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Avrupa’da bugiine dek kayitlara gegen en derin ve uzun siireli durgunlugun dip noktasinin
gecilmekte olduguna iliskin isaretler goriilmeye baslanmistir. 2009’un ilk aylarinda ivme
kazanan kii¢iilme, 2009 ortalarinda, giiven diizeyinin artmaya baslamasi ve kiiresel ticarette
gecici bir diizelme yasanmasinin da katkisiyla sona ermis gibi goriinmektedir. Emtia
fiyatlarindaki gelismelere ve diisiik talebe ve 6zellikle de diisiik yatirim talebine paralel
olarak, ana enflasyon diisiik diizeyde seyretmektedir. Gelismekte olan ekonomilerin ¢ogunda,
ekonomik aktivite ve enflasyon da, rakamlar daha heterojen olmakla birlikte, benzer bir seyir
izlemistir. Ozellikle sermaye girisinde ciddi diisiis yasanan iilkelerde diizelme daha yavas

olmaktadir.

Avrupa’da genellikle orta vadeli politikalara agirlik verilmekle birlikte, politikalar1 belirleyen
merciler duruma adapte olmus ve krizin politika ve koordinasyon alanlarinda yarattig1 ¢esitli
sorunlar1 ¢6zmek iizere kararli adimlar atmistir. Faiz indirimleri, konvansiyonel olmayan
parasal onlemler ve hizla artan biitce agiklari, ekonomik aktivitedeki diisiisiin durdurulmasina
katkida bulunmustur. Krizin daha 6nceki krizlere benzememesi ve Avrupa’da boyle bir krizle
miicadele edecek yerlesik siire¢lerin mevcut olmamasi nedeniyle miidahalelerin uygulanmasi
ve koordinasyonunda baslangigta zorluklar yasanmigsa da, finans sektoriine yonelik bir dizi
miidahale sayesinde sistemik riskler hafifletilmis, risk istah1 ve varlik fiyatlari

arttirilabilmistir.



Diizelme siirecinin yavas ve kirillgan olmasi beklenmektedir. Kiiresel talepte yeni dengelerin
yerine oturmast siirecinin devam etmekte olmasi nedeniyle, Avrupa ekonomilerinin diizelme
stirecini hizlandirmak agisindan sadece ihracata glivenmesi miimkiin gériinmemektedir.
Issizligin artmasi1 ve bilangolarinda borg/aktif oranlarini diisiirmeye devam eden bankalarin
kredi vermekte temkinli davranmasi, ekonomik aktiviteyi olumsuz etkileyecektir. Bu referans
hatt1 etrafindaki riskler birbirini dengeliyor gibi goriinmektedir. Olumlu faktorlere
bakildiginda, kiiresel ticaretteki diizelmenin su anda tahmin edildiginden daha giiglii ve daha
uzun soluklu olabilecegi goriilmektedir. Olumsuz faktorlere bakildiginda ise, durgunluktan
kaynaklanan sorunlu kredilerin finans sektoriiniin tansiyonunu daha da yiikseltmesi ihtimali
gbze carpmaktadir. Ayrica, Avrupa’nin gelismekte olan ekonomilerinde doviz cinsinden
borg¢larin yarattig1 yiik, bankacilik sistemlerinin birbirine ileri derecede entegre olmus olmasi
ve ticari iligkilerin son derece yogun olmasi nedeniyle, kitanin tamamina yayilabilecek
kirilganliklar yaratabilir. Istihdamdaki diizelmenin konjonktiirdeki iyilesmeye ragmen
gecikmesi, yani istthdam yaratmayan bir diizelme siireci yaganmasi ihtimalinin gii¢clenmesi,
giiven, tiiketim ve yatirimi olumsuz etkileyebilir, ve bu da tiiketim kaynakli bir baska risk

unsurudur.

Kisa vadenin 6tesine bakildiginda, krizin potansiyel tiretim iizerindeki etkisi ve Avrupa’nin
Oteden beri tartigilan yapisal esneklik eksikligi, diizelme siirecini baltalayabilir. Krizin
ardindan gelen yatirim diisiisii, yapisal igsizligin artmasi riski ve pek ¢ok iilkede finans,
emlak ve insaat sektorlerinde yasanan patlamanin sona ermesi, Avrupa’nin orta vadedeki

biliylime potansiyelini zayiflatmistir (2. Boliim). Krizin bu alandaki roliinii tam olarak tespit



etmenin zor olmasina ve potansiyel iiretimi etkileyen sorunlarin bir kisminin ¢éziilme yoluna
girmis olmasina ragmen, sorunlarin bir kismi1 da, 6zellikle gelismis ekonomilerde istihdama
yonelik koruma diizeyinin ytiksekligi ve hizmetler pazarindaki biiyiime potansiyelinin tam

olarak degerlendirilememesi gibi Avrupa’ya 6zgli miizmin meselelerden kaynaklanmaktadir.

Bu cergevede, politikalari belirleyen merciler, diizelme siirecinin kalici ve saglam olmasini
saglayacak politikalar {izerinde yogunlagmalidir. Bu merciler yakin gelecekte bankalarin
bilango risklerinin degerlendirilmesinde daha kararli ve proaktif bir yaklasim benimsemeli,
ve kendi ayaklar1 lizerinde durabilecek durumda olan kurumlarin yeniden
sermayelendirilmesi ve yeniden yapilandirilmasi, digerlerinin ise tasfiye edilmesi yoniinde
harekete ge¢melidir. Buna ek olarak, Avrupa Birliginde (AB) uzun siiredir beklenen finansal
istikrar mevzuat1 degisiklikleri hizla hayata gecirilmeli, ve boylece gelismekte olan
ekonomilerle gelismis ekonomiler arasindaki denetim de dahil olmak iizere, sinir Gtesi
finansal denetim ¢aligmalarinin etkin koordinasyonu saglanmali ve finans sektoriiniin
gelecekte karsi karsiya kalabilecegi risklere kars1 koruma saglayacak makro-ihtiyati
diizenlemelerin uygulanmasinda yol gosterici bir rol oynanmalidir. Kapsamli sinirétesi kriz
yonetimi alaninda, erken miidahale imkani veren araglarin tasarlanmasina ve maliyetin
paylasilmasina iliskin kurallarin belirlenmesine yonelik ¢calismalar da dahil olmak iizere, hala

cok mesafe katedilmesi gerekmektedir.

Kriz sirasinda uygulamaya koyulan olaganiistii 6nlemlerin devre dis1 birakilmasina
hazirlanilan bu giinlerde, para politikasinin ve maliye politikasinin olumlu trendin devamini

saglayacak sekilde biiyiik bir dikkatle planlanmas1 gerekmektedir. Her ne kadar diizelme



stirecinin kirillganlig1 nedeniyle maliye politikasi ¢er¢evesinde planli canlandirma ¢abasinin
devam etmesi ve otomatik dengeleme mekanizmalarinin islemesine izin verilmesi
gerekiyorsa da, siirdiiriilebilirlige iliskin kaygilar, mali yapiy1 giiclendirme yoniinde yogun
bir ¢aba gosterilmesini gerektirmektedir. Avrupa niifusunun hizla yaglanmakta olmasi
nedeniyle mali yiikiin giderek artmasi da bunun sebeplerinden biridir. Para politikasinin
destekleyici roliiniin su an i¢in devam etmesi ve bu alanda tiim se¢eneklerin hazir
bulundurulmasi gerekmektedir. Gelismis ekonomilerde, faizlerin diisiik seviyelerde
tutulmasinin planlandigina yonelik daha da giiglii sinyaller verilmesi ve standart olmayan
onlemlerin devam ettirilmesi yoluyla, bir miktar daha manevra alani bulunabilir. Ancak bu
politikalarin da, piyasalardaki bozulma riskini ve istismar riskini arttirma ve tiim riski merkez
bankalarinin iyice sismis durumda olan bilangolarina aktarma gibi bazi maliyetleri vardir.
Dolayistyla, merkez bankalari, planlarini diizelme siireci iyice belirgin hale geldigi anda bu

politikalara son verecek sekilde yapmalidir.

Biiylime potansiyeli, uygulanan politikalara iliskin olarak Avrupa’nin giindeminde bulunan
konularin tiim boyutlariyla siki sikiya iligkilidir. Krizin potansiyel {iretime verdigi hasarin
tamiri yoniinde hizli adimlar atilabilmesi halinde, diizelme siireci de daha hizli ve saglikli
olacak, ve bu da mali siirdiiriilebilirlige katkida bulunacak ve uygulanan tedbirlere son
verilmesi siirecine iligkin sorunlar1 hafifletecektir. Gelismis ekonomilerde, politikalar
belirleyen merciler emek ve iiriin piyasalarinin reformdan ge¢irilmesini saglayacak firsatlari
kollamal1 ve Lizbon Giindemini canlandirmak i¢in ellerinden geleni yapmalidir. Gelismekte
olan ekonomilerin cogunda, kaynaklarin ve emegin ticareti yapilabilen mal ve hizmetlere

kaydirilmasini saglayan yapisal esnekligin mevcudiyeti, gelismis ekonomilerin gelir



diizeyinin yakalanmasi ¢abasinin devami agisindan énemli bir unsur olacaktir. Bu durum
ozellikle de Avrupa’nin gelismekte olan ekonomilerine gelen sermayenin sinirlt diizeyde

kalmaya devam etmesi halinde gegerli olacaktir.

Kriz nedeniyle potansiyel iiretimin ne kadar azalacagi hala son derece belirsizdir ve
politikalar1 belirleyen mercilerin bu durumu dikkate almasi gerekmektedir (3. Boliim).
Merkez bankalari, enflasyon beklentisini kontrol altinda tutmak ve uygulanan politikalardaki
hatalardan kaynaklanabilecek maliyetin sinirli diizeyde kalmasini saglamak amaciyla,
potansiyel {iretimin seyrine ve bunun fiyat istikrari iizerindeki muhtemel etkilerine iligkin
goriislerini agiklikla dile getirmelidir. Krizin kamu maliyesi iizerindeki etkileri de dikkate
alinarak, son derece tedbirli maliye politikalar1 uygulanmali ve konjonktiir izin verdigi anda

gerekli giiclendirme ¢aligmalar1 baglatilmalidir.

Pek ¢ok gelismekte olan piyasada krizin etkileri makroekonomik dalgalanmalar seklinde
kendini gostermeye uzun siire devam edebilir (4. Boliim). Finans piyasalari dis ve i¢
zafiyetleri derhal tespit etme yetenegini iyice gelistirmis durumdadir. Ozellikle de mali
stirdiiriilebilirlige iliskin olarak kismen finans sektoriindeki sorunlarin ciddiyetine iliskin
endiselerden kaynaklanan endiseler nedeniyle, faiz oranlarinin i¢inde hareket ettigi bant
genislemis ve doviz kurlarindaki oynaklik artmistir. Bu siirecin siddeti, sadece bdlgeyi vuran
kiiresel soklarla aciklanamayacak derecede yliksek olmustur. Kisa vadede, finans sektoriinii
istikrara kavusturacak ve dis bor¢ sorunuyla basa ¢ikacak politikalarin uygulanmasi faydali
olacaktir. Daha uzun siireli volatilite degisimlerine ¢oziim bulmak iginse, politikalar

belirleyen mercilerin maliye politikasini siirdiiriilebilir bir ¢izgiye getirecek ve finansal



istikrara yonelik diizenlemeleri giiclendirecek bir ¢erceve belirlemesi ve hayata gegirmesi
ozellikle faydali olacaktir. Bu yonde atilacak adimlar ayn1 zamanda yatirimcilarin algiladigi

riski ve faiz oranlarini diigiirerek biiyiimeye de katkida bulunacaktir.



