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IMF’nin Avrupa icin Bolgesel Ekonomik Goriiniim Raporu, Daha Diisiik Biiyiime
Ongormekte; Mali Calkantinin Etkisini Simirlandirma Arayisinda Olan Politika
Belirleyicilerin Karsilastiklar: Ustesinden Gelinmesi Gereken Sorunlari
irdelemektedir

Mali calkant, yiiksek enflasyon ve Birlesik Devletler’de beklenen ilimli durgunlugun
ortaya sactiklarinin uzantilari sonucunda Avrupa daha diisiik bir biiyiime ile
karsilagsmaktadir. Bugiin yayimlanan IMF’nin Avrupa icin Bolgesel Goriinim (REO)
raporu kalkinmis Avrupa ekonomilerindeki ekonomik biiylimenin 6niimiizdeki iki yilda
onemli dl¢giide yavaglayacagini ve 2007 yilindaki yiizde 2.8’den 2008 yilinda yiizde 1.5
ve 2009 yilinda ise ylizde 1.4’e diisecegini tahmin etmektedir. Gelismekte olan
Avrupa’da ise biiylimenin orta derecede kalarak 2007 yilindaki yiizde 6.9’dan 2008
yilinda 5.5 ve 2009 yilinda 5.2 olacag1 beklenmektedir.

Biiytime goriiniimiine iliskin riskler genel ¢er¢evede dengelenmis olmakla birlikte 2009
yil1 i¢in biraz asagiya dogru kaymaktadir. Yakin donemde, isgiicii piyasalari hala giiclii
oldugundan ve kisa donem gostergeleri hala makul 6l¢iilerde siirdiiriilmekte oldugundan
i¢ talep tahmin edilenden daha giiclii olabilir. Olumsuz yani ile de, global dengesizliklerin
aniden yon degistirmesi ile global biiylime tahmin edilenden daha ¢abuk zayiflama
gosterebilir. Bunun beraberinde, avro doviz kuruna yukariya dogru baski gelmesi ve
kredi daralmasinin bir kredi ¢atirdamasina doniismesi beklenebilir.

IMF Avrupa Dairesi Miidiirii Sayimn Michael Deppler’in belirttigi lizere “ Avrupa
ABD’deki yavaglamaya ve global finansal ¢alkantiya karsi kismen direng godsterebilmis
ise de tarihsel gelisim bunlarin giderek artan bicimde acisini ortaya ¢ikaracagini
belirlemektedir.” “ABD biiyiimesi azaldiginda Avrupa bunu izlemektedir. Bunun
yansimasi ve zamanlamasi konusundaki boyut degiskenlik gostermektedir ancak bu bir
olgu olarak ortadadir ve gercekten tarihsel olarak artis gostermistir. Tahminlerimizde,
finansal ve giiven baglantilarinin ticaret ile yansiyandan daha 6nemli bir kanal oldugu,
mevcut mali calkantinin gercevesi igerisindeki 6nemi ile tutarl olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Avrupa’da tiiketici giivenini ve harcamalarini esasen olumsuz etkilemis olan
enflasyondaki hizli yiikselme zayiflamanin ileri derecedeki bir kaynagidir.



Rapora gore, kalkinmis ekonomilerdeki politika belirleyicileri mali sistemdeki giiveni
yeniden saglamali ve finansal krizin reel ekonomi tizerindeki etkisini asgariye
indirmelidir. Kars1 taraf giiveninin yeniden insa edilmesine ve finansal kuruluslarin
saglikli isleyisinin giiclendirilmesine dncelik vermelidirler. Merkez bankalari, reel
ekonomiyi desteklemek ile enflasyondaki son artigin ikinci devre etkilerini 6nlemek
arasinda dogru bir denge olusturmalidirlar. Eger beklenildigi gibi enflasyon beklentileri
yerli yerine oturmus kalir ve gostergeler de tahmin edilen yavaglamayi teyid eder ise
politika gevsetilmesi i¢in bir yer acilmis olabilecektir. Bu arada, mali siirdiiriilebilirlik
konusunda yeterli ilerleme saglamis {ilkeler otomatik dengeye getiricilerinin tam olarak
isleyebilmesine izin vermelidirler. Cogu dis kirilganliklara tabi olarak hizla biiyiimelerini
siirdiirmeleri beklenen gelismekte olan ekonomilerde politika, talebin yonetimi ve
dengesizliklerin azaltilmasi iizerine odaklanmalidir.

Analitik boliimler: Mali Calkanti ve Gelismekte Olan Avrupa’da Yakinlasma

Ekonomik goriiniime ek olarak, REO mevcut global finansal kargasanin Avrupa’nin mali
sistemleri lizerindeki etkisinin bir analizini sunmaktadir. Mali ¢alkanti, varlik
kategorilerinin hepsinde ve tiim Avrupa’da hizla yayilmistir. Kargasanin derinligine ve
genisligine karsin Avrupa’daki mali sistemler nisbeten dayanikli ¢ikmislardir. Hisse
sahipleri ve digaridan yatirimeilarin gereksinim duyulan taze sermaye katilimlari
sayesinde ana sistem oyuncularinin saglikli yapisi korunabilmistir. Ancak kayip
algilamasi hala yerine oturmak durumunda oldugundan ve ek riskler hala ufukta
goriindiigiinden sinav heniiz sona ermemistir.

Ucgiincii boliimde rapor, gelismekte olan Avrupa nin gelecegine ve kirilganliklarina daha
ayrmtili olarak bakmaktadir. Azalan bir hizda da olsa, kalkinmis ekonomilerle
yakinlagsmaya yonelik egilim, 6zellikle verimlilik kazanimlar1 olarak giiclii temellere
dayanmaktadir ve bu nedenle de devam edecektir. Hizli biiylime, zorlu bir yerli yerine
oturmanin risklerini arttirarak biiyiik cari agiklar ve yiiksek diizeylerdeki dis bor¢lulugu
icerecek sekilde artan dis dengesizlikler esliginde stirdiiriilmiistiir. Makro ekonomik
politikalar ve yapisal reformlar, gelismekte olan Avrupa’nin yumusak bir yakinlagma
yoluna girmesini de giivence altina alacak sekilde daha fazlasini yapmalidir.



Avrupa Ulkeleri: Reel GSYiH Biiyiimesi, 2006—09

(Yizde)
Reel GSYiH Bilylimesi
2006 2007 2008 2009
Avrupa 1/ 2/ 4.0 3.9 2.6 25
Kalkinmig Avrupa ekonomileri 1/ 29 28 1.5 1.4
Gelisen Avrupa ekonomileri 1/ 2/ 7.0 6.9 55 5.2
Avrupa Birligi 1/ 3.3 3.1 1.8 1.7
Avro bolgesi 2.8 2.6 14 1.2
Avusturya 3.3 3.4 1.9 1.7
Belgika 29 27 1.4 1.2
Finlandiya 49 4.4 24 21
Fransa 2.0 1.9 14 1.2
Almanya 29 25 14 1.0
Yunanistan 4.2 4.0 3.5 3.3
irlanda 57 53 1.8 3.0
italya 1.8 1.5 0.3 0.3
Liksemburg 6.1 5.4 3.1 3.2
Hollanda 3.0 3.5 21 1.6
Portekiz 1.3 1.9 1.3 1.4
Slovenya 5.7 6.1 41 3.5
ispanya 3.9 3.8 1.8 1.7
Diger AB kalkinmis ekonomileri
Danimarka 3.9 1.8 1.2 0.5
isveg 4.1 2.6 2.0 1.7
ingiltere 2.9 3.1 1.6 1.6
Yeni AB llkeleri 1/ 6.6 6.2 4.6 43
Bulgaristan 6.3 6.2 5.5 4.8
Kibris 4.0 4.4 3.4 3.5
Cek Cumbhuriyeti 6.4 6.5 4.2 4.6
Macaristan 3.9 1.3 1.8 2.5
Malta 3.4 3.8 2.2 2.0
Polonya 6.2 6.5 4.9 45
Romanya 7.9 6.0 54 4.7
Slovak Cumhuriyeti 85 104 6.6 5.6
Estonya 11.2 71 3.0 3.7
Latviya 119 102 3.6 0.5
Litvanya 7.7 8.8 6.5 5.5
AB-lyesi olmayan kalkinmis ekonomiler
izlanda 4.4 3.8 0.4 0.1
israil 52 53 3.0 3.4
Norveg 2.5 3.5 3.1 2.3
isvigre 3.2 3.1 1.3 0.9
Diger gelismekte olan ekonomiler
Arnavutluk 5.0 6.0 6.0 6.1
Belarusya 10.0 8.2 71 6.8
Bosna ve Hersek 6.2 5.8 5.5 5.5
Hirvatistan 4.8 5.8 4.3 4.0
Makedonya 3.7 5.0 4.5 5.0
Moldovya 4.0 5.0 7.0 8.0
Montenegro 6.5 7.5 7.2 54
Rusya 7.4 8.1 6.8 6.3
Sirbistan 5.7 7.3 4.0 6.0
Turkiye 6.9 5.0 4.0 4.3
Ukrayna 7.1 7.3 5.6 4.2

Kaynak: IMF, Dinya Ekonomik Gorinim.
1/ Ortalama GSYIiH Satin Alma Giicii Paritesi ile agirliklandiriimigtir.
2/ Montenegro toplam hesaplamalardan hari¢ tutulmustur.



