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Bakis: Dalgali Denizlerde Seyir

Krizin mali pazarlara yayilmasi, Avrupa ekonomisinin gelecege bakisini 6nemli 6l¢tide
sondirdi. Avrupa mali kargasayr glicli temelleri olan bir konumdan karsilasa da, Amerika
Birlesik Devletlerindeki beklenen hafif durgunlugun yansimalari, global risklerin yeniden
degerlendirilmesi ve mali sistemdeki zorlanmalar, ekonomik glictint baltaliyor. Euro’nun deger
kazanmasi ve enflasyondaki gida ve enerji fiyatlarina baglt keskin artis bu sorunlara ekleniyor.
Avrupa’daki biytimenin 2008 yilinda yizde 14 ile keskin bir dustis gostermesi beklenirken,
gelismis ekonomilerdeki biiytime hizlarinin bir siire i¢in potansiyelin ¢ok altina diisecegi tahmin

ediliyor.

Buytme beklentileriyle ilgili riskler olduke¢a biytik. Eksi a¢idan bakildiginda, zayiflayan global
buyumenin etkileri beklenenden daha fazla olabilir; aniden global dengesizlikler bas gosterebilir
ve Euro daha fazla deger kazanabilir; kredi darligr da tam bir kredi ¢tkmazina doniigebilir. Konut
fiyatlarinda duzeltme uygulayan tlkelerde riskler daha da buyuktir; ancak hane halklarinin ipotek
teminatina karst bor¢lanmast daha sinirli oldugundan, Avrupa’da bu faktor daha zayiftir. Cari
hesap agtklari veya dis borglart fazla olan gelisen ekonomiler, yatirimeit giveni konusundaki
degisikliklere karst 6zellikle zayif olacaklardir. Arti yénden bakildiginda, i¢ talep beklenenden
daha yiiksek olabilir; 6zellikle de isglicli pazarlart halen giiclii oldugundan kisa vadede bu gecerli

olabilir.

Gelismis ekonomilerdeki politika tireticilerinin karsilasacagi zorluklar mali sistemde gtiveni
yeniden olusturmak ve mali sektor krizinin reel ekonomiye olan etkisini en aza indirmek; bu
arada giicliikle elde edilen enflasyon gtvenilirligini ve uzun vadeli mali tutarliligr sirdirmek
olacaktir. Tk siradaki 6ncelikler karst tarafin giivenini yeniden olusturmak ve mali kurumlarin
saglamligini pekistirmektir. Gerektiginde likidite saglanmaya devam edilmelidir. Merkez
bankalari, reel ekonomiyi destekleme ile enflasyonda yakin zamanda olusan artisin ikinci tur
etkilerini 6nleme arasindaki dogru dengeyi bulmak zorunda kalacaktir. Euro bélgesinde su anki
enflasyon rahatsizlik verecek 6l¢tide ytksek olsa da, tahminler faaliyet acisindan giderek artan
negatif beklentilere bakarak 2009 yilinda enflasyonun yiizde 2’nin altina diisecegine isaret
etmektedir. Buna gore, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) politik durusunu biraz daha hafifletmeyi
distnebilir. Hazine odast bulunan tlkeler i¢in, ekonomik darbogazi hafifletmek i¢in otomatik
dengeleyicilerin tam olarak islemesine izin verilmelidir. Biiyiimede daha siddetli bir daralma
olursa, birkac tilkede ekonomiyi desteklemek icin uygun zamanda, gegici ve hedefe yonelik mali

uyaricilar etkili olabilir.



Gelismekte olan Avrupa tilkelerinin ekonomileri hizla buyimeye devam etmektedir, ancak
bunlarin dinamizmi gelisen ekonomilerdeki yavaslama, risklerin yeniden degerlendirilmesi ve esya
fiyatlarindaki artislar nedeniyle zorlanmaktadir. Mali kargasa finans giderlerini ve
kullanilabilirligini etkilemeye baslamistir: Bagimsiz ve 6zel tahvil dagilimlarr artmus, kisa vadeli
sinir Otesi mali akimlar hafifletilmis ve kredi biiytimesi bazt tilkelerde yavaslamaya baslamustir.
Cogu tlkede, potansiyel oranlara yonelik ayarlamalar yapilarak ve asirt 1stnmanin riskleri
stnirlandirilarak, biiyiimenin yalnizca hafif diizeyde zayiflamas: beklenmektedir. Ancak biyiik dis
dengesizlikleri olan iilkelerdeki sert inis risklerinin artmasi, strekli olarak zayifliklarin

azaltilmasina ve talep baskilarinin yonetilmesine odaklanilmasini gerektirmektedir.

Mali Kargasa: Esnekligi ve Direnci Siniyor ve Buyumeyi
Yavaslatiyor

Mali kargasa Avrupa’nin mali sistemleri boyunca hizla yayildi (bkz. Boliim 2). Subprime (Esik
alt1) alakali tahvillerdeki dogrudan degerlendirme ve gelir kayiplart Avrupa mali kurumlarinin
sermaye ve karliligini baltaladi. Agik olma ve karst taraf riski konusundaki belirsizlikler
yayginlasirken, kredi riski yeniden degerlendirildi; fakat gesitli deger siniflart arasinda asimetrik
olarak. Risk istahindaki sarsint1 ticari kagitlarda ve bankalararasi para piyasalarinda benzeri

goriilmemis baskilara neden oldu.

Kargasanin derinligine ve genisligine ragmen, Avrupa’nin mali sistemleri bugtine kadar
nispeten ayakta kaldi. Onemli sistemik oyuncularin saglamligi devam etti ve hissedarlarla dis
yatirimcilar gerektiginde taze sermaye getirdi. Kismen buna bagl olarak ve kismen “yalin” borg
enstrimanlart daha az etkilendiginden, Avrupa’daki gelismis ekonomilerde banka kredileri ayakta
kaldi ve gelismekte olan Avrupa’ya tasmalar sinirlt tutuldu.

Ancak Avrupa’nin mali sistemlerinin sinavi bitmedi. Cesitli tahminler, cogu mali kurumdaki
zarar saptama islemlerinin halen gergeklikle 6rtiismesi gerektigine isaret ediyor. Bu arada, ABD
mesken piyasasinin durumu sabitlenene kadar, subprime (esik alti, yliksek faizli) mortgage
trtinleri de muhtemelen daha fazla diisecek. Devam eden mali rahatsizlik diger borg ve borg
thmal sigortasi bi¢imlerine yayiliyor ve gelismis tlkelerdeki ana bankalara olan etkisiyle,
gelismekte olan Avrupa tlkelerine tasabilir. Ayrica, biiyiik merkez bankalarinin agresif tepkilerine

ragmen likidite 6nemli 6l¢tide zarar gérmis durumda.

Tum bunlarin tGzerindeki kaygi, reel ekonomide aciga ¢itkan krizin ¢an sesleri. Analitik
calismalar biyime tzerindeki etkilerin — artan mali giderlerden ve kredi saglama
kisitlamalarindan, ayni zamanda 6z kaynak ve konut fiyatlarindaki diizeltmelerin kiimilatif
etkilerinden — 6nemli olacagina isaret ediyor. Daha ciddi bir kredi ¢ikmazi belirgin bir ihtimal

olmay1 stirdurtyor ve yavaslamay: artirabilir.



Geligsen Avrupa: Yakinsamayi Destekleme ve Zayifliklar Ele Alma

Gelismekte olan Avrupa tlkelerinin olasiliklart ve zayifliklar ile ilgili analizler (bkz. Bolim 3),
bélgedeki yakinsama egiliminin giicli temellere dayandigina ve bu yiizden, daha distk bir hizla
olsa dahi devam edecegine isaret ediyor. Biiylimenin temel olarak tretimdeki gelismelere dayali
oldugu tlkeler sayesinde, yapisal reformlar cogu iilkede gelisme gosterdi. Ancak son yillardaki
buyume hizlar1 ¢ogu tlke i¢in potansiyel tahminlerin tizerinde oldu ve bir ayarlama zaten

yapilmakta.

Hizli biytime cesitli ekonomilerde artan dis dengesizliklerle iliskilendirildi; buna biytik cari
hesap agiklar1 ve yiiksek dis borglar, artan sert inis riskleri dahildi. Temeller bolgedeki nispeten
yuksek cari hesap agiklarini dogrulasa da, bazi tilkelerdeki agiklar asir1 olabilir ve bu da orta
vadede ayarlama yapilmast gerekliligini gostermektedir. Baz1 tilkelerdeki yitksek dis borg seviyeleri
ve bilango agiklari ek bir zayiflik kaynagidir.

Makroekonomik politikalarin ve yapisal reformlarin, gelismekte olan Avrupa’nin
dengesizliklerini ele almak i¢in daha fazla yardimci olmasi gerekecektir. Bolgenin biiyiik
boliimiinde mali kosullar serbest olma egilimindedir ve miimkiin oldugu durumlarda
daraltilmalidir. Mali konsolidasyon her zaman gii¢lii dongiiniin tiim avantajlarindan
yararlanmamistir ve 6zellikle de mali politikanin doviz kuru stabilitesine odaklandigi
iilkelerde i¢ talebi idare etme konusunda daha baskin bir rol oynamas1 gerekir. Analizimiz
yapisal reformlar ve potansiyel biiylime arasinda gii¢lii bir baglant1 oldugunu ortaya
koymaktadir ve bu da, gelismekte olan Avrupa’da yumusak bir yakinsamay1 saglamak igin
bu reformlarda daha fazla gelismenin gerekli olabilecegine isaret eder. Ayrica, yapisal
reformlar kaynaklarin ticari sektore yonelmesini kolaylastiracak ve bdylece dis
dengesizlikleri azaltmaya yardimc1 olacaktir.



