I. ULUSLARARASI GELISMELER

Kiiresel blyimede sinirli bir iyilesme gorilirken, blyidme performansiari bakimindan gelismis
Ulkelerin homojen bir yapida olmadikiar izlenmektedir. Nitekim, ABD ve Japonya Euro Bblgesi'ne gore daha
olumlu bir iktisadi gorindme sahiptir. Avrupa Merkez Bankasimin almis oldugu para politikas! tedbirlerine ve
politika yapicilar tarafindan alinan yapisal reform kararlarina karsin Euro Bolgesindeki parcali finansal yapi
devam etmektedir. Gelismis tlkelerde alinan genisletici para politikasi tedbirleri getiri arayisini tesvik ederek,
gelismekte olan (ilkelere yonelik sermaye akimlarimi dnemli Olgiide artirmaktadir. Kiiresel finansal istikrarin
temini ve strddriilmesi icin sermaye akimlarinin ve dbviz kurlarinin oynakiigi ile hanehalki ve firmalarin
borgluluk dizeylerinin yakindan takip edilmesi ve gelismekte olan dlkelerin yurt igi ve yurt disi kaynakil
sistemik risk unsuriarina karsi gerekii politika tedbirlerini almalari 6nem arz etmektedir.

Kiiresel ekonomik goriiniimii tehdit eden kisa vadeli onemli bazi riskler kontrol
altina alinmis gibi goériinmekle birlikte, gelismis iilkelerde goézlenen zayif biiyiime
performansi 6zellikle Euro Bolgesi kaynakli sorunlar nedeniyle devam etmektedir. Gelismis
lUlke otoritelerince 2012 yilinin ikinci yarisindan itibaren atilan adimlar sayesinde kiresel finansal
piyasalarda goreli bir rahatlama saglanmis olmakla birlikte, kamu borglulugunu azaltmaya yonelik
gabalar, firma ve hanehalki bilangolarindaki zayifliklar, kredi mekanizmasindaki sorunlar ve giliven
ortaminin halen tam olarak tesis edilememis olmasi, glicli ve sirdirilebilir biylimenin yakalanmasini
engellemektedir. Oniimiizdeki dénemde finansal veya siyasi yeni risklerle karsilagimayacagi ve
otoritelerin blylmeyi destekleyici politikalarini siirdiirecekleri varsayimi altinda, gelismis Ulkelerdeki
biyime performansinin ancak kademeli olarak iyilesmesi beklenmektedir (Grafik I1.1).

Gelismekte olan iilke ekonomilerinin zayif dis talep sartlan ve kiiresel risklere karsi
uygulanan ihtiyath politikalar nedeniyle 2012 yilinda belirgin bir yavaslama gdsteren
biiyiime performanslarinda oniimiizdeki donemde iyilesme beklenmektedir. S6z konusu
iyilesmenin temel olarak diisiik kamu borclar ve gliclii seyreden ic taleplerinden kaynaklanmasi
beklenmektedir (Grafik 1.2). Dider taraftan, kiresel likiditenin bol ve faiz oranlarinin diisiik oldugu
mevcut konjonktiirde gelismis lilke ekonomilerinde ortaya cikabilecek yeni sorunlara bagli olarak risk
istahinda olusabilecek ani dedisimler sermaye akimlarina duyarl gelismekte olan (lke ekonomilerinin
biyime dinamiklerine zarar verebilecektir.

Grafik I.1. Secilmis Gelismis Ekonomilerde Yillik Grafik I.2. Secilmis Gelismekte Olan
Biiyiime Oranlar (%) Ekonomilerde Yillik Biiyiime Oranlar (%)
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ABD’de bu yilin ilk ceyreginde devreye giren otomatik harcama kesintileri ve vergi
artislan bilyiimenin hizlanmasini engelleyen 6nemli unsurlar olarak dikkat cekmektedir.
ABD Kongresi'nde gegici vergi indirimlerinin énemli bir bélimi korunarak “mali ugurum” endiseleri
giderilmis olsa da, harcama kesintilerinin ABD Kongresi Biitce Ofisi tahminlerine gére! 2013 yili
blylmesini yaklasik 0,6 puan asadl cekmesi beklenmektedir. Euro Bolgesi'ndeki sorunlarin neden
oldudu belirsizlikler ve zayif dis talep kosullarinin yaninda kamu borg tavanin yiikseltilmesi konusundaki
siyasi anlasmazlik ve orta vadeli bir mali planin heniiz ortaya konulamamis olmasindan kaynaklanan
endiseler, biyiimeyi olumsuz etkileyen diger unsurlardir. Ote yandan, konut sektdriindeki
toparlanmanin yani sira, krediye erisim imkanlarinin artmasi ve son dénemde finansal piyasalarda
gbzlenen iyimser hava ile 6zel tiiketim harcamalarinin gigli seyretmesi ABD’de uygulanan mali
sikilastirmaya ragmen biylimeyi desteklemektedir (Grafik 1.3, Grafik 1.4, Grafik 1.5).

Grafik I.3. ABD’de Mali Ugurumdan Kaginmanin Grafik I.4. ABD Konut Sektérii Gelismeleri'?
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(2) S&P Case-Chiller endeksi baslangig degeri: 2000=100

issizlik oranlarinin halen yiiksek seviyede olmasi ve enflasyon tehdidinin zayifligi
nedeniyle Fed miktarsal genisleme ile desteklenen gevsek para politikasina devam
etmektedir. 2012 yili Eyllll ayinda Uglincli miktarsal genislemeye giden ve diisiik faiz politikasinin en
azindan 2015 yilh ortalarina kadar devam edecegdini aciklayan Fed, Aralik ayinda mevcut faiz
politikasinin, igsizlik oranlari ylizde 6,5'in altina diismedidi, orta vadeli enflasyon beklentileri ise yiizde
2,5'in Gstline cikmadidi siirece terk edilmeyecedi taahhiidiinde bulunmustur (Grafik 1.6). Diger taraftan
Fed, iktisadi faaliyetteki toparlanmaya badli olarak bu yil sonuna kadar miktarsal genislemeyi
yavaglatabilecedine dair sinyaller vermektedir. Ancak, para politikasinin iyi tasarlanmis ve etkin bir
maliye politikasi ile desteklenmedikce uzun vadede siirdirilebilir biiyiimeye katkisinin sinirli olacadi
degerlendiriimektedir.

! http://www.cbo.gov/publication/43961
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Grafik I.5. ABD Bankacilik Sektorii Kredileri Grafik 1.6. ABD'de Enflasyon, Issizlik ve Fed
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ABD’de uygulanan geleneksel olmayan para politikalari neticesinde ortaya c¢ikan bol
ve ucuz likidite, bir yandan firmalarin tahvil ihraglar vasitasiyla borgluluklarini artirmasini
ozendirirken, diger yandan yatirnmcilarin riskli varliklara olan talebini artirmaktadir.
Krizden sonra daha siki denetim altinda olan bankalarin bilangolarini kiiglitmeye ve varlik kalitelerini
artirmaya calistiklari bir ortamda kredi riskinin bankacilik sistemi disina kaymasina ve dogru
fiyatlanamamasina yol agabilecek bu durum, halen baski altinda tutulan uzun vadeli faiz oranlarinda
ani bir ylikselis olasiliginin yaratti§i piyasa riski ile birlestiginde finansal istikrar tehdit edebilecek bir
unsur olarak goériilmektedir (Grafik 1.7, Grafik 1.8).

Grafik 1.7. ABD'de Hanehalki, Firmalar ve Grafik 1.8. ABD'de Firmalarin Yiiksek Riskli
Finansal Sektor Borglarinin Gelisimi (Trilyon ABD Tahvil Ihraglarinin Gelisimi (Baz puan, Milyar
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Yasanan bankacilik ve kamu bor¢ krizleri nedeniyle kredi mekanizmasi bozulan ve
giiclii bir mali konsolidasyon uygulamak zorunda kalan Euro Bdlgesi‘nde 2012 yilinin
ikinci yansinda alinan politika kararlari sayesinde ekonomik faaliyetteki daralma
yavaslamistir. Buna karsin, basta Ispanya ve Italya olmak iizere cevre iilkelerdeki zayif talep
kosullari, devam eden mali sikilagstirma ve krediye erigsim imkanlarinin sinirl olmasi Euro Bolgesi
ekonomisinin blylmesi 6nindeki en dnemli engellerdir (Grafik 1.9). Bélgesel ve kiiresel ekonomi igin
ciddi bir risk unsuru olan parasal birligin parcalanmasina dair endiseler 2012 yili Adustos ayinda
AMB'nin acgikladigi sarta bagh dogrudan tahvil alm programi neticesinde ortadan kalkmis ve 6zellikle
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cevre Ulkelerin kamu borclanma maliyetleri dismeye baslamistir (Grafik 1.10). Ancak sdz konusu
llkelerdeki firma ve hanehalki borclulugunun halen yiiksek seviyelerde olmasi, bankacilik sisteminin
bilango kiiglltme operasyonlarina devam etmesi ve merkez (ilkelerle aralarinda olusan finansal
ayrisma, kredilerin artmasina ve dolayisiyla yatinm ve tiiketim harcamalarinin finansmanina imkan
vermemektedir. Bu sebeplerle gevre llkelerin disik biylime, yiksek faiz ve yiiksek biitce acigi
sarmalindan yakin dénemde kurtulmalari zor gériinmektedir.

Grafik I.9. Euro Bolgesi Bankacilik Sektorii Grafik 1'10.' Segl_lr_nls_El_Jro Bdlgesi Ullfelel_'mm 10
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Euro Bolgesi iilkelerinde devam eden mali sikilastirma sayesinde son donemde
biitce aciklari azalmis olmasina ragmen, bircok iilkede kamu borcunun GSYiH’ye orani
halen artmaya devam etmektedir (Grafik 1.11, Grafik 1.12). Ozellikle bir yandan iktisadi faaliyette
daralma yasanirken dider yandan yiliksek faiz édemek zorunda kalan cevre lilkelerde borgluluk
oranlarindaki artis daha belirgindir. Bununla birlikte, AMB’nin agikladigi tahvil alim programi sayesinde
kamu borclarinin siirdiiriilebilirligine dair endiseler simdilik giderilmigtir. Ote yandan, gelecekte kamu
borclulugu kaynakl sorunlarin tekrar yasanmamasi icin Avrupa Komisyonu tarafindan 6nerilen ve AB
tyesi 27 llkeden 25'i tarafindan? imzalanan Mali Akit, 2013 yili basinda yiiriirlige girmistir. Uye
Ulkelerin biitge aciklarina sinirlama getiren ve bu sininn asilmasi durumunda otomatik diizeltme
mekanizmalari ve mali yapitinmlar éngoren bu anlasmanin ulusal mevzuatlarda gerekli degisiklikler
yapildiktan sonra uygulanmaya baslanmasi, orta vadede AB Ulkeleri arasinda mali birli§in saglanmasi
acisindan dnem arz etmektedir.

2 Birlesik Krallik ve Gek Cumhuriyeti anlasmayi imzalamamustir.
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Grafik I.11. Euro Bélgesi Ulkelerinde Yapisal Grafik I.12. Euro Bélgesi Ulkelerinde Briit Kamu
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Kriz 6ncesi donemin elverisli kosullarinda zamanla agir borg yiikii altina giren Euro
Bolgesi gevre lilkelerindeki firmalar, krizin ardindan olusan diisiik biiyiime ve yiiksek faiz
ortaminda borglarinin siirdiiriilebilirligi konusunda sikinti yasamaya baslamistir (Grafik
1.13). Parcall finansal yapinin da etkili oldugu bu durum 6zellikle Ispanya, Italya ve Portekiz'deki firma
kredilerinde hizh TGA artislani olarak kendini géstermekte ve finansal istikrar tehdit etmektedir (Grafik
1.14). Oniimiizdeki dénemde firma iflaslarinin 6éniine gecebilmek icin kétli durumda olan firmalarin
saglikh hale getirilmesi, iyi durumda olanlarin ise krediye erisimlerinin desteklenerek borclarinin
kontrollii sekilde azaltlmasinin énemi uluslararasi kuruluglarca siklikla vurgulanmaktadir.

Grafik I.13. Euro Bélgesi Firmalarinin Borgluluk Grafik I.14. Euro Bolgesi Firma Kredileri TGA
Oranlar (2002 C1=100) Oranlari (2008 C4=100)
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Enflasyonist risklerin diisiikk olmasi nedeniyle AMB para politikasini gevsetmeyi
siirdiirse de, Euro Bolgesi‘'ndeki parcali finansal yapi parasal aktarim mekanizmasinin
etkinligini azaltmaktadir. Nitekim son iki yillik donemde kredi faiz oranlarinda ¢evre ve merkez
Ulkeler arasindaki farkhlik artmistir (Grafik 1.16). AMB'nin aldigi tedbirler finansal sistemdeki risk
algisini disiirmiis olmakla birlikte, aktarim mekanizmasindaki sorunlar nedeniyle alinan tedbirlerin reel
ekonomiye olan etkisi yapisal reformlar olmaksizin sinirli kalabilecektir (Grafik I1.15). Bu sorunun
¢6ziimiine yonelik olarak parasal birligi giiclendirmek amaciyla bir bankacilik birligi kurulmasi yéniinde
2012 yili iginde bazi reform kararlarni alinmistir. Bunlarin baglicalari, Euro Bdlgesi'ndeki bankalarin

gozetim ve denetim faaliyetlerinin AMB biinyesinde tek bir ¢ati altinda toplanmasi, ortak bir mevduat
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sigortasi sistemi gelistirimesi ve bankalara dogrudan Avrupa Istikrar Mekanizmasi kaynaklarindan
sermaye enjeksiyonu yapilmasina imkan taniyacak bir banka ¢éziimleme cercevesinin olusturulmasidir.
Bu reformlarin uygulanmasi halinde finansal piyasalarda risk algisinin diismesi, bankalarin toptan
fonlamaya olan bagimliliklarinin azalmasi ve zamanla hem varlik kalitelerini hem de karlliklarini
artirarak sermaye yapilarini giiglendirmeleri beklenmektedir. Ancak uzun zamandir glindemde olan bu
refomlarin heniliz hayata gecirilememis olmasi, Euro Bolgesi'nde finansal istikrarin saglanmasini
glclestirmektedir. 2013 yii Mart ayinda Giliney Kibrista yasanan bankaciik krizi ve vyarattidi
dalgalanma buna bir 6rnek olarak degerlendirilmektedir.

. Grafik 1.16. Parcali Finansal Yapi - Euro Bolgesi
rafik I.15. EURIBOR-OIL I Baz Puan P oo
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Kaynak: IMF Global Financial Stability Report, Nisan 2013
Kaynak: Bloomberg (1) Aralik 2010 — Ocak 2013 arasinda ilgili kredi tiiri faiz oraninda
gerceklesen degisimler dikkate alinmistir.

Euro Bolgesi'nde giindemde olan bir diger konu ise bankacilik sisteminin yapisal
reformudur. Avrupa Komisyonu 2012 yihinin Ekim ayinda AB bankacilik sisteminin reformu konusunda
Liikanen Raporu’nu yayimlamistir. Gelecekte AB'de benzer bir bankacilik krizi yaganmamasi igin gegitli
politika Onerileri sunan Rapor’da temel olarak bankalarin kendi nam ve hasaplarina yaptiklari riskli
hazine islemlerinin ayri bir tiizel kisilik altinda toplanarak mevduat bankaciligi faaliyetlerinden ayrilmasi
onerilmektedir. Boylece Avrupa’da egemen olan yatinm ve mevduat bankacilig faaliyetlerini ayni tiizel
kisilik altinda toplayan “evrensel bankacilik” modelinin terk edilmesi hedeflenmektedir (Bkz. Ozel Konu
V.3). ABD'de Dodd-Frank yasasi ile mevzuata giren Volcker Kurall ve Ingiltere’de yasalasmayi bekleyen
bankacilik reformu yasasina temel teskil eden Vickers Komisyonu Raporu ile benzer nitelikte tavsiyeler
iceren Rapor‘a sektérden yogun tepkiler gelmistir. AB Komisyonunun Rapor‘a gelen elestiriler 1siginda
oniimizdeki donemde bu konuyla ilgili planini kamuoyuna agiklamasi beklenmektedir.

Uzun yillar boyunca deflasyon ve durgunluk ile miicadele eden Japonya’da kurulan
yeni hiikiimet, siirdiiriilebilir biiyiimeyi yakalamak amaciyla para ve maliye politikalarinda
radikal degisikliklere gitmistir. Cesitli yapisal reformlarin yani sira yiizde 2'lik enflasyon hedefi,
glcli miktarsal genigsleme ve kamu harcamalarinda 6nemli artiglar 6ngdren yeni politika setinin
ozellikle kisa vadede ig ve dis talebi artirarak lke ekonomisini canlandirmasi beklenmektedir. Bununla
birlikte kamu borg ylki zaten cok yiksek seviyede olan lilkede orta vadeli bir biitce plani ortaya
konulmadan girisilen bu mali canlandirma paketinin Glkenin borglanma maliyetlerini artirarak borg
surdirilebilirligine yonelik endiselere yol acabilecedi diisiintilmektedir (Grafik 1.18). Diger tiim gelismis
lUlkelerdeki bankalara gére gok daha yiiksek miktarda ulusal kamu tahvili pozisyonu tasiyan Japon
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bankalari icin bu durum ©onemli bir risk unsurudur. Ote yandan, baglatilan biyiik capli miktarsal
genisleme nedeniyle Japon yeninde gozlenen deder kaybinin kiiresel dlcekte rekabetci devalliasyonlara
yol agma ihtimali tartisilan bir diger risk unsurudur (Grafik 1.17).

. . P, Grafik 1.18. Japonya ile Gelismis ve Gelismekte
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Gelismekte olan iilkelerin biiyiime performanslan diisen kiiresel risk algisi
paralelinde giiclenen ic talep, elverisli finansman kosullari ve dis talepteki toparlanma
sayesinde 2012 yilina gore iyilesme gostermektedir (Grafik 1.19). Keza gelismekte olan
llkelerin genelinde kiresel kosullardaki iyilesmeye bagh olarak varlik fiyatlarn yikselise gecmistir
(Grafik I1.20). Cin, Hindistan ve Brezilya gibi bazi gelismekte olan (lkelerin bliyime perfomanslarinda
ani ve bliylik diisisler 6ngoren “sert inis” endiseleri de oldukca azalmistir. Ancak, bu ekonomilerin son
zamanlarda beklentilerin altinda kalan biiyime performanslarinin gegici faktorlere dedil, potansiyel
blylime oranlarindaki disislere badli olma ihtimali, orta ve uzun vadede kiiresel iktisadi faaliyet
acisindan énemli bir risk unsuru olarak dederlendirilmektedir.

. . Grafik 1.20. MSCI Borsa Endeksi Gelisimi
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Gelismekte olan iilkelerin biitce performanslarinda 2012 yilinda iktisadi faaliyetteki
yavaslama nedeniyle hafif bir bozulma goézlense de, kamu borclulugundaki diisiis egilimi
genel olarak devam etmektedir (Grafik 1.21). Bu durum halihazirda gelismekte olan (lkelerin
maliye politikasinda gelismis (lkelere kiyasla daha genis manevra alanina sahip olmasini
saglamaktadir. Buna karsin, kiresel konjonktiirdeki degisikliklere bagli olarak orta vadede biliylimenin
yavasglamasi ve borglanma maliyetlerinin artmasi bu durumu tersine cevirip borgluluk oranlarini hizla
artirabilecedinden maliye politikasinda ihtiyatl durus 6nemini korumaktadir.

Son donemde enerji ve gida fiyatlarinda goézlenen olumlu seyir gelismekte olan
iilkelerde fiyat istikrarimi desteklemektedir (Grafik 1.22). Dider taraftan, i¢ talebin glicini
korumasi ve gelismis Ulkelerdeki toparlanmaya baglh olarak dis talepte goriilen canlanma, dniimiizdeki
ddénemde enflasyonist baskilari artirabilecektir. Gelismekte olan (lkelere yénelik sermaye akimlarinin
yol actigi doviz kuru oynakliklari enflasyonun kontrol altinda tutulmasini giiglestirebilecek bir diger
etkendir.

Grafik I.21. Gelismekte Olan Ulkelerde Kamu Grafik 1.22. Secilmis Gelismekte olan Ulkelerde
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Gelismekte Olan Ulkeler

Gelismekte olan iilkelerde reel politika faizleri halen kriz dncesi seviyelerin oldukca
altinda seyretmesine ragmen, o6zellikle 2012 yilinin ikinci yarisindan itibaren kiiresel
finansal kosullarn iyilesmesi, s6z konusu iilkelere yonelik sermaye akimlarinin tekrar
artis egilimine girmesine neden olmustur (Grafik 1.24). Otoritelerin son birkag yildir genel olarak
basariyla uyguladiklari makro ihtiyati politikalar sayesinde birgok gelismekte olan iilkede kredi
genislemesi kontrol altina alinarak cari dengede bozulma, varlik fiyatlarinda asin yikselis ve
ekonominin fazla 1sinmasi gibi riskler azaltilmistir. Ancak, artan sermaye akimlari ve disik borglanma
maliyetleri gelismekte olan (lkelerde borgluluk oranlarinin ve yabanci para pozisyonlarinin artmasina
neden olmaktadir (Grafik 1.23). Faiz oranlari ve déviz kurlarinda meydana gelebilecek ani hareketlere
karsi duyarliigi artiran bu durum, s6z konusu Ulkelerde finansal istikrar agisindan bir risk unsuru olarak
6ne gikmakta ve makro ihtiyati tedbirlere olan ihtiyaci artirmaktadir.
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Grafik 1.23. Gelismekte Olan Ulkelerde Grafik 1.24. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik
Firmalarin Menkul Kiymet Ihraglan (Milyar ABD 1 rmn:
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Gelismis iilke merkez bankalarinca uygulanan gevsek para politikalar, kiiresel
iktisadi faaliyette heniiz tam iyilesme saglanamamis olsa da, yatirnmcilarin risk istahinin
artmasina ve kiiresel diizeyde bir getiri arayisina neden olmaktadir. Bu getiri arayisi, merkez
bankalarinin varlik alim programlarinin getiri oranlarini baski altinda tuttugu ve piyasadaki kaliteli varlik
miktarini azalttigi bir ortamda risklerin dogru fiyatlanamadigina dair endiseler yaratmaktadir. Nitekim,
gelismis Ulkelerde yiksek getirili tahvil ihraglarinin giderek artmasi ve diisik kredi dereceli ihraglarin
toplam ihraclar icindeki payinin yiikselis ediliminde olmasi endiselerin yersiz olmadigini géstermektedir.

Getiri arayisinin risk fiyatlamasi iizerindeki bozucu etkisi gelismekte olan iilkeler igin
de gecerlidir. Son dénemde bu (lkelere yonelik sermaye akimlarinda portféy yatinmlarinin, portféy
yatinmlar icinde ise tahvil alimlarinin agirhiginin arttigi gézlenmektedir. Buna bagh olarak tahvil
ihraglari yabanci para agirliki olmak iizere hizli sekilde artmaktadir. Orta vadede gelismis (lkelerdeki
para politikasinin normale dénmesi ve faiz oranlarinin yiikselmesi ile tahvil fiyatlarinda yasanacak
disuslerin hem gelismis hem de gelismekte olan (lkelerde firmalarin borglarinin siirdiirilebilirligi
lizerinde bozucu etki yapabilecegi dederlendirilmektedir.

Sonug olarak, gelismis Ulkelerdeki para ve kredi kanalindaki aksakliklar gibi yapisal sorunlar
nedeniyle genisletici para politikalari bu Ulkelerde iktisadi goériinimde bozulmayi sinirlamis olmakla
birlikte, iktisadi faaliyette arzu edilen iyilesmeyi saglayamamistir. S6z konusu politikalarin uluslararasi
yatinmcilari getiri arayisina yonlendirmesi nedeniyle gelismekte olan (Ulkelere sermaye girisleri
hizlanirken, gelismis Ulkelerde riskli varlik siniflarinin getirileri ilk kez kiresel kriz dncesi seviyelere
gerilemistir. Ayrica, bu dénemde, kiiresel diizeyde firmalarin yurt disi borglanmalarinin hizli artis
gosterdigi goriilmektedir. Artan borcluluk diizeyi ve sermaye hareketlerindeki oynaklik, gelismekte olan
Ulkelerde finansal istikrari koruyucu tedbirlere olan ihtiyaci artirmaktadir. Bu kapsamda gelismekte olan
Ulkelerin gerek yurt igi gerek yurt disi kaynakh sistemik risk unsurlarini g6z éniinde bulundurarak
firma ve hanehalki borgluluklarini yakindan takip etmeleri, bankalarin sermaye yeterlilikleri ve likidite
pozisyonlari basta olmak Ulzere glgli finansal yapilarini korumaya 6zen gdstermeleri ve olasi soklar
karsisinda ekonominin dayanikligini artiracak mekanizmalarla bu tedbirleri desteklemeleri
gerekmektedir.
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