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e Avrupa’da diizelme basladi ancak diizelme stireci kirilgan
o Finans sisteminin diizeltilmesi halen biiylik nem tagiyor
o Saglikli politikalarin ve yapisal reformlarin sonuglar1 alinmaya bagsland1

IMF’ye gore, Avrupa’da istihdam seviyesinin ekonomideki canlanmaya ayak uydurmasi
vakit alacak. Bu ise istihdam yaratmayan bir diizelme siireci yasanmasi ihtimalini arttiriyor
(fotograf: David Hecker/AFP)

IMF’nin en son bdlgesel goriiniim raporuna gore, uygulanan etkili politikalar, glivendeki artig
ve diinya ticaretinde gozlenmeye baslanan canlanma sayesinde, Avrupa’da uzun siiredir
yasanan durgunlugun dip noktas1 gecilmis durumda.

IMF’nin Avrupa ekonomisiyle ilgili olarak 3 Ekim’de yayinladig1 Bolgesel Ekonomik
Gorliniim raporuna gore, krizle karsi karsiya kalan politika olusturucular, hizla harekete
gecerek bir dizi parasal, finansal ve mali 6nlem aldi. Bu politikalar sayesinde, ekonomik
faaliyetlerdeki gerileme kontrol altina alindi, finans sisteminde biiyiik bir ¢okiis yasanacagina
iliskin endiseler giderildi, ve talep istikrara kavusturuldu.

IMF Avrupa Béliimii Direktorii Marek Belka Istanbul’da yaptigi agiklamada “Biiyiime
baslamak iizere, ancak diizelme siirecinin yavas ve kirilgan olmasi bekleniyor” dedi.

Belka, Tiirkiye’de yapilacak olan IMF Yillik Toplantilari 6ncesinde diizenlenen bir basin
toplantisinda sunlari sdyledi: “Asya’daki talebin ABD’deki talebi telafi edecek kadar giiglii
olmasi beklenmiyor. Bu nedenle, diizelme siirecinin sorumlulugu net bir sekilde Avrupali
tilkketicilerin omuzlarinda bulunuyor”.

Gelismis Avrupa ekonomilerinin ¢ogunda, tiretimin 2009 sonlarina dogru ¢ok diisiik bir hizla
da olsa artmaya baslamasi bekleniyor. Gelismekte olan ekonomilerde durum daha fazla
cesitlilik arzetmekle birlikte, bu ekonomilerin ¢ogunun da benzer bir seyir izlemesi
bekleniyor (bkz. tablo). Sermaye girislerinde ciddi azalma yasanan tilkelerde ise biiyiimenin
baslamas1 daha uzun siire alacak.



Belka konuyla ilgili olarak su ifadeleri kullandi: “Potansiyel iiretimin gordiigii hasarin
onarilmasi agisindan yapisal reformlara agirlik verilmesi biiylik 6nem tasiyor. Yapisal reform
cagrilarimiz artik neredeyse bir klise haline gelmis olsa da, su anda i¢inde bulundugumuz
durumda yapisal reform en 6nemli konu durumunda.”

IMF’nin Avrupa’ya yonelik biiyiime tahminleri

(yiizde degisim)

2008 2009 2010

Son tahminler

Gelismis Avrupa ekonomileri ' 0.8 -4.0 0.5
Gelismekte olan Avrupa ekonomileri ' 42  -6.6 1.7
Avro ortak para alani 0.7 -42 0.3
Gelismis Avrupa ekonomileri
Fransa ’ 03 24 09
Almanya * 12 53 03
ftalya * -0 51 02
Ispanya * 09 -38 -07
Birlesik Krallik 07 4.4 0.9
Isvigre 1.8 20 05
Gelismekte olan Avrupa ekonomileri
Cek Cumhuriyeti * 27 -43 13
Macaristan * 0.6 -67 -09
Polonya * 49 10 22
Rusya 56 -71.5 1.5

Kaynak: IMF, Dlinya Ekonomik Gortinimu

! Satin alma giicii paritesi yontemiyle hesaplanmis GSYiH
rakamlarina gore agirliklandirilmis ortalama.

? Karadag toplam rakamlara dahil degildir.

* Hem Avrupa Birligi (AB) hem de Avro ortak para alani iiyesi.
* AB iiyesi

Durgunlugun dip noktasina ulasildi

Avrupa durgunlugun en kotii glinlerini geride birakmis olsa da, diizelme siirecinin yavag ve
kirilgan olmasi bekleniyor. Kiiresel talep dengelerinin yeniden kurulmasi siireci devam
etmekte oldugu i¢in, diizelmenin sadece ihracatla saglanmasi muhtemelen miimkiin
olmayacak. Artan igsizlik ve bankalarin bilangolarindaki bor¢ miktarini azaltma ¢abasinin
devam etmesi nedeniyle azalan kredi hacmi, ihracat1 da olumsuz etkileyecek.

Kiiresel ticaretteki toparlanmanin beklenenden daha hizli ve kalic1 olmasi halinde dahi,
Avrupa’nin kendi i¢inde yiiksek derecede biitiinlesmis olan bankacilik sektoriindeki
sorunlarin bu toparlanmanin olumlu etkisini tersine gevirebilecegi belirtiliyor. Bankacilik
sektoriindeki bu sorunlar, durgunluktan kaynaklanan batik kredilerle ve gelismekte olan
Avrupa iilkelerinin déviz borcu yiikiiyle iliskili. istihdam seviyesinin ekonomideki
canlanmaya ayak uydurmasinin muhtemelen vakit alacak olmasi nedeniyle, istihdam
yaratmayan bir diizelme siireci yasanmasi ihtimali artiyor. Bu ise giiveni azaltabilir ve
tilketime ve yatirima zarar verebilir (bkz. grafik).

Daha uzun vadede biiyiime risk altinda

Krizin potansiyel biiytime {izerindeki etkisi ve Avrupa’nin 6teden beri bilinen yapisal
katiliklar1 da diizelme siirecinin kapsamini sinirlayabilir. Yatirimlarin diisiik seviyede



seyretmesi, yapisal igsizligin artmasi tehlikesi, ve bir dizi lilkede finans, emlak ve insaat
sektorlerinde yasanmakta olan hareketliligin sona ermesi sonucunda bolgenin liretim
potansiyeli ciddi 6l¢iide zayiflamis durumda.

Potansiyel biiylimeyi olumsuz etkileyen faktdrlerin bazilari eninde sonunda ortadan kalkacak
olsa da, istihdam korumasinin ytiksek olmasi ve hizmet sektoriindeki biiylime potansiyelinin
tam olarak degerlendirilememesi gibi miizmin sorunlar da mevcut.

Acil eylem gerekli

Biiylimenin kars1 karsiya oldugu tiim bu riskler dikkate alinirsa, politika olusturucularin
ontinde kalic1 ve saglam bir diizelmeye katkiya bulunabilecek politikalara devam etmek
disinda fazla bir segenek bulunmadigi goriiliiyor. Finans sektorii agisindan bakildiginda, bu,
krizin baslarinda sistemik riskleri azaltmak amaciyla telagla yapilan bir dizi miidahale ile
baslayan bir siirecin tutarli bir sekilde tamamlanmas1 anlamina geliyor. Ancak aceleyle
yapilan bu miidahaleler, hem finansal istikrar hem de banka bilangolari tizerinde kokii
derinlere dayanan ve bir kism1 durgunluk nedeniyle daha da koétiiye giden zafiyetler yaratmis
bulunuyor. IMF, kisa vadede politika olusturucularin bankalarin bilango risklerini
degerlendirmeye yonelik kararli adimlar atmasini (bu noktada son giinlerde Avrupa’da
yapilan stres testleri faydali olabilir) ve kendi ayaklari tizerinde durabilecek durumdaki
kurumlarda sermaye artis1 veya yeniden yapilanma c¢alismalar1 yapmasini, digerlerinin ile
tasfiye edilmesini tavsiye ediyor.

Gelismekte olan iilkelerle gelismis iilkeler arasindaki koordinasyon da dahil olmak iizere,
finans sektori lizerindeki denetimin iilkeler arasinda etkin bir sekilde koordine edilebilmesi
icin, AB’nin mali istikrar diizenlemelerindeki degisikliklerin siiratle hayata gecirilmesi
gerekiyor. Bu yeni diizenlemeler, makro-ihtiyati mevzuatin uygulanmasi konusunda yol
gostererek, Avrupa’yi gelecekte finans sektoriinden kaynaklanabilecek risklere karsi da
koruyabilir. Halen tamamlanmay1 bekleyen isler arasinda ise, krizin iilkeler aras1 bir
yaklagimla yonetilmesine imkan verecek bir ¢ercevenin belirlenmesi ve bu kapsamda erken
miidahaleye ve maliyet paylasma kurallarina iliskin yontemler gelistirilmesi bulunuyor.

Bicak sirti

Politika olusturucularin 6niindeki bir diger gii¢liik ise, ekonomiye destek olmaya devam eden
makroekonomi politikalari ile, kriz sirasinda ihtiyag duyulan olaganiistii diizeydeki destege
iyi bir zamanlamayla son verme ihtiyaci arasinda bir denge kurulmasi. Avrupa’nin
tamaminda kamu maliyesi krizden iki nedenle darbe yemis durumda. Birinci neden
biliylimenin yavaslamasi, ikincisi ise canlandirict mali 6nlemlerden ve finans sektoriine
yonelik miidahalelerden kaynaklanan borg artigi. Bu “cifte darbe”, niifusun yaslanmakta
olmasi nedeniyle zaten zor durumda olan maliye politikas1 tizerindeki baskiy1 daha da
arttirmis durumda.

Dolayistyla, diizelme siirecinin kirilganligi nedeniyle ekonomiyi canlandirmaya yonelik
paketlerin uygulanmasina devam edilmesi ve otomatik dengeleme mekanizmalarinin
islemesine izin verilmesi gerekirken, siirdiiriilebilirlige yonelik kaygilar1 giderecek planlarin



da eszamanli olarak yapilmasi ve agiklanmasi, ve diizelme iyice belirgin hale geldiginde
hizla hayata gecirilmesi gerekiyor.

Diizelme siireci kirlgan

Grafikteki vukari déniis etkileyici olsa da, diizelme Issizlikteki artis, istthdam varatmayan bir diizelme
slirecinin yavas olmasibeklenivor. vasanmasi ihtimalini arttirtyor.
(viizde degisim) (viizde degisim)
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Kavnaklar: Eurostat; Haver Analvtics; IMF ¢alisanlarmm hesaplamalan
1 Irlanda ve Ispanva harig.
2 Bulgaristan. Huvatistan, Estonya. Macaristan. Letonya, Litvanya. Polonya. Romanya. Rusya. Tiirkive ve Ukrayna.

Benzer bir sekilde, para politikalarini belirleyen mercilerin, ekonomiye destek olmaya devam
etmesi ve diizelmenin ne zaman ve ne dereceye kadar saglanacagi belirsizligini korudugu ve
enflasyon kontrol altinda tutulabildigi siirece tiim se¢eneklere hazir olmasi gerekiyor.
Diizelme siireci iyice belirgin hale geldigi anda ise, merkez bankalarinin daha 6nce benzeri
gorlilmemis captaki miidahalelere son verilmesi konusuna odaklanmasi gerekiyor. Bu
politikalar sayesinde, politika olusturucularin finans piyasalar tizerindeki etkisinin normal
diizeye diisiiriilmesi ve bu derece biiyiik ¢capli miidahalelerin yaratabilecegi istismar riskinin
azaltilmasi saglanabilir.

Basarih politikalar sonug veriyor

Biiyiik Buhrandan bu yana yasanan en agir kriz sonrasinda ¢ok daha secici hale gelen
yatirimcilar, artik farkli Avrupa ekonomilerini birbirinden ¢ok daha net bir sekilde ayirt
edebiliyor ve her bir iilkenin kendine 6zgii sartlarini ve politikalarini cok daha yakindan
inceliyor.

Avrupa’nin gelismekte olan ekonomilerinin ¢ogu i¢in yatirim ¢ekmek ciddi dlgiide zorlagmis
durumda. Ancak bu ayni1 zamanda, yatirime1 dostu bir ortam olusturan, politika ¢ergevelerini
siyasi belirsizlikleri azaltacak sekilde iyilestiren ve makroekonomik istikrar1 saglayan
iilkelerin, daha diisiik faiz orani araliklar1 ve daha yliksek sermaye girisi elde etme sansinin
ciddi sekilde artmas1 anlamina da geliyor.

Banka ve piyasa kaynakli sermaye girislerindeki yavaglamadan en fazla etkilenen iilkelerde,
finans sektoriine verilen destek, uyum siirecinin kisa vadede yarattig1 yiikii hafifletti. IMF,



Avrupa Birligiyle ve diger ¢oktarafli kuruluslarla isbirligi yaparak Destekleme Anlagmalari
ve Esnek Kredi Hatlar1 yoluyla finansal destek verdi.

Birgok ¢okuluslu banka, IMF’nin koordine ettigi sozlesmeler araciligiyla, gelismekte olan
piyasalarda bulunan istiraklerine destek vermeye devam edecegini taahhiit etti. Bu cabalar
sonu¢ vermeye baglamis olsa da, 6zel finansman imkanlarina erisimin normale donmesi
siirecinde farkl tilkeler hala ¢ok farkli noktalarda bulunuyor. Kiiresel ekonomideki diizelme
belirginlestikge, dikkatlerin rekabet giiciiniin arttirilmasina yogunlastirilmasi gerekiyor.

Bilyiimenin desteklenmesi

Kisa vadenin 6tesine baktigimizda, potansiyel bilylimenin desteklenmesi, saglikli bir
diizelmeye giden yolda izlenmesi gereken stratejinin en 6nemli unsuru olabilir. Gelismis
ekonomilerde, emek ve iirlin piyasalarinda yapilacak reformlar ve AB’nin Lizbon
Gilindeminin hayata gecirilmesine yonelik ¢alismalar, diizelme siirecinin ivmesini
kaybetmemesi agisindan biiyiik 6nem tasiyor. Benzer reformlarin gelismekte olan Avrupa
ekonomilerinde de yapilmasi, sermaye giriginin azaldig1 bu dénemde isgiiciiniin ihracata
yonelik sektorlere daha yumusak bir sekilde kaydirilmasini kolaylastirabilir ve bu iilkeleri
yabanci yatirimeilar i¢in daha cazip hale getirebilir.

Agikeasi, durgunlugun dip noktasinin yeni yeni gegilmekte oldugu bir donemde reform
konusunda cok istekli olunmayabilir. Ancak reformlarin getirisi goéz ardi edilemeyecek kadar
yliksek. Avrupa’nin tamaminda orta vadedeki bilylime sansinin arttirilmasi, diizelme
siirecindeki zafiyetlerin asilmasina yardime1 olacak, olaganiistii diizeylere ulagmis olan
destek dnlemlerinin devre disi birakilmasini kolaylastiracak, krizin kamu maliyesi lizerindeki
yiikiinii hafifletecek ve krizde isini kaybeden insanlarin uzun siireli sikintilarla karsilagmasini
Onleyecektir.



