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Bu rapor, iiye iilkelerdeki siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeye ve kiiresel mali
istikrara katkida bulunmak amaciyla IMF tarafindan hazirlandi. Raporda, mali
piyasalardaki kiiresel gelismelerle ilgili olarak, muhtemel yapisal noksanhklar: tespit
etmek icin yapilan degerlendirmelere ve bunlarin giderilmesi icin oOnerilere yer
verilmistir.

Son zamanlarda yiikselen piyasa iilkelerinin mali durumlarinda dikkat cekici
iyilesme raporun one c¢cikan temalarindan biri. Bu iyilesmede likidite bollugunun rolii ve
bu duruma yonelik riskler de raporda belirtiliyor.

Raporda yer alan 6nemli tespitlerden birisi de euro cinsinden ihrac¢ edilen borg
kagitlarindaki oransal artis.

ABD’nin biiyiiyen cari aci@l, basta Asya’dakiler olmak iizere merkez
bankalarmin dolar cinsinden varhk biriktirme konusundaki istekliliginin azalmasi,
petrol fiyatlarindaki yiikselisin de etkisiyle ABD’de enflasyon riskinin artmasi ve tiim
bu gelismelerin ABD’de faizlerde hizh bir artisi giindeme getirmesine ilaveten yiikselen
piyasa iilkelerinin rehavete kapilmasi neticesinde reformlara devam etmemesi 6nemli
riskler olarak sayiliyor.

Bu risklere kars1 kurumsal yonetisim ve risk yonetimi one ¢ikarilarak hukuki ve
diizenleyici cerceveyi gelistirmeye yonelik reformlara devam edilmesi, faiz oram ve kur
risklerini dengelemeye yonelik mali yatirnm ara¢ piyasalar1 dahil i¢c piyasalarin
gelistirilmesi cabalarimin siirdiiriilmesi oneriliyor.

: IMF, Global Financial Stability Report - Market Developments and Issues, April 2005 APK Daire Baskanlari
Nural Karaca ve Hasan Kaymak tarafindan 6zetlenmistir.



Kiiresel Mali istikrarin Degerlendirilmesi

Kiiresel mali sistemdeki dayaniklilik, 6zellikle gii¢lii kiiresel ekonomik biiylime, canli
mali piyasalar ve ¢ogu iilkedeki kurumsal, hanehalki ve mali sektorlerde devam eden
iyilesme nedeniyle daha da artti. Politika ¢ergevelerinin kredibilitesinin ve bor¢ yapilarinin
kalitesinin artirilmasi yoniindeki ¢abalar da dahil, ¢ogu ylikselen piyasa iilkelerinde devam
eden iyilesme, bu tilkelerin mali piyasa sartlarini olumlu etkileyerek kredi notlarini yiikseltti.
Bu goriinlimiin gelismis tllkelerdeki diisiik faiz oranlariyla birlesmesi sonucunda yatirimct
tabani ve buna bagli olarak finansal akimlar hizla genisledi.

2003 yilinda kiiresel sermaye miktar1 6nemli oranda artarak 2.5 trilyon dolara ulasti.
Gelismis tilkelere akan toplam sermaye 2.2 trilyon dolar, yiikselen piyasa ekonomilerine akan
toplam sermaye ise 347.4 milyar dolar oldu. Kiiresel sermaye akisinin yiizde 14.3’iini
dogrudan yatirimlar, yiizde 46.2’sini portfoy yatirimlari ve yiizde 39.5’nin de banka kredileri

ve mevduatlari iceren diger yatirimlar olusturdu. (Tablo 1, 2)
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2004 yilinda yiikselen piyasa
ekonomilerine bono, hisse senedi ve
sendikasyon kredisi olarak akan sermaye
miktart 280.3 milyar dolar ile rekor seviyeye
ulasti.

Yiikselen piyasa kagitlarina olan
yiiksek talep, diisiik kiiresel bono getirileri
ve ilave faiz oranlarinin (spread) diistikliigii
bono arzim artirirken Ozellikle Asya
bolgesinin ihrac ettigi sermaye miktarinda

onemli artis oldu.

Yiikselen Piyasalara Sermaye
Akisi (2004)

Bir oOnemli gelisme de, borg
kagitlarinin ~ ¢ikarilldigt  para  birimi
kombinasyonundaki degisim oldu. 2004
yilmin ~ II’ncii  ¢eyreginde  c¢ikarilan
uluslararas1 bor¢ kagitlarinin yiizde 44.7’si
euro cinsinden iken dolar cinsi kagitlarin
payr yiizde 39.2 seviyesinde kaldi. Bu
oranlar 2000, 2001, 2002 ve 2003

Yiikselen Piyasalara Sermaye Akigi
(Milyar ABD Dolari)

2000| 2001] 2002] 2003| 2004
Thrag 216.4| 162.1] 135.6] 199.3[ 280.3
Bono 80.5] 89.0f 61.6] 98.8] 131.5
Hisse Senedi 41.8] 11.2| 16.4| 28.3| 434
Kredi 942 61.9| 57.6] 72.2| 105.3
Bolgelere Gore Ihrag| 216.4| 162.1| 135.6| 199.3| 280.3
Asya 85.9] 67.5| 53.9] 88.0] 121.3
Cin 231 5.6 8.9| 13.6] 23.0
Hindistan 22| 24 14| 4.1 136
Latin Amerika 69.1] 53.9] 33.4| 42.8| 53.0
Arjantin 16.6| 3.4 08| 0.2 1.9
Brezilya 23.2] 195 10.9] 12.0] 15.2
Avrupa, Orta Dogu
ve Afrika 61.4| 40.8] 48.3| 68.5| 106.0
Rusya 4.0 3.2 8.5 121] 213
Trkiye 204| 64| 64 94| 142

Kaynak: IMF, Global Financial Stability Report, April
2005
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yillarinda ABD Dolar i¢in yiizde 49.5, yiizde 50.8, yiizde 46.2, yiizde 40.5, euro i¢in ise

yiizde 30.1, yiizde 32.2, yiizde 37.5 ve yiizde 43.6 olarak ger¢eklesmisti.



Para Birimlerine Gore Cikarilan Uluslararasi Borg Kagitlari

(Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: Global Financial Stability Report; April 2005
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hemen
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Eaynal: Capital Data
Ulusal ekonomik  gdstergelerde

iyilesme, uyumlu para politikasi, geligmis
iilke piyasalarindaki diisiik getiriler ve mali
piyasalardaki diisiik oynakligin ortam
hazirladig: risk alma istekliliginin etkisiyle
yiikselen piyasa kagitlarinda ilave faiz
oranlar1 (spread) azalmaya devam etti. Ayni
sebeplerle bu piyasalardaki yatirimer tabani

da genisledi.

ulasarak 2003’teki

hemen ikiye katladi.

seviyeyi

Yiikselen Piyasalarin ilave Faiz Oranlari (Spread)
(Temel Baz Puan)

Arjantin 770 5353 6342 5485 4527
Brezilya 748 864 1460 459 376
Meksika 391 306 329 201 174
Gin 160 99 84 58 57
Malezya 237 207 212 100 78
Filipinler 644 466 522 415 457
Tayland 173 132 128 67 61
Bulgaristan 772 433 291 177 77
Macaristan 136 93 52 28 32
Misir 360 325 131 101
Nijerya 1807 1103 1946 499 457
Rusya 1172 669 478 257 213
Ukrayna 1953 940 671 258 255
Turkiye 803 702 696 309 264

Kaynak: Global Financial Stability Report; April 2005



Yiikselen Piyasalar Bono indesi Kiiresel'in (EMBIG)

Performansi

2000 2001 2002 2003 2004
EMBIG 196 199 225 283 316
Arjantin 183 61 57 67 81
Brezilya 222 238 230 390 446
Meksika 192 219 254 284 308
Cin 179 203 230 241 253
Malezya 133 150 175 194 207
Filipinler 157 201 230 261 280
Tayland 138 153 174 184 188
Bulgaristan 372 468 525 578 630
Macaristan 111 122 137 142 144
Nijerya 267 364 376 586 656
Rusya 164 256 348 426 475
Ukrayna 127 199 241 289 310
Tiirkiye 144 176 213 279 307

Kaynak:Global Financial Stability Report; April 2005
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Diger taraftan J. P. Morgan tarafindan
olusturulan ve yiikselen piyasa iilkelerinin
tahvillerinin performansini izlemekte
kullanilan Yiikselen Piyasalar Bono Indeksi
Kiiresel’in (EMBIG) degeri 2004 yilinda
yiizde 11.7 yiikseldi. indeks degeri Arjantin’de
ylizde 20.9, Bulgaristan’da yilizde 9, Cin’de
ylizde 5.1 ve Tirkiye’de yiizde 10 artis

kaydetti.

Gegtigimiz y1l ulusal para cinsinden
yatirrm araglarina yabanci yatirim akist
bariz sekilde artti. Bu akis Brezilya,
Macaristan, Polonya ve Tiirkiye dahil, en
likit ulusal para piyasalarinda yogunlasti.
Bu piyasalarda yabanci yatirimcilarin
elinde bulunan devlet kagitlar1 gecen yil
ikiye katlanirken paylar1 yiizde 4 (Brezilya)
ille ylizde 30 (Macaristan) arasinda
degismekte.

Ulusal para cinsinden yatirimlar

yerel piyasalarin gelismesi ve

derinlesmesinden de destek aldi. Cok yakin zamanlarda baz iilkeler artan likiditeden, yerel ve

yabanci yatirimcilarin daha uzun siireli yatirim ihtiyaglarini, yerel kurumsal bor¢lanicilarin da

daha uzun vadeli gosterge kagit ihtiyaglarin1 karsilayarak, yerel getiri egrilerini uzatmakta

faydalandilar. Tiirkiye ve Brezilya 5 yila kadar uzun vadeli sabit getirili ulusal para cinsinden

borg kagidi ¢ikartt1 ve yabancilarin yogun ilgisi ile karsilasti.



I¢ ve dis bor¢ arasindaki yiiksek
i¢ ve Dis Borg Arasmdaki Baglanh baglanti nedeniyle bazi yerel para
piyasalarina girmek cesitlendirme
yoniinden c¢ok az fayda sunmaktadir.

— il
Bunun istisnasi, Meksika ve Polonya gibi

—50
4 i¢c ve dis bor¢ arasinda c¢ok diisiik
—an baglantiya sahip disiik-getirili yatirim

derecesi verilen {ilkelerdeki piyasalar.

Brezilya ve Tiirkiye gibi yiiksek-getirili
Brezilya Iveksika Polonya — Tirkiye Gﬁm}rﬂfﬂkg kredilerde, kredi risk primi yiiksektir ve

Keynak: Cithbank iilke riskindeki degisiklikler dis borg
getirilerini, kuru ve i¢ borg getirilerini ayni anda etkileyerek, 6zellikle de sikintt durumlarinda,
bu araglar arasinda yiiksek baglantililiga yol agmaktadir.

Ozellikle kurumsal ve mali sektdrlerin genel olarak miikemmel karliliklari
bilangolarinin giliclenmesinde 6nemli bir rol oynadi. Bu sektorlerin bilangolarinda likit
varliklarin borca orami yiikseldi ve bu durum bir siire daha devam edecek. Simdiye kadar,
likidite yoniindeki bu tercih kurumsal yoneticilerin yatirnrm yapma konusunda temkinli
yaklagimini gostermektedir. Bu ise ¢ogu iilkede istthdamda artigin yavas kalmasinda pay
sahibi oldu. Aym sekilde, geg¢miste keskin piyasa diizeltmelerine yol a¢mis yatirim
fazlaliginin yaratilmasini 6nlemis oldu.

Mali kuruluslar, ayn1 zamanda, risk yonetim sistemlerinde oldugu gibi, sermaye
tabanlarm gii¢lendirdi ve karliliklarini artirdi. Ozellikle sigorta sektorii cogu iilkede 6deme
kabiliyetini artirdi. Bu gelismeler mali kuruluslar1 gelecekteki muhtemel soklarla basa ¢ikmak
icin daha hazirlikli hale getirdi ve 2005’in ilk aylarinda mali sistemin sagligini bariz sekilde
gelistirdi.

Mali istikrarla ilgili bu olumlu degerlendirmeler diinya ekonomisi i¢in lehte
tahminlerle de desteklenmistir. IMF’in Diinya Ekonomik Goriinimii (World Economic
Outlook) 2005 Nisan sayisinda kiiresel ekonominin, ongoriilebilir gelecekte, enflasyonun
kontrol altinda oldugu saglam bir ekonomik biiylime yasamasinin kuvvetle muhtemel oldugu
tahminine yer verildi. Bu 6ngorii elbette bireysel araci ya da borglanicilarin 6nemli sikintilarla
karsilagmas1 ihtimalini tiimiiyle g6z ardi etmemektedir.

Ileriye bakildiginda, her ne kadar bu iyi senaryonun yakin bir siirede sona erecegine

dair bir 6zel sebep yoksa da, mali sistemin saglamligini sinayacak bazi riskler de mevcut.



Enerji

Enerji piyasalarinda “algilanan” yapisal degisiklikler nedeniyle enerjiyle ilgili mallara
katilim ve 1ilgi artti. Yatinmcilar kapasite darhigi, iiretim, rafine ve dagitim darbogazlari
nedeniyle kaygilanirken aslinda yaygin ya da kiiresel bir enerji kitligi beklemiyorlar.
Yatirimcilara gore, bu sikintilar iiretim ve rafine kapasitesi diislik kiikiirtlii petroliin fiyat:
iizerine prim konmasina yol agiyor. Yatirimcilarin bu tiir petrolle ilgili darbogaz kaygilar
2004°te gergeklesmis goriiniiyor. Diistlik kiikiirtlii petrol fiyatlar1 2004°{in son ¢eyreginde hizla
yiikseldiginde OPEC’in ilave iiretiminin ¢ogunlukla yiiksek kiikiirtlii petrolden olugmasi da
bunun gostergesi.

Yatirimcilarin arz kisithiligi oldugunu algiladigi diger bir enerji kaynagi da dogal gaz.
Dogal gaz fiyatlar1 basta petrol olmak iizere diger piyasalardan etkilenmekte. Yatirimcilar,
dogal gaz gibi ¢evresel etkileri yoniinden iistiin enerji kaynaklarina olan talepteki artisin arz
ve dagitim kapasitesindeki artisin lizerinde olmaya devam etmesi nedeniyle orta vadede
dogalgaz fiyatlarinda artis bekliyor.

Emeklilik ve hedge fonlar1 yatirimlarini ¢esitlendirmeyi amaglayarak bu piyasaya
giren yeni yatirimcilar. Vadeli (future) petrol sdzlesmelerindeki dalgalanmalarin tarihi sinirlar
icinde kalmasi1 degiskenligin stirekli artmasinda spekiilatif hareketlere ya da enerjiyle ilgili

mali piyasalardaki genislemeye atfedilebilecek ¢ok az sey oldugunu gosteriyor.

Oniimiizdeki Donemde Riskler

Tarihin rehberligini kabul ettigimizde iyi zamanlarda mali kuruluslar i¢in en 6nemli
tek risk faktorii “halinden memnuniyet’tir. Enflasyon ve kredi risklerinin cari risk primleri
mali varlik degerlemeleri yoniinden ya az ya da hi¢ hata marji birakmamaktadir. Diisiik risk
primleri, halinden memnuniyet, karmasik mali araclarla ilgili risk yonetimi sistemlerinin
sinanmamig unsurlari mali piyasalara eninde sonunda zarar verebilir.

Her ne kadar bugiin bu olumlu degerlendirmeyi ani ve keskin bir sekilde tersine
cevirecek bir tek olay akla gelmese de, ekonomik devreler ile karlilik ve kredi devrelerinde
daha ileride olmamiz nedeniyle, hayal kirikliklarinin ya da olumsuz siirprizlerin ortaya
cikmast daha yiliksek bir ihtimal. Muhtemelen daha az dikkat cekici bazi olaylarin
kombinasyonu ya da birbirleriyle ilintilenmesi, piyasalarin yoniiniin tersine donmesine ve
diisiik oranlara alismis yatirime1 ve borglanicilar i¢in daha uygunsuz bir ortam yaratilmasina
neden olabilir. Bu tlirden riskler arasinda ABD’nin cari islemler agiginin azaltilmasi

konusunda yasanacak hayal kirikliklari, enflasyonu koriikleyen petrol ve mal fiyatlarinda



artiglar, faizlerde beklenenin iistiinde artiglar ve kurumsal kazanglarda ve kredi kalitesinde
olumsuz siirprizler sayilabilir.

Artan kiiresel dengesizlikleri gidermek i¢in yapilan kur ayarlamalar1 son iki yilda
diizenli bir bigimde gerceklestirilmistir. Su an itibariyle, ABD’ye sermaye akiminda siireklilik
arzedecek bir diiglis isareti gorilmemektedir. Piyasa katilimcilart arasinda kur
ayarlamalarinin kiiresel dengesizlikleri azaltmakta yalniz basina yetersiz oldugu ve ABD ile
onemli ticaret ortaklar1 arasindaki biiylime farkliliklarinin azaltilmasinin gerektigi yoniinde
yaklasimlar goriiliiyor.

Fakat, katilimcilar ABD cari islemler aciginin finanse edilmesinin —en azindan

simdilik- bir dereceye kadar, Asva basta olmak iizere merkez bankalarinin dolar

cinsinden varhik biriktirme konusundaki istekliligine bagh oldugunun da farkindalar.

I¢ politikalardaki ayarlamalar yoluyla kiiresel dengesizliklerin giderilmesinde gereksiz
gecikmeler ya da merkez bankalarinin dolar biriktirme konusundaki istekliligi hakkinda
herhangi bir ciddi siiphe, yatirimcilari, 6zel ve muhtemelen kamu sektorii i¢in gelecekteki
dolar aliglarin1 azaltma hatta mevcut dolar varliklarin1 azaltmaya ydneltebilir. Bu da, dolarin
onemli miktarlarda daha da diismesine ve ABD ig talebini azaltacak ABD faiz artislarina yol
acabilir. Dolarda hizli bir deger kaybi da Avrupa ve Japonya’nin biiylimesini negatif
etkileyecektir. Bu gelismeler daha zayif bir kiiresel biiyiimeye neden olabilir.

ABD faiz oranlarinda, beklenmedik bir enflasyonist baskiya ya da ABD sabit getirili
kiymet piyasalarina istisnai seviyede yiiksek nakit yabanci sermaye girisinde azalmaya bagl
bir yiikselis de bu riskler arasinda.

Son iki yilda kurumsal kazanglardaki giiglii biiyiime gelecekte yavaslayabilir.

Kiiresel ekonomideki olumsuz gelismelerle iliskilendirilemeyecek sebeplerle biiytlik
bir kiiresel sirketin yatirim-alt1 (subinvestment) derecesine diisiiriilmesi gibi kredi olaylarinin
birlikte meydana gelmesi bir baska muhtemel endise kaynagi olabilir. Boyle bir kredi olay1
yiiksek getirili ilave kredi oranlarmin (spread) genislemesine yol agarak yiiksek getirili
piyasalar yatirimci tabanina yiik getirebilir.

Son yillarda piyasa katilimecilarinin artan yetkinligi onceki krizlere niteligini veren
“diz refleksi salgin1” (knee-jerk contagion) riskini 6nemli Ol¢lide diisiirdii. Diislik kredi
fazlaliklarina ragmen piyasalar son yillardaki bazi kredi olaylarina fiyatlandirma tepkilerini,
kredi piyasalarinin geneline yaymadan sinirli tutma kabiliyetini gosterdi.

Normal piyasa dalgalanmalari likidite problemleri dolayisiyla katlanarak biiyiiyebilir.

Boyle bir likidite riskinin giderek daha da alakali hale gelen etkeni, kredi tiirevleri ve



teminath bor¢ yilkiimliiliikleri de dahil, karmasik ve kaldiragh finansal araglarin son

giinlerdeki ¢esitlenmeleridir.

Riskleri Azaltacak Politika Tedbirleri

Biiylik uluslararast mali kuruluslarin {ist yonetimleri uygulayacagi risk yonetimi
tedbirlerine ek olarak yetkili kurumlar da ¢esitli yollarla belirtilen risklerin azaltilmasina
katkida bulunabilir.

Makroekonomik diizeyde riskler kiiresel dengesizliklerin uygun sekilde giderilmesini
kolaylastiracak giivenilir politika tedbirleri alinmak suretiyle piyasa giiveni korunmalidir.
IMF’in son Diinya Ekonomik Goriiniimii raporlarina gére, ABD’deki ulusal tasarruflarin
artirllmasi, Euro alami ve Japonya’da yapisal reformlarin yapilmasi ve giicli
bilyiimenin desteklenmesi ve ¢ogu Asya iilkelerinde daha ¢ok kur esnekligine izin
verilmesi bu tedbirler arasinda sayilmaktadir.

Ayni sekilde, merkez bankalar1 da politika oranlarin1 kademeli olarak notr seviyeye
yiikseltmelidir. Ucuz nakdin bireysel sirket ve yatirimcilar i¢in reddedilemeyecek bir sey
olmas1 nedeniyle, mali arac1 ve yatirimcilar arasindaki zaman zaman istikrar1 bozucu etkiye
sahip olan risk alma istekliligindeki ani degisikliklerin 6nlenmesi kamu yararmin geregi
olarak kabul edilmeli ve merkez bankalarinca yukarida belirtilen politika uygulanmalidir.

Genel olarak yatirimcilara tistlendikleri risklerin ve kurtarilma beklentisi olmaksizin

karsilasabilecekleri sonuglarin kamuoyu 6niinde hatirlatilmasinda fayda var.

Riskin Hanehalki Sektoriine Aktarilmasi

Mali sistemin aktorlerinden hanehalklari her zaman, ancak dolayli yoldan, mali riske
maruz idi. Ge¢miste bu riskler aract mali kuruluslar tarafindan emildigi i¢cin hanehalklar1 bu
risklere karst adeta yalitilmisti. Ancak dolayli olarak risklere maruz kaliyorlardi. Ancak bu
durumun siirdiiriilebilir olmaktan ¢ikmasi neticesinde basta emeklilik sisteminde olmak iizere
yapilan degisikliklerle mali risk bankacilik sektériinden hanehalk: sektorii dahil banka-dist
sektorlere aktarilmis oldu. Boylece, riskin dagitilmasiyla mali sistemin istikrart ve
dayaniklilig artirtlmis oldu.

Politika olusturucularin bundan sonra yapmasi gereken ise mali islerini
yiiriitebilmeleri ve isabetli yatirim kararlar1 alabilmeleri i¢in hanehalklarinin ihtiyag
duyduklart mali egitimi almalarina ve kaliteli tavsiye ve iiriin elde etmelerine yardim etmektir.
Aksi takdirde hanehalklarinin yatirimlarinda basarisiz olmalart halinde, “son ¢ikis yolu”

olarak devlet destegi talep eden politik bir ortam dogabilecektir. Ayni zamanda mali



piyasalarin yeniden diizenlenmesi yoniindeki talepler dolayisiyla da mali hizmetler

sektoriiniin hem hukuki hem de prestij riskleri artisa gececektir.

Yiikselen Piyasa Ulkelerinin Kars1 Karsiya Oldugu Finansman
Beklenti ve Riskleri

Son iki yilda yiikselen piyasalardaki borg¢lanici devletler ¢ok daha iyi finansman
sartlarina ulastilar. Bu olumlu ortam yiikselen piyasalarin ekonomik temellerindeki
iyilesmeye, dis bor¢ gereksinimindeki azalmaya, 2005 dis finansman ihtiyaglarin1 dnceden
kargilamaya imkan veren kiiresel nakit bolluguna ve i¢ sermaye piyasalarina daha ¢ok
basvurulmasina baglanabilir. Buna ragmen, bu iilkeler politikalarini gevsetmemeli ve mevcut
olumlu mali ortami gelecek soklara dayanikliliklarini artirmak {izere giiclii ekonomik
politikalar1 uygulamak ve reformlar1 derinlestirmek i¢in kullanmalidir.

Bu iilkelerdeki kurumsal sektorler ise hala faiz ve kur riski ile —her ikisi de ayni1 anda
gerceklesecek sekilde- karsi karsiya. Bu sektorle ilgili one ¢ikan bir husus ise 2004°te
ylikselen piyasalardaki uluslararasi borglanicilarin ylizde 60’1nin kurumsal sektor olmasidir.
Boylece art arda {i¢ yil kurumsal borglanicilar devlet bor¢clanmasindan fazla bor¢landi. Bu ise
yiikselen piyasalardaki kurumlarin bilangolarinin giderek saglamlastigini, i¢ piyasadan daha
diisiik oranda faizle bor¢lanma istegini ifade etmektedir.

Bu geligsmeler yiikselen piyasalarda kurumsal sektoriin kirilganliklarinin faiz orani, kur
ve kredi riskleri arasindaki etkilesiminin bir arada etkin bir izlemeye alinmasinin gerektigini
gostermektedir.

Bu piyasalardaki yetkililerce boyle kirillganliklar i¢in alinacak tedbirlerle ilgili
asagidaki oneriler yapilabilir:

e Kurumsal yoOnetisim ve risk yonetimini 6ne c¢ikararak hukuki ve diizenleyici

cergeveyi gelistirmeye yonelik reformlara devam edilmeli. Ozellikle, sirketlerin mali
durumlar1 hakkinda kamuya bilgi verme zorunlulugu artirilmali ve daha titizce
uygulanmali.

e Faiz orani ve kur risklerini dengelemeye yonelik mali yatirim arag piyasalart dahil

i¢ piyasalarin gelistirilmesi ¢abalar1 silirdiiriilmeli. Boylelikle yiikselen piyasa
sirketlerinin daha dengeli finansman kaynaklarina erismelerine ve bilango

dengesizliklerine kars1 tedbir almalarina imkan verilmeli.
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KURESEL SERMAYE HAREKETLERI(GIRIS)

(Milyar ABD Dolari)

Tablo 1

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
ABD
Dogrudan Yatirim 86.5 105.6 179.0 2894 321.3 167.0 72.4 39.9
Portfoy Yatirimi 332.8 333.1 187.6 2856 436.6 428.3 4279 5445
Diger Yatirm 131.8 268.1 57.0 165.2 289.0 1875 268.0 24438
Toplam Sermaye Akimlari 551.1 706.8 423.6 740.2 10469 7828 768.2 829.2
Kanada
Dogrudan Yatirim 9.6 11.5 22.7 24.8 66.1 27.5 20.9 6.3
Portfoy Yatirimi 13.7 11.7 16.6 2.7 10.3 246 134 13.2
Diger Yatirm 15.7 28.0 54 -10.8 0.8 7.5 5.0 10.9
Toplam Sermaye Akimlari 39.1 51.2 44.8 16.6 77.2 59.7 39.3 30.3
Japonya
Dogrudan Yatirim 0.2 3.2 3.3 12.3 8.2 6.2 9.1 6.2
Portfoy Yatirimi 66.8 79.2 56.1 126.9 47.4 60.5 -20.0 81.2
Diger Yatirm 31.1 68.0 -93.3 -265.1 -10.2  -17.6 26.6 34.1
Toplam Sermaye Akimlari 98.1 1504 -34.0 -1259 45.4 491 15.7 1215
ingiltere
Dogrudan Yatirim 27.4 374 747 89.5 122.2 53.8 25.5 20.7
Portfoy Yatirimi 68.0 43.5 35.2 183.9 255.6 69.6 76.6 153.6
Diger Yatirm 254.4 328.5 103.9 83.6 4232 333.2 1114 416.7
Toplam Sermaye Akimlari 349.7 409.4 213.7 357.1 801.0 456.6 213.5 591.0
Euro Bolgesi
Dogrudan Yatirim 209.7 404.8 182.5 138.2 117.9
Portfoy Yatirimi 282.9 270.7 3113  273.7 3427
Diger Yatirm 208.3 3372 2411 62.6 185.3
Toplam Sermaye Akimlari 700.8 1012.7 7349 474.6 645.9
Geligmis Ulkeler Toplami 1038.0 1317.8 6481 1688.8 2983.2 2083.1 1511.3 2217.9
Yukselen Piyasalar Ve
Gelismekte Olan Ulkeler
Dogrudan Yatirim 142.9 184.6 183.6 207.0 211.7 2241 168.7 177.0
Portfoy Yatirimi 113.8 88.3 35.2 113.8 75.4 -8.0 -21.4 49.2
Diger Yatirm 85.1 169 -99.5 -64.8 5.1 -42.7 35.2 121.2
Toplam Sermaye Akimlari 341.8 4419 119.3  256.0 292.2 173.4 1825 3474
DUNYA
Dogrudan Yatirim 266.6 342.3 463.3 8327 11343 661.1 4348 368.0
Portfoy Yatirimi 595.1 555.8 330.7 9958 1096 886.3 750.2 1184.4
Diger Yatirm 518.1 861.6 -26.5 116.4 10451 709.0 508.8 1013.0
Toplam Sermaye Akimlari 1379.8 1759.7 767.5 19449 32754 2256.4 1693.8 2565.4

Kaynak: IMF, Global Financial Stability Report; April 2005
(1) Toplam net sermeye akimi dogrudan yatirim, portféy yatirimi ve diger yatirimlar ve rezerv varliklarin
toplamidir. Diger yatirim, banka kredilerini ve mevduati icermektedir.
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KURESEL SERMAYE HAREKETLERI(CIKIS)

(Milyar ABD Dolan)

Tablo 2

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
ABD
Dogrudan Yatirm -91.9 -104.8 -142.6 -2249 -159.2 -1424 -1348 -173.8
Portfdy Yatirimi -149.3 -116.9 -124.2 -116.2 -1219 -84.6 15.9 -72.3
Diger Yatirm -178.9 -262.8 -74.2 -171.2  -288.4 -134.9 -75.4 -38.8
Rezervler 6.7 -1.0 -6.7 8.7 -0.3 -4.9 -3.7 1.5
Toplam Sermaye Akimlari -413.4 -485.5 -347.8 -503.7 -569.8 -366.8 -198.0 -283.4
Kanada
Dogrudan Yatirim -13.1 -23.1 -34.1 -17.3 -445  -36.2 -26.5 -22.2
Portfdy Yatirmi -14.2 -86  -151 -15.6 -43.0 -244 -15.9 -9.1
Diger Yatirm -21.1 -16.2 9.4 10.2 42  -10.5 -8.5 -20.6
Rezervler -5.5 24 -5.0 -5.9 -3.7 2.2 0.2 3.3
Toplam Sermaye Akimlari -53.9 -45.5 -44.8 -28.5 -95.4 -73.3 -50.7 -48.7
Japonya
Dogrudan Yatirim -23.4 -26.1 -24.6 -22.3 -31.5 -385 -32.0 -28.8
Portfdy Yatirimi -100.6 -47.1 -95.2 -154.4 -83.4 -106.8 -85.9 -176.3
Diger Yatirm 52 -192.0 37.9 266.3 -4.1 46.6 36.4  149.9
Rezervler -35.1 -6.6 6.2 -76.3 -49.0 -405 -46.1  -187.2
Toplam Sermaye Akimlari -1564.0 -271.8 -75.8 13.4 -168.0 -139.2 -127.7 -2423
ingiltere
Dogrudan Yatirim -34.8 -62.4 -122.1 -201.6 -2454  -59.7 -49.5 -65.4
Portféy Yatirmi -93.1 -85.1 -563.2 -34.2 971 1247 1.2 -58.3
Diger Yatirm -217.8 -276.0 -29.8 -92.8 -4175 -2547 -150.5 -436.1
Rezervler 0.7 3.9 0.3 1.0 -5.3 4.5 0.6 2.6
Toplam Sermaye Akimlari -345.1  -419.6 -204.9 -327.5 -765.3 -4346 -1981 -557.3
Euro Bolgesi
Dogrudan Yatirim -338.2 -4049 -283.1 -1419 -133.9
Portfdy Yatirimi -330.5 -3852 -252.8 -162.6 -321.8
Diger Yatirim -31.0 -166.2 -244.0 -2242 -265.7
Rezervler 11.6 16.2 16.5 -2.6 35.1
Toplam Sermaye Akimlari -688.1 -940.1 -763.3 -531.3 -686.4
Gelismis Ulkeler Toplami -966.4 -1222.4 -673.3 -1534.4 -2538.6 -1777.2 -1105.8 -1818.1
Yiikselen Piyasalar Ve
Geligmekte Olan Ulkeler
Dogrudan Yatirim -28.2 -37.3 242 -340 -369 -33.8 -25.6 -27.5
Portféy Yatirmi -34.8 -46.2 7.6 -38.3 -87.8 -929 -69.6 -111.5
Diger Yatirm 91  -138.6 32.0 =794 -149.2 11.4 -8.6 -127.5
Rezervler -91.5 -1052 -36.8 941 -1205 -1141 -197.3 -370.3
Toplam Sermaye Akimlari -245.6  -327.3 -21.5 -245.8 -3944 -229.5 -301.0 -636.8
DUNYA
Dogrudan Yatirim -191.4  -253.7 -347.6 -838.3 -9224 -593.7 -410.3 -451.6
Portfdy Yatirimi -392.0 -303.9 -280.1 -689.2 -8184 -686.2 -316.9 -749.3
Diger Yatirm -503.6 -885.6 -24.7 -97.9 -1029.6 -586.1 -430.8 -738.8
Rezervler -1247 -106.5 -42.0 -155.0 -162.6 -140.7 -2489 -515.0
Toplam Sermaye Akimlari -1212.0 -1549.7 -694.8 -1780.2 -2933.0 -2006.7 -1406.8 -2454.9

Kaynak: IMF, Global Financial Stability Report; April 2005
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SERMAYE PiYASALARININ BUYUKLUGU ILE iLGIiLi BAZI GOSTERGELER 2003

(Milyar Dolar)

Tablo 3

Altin Borsa Bono, Hisse Senedi
HarigToplam | Kapitalizasyonu Borg Kagitlari Banka |ve Banka
GSYiH| Rezervier(1) (2) Kamu |Ozel Toplam Varliklari(3) [Varliklari(4)

Diinya 36 320 3156 31202| 19994 31311 51305 47 834 130 341
ABD 11 004 75 14266 5024 15691] 20715 5836 40 817
Japonya 4300 663 4905| 5835 2253 8 088 7 240 20 232
Avrupa Birligi 10 531 285 7754 6243 10433| 16676 22 361 46 791
Euro Bolgesi 8216 187 4883] 5444 7959| 13403 16 571 34 857
Almanya 2 407 51 1079| 1165 2 865 4 030 3509 8617
Fransa 1763 30 1238| 1046 1545 2591 4 499 8 327
italya 1471 30 615| 1498 1117 2615 2195 5425
ispanya 842 20 726 451 614 1065 1190 2981
Yunanistan 173 4 104 225 21 247 225 576
ingiltere 1800 42 2 460 514 1892 2 406 4717 9583
Yiikselen Piyasa Ulkeleri 8 457 1937 3947 1950 1119 3069 8075 15 091
Asya 3918 1249 2943 844 837 1681 5648 10 272
Latin Amerika 1743 196 608 635 202 837 904 2 350
Orta Dogu 824 150 96 10 13 23 648 767
Afrika 562 92 168 72 26 98 401 667
Avrupa 1411 252 132 389 41 430 473 1035

Kaynak: IMF, Global Financial Stability Report; April 2005

(1) Veriler IFS'den alinmustir. Ingiltere i¢in Merkez Bankasi varliklari harig.
(2) Borsadaki sirketlerin toplam sermaye degeri
(3) Ticari bankalarin varliklar
(4) Borsa kapitalizasyonu, borg kagitlari ve banka varliklarinin toplami.




