Yonetici Ozeti

Derin bir kiiresel durgunlugun ardindan, genis kapsamli kamu miidahaleleriyle talebin
desteklenmesi ve finans piyasalarindaki belirsizligin ve sistemik riskin diisiiriilmesi
sayesinde, ekonomik biiyiime yeniden bagladi. Finans sistemlerinin halen hasarli durumda
olmast, kamu desteginin kademeli olarak kesilmek zorunda olmasi ve varlik fiyatlarinin
sistigi ekonomilerde yasayan bireylerin yiiksek issizlikle miicadele edebilmek i¢in tasarrufa
agirlik verecek olmast gibi nedenlerle, diizelme siirecinin yavas olmasi bekleniyor. Finans
sektoriinii saghgina kavustururken ayni zamanda diizelme siireci iyice belirgin hale gelene
kadar destekleyici makroekonomi politikalar: uygulamaya devam etmek, uygulanmasi
gereken temel politikalar olarak on plana ¢ikiyor. Buna ragmen politika olusturucular, asirt
diizeye ulasmis olan kamu miidahalesinin saglikli bir sekilde kesilmesi siirecine de
hazirlanmaya baglamak zorunda.

Kiiresel Durgunluk Sona Eriyor, Ancak Diizelme Zayif Olacak

Asya ekonomilerinin yliksek performans gostermesi ve diger iilkelerde durumun istikrar
kazanmaya ve nispeten diizelmeye baslamis olmasi sayesinde diinya ekonomisi tekrar
biiyltimeye baslamis gibi goriiniiyor. Gelismis ekonomilerde daha 6nce benzeri goriillmemis
diizeylere ulagan kamu miidahalesi sayesinde, ekonomik faaliyetler istikrar kazanmis ve hatta
baz1 ekonomiler diisiik diizeylerde de olsa biiyiimeye baglamig durumda. Genel olarak
bakildiginda, gelismekte olan ekonomilerin, Asya ekonomilerinin ayaga kalkmasinin da
etkisiyle diizelme yolunda ¢ok daha fazla mesafe katetmis oldugu goriilityor. Bu
ekonomilerin ¢ogu, emtia fiyatlarinda son donemde goriilen artisin ve destek politikalarinin
faydasini goriiyor. Gelismekte olan Avrupa iilkelerinin biiylik cogunlugu ve Bagimsiz
Devletler Toplulugu, krizden en fazla etkilenen bolgeler olarak 6n plana ¢ikiyor ve bu
ekonomilerdeki toparlanma siireci genel olarak diger ekonomilerdeki siirecin gerisine
diismiis goriiniiyor.

Diizelme siireci yavas ilerliyor ve ekonomik faaliyet kriz 6ncesi seviyesinin ¢ok altinda
seyrediyor. Uretimdeki toparlanma ve stok dongiisiiniin sona ermis olmas, diizelme siirecine
onciiliik ediyor. Perakende satislarin yavas yavas istikrar kazandigin, tiiketici giiveninin
yerine gelmeye basladigini ve konut piyasalarinin daha giiclii hale geldigini gésteren bazi
isaretler mevcut. Gelecege yonelik umutlarin arttig1 bu dénemde, bu yilin baslarinda dibi
goren emtia fiyatlari tekrar artmaya basladi ve diinya ticaretinde de canlanma gozleniyor.

Bu diizelmeyi baglatan faktorler arasinda, gelismis ekonomilerde ve gelismekte olan
ekonomilerin ¢cogunda, talebi canlandiran ve kiiresel bir bunalima iligkin kaygilar1 tam olarak
ortadan kaldiramasa da biiyiik 6l¢iide hafifleten giiclii kamu politikalarinin uygulanmasi
onemli bir yer tutuyor. S6z konusu kaygilar, kiiresel ekonomik faaliyette ve kiiresel ticarette
Ikinci Diinya Savasindan bu yana gériilen en sert diisiise sebep olan en 6nemli unsurlardan
biriydi. Merkez bankalar1 krize hizla tepki vererek faizleri cok ciddi 6l¢iide diisiirdii ve
likidite enjeksiyonuna ve kredi sisteminin ayakta kalmasina yonelik alisilmadik 6nlemler



ald1. Hiikiimetler biiytlik ¢apli mali canlandirma programlarini devreye ald1 ve ¢esitli
teminatlar ve sermaye enjeksiyonlar1 yoluyla bankalara destek verdi. Tiim bu 6nlemler
belirsizligi azaltti, giiveni arttird1 ve finans sektdriindeki durumu diizelterek pek ¢ok piyasada
hizli yiikselisler yasanmasini ve uluslararasi sermaye hareketlerinin yeniden hiz kazanmasin
sagladi. Buna ragmen i¢inde bulundugumuz ortam, nispeten daha kotii durumda olan borglu
iilkeler agisindan ciddi tehlikeler barindirmaya devam ediyor. Daha genel bir agidan
bakildiginda, Ekim 2009°da yaynlanan Kiiresel Finansal Istikrar Raporunda da (GFSR)
vurgulandigi lizere, durumun tersine donmesi ihtimali piyasalar1 halen ciddi sekilde
endiselendiriyor ve bazi finansal stres gostergeleri yliksek seviyelerde seyretmeye halen
devam ediyor.

Oniimiizdeki déneme baktigimizda, su anda yasanmakta olan olumlu gelismelerin ardindaki
politikalarin giiciinii yavas yavas kaybedecegi ve reel sektoriin ve finans sektoriiniin
toparlanmaya baslasa da halen zay1f durumda oldugu gériiliiyor. Ozellikle de mali
canlandirmanin zayiflamasi ve stoklari arttirma hareketinin etkisini giderek kaybetmesi
bekleniyor. Pek ¢ok ekonomide finansal durumun hala sikisik olmasi nedeniyle, tiiketim ve
yatirimlardaki iyilesme son derece yavas seyrediyor. 2009°da %1 civarinda diisen kiiresel
ekonomik faaliyetin 2010°da %3 civarinda artacagi tahmin ediliyor, ki bu oran kriz
oncesinde gergeklesen oranlarin ciddi 6l¢iide altinda bulunuyor. Bu tahminler Temmuz
2009’da yayinlanan Diinya Ekonomik Goriintimii raporunda yer alan tahminlere kiyasla
kiiciik de olsa bir iyilesmeye isaret ediyor.

* Gelismis ekonomilerin 2010 un biiyiik kisminda ¢ok diisiik bir hizla biiyliyecegi ve
issizligin 2010 sonlarina kadar artmaya devam edecegi tahmin ediliyor. 2009’da yasanan
%3.5 diizeyindeki kii¢lilmenin ardindan, 2010°da yillik biiytimenin %1.25 civarinda olmasi
bekleniyor. 2010’un dordiincii ¢eyregiyle 2009’un dordiincii ¢ceyregine ait rakamlar birbiriyle
karsilastirildiginda, ekonomik faaliyetteki toparlanma daha agik bir sekilde goriilebiliyor. Bu
dénemde reel GSYIH nin %1.75 civarinda artmasi bekleniyor. 2009°un ikinci yarisinda (bir
yila tamamlanmis haliyle) %0.5 biiylime, ayn1 yilin birinci yarisinda ise %2 kiigiilme
yasanmistl.

» Gelismekte olan ekonomilerde 2009°da %]1.75 diizeyinde olan reel GSYIH artisinin, 2010
yilinda %5’e yaklasmasi bekleniyor. Bu toparlanmaya Cin, Hindistan ve diger bazi
gelismekte olan Asya ekonomileri 6nderlik ediyor. Diger gelismekte olan ekonomilerde ise,
uygulanan politikalarin canlandirici etkisinin ve kiiresel ticaretteki ve finansal durumdaki
iyilesmenin de etkisiyle sinirli bir diizelme gézleniyor.

Biiylimenin yavaslamasi riski, kademeli olarak azaliyor olmakla birlikte halen ciddi bir
endise kaynagi. Kisa vadedeki en biiyiik risk, diizelme siirecinin kesintiye ugramasi.
Uygulanan politikalar sayesinde elde edilen diizelmeye bakilarak 6zel talepte ciddi bir
toparlanma basladiginin zannedilmesi riski nedeniyle, destekleyici para politikalarina ve mali
politikalara zamanindan 6nce son verilmesi de dnemli bir tehlike olarak ortaya ¢ikiyor. Genel
olarak bakildiginda, kirilgan durumda olan diinya ekonomisi, petrol fiyatlarinin artmasi,



HINI viriisiiniin hizla yayilmasi, jeopolitik gelismeler veya korumaci egilimlerin giiclenmesi
gibi bir dizi sok karsisinda halen savunmasiz goriiniiyor.

Finansal durumda son dénemde yasanan beklenenden hizli iyilesme, kisa vadedeki risklerin
sadece olumsuz gostergelerle sinirli olmadigini gosteriyor. Ekonomik faaliyette
1930’lardakine benzer bir ¢okiis yasanacagi endisesinin uygulanan politikalar sonucunda
azalmasi ve finans piyasalarinda bu gelismeye eslik eden moral diizelmesi, gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerin ¢ogunda tiiketimin ve talebin beklenenden fazla artmasiyla
sonuclanabilir.

Orta vadeye bakildiginda ise, basta biiyiik gelismis ekonomilerde olmak iizere, diizelmenin
devamini 6nleyebilecek baska ciddi risklerin de mevcut oldugu goriiliiyor. Finans cephesinde
baslica kaygilardan biri, krizin sorumlusu olarak goriilen firmalarin kurtarilmis olmasi
nedeniyle kamuoyunda olusan olumsuz duygularin finans sektoriindeki yeniden yapilanmaya
verilen kamuoyu destegini azaltmasi ve bunun da durgunlugun uzamasina neden olmasi.
Makroekonomi politikalar1 cephesinde ise en dnemli risk, finans sektdriine destek olma
amacl onlemlerin de etkisiyle mali pozisyonun bozulmasi.

2010 ve otesi: Kiiresel Ekonomide Dengelerin Yeniden Kurulmasi

Orta vadede siirdiiriilebilir biiylimenin devam etmesi i¢in krizin arzda neden oldugu
bozulmaya ¢6ziim bulunmasi ve kiiresel talebin yeniden dengelenmesi sart.

Potansiyel Uretimde Diisiis

Yatirim ve verimlilikte siirdiiriilebilir iyilesme saglayacak miktarda kredi bulunabilmesi i¢in,
finans kuruluslarinin yeniden yapilandirilmasi ve piyasalarin sagligina kavusturulmasi
gerekecek. Caligsanlarin ise sektorler arasinda gegis yapmasina ihtiyag duyulacak. Dordiincii
boéliimde sunulan gegmis veriler, gecmiste yasanan krizleri izleyen donemlerde genellikle
iiretimde, tam miktarinin hesaplanmasi kolay olmasa da biiyiik capli ve kalic1 diisiisler
yasandigini ve bunun da ¢ok c¢esitli sonuglar dogurdugunu gdosteriyor. Nitekim su anda
yapilan orta vadeli iiretim tahminlerinde de, iiretimin kriz dncesine kiyasla ¢ok daha diisiik
seviyelerde seyredecegi ongoriilityor, ve bu durum da potansiyel iiretimde kalici bir diisiis
olacagi senaryosuna uygun goriiniiyor. Finans ve emlak krizlerinden etkilenen ekonomiler
basta olmak iizere pek ¢ok lilkede yatirimlar ciddi 6l¢iide azalmis durumda. Bu durum,
bir¢ok firmanin iflas etmesi veya yeniden yapilanmasi sonucunda artan hurdaya ¢ikarma hizi
ile bir araya geldiginde, efektif sermaye stokunun azalmasiyla sonuglaniyor. Ayrica orta
vadede pek ¢ok gelismis ekonomide issizligin yiiksek diizeylerde seyretmeye devam etmesi
bekleniyor.

Talep Dengesinin Yeniden Kurulmasi Kalici diizelme saglanmasi agisindan, ekonomilerin
arz tarafinin sagligina kavusturulmasi ¢abasinin tamamlayici unsuru olarak, kiiresel talep
dengesinin de yeniden kurulmas: gerekiyor. Ozellikle ihracata dayali biiyiime stratejisi
uygulayan ve cari fazla veren pek ¢cok ekonominin i¢ talebe ve ithalata agirlik vermesi



gerekecek. Bu siireg, genellikle cari agik veren ve varlik fiyatlarinda (hisse veya konut) ¢okiis
yasanan ekonomilerde (6rnegin ABD, Birlesik Krallik, Avro ortak para alaninin bazi
boliimleri ve gelismekte olan Avrupa ekonomilerinin ¢ogu) i¢ talepte yasanan diisiisiin telafi
edilmesine yardimci olacak. Talep tarafinda yapilacak ayarlamalara paralel olarak arz
tarafinda da baz1 degisiklikler yapilmasi gerekecek. Bunun iginse, finans sistemlerinin
sagligina kavusturulmasina, kurumsal yonetimin ve finansal aracilik sisteminin
tyilestirilmesine, kamu yatirimlarinin arttirilmasina ve sosyal giivenlik aglarinin ihtiyati
tasarrufu azaltacak sekilde yeniden yapilandirilmasina yonelik dnlemlerin alinmasi ihtiyact
ortaya c¢ikacak. Ancak, tiim tilkeler bu reformlar1 ve diger gerekli reformlar1 gerceklestirmek
konusunda kesin kararli olsa dahi, kiiresel talep dengesinin yeniden kurulmasina yonelik bu
siire¢ vakit alacak ve siirecin kurlarin daha esnek hale getirilmesi suretiyle desteklenmesi
gerekecek.

Uygulamada Karsilasilabilecek Giigliikler

Finans sektoriiniin saglikli hale getirilmesi ve diizelme siireci iyice belirgin hale gelene kadar
destekleyici makroekonomi politikalarinin siirdiiriilmesi halen en oncelikli konular arasinda
olmakla birlikte, politika olusturucularin olaganiistii diizeylere ulagmis olan kamu
miidahalesine son verilmesine yonelik hazirliklara da baglamasi1 gerekiyor. Canlandirict
onlemlerin zamanindan 6nce devre dis1 birakilmasi riski kisa vadedeki baslica risk olarak
dikkat ¢ekerken, kamunun 6deme giicline olan giivenin sarsilmamasi ve fiyat istikrarinin ve
finansal istikrarin korunmasi agisindan, kriz sonras1 donemi kapsayan orta vadeli bir
makroekonomik strateji belirlenmesi biiyiik 6nem tasiyor. Burada karsilagilacak giicliik,
kamu miidahalesine zamanindan 6nce son vererek finans sektoriindeki istikrar1 ve diizelmeyi
tehlikeye atma riski ile, 6nlemlerin siiresini gereginden fazla uzatarak tesvik mekanizmasini
ve kamu bilangosunu bozma riski arasinda uygun bir dengenin bulunmasi.

Gevsek Para Politikas1 Hangi Noktada Sikilastirilmah?

Para politikalarini belirleyen mercilerin kars1 karsiya oldugu en 6nemli sorun, sikilagsmanin
ne zaman baslayacaginin ve merkez bankalarinin sismis durumdaki bilangolarinin nasil
rahatlatilacaginin belirlenmesi. Bu iki hedefin birbiriyle her zaman ¢elismemesi de miimkiin,
zira bilancolarin normalden ¢ok daha biiyiik oldugu durumlarda dahi para politikasinin
sikilagtirilmaya baglamasini saglayacak birtakim yontemler mevcut. Merkez bankasi
bilangolarindaki sismenin ne hizla azaltilacagi ise, piyasa kosullarinin normallestirilmesinde
ne derece basarili olunacagina ve kullanilmis olan miidahale yontemlerinin niteliine bagli.

Para politikasinin ne zaman sikilagtirilmas: gerektigi konusunda gelismis ekonomilerle
gelismekte olan ekonomilerin karsi karsiya oldugu giicliikler birbirinden farkli. Gelismis
ekonomilerde, merkez bankalar1 (birkag istisna haric) gevsek para politikasin1 daha uzun siire
devam ettirebilecek durumda, zira iiretim aci181 yiiksek diizeyde seyrettigi siirece enflasyonun
diisiik seviyelerde kalmasi bekleniyor. Para politikalarini belirleyen merciler, mali destege
kademeli olarak son verilmesinin sonuglarini da dikkate almak zorunda. Geligsmekte olan



ekonomilerde ise durum daha fazla ¢esitlilik arzediyor. Bu ekonomilerin bir kisminda gevsek
para politikasina gelismis tilkelerden daha 6nce son verilmesi muhtemelen uygun olacak.
Bazi ekonomilerde ise, varlik fiyatlarinin yeniden sismeye baslamasini 6nlemek i¢in, asiri
gevsek politikalarin gelismis iilkelerden ithalini 6nleyerek para politikasinin sikilagmasina
izin vermek amaciyla, kurlarin daha esnek hale getirilmesi gerekebilir.

Ekim 2009 tarihli Kiiresel Finansal Istikrar Raporunda belirtildigi iizere, pek ¢ok ekonomide
en az oniimiizdeki yilin sonuna kadar merkez bankasi desteginin devam etmesi gerekecek, ve
baz1 merkez bankas1 bilangolarinda birikmis olan likit olmayan varliklarin tasfiyesi de ¢ok
daha uzun siirebilecek. Ote yandan, para piyasasini sikilastirmak icin gerektiginde rezervlerin
abzorbe edilmesini saglayan araglar merkez bankalarinin elinde mevcut. Peki kisa vadedeki
giicliiklerin de 6tesine baktigimizda, para politikas1 uygulamasi agisindan krizden ne gibi
dersler ¢ikartilmali? Gegmis veriler incelendiginde, enflasyonun ve tiretim artiginin nispeten
sabit diizeylerde tutulmasinin, varlik fiyatlarindaki balonlarin patlamasindan kaynaklanan
biiyiik soklara kars1 ekonomiyi pek de koruyamadigi goriiliiyor. Dolayisiyla tiretim ve
enflasyon rakamlarinin, varlik fiyatlarindaki sigsmelerin tespiti i¢in kullanilacak 1yi tahmin
araglar1 olmadig1 anlasiliyor. Ugiincii boliimde, kredi artis1 ve cari denge basta olmak iizere
birtakim bagka degiskenlerin bu tahminlerde daha basarili oldugu gosteriliyor ve para
politikalarini belirleyen mercilerin bu degiskenleri daha yakindan takip etmesi gerektigi
vurgulaniyor. Dolayisiyla, i¢ talep ve varlik fiyatlarina iliskin kaygilarin siddetlenmesi
halinde, para politikalarini belirleyen mercilerin, sadece enflasyonu oniimiizdeki bir veya iki
sene boyunca kontrol altinda tutabilmek i¢in para politikasin1 gerekenden fazla sikilastirma
secenegini de goz ard1 etmemesi gerekiyor. Bu boliimde ayrica, politika olusturucularin
enflasyon hedeflemesi sisteminin tamamlayicisi olarak ekonomiyi istikrara kavusturacak
makro-ihtiyati araglar kullanma secenegini de degerlendirmesi gerektigi ifade ediliyor. Kredi
dongiilerinin 6nlenmesinde dolaysiz etkisi olmak gibi bir avantaji bulunan makro-ihtiyati
araglarin, ekonominin istikrara kavusmasi siirecinde faiz oranlarina yonelik araglari
tamamlayici bir unsur olarak kullanilmasi miimkiin goriiniiyor. Bu yolla elde edilebilecek
sonuglar konusunda ise beklentiler gergek¢i olmali.

Mali Siirdiiriilebilirligi Korurken Mali Destege Devam Edilmeli

Pek cok iilkede agiklarin ve kamu borcunun halihazirda yiiksek diizeylere ulagsmis olmasina
ragmen, diizelme iyice belirgin hale gelene kadar canlandirict mali 6nlemlere devam edilmesi
gerekiyor. Biiylimeyi olumsuz etkileyebilecek risklerin ger¢eklesmesi halinde, bu 6nlemlerin
daha da yogunlastirilmasi1 ve mevcut planlarda 6ngoriilenin 6tesine gegmesi gerekebilir.
Dolayistyla hiikiimetlerin gerektiginde yeni paketler uygulamaya hazir olmasi gerekiyor.
Hiikiimetlerin ayn1 zamanda diizelme belirgin hale geldigi anda agiklar1 biiytlik oranda
diisiirmeye de hazir olmasi ve kamu maliyesini daha siirdiirtilebilir bir yola sokarak uzun
vadedeki mali sorunlara kargi tedbir almaya baslamasi gerekiyor. Agiklarin bu sekilde
diistirtilebilmesi i¢in, uygun mali kurallarin belirlenmesi ve taviz verilmeksizin uygulanmasi
suretiyle mali ¢er¢evenin giiclendirilmesi de faydali olabilecek gibi goriintiyor. Durum
diizeldiginde harcama baskisinin kontrol altina alinmasi siirecinde de bu ¢erceve ve



kurallarin, agigin ve borcun eninde sonunda azaltilacagi konusunda yatirimcilara bir dereceye
kadar giiven vermek suretiyle 6nemli bir rol oynayabilecegi diisiiniilityor. Konjonktiirel
dalgalanmalar1 6nleyecek politikalara ciddi manevra alan1 kazandirilmasi ve finans piyasalari
konusunda kamuoyu desteginin yeniden saglanmasi ve bdylece gelecekte yasanabilecek
soklara tepki verme imkan1 kazanilmasi agisindan da bu siirecin dnemli olacagi goriiliiyor.

Finans Sektoriiniin Diizeltilmesi ve Thtiyati Cercevenin Yeniden Yapilandirilmasi

Finans sektoriindeki iyilestirme ¢aligmalarinin tamamlanmasi ve ihtiyati cercevelerin yeniden
yapilandirilmasi, siirdiiriilebilir biiylimenin yeniden baglamasi agisindan sart goriiniiyor.
Kredi piyasasinin normale donmesi agisindan ise finans firmalarinin faaliyetlerinin yeniden
yapilandirilmas biiyiik dnem tasiyor. Ekim 2009 Kiiresel Finansal istikrar Raporunda da
daha ayrintili olarak anlatildig1 gibi, bunun saglanmasi i¢in bilangolarin temizlenmesi,
sermaye yapisinin giiglendirilmesi ve yeni fonlama modellerine ve ihtiyati ¢cergevelere uygun
yeni i planlar1 tasarlanmasi gerekiyor. Degeri diismiis aktiflerin banka bilangolarindan
temizlenmesi konusunda su ana kadar ¢ok az mesafe katedilmis durumda. Su anda kars1
karstya olunan en biiyiik sorun, aktif kalitesindeki bozulmanin devam etmesi. Bu noktada,
resmi stres testleri, bankalarin durumunun tespit edilmesini ve bdylece kendi ayaklari
tizerinde durabilecek durumdaki bankalarin sermayelerinin gii¢lendirilmesine ve yeniden
yapilanmasina ve ayakta kalamayacak durumdaki bankalarin dikkatli bir sekilde tasfiye
edilmesine yonelik uygun stratejilerin belirlenmesini saglayacak olan 6nemli araglar olarak
on plana ¢ikiyor. Bu konuda farkli iilkeler farkli 6lciilerde mesafe katetmis durumda ve
sermaye yapisinin gii¢lendirilmesine yonelik destek ¢abalarinin siyasi engellerle
kargilasmasindan endise ediliyor. Piyasalarin oniinii gérebilmesi acisindan, ¢ikis
stratejilerinin net bir sekilde agiklanmas1 gerekiyor. Oniimiizdeki iki y1l boyunca bankalarm
bir nevi “vade duvar1” ile kars1 karsiya kalacak olmasi da dondiirmeye iligkin riskleri
siddetlendiriyor. Bu ¢ercevede, uygulanan programlarin son derece yavas bir sekilde devre
dis1 birakilmasi ve piyasa temelli tesvikler kullanilarak kamu destegine olan bagimliligin
azaltilmasi gerekiyor. Temel reformlar konusunda ise, kriz kaynakli en biiyiik risklerin artik
geride kaldig1 konusunda giderek artan kanaatin, ulusal rekabet avantajlarinin
kaybedilecegine iliskin endiselerin veya en uygun ¢oziimlerin teknik nedenlerle uygulanamaz
olduguna yonelik kaygilarin, kapsamli yeniden yapilanma siirecinin basarisina golge
diisiirmemesine dikkat edilmeli. 2009 Kiiresel Finansal Istikrar Raporunda da belirtildigi
gibi, dort muhtemel soruna 6zellikle dikkat edilmesi gerekiyor. Ik olarak, mevzuatin
kapsama alaninin, sistem ag¢isindan 6nem tasiyan tiim kurumlari kapsayacak sekilde
genisletilmesi ve daha esnek hale getirilmesi ve su anda “yikilmasina izin verilemeyecek
kadar biiyiik veya sisteme entegre olmus” kurumlar olarak goriilen kurum sayisinin daha da
artmasin1 dnleyecek tesviklerin devreye sokulmasi gerekiyor. Ikinci olarak, finans
kuruluslarinin daha seffaf hale getirilmesi, kamuya daha ¢ok bilgi sunmaya mecbur edilmesi
ve yonetim reformu yapmasi suretiyle etkin piyasa disiplininin tegvik edilmesi ihtiyac1 goze
carpryor. Ugiincii olarak, makro-ihtiyati politikalar yoluyla bankalarin, sermaye arttirarak ve
kotii glinlerde kullanilabilecek karsiliklar ayirarak daha giiclii tamponlar olusturmaya
sevkedilmesi gerekiyor. Dordiincii olarak ise, uluslararasi igbirligi ve koordinasyonun,



sinirdtesi kurumlarin yarattigi giicliiklerle basa ¢ikilmasini saglayacak sekilde
giiclendirilmesi ihtiyaci 6n plana ¢ikiyor.

Yapisal Sorunlar ve Sosyal Politikaya iliskin Giicliikler Gelismis ekonomilerin cogunda
issizlikteki artis onemli bir sorun kaynagi olacak. Gelismekte olan iilkelerin ¢ogu ise
yoksullukla ilgili sorunlarla bogusmaya devam edecek. Dordiincii boliimde sunulan verilere
bakilirsa, finansal soklarin ardindan igsizlik oran1 genellikle 6nemli dlglide artis egilimi
sergiliyor ve uzun yillar boyunca yiiksek seviyelerde kaliyor. Is kaybinin yavaslatilmasr igin,
maas artiglarinin sinirli tutulmasi ve hatta pek ¢ok calisanin maasinin diisiiriilmesi
gerekebilir. Yapilmasi gereken ayarlamalarin isgiiciiniin nispeten daha fakir kesimleri
tizerindeki olumsuz etkilerinin, gelir vergisi muafiyetleri veya maas ayarlamalarinin sosyal
yansimalarini azaltacak benzer uygulamalar yoluyla hafifletilmesi miimkiin goriiniiyor.
Calisanlarin daha dogru islere yerlestirilmesi ve egitim yoluyla da is ve maas kayiplariin bir
dereceye kadar 6niine gegilebilir. 2009°da kisi basi reel GSYIH nin son 10 yil i¢inde ilk defa
diistiigii Sahra Alt1 Afrika iilkeleri basta olmak iizere bir dizi gelismekte olan tilkede, fakirlik
ciddi sekilde tirmanisa gecebilir. Bu ekonomilerin biiyiik zorluklarla elde ettikleri
makroekonomik istikrarin korunmasi i¢in, gelismis ekonomilerin bagis destegini siirdiirmesi
biiyiik 6nem tastyor.



