Ikinci Boliime iliskin Basin Notlari: Kriz ve Potansiyel Uretim
Sonbahar 2009 Bolgesel Ekonomik Goriiniim: Avrupa

Hazirlayanlar: Thomas Harjes ve Srobrona Mitra

One Cikan Konular

. Finans sektoriinde yasanan sorunlarin, diisiik yatirnmin ve uzun siireli issizlik
dalgasinin oniimiizdeki birkac yil boyunca Avrupa’da potansiyel bilyiimeyi
olumsuz yonde etkilemesi beklenmektedir. Ancak, bu faktorlerin ne derece
etkili olacag belirsizdir.

. Finans sektoriiniin gecmiste ¢ok aktif oldugu iilkeler disinda gelismis
ekonomilerin cogunda, potansiyel bilyiimenin uzun vadede gecmis diizeylere
geri donmesi beklenmektedir.

. Avrupa finans piyasalarinin entegrasyonu ve yapisal reformlar konusunda
yeniden ilerleme kaydedilmeye baslanmasi, biiyiime umudunu arttiracaktir.

. Gelismekte olan Avrupa iilkelerinde, gelir diizeyinin diger iilkelerin gelir
diizeyine yaklasmasi siirecinin yeniden baslamasi icin yatiroma uygun bir
ortam yaratmak suretiyle siirdiiriilebilir sermaye girisinin yeniden tesis
edilmesi, belirsizligi azaltacak politika altyapisinin giiclendirilmesi ve dogru
makroekonomik politikalar uygulanmasi gerekmektedir.

Avrupa’da kriz, ekonomik biiyiimeyi kisa vadeyi de asan bir donemde olumsuz yonde
etkileyecek ve oniimiizdeki birkac yil boyunca potansiyel biiyiimeyi baski altinda
tutacaktir. Son krizde oldugu gibi bir finans krizinden kaynaklanan durgunluklar, 6zellikle
de kredi krizleriyle ve emlak sektdriindeki balonlarin patlamasiyla eszamanli olduklarinda,
genellikle tiretimde biiyiik ¢apli ve uzun siireli diisiislerle sonu¢lanmaktadir. Bu gibi
durumlarda, diisiik yatirim ve uzun stireli issizlik dalgasi potansiyel biiylimeyi genellikle
birkag y1l boyunca olumsuz yonde etkilemekte, ve bu da biiylime oranlarinin uzun vadeli
ortalamalara yakin diizeyde hatta bu ortalamalarin da altinda seyrettigi zayif bir diizelme
stireciyle sonuglanmaktadir.

Potansiyel biiyiimede yasanacak diisiisiin ne boyutta olacagi belirsizligini biiyiik ol¢iide
korumaktadir. Direkt olarak gézlenmesi miimkiin olmayan potansiyel tiretimin tahmin
edilmesi, 6zellikle de fiili tiretimde biiylik dalgalanmalarin yasandigi ciddi kriz donemlerinde
son derece zordur. Avrupa ekonomilerinin ¢ogunda diizelmenin zayif olmas1 ihtimalini de
g6z Oniine alan tahmin yontemlerine ve enflasyon ile liretim aci1g1 arasindaki iliskiyi temel



alan diger tahmin yontemlerine bakildiginda, potansiyel iiretim artiginda nispeten keskin bir
diisiis olmas1 beklenmektedir. Diger yontemler ise potansiyel biiylimedeki diisiisiin daha
sinirlt diizeyde kalacagini 6ngérmektedir (bkz. sekil).

Potential Euro-Area Growth Estimated with Different Methodologies,
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Finans sektoriinde siirdiiriilebilir olmayan karlarin biiyiime oranlarin1i muhtemelen
sisirmis oldugu iilkeler disinda, gelismis Avrupa ekonomilerinin ¢ogunda potansiyel
biiyiimenin uzun vadede gecmis diizeylere geri donmesi beklenmektedir. Avro ortak para
alaninda uzun vadede yiizde 2 civarinda potansiyel biiyiime elde edilmesi miimkiin
goziikmektedir. Avrupa finans piyasalarinin entegrasyonu konusunda ilerleme saglanmasi ve
Lizbon giindeminde 6ngoriilenler de dahil olmak iizere yapisal reformlarin
gerceklestirilebilmesi halinde ise, uzun vadedeki biiyiime potansiyelinin daha da yiiksek
seviyelere ¢cikmasi muhtemeldir. Finans sektoriindeki olaganiistii karlarin gegtigimiz yillarda
biliyiime oranlarini muhtemelen sisirmis oldugu Birlesik Krallik gibi iilkelerde ise, uzun
vadedeki biiylime oranlari, gegtigimiz yillarda elde edilen ortalama biiylime oranlarinin bir
miktar altinda kalacaktir.

Gelismekte olan Avrupa ekonomilerinde sermaye girisindeki azalma, orta vadeli
biiyiimeyi ve gelir artisi siirecini olumsuz yonde etkileyebilir. Gegtigimiz yirmi y1l i¢inde
gelismekte olan Avrupa ekonomilerinde ortalama biiyiime oranlari, diger iilkeleri yakalama
stireci sonucunda Avro ortak para alanindaki biiyiime oranlarini ciddi dlglide gegmistir. Gelir
diizeylerinin birbirine yaklasmasiyla sonug¢lanan bu siirecte, dogrudan yabanci yatirimlar ve
banka kaynakli sermaye girisleri onemli rol oynamistir. Nispeten daha fakir olan iilkeler bu
sermaye girislerinden daha fazla faydalanmistir. Kriz sonrasinda ise yatirimeilarin daha
temkinli davranmasi, finansman maliyetinin ylikselmesi ve kamu bor¢larinin artmasi
nedeniyle, 6zel sektore gelen sermayenin azalmasi nedeniyle, bu yakinlagma siirecinin
yavaglamasi muhtemel goziikmektedir.



Gelismekte olan Avrupa iilkelerinde gelir artisi siirecinin yeniden hiz kazanmasi
acisindan, saghkh sermaye girisini destekleyecek politikalarin uygulanmasi bityiik
onem tasimaktadir. Bu cercevede, hiikiimetlerin yatirima uygun bir ortam yaratmasi, finans
sektdriine ve maliye politikalarina iliskin diizenlemeleri belirsizligi azaltacak sekilde takviye
etmesi, finans piyasalarinin birbirine entegrasyonuna yonelik ¢aligmalara destek vermesi ve
makroekonomik istikrar1 saglamasi gerekmektedir.
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One Cikan Konular

. Potansiyel iiretimdeki diisiisiin hangi boyutta olacaginin belirsiz olmasi,
yanhs politikalar uygulanmasina neden olabilir.

. Para politikalarim belirleyen mercilerin, enflasyon beklentisini kontrol
altinda tutmak icin, politika oranlarina iliskin kararlarinda esas aldiklar:
potansiyel iiretim varsayimlarim net bir sekilde aciklamasi ve yeni veriler
geldikc¢e bu kararlarim gozden gecirme konusunda kararh olduklarim
vurgulamasi gerekmektedir.

. Krizin kamu maliyesi iizerindeki olumsuz etkisi dikkate alinarak, son derece
tedbirli maliye politikalar1 uygulanmal ve diizelme iyice belirgin hale geldigi
anda gerekli giiclendirme ¢calismalar1 baslatilmahdir.

Potansiyel iiretimdeki diisiis ve buna bagh belirsizlikler, zorlu bir ortamla kars: karsiya

olan mali politika ve para politikasi alanlarinda karar alinmasim1 daha da
giiclestirmektedir. Ornegin mali politikalarin potansiyel iiretimdeki diisiisii goz ard1 etmesi
veya hafife almasi halinde, kamu maliyesinin siirdiiriilebilirliginin tehlikeye diismesi
muhtemel goriinmektedir. Ote yandan potansiyel iiretimdeki diisiis beklentisinin gerekenden
yiiksek bir seviyede belirlenmesi halinde ise, ekonominin ihtiya¢ duydugu mali destekten
mahrum birakilmasi ihtimali belirecektir. Benzer sekilde, para politikasi ¢er¢evesinde
potansiyel iiretimdeki diisiis beklentisinin gerekenden yiiksek bir seviyede belirlenmesi
halinde asir1 kisitlayici olma riski ortaya Euro Area: "Real-time" and “True” Output Gaps,
cikacak, diisiis beklentisinin gerekenden diistik ~ 1993:Q1-2007:Q2
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Para Politikasi

Uretim aciginin gercek zamanh olarak dlciilmesi zordur. Avro ortak para alanindaki
iiretim agigina iliskin gercek zamanli tahminlerle daha uzun bir siireye yayilan verilerin
incelenmesi sayesinde hesaplanan fiili acik karsilastirildiginda bu zorluk agikca
goriilmektedir (bkz. birinci sekil). Olgiim hatalar1 ciddi boyutlardadir ve uzun siirelere
yayilmaktadir. Ayrica, ger¢ek zamanli iiretim ag¢ig1 bazen fiili agikla ters isaretli olmaktadir
(bu ise, durum boyle olmadig1 halde fiili iiretimin potansiyelin altinda oldugu izlenimini
vermektedir). Bu durum, fiyat baskisinin yoniinii tahmin etmeye ¢aligan politika
olusturuculari yanlis yonlendirebilir.

Bu durum politika alaninda da hatalara yol a¢abilir. Avro ortak para alanina yonelik
model simiilasyonlarina gore, 6l¢iim hatalarinin mevcudiyetine ragmen tiretim a¢iginin géz
ard1 edilmesi halinde ekonomi zarar gorecektir (yani iiretim ve enflasyondaki dalgalanma
artacaktir). Ote yandan, iiretim agigmin yanlis potansiyel iiretim varsayimlari gergevesinde
ele alinmas1 da maliyetli olabilir. Ornegin para politikasim belirleyen mercilerin potansiyel
iiretim konusunda fazla karamsar olmasi ve {iretim ag¢igin1 olmasi gerekenin yarim puan
altinda belirlemesi halinde, faiz oranlar1 potansiyel liretimin seyri kesin olarak bilinseydi
belirlenecek olan oranlarin {izerinde kalacak, bu da enflasyonda yaklasik 0.7 puanlik istem
dis1 bir diisiise sebep olacaktir.

Hatah politikalardan tam olarak kacinmak son derece zor olduguna gore, iizerinde
diisiiniilmesi gereken konu bunlarin maliyetinin nasil asgari diizeyde tutulabilecegidir.
Merkez bankalar fiyat istikrarini korumak konusunda kararli olduklarini ¢ok net bir dille
ifade etmelidir. Mevcut durumda, merkez bankalarinin fiyat istikrar1 konusundaki
kararliliginin, iiretim agi81yla ilgili belirsizligin enflasyon iizerindeki etkilerine 6zel bir dGnem
verilerek vurgulanmasi, hem enflasyon beklentisinin kontrol altinda tutulmasina yardimci
olacak, hem de iiretim a¢1g1 konusunda merkez bankasinin goriisleriyle kamuoyunun
goriisleri arasinda daha yiiksek bir uyum olusmasini saglayacaktir. Bu yaklasimin hayata
gecirilmesi i¢in belirli bir iletisim ¢aligmasi yapilmasi gerekecektir. Bu iletisim kapsaminda,
merkez bankasinin para politikasi kararlarini belirlerken esas aldig1 potansiyel {iretim
varsayimlarini seffaf bir sekilde agiklamasi ve yeni veriler geldik¢ce bu varsayimlari
degistirmeye ve fiyat istikrarin1 saglayacak gerekli adimlar1 atmaya hazir oldugunu acik¢a
dile getirmesi gerekecektir. Bu yonde gosterilecek ¢abalar, mevcut ¢ok diisiik faiz
politikasinin terkedilmesi stirecinde istem dis1 bir deflasyon beklentisi yaratilmasinin oniine
geemek acisindan son derece faydali olacaktir.



Maliye Politikasi

Avrupa’min dort bir yanindaki mali
yetkililer, potansiyel iiretimdeki

Projected Changes in Public Debt
(Percent of GDP; change end-2007 —end-2010)
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biitiin olarak bakildiginda, 2008-2010 déneminde kamu borcunun, gelismis Avrupa
iilkelerinde GSYIH nin %16’s1, gelismekte olan Avrupa iilkelerinde ise GSYIH nin %11’i
diizeyinde artmas1 beklenmektedir (bkz. ikinci sekil).

Bu sartlar altinda ciddi boyutta bir mali ayarlama ihtiyaci mevcuttur. Krizin biiylime ve
borg tizerindeki etkilerine iliskin varsayimlarin son derece iyimser oldugu senaryolarda dahi,
Avro ortak para alanina iiye bir iilkenin bor¢ miktarm Istikrar ve Biiyiime Paktinda
belirlenen hedefe 2020 yilinda ulasacak sekilde diisiirmesi i¢in gerekli ortalama yillik faiz
dis1 fazla, yaklasik olarak GSYIH nin %0.6’s1na esit bir miktarda artmalidir. Daha kotiimser
varsayimlarda bulunulmasi halinde, gerek duyulacak ayarlamanin boyutu bunun iki hatta ii¢
katina ¢ikacaktir.

Faiz dis1 dengede yapilmasi gereken iyilestirmenin diizelme siireci iyice belirgin hale
geldigi anda yapilmasi, ve bunun potansiyel iiretimi arttiracak mali diizenleme ve
reformlarla desteklenmesi gerekmektedir. Avrupa’da kamu maliyesinin niifusun
yaslanmasi nedeniyle baski altinda kalmas1 da krizin kamu maliyesine verdigi hasari
arttirmakta ve mali ayarlama ihtiyacin1 daha da belirgin hale getirmektedir. Dolayisiyla,
politika olusturucular son derece temkinli davranmali ve konjonktiir izin verdigi anda gerekli
giiclendirme ¢alismalarini baslatmalidir. Ulusal diizeyde yeni mali kurallar belirlenmesi veya
mevcut kurallarin iyilestirilmesi ve Istikrar ve Bilyiime Paktinin koruyucu unsurlarinin
giiclendirilmesi suretiyle mali ¢er¢cevenin iyilestirilmesi de krizin istenmeyen etkilerini
hafifletecek ve mali siirdiiriilebilirlige katkida bulunacaktir. Son olarak, yapisal reformlar
araciligiyla potansiyel biiylimenin arttirilmasina ve boylece daha hizli gelir artisi sayesinde
biitcenin desteklenmesine siddetle ihtiya¢ duyulmaktadir.



Dérdiincii Boliime Iliskin Basin Notlar1: Gelismekte Olan Ekonomilerde
Diizelme Siirecinde Artan Riskle Basa Cikilmasini Saglayacak Politikalar
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One Cikan Konular

Finans krizini izleyen donemde yatirimcilarin her bir tilkenin kendi i¢inde uyguladigi
politikalar1 yakindan izleyecek olmasi nedeniyle, gelismekte olan Avrupa
ekonomilerinde risk priminin ve dalgalanmalarin artmasi ihtimali mevcuttur.

Faiz araliklarinin daha genis ve daha dalgali olmasi, biliylimeyi uzun vadede olumsuz
etkileyecek ve konjonktiirel dalga sirasinda enflasyon ve iiretimde yasanacak
dalgalanmay1 arttiracaktir.

Finans sistemindeki belirsizlikleri hafifletecek ve maliye politikasinin 6niindeki
seceneklerin sayisini azaltacak politikalar uygulanmasi, hem bu kaygilar1 nemli
Olctlide hafifleterek hem de uzun vadedeki biiyiime imkanini arttirarak bir nevi “cifte
avantaj” saglayacaktir.
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yol actig1 bir ortamda, bankacilik ve kamu maliyesi alanindaki gelismeler ¢alkantinin
ardindaki 6nemli sebeplerden biri haline gelmistir. Bankalarin ve hiikiimetlerin finansman




ihtiyaglarina iliskin belirsizlikler, sirketlerin ve hiikiimetlerin vadesi gelen borglarini
dondiirmesi, bireysel bor¢larla ve bununla baglantili doviz kuru uyumsuzluklariyla baga
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soklar karsisinda tiretimin ve enflasyonun

istikrarl1 diizeylerde tutulmasi, en olumlu sartlar altinda dahi sistemin dogas1 geregi daha
zordur, zira bu durumda para politikasi islemez hale gelmektedir. Boyle bir durumda
verilmesi tavsiye edilen klasik tepki, mali politikaya agirlik vermektir. Ancak uluslararasi
yatirimeilarin kriz sonrast donemde daha segici hale gelmesi nedeniyle, maliye politikast
araglariin daha aktif bir sekilde kullanilmasi, mali siirdiiriilebilirlige yonelik siipheler
dogmasina yol acabilmekte ve orta vadede faiz orani araliklarinin daha yiiksek ve daha oynak
hale gelmesi sonucunda ters tepebilmektedir. Bu durum ekonomideki asir1 oynakligi
azaltmak yerine daha da siddetli hale getirebilmektedir. Bu durum ayrica, 6zellikle bityiimek
icin sermaye girigine ihtiya¢ duyan gelismekte olan ekonomilerde biiytime hizini da
diisiirebilmektedir. Dalgali kur rejimlerinde dahi, finans sektoriine miidahale etme ve
makroekonomik istikrar1 saglama imkan1 simirl kalabilmektedir. Ozellikle kurlardaki
degisimin enflasyona hizla yansidigi veya doviz cinsinden borg¢larin yiiksek olmasi nedeniyle
kurdaki deger kaybinin maliyetli oldugu durumlarda bu siirlilik daha belirgin hale
gelmektedir.

Coziim, finans sektoriindeki sorunlara hizla etkin ¢oziimler bulunmasindan ve maliye
politikasinin siirdiiriilebilir bir cizgiye getirilmesinden gecmektedir. Bu sayede hem
diizelme siirecinin sorunsuz bir sekilde ilerlemesi saglanacak ve iiretimdeki ve enflasyondaki
oynaklik azaltilacak, hem de daha uzun vadede biiylimeye yardimci olunacak ve sermaye
girislerinin artmasi sayesinde gelir diizeylerinin siirdiiriilebilir bir sekilde birbirine



yaklagmasi siireci yeniden hiz kazanacak, ve bdylece ¢ifte avantaj saglanacaktir. Bu siirecte
uygulanabilecek bir dizi politika mevcuttur:

o Finans sektoriiniin miizmin sorunlarina ¢6ziim bulunmasi gerekmektedir.
Orta, Dogu ve Giiney Avrupa lilkelerinde IMF koordinasyonunda halen
devam eden stres testleri, bankalarin yeniden sermayelendirilmesi ihtiyacini
ortaya koyacaktir. Ozellikle de stres testlerinden elde edilen bilginin kendi
ayaklar tistiinde durabilecek durumdaki kurumlarin yeniden
sermayelendirilmesi veya yeniden yapilandirilmasi, digerlerinin ise tasfiye
edilmesi amaciyla kullanilabilmesi halinde, bu test sonuglar1 bankacilik
sektoriine iliskin belirsizliklerin azaltilmasina yardimer olacaktir.

o Finans sistemindeki streslerden veya diger baz1 faktorlerden kaynaklanan mali
ylikiimliiliiklerin ve bununla baglantil risklerin daha seffaf bir sekilde
aciklanmasi halinde, mali durumdaki belirsizlik azalacaktir.

o Mali aciktaki degisimleri biiyiik 6l¢lide otomatik dengeleme
mekanizmalariyla sinirlayan kurala dayali maliye politikalarinin uygulanmasi,
uzun vadede mali stirdiiriilebilirligin ve tahmin edilebilirligin gliglenmesine
yardimct olacaktir. Durum degerlendirmesi sonucunda belirlenen maliye
politikalarmin dogasinda varolan siirpriz unsuru kontrol altinda tutulabilirse,
konjonktiir dalgalanmalarinin siddeti de kontrol altina alinabilecektir.

o Denetleme ve diizenleme kurallarinin ve makro-ihtiyati ¢ergevenin, zaaflari
azaltacak ve gelecekte ani yiikselis ve diisiisler yasanmasini1 6nleyecek bir
sekilde giiclendirilmesi, risk primini dogrudan dogruya azaltacak ve risk
primine iligkin belirsizlikleri hafifletecektir. Bu amaca hizmet edecek
politikalar arasinda, nispeten zayif bankalara daha kati sermaye sartlarina
uyma zorunlulugu getirilmesi, ana iilkeler ile evsahibi iilkeler arasindaki
sinirdtesi igbirliginin giiclendirilmesi, ve banka karlarindaki asir
dalgalanmalar1 azaltacak gelecege yonelik (konjonktiirel dalgalanmalari
onlemeye yonelik) karsilik ayirma politikalarinin uygulanmasi gibi 6rnekler
sayilabilir.



