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2011 yilmin ilk ¢eyregine dair veriler, potansiyel aday iilkelerde biiyiime hizinin farkliliklar gostermesine
ragmen gli¢lenerek devam eden ekonomik toparlanmaya isaret etmektedir. Tiirkiye hizli bir sekilde
biiyiimeye devam etmektedir. izlanda’da ise resesyon sonrasi donemde ilk kez reel GSYH artisi
gergeklesmistir. Makedonya ve Sirbistan’da ekonomik biiylimenin igaretleri ortaya ¢ikmis, Arnavutluk’ta ise
kisith o6lgiide bilyiime kaydedilmistir. Ote yandan Hirvatistan’da reel GSYH 2011’in ilk geyreginde
daralmistir. Tiirkiye disindaki iilkelerde isgiicii piyasalart mevcut durumunu korumus olup, iyilesmeler
oldukea tedrici seviyede kalmistir. Tiiketici fiyat enflasyonu uluslararasi emtia fiyatlarindaki dalgalanmaya

bagli olarak artmaktadir.

Tiirkiye, 2010 yilindaki % 8,9’luk biiylimenin ardindan, yilin ilk ¢eyreginde, ic talepten kaynaklanan yillik
bazda % 11 oraninda GSYH biiyiimesi yakalayarak rapor kapsaminda incelenen diger tiim iilkelerden farkl

bir ekonomik performans sergilemistir.

Bat1 Balkanlar’da biiylime, fazlasiyla baskilanmis olsa da daha hizli bir iyilesme gostermistir. 2011’°in ilk
ceyregine dair yillik bazli veriler GSYH biiylimesinin Makedonya’da % 5,1, Sirbistan’da ise % 3.4
oldugunu gostermektedir. Arnavutluk, kiiresel kriz siiresince oldugu gibi diisiik seviyeli de olsa, % 3,4
oraninda pozitif bliylime kaydetmistir. Ekonomik gostergeler Bosna-Hersek’te de 2010 yilina kiyasla

canlanma olduguna isaret etmektedir. Hirvatistan’da ise biiyiime % - 0,8 ile hala negatif seyretmektedir.

Iki yillik resesyon sonrasi, izlanda’da reel GSYH biiyiimesi yatirimlardaki artisa bagl olarak yilin ilk

ceyreginde % 3,4 oraninda artis ile pozitife donmiistiir.

D1s dengedeki kotiilesme, 2010 yili icerisinde ¢ogu iilke tarafindan diizeltilmekle beraber, ilk ¢eyrege dair
veriler kriz oncesi donemdeki bozulmalarin ortaya cikabilecegine dair belirtiler tasimaktadir. Cari agik
Hirvatistan, Sirbistan, Arnavutluk ve Karadag’da mevcut seviyesini korumustur. Bununla birlikte Bosna-
Hersek, Kosova, Izlanda ve Makedonya’da bozulmalar goriilmekte olup, Tiirkiye’de de cari acik biiyiimeye
devam etmistir. Bu gelismeler ekonominin biiyiimesi ile paralel olarak artan ithalatin yol acgtig1 dis ticaret

acigindan kaynaklanmaktadir.

Y1l ilk ¢geyreginde issizligin % 14,3 ile yiiksek artig gosterdigi Hirvatistan disinda Bat1 Balkan {ilkelerinde
isgiicli piyasast durumunu muhafaza etmistir. Kriz 6ncesindeki donemde de ¢ok yiiksek igsizlik oranlarina

sebep olan isgiicii piyasalarinin isleyisindeki birtakim yapisal eksikler sebebiyle bu iilkelerin istihdam



rakamlarinda beklenen iyilesmeler ger¢eklesememistir. Tiirkiye’de giiclii ekonomik toparlanma ile paralel
seyir izleyen ve 2010°da kayda deger bir sekilde diisen issizlik oran1 Mart 2011°de % 10,8 seviyesine

gerilemistir. Izlanda’da issizlik oram % 7,8’e yiikselmistir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi i¢in biiyliyen cari agik ve kisa vadeli sermaye akimlar1 karsisinda para
politikasinin belirlenmesi oldukga sorunlu bir hal almistir. Para politikas1 2011’in ilk ¢eyreginde Izlanda ve
Sirbistan’da daha gevsek bigimde uygulanmistir. Enflasyonist baskilar, emtia fiyatlarindaki dalgalanmaya ve
iilke bazli unsurlara bagli olarak neredeyse tiim iilkelerde yiikselmistir. Mayis 2011°de tiiketici fiyat
enflasyonu Hirvatistan’da sabit kalmakla birlikte Kosova’da % 10,4 Sirbistan’da ise % 13,4 olmak suretiyle
cift haneli seviyeye gelmistir. Sirbistan’da enflasyonun diismesi beklenmekle birlikte 2011 sonu hedefine
ulasilamayacag diisiiniilmektedir. Tiirkiye’de de TUFE artist Haziran’da % 6,2 ile yilsonu enflasyon

hedefinin iistiinde ger¢eklesmistir.

Kredi genislemesi Bati Balkanlar genelinde orta seviyede kalmakla birlikte, kredi verme faaliyetleri
Kosova’da giliclenmis, Bosna- Hersek’te toparlanma gostermis ve Arnavutluk’ta ise artan bir ivme
kaydetmistir. Izlanda’da ise kredi genislemesi negatif yonlii olup, % - 3,7 seviyesinde gerceklesmistir.
Tiirkiye’de ise kredi genislemesi olduke¢a yiiksek seyretmeye devam etmis olup, hedeflenen % 25’in ¢ok
iizerinde bir rakam olan % 36 seviyesinde ger¢eklesmis, bununla birlikte sorunlu krediler azalmaya devam
etmistir. Sorunlu krediler Sirbistan ve Karadag’da belli bir seviyede sabit kalmistir. Arnavutluk, Bosna —

Hersek ve Izlanda’da sorunlu krediler artis gdstermistir.

Cari verilere gore Rapor kapsamindaki dokuz iilkeden besinin biitce agig1 2010 yilinda 2009°a goére daha
diistik seviyede gerceklesmistir. 2011°in ilk geyreginde vergi gelirleri sayesinde Tiirkiye nin kamu maliyesi
giiclenirken, Izlanda’da biit¢e agig1 krizin iilkeyi vurdugu giinden bu yana en diisiik seviyeyi yakalamistir.
Biiyliyen ekonomiye paralel olarak artan kamu gelirleri genelde biit¢ce dengesi goriiniimiinii olumlu yonde
etkilemekte, ancak yine de bu alanda {ilkeler arasinda farkliliklar goriilmektedir. Hirvatistan’da biitce
gelirleri diismiis olup, gelirler harcamalardan belirgin Olclide yiiksek seviyededir. Arnavutluk’ta
harcamalardaki artisin ¢ok yiiksek oldugu Ocak — Mayis doneminde gelirlerdeki artis ¢ok makul seviyede

oldugundan biit¢e aci1g1 artmustir.



ADAY VE POTANSIYEL ADAY ULKELER: OZET TABLO

ECFIN
Tahmini

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Q410 Q111 Q211 Nisll Mayll Hazll

Gayrisafi Yurtici Hasila (reel fiyatlarla, yilik % degisim)

Hirvatistan 4,9 51 22 60 12 | 11 2,0 -0,6 -0,8 V.B. V.B. V.B.
Makedonya 5,1 6,2 51 10 17 2,5 3,3 3,8 5,1 V.B. V.B. V.B.
izlanda 46 6,0 14 69 35 : 15 2,5 0,0 3,4 V.B. V.B. V.B.
Karadag 86 107 69 57 11t : 24 40 : : V.B. V.B. V.B.
Tirkiye 6,9 4,7 07 48 89 6,1 5,5 9,2 11,0 V.B. V.B. V.B.
Arnavutluk 54 5.9 7,5 3,3 41 : : 56 3,4 V.B. V.B. V.B.
Bosna 6,0 6,2 57 30 09 : : V.B. V.B. V.B.
Sirbistan 5.2 6,9 55 31 18 1,7 3,4 V.B. V.B. V.B.
Kosova 34 6,3 6,9 2,9 4,0 : : V.B. V.B. V.B.
issizlik (isgiicline yiizde)

Hirvatistan V.B 9,6 8,4 91 11,8 11,3 98 12,1 14,3 V.B. V.B. V.B
Makedonya 360 349 338 322 321 : 31,4 305 30,9 31,2 : : :
izlanda 2,9 2,3 3,0 7,2 7,5 6,9 6.2 7,4 7.8 V.B. V.B. V.B
Karadag 147 11,9 107 11,4 122 194 17,9 12,2 12,4 12,2 11,3

Tiirkiye 9,9 99 11,0 141 120 = 102 98 11,0 11,5 : :

Arnavutluk 139 134 12,8 130 137 : : 13,5 13,4

Bosna 442 429 406 427 427 42,7 :

Sirbistan 209 181 136 161 20,0t :

Kosova 44,9 43,6 47,5 45,4 :

Cari islemler Dengesi (GSYH %)

Hirvatistan -6,7 -7,2 -8,9 -5,3 -1,3 -2,2 -2,5 -1,3 -1,4 V.B. V.B. V.B.
Makedonya 04 71  -128 67 28 . -31  -37 2,8 -4,4 V.B. V.B. V.B.
izlanda 238 -157 245 116 97 . -62 55 -9,7 -11,8 V.B. V.B. V.B.
Karadag 247 396 51,3 301 257 : -27,3 31,0 | -257 23,6 V.B. V.B. V.B.
Tirkiye 61 59 56 23 66 @ -77 -81 6,5 7,9 V.B. V.B. V.B.
Arnavutluk 66 -106 -154 -154 -11,9 : : 11,9 11,8 V.B. V.B. V.B.
Bosna 80 -107 -142 62 56 5,6 -6,7 V.B. V.B. V.B.
Sirbistan 41,7 -161 206 7,4 -74 7,2 7,3 V.B. V.B. V.B.
Kosova 72 -104 -163 -154 -16,0 : : V.B. V.B. V.B.
Enflasyon (TUFE, yillik % degisim)

Hirvatistan 3,2 2,9 6,1 2,4 1,0 2,8 2,5 1,5 2,2 : 2,4 2,5 :
Makedonya 3,2 2,3 83 08 16 43 3,8 2,9 41 47 48 5,2 41
izlanda 6,7 51 127 120 54 3,0 2,7 2,8 2,0 3,5 2,8 3,4 42
Karadag 3,0 43 74 3,4 05 3,7 2,2 07 23 : 3,7 3,6 :
Tirkiye 9,6 88 104 63 8,6 6,5 5,5 7,4 43 43 7,2
Arnavutluk 2,4 2,9 3,4 2,3 3,6 : : 3,1 4,0 41 42
Bosna 6,1 1,5 74 04 21 2,5 3,2 4,0 4.2
Sirbistan VB 11,0 86 66 103 10,3 14,1 14,7 13,4
Kosova 06 44 94 24 35 6,2 9,2 10,6 10,4
Genel Devlet Dengesi (GSYH %)

Hirvatistan 30 25 -1,4 41 52t 1 60 50 V.B. V.B. V.B.
Makedonya 06 06  -1,0  -27 25 i -25  -22 : : V.B. V.B. V.B.
izlanda 63 54 -135 -100 78 | -49  -36 i -13,8 3,5 V.B. V.B. V.B.
Karadag 3,4 6,6 05 44 37 . 31 01 BT =il.7 V.B. V.B. V.B.
Tiirkiye 01 10 22 57 36 28 2.2 : : V.B. V.B. V.B.
Arnavutluk 33 35 55 70 31 : : V.B. V.B. V.B.
Bosna 2,9 12 22 36  -38 : : V.B. V.B. V.B.
Sirbistan 16 20 26  -45  -48 -4,8 0,8 V.B. V.B. V.B.
Kosova 2,5 7,1 -0,1 -0,7 -2,8 : : V.B. V.B. V.B.

t: ECFIN tahmini

V.B.: Veri Bulunamadi



ADAY ULKE EKONOMILERi KARSILASTIRMALI TEMEL GOSTERGELER
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2. ADAY ULKELER
2.1 TURKIYE

12 Haziran 2011 genel se¢imin neticesinde Adalet ve Kalkinma Partisi, {ist {iste ii¢lincii kez tek basina
iktidara gelmistir. Bununla birlikte, ana muhalefet partisi CHP’nin oy oranimi yiikseltmesi ve secilen
bagimsiz aday sayisinin artmasi neticesinde halihazirda iktidar partisi TBMM’de bir 6nceki doneme oranla
daha diisiik bir ¢ogunlukla temsil edilmektedir.

Bagbakan Erdogan, 6 Temmuz 2011°de 25 bakandan olusan yeni kabineyi olusturmak tizere Cumhurbagkani
Giil’den yetki almistir. Disisleri Bakan1 Davutoglu, Bagbakan yardimcist Babacan, Maliye Bakani Simsek

yeni hiikiimette yerlerini korumustur.

Uretim ve Talep

2010 yilinda % 8,9 biiyiiyen Tiirkiye ekonomisinin hizli toparlanma egilimi, 2011 yilinin ilk geyreginde de
devam etmistir. Bununla birlikte, biiyiimeye c¢eyrek donemler bazinda bakildiginda 2010 yilinin son
ceyreginde % 3,6 olan biiyiime orani bir 6nceki yilin ayn1 donemine kiyasla yavaglayarak % 1,4 seviyesine
gerilemistir. Biiylime, yillik bazda i¢ tiiketimin % 12,1 ve sabit sermaye olugsumunun % 33,6 oranlarinda
artmasiyla, tiikketime dayali olarak gergeklesmistir. Kamu harcamalar1 2011 yilimin ilk ¢eyreginde, genel
secim Oncesinde, bir dnceki yila kiyasla % 6,7 artis gdstermistir. Thracat % 7,7 oraninda yiikselirken, ithalat

% 27 oraninda artmis, bu durum ilk ¢eyrekteki net ihracat verilerine olumsuz yansimistir.

Imalat ve ingaat sektdrleri, bir dnceki yilm aymi donemine gore sirastyla % 12,3 ve % 14,8’lik biiyiime ile
cift haneli biiylime oran1 kaydeden sektorleri olusturmaktadir. Ticaret sektdrii Onceki yilin ayni1 donemine
gore % 17,2 genislerken ulasim sektoriindeki biiylime % 12,2 olarak ger¢eklesmistir. Bununla birlikte, bazi

basat gostergeler bahsedilen biiylime egilimlerinin tersine donebilecegine isaret etmektedir.



ECFIN

Tahminleri
Uretim ve Talep 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Q410 Q110 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Sanayi Glven
Endeksi Denge 102,4 111,5 90,1 87,3 110,3 : : 107,1 113,1 116,2 116,7 117,2 114,6
Yilhk %
L 7,3 7,0 -0,6 9,9 13,1 : : 12,1 : : 8,3
Sanayi Uretimi A
Gayrisafi Yurtigi Yillik %
6,9 4,7 0,7 -4,8 8,9 6,1 5,5 9,2 : : V.B V.B V.B
Hasila A
Yilhk %
. L 4,6 5,5 -0,3 -2,3 6,6 51 4,3 9,0 : : V.B V.B V.B
Ozel Tiketim A
Sabit Sermaye Yilhk %
13,3 3,1 -6,2 -19,0 29,9 15,0 5,1 42,1 : : V.B V.B V.B
Olusumu A
Yillik %
. . 38,7 9,8 -4,4 -9,5 73,8 : : 158,2 : : V.B V.B V.B
Ingaat Endeksi A
Perakende Yilhk %
V.B V.B V.B V.B V.B : : V.B V.B V.B V.B V.B V.B
Satislar A

isgiicii Piyasasi

Giiglii toparlanmaya paralel olarak Mart ayinda igsizlik oran1 % 3 diiserek, Temmuz 2010’dan itibaren en diisiik
seviye olan % 10,8’e gerilemistir. Aylik bazda toplam ve tarim dis1 igsizlik sirasiyla % 0,7 ve % 0,8 oraninda

azalmustr.

Istihdam verilerinde dikkate deger iyilesme gozlenmektedir. Istihdam artisinin % 75°i tarim dis1 sektorlerde
yasanmustir. Bir 6nceki yilin Mart ayinda % 48,2 olan isgiiciine katilim orani, 2011 yilinin Mart ayinda % 49
seviyesine yiikselmistir. Bununla birlikte erkeklerde % 60 olan isgiiciine katilim oranina karsilik s6z konusu

oranin kadinlarda % 20 seviyelerinde seyretmesi, kadinlarin is giicline katilimlarmin hala yetersiz oldugunu

gostermektedir.
ECFIN Tahminleri
isgiicii Piyasasi 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 2012 { Q410 Q111 Q211 | Nis1l May11l Haz 11
issizlik % 9,9 99 11,0 141 120 10,2 9,8 11,0 11,5
istihdam  Yillk%A 04  -36 13 04 62 0,9 1,4 51 7,2
Ucretler  villk%A 109 98 11,7 99 108 7,0 4,9 12,0 8,2
Dis Denge

Dis ticaret acig1 May1s ayinda da artmaya devam etmistir. Ihracattaki biiyiime, yilin en diisiik seviyesine ulagmig

ve bu yavaslama en ¢ok ara mallar1 ihracatinda kendini gostermistir.

Biiyiik oranda politik gelismelerin etkisiyle, Yakin ve Orta Dogu iilkelerine yapilan ihracat ciddi Olgiide

azalmistir. Artan emtia ve 6zellikle de enerji fiyatlarinin etkisi ile giiclii i¢ talep ve zayif dis talep arasindaki fark,



Tirkiye’nin dis ticaret agiginin artmasina yol agmaktadir. Cari islemler agig1, dis ticaret acigina paralel olarak,

hizl bir sekilde yiikselmektedir.

2010 yilinda GSYH’nin % 6,6’sina ulasan cari islemler agig1, 2011 yilinin baglarinda da artmaya devam
etmistir. Nisan ayina kadarki 12 aylik donemde 63,4 milyar Dolara ¢ikan agik, GSYH’nin % 8’ine tekabiil
etmektedir. Tirkiye bu agigi, aylilk 1 milyar Euro’ya varan sermaye hesab1 fazlasiyla kolayca
kargilayabilmistir. Bununla birlikte, finansman kaynaginin biiyilk kismini diisiik seviyelerde seyreden
dogrudan yabanci yatirimlardan ziyade kisa vadeli sermaye akimlar1 olusturmaktadir. S6z konusu sermaye

akimlar1 sayesinde rezervler 4 milyar Euro’dan 85 milyar Euro seviyesine ylikselmistir.

ECFIN

Tahminleri
Dis Denge 2006 2007 2008 2009 2010 i 2011 2012 Q410 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Mal ihracati Yillik % A 14,8 14,9 14,8 -18,2 17,6 : : 20,5 22,0 : 17,3 -2,3
Mal ithalati vink%a 17,7 11,6 10,4  -263 39,2 : : 48,1 46,8 : 30,1 24,8
Ticaret Dengesi GSYiH % -7,8 -7,2 -7,1 -4,0 -7,7 :-10,3 -10,4 -7,7 -9,0 : V.B V.B V.B
Mal ve Hizmet ihracati  GSYIH% 22,7 22,3 23,9 23,3 21,1 : : 21,5 21,3 : V.B V.B V.B
Mal ve Hizmet ithalati GSYiH % 27,6 27,5 28,3 24,4 26,6 : : 26,6 28,3 : V.B V.B V.B
Cari Islemler Dengesi GSYIH % -6,1 -5,9 -5,6 -2,3 -6,6 -7,7 -8,1 -6,5 -7,9 : V.B V.B V.B
Dogrudan Yabanci
Yatrmlar (DYY,net) ~ GSYIH% 36 31 23 11 10 - Cos 11 13 .S VB V. V.B
Uluslararasi Rezervler milyar € 68,8 74,4 84,8 75,0 80,3 : : 80,3 81,2 : 79,4
Rezervler/ aylik ithalat  oran 7,4 7,2 7,4 8,9 6,9 : : 6,9 6,4 : 6,1

Fiyatlar ve Parasal Gostergeler

Ulkenin biiyiiyen cari islemler agigmin yaratti§1 endiseler, bu durumun mali istikrara olumsuz etkisi ve giiglii
kisa vadeli sermaye akisi, Merkez Bankasi’nin istikrarli bir para politikasi izlemesinde zorluklar yasamasina
neden olmaktadir. Pek ¢ok merkez bankasinin genisleme donemlerinde yaptig1 gibi faiz oranini artirmak yerine
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi anahtar faiz oranini diisiirme yoluna gitmistir. Kisa vadeli sermaye akisini
kisitlamak amaciyla faiz orami 2011 baslarinda % 6,25 oranmna diisiiriilmiistiir. Faiz oranlarinin diigmesi,

bankalarin kisa vadeli yiikiimliiliikleri i¢in ayirdiklar1 zorunlu rezervlerinin hizla artmasina da neden olmustur.

Mayis aymnin ikinci yarisindan Haziran ay1 baslarina kadar baski altinda olan TL, Ocak 2011°den bu yana
nominal efektif kur cinsinden % 10 deger kaybetmistir. Merkez Bankas1 TL’ye olan gliveni artirmak i¢in Haziran
ayinda doviz alimlarini azaltmigtir. Kriz Oncesi seviyesinin altina inen issizlik orani, diisiik degerli TL ile

birlesince talep ¢ekisli enflasyon baskisi giindeme gelmektedir.



Haziran ayinda yillik TUFE oram bir dnceki yilin ayn1 dénemine kiyasla % 6,2 oraninda artarak, % 5,5 olan
Merkez Bankas1 enflasyon hedefinin {istiine ¢ikmustir. Gida fiyatlar1 ve ulasim fiyatlar sirastyla % 8,1 ve % 9,5

oraninda artmistir. S6z konusu dénemde iiretici fiyatlar1 da yiikselmeye devam etmistir.

ECFIN
Tahminleri
Fiyatlar ve Parasal 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Q410 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Gostergeler
TUFE Yillik % A 9,6 8,8 10,4 6,3 86 i 65 55 i 74 4,3 : P43 7,2
Uretici Fiyatlari Yilhk % A 9,3 6,3 12,7 1,2 8,5 : : 9,0 10,6 : 8,2 9,6
Gida Fiyatlari Yillik % A 9,7 12,4 12,8 8,0 10,6 : : 12,1 5,0 : 2,8 12,6
M4 Para Arzi Yillik % A 32,9 17,8 23,7 17,4 21,2 : : 23,5 25,1 : 24,9 24,6
Déviz Kuru . H : :
Deger 1,80 1,78 1,91 2,16 2,00 - ¢ - 1,99 2,16 2,25 - 2,20 2,26 2,31
TL/EUR : : H
Nominal Efektif
o Endeks 26,18 26,73 25,77 23,24
Doviz Kuru
Mali Sektor

Donemsel faktorlerin de etkisiyle Tiirkiye, giicli mali bir goériinim ¢izmeye devam etmektedir. Vergi
gelirlerindeki artisin olumlu etkisiyle biitce dengesindeki yillik bazda gozlenen iyilesme ve faiz harcamalarindaki
diisiis dikkat ¢ekicidir. Faiz dis1 harcamalar 6nceki yilin aynit dénemine gore, se¢im dncesi 5 aylik donemde %
6,2 oraninda artmustir. Ote yandan biitce gelirleri 6nceki yilin aym donemine kiyasla % 16,3 yiikselirken, faiz

harcamalar1 2011 yilinda 2010 yilina kiyasla % 13,8 artmistir.

2010 yili biitce ac1g1t GSYH nin % 3,6’s1 olarak gergeklesirken, 2011 yil1 biitge agig1 hedefi GSYH nin % 2,8
olarak belirlenmistir. Haziran ayinda agiklanan vergi affi uygulamasindan 6,8 milyar Euro tutarinda bir ek gelir
beklenmektedir. GSYH’nin % 1’ine tekabiil eden bu gelirin biiyiik kismi 2009 yilindan itibaren diiserek

GSYH’nin % 40’1na gerileyen kamu borg¢larinin finansmaninda kullanilacaktir.

ECFIN
Tahminleri

Mali Gostergeler 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 i Q410 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz1l
Faiz Orani (3 aylik) ~ %yil. ort. 18,07 18,85 18,04 10,68 7,95 : : 8,11 8,00 8,50 8,17 8,49 8,84
Tahvil Faizi %yil. ort. : 18,13 19,30 11,66 8,47 : : 7,64 8,26 8,79 8,59 8,74 9,03
Borsa Endeks 39867 48270 37582 37510 59484 : : 67808 64676 65453 68123 65645 62591
Kredi Genislemesi  Yillik % A 48,6 28,6 31,5 8,0 29,5 : : 39,2 43,7 : 43,5 43,6
Mevduat : H E

. . 33,1 17,7 21,8 18,0 180 : 0 § 20,4 : : 19,3 19,8
Genislemesi %yIl. ort. : : B
Tahsili Gecikmis

) 5,2 4,7 4,2 6,4 5,8 : : 4,9 4,2 : 3,8 3,7
Krediler % toplam

10



Kamu Maliyesi

Ozellikle dolayli vergi gelirlerinin énemli 6l¢iide artmasini saglayan i¢ talepteki gii¢lii canlanma sonucu,
2010 yilinda biitge beklenenden daha iyi bir performans sergilemistir. Genel olarak, reel vergi gelirleri 2011
yilinda gegen yila gore % 35, reel harcamalar ise % 15 oraninda artmustir.

Bunun sonucunda, faiz dis1 fazla neredeyse 3 katina ¢ikmis ve genel merkezi yonetim biitge agiginin
GSYH’ye oran1 yan yartya azalarak, 2009 yilindaki % 5,7 seviyesinden 2011 yilinda % 4,7 olan program
hedefinden daha iyi bir seviyeye (% 3,3) gerilemistir. 2011’1n ilk iki ayinda, gecen yilin ayni donemine gore
biitge agigin1 yartya indiren biitce gelirlerindeki yillik % 16 oranindaki artis1 saglayan giiglii talep, biitce
performansini desteklemeye devam etmistir.

Kamu bor¢ stoku, 2010 yilinin ikinci yarisinda énemli Olgiide diismiis, boylelikle dnceki yillarda ortaya

cikan artiglari telafi ederek 2010 yili sonu itibartyla GSYH’nin % 42’sine ulasmustir.

ECFIN
Tahminleri
Kamu Maliyesi 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Q410 AQl1i1 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Genel Devlet Dengesi  GSYiH%  -0,1 -1,0 -2,2 -5,7 -3,3 -2,8 -2,2 3 3 3 V.B V.B V.B
Genel Devlet Borcu GSYiH % 46,1 39,4 39,5 43,7 42,1 40,1 38,5 : : : V.B V.B V.B
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TURKIYE
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2.2 HIRVATISTAN

Avrupa Birligi ile Hirvatistan arasindaki katilim miizakereleri Haziran ay1 sonunda tamamlanmistir. Katilim
Antlagsmasinin yilsonunda imzalanmasi ve antlagmanin Hirvatistan ile {iye iilkeler tarafindan onaylanmasini
miiteakip Hirvatistan’in 2013 ortasinda AB’ye iiye olmasi beklenmektedir. Mart ay1 itibariyla acik olan 7
fasil da kapatilmis, Avrupa Komisyonu AB {iyeliginin gergeklesecegi tarithe kadar Hirvatistan’in
miizakerelerde belirtilen yiikiimliiliiklerine bagl kaldigim takip etmekle yiikiimlii kilinmistir. Ote yandan

Hirvatistan ekonomisinde durgunluk devam etmekte olup, issizlik yilin ilk ¢eyreginde yiikselmistir.

Uretim ve Talep

Reel GSYH, 2011’in ilk ¢eyreginde % 0,7 oraninda azalmistir. Bliylimeye katki saglayan tek bilesen stoklar
olmakla birlikte, toplam talepte keskin bir diislis gerceklesmistir. Tiiketici harcamalarinda % 0,1, kamu
harcamalarinda ise % 0,9 oraninda diisiis gbzlenmistir. Sabit sermaye yatirimlari ise, son ¢eyrekteki % -
6,7’lik gerileme ile iist liste dokuz ¢eyrekte de azalmistir. Son dort ¢eyrekte artis kaydeden ihracatta, gemi
ihracatindaki diisiis sebebiyle son ¢eyrekte % -11,1 oraninda ani bir diisiis meydana gelmistir. Son iki
ceyrekte artig gosteren ithalat da % 5,3 azalmakla beraber, ihracatin italata oranla daha yiiksek oranh diisiis
kaydetmesi 2008 yilindan bu yana ilk kez net ihracat rakamlarini asagiya c¢ekmistir. GSYH verileri

ekonominin birinci ¢eyrekte zayifladigina isaret etmektedir.

ECFIN
Tahminleri

Uretim ve Talep 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 { Q410 Q111 Q211 | Nisll May1l Hazll

Sanayi Goriinimii Denge VB 709 380 -333 30 | : {160 150 -80 i VB V.B V.B

sanayi Uretimi Yik%a 45 56 16 90 14 i L ola7 a8 coi 27 04

Gayrisafi Yurtigi

Hasila vilk%aA 49 51 22 60 -2 (11 20 : -06 -08 : ¢ VB V.B V.B

Ozel Tuketim vilk%a 32 63 08 -85 09 i 08 12 i 12  -01 S VA V.B V.B

Sabit Sermaye

Olusumu villk%a 11,1 71 82 -118 -113 . -05 50 . -80 67 : - VB V.B V.B

insaat Endeksi vilk%A VB VB 118 65 -159 | : . 128 -85 : o153

Perakende Satiglar Yillik % A VB VB VB  -153 1,8 i : i 09 0,4 i 37 1,0
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isglicii Piyasasi

Isgiicii piyasas1 2011’in ilk geyreginde daha da daralmistir. Isgiicii anketlerine gére 2010 yilmin dérdiincii
ceyreginde % 12,1 olan issizlik orani, 2011 yilinin birinci ¢eyreginde % 14,3’e yiikselmistir. Nominal briit

ticretler % 1,9 oraninda artig gostermekle beraber yillik bazda % 0,5 azalmistir.

ECFIN

Tahminleri
isglicii 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Q410 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Piyasasi
issizlik % V.B 9,6 8,4 9,1 11,8 : 11,3 9,8 12,1 14,3 : V.B V.B V.B
istihdam Yillik % A V.B 1,8 1,3 1,9 40 i -0.2 1,2 4,1 -5,6 : V.B V.B V.B
Ucretler Yillik % A 6,2 6,2 7,1 2,2 -0,4 0,3 0,3 0,5 0,5 : 1,9
Dis Denge

Cari islemler agiginin GSYH’ye oran1 2008 yilindan sonra keskin bir diisiis gostermis olup, 2010 yilinda %
1,3 seviyesine gerilemistir. Buna karsin 1,5 milyar Euro’ya yaklasan cari islemler acigi 2011°in ilk
ceyreginde GSYH’nin % 1,4’iine tekabiil etmektedir. Mal ve hizmet ihracatindaki diisiis, ithalat artisi,
yliksek maas 6demeleri ile diisiik seviyedeki transferler s6z konusu artisin temel sebepleridir. Dogrudan
yabanci yatirimlar ise ilk ¢eyrekte yillik bazda % 77,6 oraninda diisiis gostererek, 129 milyon Euro

seviyesinde kalmistir.

2010 yili sonunda Hirvatistan’in 46,4 milyar Euro olan briit dis borcu, ilk ceyrekte 47,1 milyar Euro
seviyesine yiikselmistir. Bu tutar GSYH’nin % 103,5’ine tekabiil etmektedir.
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ECFIN
Tahminleri

Dis Denge 2006 2007 2008 2009 2010 : 2011 2012 i Q410 Q111 Q2 : Nisll May Haz
: i 1 1 11

Yilhk

Mal ihracati A 161 88 51 202 173 27,4 4,6 S 0392 158
Yillik

Mal ithalati %A 12,9 11,0 89 256  -L1 5,4 5,0 i3 5,4
GSYH ] i

Ticaret Dengesi % 21,0 -21,7 226 -162 -129 i-140 -143 i -129 ERYA: VB VB
GSYH : :

Mal ve Hizmet ihracati % 42,7 42,1 41,7 354 383 38,3 38,0 i v VB VB
GSYH

Mal ve Hizmet ithalati % 498 498 499 394 388 38,8 38,7 :vs VB VB
GSYH : :

Cari islemler Dengesi % 67 72 89 53 13 [ 22 251 -15 1,4 I vB VB VB

Dogrudan Yabanci GSYH

Yatirimlar (DYY,net) % 64 80 67 2,7 1,3 1,3 V.B VB VB
Mil. 872 930 912 1037 10.66 10.660  11.423 11.336

Uluslararasi Rezervler EUR 53 7,4 0,9 5,8 0,3 ,3 ,8 ,3

Uls.rezerv/aylk ith. Oran 6,1 5,9 5,3 8,2 8,5 i 8,5 9,0 8,9

Fiyatlar ve Parasal Gostergeler

Enflasyon son alt1 ayda artis gostermis olup, Mayis ayinda % 2,5 olarak gerceklesmistir. Enflasyondaki bu

yikselme tarim iirlinleri fiyatlar ile enerji ve hammadde fiyatlarinda diinya 6lgeginde gerceklesen artistan

kaynaklanmaktadir. Onceki ¢eyrekteki durgunlugu miiteakip, genis taniml para arzi (M4) ilk geyrekte % 1,5

azalmis olup, bu oran yillik bazda % 3,3 olarak gerceklesmistir. Ozel sektor kredilerinde artis kaydedilirken,

bireysel kredilerde diisiis goriilmiistiir.

birimi Kuna’nin Euro Kkarsisindaki

seyretmektedir.

Merkez Bankasi ise reeskont oranint % 7’ye indirmistir. Ulusal para

degeri istikrarin1 korumakta olup, 7,40 HRK/EUR seviyesinde

ECFIN
Tahminleri
Fiyatlar ve Parasal 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Q410 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Gostergeler : : :
TUFE Yillik % A 3,2 2,9 6,1 2,4 1,0 2,8 2,5 1,5 2,2 2,4 2,5
Uretici Fiyatlan Yillik % A : : : -0,4 4,3 : : 51 7,6 8,1 7,3
Gida Fiyatlari Yillik % A 2,5 3,4 10,0 1,7 -1,5 0,4 3,4 3,3 4,2
M4 Para Arzi vilhk%aA 143 17,9 109 1,6 2,7 4,5 3,6 3,1 3,6
Déviz Kuru . :
Deger 730 733 7,22 734 7,29 : 7,36 7,40 7,40 7,36 7,40 7,41
HRK/EUR i
Nominal Efektif
L Endeks 98,7 980 96,1 97,2 982 99,37 100,09 98,78
Déviz Kuru
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Mali Sektor

Yurtici mali sistemdeki likidite yiiksek diizeyde kalmis olup, para piyasalarinda faiz oramt % 0,6’ya

diismiistiir. Kurumsal krediler yiiksek seviyede kalirken uzun donemli bireysel kredi faiz orani %8,2

oraninda gergeklesmistir. Borsa endeksi ise dis piyasalardaki diisiis trendine bagl olarak % 2,6 oraninda

diisiis gostermistir.

ECFIN
Tahminleri
Mali Sektor 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Q410 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Faiz Orani :
4,46 5,66 7,19 8,96 2,44 = 2,61 1,66 1,91 1,58 1,50

(3 ayhk) %yil. ort. : 2,63
Tahvil Faizi %yIl. ort. V.B V.B 5,9 6,4 58 i i 59 5,9 53 + 56 5,3 5,0
Borsa Endeks 2771 4673 3299 1871 1.990 | i 1.922 2.275 2248 | 2234 2279 2.231
Kredi : : :

K . 22,0 19,4 11,6 5,0 2,9 6,4 6,6 7,7
Genislemesi  Yilik % A 6,0
Mevduat 51,6 27,2 7,4 15,2 19,8 13,4 1,4 4,7 6,1
Genislemesi  Yillik % A ’ ’ ’ ’ ’ ! ’ ! ’
Tahsili
Gecikmis V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B
Krediler % toplam

Kamu Maliyesi

Biitce aciginin GSYH’ye orant % 4,9 olarak gergeklesmistir. Biitce ag¢iginin beklenenden az olmasi kamu

yatirim harcamalarinin biitcede planlanan seviyeden daha diisiik gerceklesmesinin sonucudur. Yilin ilk 5

aymmda kamu gelirleri yillik bazda % 2,5 oraninda, toplam harcamalar ise % 0,9 oraninda azalmustir.

Beklenenden daha diisiik oranda gerceklesen biiylime, biitce gelirlerinin diisiik seviyede kalmasina yol

acarken, kamu harcamalar biitcede belirlenen sinirlar i¢inde seyretmistir.

ECFIN
Tahminleri
Kamu Maliyesi 2006 2007 2008 2009 2010 : 2011 2012 Q410 Ql1l Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Genel Devlet Dengesi GSYH % -3,0 -2,5 -1,4 -4,1 -5,2t i -6,0 -5,0 V.B V.B V.B
Genel Devlet Borcu GSYH% 355 32,9 289 353 0,0 i 452 484 V.B V.B V.B
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HIRVATISTAN

B GSYH Biiylimesi

filhk Hareketli
Crtalama GSYH %

Cari islemler Dengesi

2009 2010 2011

| hs- Mom. HRK/BJR ——Rhs: REER
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2007 2008 2009 2010 21

2007
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* Bir onceki yilin ayn1 donemine gore

*% LFS: Calisan Giicii Aragtirmasi
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2.3 MAKEDONYA

5 Haziran 2011 tarihindeki genel secimler neticesinde, se¢im Oncesi iktidarda olan koalisyon hiikiimeti
Mecliste daha az sayida milletvekiline sahip olmakla birlikte yeniden iktidara gelmistir. Yeni hiikiimetin

Temmuz ayinda goreve baslamasi beklenmektedir.

Uretim ve Talep

2010 yil i¢in reel GSYH biiyiimesi revize edilmis olup, % - 0,9 seviyesinden % 1,8’e ¢ekilmistir. Yukari
yonlii revizyonun temel sebebi briit sabit sermaye olusumunun beklenenden yiiksek ger¢eklesmesidir.
2011’1n 1lk ¢eyreginde reel GSYH % 5,1 oraninda artmistir. Bu artis thracat ve 2010 yilinda oldugu gibi briit
sabit sermaye olusumundan kaynaklanmaktadir. Arz tarafinda ise, biiylimeye en biiyiik katki, ihracat odakli

baz1 sektorlerdeki artiga ragmen, insaat sektorii tarafindan saglanmustir.

ECFIN
Tahminleri

Uretim ve Talep 2006 2007 2008 2009 2010 i 2011 2012 i Q410 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Sanayi Gliven Endeksi Denge 4,3 7,0 6,8 -13,8 -9,6 : : -0,1 10,5 : 14,4 18,1
Sanayi Uretimi Yillik % A 2,3 4,1 59 -7,3 -4,2 : : -4,5 13,8 : : :
Gayrisafi Yurtigi Hasila ~ Yillik % A 4,0 6,1 5,0 -0,9 0,7 2,5 33 3,8 51 : V.B V.B V.B
Ozel Tiketim Yillik % A 6,0 9,8 8,1 -5,6 0,7 2,0 3,0 -5,5 3,9 : V.B V.B V.B
Sabit Sermaye E H :

Yillik% A 11,6 13,3 16,5 0,5 -6,0t : 85 80 : ; : VB V.B V.B
Olusumu E H : H
insaat Endeksi Yillik % A V.B V.B -2,8 4,2 : : : 43,1 29,7 : V.B V.B V.B
Perakende Satiglar Yillik % A 9,5 17,1 11,6 -3,8 4,2 : : 5,8 ; : V.B V.B V.B

isgiicii Piyasasi

2011’in ilk ¢eyreginde istthdam yillik bazda % 5,5 artmus olup, istihdamin yiiksek oldugu sektdrler tarim,
imalat sanayi ile tekstil ve baz metal sanayileridir. 15.000 kisinin is sahibi olmasiyla igsiz sayis1 % 4,8
oraninda azalmistir. Isgiicii arz1 % 2 oraninda artnus,bir dnceki y1l % 33,5 olan issizlik oranm1 % 31,2’ye
diismiistlir. 2010°un ilk ceyreginde % 57,1 olan geng (15-24 yas) issizlik orani, 2011’in ilk ¢eyreginde %
52,1°e diismiis olup, toplam issizlik icinde genglerin payr ayni donemler itibariyla sirastyla % 20,1 ve %
17,7 olarak gergeklesmistir. Bu diislisteki temel gerekce kadin istihdamindaki artistir. 2011°1n ilk ¢eyreginde

nominal iicret artig1 ise % 1,7 oraninda gergeklesmistir.
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ECFIN

Tahminleri
isglicli Piyasasi 2006 2007 2008 2009 2010 i 2011 2012 i Q410 Q111 Q111 Nis11 May1l Haz11l
issizlik % 360 349 338 322 321 i 31,4 305 :309 31,2 V.B V.B V.B
istihdam Yillik % A 4,6 3,5 3,2 3,4 1,3 2,0 2,5 5,9 5,5 V.B V.B V.B
Ucretler Yillik % A 8,0 4,8 87 141 1,0 3,4 4,9 1,7 1,7 0,3
Dis Denge

2011’in ilk ¢eyreginde dis ticaret agig, ithalattaki artiga bagl olarak GSYH’nin % 23’{i oraninda artmistir.

Cari transferler GSYH’nin % 19,3’1i seviyesinde ger¢eklesmistir. Cari agigin GSYH’ye oran1 % 4,4 olurken,

sermaye akimimin GSYH’ye oran1 % 5 olarak gergeklesmistir. Doviz rezervleri artan ithalat sebebiyle 1,8

milyar Euro seviyesine gerilemistir. 2011°in ilk c¢eyreginde briit dis borcun GSYH’ye orami % 60

seviyesinde gerceklesmis olup, bu artistaki ana etmen kamu borcu olarak goriilmektedir.

ECFIN Tahminleri

Dig Denge 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Q410 Q111 Q211 Nis 11 May Haz
: : 11 11
Mal ihracati Yillik % A 16,5 29,2 8,9 -28,7 29,8 28,7 42,7
Mal ithalati Yillik % A 16,6 25,3 21,9 -22,1 14,1 : 20,4 21,7 : : :
Ticaret Dengesi GSYH % -19,7 -19,8 -26,2 -23,1 -21,1 -21,4 -21,4 -21,5 -27,6 V.B V.B V.B
Mal ve Hizmet
) 46,9 52,4 50,9 39,0 47,3 44,3 48,3 V.B V.B V.B
lhracati GSYH %
Mal ve Hizmet
. 66,5 70,8 76,2 60,6 66,0 61,6 63,7 V.B V.B V.B
Ithalati GSYH %
Cari islemler
] -0,4 -7,1 -12,8 -6,7 -2,8 -3,1 -3,7 -2,2 -2,0 V.B V.B V.B
Dengesi GSYH %
Dogrudan
Yabanci
6,8 8,5 6,1 2,0 3,2 1,9 2,3 V.B V.B V.B
Yatirimlar
(DYY,net) GSYH % : :
Uluslararasi
. 1.439,7 1.551,2 1496,9 1.598,7 1.715,3 : : 1.715,3  1.900,6 :1.927,3 1.993,3
Rezervler Mil EUR : : :
Uls.rezerv/aylik
. 5,9 5,1 4,0 5,5 5,2 5,2 5,3
ith. Oran

Fiyatlar ve Parasal Gostergeler

TUFE yiikselmeye devam ederek yillik bazda % 4,1 diizeyinde gergeklesmistir. Enflasyonun yiikselmesine

sebep olan etmenler gida fiyatlari ile kiralardaki artiglardir. Genis tanimli para arzi (M4) biiylimesi 2011’in

19



ilk ceyreginde yavaslayarak % 11,7 seviyesinde gerceklesmistir. Ulusal para birimi olan Makedonya

Dinarmin Euro karsisindaki degeri 61,5 MKD/EUR seviyesinde sabit kalmigtir.

ECFIN
Tahminleri
Fiyatlar ve Parasal Gostergeler 2006 2007 2008 2009 2010 : 2011 2012 Q410 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
TUFE Yillik % A 3,2 2,3 8,3 -0,8 1,6 4,3 3,8 29 4,1 4,7 4,8 5,2 4,1
Uretici Fiyatlar Yillk% A 45 1,6 104  -64 8,3 : : 8,3 : : : :
Gida Fiyatlari Yilhkk% A 2,1 3,7 14,4 -1,4 0,3 : : 3,2 6,8 : 8,0 9,3
M4 Para Arzi Yilhk% A 10,0 28,9 21,3 3,5 12,1 12,7 11,7 : 9,0 8,5
Déviz Kuru . : : :
Deger 61,19 61,18 61,26 61,28 61,51 : : : 61,56 61,51 : 61,52 61,53

MKD/EUR E : H
Nominal Efektif

. Endeks 100,0 99,6 100,6 106,6 : : : : : : V.B V.B V.B
Doviz Kuru

Mali Sektor

Ekim 2009’dan bu yana parasal gostergeler iyilesmeye devam etmistir. Eyliil 2009°da % 10,3’e yiikselen
kredi faiz oranlar1 agirlikli ortalamasi Mayis 2011°de % 8,9 seviyesine inmistir. Mevduat faiz oranlari ise
Mayis 2011 itibartyla % 6 seviyesindedir. Toplam kredilerin GSYH’ye oran1 ise % 45 gibi diisiik bir
orandadir. Mart 2011 itibariyla sorunlu kredilerin toplam kredilere oram1 % 9,3 olarak gerceklesmistir.
Makedonya Borsasi ise toparlanmaya devam etmekte olup, islem goren hisse senetlerinin piyasa degeri

GSYH’nin % 30’una tekabiil etmektedir.

ECFIN
Tahminleri
Mali Sektor 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 2012 i Q410 Q111 Q211 ; Nis1l May1l Haz 11
Faiz Orani (3 %yil. : : :
6,40 5,60 5,30
ayhk) ort.
%yil.

. 11,3 10,2 9,7 10,1 9,5 9,1 8,9 8,9
Tahvil Faizi ort. : : 9,0 :
Borsa Endeks 3219 6971 5149 2497 2472 i {2214 2599 2579 i 2.528 2.584 2.626
Kredi Yillk % : :

) ) 25,0 350 403 14,2 5,4 7,5 7,8 8,4
Genislemesi A 7,3
Mevduat Yillik % :

. . 21,0 31,4 23,5 4,6 13,0 : 14,0 9,6 8,8
Genislemesi A : 12,8
Tahsili
Gecikmis % 11,2 7,5 6,7 8,9 9,0 9,3 V.B V.B V.B
Krediler toplam 9,4

Kamu Maliyesi

Toplam biitce gelirleri, ekonominin iyi bir performans sergilemesinin de etkisiyle 2011’in ilk ¢eyreginde bir
onceki yilin ayn1 donemine gore, yiiksek KDV gelirlerine de bagh olarak, % 6,5 artmistir. Toplam

harcamalar ise yliksek transferler ve sermaye harcamalarinin neticesinde, dnceki yila kiyasla % 4,5 oraninda

20



artmistir. Biitge agigimmin GSYH’ye orani ilk ceyrekte % 3,6 oraninda gergeklesmistir. 2010 yili sonu

itibartyla, GSYH’ye oranm1 % 34 olarak gerceklesen kamu borcunun % 65’1 Euro cinsindendir.

ECFIN
Tahminleri
Kamu Maliyesi 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Q410 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz11l
Genel Devlet Dengesi  GSYH % -0,6 0,6 -1,0 -2,7 -2,5 -2,5 -2,2 V.B V.B V.B
Genel Devlet Borcu GSYH % 40,2 27,3 28,8 32,1 35,1 27,7 29,6 V.B V.B V.B
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2.4 iZLANDA

Izlanda bankasi Landsbanki’nin internet iizerinden erisim saglanan tasarruf hesabi {izerindeki sorunun
cozlilmesi amaciyla yapilan Icesave Yasasi’na iliskin referandum 9 Nisan tarihinde gergeklestirilmis ve yasa

reddedilmistir.

IMF ile mevcut stand-by anlasmasi kapsaminda besinci gdzden gecirme tamamlanmis ve 6’nci kredi dilimi
olan 155 milyon Euro serbest birakilmasiyla bugiine kadar yapilan toplam 6demeler 1,2 milyar Euro’ya
ulagsmustir. Piyasaya 1 milyon Dolar tutarinda, 5 y1l vadeli ve % 4,99 oraninda uluslararasi tahvil slirmiistiir.

Bu hareket yatirimcilar tarafindan olumlu karsilanmis ve iki kez talep toplamaya gidilmistir.

27 Haziran tarihinde diizenlenen hiikiimetlerarasi konferansta ilk dort fasil miizakereye agilmis olup, bilim

ve aragtirma ile egitim ve kiiltiir fasillar1 gegici olarak kapatilmistir.

Uretim ve Talep

Ozel sektdr firmalarinin bilancolarndaki kirilganliklar i¢ talebi frenleyerek ekonominin toparlanmasini
yavaglatmaktadir. GSYH 2011’in ilk ceyreginde % 2 oraninda artis gostermistir. Artisin temel sebebi
stoklardaki yilikselme olmustur. Reel GSYH, 6zel tiikketim ve toplam yatirimlardaki artisa bagh olarak, yillik
bazda % 3,4 biiylimiistiir.

ECFIN Tahminleri

Uretim ve Talep 2006 2007 2008 2009 2010 : 2011 2012 Q410 Q1 Q211 : Nis11 Mayl1ll Hazll
11

Sanayi Gorunuimu Endeks V.B V.B V.B V.B V.B : : V.B V.B V.B V.B V.B V.B
Sanayi Uretimi Yihk%A 18,7 285 769 103 -06 : : -1,0 -15 : 0,1 : :
Gayrisafi Yurtici Hasila Yillik% A 4,6 6,0 1,4 -6,9 -3,5 1,5 2,5 0,0 3,4 : V.B V.B V.B
Ozel Tiketim Yilhk% A 3,6 5,6 -7,9 -156 -0,2 2,3 2,7 2,8 1,5 : V.B V.B V.B
Sabit Sermaye Olusumu ~ Yillk% A 22,4  -11,1 -19,7 -509 -81 14,0 16,0 -8,1 13,3 : V.B V.B V.B
insaat Endeksi Yilhk% A 27,9 12,1 -21,2 -234 : : : : : : : :
Perakende Satislar Yilhlk% A 8,0 7,9 -9,2  -22,8 -4,2 : : -1,7 : : V.B V.B V.B
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isgiicii Piyasasi

Krizin etkileri hala hissedilmekte ve isglicii piyasasindaki zayiflik devam etmektedir. Tarihte goriilmemis
olciide yiiksek seviyede olan issizlik, 2011’in ilk ¢eyreginde % 7,8 olarak gerceklesmistir. Toplam istihdam
yillik bazda % 1 oraninda azalmistir. Mesai saatlerinin diisliriilmesi, yar1 zamanli isler ve mevsimlik isler

gibi esnek onlemler igsizlikteki daha ytiksek oranli bir artisin 6niine gegmistir.

Yiiksek igsizlige ragmen Mayis ayinda nominal iicretler % 5,3, reel licretler ise % 1,8 oraninda artmistir.

ECFIN
Tahminleri
isgiicii Piyasasi 2006 2007 2008 2009 2010 : 2011 2012 : Q410 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Issizlik % 2,9 2,3 3,0 7,2 7,5 6,9 6,2 7,4 7,8 : V.B V.B V.B
istihdam Yilhk % A 5,1 4,5 0,7 -6,1 -0,3 0,6 1,1 -0,5 -1,0 : V.B V.B V.B
Ucretler Yilhk % A 9,5 9,0 8,1 3,9 4,8 4,0 4,0 5,1 4,3 : 4,4 5,3

Dis Denge

Gelir dengesindeki yiiksek agiktan dolayir cari acigin GSYH’ye orant 2 puan artigla % 11,8 olarak
gerceklesmistir.

Mal ihracat ve ithalatt mayis ayinda artis gostermekle birlikte, ithalatin ihracattan fazla gergeklesmesi ticaret

fazlasinin diismesine sebep olmustur.

2011’in ilk ¢eyreginde gerceklesen sermaye akimi cari a¢igin finansmani i¢in ihtiya¢ duyulan miktardan

fazla oldugundan dolay1 Merkez Bankasi’nin déviz rezervleri GSYH’ nin % 6’s1 oraninda artmustir.

2010 y1l1 itibartyla GSYH’ye oran1 % 867 olarak gerceklesen dis borg, Izlanda ekonomisi icin énemli sorun
olmaya devam etmektedir. izlanda’da faaliyet gosteren uluslararasi bir firmanin tasfiyesi neticesinde dis
borgta gerceklesecek diizeltme ile bu oranin % 200 gibi goreceli olarak diisiik bir seviyeye inmesi

beklenmektedir.
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ECFIN

Tahminleri
Dis Denge 2006 2007 2008 2009 2010 : 201 2012 i Q4 a1 Q2 :Nis1l May Haz
| :10 11 1 : 11 11
Yillik E
Mal ihracati %46 249 257 526 73 120 {62 0,6 P22 8,3
villik % :
Mal ithalati A 389 -1,5 202 -133 74 i ci 36 7,0 ci 64 39,5
GSYH
Ticaret Dengesi % 134 67 04 60 78 171 68 : 78 7,3 : vB V.B V.B
GSYH
Mal ve Hizmet ihracati % 322 346 443 529 565 {565 558 I ve V.B V.B
GSYH
Mal ve Hizmet ithalati % 500 453 47,1 443 459 | © © 459 458 : - VB V.B V.B
GSYH
Cari islemler Dengesi % 238 157 245 -11,6 97 : 62 55 : 97 -118 :vs V.8 V.B
Dogrudan Yabanci Yatirimlar GSYH
(DYY, net) % 102 -165 304 -182 388 : : : ©388 316 ERTA V.B V.B
Mil  1.824 1793 2565 2661 4.369 4369  4.747 4.655,  4.320,
Uluslararasi Rezervler EUR ,5 ,5 ,3 7 ,0 : : ,0 3 : 5 3
Uls.rezerv/aylik ith. Oan 48 47 80 134 191 | : :f191 199 : i 193 175

Fiyatlar ve Parasal Gostergeler

Stirdiiriilmekte olan para politikasi neticesinde temel politika faiz oran1 Mayis 2011°de % 4’e inmistir. Yillik
enflasyon, diisiik doviz kuru, artan petrol fiyatlari, yiiksek gida ve konut maliyetleri gibi nedenlerle
yilbagindan itibaren artis gostererek % 4,2’ye yiikselmistir. 2011 yilinin basindan itibaren Merkez
Bankas1’nin yiiksek doviz alim sebebiyle Izlanda para birimi Krona yilin ilk bes ayinda Euro karsisinda %

7,5 oraninda deger kaybetmistir.

ECFIN

Tahminleri
Fiyatlar ve Parasal 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Q410 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Gostergeler i
TUFE Yillik % A 6,7 51 12,7 12,0 54 3,0 2,7 2,8 2,0 3,5 2,8 34 4,2
Uretici Fiyatlar Yillik % A : 1,8 31,0 11,3 11,8 : : 2,2 3,5 : 6,0 6,3 :
Gida Fiyatlan Yillik % A 8,0 -1,1 16,0 17,5 4,2 : : 1,0 1,7 2,2 0,2 1,8 4,6
M3 Para Arzi Yillik % A 19,8 36,1 41,2 15,6 -6,6 : : -10,0 -8,8 : -7,9 -7,0
Doviz Kuru
ISK/EUR Deger 87,8 87,7 127,6 172,2 161,6 : : 153,5 158,6 164,1 : 163,1 164,0 165,3
Nominal
Efektif Doviz
Kuru Endeks 89,5 90,9 65,9 47,6 48,7 : : 51,1 49,3 : 48,8 48,3
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Mali Sektor

Bankalarin kredi verebilmesi ve sektoriin saglikli bir yapiya kavusturulabilmesi i¢in operasyonel ve finansal
acidan yeninden yapilanmanin devam etmesi gerekmektedir. Kredi biiylimesi ikinci ¢eyrekte de negatif

seyretmeye devam etmis olup, yurti¢i kredilerin GSYH’ye oran1 2011 ortasi itibariyla % 105 seviyesindedir.

Sermaye yeterlilik oranlar1 % 12 iizerinde olmasina ragmen bankalar diisiik varlik kalitesi, kur ve vade
uyumsuzlugunda kaynaklanan kirilganliklar ile karsi karsiyadir. Sorunlu kredilerin toplam kredilere orani
2011 ortasi itibariyla % 45 seviyesindedir. Bono ve menkul kiymetler piyasasi finansal aracilik konusunda
halen ¢ok smirli bir rol oynamakta olup, en fazla islem hacmi devlet garantili bonolarda gerceklesmektedir.

Menkul kiymetler piyasasi endeksi bir miktar diizelme gostermis olsa da, halen istikrarsiz bir tablo

sergilemektedir.
ECFIN

Tahminleri
Mali Gostergeler 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Q410 Qlil Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Faiz Orani (3 aylik) %yIl. ort. 12,35 14,28 15,84 11,28 6,79 g g 4,82 4,04 4,00 4,00 4,00 4,00
Tahvil Faizi %yIl. ort. 9,21 V.B 11.00 8,15 5,38 : : 4,75 5,01 5,76 5,32 5,82 6,14
Borsa Endeks 5.494 7.017 3.510 465 563 : : 578 611 620 621 627 613
Kredi Geniglemesi Yillik % A 45,5 27,3 -34,0 -8,5 -3,1 : : -2,2 -3,7 : -3,0 -3,5
Mevduat : z :
Genislemesi %yil. ort. 199 365 315 13 71 & . i 106 9,4 . i 86 7,6
Tahsili Gecikmis
Krediler V.B V.B V.B V.B V.B : : V.B V.B V.B V.B V.B V.B

Kamu Maliyesi

Yilin ilk 3 ayinda toplam gelirler % 3,2 oraninda artmis olup, toplam harcamalar bir onceki yilin aym
dénemine gore % 1,4 oraninda diisiis kaydetmistir. Biitce agiginin GSYH’ye orani kriz basladigindan beri en
diisiik seviye olan % 3,5 oraninda gergeklesmistir. Kamu borcunun GSYH’ye orani ise beklenildigi tizere %
100’e yakin bir seviyededir. S6z konusu oraninin 2014 yili itibariyla % 70 seviyesine ¢ekilmesi hiikiimetin

temel hedefleri arasinda yer almaktadir.

ECFIN
Tahminleri
Kamu Maliyesi 2006 2007 2008 2009 2010 { 2011 2012 i Q410 Q111 Q211 i Nis11 Mayll Hazll
Genel Devlet -
Dengesi GSYH% 63 54 135 -100 78 i 49 36 i -13,8 3,5 : V.B V.B V.B
Genel DevletBorcu ~ GSYH% 30,1 286 703 1068 1241} 943 930 | : : i VB V.B V.B
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2.5 KARADAG

1 Temmuz 2011 tarihinde Hirvatistan ve Karadag, giimriiksiiz mal ithalatin1 ve ithalatinin kademeli

serbestlesmesini miimkiin kilan anlagmay: yiiriirliige koymustur.

Uretim ve Talep

Eurostat tahminlerine gore, satin alma giicii standartlar1 (PPS) cinsinden kisi basina diisen GSYH, 2010 yili
AB 27 {ilkeleri ortalamasinin % 40’1na tekabiil etmektedir.

Mayis ayinda sanayi iiretimi bir onceki yilin ayn1 dénemine gore % 24 oraninda azalmis, s6z konusu
sektorde yillik bazda % 65 oraninda ciddi bir daralma yasanmistir. Y1l boyunca maden, demir, gida ve
icecek ile tiitiin mamullerinin iiretiminde diisiis gozlenmistir. Ote yandan, imalat sanayi {iretiminin % 9
oraninda artmasi neticesinde, demir harici metallerin ve yapi malzemeleri ile makine ve techizatin
iiretiminde artis kaydedilmistir. Insaat sektdriinde genisleme 2011 yilmn ilk ¢eyreginde de devam ederken,

sektorde verimlilik artis1 gdzlenmistir.

Talep tarafinda ise, perakende satiglarda Mayis aymnda yillik bazda % 15,7 oraninda nominal artis

goriilmiistiir. GSYH, yilin ilk bes ay1 goz ontine alindiginda yillik bazda % 11 oraninda artmustir.

ECFIN
Tahminleri
Uretim ve Talep 2006 2007 2008 2009 2010 : 20112012 Q410 Q111 Q211 : Nis10 May 10 Haz10
Sanayi Gliven Endeksi Endeks V.B V.B V.B V.B V.B H V.B V.B V.B V.B V.B V.B
Sanayi Uretimi Yillk% A 1,0 01 20 -323 233 iz 43,7 0,0 : 20,4 24,4
Gayrisafi Yurtici Hasila Yilik% A 8,6 10,7 6,9 -5,7 1,1 24 40 g 3 3 V.B V.B V.B
4,7
Ozel Tiiketim Yillik % A : : : -7,7 : 6,1 : : : V.B V.B V.B
7,1
Sabit Sermaye Olusumu  Yillik % A g g g -25,3 g 12,1 ; g g V.B V.B V.B
insaat Endeksi Yillk% A V.B. -3,2 45,7 -21,5 13,1 : & 60,7 22,5 : V.B V.B V.B
Perakende Satiglar Yilhk% A V.B. 40,8 22,3 -9,0 1,6 i -0,1 18,7 : 11,7 15,7

isglicii Piyasasi

2010 y1l1 sonunda % 12,2 ve bir 6nceki yilin Haziran ayinda % 11,9 olan issizlik oran1 daha da diiserek
Haziran ayinda % 11,3 seviyesine gerilemistir. Is olanaklari, 2011 yilmnin ilk yarisinda, gecen yilin ayni

donemine gore % 18 artmistir. Briit licretler May1s ayinda 6nceki yilin ayn1 donemine gore % 1,8 azalirken,
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ozellikle tarim, madencilik, imalat ve insaat sektdrlerinde net iicretlerde diisiis gerceklesmistir. Bununla

birlikte hizmet sektoriinde az da olsa iicret artislart gdzlenmistir.

ECFIN
Tahminleri Q4
isgiicii Piyasasi 2006 2007 2008 2009 2010 : 2011 2012 10 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Issizlik % 14,7 11,9 10,7 11,4 12,1 (194 179 12,2 12,4 : 12,2 12,5
istihdam Yillk% A 45 3,7 6,3 4,8 71 £ 07 25 -9,0 -7,8 : 0,9 2,6
Ucretler Yillk% A 156 142 22,8 5,7 11,0 : 51 38 14,4 7,8 3 1,7 -1,8

Dis Denge

Dokuz aylik artigin ardindan mal ihracati Mayis ayinda bir dnceki yilin ayni1 donemine kiyasla % 7 oraninda
azalmistir. Bununla birlikte artan ithalat, ticaret agiginin (125 milyon Euro) GSYH’nin % 22’siseviyesine

¢ikmasina yol agmuistir.

2011 yilimin ilk dort ayinda net dogrudan yabanci yatirimlar, dnceki yilin ayni1 donemine kiyasla % 16

oraninda diiserek, 2011 yili tahmini GSYH’ nin % 4,5 ‘i olarak gerceklesmistir.

ECFIN
Tahminleri
Dis Denge 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 2012 | Q410 Q111 Q211 Oca 10 Sub 10 Mar 10
Mal ihracati Yillk%A 40,7 -20,4 9,4 -36,6 20,3 : : 17,2 20,3 : 176,4 70,2
Mal ithalati Yillik % A 53,7 39,6 22,0  -346 0,2 : 6,6 0,2 : 14,7 10,4
-43,5 | -450 -

Ticaret Dengesi GSYiH % -39,5 56,1 -67,5 -46,0 49,6 -52,5 -43,5 : V.B V.B V.B
Mal ve Hizmet ihracati GSYiH % 49,4 42,4 39,5 32,1 36,5 : 41,2 36,5 : V.B V.B V.B
Mal ve Hizmet ithalati GSYiH % 79,1 82,8 94,0 65,4 65,2 2 : 77,1 65,2 : V.B V.B V.B
Cari islemler Dengesi GSYiH % 247 37,8 -50,7 -30,1 -25,6 ! -27,3 -31,0 @ -32,1 -25,6 : i vB V.B V.B
Dogrudan Yabanci : :
Yatirimlar (DYY,net) GSYiH % 21,7 19,9 17,9 30,8 17,9 20,9 17,9 : V.B V.B V.B
Uluslararasi Rezervler Milyar € 310,3 467,9 313,0 397,5 416,4 : : 416,4 307,8 : 469,4
Rezervler/ aylik ithalat Oran V.B 3,3 15 2,9 30 1 © 30 2,2 © 33

Fiyatlar ve Parasal Gostergeler

Merkez Bankasi’nin uzun vadeli mevduatlarin zorunlu karsilik oranlarini diisiirecegini agiklamasinin
ardindan ticari bankalarin zorunlu rezervleri, bir dnceki yilin ayn1 dénemine kiyasla % 1,7 oraninda

daralmistir.
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TUFE, iki ay boyunca % 3,7 seviyesinde seyrettikten sonra Mayis ayinda c¢ok az bir diisiisle % 3,6

seviyesine gerilemistir. En yiiksek fiyat artiglar1 tiitiin mamulleri, i¢ecek, ulasim, saglik ve gida sektorlerinde

goriilmiistiir. Bununla birlikte, konut ve mobilya sektorlerinde fiyatlarin diisiis egilimi siirmeye devam

etmistir. Enflasyon orani, yilin baglangicindan bu yana az da olsa diiserek % 3,1 seviyesine inmistir.

ECFIN
Tahminleri
Fiyatlar ve Parasal Gostergeler 2006 2007 2008 2009 2010 | 20112012 | Q410 Q111 Q211 Nis11 May 11 Haz 11
N 3,7 2.2
TUFE Yillik % A 3,0 43 7,4 3,4 0,5 0,4 0,7 1,1 2,0
Uretici Fiyatlari Yillik % A 3,1 8,5 14,0 -3,8 -0,7 2,3 0,5 2,8 4,5
Gida Fiyatlari Yillik % A V.B. V.B. 9,0 3,3 0,3 1,1 2,3 1,6 2,9
M21" Para Arzi Yillik % A 82,9 71,9 -14,3
Déviz Kuru EUR/EUR Deger 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Nom. Eff. Doviz Kuru Endeks V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B

Mali Sektor

Kredilere uygulanan faiz orani artarken, mevduata uygulanan faiz orani hizli bir sekilde diismiistiir.

GSYH’nin % 92’sini olusturan ulusal bankalarin varliklari, Ocak 2011’e kadar yaklagik iki y1l boyunca

diistiikten sonra Nisan ayinda bir 6nceki yilin ayn1 donemine kiyasla % 0,7 oraninda ylikselmistir.

Tasarruflarin % 14 oraninda yiikselmesiyle Nisan ayinda mevduatlar yillik bazda % 2,7 artarken, krediler

bir dnceki yila kiyasla % 10,8 oraninda daralmustir.

2011 yilmin ilk ¢eyreginde toplam bankalarin sermayelerinde daralma gozlemlenmis, sermaye yeterlilik

oranit % 15,4 seviyesine diismiistiir. Bankalarin toplam kayiplari 17 milyon Euro’ya ulagsmistir. Sorunlu

kredilerin toplam krediler i¢indeki pay1 Mart ay1 sonunda % 21’e ytikselmistir.

ECFIN

Tahminleri
Mali Sektor 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Q410 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Faiz Orani (3 aylik) %p.ort. 1,21 : : : : : :
Tahvil Faizi %p.ort. 1,17 0,90 : 3,63 3,37 2,58 2,69 2,72 : :
Borsa Endeks 14406 36159 19947 13303 13993 13923 14298 12898 12190 11864
Kredi Genislemesi Yilhk % A 125,3 165,1 24,6 -14,3 -7,9 -7,9 -11,2 -10,8
Mevduat Genislemesi %p.ort. 120,5 94,4 -4,8 -8,3 -1,9 -1,9 0,9 2,7
Tahsili Gecikmis %
Krediler toplam 7,6 3,7 7,2 13,5 21,2 21,2 V.B V.B. V.B.
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Kamu Maliyesi

Sosyal sigorta primleri ve KDV gelirleri 6ngoriilen miktardan fazla gergeklesirken, gelir ve kurumlar vergisi

ile tiitlin {riinlerine uygulanan vergi gelirleri, 6ngoriilen miktardan diisiik seviyede ger¢eklesmistir. Briit

iicretler, katkilar ve sosyal transferler hari¢ harcama kalemlerinin pek ¢ogu hedeflenen seviyenin altinda

kalmistir. Kamu harcamalarindaki kesintinin ¢ogu, bakim-onarim, diger gelirler ve sermaye yatirimlari

kaleminde gergeklesmistir. GSYH’nin % 1,7’sine tekabiil eden biitce acig1 55 milyon Euro’ya ulagmustir.

Karadag Diinya Bankasi ile miizakereleri basarili bir sekilde sonuc¢landirarak, biitge destegi ve mali

reformlarda kullanilmak iizere 59 milyon Euro tutarinda bir kredi anlagmasi imzalamistir.

2010 y1li sonunda GSYH’nin % 42’si olan kamu borcu, 2011 yili Mart ayinda % 40 seviyesine gerilemistir.

Ote yandan, toplam borcun % 70’ine tekabiil eden kamu dis borcu, 2011 yilinimn ilk ¢eyreginde 13 milyon

Euro diismiistiir.

ECFIN
Tahminleri
Kamu Maliyesi 2006 2007 2008 2009 2010 : 20112012 Q4 10 Ql1i1 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Genel Devlet Dengesi GSYiH % 3,4 6,6 0,5 -4,4 -3,7 -3,1 -0,1 -3,0 -1,7 V.B V.B V.B
Genel Devlet Borcu GSYiH % 32,6 27,5 29,0 38,2 42,0 | 44,7 42,7 42,0 42,7 V.B V.B V.B
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3.1 BOSNA HERSEK

3. POTANSIYEL ADAY ULKELER

Genel secimlerden 9 ay sonra federal ve yerel parlamentolar olusturulmus olup, yeni bir Bagbakan atanmasina
iligkin goriigmeler devam etmektedir. Ancak hiikiimetin kurulmasi siireci siyasi partilerin hentiz bir koalisyon
iizerinde anlasmaya varamamalari sebebiyle heniliz tamamlanamamistir. 22 Haziran 2011 itibartyla biitce
Parlamento tarafindan onaylanmamustir. Ikinci ¢eyrek icin yapilan ara mali diizenlemenin siiresinin 30 Haziran

2011 tarihinde dolmasi sebebiyle, 29 Haziran’da {igiincii gegici diizenleme yapilmustir.

Uretim ve Talep

Ik ¢eyrekte cift haneli biiyiime rakamlarina (% 10,7) ulasilmas1 sonrasinda, sanayi iiretimi yavaslayarak, Mayis
ayinda yillik bazda % 2,3 olarak kaydedilmistir. 2011 yilinin ilk bes ayinda GSYH biiyiimesi % 7,2’ye

ulagmstir.

May1s ayinda, madencilik sektorii iiretimi yillik bazda % 20,8 artarken, imalat sanayinde yavaslama goriilmiis

(% 2), elektrik, gaz ve su tiretim hacminde % 5,2 diislis gerceklesmistir.

I¢ talepte toparlanma devam etmektedir. 2011’in ilk ¢eyreginde i¢ talebin % 12,6 oraninda artmasiyla birlikte
perakende satiglar, 2011 yilinin Nisan (% 18,8) ve Mayis (% 13,2) aylarinda yiikselmeye devam etmistir.

Uretim ve Talep 2006 2007 2008 2009 2010 Q410 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Sanayi Gliven Endeksi Endeks V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B
Sanayi Uretimi Yillik % A : : : : 1,6 3,5 10,7 : 3.2 2.3 :
Gayrisafi Yurtici Hasila Yillik % A 6,0 6,2 5,7 -3,0 0,9 : : : V.B V.B V.B
Ozel Tiketim Yillik % A 4,5 10,8 10,3 2,0 1,3t : : : V.B V.B V.B
Sabit Sermaye Olusumu Yillik % A -9,4 38,3 16,7 -20,1 -18,8t : : : V.B V.B V.B
ingaat Endeksi Yillik % A V.B. V.B. 11,7 8,8 339 40,8 -33,2 : V.B V.B V.B
Perakende Satiglar Yillik % A V.B. V.B. V.B. V.B. 7,8 11,8 12,6 : 18,8 13,2




isgiicii Piyasasi

2010 y1l1 boyunca yiiksek diizeyde seyreden issizlik orani, dordiincii ¢eyrek itibariyla % 42,7 ye ulagmistir. 2010
yilmin dordiincii geyreginde % 1,9 artan istihdam orami 2011’in ilk ¢eyreginde diisiise gegmistir. Istihdam edilen
kisi sayist en fazla finansal aracilik ve tasimacilik sektoriinde azalmis, ancak istthdam en fazla ingaat, imalat ve
otel-restoran sektorlerinde gerilemistir. Gegtigimiz yillarda yasanan yiiksek artislarin ardindan 2010 yilinda
duragan seyreden licretler, 2011’in ilk aylarinda yeniden artisa ge¢gmis ve Nisan ayinda iicretlerdeki artis oran1 %

4 seviyesine ulagmustir.

isgiicii Piyasasi 2006 2007 2008 2009 2010 Q410 Ql11l Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
issizlik % 44,2 42,9 40,6 42,7 42,7 42,7 V.B : 43,1
istihdam Yillik % A 2,3 4.4 2,7 22,8 1,9 1,9 -0,7 : -0,8
Ucretler Yillik % A 9,6 9,8 16,6 8,2 1,1 1,8 3,9 : 4,0
Dis Denge

Merkez Bankasi’nin ilk verilerine gore cari islemler acigi, giiclii ithalati artisi sebebiyle 2010 yilinin ilk
ceyregine kiyasla ii¢ kat artarak GSYH nin % 6,7’sine ulasmustir. D1s ticaret agig1, ihracat ve ithalatin sirasiyla
% 24,5 ve % 23 oraninda artmasina bagli olarak, GSYH’nin % 20’sine ulasarak kriz Oncesi seviyelere
donmiistiir. Hizmet ve gelir kalemlerindeki fazla, sirasiyla % 13,8 ve % 22,8 oraninda azalirken, cari transferler
fazlast % 4,2 artmistir. Dis ticaret hacmi ihracatin % 16,5 ve ithalatin % 11,6 oraninda artmasiyla hizli bir
sekilde yilikselmeye devam etmistir. Net dogrudan yabanci yatirimlar, 2011 yili ilk ¢eyreginde 66,2 Milyon
Euro’ya ulagmigtir. Resmi doviz rezervlerindeki gerileme devam etmis, Ocak ve Mayis aylar1 arasinda % 3

oraninda diisen rezervler 5 aylik ithalati karsilar seviyeye ulasmustir.

Uluslararast islemler 2006 2007 2008 2009 2010 - Q410 Q111 Q211 @ Nis1l  May1ll Haz 11
Mal ihracati Yillik % A 30,5 15,0 13,9 -17,1 27,7 252 24,5

Mal ithalati Yillik % A 1,2 18,7 15,4 24,1 102 . 143 23,0 o : :
Ticaret Dengesi GSYiH % -34,6 37,2 38,2 27,8 26,2 -26,3 27,2 g V.B V.B V.B
Mal ve Hizmet ihracati  GSYiH % 36,4 37,3 36,8 32,2 37,9 38,0 : : V.B V.B V.B
Mal ve Hizmet ithalati  GSYiH % 65,6 -68,8 -69,7 553  -59,9 -60,0 3 g V.B V.B V.B
Cari islemler Dengesi GSYiH % -8,0 -10,7 -14,2 -6,2 -5,3 -5,3 -6,7 : V.B V.B V.B
Dogrudan Yabanci

Yatirimlar (DYY,net) GSYiH % 6,2 13,5 5,0 1,5 0,1 0,1 1,1 3 V.B V.B V.B
Uls. Rezervler M Euro 2837,9 34585  3230,1 3219,7 3330,5 33305 3173,1 : 3165,3 3159,7

Uls. Rezervler/Aylik

ithalat Oran 5,6 5,7 4,6 6,0 5,7 5,7 5,2
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Fiyatlar ve Parasal Gostergeler

Kisa vadeli zorunlu asgari rezerv oranlarinin Subat ayinda % 14’ten % 10’a diisiiriilmesi sonrasinda, M2
para arzmin yillik biiyiime oram1 yavaslamaya devam ederek % 5,2’ye gerilemistir. Yillik enflasyon orani
artmaya devam ederek, Mayis aymmda % 4,2’ye ulasmistir. En yiiksek fiyat artiglari, uluslararas: fiyat
gelismelerinin etkisiyle gida ve alkolsiiz icecek sektoriinde goriilerek % 8,3’e ulagmistir. 2010 basindan
itibaren tiitiin ve alkol iiriinlerine uygulanan 6zel tiiketim vergilerindeki artisin etkileri, % 8,1’e ulasan fiyat

artisinda kendisini hissettirmektedir.

Fiyatlar Parasal Gostergeler 2006 2007 2008 2009 2010 Q4 10 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
TUFE Yillik % A 6,1 1,5 7,4 -0,4 2,1 2,5 32 : 2,7 3,3
Uretici Fiyatlari Yillik % A V.B V.B V.B V.B V.B : : : : :
Gida Fiyatlari Yillik % A 8,3 2,9 12,1 -0,9 -0,7 2,5 6,1 : 46 6,0
M2 Para Arzi Yillik % A 21,1 25,1 13,4 -1,6 7,3 8,2 7,0 : 7,6 7,1
Déviz Kuru BAM/EUR Deger 1,95 1,94 1,94 1,94 1,93 1,93 1,94 1,93 1,94 1,93 1,93
Nominal Efektif Déviz
Kuru Endeks 99,7 100,28 100,07 96,27 96,53 95,79
Mali Sektor

Kisa vadeli ticari kredi faiz oranlar1 azalmaya devam ederek % 7,5 seviyesine gerilemistir. Bireysel kredi
faizlerindeki yukar1 yonlii egilim, faiz oranlarinin % 10,2’den % 10’a diismesiyle birlikte tersine donmiistiir.
Gectigimiz aylarda oynaklik gozlenen ticari mevduat faizleri % 2 seviyesine gerilemistir. Daha istikrarl
seyreden bireysel kredi faiz oranlari ise Subat ayindan bu yana azalmistir. Kredi genislemesi Mayis ayinda
devam ederek yillik bazda % 5,4 oraninda artmustir. Bireysel krediler Mayis ayinda % 1,9 artarken,ticari
krediler cok daha giiclii bir performans sergilemis ve % 6,8 oraninda artmigtir. Mevduat hacmindeki artig
yavag da olsa devam ederek, yillik bazda % 1,2 olmustur. Bireysel tasarruflar % 11 artarken 6zel sektor
tasarruflart % 7,7 oraninda azalmistir. Kredi/mevduat oranit 6nceki aylarda oldugu gibi artmaya devam
ederek Mayis ayinda % 119,1°e ulasmustir. Son verilere gore, Sarajevo Borsasi endeksi Mart ve Mayis aylari

arasinda % 7,2’lik bir yiikselis gosterirken, Banja Luka Borsast ilk ¢eyrege gore % 6 kaybettirmistir.

Kredi portfoyliniin kalitesi giderek bozulmaktadir. Sorunlu kredilerin toplam krediler icerisindeki pay1
2004’ten bu yana en yliksek seviye olan % 11,4’e ulagsmistir. Bankacilik karlilik gostergeleri gelisme
gostererek 2010 yilmin ilk ¢eyreginden beri ilk kez olumluya donmiistiir. Ortalama hisse senedi getirisi

2011’in ilk ¢eyreginde % 1,4’e ulasirken, ortalama varlik getirileri sinirli bir sekilde yiikselise gegerek %
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0,2’den % 0,6’ya ylikselmistir. Likidite gostergelerine bakildiginda, likit varliklarin toplam varliklara oram

% 28’e diismiis, likit varliklarin kisa vadeli mali yiikiimliiliiklere orani ise % 49,7’den % 48,5’e gerilemistir.

Ulkede faaliyet gdsteren bankalarin 2010 yilinda kiimiilatif kayiplar1 63,6 milyon Euro’ya, karlari ise 11,7

milyon Euro’ya ulagmistir. Tiim bankacilik sisteminin sermaye yeterlilik oran1 2011°in ilk ¢eyreginde %

15,8’e ulagmustir.
Mali Sektor 2006 2007 2008 2009 2010 Q4 10 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Faiz Orani (3 aylik) %p.ort. V.B V.B V.B V.B V.B
Tahvil Faizi %p.ort. V.B V.B V.B V.B V.B : : : : : :
Borsa Endeks V.B 4330 2251 1038 954 909 1078 1034 1023 1107 1103
Kredi Genislemesi Yillik % A 24,5 27,5 27,7 52 -0,8 2,0 4,2 4,7 5,4
Mevduat Geniglemesi %p.ort. 27,7 36,1 15,3 -4,1 4,6 5,7 4,1 1,3 1,2

%
Sorunlu Krediler toplam 4,7 3,4 3,0 4,5 9,1 11,4 11,7 V.B V.B. V.B.

Kamu Maliyesi

2011-2013 ve 2012-2014 donemleri i¢in Mali Cerceve heniiz kabul edilmemistir. 2011 yili biitgesi

parlamento tarafindan heniiz yiirtirliige sokulmamistir. 20 Haziran’da federal hiikiimet tarafindan 2011 yil

biitcesinde harcamalar1 kisitlayict ancak sosyal yardimlari arttirict bir revizyona gidilmesi Onerilmistir.

Bosna Hersek biinyesindeki Sirp Cumhuriyeti’ndeki hiikiimet tarafindan, 2012-2014 donemi i¢in biitge

cergevesini yiirlirliige koyulmustur. Dolayli vergi gelirler gilicli bir sekilde artarak, toplam vergi

gelirlerindeki artigsa %7 oraninda katkida bulunmustur.

Kamu Maliyesi 2006 2007 2008 2009 2010 Q410 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Genel Devlet Dengesi GSYiH % 2,9 1,2 -2,2 -4,4 -3,8 V.B V.B V.B
Genel Devlet Borcu GSYiH % 21,2 18,2 17,2 21,8 V.B V.B V.B
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3.2 ARNAVUTLUK

Nisan ayinda parlamento kayit dis1 varliklar ile 6denmemis vergi ve sigorta primlerinin belli kosullarda
affina yonelik mali af yasasini kabul etmistir. May1s ayinda parlamento, islam Kalkinma Bankas: (IDB) ile
imzalanan Tiran-Elbasan karayolunun finansmanina iliskin 17 y1l vadeli ve 152 milyon Euro’luk anlasmay1

onaylamistir.

Uretim ve Talep

2010 yilinin son ii¢ aylik doneminde % 5,6 olan reel biiylime, yillik bazda % 3,4 olarak gerceklesmistir. S6z
konusu ekonomik yavaglama, hasilanin beste ikisini olusturan sanayi, ticaret, otel- restoran ve ulasim
sektorlerindeki diisiik biiyliime neticesinde ortaya ¢ikmustir. Onceki bes ¢eyrek boyunca daralma yasayan

insaat sektorii % 4,8 oraninda biiyliyerek kamu sermaye harcamalarinin artmasina yol agmustir.

Uretim ve Talep 2006 2007 2008 2009 2010 Q410 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Sanayi Guiven Endeksi Endeks 3,8 0,9 0,5 -13,4 -5,9 -1,7 1,0 V.B V.B V.B
Sanayi Uretimi Yillik % A 12,1 9,7 9,4 0,6 : : : : : :
Gayrisafi Yurtigi Hasila Yillik % A 5,4 5,9 7,7 3,3 4,1 5,6 3,4 V.B V.B V.B
Ozel Tiiketim Yillik % A 7,2 13,4 9,8 7,7 2,2 V.B V.B V.B
Sabit Sermaye Olusumu Yillik % A 16,2 6,5 12,9 2,4 -5,2 : : V.B V.B V.B
ingaat Endeksi Yilhk % A 1,1 2,5 1,2 0,0 0,3 0,5 0,5 V.B V.B V.B
Perakende Satiglar Yillik % A V.B. 10,9 23,7 -1,7 0,2 -1,1 -5,9 V.B V.B V.B

isgiicii Piyasasi

Issizlik oram1 2011 yilmin ilk geyreginde &nceki seviyesini koruyarak, % 13,4 olarak gergeklesmistir.
Istihdam ise, tarim dis1 istihdamdaki artis nedeniyle ilk ii¢ aylik dénemde énceki yilin ayn1 donemine kiyasla
% 2,2 oraninda yiikselmistir. Kamu sektoriinde istihdam azalmaya devam ederken, ortalama {icretler 6nceki

yilin ayn1 donemine kiyasla % 8,3 oraninda artmistir.

isgiicii Piyasasi 2006 2007 2008 2009 2010 Q410 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
igsizlik % 13,9 13,4 12,8 13,0 13,7 13,5 13,4
istindam Yillk % A 0,2 0,2 2,9 -0,8 -4,7 2,0 2,2
Ucretler Yillik % A 7,5 17,1 8,3 11,9 6,7 7,1 8,3
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Dis Denge

Cari islemler ag1g1, 2011 yilinin ilk ¢ceyreginde dnceki yilin ayni1 donemine kiyasla % 4,7 oraninda artmustir.
Hizmetler hesabi, gectigimiz yila gore daha yiiksek bir acik vermistir. Ihracat ise, 2011 yilnin ilk ¢eyreginde
elektrik ve insaat malzemeleri ihracindaki artis neticesinde yiikselerek, yillik bazda % 46 oraninda artmustir.
Nisan ayinda mal ihracatinda yasanan daralmayi, Mayis ayindaki ciddi diisiis izlemistir. Mal ithalat1 ise,
makine ve techizat kalemlerindeki belirgin artigla birlikte 2011 yilimin ilk ¢eyreginde % 16 oraninda
ylikselmistir.

2011 yilinda net dogrudan yabanci yatirimlar, 2010 yilinin ayn1 donemindeki rakamin {igte biri seviyesinde
gerceklesmistir. Kisa vadeli yatirnmlar yilin ilk ¢eyreginde azalirken, diger yatirimlarda para biriminin
degerlenmesi ve mevduat genislemesi neticesinde artis gdzlenmistir. Odemeler dengesindeki acik nedeniyle

rezervler azalmis, dis bor¢ 3,7 milyar Euro’ya ulagsmistir.

Dis Denge 2006 2007 2008 2009 2010 Q310 Q410 Q111 Nis 11 May 11 Haz 11
Mal ihracat Yillik % A 18,0 25,0 15,7 -11,8 62,5 50,9 50,2
Mal ithalati Yillik % A 13,3 26,5 15,0 -1,7 10,9 13,4 11,4 : : :
Ticaret Dengesi GSYiH % 231 -26,8 -27,3 -266 23,4 24,3 -23,8 : V.B V.B V.B
Mal ve Hizmet ihracati GSYiH % 24,9 28,0 29,3 28,4 32,2 31,8 32,8 : V.B V.B V.B
Mal ve Hizmet ithalati GSYIH % 48,4 54,6 55,8 53,6 53,6 53,7 54,5 : V.B V.B V.B
Cari islemler Dengesi GSYiH % -6,6 -10,6 -15,4 -15,5 -11,9 -11,5 -11,9 : V.B V.B V.B
Dogrudan Yabanci
Yatirimlar (DYY,net) GSYIH % 3,5 6,0 7,0 7,8 59 52 59 : V.B V.B V.B
Uluslararasi Rezervler ) 1305, 1418, 1638, 1567, 1825,

Milyar € 8 7 9 4 3 1825,3 1710,8 : 1686,1 1713,2
Rezervler/ aylik ithalat Oran 6,8 5,9 5,9 6,2 6,7 6,7 6,1 : :

Fiyatlar ve Parasal Gostergeler

Ocak ayinda % 5,3 olan M2 para arzi1 biiyiime orani, 2011 yilinin ilk yarisinda artarak Mayis ayinda % 6,8
seviyesine ulagsmistir. Subat ayinda % 4,5 ile en yiiksek seviyesine ulasan enflasyon yavaslayarak Mayis
ayinda % 4,2 oranina gerilemistir. Yiiksek enflasyon oraninin temel sebepleri olarak Mayis ayinda artan yurt
ici gida fiyatlar ile uluslararasi emtia fiyatlar1 gosterilmektedir.

Arnavutluk para birimi 2011yilinin ikinci ¢eyreginde Euro’ya karst % 1,7 oraninda deger kaybederken,

Dolar’a kars1 % 1,3 deger kazanmustir.
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Fiyatlar ve Parasal Gostergeler 2006 2007 2008 2009 2010 Q4 10 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
TUFE Yillik % A 2,4 2,9 3,4 2,3 3,6 3,1 4,0 : 41 4,2
Uretici Fiyatlari Yilhk % A 0,8 3,5 6,5 -1,7 0,3 0,6 3,1 : :
Gida Fiyatlari Yillik % A V.B. 3,0 5,2 49 4,8 4,1 5,8 : 6,1 6,5
M2 Para Arzi Yillik % A 7,6 9,8 7,4 8,7 4,5 4,7 5,6 : 7,2 6,8 :
Déviz Kuru ALL/EUR Deger 122,76 123,31 122,39 131,82 137,48 138,37 139,18 141,52 - 141,30 141,53 141,72
Nominal Efektif Déviz
Kuru Endeks

Mali Sektor

Mevduat faiz orani, 2011 yilinin ilk bes ayinda diismeye devam etmistir. Yilin ilk ¢eyreginde mevduat
genislemesi yavaslarken, kredi genislemesi yillik bazda % 9,6 artis gostermistir. Ocak- Mayis 2011
doneminde 6zel sektor kredileri bir dnceki yila kiyasla istikrarsiz da olsa yiikselmis, bireysel kredilerde ise
daha belirgin bir artis gdzlenmistir. Bununla birlikte s6z konusu dénemde kamuya verilen krediler diistik bir
hizda da olsa azalmaya devam etmistir. 2011 yilinin ilk ¢ceyreginde % 14,4 oranina ulasan sorunlu kredilerin
toplam krediler icindeki payi artmaya devam etmis ve buna paralel olarak bankalarin kredibilitesi

diismiistiir. S6z konusu donemde sermaye yeterlilik oran1 diiserken kar gdstergeleri olumsuz bir tablo ortaya

koymustur.
Mali Sektér 2006 2007 2008 2009 2010 Q410 Ql11 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Faiz Orani (3 aylk) %p.ort. 5,49 5,92 6,24 V.B. : : : : : 5,5l
Tahvil Faizi %p.ort. 7,18 8,22 8.43 9,24 8,55 8,10 7,47 7,92 7,50 8,10 8,15
Borsa Endeks : : : : : : : : : : :
Kredi Genislemesi Yillik % A 60,9 53,9 43,8 20,5 8,6 8,6 9,6 : 11,1 10,5
Mevduat Genislemesi %p.ort. V.B. V.B. 14,8 -0,1 15,5 17,6 15,9 : 16,4 15,1
Tahsili Gecikmis
Krediler % toplam 3,3 3,2 47 9,1 12,6 13,6 14,4 : V.B V.B. V.B.

Kamu Maliyesi

Ocak-May1s 2011 déneminde, biitge gelirlerinde yillik bazda % 0,8 artis gbzlenmistir. Siiregelen diisiik i¢
talep neticesinde KDV ve 0zel tikketim vergi gelirleri azalirken, sosyal sigorta primleri istthdamdaki
biiyiimeyle birlikte % 9,4 artmistir. Ozellikle kamu calisanlarina 6denen maaslar, bakim-onarim harcamalari
ve tesvikler kamu harcamalarin1 6nemli 6l¢iide artirmis, s6z konusu donemde kamu harcamalar yillik bazda
% 10,1 oraninda yiikselmistir.

Bu gelismeler 15181nda biitce agigi, 2011 yilinin ilk bes ayinda planlanandan dortte bir oraninda fazla olarak

gergeklesmistir. A¢igin onda dokuzu i¢ kaynaklardan finanse edilmistir.
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Kamu Maliyesi 2006 2007 2008 2009 2010 Q410 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Genel Devlet Dengesi GSYiH % -3,3 -3,5 -5,5 -7,1 -3,0 : : : V.B V.B V.B
Genel Devlet Borcu GSYiH % 56,8 54,8 53,9 59,7 59,4 V.B V.B V.B V.B V.B V.B
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3.3 SIRBISTAN

2 yillik IMF stand-by anlagsmasinin Nisan ay1 ortasinda sona ermesinin ardindan, yaklasan se¢im donemi
nedeniyle makroekonomik istikrar ve yapisal reform taahhiitlerinin bir ¢apaya baglanmasi amaciyla yeni bir
IMF yardimi talebinde bulunulmustur. 18 aylik yeni bir ihtiyati programa iligkin miizakereler devam
etmekte olup, anlasmanin Eyliil sonu itibariyla IMF y6netimine onaylatilmasi planlanmaktadir. S6z konusu
diizenleme Sirbistan’in, ekonomik kosullarin bozulmasi durumunda 1 Milyar Euro tutarina kadar mali

yardim alabilmesine imkani vermektedir.

Uretim ve Talep

2011’in ilk ¢eyreginde, ekonomik faaliyetler hizlanarak, reel GSYH % 3,4 oraninda artmistir. Mevsimsellik
etkisinden arindirilmig hasila biiytimesi, onceki ¢eyrekteki yavaslamaya ragmen 2009 ortasindan beri ilk kez
ylikselerek % 1,5’e ulagsmistir. GSYH, ana ticari partnerlerin giliglenmesiyle tetiklenen ihracatla birlikte
artmaya devam etmistir. I¢ talep artisi, diisen 6zel tiiketim harcamalar1 sebebiyle sl kalmustir. Ilk
ceyrekte hasila artistyla yiikselen dis talep karsisinda sanayi faaliyetleri hizlannstir. Ozellikle imalat sanayi
ile elektrik, su ve gaz iiretimi yillik bazda % 6,5 ve % 7,5 oraninda artmistir. Giiglii sanayi liretimi, yilin
basindan bu yana devam ederek ilk bes ay icerisinde gecen yilin ayin1 donemine gore % 5 artmigtir. Sanayi
faaliyetlerinin, 6zellikle de sermaye mali iiretiminin, stoklardaki artis ile birlikte gelecek aylarda hiz kesmesi
beklenmektedir. Insaat faaliyetlerindeki gerileme, mevcut mali kisitlamalar ve siiregelen ekonomik
dengelenme c¢abalar1 dolayisiyla devam etmistir. Biiylimenin yeni is olanaklar1 yaratmamasi ve artan
enflasyon sebebiyle hane halkinin alim giicli diistiigiinden, Ozel tiiketim harcamalar1 sinirli kalmustir.

Haziran ayina kadar perakende ticaret hacmi gecen yilin ayn1 donemine goére % 12’den fazla daralmistir.

Uretim ve Talep 2006 2007 2008 2009 2010 Q410 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Sanayi Gliven Endeksi Endeks V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B
Sanayi Uretimi Yillik % A 5,7 3,3 1,3 -12,4 3,1 -1,4 5,6 : 0,7 6,8 :
Gayrisafi Yurtigi Hasila Yilhk % A 5,2 6,9 5,5 -3,1 1,8 1,7 3,4 : V.B V.B V.B
Ozel Tiiketim Yillik % A : : : : : : : : V.B V.B V.B
Sabit Sermaye Olusumu Yilhk % A : : : : : : : : V.B V.B V.B
insaat Endeksi Yillik % A 27,1 25,4 49 -18,8 -6,0 8,6 2,2 : V.B V.B V.B
Perakende Satislar vilk%a 81 257 34 -114 07 | 58 -8,1 c ] 41 -16,1
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isglicii Piyasasi

2010 yilinda olumsuz egilimlerin durulmasiyla birlikte isgiicii piyasasi, ekonomideki diizelmeye ragmen
2011 yil1 baslarinda kétiilesmistir. Ulusal isgiicii anketlerine gore istthdam orani % 36’ya ulagsmis ve issizlik
oram1 % 22’ye yiikselmistir. Ucretler ve emekli ayliklarinin ge¢mis enflasyon oranina endekslemesine
devam edilerek, Nisan ayinda kamu iicretlerinde ikinci ayarlama yapilmustir. ilk bes ay igerisinde, ortalama
net licretler nominal olarak gecen yilin ayni donemine gore % 10’a yakin bir oranda yiikselmistir. Ancak

ticretler, artan enflasyon dolayisiyla yillik bazda reel olarak % 3 oraninda diigmiistiir.

isgiicii Piyasas 2006 2007 2008 2009 2010 Q410 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
issizlik % 209 181 13,6 161 20,0t g g g 3
istihdam Yillk% 4  -1,4 -1,2 0,1 6,1 -3,7 -4,7 -3,6 : 2,4
Ucretler villk% 4 11,3 15,0 4,5 1,0 7,4 83 10,2 g 12,4 5,6
Dis Denge

Cari islemler ac¢ig1 artan ithalatla birlikte genislemeye devam etmis ve ilk dort ayda, gecen yila gore % 14
oraninda artmistir. Cari islemler dengesindeki bozulma, ticaret acignin artisin yani sira cari transferler
fazlasindaki ve gelir hesabindaki diisiislere bagl olmustur. fhracat yillik bazda % 26 oraninda artarken,
ithalat yillik bazda % 21 artigla ihracati yakalamaya baglamistir. Sermaye mali ithalatinda ilk bes aydaki
yukselis yatirim faaliyetlerindeki artis1 yansitmaktadir. 2011 yili basinda, smirh diizeydeki doviz girisleri
cari islemler aciligini karsilamakta yetersiz kalmistir. Ozel sektor, kriz dncesi dis kredilerini geri ddemeye
devam etmistir. S6z konusu doviz ¢ikisi, bor¢glanma senetleri ve neredeyse gecen yila gore % 17 oraninda
artan dogrudan yabanci yatirimlar sayesinde gergeklesen biiylik capl girislerle dengelenmistir. 2011°in ilk
ceyregindeki dis borglardaki gerilemenin ardindan, toplam dis bor¢ Nisan ayinda tekrar yiikselerek,

GSYH’nin dortte iigline ulasacak bicimde 22,7 Milyar Euro’ya ulasmistir.
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Uluslararasi islemler 2006 2007 2008 2009 2010 Q410 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Yillik %

Mal ihracati A 37,2 24,8 15,9 -19,6 24,0 33,1 31,9 : 30,6
Yillk % 9,9

Mal ithalati A 22,2 29,8 14,6 -26,1 11,9 22,4 : 30,3
GSYiH -16,5

Ticaret Dengesi % -20,0 -23,1 -25,5 -18,1 -16,7 -17,0 : V.B V.B V.B
GSYiH 33,9

Mal ve Hizmet ihracati % 29,1 30,7 31,1 29,3 33,9 35,4 : V.B V.B V.B
GSYiH 49,9

Mal ve Hizmet ithalati % 50,5 55,0 54,8 47,0 49,9 51,6 : V.B V.B V.B
GSYiH -7,3

Cari islemler Dengesi % -11,7 -16,1 -20,6 -7,4 -7,3 -7,3 : V.B V.B V.B

Dogrudan Yabanci GSYiH

Yatirimlar (DYY,net) % 13,8 6,4 6,2 4,8 3,0 3,0 3,0 : V.B V.B V.B

Uluslararasi M 9633, 8161, 10601, 10001,

Rezervler Euro 9020,0 6 8 9 6 10001,6 9918,9 : 9951,9 10064,2

Ulus Rez/Aylik 9,8

ithalat Oran 10,7 8,8 6,5 11,5 9,8 9,3 : 9,2

Fiyatlar ve Parasal Gostergeler

2011 yilinin bagindan itibaren enflasyon, baz etkisinin yami sira gida fiyatlar1 ve elektrik,su ve dogalgaz
fiyatlarindaki sigramayla birlikte hizlanmigtir. Hiikiimetin elektrik fiyatlarindaki % 15 oranindaki artis:
onaylamasinin ardindan, Nisan ayinda enflasyon yillik bazda % 15’e¢ ulagmis, ancak Mayis ayinda
gerileyerek % 13,5’e diigmiistiir. 2011 yil1 sonu i¢in belirlenmis olan % 3- 6 enflasyon bandi aralifinda
kalma hedefine ulasmak miimkiin géziikmemektedir. Enflasyon oraninin 2012’nin ilk yarisinda hedeflenen
banda geri donebilecegi tahmin edilmekle birlikte, riskler devam etmektedir. Haberlesme ve petrol yan
diriinlerinin ithal edilmesine iliskin serbestlesmenin fiyatlar tizerindeki etkisi hissedilmektedir. Hiz kesen
enflasyon ve yilin ilk déneminde Dinar’in deger kazanmasiyla birlikte Sirbistan Merkez Bankasi (NBS) siki
para politikasin1 birakmugtir. Referans faiz oram1 % 11,75 diizeyinde seyretmektedir. Ote yandan, NBS’nin
bankalararas1 piyasadaki doviz kuru miidahaleleri,Dinar’in yilbasindan itibaren giiclenmesiyle birlikte sinirh
kalmis, RSD/EUR kuru yilbasindan bu yana % 5 civarinda deger kazanmistir. M2 para arzi, mevduatlar ve

devlet disindaki sektdre verilen kredilerde yasanan yavaglamayla birlikte yillik bazda daralmistir.

Fiyatlar ve Parasal Gostergeler 2006 2007 2008 2009 2010 Q410 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
TUFE Villk% A V.B. 11,0 8,6 6,6 103 = 103 14,1 C 147 13,4

Uretici Fiyatlari Yillik % A 7,3 9,8 9,0 7,4 16,2 16,2 : : : :

Gida Fiyatlari Yilik% A V.B. 18,4 13,8 0,8 10,7 10,7 22,9 : 22,1 19,3

M3 Para Arzi villk%a 383 42,5 9,8 21,5 129 | 129 8,0 : 50 0,7 :
Déviz Kuru RSD/EUR Deger 7911 7876 8948 9588 10593 ~ 10593 103,41 - 98,92 96,65 100,67
Nominal Efektif Déviz ' |

Kuru Endeks 110,7 1021 88,6 92,8 89,5 89,5 103,1 : 108,3
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Mali Sektor

2011 yilin bagindan itibaren bankacilik sektdriiniin faaliyetlerinde yavaslama goriilmektedir. ilk ceyrekte,
2010 y1l1 sonuna gore toplam varliklar % 3 oraninda gerilemis, toplam krediler ciizi bir bicimde yiikselirken
sorunlu kredilerin toplam krediler icerisindeki payr % 17 civarinda duragan hale gelmistir. Toplam
bankacilik sektorii ylikiimliiliiklerinin % 57’sine tekabiil eden mevduatlar 6nceki ¢eyrege gore % 7 oraninda

daha diistik diizeyde seyretmektedir.

Mali Gostergeler 2006 2007 2008 2009 2010 Q410 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Faiz Orani (3 aylk) %p.ort. 13,46 6,48 5,20 13,40 10,85 11,94 13,36 : 13,07 12,84
Tahvil Faizi %p.ort. V.B V.B V.B V.B V.B : : : : : :
Borsa Endeks 2186 4096 2604 1197 1283 1257 1401 1420 1413 1421 1426
Kredi Genislemesi Yillik % A 15,3 32,5 34,2 24,4 29,9 29,9 22,0 : 17,7 12,0
Mevduat Genislemesi %p.ort. 39,6 46,9 8,8 23,6 14,4 14,4 9,3 : 6,0 1,2

%
Sorunlu Krediler toplam V.B. V.B V.B. V.B. 11,5 11,9 : V.B V.B V.B. V.B.

Kamu Maliyesi

Gectigimiz giinlerde yapilan milli gelir hesaplarindaki revizyon, ge¢mis biitge aciklarinda hafif bir yiikselise
sebep olmustur. 2011°in ilk yarisinda, konsolide olmayan biitce a¢ig1t yilsonu i¢in hedeflenen agigin
neredeyse % 60’ma ulagmistir. Yiiksek diizeydeki harcamalar, daha yiiksek kurumlar vergileri ve vergi disi
gelirlerle dengelenirken, gelir vergisi ve KDV gelirleri beklentilere uygun olarak gerceklesmistir. Mayis ay1
sonunda, kamu borcu GSYH nin % 38’ine denk gelecek sekilde 13,2 milyar Euro’ya ulasmistir. Bu yliksek
gelir performansi neticesinde, % 4,2 olarak belirenmis olan biit¢e a¢iginin GSYH’ye oran1 hedefi ulasilabilir
goziikmektedir. Bununla birlikte, yerel yonetimlerin finansmanina yonelik olarak yeni yiirlirliige giren ve
belediyeler tarafindan toplanan gelir vergisini % 40’tan % 80’e ¢ikaran kanun ve 2010 yili sonunda kabul

edilen mali sorumluluk yasasi sebebiyle kamu maliyesinin iyilestirilmesine yonelik hedeflere ulasilmasi

zorlastirabilecektir.

Kamu Maliyesi 2006 2007 2008 2009 2010 : Q410 Q111 Q11 Nis 11 May 11 Haz 11
Genel Devlet Dengesi GSYiH % -1,6 -2,0 -2,6 -4,5 -4,8 -4,8 -0,8 : V.B V.B V.B
Genel Devlet Borcu GSYIH % 36,2 29,4 25,6 31,3 41,4t : : : V.B V.B V.B
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SIRBISTAN
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3.4 KOSOVA

IMF ile yapilan stand-by anlagmasindan kamu kesimi iicretlerindeki yiliksek diizeydeki artis nedeniyle
saptlmistir. Haziran aymda Kosova’li otoriterler ve IMF, 2011 yil1 sonuna kadar yeni bir izleme programi
ylriitiilmesinde anlagsmaya varmislardir. S6z konusu program, kosulsalliklar1 dolayisiyla ekonomik ve mali
politikalarda kredibilitenin yeniden kazanilmasi agisindan 6nemli bir ¢aba ve test niteligindedir. Program
bagsarili bir sekilde uygulandig: takdirde, 2012 yilinda IMF ile yeni bir anlagsma imzalanacaktir. Anayasa
Mahkemesi’nin Behgdjet Pacolli’nin devlet baskani olarak secilmesini anayasaya aykirt bulmasinin
ardindan, Nisan ayinda Parlamento Atifete Jahjaga’y1 yeni devlet baskani olarak se¢mistir. Temmuz ay1
basinda ise Avrupa Birligi destekli diyalog cercevesinde, Kosova ve Sirbistan niifus sistemi, seyahat
Ozglirligli ve iiniversite ve okul diplomalarimin kabulii konularinda anlagmaya varilmistir. S6z konusu
diizenlemeler, operasyonel anlamda uygulanabilir olduklar1 anda hayata gegirilecek ve iiclii ortak ¢alisma

grubuyla uygulamalar1 garanti altina alinacaktir.

Uretim ve Talep

Hanehalki biit¢e anketine gore 2010 yilinda nominal tiiketim harcamalar1 % 1,5 oraninda artis géstermistir.
Tiiketim yapisi, konut sektorii istisna olmak lizere genelde ayni diizeyde seyretmistir. Gida ve alkolsiiz
icecekler, alkol ve tiitlin, giyim ve ayakkabi, ulasim ve otel-restoran harcama paylarinda hafif yiikseligler
gorilmiistiir.

Haziran ayinda, Kosova Posta ve Telekomiinikasyon Kurumu’nun o&zellestirilmesi ihalesine iki sirket

(Hirvastki Telekom ve TelecomAustria) bagvurmustur. Kosova Enerji Kurumu’nun 6zellestirmesine devam

edilmistir.

Uretim ve Talep 2006 2007 2008 2009 2010 Q410 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Sanayi Gliven Endeksi Endeks V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B
Sanayi Uretimi Yillik % A V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B
Gayrisafi Yurtigi Hasila Yilhk % A 3,4 6,3 6,9 2,9 4,0 g g
Ozel Tuketim Yillik % A 4,3 10,0 8,6 1,5 3,2

Sabit Sermaye Olusumu Yillik % A 1,3 4,1 15,3 10,7 5,2 : : : : : :
insaat Endeksi Yillik % A V.B. V.B. V.B. V.B. V.B. V.B V.B V.B V.B V.B V.B
Perakende Satislar Yilhk % A V.B. V.B. V.B. V.B. V.B. V.B V.B V.B V.B V.B V.B
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isgiicii Piyasasi

2011’in ilk ¢eyreginde ortalama kayith igsiz sayist yillik bazda % 1 civarinda azalarak, 336 bine ulasmus,
iiniversite mezunlar1 arasinda is arayan sayisi istikrarli bir sekilde artmaya devam etmistir. Kayith is
olanaklar1 yillik bazda neredeyse % 50 oraninda artmis olmasina ragmen,bunlarin % 80’ini niteliksiz ya da
diisiik nitelikli isler olusturmaktadir. Hiikiimetin kamu kesimi ticretlerindeki yiiksek artis karar1 sonrasinda,

s0z konusu sektorde ortalama tlicret Mart ay1 sonu itibariyla 345 Euro olmustur.

isgiicii Piyasasi 2006 2007 2008 2009 2010 Q410 Ql11l Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
issizlik % 44,9 43,6 47,5 45,4

istindam Yillk% A -10,1 8,1 -12,9 8,7

Ucretler Yilhk % A : : :

Dis Denge

Ihracat artis1 Mayis ay1 sonunda, temel ihracat kategorisi olan baz metallerdeki yavaslamayla birlikte hiz
kesmistir. Ocak-Mayis doneminde dis ticaret ac¢igi 743 milyon Euro’ya yiikselmis, cari islemler agig1 77
milyon Euro’ya ulagmistir. Agiktaki artis, mal ve hizmet ticaret dengesindeki bozulmaya bagh olurken cari
transferler ve hizmetler fazlas1 artmistir. Sermaye ve finans hesaplarindaki fazla ilk ¢eyrekte gegen yila gore
ayni kalarak 53 milyon Euro seviyesinde, portfdy yatirimlari (dis bor¢ senetleri) -39,4 milyon Euro
seviyesinde ve net diger yatirnmlar 93 milyon Euro seviyesinde gerceklesmistir. Rezerv varliklar 56 milyon

Euro artmis ve net hata ve noksan kalemi 24 Milyon Euro seviyesiyle yliksek diizeyde seyretmistir.

Dis Denge 2006 2007 2008 2009 2010 Q410 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Mal ihracati villk% A 96,8 49,1 20,2 -16,7 77,8 47,8 43,4 : 15,2

Mal ithalati Yillik % A 12,8 20,7 22,3 0,4 10,8 7,2 21,0 : 8,7

Ticaret Dengesi GSYiH%  -358 -390  -42,5 -448 419 : : VB V.B V.B
Mal ve Hizmet ihracat GSYiH % 13,8 14,7 14,3 15,2 20,1 : : : V.B V.B V.B
Mal ve Hizmet ithalati GSYiH % 51,1 54,6 57,1 57,0 60,8 g g : V.B V.B V.B
Cari islemler Dengesi GSYiH % -7,2 -10,4 -16,3 -17,4 -16 : : : V.B V.B V.B
Dogrudan Yabanci

Yatirimlar (DYY,net) GSYiH % 9,3 12,7 8,9 7,2 7,5 3 2 : V.B V.B V.B
Uls. Rezervler M Euro 641,2 1057,6 11107 11985 12469 = 12469 1292, : 12976 1316,2

Ulus Rez/Aylik ithalat Oran 5,9 8,1 6,9 7,4 70 70 7,0 © 69
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Fiyatlar ve Parasal Gostergeler

Genis taniml1 para arz1 Mayis sonu itibariyla yillik bazda % 21,3 artmustir. Tiiketici enflasyonu, Mart ayinda
% 10,8 ile zirveye ulasmis, Mayis ayinda ise %10,4 seviyesine gerilemistir. Cekirdek enflasyondaki artis
devam etmekte olup, bu durum enflasyonu kalict hale getirmektedir. TUFE sepeti igerisindeki mal ve
hizmetlerin % 96’smnin fiyatlarinda artig goriilmiistiir. Enflasyon seviyesi ve bilesenleri, yoksul kesimi

orantisiz bir sekilde etkilemekte ve mevcut harcama yapilarini zorlamaktadir.

Fiyatlar ve Parasal Gostergeler 2006 2007 2008 2009 2010 Q410 Ql11 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
TUFE Yillik % A 0,6 44 9,4 2,4 35 62 9,2 : . 106 10,4

Uretici Fiyatlari Yillik % A V.B V.B V.B 3,8 2,2 23 : : V.B V.B V.B
Gida Fiyatlari Yillk%A 3,6 9,1 16,7 -4,4 48 i 99 15,9 © 1 192 183

Genis para

yukimlalikleri Yillik % A 5,5 23,4 23,6 11,2 129 129 14,2 © . 176 21,3

Déviz Kuru BAM/EUR Deger 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 | 1,00 1,00 1,00 ; 1,00 1,00 1,00
Reel Efektif Doviz Kuru Endeks -2,8 -0,1

Mali Sektor

Kredi ve mevduat faizleri arasindaki fark % 11 seviyesinde seyretmektedir. Gecen yilin sonundaki diisiisiin
ardindan, mevduat faiz oranlar1 % 3,3-3,4 araligindadir. Kredi faiz oranlari daha hareketli durumda olup,
Mayis ayinda 12 aylik hareketli ortalamast % 14,6’ya ulasmustir. Ticari banka mevduatlarindaki biiyiime,
Mayis ayinda % 11,4 olarak gerceklesmistir. Vadesiz mevduatlarin artis oran1 % 19,1°e gerilemis ve vadeli
ve tasarruf mevduatlar1 yillik bazda % 8,1 artmustir. Kredi faaliyetleri yogunlasmis, kisa vadeli kurumsal
krediler % 18 ytikselirken, uzun vadeli finansman daha diisiik bir hizla ( %12,3) oraninda artmistir. Hizmet
sektorii, 6zellikle de toptan ve perakende ticaret kredilerin biiylik kismin1 emmeye devam etmistir. Bireysel
kredilerdeki artis hiz kazanarak Mayis ayinda %18’e yakin diizeylere yilikselmistir. Bankalarin faiz gelirleri

% 11 oraninda yiikselmis ve bankacilik sektorii karliligini koruyabilmistir.

Mali Sektor 2006 2007 2008 2009 2010 Q410 Q111 Q211 Nis 11 May 11 Haz 11
Faiz Orani (3 ayhk) %p.ort. 15,38 15,25 16,61 14,11 18,24 18,57 19,24 : : :
Tahvil Faizi %p.ort. V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B
Borsa Endeks V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B
Kredi Geniglemesi Yillik % A 30,6 29,7 38,7 17,4 10,2 11,9 13,5 : 13,3 15,9

Mevduat Geniglemesi %p.ort. 14,8 19,3 25,6 20,2 14,8 9,9 8,2 : 9,3 11,4

Tahsili Gecikmig %

Krediler toplam V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B V.B
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Kamu Maliyesi

Mayis sonu itibartyla kamu biitcesi 79 milyon Euro fazla vermistir. Toplam gelirler gecen yilin ayni
donemine gore % 5,8 oraninda artmistir. Vergi ve giimriik vergisi gelirleri giiclii bir performans gostererek
neredeyse % 20 artmistir. Kar payr gelirleri 45 milyon Euro olmustur. Cari harcamalar, 6zellikle de iicret
odemeleri dengesiz seyretmekte ve gecikmeli olarak gerceklestirilmektedir. Biiyiik boliimii karayollarina

yapilan sermaye harcamalari, 123 milyon Euro’ya ulasarak neredeyse iki katina ¢ikmuistir.

Kamu Maliyesi 2006 2007 2008 2009 2010 Q310 Q410 Q111 Oca 10 Sub 10 Mar 10
Genel Devlet Dengesi GSYiH % 2,5 7,1 -0,1 -0,7 -2,8 g ; g V.B V.B V.B
Genel Devlet Borcu GSYiH % V.B V.B V.B 6,5 : V.B V.B V.B V.B V.B V.B
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