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e Kiiresel finans sektorii daha istikrarh hale geldi, fakat yiiksek risk halen devam
ediyor.

e Kirizin tahmini kiiresel maliyeti 3.4 trilyon dolara geriledi. Ancak, banka
kredilerindeki bozulmanin daha da artmasi bekleniyor. Bankalarin kars1 karsiya
oldugu deger diisiikliiklerinin yarisindan fazlasi heniiz tahakkuk ettirilmis degil.

e Politika olusturucular kisa vadede ciddi zorluklarla kars1 karsiya. Bunlar arasinda
ekonomik toparlanmaya yardimci olacak boyutta kredi artisinin saglanmasi, uygun
cikis stratejilerinin belirlenmesi ve biiyiik miktarh kamu bor¢lanmasindan
kaynaklanan risklerin yonetilmesi de bulunuyor.
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ortast arasinda acikladig1 deger diislikliigliniin miktar1 1.3 trilyon dolara ulasti. Tahminlerimize
gore, 2010 sonuna kadar tahakkuk ettirilecek fiili ve muhtemel deger diistikligii 1.5 trilyon dolar
diizeyinde bulunuyor (Sekil 2). Son GFSR’nin yayinlandig1 tarihten bu yana bankalarin sermaye
pozisyonunda ve goriiniimiinde ciddi diizelme yasanmis olsa da, kazanc¢larin gelecekte
karsﬂasllacak deger dusukluklerlnl tam olarak gif:::v ?;‘;;l;‘?::?sof Nonfinancial Sector Debt: History and Projected
telafi etmesi beklenmiyor. Bankalarin elinde (i percen)
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Ekonomik faaliyetin diisiik seviyelerde kalmasinin ve bireylerin bor¢larini azaltma egilimi
gostermesinin 6zel sektor kredi talebini kisitlamasi ve hem bankacilik sektoriiniin hem de
bankacilik disindaki sektorlerin finansman kapasitesinin sinirli olmasi nedeniyle, biiyiik
ekonomilerin tamaminda, 6zel sektor kredilerinin biiyiime oram diismeye devam etti (Sekil
3). Buna karsin, kamu agiklarinin hizla biiyiimesi nedeniyle, toplam bor¢lanma ihtiyact ayni
hizla azalmiyor. Bu durumun muhtemel sonucu, kredi imkanlarinin sinirh diizeylerde kalmasi
olacak. Bu sorunun hafiflemesi i¢in merkez bankalarinin destek vermeye devam etmesi
gerekebilir.
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gelirlerinin durgunluk nedeniyle hizla gerilemekte oldugu ve su ana kadar ¢ok sayida biiytik
capl temerriidiin yasanmis oldugu gelismekte olan Avrupa tilkelerinde bu durum 6zellikle
ciddiyet arzediyorsa da, Asya ve Latin Amerika’daki daha kiiclik capli ve yliksek borglu sirketler
de risk altinda bulunuyor. Biiyiik 6l¢iide dis finansmana ve sinirdtesi fonlara bagimli durumda
olan iilkeler ise tehlikeye en agik konumda gibi goriiniiyor.

Hiikiimetlerin orta vadede mali siirdiiriilebilirligin saglanacagini inandirict bir sekilde taahhtit
etmemesi ve beklentileri kontrol altinda tutamamasi halinde, riskin 6zel sektéorden kamu



bilan¢olarina aktarilmasi nedeniyle faizler {izerinde daha uzun vadede yukari yonlii bask1
olugmasindan endise ediliyor. 2010-2012 déneminde iilkelerin net bor¢lanma hacimlerinin 2009
icin yapilan tahminlere kiyasla diismesi bekleniyorsa da, mali agiklarin yliksek seviyelerde
seyretmesi nedeniyle bor¢clanma hacminin 2002-2007 donemi ortalamasinin bir hayli iizerinde
kalacag diisiiniiliiyor (Sekil 4). Gegmis panel verilerinin analizine gore, mali agigin GSYIH nin
ylizdesi cinsinden kalic1 olarak bir puan artmasi halinde, uzun vadeli faizlerde 10 ila 60 baz
puanlik ylikselme yasaniyor.

Sistemik riskler hafiflemis olsa da, uygulanacak politikalar acisindan bizi bekleyen ciddi
giicliikler bulunuyor. Politika olusturucularin (i) ekonomide yeni yeni baslayan diizelmeyi
desteklemeye yetecek miktarda kredi artig1 saglamasi; (ii) uygun ¢ikis stratejileri belirlemesi; (iii)
iilke bilangolar1 lizerindeki baskilardan kaynaklanan riskleri yonetmesi; ve (iv) gelecekte ortaya
cikabilecek sistemik riskleri azaltmak i¢in diizenlemelerle piyasa gii¢leri arasinda uygun bir
denge kurmasi gerekiyor. Orta vadeye bakildiginda ise, politika olusturucularin piyasa disiplinini
yeniden saglamak, sistemin biitlinli agisindan 6nem tasiyan kurumlardan kaynaklanan risklere
¢Oziim bulmak, makro-ihtiyati politika anlayisin1 yerlestirmek ve sinirétesi finans kuruluslari
iizerindeki denetimi arttirmak gibi konularda ¢aba gostermesi gerekiyor.



