebilirligi yoniindeki endiseleri
azaltmaya calismaktadirlar. Ancak, riskli AB (lkelerinin Alman tahvilleriyle arasindaki yiiksek getiri
farkindan da goriilecedi tizere, CDS'lerdeki ve borclanma maliyetlerindeki hizli bozulmalar ile ileriye
donik beklentilere iligkin olumsuz tablo dolayisiyla, alinan tedbirler piyasalari rahatlatmada etkili
olamamaktadir. Bu gelismeler, tasarruf paketlerinin 6ne cekilmesi ve genisletiimesi geregini
dogurmaktadir (Grafik 1.3 ve Tablo I.1).

Grafik I.3. Secilmis AB Ulkelerinin Alman Tablo I.1. Secilmis AB Ulkeleri Borg ve Biitce
Tahvilleriyle Getiri Farki (baz puan) Beklentileri (2011-2016)
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Kutu I.1. Avrupa Birligince Piyasalarda Giivenin Tesis Edilmesine Yonelik Olarak Ortaya Konulan Plan

26 Ekim 2011 tarihinde bir araya gelen Euro bolgesi liderleri finansal piyasalarda olusan gerilimin
azaltiimasi ve glvenin tekrar saglanmasi icin bes maddelik bir plan Gzerinde anlasmislardir. S6z konusu plan
asadidaki hususlari icermektedir:

e Yunanistanin borcunun 2020 yilina kadar GSYHnin yiizde 1205i diizeyine cekilmesi, (Ozel yatinmcilarca

gonulli olarak Yunanistan borglarina uygulanacak ytizde 50’lik indirim bu yonde atilan bir adimdir).
e Yil sonuna kadar 100 milyar Euro’ya kadar yeni bir AB-IMF finansman programi uygulamaya konulmasi.

o EFSFhin kapasitesi artirlarak kredi verme, bankalara yeniden finansman saglama ve birincil ve ikincil
piyasalarda bono satin alabilme imkdnimin artiriimass. (Bu anlasma ile heniiz detaylari tam olarak belirlenmemis
olmakla birlikte EFSF'nin borglanma kapasitesi 4-5 katina gikarilmak suretiyle, kaynak saglama imkaninin artiriimasi

planlanmaktadir).

e 2012 Haziran ayina kadar bankalarin ana sermaye rasyolarinin ylzde 9a yikseltiimesi taahhiidi ve AB
diizeyinde banka yikdmiiliklerine garantilere iliskin koordineli bir yaklasimla donemsel fonlama imkaninin

Kolaylastiriimasi.
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e Fkonomik ve mali koordinasyonun ve goézetimin giiclendiriimesi, ekonomik ydnetime iliskin mevcut
paketin dtesinde yeni dnlemler ortaya konulmasi taahhdiddi.

Detaylari tam olarak netlesmemis olan s6z konusu plan, piyasalarda amaglanan etkiyi birakmamis,

ongoriilen tedbirlerin sorunlari asmada yeterli olmayacadi kanaati olusmustur.

Avrupa’da yasanan sorunlar sonucu bazi lilke tahvillerindeki asiri deger kayiplar ve
artan kredi riski s6z konusu lilke bankacilik sektorlerine yonelik risklerin de artmasina yol
acmistir. Bankacilik sektoriiniin elinde bulundurdudu riskli Glkelere ait tahviller nedeniyle olusan
zararlar, finansal sektériin ig ice gegmis yapisi dolayisiyla Avrupa genelinde bankalarin mali yapilarinda
bozulmalara sebep olmustur. Ayrica, riskli Ulkelerin iktisadi faaliyetlerindeki yavaslamaya paralel olarak
bankalarin bu (lkelerden kaynakl kredi riskindeki artis s6z konusu bozulmayi daha da derinlestirme
potansiyeli tagimaktadir (Grafik 1.4).

Grafik I.4. Secilmis Uke Bankacilik Sektorlerinin Sorun Yasayan Avrupa Ulkelerinden Alacaklan
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Kaynak: BIS Konsolide Bankacilik Istatistikleri, Haziran 2011
(1) S6z konusu veriler gegicidir.
K=Kamu, B=Bankacilik Sektorii, BD=Banka Digl Kesim

Ulke risklerinden kaynakh olarak piyasalarda yasanan sorunlar, bankacilik
sektorlerinin fon kaynaklarinin daralmasina ve fonlama maliyetlerinin artmasina neden
olmustur. Olusan giivensizlik ortaminda bankalarin para piyasalari yoluyla fon sadlama imkanlari
azalmis, kisa vadeli kaynaklara yonelen bankacilik sektorlerinin bilancolarinda vade uyumsuzlugu riski
ortaya ¢lkmaya basglamistir. Avrupa bankalar Ozellikle toptan fonlama kanalinda sikinti
yasamaktadirlar. Nitekim, Avrupa bankalarinin énemli bir fon sadlayicisi konumunda olan ABD para
piyasasl fonlari (MMF) s6z konusu bankalara sagladiklari fonlari 6nemli dlglide azaltmislardir. Ayrica,
vadesi gelen tahvillerin yenilenmesi konusunda da sikintilar yasanmaktadir (Grafik I1.5). Toptan
fonlama piyasasinda yasanan bu sikintilara ek olarak, mevduat kanali da s6z konusu fonlama ihtiyacini
karsilayacak diizeyde artmamaktadir (Grafik I.6).
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Grafik I.5. Bankacilik Sektérii Tahvil Yenileme Grafik I.6. Secilmis Ulkelerde Yillik Mevduat
Oranlari (Agustos 2011 Itibariyla) (%) Artisi ve Mevduat Faiz Oranlan® (%)
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Kaynak: IMF

Merkez bankalan fonlama sikintis1 yasayan bankalara cesitli araclar yoluyla kaynak
saglayarak, piyasalarin isleyisindeki bozulmayi dnlemeye calismislardir. Avrupa Merkez
Bankasi (AMB) gerek sorunlu tlkelerin borglanma maliyetlerini diisiirebilmek gerekse bankalarin likidite
sikintisini giderebilmek amaciyla bono alimlarini hizlandirmis ve bankalara sagladidi likidite imkanlarini
genigletmistir. Amerika Merkez Bankas! (Fed) ise uzun vadeli faiz oranlarini asagi ¢ekerek bankalarin
fonlama maliyetini azaltmak ve likiditeyi artirmak amaciyla bilangosunda yer alan kisa vadeli kagitlar
yerine uzun vadeli kagit alimina baglamistir. Diger {ilke merkez bankalari da benzer sekilde bankalarina
fon saglamaya yonelik tedbirler almistir (Grafik 1.7 ve Grafik 1.8). Uluslararasi Para Fonu (IMF) da 21
Kasim 2011 tarihinde sorun yasayan Ulkelere daha etkin likidite ve acil kaynak saglayabilmek Uizere,
kullandigi araclarin esnekligini ve kapsamini artiracak bir takim dnlemler aciklamistir.

Grafik I.7. Euro Bolgesi ve ABD Para Piyasalan

Stres Géstergeleri (baz puan) Grafik 1.8. AMB’ce Saglanan Fonlar (Milyar Euro)
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Merkez bankalarinca alinan tedbirlerin yani sira, yapisal bir takim o6nlemlerle
bankacilik sektoriiniin giiglendirilmesi amaglanmistir. Basel III ile birlikte bankalarin
bulundurmak zorunda olduklari ana sermaye oraninin 2019 yilinda tam olarak uygulanacak sekilde
kademeli olarak yikseltiimesi 6ngoriilmis, asgari likidite ve net istikrarli fonlama rasyosu (NSFR)
belirlenmistir. Ayrica, kiiresel sistemik éneme sahip kuruluglara ek sermaye ylUkimlilGigi getirilmistir
(Bkz. IV.5). AB ise 26 Ekim 2011 tarihinde ortaya koydudgu piyasalarda giivenin tesis edilmesine
yonelik plan kapsaminda bankacilik sektoriiniin sermaye diizeyini gliglendirmek (izere asgari ana
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sermaye orani uygulamasinin 2012 yili Haziran ayl sonunda yiirirliide girmek {zere 6ne cekilmesine
karar vermis ve sdz konusu orani ylzde 9 olarak belirlemistir. Bu kapsamda, bankalarin ellerinde
bulundurduklan Ulke kagitlarini piyasa fiyatlarindan dederlemek suretiyle sermaye tamponu
olusturmalari beklenmektedir. Buna gore, yeni diizenleme sonucu olusacak sermaye gereksinimi 106
milyar Euro olarak hesaplanmistir (Grafik 1.9).

Grafik 1.9. AB Yeni Sermaye Diizenlemesi Sonucu Bankalarin Sermaye Gereksinimi' (Milyar Euro)

30

25

20

15

10 I

5 L1

0 I B e - .

5 i g 3 ) g g 2 d g g
8 = = c <5 z =) 8 s 2 c
2 S T © £ © = I~ =1 4]
c a =1 = 5 £ [0) B — o
© 4 w a o > S =
5 < g E:
= =

o

mHedef Sermaye Gereksinimi Ulke Riski Dolayisiyla Olusan Sermaye Gereksinimi

Kaynak: Avrupa Bankacilik Otoritesi
(1) Toplam sermaye gereksinimleri 1 milyar Euro’nun altinda bulunan dlkeler grafikte gosterilmemis olup, toplam sermaye tamponu tutari 106 milyar Euro
olarak hesaplanmistir.

Sermaye yapisini giiclendirmeye yonelik alinan tedbirler dolayisiyla ortaya cikan
sermaye gereksinimi, aktiflerin riskliligindeki artislar ve yazilan zararlar, bankalarin kredi
verme kapasitesini olumsuz etkilemektedir. Ozellkle AB tarafindan sermaye yeterliligi
dizenlemesinin dne ¢ekilmesi, bankalarin kisa siire igerisinde sermaye artirmina gitmelerini ya da riskli
varliklarini azaltmalarini gerektirmektedir. Buna ek olarak, Yunanistan basta olmak {zere diger AB
llkelerinden alacaklarin zarar kaydedilmesinin yaratacadi sermaye azalisi ve yeni sermaye artirmina
gitmenin maliyetli olusu, bankalar (izerinde bilancolarini kiigliltme ydniinde baski yaratmaktadir. Bu
durumun, zaten zayif olan kredi piyasalarindaki toparlanmaya sekte vurmasi beklenmektedir (Grafik
1.10 ve Grafik I.11).

Grafik I1.10. AB ve ABD'de Yillik Kredi Biiyiimesi Grafik I.11. AB ve ABD’de Kredi Kosullari Anketi*
(%) (Endeks)
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Kaynak: Fed ve AMB
(1) Pozitif degerler kredi standartlarinin bir 6nceki déneme gére
sikilagtigini gostermektedir.

Kaynak: Fed ve AMB
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Kredi piyasalarindaki sikintilar gelismis iilkelerin biiyiime performansini olumsuz
etkilemektedir. Alinan tedbirlerle toparlanmaya baslayan kredi piyasalarinin igleyisinin, bankalarin
mali yapilarindaki ve ilke finansal sektorlerinin saglamhidina dair artan riskler nedeniyle yeniden
aksamaya baglamasi, 6zellikle gelismis Ulkelerin biiyiime performanslarinda dusislere yol agmistir.
Gelismis lkelerin blyime performansindaki kotiilesme finansman, beklenti ve ticaret kanallan ile
kiresel biiyiimeyi sinirlandirmaktadir (Grafik I.12 ve Grafik I1.13).

Grafik I1.12. Gelismis Ulkelerde Yillik Biiyiime Grafik I1.13. Kiiresel Bilyiime Tahminlerindeki
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Yavaslayan iktisadi faaliyet, bozulan kamu maliyesi ve finansal istikrar, issizlik
oranlarinin yiiksek diizeylerde seyretmesine neden olmakta ve merkez bankalarini yeni
politika arayislan icerisine sokmaktadir. Gelismis (ilke merkez bankalari para politikalarini
olustururken finansal istikrar kaygisini daha 6n plana cikarmaya baslamislardir. Nitekim enflasyondaki
sinirl artisa karsin s6z konusu merkez bankalari faiz oranlarini halen diisik dizeyde tutmaktadirlar
(Grafik 1.14). Ayrica, bozulan kiresel iktisadi gériinime paralel olarak kiiresel risk istahindaki azalis,
glvenli liman olarak goériilen para birimlerine olan yatinmlarn artirmistir. Bu durum, séz konusu
llkelerin merkez bankalarini ulusal para birimlerindeki asiri degerlenmeyi 6nlemek (izere doviz
piyasalarina miidahale etmeye ydneltmistir (Grafik I1.15).

Grafik I.14. Gelismis Ulkelerde Tiiketici Grafik I.15. Gelismis Ulke D6viz Kurlarinin ABD
Enflasyonu, Politika Faizleri ve Issizlik Oranlar Dolan Karsisindaki Degeri' (Endeks, 31 Aralik
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. Kaynak: Bloomberg
Kaynak: IMF ve Ulke Merkez Bankalari (1) Endeksin artisi kurun deger kaybetmesini, azalmasi ise degerlenmeyi
ifade etmektedir.
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Gelismis lilke piyasalarinda yasanan sorunlar ve alinan politika tedbirleri gelismekte
olan iilkeleri de etkilemektedir. Gelismis Ulkelerin kamu borclarindaki ve para miktarlarindaki asiri
artis, gelismekte olan (lkelere yonelik sermaye akimlarindaki oynakligi artirmaktadir. Son dénemde
sermaye cikiglari ile birlikte gelismekte olan (lkelerin para birimlerinde deger kayiplar gergeklesmistir
(Grafik 1.16 ve Grafik 1.17).

) - N . Grafik 1.17. Gelismekte Olan Ulke Para
Grafik I.16. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik . L s P
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Kaynak: EPFR, IMF Kaynak: TCMB, Bloomberg
(1) Veriler 6nceki Ug aylik toplamlari ifade etmektedir. (1) Gelismekte olan Ulkeler ortalamasina Brezilya, Sili, Gek Cumhuriyeti,
Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, G. Kore ve Kolombiya
dahil edilmistir.
(2) Endeksin artigi kurun deder kaybetmesini, azalmasi ise degerlenmeyi
ifade etmektedir.

Yabanci pay yiiksek olan ve/veya yurt disi fon kaynaklarina gereksinim duyan
gelismekte olan iilke bankaciik sektorleri, AB bankalarinin finansal yapilarindaki
bozulmadan biiyiik olciide etkilenebilecektir. Yabanci banka sahipligi yiiksek olan (lke bankalari
oniimiizdeki dénemde merkez Ulkedeki kaynaktan fon saglamakta glcliik gekebilecek, yurt disindan
toptan fonlama yoluyla yabanci kaynak saglayanlar ise s6z konusu kanalin daralmasi dolayisiyla kredi
arzini kismak durumunda kalabilecektir.

Gelismekte olan lilke ekonomilerinde asiri Isinma endiseleri azalmakla birlikte fiyat
istikrani ve finansal istikrarin koordineli bir bicimde ele alinmasi 6nemini halen
korumaktadir. Kiiresel iktisadi faaliyetteki yavaglamaya iliskin endiselerin yeniden ortaya gikmasi ve
emtia fiyatlarindaki azalisa badl olarak enflasyona iliskin kaygilarin azalmasi dolayisiyla gelismekte
olan (lke faiz oranlari yatay seyretmistir. Bu gergevede, bazi gelismekte olan llkelerce zorunlu karsilk
oranlar genisletici yonde uygulanmakta, diger makro riskleri azaltici tedbirler de aktif olarak
kullaniimaya devam edilmektedir (Grafik 1.18 ve Grafik 1.19).
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Grafik I.18. Gelismekte Olan Ulkelerde Politika Grafik I.19. Gelismekte Olan Ulkelerde Zorunlu
Faiz Oranlari ve Yillik Tiiketici Fiyat Enflasyonu Karsilik Oranlar (%)
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Sonuc olarak, riskli AB iilkelerinden kaynaklanmak suretiyle tiim AB'yi etkileyen
sorunlar alinan tedbirlere ragmen halen ciddiyetini korumaktadir. Biiyiimeyi desteklemek
suretiyle borclarin sirdirilebilirligine iliskin endiselerin azaltiimasi, birbirini besleyen ilke riski ve
bankacilik risklerinin kontrol altina alinabilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu durum piyasalarin
ihtiyac duydugu giiven ortaminin saglanmasi icin 6zellikle Avrupa Birligi'nce gerekli politik kararlarin bir
an 6nce alinmasi ve bu cergevede atilmasi gereken adimlarin otoritelerce kararlilikla uygulanmasini
gerektirmektedir.

Krizin, riskli iilkelerden diger lilkelere dogru yayilmak suretiyle kiiresel finansal
sistem lizerindeki etkilerinin artmasi 6nemli bir risk unsurudur. Bu gergevede, temel bulagma
kanallarinin tespit edilerek yakindan takip edilmesi dnem arz etmektedir. Kiresel iktisadi faaliyetteki
yavaglamadan tim dlke finansal sektorlerinin etkilenmeleri kaginlmaz olmakla birlikte, s6z konusu
etkilerin sinirlandirlmasi amaciyla tlke otoritelerinin para politikasi, maliye ve finansal istikrar politika
araglarini etkin bir sekilde kullanmaya devam etmeleri gerekecektir.
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