Yonetici Ozeti

Avrupa'nin ekonomik toparlanmasi, krizlere verdigi gui¢li yanit ile devam ediyor. Ancak bu toparlanma,
Avrupa'nin tam potansiyeline ulagsmasindan olduk¢a uzakta kaliyor. Kalici ¢ekirdek enflasyon, ekonomik
politikalarin yoni ve jeopolitik gatigsmalar konusundaki belirsizlikler, kisa vadede goriinimu olumsuz etkiliyor.
Uzun vadede ise surekli zayif olan verimlilik artisi ve jeopolitik pargalanma, iklim degisikligi ve diger yapisal
degisimlerin etkilerinin belirsizligi gibi yeni zorluklar potansiyel biylimeyi engelliyor. Temel politika
belirsizliklerinin giderilmesi ve yapisal engellerin kaldiriimasi hem kisa hem de uzun vadede blytmeyi
glgclendirecektir.

2024 ve 2025 icin 6ngdrilen biylime, mitevazi bir artis yoninde. Gelismis Avrupa ekonomileri ile Orta, Dogu
ve Glneydogu Avrupa (ODGDA) bdlgesinde, 2024 icin 6ngdrilen blyime oranlar sirasiyla %1,0 ve %2,3,
2025 icin ise sirasiyla %1,4 ve % 3,1 olup, 6nceki tahminimize gdre biylk dlgliide dedismeden kalmistir. Daha
fazla dezenflasyon ve kademeli olarak hafifleyen finansal kosullarin destekledigi 6zel yurt igi talebin
guclenmesinin, gerekli mali konsolidasyonun etkilerini fazlasiyla dengelemesi bekleniyor. Bununla birlikte,
Avrupa’nin toparlanma siireci, 6nceki kriz dénemlerine kiyasla daha uzun bir seyir izlemektedir ve gérinimdeki
riskler agagi yonlidur. Yiksek gekirdek enflasyonun kaliciligi géz 6niine alindiginda, enflasyon hedeflerine
ancak 2025 yilinda gelismis Avrupa ekonomilerinde ve 2026'da gogu ODGDA Ulkelerinde ulasiimasi
ongorilmektedir.

Bu baglamda, politika yapicilarin, firmalarin ve hane halklarinin belirsiz bir ortamda yollarini bulmalarina
yardimci olacak istikrarli makroekonomik politikalara ihtiyaclari var. Kisa vadede bu, para politikasinin nétr bir
durusa gegisini ve butce aciklarinin azaltilmasini, ancak bu suregte yumusak inisi tehlikeye atmadan
gerceklestirmeyi gerektiriyor.

Merkez bankalari uygun bir sekilde gevsemeye basladi. Cekirdek enflasyonun kaliciligi ve dalgali enflasyon
g6z 6nline alindiginda, faiz indirimlerinin kademeli olmasi gerekir. Enflasyon oranlarinin hedeflere daha yakin
oldugu ve para politikasinin etkilerinin daha iyi anlasildigi gelismis Avrupa ekonomilerinde, politika kararlari
daha gok tahmin odakl olabilir. Ancak, merkez bankalari bliylk veri sirprizlerine veya gelismelere esnek bir
sekilde yanit vermelidir. Enflasyonun hedeflerin izerinde oldugu ve daha inatgi oldugu ODGDA (Orta, Dogu ve
Glineydogu Avrupa) boélgesindeki merkez bankalari, daha veri odakli ve her toplantida ayri karar alinacak bir
yaklasim izlemelidir. Burada para politikasi, enflasyonun hedeflerin Gizerine gikmasinin asimetrik (ylUksek)
maliyetlerini dikkate almali ve erken veya asiri hizli gevsemeden kagcinmalidir. Nétr faiz oranlarinin seviyesi
konusundaki belirsizlikler gz 6ntne alindiginda, merkez bankalari gevseme déngusunin sonuna dikkatle
yaklagsmali ve nihai faiz oranini ekonomik ve enflasyon sonuclarini gézeterek ayarlamaya hazir olmahdir.

Mali politikanin tamponlari yeniden insa etme ve borg surdurulebilirligini saglama zamani geldi. Hikimetler,
krizler sirasinda gerekli politika destegi sagladigi igin kamu borcu 2020'den bu yana 6énemli 6lglide artt.
Enflasyon hedefe daha yakin ve blylime seviyeleri iimli iken, ylksek borg, orta vadeli ayarlama ¢abalariyla ele
alinmazsa bir kirilganlik olusturacaktir. Su anda olumlu bir mali politika deg@isimi yasaniyor. Yeni Avrupa mali
yonetim gergevesi, borcu azaltmak ve strdurilebilirligi glglendirmek adina kritik bir adim tegkil ediyor ve
planlandigi gibi uygulanmalidir. Artan harcama ihtiyaglarini kargilarken gerekli mali ayarlamayi yonetmek,
harcama 6nceliklendirmesini ve yapisal mali reformlari gerektirecektir. Yiksek borglu tlkelerde, mali
ayarlamanin énceden yapilmasi, kararliligr géstermek, piyasa glivenini saglamak ve gelecekteki harcama
ihtiyaclarini kargilamak icin alan yaratmak acisindan énemli olacaktir



Yikselen belirsizlikler karsisinda, finans sektérl politika yapicilari ve denetleyicileri asagdi yonlu risklere karsi
tetikte kalmalidir. Bankalar 6nemli sermaye tamponlarina sahip olsa da ticari gayrimenkul gibi kirilganhklar
potansiyel bir ekonomik daralma ile daha da kétllesebilir. Makro ihtiyati tamponlarin yeniden insa edilmesi, bu
tr durumlara karsi koruma saglayabilir. Ayrica, 6zellikle yiksek portfdy yogunlugu, artan kaldirag ve likidite
uyumsuzluklar olan banka disi finansal aracilara risklerin kaymasinin énlenmesi 6énemlidir.

Son olarak, politika yapicilar, potansiyel buyimenin nasil artirilacagina dair net bir yon saglamalidir. Bu raporla
birlikte sunulan Avrupa’nin verimlilik buylimesi ve yakinsama surecine yonelik derinlemesine analiz (bkz. Ekim
2024 Bolgesel Ekonomik Gorinidm: Avrupa Notu 1—"Avrupa’nin Disen Verimlilik Blyumesi: Teghisler ve
Cozumler” ve Ekim 2024 Bolgesel Ekonomik Gorindm: Avrupa Notu 2—"Daha Fazla Entegrasyon ile
Avrupa’nin Gelir Yakinsamasini Hizlandirmak”), temel sorunlara i1sik tutmaktadir. Enrico Letta ve Mario
Draghi’nin Avrupa Birligi'nin uzun vadeli gériinimuine iligkin son iki raporuyla uyumlu olarak, analizler gelismis
Avrupa ekonomilerinde pazar 6lgegi ve sermaye ile vasifli is glictine erisim eksikliginin, firmalarin kiresel
teknoloji ve inovasyon sinirinda faaliyet gostermelerini engelledigini ortaya koymaktadir. ODGDA (Orta, Dogu
ve Guneydogu Avrupa) ulkelerinde ise yapisal reformlarin geride kalmasi ve dusuk yatirim oranlari yakinsama
surecini yavaglatmaktadir. Avrupa’nin tam blyume potansiyeline ulasabilmesi i¢in daha buyuk ve entegre bir
tek pazar, 6zellikle mal, hizmet ve sermaye icin gereklidir. Tam gelismis bir tek pazar, firmalara ve girisimcilere
inovasyon yapma ve blyUmeyi surdurilebilir sekilde artirma imkani saglayacak; ayrica yapisal reformlari tesvik
edecek ve yakinsayan ulkelerde yatirim tesviklerini artiracaktir. ODGDA (ilkeleri de altyapilarini iyilestirmeli, is
glicu becerilerini gelistirmeli ve kurumlarini guiglendirerek gelir artisi siirecine tekrar hiz kazandirmalidir.

Avrupa entegrasyonunun derinlestirilmesi, biriken belirsizliklere en iyi yanit olacaktir. igletmeleri ve is
glcunu kuresel pargalanma baskilarindan izole ederek, daha tamamlanmis bir tek pazar, soklara agik
dinyada ekonomik dayanikliligi giclendirecektir. Bunlar zorlu politika meseleleri olsa da, Avrupa bu
sorunlarin Ustesinden istikrarli makroekonomik politikalar ve ekonomik entegrasyon ile devam eden gok
tarafli is birligine gulgli bir baglilikla gelebilir.
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