Ozet
DUNYA BUYUME HIZI
YAVASLIYOR ve mali piyasalar,

gelismekte olan {ilkelerin karsi karsiya
bulundugu finansman sartlarinda yeni bir
donemece girilecegi isaretini veriyorlar.

2001-02 yillar1 arasindaki ani
kisitlamalardan ~ Otiirii  ortaya ¢ikan
durumdan  sonra  toparlanan  Gzel
kaynakli akis, pek ¢ok kiiresel finansal
dalgalanmalara gogiis germis ve kiiresel
parasal baglamda, cesitli kisitlama ve
rahatlatma donemlerinden gecerek, 2005
yil1 degerlerinden yiizde 17 artarak, 2006
yilinda rekor seviye olan 647 milyar
dolara ulagsmistir. Toplam sermaye
akisinda, resmi alacaklilardan alinan
bor¢ dahil olmak iizere, 2005-06
doneminde, = Gayri  Safi  Yurtic1
Hasila’nin (GSYIH) yiizde 5°i olmak
iizere - ki bu deger 1995-97 doéneminde,
Dogu Asya krizi Oncesi ulasilan yiizde
5,25 degerinin az altidir - istikrar
saglanmistir.

Gelismekte olan iilkeler, diinya
iiretim ve ticaret bliylime oraninin i¢inde
bliyilk paya sahip olmuslardir ve bu
gercek, uluslararasi yatirnmeilar arasinda
gittikce kabul gormektedir. Bu iilkelerin
ekonomileri 2006’da yiizde 7’den fazla
bliyiimiis olmakla birlikte, bu oran,
yliksek gelirli tlkelerin biliylime orani
olan yiizde 3’iin iki katindan fazladir.
Biiyiime, o6zellikle, iiretimin yiizde 10,7
artt1igin Cin’de ve yilizde 9,2 arttifi
Hindistan’da  bariz ~ sekilde ortaya
cikmustir. Ancak, bu giiclii performansin
genis temeller {lizerinde gergeklesmis
oldugu, biitiin gelismekte olan bdlgelerin
en az ylizde 5 biyiidiigi gozoniinde
bulundurulursa, ortaya ¢ikacaktir. Petrol
ithalatt yapan gelismekte olan iilkeler
bile, yiiksek petrol fiyatlarina ragmen,
ylizde 5 gibi saglam bir oranda
biliyiimiislerdir.

Gelismekte olan iilkelerin ¢ogu,
lehlerine olan dis sartlardan
yararlanarak, finansal karigikliklara ve
sermaye akisindaki ters donmelere olan
hasssasiyeti azaltict yerel politikalar
uygulamaya koymuslardir. Ornek olarak,
iilkeler dis borglarini hafifletmis, borg
vade siirelerini uzatmiglardir. Birgogu,
yiuklii  miktardaki  borglarini,  bol
miktardaki doviz rezervlerini kullanarak
geri satin almig, halihazirda olan
borglarini kendi lehlerine olarak yeniden
finans etmislerdir. Hiikiimetlerin
disardan bor¢ almak yerine, genellikle
yerel kur {izerinden i¢ bor¢ alma yolunu
segmeleri  suretiyle, bagimsiz  borg
piyasast  gozle  goriiliir  bicimde
degismistir. Alacaklilarin, gelismekte
olan iilkelerin borglularinin kredi itibar1
hakkindaki olumlu goériislerinin devam
ettigi, yeni ortaya cikan piyasa tahvilleri
ve banka kredilerindeki alig satig fiyat
fark  araligmin  rekor  derecede
daralmasinda gozlemlenebilir.

Bu onlemlerle, ¢ogu gelismekte olan
iilke, uluslararas1 kredi c¢evrelerindeki
degisikliklerden dogan orta olgekli
sarsintilarla  basedebilme  becerisini
artirmigtir.  Buna ragmen, finansal
piyasalarin “yiizebilme” ozelligi,
yavaglayan biiylime oranlar1 ve askeri
harcamalarda kisitlamaya gitme egilimi,
dikkat edilmesi gereken hususlardir.
Ozellikle, bu  rapordaki  temel
tahminlerde tarif edilen daha yavas,
fakat daha istikrarli biiylime rakamlarina
pliriizsiiz gegisin gerceklesmesi en olasi
sonug¢ goriinse de, bu doniim noktalar
riskli Ozellik tasir. ABD emlak sektorii
diizeltme siirecinin ne kadar bagka
sektorlere etki edecegi, ekonomilerinde
fazla hareketlilik gdzlemlenen
gelismekte olan iilkelerin ne dlgiide
enflasyonu kontrol altinda
tutabilecekleri, ayrica  hesaplardaki
dengesizlikleri ne kadar



azaltabilecekleri, ve finansal piyasalarin
uzun vadeli risklere karsi su andaki
merhametli yaklasiminin ne kadar siire
devam edecegi gibi faktorler, belirsizlik
unsurlart olup, daha yavas biiyiime
oranlar1 yoniinde daha ani ve yikici
diizenlemelere zemin hazirlayabilirler.

2006°daki giiclii biiyiime rakamlan
muhtemelen donemsel zirve
degerlerini temsil etmektedir.

Kiiresel GSYIH, bugiinkii biiyiime
degerlerinin  hafifleme  isaretlerinin
varligina ragmen, 2006’da ylizde 4
bliylime kaydetmistir. Sikilasan mali
politikalar, bir ¢ok iilkede yeni ortaya
cikan kapasite kisitlamalar1 ve genel
anlamda vadesini tamamlayan yatirim
donemi, senenin sonuna dogru, yiiksek
gelir seviyesindeki iilkeler ve Cin’de
endiistriyel iiretim alaninda yavaglamaya
katkida bulunmustur. Amerika Birlesik
Devletleri’'nde daha belirgin bir sekilde
gozle goriilen yavaglama, bazi ana
gerginliklerin ~ hafiflemesine  sebep
olmustur. ABD emlak fiyatlari, {ilkenin
bazi1 bolgelerinde durgunlasmis veya
diismiis, fakat bu diisiis (heniiz) ani bir
satis dalgasina yol agmamustir. Ayni
zamanda, ABD tasarruf oranlar1 yavasgca
artmis, cari hesap ag¢ig1, 2006 yilinin son
ceyreginde, GSYIH nin yiizde 5,9’una
kadar gerilemistir.

Kisa ve uzun vadeli uluslararasi faiz
oranlari, politik hareketlere ve piyasa
tarafindan yonlendirilen uzun vade risk
revaliiasyonlarina yanit olarak artarken,
risk primleri, Ozellikle disik faiz
iizerinden olan degerlerde, son aylarda
artmigtir. Ticari egya fiyatlar1 da, petrol
fiyatlarindaki 2006 yilinin ortasinda
erisilen yiiksek rakamlardan sonra
olusan rahatlamayla ve fiyati en hizl
artmig metallerden ikisi olan bakir ve
cinko fiyatlarinin diismesiyle, dénemsel
zirve noktasina ulagmanin isaretlerini

vermektedir. Sonug olarak, daha yavas
bliyiime oranlarima gecisin oldukga
pliriizsiiz olmasi beklenmektedir.
Gelismekte olan {ilke ekonomilerinin
biliylime hizinin zamanla yavaslayacagi,
oranin 2006’daki yiizde 7,3 degerinden
2009’da yiizde 6’ya gerileyecegi, biitiin
bolgelerin hizinin yavaslamasina
ragmen, gilicli sonuclar kaydetmeye
devam edecekleri tahmin edilmektedir.
Ayni zamanda, yiiksek gelir
seviyesindeki  iilkelerdeki  biiyiime
oraninin 2007 yilinda hafifleyecegi (asil
olarak  ABD bliylime oraninin
yavaglayacagi), daha sonra Amerika
Birlesik Devletleri’nin toparlanmasi ve
Japonya ve Avrupa ekonomilerinin
potensiyel oranlarina yakin biiylimeye
devam etmesi suretiyle, 2008 ve
2009°da gii¢lenecegi ongoriilmektedir.

Sermaye akisindaki biiyiimede
ozsermaye finansmani etkiliyken, ozel
kaynaklar resmi kaynaklar:
golgelemistir.

Sermaye akisinin yapisindaki borg
finansmanindan 0z sermaye

finansmanina, resmi kaynaklardan &zel
kaynaklara olan 6nceden bildirilen kayis
devam etmektedir. Ozsermaye akisi,
2004 teki tigte iki oranindan hem portfoy
ozsermayesindeki hem de dogrudan
yabanci yatirimdaki yiiksek kazanglarin
yardimiyla, 2006’da sermaye akisinin
neredeyse dortte liclinli  olusturarak
toplamda 419 milyar dolara ulagmistir.
Yeni ortaya c¢ikan piyasalardaki hisse
senedi fiyatlari, gelismis piyasalari
yiiksek oranda geride birakmis, aym
zamanda gelismis piyasalardakinden
daha biiyiikk dalgalanmalara sahne
olmustur. Diinya c¢apinda dogrudan
yabanci yatirim girisi 2006°da 1,2 trilyon
dolara ulagsmis, bunun dortte bir miktari
(325 milyar dolar) gelismekte olan
iilkelere gitmistir.



Son iki yil zarfinda, uluslararas
finans kurumlarn ve Paris Kliibii
alacaklilar1  dahilindeki diger resmi
kaynaklardan olan net borglanma
oranlar1 birden diisiis gdsterirken, 6zel
bor¢lanma oranlar1 hizla yiikselmistir.
Bir ¢ok iilke bol doviz kaynaklarini,
resmi alacaklilara olan  borglarimi
o0demek ve 6zel kaynaklardan lehlerine
sartlarda borg alabilmek i¢in
kullanmiglardir. Paris Kliibii ve ¢ok
yonlii kuruluglara (6zellikle Uluslararasi
Para Fonu) olan anapara odemeleri,
harcamalar1 2005-06’da yaklasik 146
milyar dolar gecerken, net Ozel
bor¢lanma akisi 432 milyar dolar
bulmustur. G-7 maliye bakanlarinin
2007 Subat’indaki toplantisinda
vurgulandigr  iizere, disik  gelir
seviyesindeki iilkelerdeki yerel ve
bolgesel tahvil piyasalarmin gelisimi,
temel mali yapiy1 gelistirecek ve ek
finansman kaynagi saglayacak
potansiyele sahiptir. Kenya, Nijerya ve
Zambiya ve diger yerlerdeki yerel tahvil
piyasalari, ¢oktan yabanci yatirimcilarin
ilgisini ¢ekmistir. Yabanci yatirimcilarin
bu piyasalardaki teklifleri belirgin
potensiyel yararlar getirse de, yatirimci
yapisinin ¢esitlenmesi ve akigkanligin
artmas1 Ozellikle bu piyasalarin yabanci
yatirimeilar tarafindan hakimlik kurulan
boliimlerinde, yatirimcilarin
hissiyatlarindaki ~ ani  degisikliklere
duyulabilecek hassasiyet nedeniyle, yeni
riskler ortaya cikarmaktadir. Kurulus,
yonetim ve ekonomi politikalarinin
iyilestirilmesindeki ilerleme, gelismekte
olan ilkelerin bu riskleri nasil
yonettikleri tizerinde etkili olacaktir. Bu
iilkelerin dahili ve harici sarsintilara olan
yogun hassasligi g0z ontlinde
bulundurulursa,  hiikkiimetlerin  veri
toplama ve yabanci yatirim akigini daha
iyl gozlemeleme  iizerine olan

yontemlerini
edilmektedir.

gelistirmeleri  tavsiye

Sirket maliyesinin  Kkiiresellesmesi,
gelismekte olan iilkelere belirgin
yararlar vaat etmektedir.

Gelismekte olan  {ilkelerdeki
sirket maliyesinin kiiresellesmesi uzun
yillar siliren siirecin sonunda, ozellikle
2002°den bu yana olan donemde,
hiikkiimetler =~ sermaye  kontrollerini
yenilendirdik¢ce ve uluslararast portfoy
yoneticilerinin kazancglart yeni ortaya
c¢itkan anonim sirket tahvilleri ile
cesitlendirdikge, hiz kazanmistir. Bu
degisikliklerle birlikte, gelismekte olan
iilkelerde daha fazla sirket, finansman
kaynaklarini arttirmak i¢in, daha uzun
vadeli borg¢lanarak ve risk yonetimlerini
yararhiligi kanitlanmig finansman
aracglar1 kullanmak suretiyle gelistirerek
diinya sermaye piyasalarina girmistir.
Ozel sektdr kuruluslari, toplam banka
kaynakli bor¢lanmanin yiizde 60’ini ve
2002-06 doneminde yeni sunulan
tahvillerin ylizde 75’in1 olusturmak
suretiyle, bu artisin gerisinde kalmistir.
Finansal kuruluglar, 6zellikle Hindistan,
Kazakistan, Rusya Federasyonu ve
Tiirkiye’deki ticari bankalar, bu olas1
bliylik  yabanci  kaynakli  kredi
patlamasinda, 6n sirada yer almaktadir.
Bankalar,  biiyliyen  yerel  kredi
portfoylerini tahsisat etmek ve sermaye
yeterliliginin giderek artan sartlarim
karsilamak amaciyla, uluslararasi borg
piyasalarina basvurmuslardir. Yogun
rekabet baskist ve yiiksek derecede
akiskan piyasalarla kars1 karsiya kalmis
uluslararas1 bankalar, karpayr araligini
daraltmaya, vadeleri uzatmaya ve kredi
standartlarini rahatlatmaya isteklidirler.

Gittikce artan sayida sirket, hisse
senetlerini  smirdétesi 6nemli  diinya
piyasalarinda satisa c¢ikarmayi, yabanci
yatirimeilarin - alimsatim  iglemlerini



kolaylastirma ve ileriye yonelik sermaye
ihtiyaclarimi karsilayacak kanallar insa
etme yolu olarak gormektedirler.
Sirketlerin ~ degeri, ¢ogunlukla, az
gelismis yerel sermaye piyasalarini es
gecerek, Onemli finansal merkezlerin
zorunlu kildig1 daha yiiksek muhasebe
standartlari, daha gelismis raporlama,
beyan etme gibi faaliyetlerle, daha
diizenli sirket yoOnetimine kendilerini
adamalaryla, artmaktadir. Bu
standartlara uymak suretiyle, sirketler,
sermaye  maliyetlerini  azaltabilirler.
Ancak, uluslararasi sermaye
kaynaklarina fazla bel baglamanin da
sakincalar1 vardir:

. Yeni ortaya c¢ikan piyasalardaki
kuruluglar biiyiidiikgce ve uluslararasi
operasyonlarni yayginlastirdikca, faiz
oranlar1 ve doviz risklerine daha fazla
maruz kalmislardir. Pek c¢ok sirketin,
risk yOnetiminin gelistirilmesi
konusunda ©nemli adimlar atmasina
ragmen, Ozellikle iki alanda kaygilar
devam etmektedir. Birinci olarak, bir
cok sirketin artan yen bazli borglari,
doviz hareketleri karsisinda yeterince
korunakli olmayabilir. Ikinci olarak, bir
cok yeni ortaya ¢ikan piyasalardaki
sirketlerde, tiim kurulus ¢apinda bir risk
yonetim altyapist kurma kapasitesi,
azgelismis tlirev piyasalar1 yliziinden
sekteye ugrayabilir, bu da, riskin
Ol¢iimii, toplami ve kontrol altinda
tutulmasini zor kilabilir. Dahasi, kredi
riski, kredi devrinin o andaki
asamasinda, belirgin bir sekilde hafife
almabilir.

» Bankalarin dovizle
bor¢lanabilmeleri, bankalarin yerel
mali  sistemlerdeki  kritik  rolii
gdzonlinde bulundurulursa, yetki
organlarmin  6zel ilgisini  hakh
kilmaktadir. Gelismekte olan iilke
bankalar1 tarafindan gerceklestirilen
dis bor¢lanma, temeldeki politika ve

diizenleyici altyapilar saglikli banka
uygulamalarini, saglam kredi
dagitimmi ve uygun risk yonetimini
tesvik  ettigi  takdirde, finansal
sektorii derinlestirmek ve
modernlestirmeye, yardimel olabilir.
Teftisin  sikiliktan  uzak oldugu
durumlarda, sistem riskleri
diistindiiriici  hale gelebilir — ki,
bunlar, ¢ok nadir olarak sadece riskli
bor¢lunun  bulundugu  iilkeyle
sinirhidir. Ozellikle Avrupa ve Orta
Asya’daki gecis ekonomileri olmak
iizere, bir ¢ok iilke, basini, finansal
saglamlik ve dayanikliliklar1 testten
gecmemis bankalarin ¢ektigi kredi
patlamasini tecriibe etmektedirler.
Ozellikle, Estonya, Macaristan,
Kazakistan, Letonya, Litvanya,
Rusya ve Ukrayna’da bulunan bu
bankalar dovize agilimlarini, finansal
istikrar1 tehdit edici potansiyele sahip
derecelerde arttirmislardir.

Gelismekte olan {ilkeler ve i¢lerinde
bulunan kuruluslar i¢in kiiresellesmenin
yararlarin1 korumak adina, gelismekte
olan {lkelerin hiikiimetlerinin, hem
makroekonomik, hem de diizenleyici
bazda uygun politikalar uygulamalar
gerekmektedir. Kurulus bazinda alinan,
sinirdtesi piyasalarda sermaye
artinmina yonelik kararlarin temelinin
piyasa giicleri olmasi gerekse de, resmi
yetkililer, kuruluslarin mali sikintilarinin
banka sektoriine kayabilecegi, bununla
birlikte, sistem riskini  arttiracagi
durumlara deginmekten, bunlarla
ilgilenmekten kaginmamalidirlar. Yetki
organlari, iki gergegi  gdzOniinde
bulundurmalidirlar.  Birinei  olarak,
gelismekte olan iilkelerde bulunan
kuruluslarin  kiiresellesmesi  kuvvetli
piyasa giigleri ve diinya ekonomisinin
genis  anlamda  kiiresellesmesinden
bagimsiz olmayan egilimler tarafindan



yonlendirilir. Bu, siiregelen, diinyasal,
yatismast  olast  gOriinmeyen  bir
egilimdir. Hersey diisliniildiigiinde, bu,
yetki ve ylriitme organlarinin siirekli
destegini hakeden olumlu bir egilimdir.
Ikinci olarak ise, hiikiimetler kisa
donemli dalgalanma ve risk yOnetimini
gozaltinda bulundurmalidirlar. Piyasa
kaynakli doviz kurlari, daha yiiksek
seviyedeki sirket seffafligt ve bunun
yanisira, bankalarin yabanci kaynakli
bor¢lanmasinin  hiikiimet  tarafindan
diizenlenmesi, asir1 yabanci kaynakl
bor¢lanma ve finansal sikint1 riskinin
azaltilmasi icin gereklidir.

Uluslararas1 finans kurumlari, ¢ok
iilkeli kurumlar (6zellikle menkul
kiymetler ve muhasebe alanindakiler)
endiistriyel diinyanin mali piyasalarina
erisimi  diizenleyen acik ve tutarh
kurallar koyabilirler. Ulusal ve bdlgesel
bazdaki menkul kiymetler
diizenlemeleri,  degisik  standartlar,
kurallar ve sistemleri benimser. Sirketler
icin, ¢ogul sayida kurallara uymak, ¢ok
masraflt olabilir. Piyasa baskis1 ve
uluslararas1 diizenleyicilerin faaliyetleri,
ozellikle muhasebe kurallarinda olmak
iizere, belli alanlarda biraraya getirme
gorevini Ustlenmis, fakat sinirlar Otesi
takdim ve satis islemlerinde denge
ihtiyact, resmi diizenlemelerle piyasa
tesvikleri arasinda olmak iizere, var
olmaya devam etmektedir. Bunu
yapmak, sirket yonetim uygulamalari,
beyan etme kurallari, mali muhasebe
standartlar1 ve yaptirim mekanizmalari
alanlarindaki ulusal diizenlemelerinin
diizene koyulmas1 ve kendi aralarindaki
uyumun saglanmast konularinda daha

fazla ilerleme kaydetmeyi
gerektirmektedir.
Yardimin diizenli sekilde arttirilmasi
alaninda cok az ilerleme
kaydedilmistir.

Gelismekte olan iilkelerdeki 0zel
mali igler, yillardir siiregelen giiclii bir
egilimi temsil etse de, bu dalga, biitiin
kiyillara ulagmis degildir. Gelismekte
olan {ilkelerin tiimiinlin yiizde atmisinin
(135’in 79’u) 1980 ile 2006 arasinda, dis
tahvil piyasalarina ulagiminin olmamasi
ile birlikte; sadece sekiz iilke bunu
siklikla gerceklestirmistir.

Ozel borg piyasalarina ulasim, diisiik
gelir  seviyesindeki iilkelerin  ¢ogu
tarafindan saglanamamakta, ayrica bu
iilkelerin bir cogu,finansman
ihtiyaclarimi ~ karsilamak  amacyla,
imtiyazli kredi ve Odeneklere belirgin
bigimde bel baglamislardir. 2002 yilinda,
Monterrey’de  diizenlenen  Birlesmis
Milletler Gelisme i¢in  Finansman
Konferansi’nda resmi bagiscilar
yaptiklar1 yeni yardimlarin miktarini, o
zaman planlanan biiyiik bor¢ yardimini
askin ve belirlenen miktarin {izerinde
olarak arttirma konusunda giivence
vermislerdir. Bagis¢1 iilkeler, sonrasinda,
yardimi 10 yil i¢inde, Ozellikle Afrika
Sahara  Bolgesi’ndeki  diisik  gelir
seviyesindeki {iilkelere yonelik olarak,
belirgin bir miktarda yayginlastirmay1
taahhiit etmislerdir.

2006’da  bu amaglara ulagmak
yoniinde az gelisme kaydedilmistir. Borg
yardimi  hariginde, resmi  gelisme
yardimina ait net 6ddemelerde Onceki li¢
yil iginde ortalama yillik yiizde 16
oraninda biiyiime goriiliirken, soz
konusu yilda hareket goriillmemistir.

Bir ¢ok yeni yardim bagiscisi lilke,
son bir ka¢ yilda ortaya c¢ikmigtir.
Brezilya, Cin, Hindistan ve Rusya gibi
baz1 iilkeler gelisme yardimi yaparken,
bir yandan da almaktadirlar. Yeni
bagiser lilkelerin yardimlart hakkinda, bu
iilkelerin faaliyetlerinin kapsamli olarak
raporlanmamasi nedeniyle, fazla bilgi
yoktur. Fakat, yardim giindeminde yeni
oyuncularin ortaya ¢ikmasi, yardimin,



ihtiyacin en fazla oldugu ve en verimli
oacagl yere yonlendirilmesi amaciyla
yardim akiginin daha iyi gozlemlenmesi
ve bagiscilar arasinda daha kapsaml
diizenleme yapma ihtiyacini arttirmistir.

Gelecekteki ayarlamayr yonetmede
yararh politikalarin devam ettirilmesi
ve uzatilmasina ihtiyac vardir.

Daha oOnce hi¢ ger¢ceklesmedigi
kadar, sartlar, devamli biiyiime ve
yoksullugu azaltmay1 gergeklestirmek
icin siralanmiglardir. Gelismekte olan
iilkeler, dahilindeki kuruluslarin
diinyanin baglica finans merkezlerine
ulagmaya baglamalarinin yararini, bu
merkezlerin derin ve akigskan finansal
kaynaklari, genis yatirimci temelleri ve
modern alim satim platformlarindan
faydalanarak, gormiislerdir. Dordiincii
ardisik yilda, Afrika Sahara bdlgesi
iilkeleri dahil olmak iizere, gelismekte
olan  iilkelerin  biiyime  oranlar
saglamdir. Diisiik gelir seviyesindeki
iilkelerin 6zel borg piyasalaria ulasima,
son zamanlarda konusulan bor¢ yardim
tiirevlerinin borg yiikiinii 6nemli 6l¢iide
azaltmasi ve kredi itibarin1 gelistirmesi
suretiyle belirgin bir bicimde
kolaylagsmistir. Zor varilan bu noktalarin
korunmaya deger oldugu asikardir.

Bunu yapmanmn anahtar sarti,
gelismekte olan iilkelerin biiylimesine
zemin hazirlayan ve genis bazda
yatirimcet grubunun dikkatini, yeni ortaya
¢ikan piyasalara ¢ekmeyi basaran saglam
politika ve altyapinin devam ettirilmesi
ve uzatilmasidir. 1990’larin  basindan
beri bir ¢ok iilkede yapim halinde olan
bu temel geligsmeler, esnek doviz kurlari,
kurumsal ve diizenleyici kapasitedeki
gelismeyi yansitmak suretiyle sermaye
kontroliinii agsamal1 olarak hafifletme ve
devlet kuruluslarin  6zellestirilmesine
dogru  ilerlemeleri  kapsamaktadir.
Gelismekte olan iilkelere dis sarsintilara

karst korunma saglayacak, saglam
diizenlemelere tabi ve akiskan yerel
sermaye piyasalarmin gelistirilmesi ve
yerli bankalarin ve diger diizenlenmis
finansal varliklarin yabanct
bor¢lanmasin1  sagduyulu bir sekilde
diizenlenmesi icin ise daha biiylik
cabalar gerekmektedir. Bu yapisal
iyilestirmeler, yeni piyasa kurumlarinin
ve gelismekte olan iilkelerin giderek
acilan ekonomilerinin verimli
makroekonomik yoOnetimi igin gerekli
olandiizenleyici  kapasitenin siral1
biliyiimesine yardimei1 olurken,
kuruluslarin mali sikinti ve
hassasiyetlerinin ~ olasiligint ~ 6nemli
Olcilide azaltacaktir.

Bu 1iyilestirmelere ve gelistirmelere
ragmen, gelismekte olan {ilkelere olan
sermaye akisinin donemsel unsurunun
anlami, yeni ortaya c¢ikan piyasaya
hakim olanlar ve kuruluslarin kiiresel
finansmana son zamanlarda arttirilmisg
ulagiminin ~ tersine  ddnebilecegidir.
Kiiresel mali piyasalarin, kiiresel is
cemberindeki ekonomik darbogazlar
esnasinda meydana gelen kotii habelere
olan hassasiyeti bilinmekte ve ekonomik
veya politik, beklenmedik olaylara karsi
ani piyasa tepkisinin  gergeklesme
thtimali gozardi edilmemelidir. Orta
gelir seviyesindeki ¢esitli gelismekte
olan {ilkelerdeki (6zellikle Avrupa ve
Orta Asya’dakiler) genis blitce aciklari
ve egzotik yapidaki finansal {irlinlerin
islevi, ayrica bu friinlerin yatirimet
giiven duygusunda biiyiik bir doniise yol
acmaya elverisli olmalari, mevcut
manzaray1 golgelendirmektedir.

Bunlar, Kiiresel Gelisme Finans'in bu
yilki baskisindaki konu ve kaygilardir.



