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Avrupa Ekonomisindeki Diizelme Siirecinin Kirilgan Olacagim Belirten IMF
Saghkh Bir Toparlanma icin Gerekli Politikalarin Uygulanmasi1 Cagrisinda Bulundu

Uluslararasi1 Para Fonu IMF, bugiin yaymladig1 Ekim 2009 Bolgesel Ekonomik Gériiniim:
Avrupa adli raporunda, Avrupa’da devam eden ekonomik durgunlugun dip noktasini
gectigine iliskin isaretler belirmeye baglamis olsa da, diizelme siirecinin yavas ve kirilgan
olmasinin beklendigini agikladi. Rapora gore, giiven seviyesinin yiikselmeye baglamasiyla ve
kiiresel ticaretin canlanma sinyalleri vermesiyle birlikte, Avrupa’daki kii¢iilme 2009’un
ortalarinda sona ermis gibi goriiniiyor. 2010’da sinirh 6l¢iide de olsa bir toparlanma
yasanacagi, ciddi biiylimenin ise ancak bunu izleyen donemlerde s6z konusu olabilecegi
tahmin ediliyor.

IMF’nin Avrupa Boliimii Direktorii Marek Belka bu konuda sunlar séyliiyor: “Uzun siiren
durgunlugun dip noktasinin gecildigine yonelik isaretler nihayet goriilmeye baslandi. Ancak
diizelme siireci muhtemelen yavag ve kirilgan olacak, ¢linkii Asya’daki talep artisinin ABD’li
tiiketicilerin kriz 6ncesindeki ithalat talebinin yerini doldurmasi neredeyse imkansiz.
Avrupa’nin diizelme siirecinde sadece ihracata giivenmesi miimkiin degil. Ayrica kredi kithigi
devam ediyor, igsizlik artiyor ve kriz Avrupa’nin biiylime potansiyelini diisiirmiis
bulunuyor.” Bu durum sonucunda, gelismis ekonomilerin 2009’da ortalama %#4 kii¢iilmesi,
2010’da ise %0.5 biiylimesi bekleniyor. Gelismekte olan Avrupa tilkelerinde ekonomik
faaliyetin bu y1l %6.6 azalmasi, ancak 2010’da bu bolgedeki iilkelerin ¢ogunun yeniden
biiyiimeye baslamasi ve GSYIH nin ortalama %1.7 artmas1 bekleniyor.

Raporda, politika olusturucularin ¢abalarini diizelme siirecini teminat altina alma konusuna
yogunlastirmasi ¢agrisinda bulunuluyor. Politika olusturucularin kisa vadede, bankalarin
kars1 karsiya oldugu bilango risklerinin degerlendirilmesi konusunda daha kararli bir tavir
takinmasi ve kendi ayaklari iizerinde durabilecek durumdaki kurumlarin sermayelerinin
takviye edilmesi veya yeniden yapilandirilmasi, bu durumda olmayanlarin i¢in tasfiye
edilmesi i¢in gerekli caligmalar1 yapmasi gerektigi ifade ediliyor. Belka bu konuda sunlari
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sOyliiyor: “Finans sektoriiniin sorunlarinin hizla ve etkin bir sekilde ¢oziilememesi halinde
ekonomideki diizelme beklenenden zay1f kalabilir.”

Destegin kesilmesine yonelik hazirliklar yapilirken, ekonomideki diizelmenin
makroekonomik politikalar aracilifiyla desteklenmesi gerekiyor. Diizelme siirecinin
kirilganligi nedeniyle, mali politika kapsaminda planli canlandirma 6nlemlerinin devam
ettirilmesi ve otomatik dengeleme mekanizmalarinin iglemesine izin verilmesi ihtiyaci
goriiliiyor. Siirdiirtilebilirlige iliskin kaygilar ise, diizelme siireci kendini iyice hissettirdigi
anda genis kapsamli bir konsolidasyon ¢alismasi yapilmasini gerektiriyor. Para politikasinin
destekleyici roliiniin de devam etmesi gerekiyorsa da, finansal durum normale dondiigii ve
diizelme 1yice belirgin hale geldigi anda, kriz nedeniyle mecbur kalinan benzeri goriillmemis
captaki piyasa miidahalelerine son verilmesi konusuna yogunlasilmasi gerekiyor. Rapora
gore, miidahalelere son verilmesinde uygulanacak stratejinin agik bir sekilde duyurulmasi
cok biiylik 6nem tasiyor. Belka bu konuda sunlar1 sdyliiyor: “Kriz yorgunu iilkeler i¢in
dinlenme firsati heniiz ufukta gériinmiiyor. Diizelme siirecinin kirilganligi nedeniyle, bir
yandan ekonomik aktiviteyi desteklemeye devam etmesi diger yandan da kriz sirasinda
uygulamaya alinan politikalara son vermeye hazirlanmasi gereken politika olusturucularin
biiylik ustalikla hareket etmesi gerekecek. Siirecin dogru zamanda ve dogru hizda yiiriimesi
i¢in ¢ok titiz degerlendirmeler yapilmasi sart.”

Belka sozlerine sdyle devam ediyor: “Ancak resmin biitlinline bakildiginda, krizin potansiyel
biiyimeye verdigi hasarin hizla onarilmasi en 6nemli hedef olmali. Krizi tamamen arkada
birakmamizin tek yolu Avrupa’nin uzun vadedeki biiylime potansiyelinin arttirilmasi.” Bu
amaca ulasmak icin, gelismis iilkelerdeki politika olusturucularin emek ve iiriin piyasalarinda
reform yapma firsatin1 kollamasi, gelismekte olan ekonomilerdeki politika olusturucularin ise
biiylime ve finansman kaynaklar1 arasindaki dengeyi yeniden kuracak yeni bir is modeli
izerinde diistinmesi gerekiyor.

2009 Ekim Bolgesel Ekonomik Gériiniim Raporunun Analitik Boliimlerinin Ozeti

2009 Ekim Bélgesel Ekonomik Gériiniim Raporunun “Kriz ve Potansiyel Uretim” baghkli
ikinci boliimiinde, krizin Avrupa’daki potansiyel biiylime tizerinde etkileri degerlendiriliyor
ve finans sektoriinde yasanacak sorunlarin, diisiik yatirimin ve uzun siireli issizlik
dalgalarinin 6nlimiizdeki birkag y1l boyunca potansiyel biiylimeyi frenleyecegi sonucuna
variliyor. Bu faktorlerin ne boyutta bir etki yaratacagi ise belirsizligini koruyor. Finans
sektoriinde siirdiiriilebilir olmayan karlarin biiyiime oranlarint muhtemelen sisirmis oldugu
iilkeler disinda, gelismis Avrupa ekonomilerinin ¢ogunda potansiyel biiylimenin uzun vadede
gecmis diizeylere geri donmesi bekleniyor. Avrupa iilkeleri arasindaki gelir farklarinin
kapanmast siirecinin yeniden baglamasi i¢in, yatirima uygun bir ortam yaratilmast,
diizenlemelerin belirsizligi azaltacak sekilde takviye edilmesi ve saglikli makroekonomik
politikalar uygulanmasi yoluyla siirdiiriilebilir sermaye girislerinin yeniden baslatilmas1
sarttir.



Bolgesel Ekonomik Gériiniim Raporunun “Potansiyel Uretimdeki Diisiisiin Makroekonomik
Politikalar Uzerindeki Etkileri” baslikli iiciincii boliimiinde, potansiyel iiretimdeki diisiisiin
ve buna bagl belirsizliklerin, zorlu bir ortamla kars1 karsiya olan mali politika ve para
politikas1 alanlarinda karar alinmasin1 daha da giiglestirdigi ve bunun da hatali politikalar
uygulanmasina neden olabilecegi sonucuna variliyor. Para politikalarini belirleyen
mercilerin, enflasyon beklentisini kontrol altinda tutmak i¢in, politika oranlarina iliskin
kararlarinda esas aldiklari potansiyel {iretim varsayimlarini net bir sekilde agiklamasi ve yeni
veriler geldik¢e bu kararlarini gézden gegirme konusunda kararli olduklarini vurgulamasi
gerekiyor. Krizin kamu maliyesi lizerindeki olumsuz etkisi dikkate alinarak, son derece
tedbirli maliye politikalar1 uygulanmasi ve diizelme iyice belirgin hale geldigi anda gerekli
giiclendirme ¢aligmalarinin baslatilmasi da sart goriintiyor.

Bolgesel Ekonomik Goriiniim Raporunun “Gelismekte Olan Ekonomilerde

Diizelme Siirecinde Artan Riskle Basa Cikilmasini Saglayacak Politikalar” baslikli
dordiincii boliimiinde, finans krizini izleyen donemde yatirimeilarin her bir iilkenin kendi
icinde uyguladig1 politikalar1 yakindan izleyecek olmasi nedeniyle, gelismekte olan Avrupa
ekonomilerinde risk priminin ve dalgalanmalarin artmasi ihtimali bulundugu vurgulantyor.
Finans sistemindeki belirsizlikleri hafifletecek ve maliye politikasinin 6niindeki se¢eneklerin
sayisini azaltacak politikalar uygulanmasinin, hem bu kaygilari1 6nemli 6l¢iide hafifleterek
hem de uzun vadedeki biiylime imkanini arttirarak bir nevi “cifte avantaj” saglayacagi da
ifade ediliyor.



Tablo 1. Avrupa Ulkeleri: Reel GSYiH Artigi ve Tiiketici Fiyatlarn Enflasyonu, 2006—10

(ylizde)

Reel GSYIH Artisi

Tuketici Fiyatlari Enflasyonu

2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
Avrupa 1/ 2/ 4.2 3.9 1.7 -4.7 0.8 3.6 3.6 5.7 3.0 2.7
Gelismis Avrupa Ekonomileri 1/ 3.2 2.8 0.8 -4.0 0.5 2.2 21 3.4 0.7 1.0
Gelismekte Olan Avrupa Ekonomileri 1/ 2/ 7.2 6.8 4.2 -6.6 1.7 7.8 7.8 12.0 9.0 7.2
Avrupa Birligi 1/ 34 3.1 1.0 -4.2 0.5 2.3 2.4 3.7 0.9 1.1
Avro ortak para alani 29 2.7 0.7 -4.2 0.3 2.2 21 3.3 0.3 0.8
Avusturya 35 35 2.0 -3.8 0.3 1.7 2.2 3.2 0.5 1.0
Belgika 3.0 2.6 1.0 -3.2 0.0 2.3 1.8 4.5 0.2 1.0
Kibris 4.1 4.4 3.6 -0.5 0.8 2.2 2.2 4.4 0.4 1.2
Finlandiya 4.9 4.2 1.0 -6.4 0.9 1.3 1.6 3.9 1.0 1.1
Fransa 24 2.3 0.3 2.4 0.9 1.9 1.6 3.2 0.3 1.1
Almanya 3.2 25 1.2 -5.3 0.3 1.8 2.3 2.8 0.1 0.2
Yunanistan 4.5 4.0 2.9 -0.8 -0.1 3.3 3.0 4.2 1.1 1.7
Irlanda 54 6.0 -3.0 -7.5 -2.5 2.7 29 3.1 -1.6 -0.3
Italya 2.0 1.6 -1.0 -5.1 0.2 22 2.0 3.5 0.7 0.9
Liksemburg 6.4 52 0.7 -4.8 -0.2 2.7 23 34 0.2 1.8
Malta 3.8 3.7 21 -2.1 0.5 2.6 0.7 4.7 21 1.9
Hollanda 34 3.6 2.0 -4.2 0.7 1.7 1.6 22 0.9 1.0
Portekiz 1.4 1.9 0.0 -3.0 0.4 3.0 24 2.7 -0.6 1.0
Slovakya 8.5 10.4 6.4 -4.7 3.7 4.5 2.7 4.6 1.5 23
Slovenya 5.9 6.8 3.5 -4.7 0.6 25 3.6 5.7 0.5 1.5
Ispanya 4.0 3.6 0.9 -3.8 -0.7 3.6 2.8 4.1 -0.3 0.9
Diger gelismis AB ekonomileri
Danimarka 33 1.6 -1.2 -2.4 0.9 1.9 1.7 34 1.7 2.0
Isveg 4.2 2.6 -0.2 -4.8 1.2 1.5 1.7 3.3 22 2.4
Birlesik Krallik 29 2.6 0.7 -4.4 0.9 23 23 3.6 1.9 1.5
Yeni AB llkeleri 1/ 6.6 6.0 4.0 -4.3 0.7 3.2 4.3 6.5 3.4 22
Bulgaristan 6.3 6.2 6.0 -6.5 -2.5 7.4 7.6 12.0 2.7 1.6
Cek Cumbhuriyeti 6.8 6.1 2.7 -4.3 1.3 25 2.9 6.3 1.0 1.1
Estonya 10.0 7.2 -3.6 -14.0 -2.6 4.4 6.6 10.4 0.0 -0.2
Macaristan 3.9 1.2 0.6 -6.7 -0.9 3.9 7.9 6.1 4.5 4.1
Letonya 12.2 10.0 -4.6 -18.0 -4.0 6.6 10.1 15.3 3.1 -3.5
Litvanya 7.8 8.9 3.0 -18.5 -4.0 3.8 5.8 1.1 3.5 -2.9
Polonya 6.2 6.8 4.9 1.0 22 1.0 25 4.2 3.4 2.6
Romanya 7.9 6.2 71 -8.5 0.5 6.6 4.8 7.8 5.5 3.6
AB digI gelismis ekonomiler
Izlanda 4.3 5.6 1.3 -8.5 -2.0 6.8 5.0 12.4 1.7 4.4
Israil 53 52 4.0 -0.1 2.4 21 0.5 4.6 3.6 2.0
Norveg 23 3.1 21 -1.9 1.3 23 0.7 3.8 23 1.8
Isvigre 3.6 3.6 1.8 -2.0 0.5 1.0 0.7 24 -0.4 0.5
Diger gelismekte olan ekonomiler
Arnavutluk 55 6.3 6.8 0.7 22 2.4 2.9 34 1.7 2.0
Beyaz Rusya 10.0 8.6 10.0 -1.2 1.8 7.0 8.4 14.8 13.0 8.3
Bosna Hersek 6.9 6.8 5.5 -3.0 0.5 6.1 1.5 7.4 0.9 1.6
Hirvatistan 4.7 55 24 -5.2 0.4 3.2 2.9 6.1 2.8 2.8
Makedonya 4.0 5.9 4.9 -2.5 2.0 3.2 23 8.3 -0.5 2.0
Moldova 4.8 3.0 7.2 -9.0 0.0 12.7 12.4 12.7 14 7.7
Karadag 8.6 10.7 7.5 -4.0 -2.0 21 3.5 9.0 3.4 21
Rusya 7.7 8.1 5.6 -7.5 1.5 9.7 9.0 14.1 12.3 9.9
Sirbistan 52 6.9 5.4 -4.0 1.5 12.7 6.5 1.7 9.9 7.3
Tirkiye 6.9 4.7 0.9 -6.5 3.7 9.6 8.8 10.4 6.2 6.8
Ukrayna 7.3 7.9 21 -14.0 2.7 9.1 12.8 25.2 16.3 10.3

Kaynak: IMF, Dinya Ekonomik Goérinimu
1/ Satin alma giicii paritesine gére hesaplanmis GSYIiH rakamlari esas alinarak agirliklandiriimis ortalama

2/ Toplam rakamlar hesaplanirken Karadag hesaba dahil edilmemistir.



