TURKIYE CUMHURIYETI
AVRUPA BIiRLIGI BAKANLIGI

3LIC OF IT'URK
FFA

1 b
TRY FOR EU AE S

E
IR

AB EKONOMISI
ARA TAHMIN RAPORU
Subat 2012

Mart 2012
ANKARA

*Avrupa Komisyonu Ekonomik ve Mali Konular Genel Miidiirliigii tarafindan 23 Subat
2012’de yayimlanan “Interim Forecast- February 2012” baslikli raporun genis ézetidir.




Yonetici Ozeti

Ekonomik goriiniim yil boyunca daha da kétiilesmis, ancak son donemde istikrara yonelik

bazi isaretler goriilmiistiir.

2012 yilinda biiyimenin AB genelinde duragan kalmasi, Euro Boélgesi’nde ise hafif bir
durgunluk yasanmasi beklenmektedir. AB ekonomisine iligkin goriiniimii etkileyen pek ¢ok
faktor etkisini daha da arttirmistir. 2011 yili sonunda kiiresel ekonomide hafif bir toparlanma
yasanirken, AB ekonomisindeki iyilesme 6nceki tahminlere gére daha da zayiflamistir. Kamu
maliyesi sorunlu iilkeler arasindaki negatif geri besleme dongiileri, kirilgan finansal piyasalar
ve yavaslayan reel ekonomi ciddi problemler olarak varligini siirdiirmektedir. Bununla
birlikte, finansal piyasalar son donemde istikrara kavusma isaretleri vermekte ve bazi
gostergeler daha pozitif bir goriiniime isaret etmektedir. Uye Devletler krizle miicadele igin
gerekli mali sikilagtirmaya yonelik ilave tedbirleri uygulamaya koymuslardir.

Sonbahar tahminlerinde dngériildiigii gibi kiiresel ekonomiden beklenen destek
zayiflanmistir.

Sonbahar tahminlerinde o6ngoriilen kiiresel talepteki gegici zayiflama devam etmektedir.
Bununla birlikte, iilkeler arasinda 6nemli farkliliklar goze ¢carpmaktadir. Gelismis ekonomiler
arasinda, Ozellikle ABD’de, biiyiime son donemde sonbahar tahmininden daha giiglii
gerceklesmistir. Bu durumda, isgiicli piyasasindaki olumlu gelismeler ve toparlanan tiiketim
harcamalari etkili olmustur. Diger taraftan, Japonya ekonomisinin performans: 2011 yilinda
zayif kalmig, 2012 yili i¢in ise ortalama biiyiime perspektifi degismemistir. Avrupa’daki kriz,
zayiflayan ihracat ve azalan sermaye girisleri nedeniyle birgok gelismekte olan iilkeyi de
olumsuz etkilemistir. Petrol fiyatlari, sonbahar tahmininde 6ngoriildiigi gibi diismeye devam
etmemis ve sonbahardan bu yana % 13 oraninda yiikselmistir. Genel olarak, sonbahar
tahminlerine biiyiik olgiide paralel sekilde, 2011 ilkbaharindan bu yana zayiflayan kiiresel
biiylime ve kiiresel ticaretin 2012 yilinda asamal1 olarak iyilesecegi dngoriilmektedir.

Finansal piyasalar istikrar kazanmis olmakla birlikte kirilganlhiklar hala devam etmektedir.

Finansal piyasalara iligkin gostergeler sonbahardan bu yana istikrar kazanildigina isaret
etmektedir. Ozel sektdr icin borglanma kosullar1 zorlasmaya devam ederken, Avrupa Merkez
Bankas1 (AMB) tarafindan alinan son tedbirler (6zellikle 3 yil vadeli bol likidite saglanmasi
ve teminatlarin artirilmasi) bankalar {izerindeki finansman baskisimi hafifletmis ve finansal
piyasalardaki risk algisini iyilestirmistir. Euro Bolgesi ve AB biitiiniine bakildiginda kredi
olanaklarindaki zayiflamanin devam ettigi goriilmekle birlikte, Euro Bolgesi’nde bir kredi
krizi yaganmasi riski azalmistir. Kredi arzindaki azalmanin, kredi talebi de diisiik oldugu



slirece yatirim ve tliketimleri sinirlamast beklenmemektedir. Bununla birlikte, kredi arz
kosullart ve kredi genislemesi iiye ilkeler arasinda onemli farkliliklar gostermektedir.
Bankalarin sermaye yapilarinin iyilestirilmesi konusunda ilerleme kaydedilmektedir. Avrupa
Bankacilik Otoritesi (European Banking Authority), bankalarin Haziran 2012 i¢in hedeflenen

sermaye oranina kavusacagini 6ngérmektedir.

AB ekonomisinin 2012 yilina durgunlukla bagslayacagi, ancak yilin ikinci yarisinda
toparlanacag: tahmin edilmektedir.

AB ekonomisinde 2011 yili sonuna dogru yasanan ivme kaybi beklenenden daha giiglii
olmustur. Ugiincii ceyrekteki zayif performansin ardindan, zayif i¢ talebin de etkisiyle
dordiincii ¢eyrekte AB ekonomisi % 0,3 oraninda daralmistir. Bununla birlikte, giliven
endeksine iligkin son veriler istikrar kazanmis goriinmektedir. Bu durumun, finansal
piyasalarda yasanan iyilesme ve AB ve Uye Ulkeler diizeyinde alinan politika tedbirlerinin de
etkisiyle, 0zel sektér yatirnmlart ve tiketimine iliskin belirsizlikleri hafifletecegi
diisiiniilmektedir. Kiiresel ticaretin de asamali olarak iyilesmesi beklenmektedir. Genel olarak,
2012’nin baglarinda AB ve Euro Bolgesinde bir miktar daha daralma yasanmasi
ongoriilmekte, 1liml1 bir iyilesmenin ise ancak yilin ikinci yarisindan itibaren miimkiin olacagi
tahmin edilmektedir.

AB ve Euro Bolgesi icin 2012 yili biiyiime tahminleri asag yonlii revize edilmistir.

2012 yilinda biiyimenin AB genelinde % 0, Euro Bolgesi’nde ise % - 0,3 olarak
gergeklesmesi beklenmektedir. Yani, 2011°de AB icin % 0,6 ve Euro Bolgesi i¢in % 0,8
olarak Ongoriilen biliylime tahminleri asagi yonlii revize edilmistir. Ceyrekler itibariyla
biliylime beklentileri de biitiin ¢eyrekler icin asagi ¢ekilmistir. Yilin ikinci yarisinda halen
siurlt bir iyilesme beklenmektedir. Ancak, bu iyilesmenin sonbahar tahminlerine kiyasla daha
iliml olacag1 ve daha ge¢ gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Bu durum, 6zel sektor ve
tilkketici gliveninin, dolayisiyla yatirnm ve tiiketim harcamalarinin daha yavas iyilesecegine ve

birgok Uye Devlet’te ilave mali sikilastirmaya gidilecegine isaret etmektedir.

Uye Devletlerin biiyiime performanslar: arasindaki belirgin farkliliklar devam etmektedir.

Uye Devletler arasinda biiyiime performans: ciddi farkliliklar arz etmeye devam etmekle
birlikte, genis tabanli asag1 yonlii revizyonlar Euro Bolgesi’nde belirgin bir merkez/¢cevre
ayriminin  olmadigin1  gostermektedir. Sonbahar tahminlerinde yalnizca Yunanistan ve
Portekiz igin negatif bilyiime &ngoriilmiis iken, bu rapor déneminde Belgika, Ispanya, Italya,
Giiney Kibris, Hollanda, Slovenya ve Macaristan i¢in de negatif biiylime Ongoriilmiistiir.
Bununla birlikte, iilkeler arasindaki biiyiime farkliliklarimin belirgin sekilde devam etmesi
beklenmektedir. Yillik biiylime oranlarinda yapilan asagi yonlii revizyonlar en fazla (% 1



veya daha fazla) Estonya, Ispanya, Yunanistan, italya ve Hollanda i¢in gegerli olmustur.
Diger taraftan Almanya, Fransa, Avusturya, Slovakya, Danimarka, Polonya ve Birlesik
Krallik i¢in yapilan tahminler degismemis ya da sinirli miktarda ( % 0,25’den daha az)
degismistir.

Enflasyon tahmin edilenden daha israrct bir seyir izlemis olmakla birlikte 2012°de asamall
olarak diisecegi tahmin edilmektedir.

Enerji fiyatlar1 yalnizca son donemde artmaya baslamis, ancak ham petrol fiyatlari
sonbahardan bu yana ciddi dlgiide ylikselmistir. Cekirdek enflasyon, AB genelinde % 2,25 ve
Euro Bolgesi’nde % 2 seviyesinde istikrar kazanmistir. Dolayli vergi artislari, temel
enflasyonun AB genelinde % 0,5 puan ve Euro Bolgesi’nde % 0,25 puan artmasina neden
olmustur. Sonug olarak, TUFE daha énce tahmin edilenden daha yavas gerilemis ve Aralik
2011°de AB genelinde % 3 ve Ocak 2012°de Euro Bolgesi’nde % 2,7 oraninda
gergeklesmistir. Emtia fiyatlarindaki egilimler ve beklenen zayif biiyiime performansi goz
onlinde bulunduruldugunda, enflasyonun smirli disiisiinii 6ntimiizdeki ¢eyreklerde de
siirdiirecegi tahmin edilmektedir. 2012 yili genelinde, TUFE’nin AB genelinde % 2,3’e ve

Euro Bolgesi’nde % 2,1’e diismesi beklenmektedir.

Mevcut riskler asag: yonlii kalmaya devam etmekle birlikte, son donemde daha dengeli bir
yapiya kavusmustur.

Sonbahar tahminlerinde 6ngoriilen bazi riskler gergeklesmistir. Biiytimeye iliskin riskler asagi
yonlii kalmaya devam etmekte ve yliksek belirsizlikler varligini siirdiirmektedir. Bu rapor,
borg krizini asmak igin gerekli politika tedbirlerinin AB ve Uye Devletler diizeyinde alinacag
ve uygulanacagl varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayim gercevesinde, giiven ortamina
asamal1 olarak kavusulacagi ve yatirim ve tiiketim harcamalarmin 2012’nin ikinci yarisinda
toparlanacagi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, finansal piyasalardaki kirilganliklar
devam etmektedir. Bor¢ krizinin derinlesmesi ve iiye iilkeler arasinda yayilmasi halinde kredi
kosullarinda ve i¢ talepte ciddi bir kotiilesme yasanmasi miimkiin olabilecektir. Boyle bir
durumun ortaya ¢ikmasi daha derin ve uzun bir durgunluk siirecine neden olabilecek ve

simdiye kadar diren¢li durmus iilkeler de bu durumdan olumsuz etkilenebilecektir.

Bu tahminler, maliye politikasinda herhangi bir degisiklik olmayacagi varsayimina
dayanmaktadir. ilave mali sikilastirma tedbirleri alinmas1 durumunda (baz1 Uye Devletlerde
asirt agiklarin diizeltilmesi i¢in bu tedbirlere ihtiya¢ vardir), gliven ortaminin iyilesecegi ve
finansal piyasalar tizerindeki baskinin hafifleyecegi diisiiniilmektedir. Bununla birlikte, kisa
donemde GSYH artisinin biiyiik olasilikla negatif etkilenmesi beklenmektedir. Biiyiimeye
iliskin yukar1 yonlii riskler arasinda, Yunanistan hiikiimetiyle iizerinde anlagsmaya varilan son
uyum paketi temelinde, borg kriziyle miicadele etmek i¢in AB diizeyinde daha kararli adimlar

atilmast sonucu giiven ortaminda beklenenin {stiinde bir iyilesme gerceklesmesi
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bulunmaktadir. Bir diger yukar1 yonlii risk ise gelismekte olan tilkelerin gelismis ekonomilere
bagimliliginin azalmasi ve ABD konut piyasasinin istikrar kazanmasi sonucu kiiresel talepte

toparlanma yaganmasidir.

Enflasyona iliskin riskler biiyiik olciide dengelenmis goziikmektedir.

Enflasyonun beklenenden belirgin sekilde daha diisiik gerceklesmesine yonelik temel risk
GSYH’de beklenenden ¢ok daha ciddi bir daralma yasanmasidir. Yukar1 yonlii risk ise
jeopolitik gerilimler nedeniyle petrol arzinda yasanacak kesilmeler sonucu petrol fiyatlarinin
artmasidir.  Ayrica, gelismekte olan llkelerde artan talep emtia fiyatlarinin yiikselmesine
neden olabilecektir. Benzer sekilde, dolayli vergilerdeki siirpriz artislar da enflasyonu
tetikleyebilir.



1. AB EKONOMISI:

ISTIKRAR BELIRTILERI ILE BiRLIiKTE ILIMLI BiR GERILEME

Kiiresel Ekonomi Yavasladu...

2011 yilinda kiiresel ekonomik biiyiime performansi bakimindan bélgeler arasinda farkliliklar
gozlenmistir. Kiiresel krizin ardindan 2009 yilinda ekonomide baslayan kirilgan canlanma,
emtia fiyatlarinda sert artiglar, Asya’daki dogal afetler ve Euro Bolgesi’ndeki bor¢ krizinin
cozliimiine iliskin artan belirsizliklerden olumsuz etkilenmistir. Yiikselen piyasalardaki artan
enflasyonist baskilarin yol agtig1 politika sikilagtirmasi, kiiresel biiylime dinamikleri
iizerindeki yiikii daha da artirmistir.

Japonya’da afet sonrasi toparlanma ve ABD’de ekonomisindeki canlanmanin etkisiyle 2011
ytlinin iicilincli ¢eyreginde kiiresel biiyiime hiz kazanmistir. 2011 yili dordiincii ¢eyregine
iliskin tahminler, biiyiik 6l¢iide tasarruflarla finanse edilen sermaye yatirimlari ve tiiketim
harcamalar1 sayesinde ABD ekonomisindeki biiylime ivmesinin devam edecegine isaret
etmektedir. Bununla birlikte, ABD ekonomisinin beklenenden iyi performansina ragmen 2011
yili sonuna dogru kiiresel biiylimenin tekrar yavaslayacagr beklenmektedir. Japon
ekonomisine iligkin 2011 yil1 son ¢eyrek biliylime tahminleri, zayif kamu yatirim harcamalar1
ve Tayland’daki sel felaketinin ticaret iizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle asag1 ¢ekilmistir.
2011 son geyreginde % 8,9 oraninda biiyliyen Cin, bugiine kadar kiiresel ekonomideki
gevsemeye direng gosterebilmisken, bir¢ok yiikselen ekonomi kiiresel ekonomik
yavaslamadan 6zellikle ticaret ve finans kanaliyla olumsuz etkilenmeye devam etmektedir.

Tedrici Canlanma Bekleniyor...

Kiiresel ekonomik aktiviteye iligkin “imalat sanayi Satin Alma Yoneticileri Endeksi” (PMI)
gibi Oncii gostergeler, kisa vadede 1limli bir artisa isaret etmektedir.

Kiiresel ekonominin (AB hari¢) 2012 yilinda % 4,25 oraninda biiyiimesi beklenmekle birlikte,
bu genel biiyiime rakami bolgeler arasindaki biiylik farkliliklar1 gizlemektedir. Gegen
Sonbahar donemi tahminleri ile karsilastirildiginda, ABD ekonomisindeki iyilesen
goriiniimiin yan1 sira Cin’e iliskin tahminlerin degismemis olmasi, 6zellikle Japonya, Latin
Amerika ve Ortadogu-Kuzey Afrika bolgelerine yonelik tahminlerde yapilan asagi yonlii
revizyonlar1 dengelemektedir.



Grafik 1.1: Diinya Ticaret ve Kiiresel Imalat
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Emtia fiyatlar1 diisiis egiliminde olmakla birlikte, gecmis donemlere gore hala yliksek
seyretmektedir. Ham petrol basta olmak iizere enerji fiyatlari, kiiresel talepteki yavaslamaya
ragmen jeopolitik gerginlikler ve arzin kesintiye ugrama riski nedeniyle gectigimiz aylarda
yiikselmistir. Buna ragmen, yakin zamanda kiiresel enflasyona iligskin endiseler azalmistir.
Enflasyonun, emtia fiyatlarindaki ilimli gevseme, yavas ekonomik biiyiime ve 2011 yili
baslarindaki emtia fiyat artiglarindan gelen baz etkisi nedeniyle gerek gelismis gerekse
yiikselen ekonomilerde hiz kesecegi ongoriilmektedir.

Kiiresel biliylime goriiniimiine iligskin riskler azalmamistir. Euro Boélgesindeki borg krizinin
diger bolgelere yayilmasi ve finans sektorii ile reel ekonomi arasindaki giiclii etkilesim,
kiiresel ekonomiyi tehdit eden en onemli risklerdir. Dahasi, petrol ihrag¢ eden bolgelerdeki
jeopolitik gerginliklerin artmas1 petrol fiyatlarinin yilikselmesine yol acabilecektir. Diger
taraftan, kiiresel biiylime dinamiklerinin 6ngdriilenden daha 1yi gergeklesmesi, 6zellikle ABD
ekonomisinin (konut piyasasinda hizli canlanma, giiclii istthdam artis1 ve 6zel sektor yatirim
harcamalar1 bakimindan) kisa siirede toparlanmasi, kiiresel ekonomiyi olumlu etkileyecektir.

Finansal Piyasalar Sakinlesti, Ancak Kirilganlhk Siiriiyor

Finansal piyasalardaki stres gectigimiz aylarda azalmistir. Gostergeler piyasa aktorleri
arasinda risk istahinin geri dondiiglinii gostermekteyken, finansman maliyeti gostergeleri
kademeli bir iyilesmeye isaret etmektedir. ~Bu genel iyilesmeye ragmen, finansal
piyasalardaki kirilganlik devam etmektedir. Euro Bolgesi iilkelerinin ¢ogunun bor¢lanma
maliyeti oldukga yliksek seyretmekte olup, kamu bor¢ krizinin derinleserek Euro Bolgesi
geneline ve kiiresel finansal piyasalara yayilmasi riski hala mevcudiyetini korumaktadir.
Euro Bolgesindeki borg krizi kiiresel finansal sistemde istikrarsizligin temel kaynagi olmaya
devam etmektedir. Kirilgan borglu iilkeler ve zayif bankacilik sistemleri arasindaki olumsuz
etkilesim dongiileri halen gegerliligini korumakta olup, finansal olmayan 6zel sektére yonelik
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kredi kosullarinin sikilastiritlmasi bunun bir kanitidir. Bu dongiiniin kirilmasi i¢in 6niimiizdeki

haftalarda tutarli politika kararlar1 alinmas1 gerekmektedir.

Grafik 1.2 Ovnakhk ve Bilesik Finansman Maliveri
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Kamu Bor¢lanma Piyasast Istikrara Kavustu, Ancak Daha Fazla Onlem Gerekiyor

Borglanma maliyetleri bir¢gok iilkede diismekteyse de, tarihsel olarak yiliksek seviyelerde
seyretmektedir. 2011 Sonbahar donemi tahminlerinden kisa bir siire sonra, yavaslayan
ekonomik biiyiimenin kamu bor¢larmin stirdiiriilebilirligini  zora sokacagina yonelik
endiselerin artmasiyla Euro Bolgesindeki bor¢ krizi yogunlagmistir. Bu konudaki temel
endise, daha da artan bor¢lanma maliyetlerinin kamu maliyesini dengeleme c¢abalariin
olumlu sonuglarini bertaraf etmesi ve bazi iilkelerin ve bankalarin vadesi gelen yiiksek
miktardaki borglarim1 ¢evirmekte zorlanmasidir.  Ancak, politika tedbirleri ve basarili
bor¢lanma ihalelerinin destegiyle 2011 Kasim ay1 ortasindan itibaren ilkelerin bor¢lanma
maliyetleri arasindaki fark bir miktar gerilemistir. Kirilgan ilkelerde politikalarin artan
kredibilitesi ve bor¢ krizi ile miicadele icin AB diizeyinde tutarli bir strateji olusmaya
basladigina iliskin algi, piyasalarin istikrara kavusmasini saglamistir. Bunun sonucunda
piyasalar, Aralik aymndan itibaren ilkelerin kredi notlarinda gergeklesen indirimlere tepki

vermemistir.

Bankacilik Sektoriiniin Zayifligina Ragmen...

Kamu borglanma piyasalarindaki gerilimlerin AB bankacilik sistemine yayilma riski
yiiksektir. Bankalarin fon maliyetleri ve ikincil piyasalardaki risk primleri yliksek
seyretmektedir. Bankalarin fon temininde karsilastigi giicliikler, gectigimiz aylarda kredi
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arzindaki sikilagmanin temel nedeni olmustur. Aralik 2011 ve Subat 2012 tarihlerinde Avrupa
Merkez Bankasi(AMB) tarafindan getirilen yeni likidite tedbirleri, bankalar artik AMB’den
daha uzun vadeli fon temin edebildigi ve daha genis bir teminat yelpazesi kullanabildigi i¢in
piyasalarda bir rahatlama saglamistir. AMB’nin devreye soktugu ilave likidite tedbirlerinin
ardindan rahatlayan piyasa kosullarina ragmen, Euro Bolgesinde bankalararasi piyasalar hala
islevini yerine getirememektedir. Bankalarin birbirlerine bor¢ verme istekliliginin bir
gostergesi olan Euro Bolgesi bankalararasi kisa vadeli faiz oran1 (Euribor-OIS) farki, Aralik
2011 basindaki 100 baz puanlik zirve seviyesinden 75 baz puana diismiis olmakla birlikte,
hala yiiksektir.

Kredi Krizi Onlendi

Gelecekte genis kapsamli bir kredi krizi yasanma riski azalmistir. Bankacilik sektoriinde
kredi kosullarinin sikilagtirilmasi ve kaldirag oraninin azaltilmasi siireci devam etmektedir.
Ancak bu sikilagtirmanin asir1 veya kontrolsiiz bir sekilde gergeklestirildigine iliskin agik bir
kanit bulunmamaktadir. AMB nezdinde tutulan likiditenin 6zel sektdre yonelik ilave kredilere
aktarimi hala saglanamamis ve dolayisiyla kredi verme kosullar1 sikilagsmistir. Ancak, kredi
talebinin de azalmasi sebebiyle halihazirda kredi arzinin kredi genislemesini sinirlandirmasi
s6z konusu degildir. Ozel sektor tahvillerindeki primler bir miktar diismiis olup, giiglii bir
likiditeye sahip finansal olmayan 6zel sektoriin finansman kosullarinin zorlu oldugu dénem
boyunca tahvil arz1 yoluyla fon temini siirdiirmesi gerekmektedir. Ulkeler arasinda kredi
kosullarindaki farklilik artmis olup, bilangolar1 sikintili bankalara sahip bazi Uye Ulkelerde
kredi verme kosular1 digerlerine gore daha da agirlasmistir.

Grafik 1.3: Euro Bolgesi Gosterge Tahvilleri (5 val vadeli)
Uzerindeki Ozel Sektér Faiz Farklan
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Avrupa’da Ekonomik Durum Kotiilesti

2011 genelinde, reel GSYH’nin AB’de % 1,5 ve Euro Bolgesinde % 1,4 arttigi tahmin
edilmektedir. Ancak, 2011 sonlarina dogru AB ekonomisindeki ivme kayb1 beklenenden daha
fazla olmus, gliven endeksindeki keskin diisiis, kamu bor¢ krizi ve zayiflayan kiiresel
ekonomi biiylimeyi sinirlandirmistir. AB ve Euro Bolgesinde GSYH, 2011 yilinin ii¢lincii
ceyreginde bir onceki yilin ayni donemine gore sirasiyla % 0,3 ve % 0,1 oraninda
biliylimiistiir. 2011 yilinin son ¢eyreginde ise bir 6nceki yilin ayni doneminde gére AB ve
Euro Bolgesi GSYH’si % 0,3 oraninda daralmistir. Ekonomideki bu daralma ozellikle
Portekiz (% - 1,3), Litvanya (% - 0,9), Estonya (% - 0,8), italya ( % - 0,7) ve Hollanda’da ( %
-0,7) daha giiclii olmustur.

Grafik 1.4:Ceyrek donemlik GSYH Biuyiimesi,
AB ve Euro Bolgesi
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Ilimli ve Teknik Bir Daralma

Gegtigimiz yilki zayif performans 2012’ye iligkin goriiniim iizerinde baski olusturacaktir.
Biiylimenin 2012 yilinda AB’de duraganlasacagi, Euro Bdlgesinde ise negatif olacagi
beklenmektedir. Bu ¢ergevede, 2011 Sonbahar Tahminleri asag1 dogru revize edilmis olup,
2012 yilinda GSYH biiylimesinin AB’de % 0, Euro Bolgesinde ise % - 0,3 olacagi tahmin
edilmektedir. 2011 yilinin son ¢eyregi ve 2012 yilinin ilk ¢ceyreginde AB ekonomisinde teknik
daralma (ardisik iki donem negatif biiyiime) beklenmektedir. Birkag donem sifir ya da negatif
gerceklesmesi beklenen GSYH biiyiimesinin ancak 2012 yilimin ikinci yarisinda yavasca
pozitife donecegi ongoriilmektedir. Yilsonuna dogru dngoriilen yavas canlanma, kiiresel kriz
sonrast donemlerde goriildiigii sekilde baskilanmis biiyiime kalibini yansitmaktadir.

Ancak bahse konu biiylime Ongoriisii, kamu bor¢ krizine iliskin belirsizliklerin ortadan
kalkacagr varsayimina dayanmaktadir. 2011 yilimin son c¢eyregindeki diisiik biiylime
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nedeniyle dnceki yildan gelen etkinin beklentilerin altinda kalmasi, bir dizi Uye Ulkede
kararlastirilan ilave mali sikilastirma tedbirlerinin 2012 biiyiimesi iizerinde baski olusturmast,
2011 Sonbahar tahmininde yer alan kamu borg krizi ile miicadele i¢in alinan tedbirlerin etkili
olacagt ve 1limli bir toparlanma saglanacagi Ongoriisiiniin zamanlamasinda gecikme
yasanmasi ve AMB’nin aldig1 ilave likidite tedbirlerinin piyasa algisinin diizelmesine ve
bankalarin kisa ve orta vadeli finansmani {izerindeki baskilarin azalmasina katki saglamasi

gibi sebeplerle 2012 i¢in yapilan biiyiime tahminleri 2011 Sonbahar tahminlerine gére daha

zayif kalmaktadir.
Grafik 1.5 Ekonomik Duyarhhk Gostergesi
ve PMI Bilesik Endeksi, AB
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Hala Diisiik Olan Giiven Endeksi Belirli Bir Diizelmeye Isaret Ediyor

2011 Sonbahar tahmininden itibaren diismeye devam eden giiven endeksi ancak kisa siire
once toparlanmaya baglamistir. AB ve Euro Bolgesi Ekonomik Duyarlilik Endeksinde (ESI)
gectigimiz yilin son ¢eyreginde gozlemlenen sert diisiis durmustur. Gosterge, 2012 yili Ocak
aymnda, AB icin 2011 Mayis ve Euro Bolgesi i¢in 2011 Subat aymdan itibaren ilk kez
yiikselmistir. Ancak, gosterge her iki bolge i¢in de uzun dénem ortalamasinin oldukca altinda
seyretmektedir. Kasim ayindan itibaren yavasca yiikselmekte olan Euro Bolgesi Bilesik “Satin
Alma Yoneticileri Endeksi” (PMI) bir miktar daha olumlu gerceklesmistir. Ocak ayinda
Endeks, 50 puanlik seviyenin iizerinde tutunarak Euro alaninda ekonomik aktivitede bir
miktar artis oldugunu gostermistir.

Bu gelismeye ragmen, Komisyonun 6zel sektor ve tiiketici anket sonuglari hala ekonomide bir
daralmaya isaret etmektedir. Ekonomik dongii gostergesinin diizeyi ve degisimi ortaya
konularak bir Ekonomik Atmosfer Aragtirmasi (Grafik 1.6) yiiriitiilebilecektir. Bu grafik,
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dongiideki bir ekonominin durumu ve dinamiklerini gostermektedir. Ocak sonuglarma gore
gerek AB gerek Euro Bolgesi i¢cin ekonomik daralma goriilmektedir. Almanya hari¢ en biiyiik
Uye Ulkeler daralma bolgesinde olup, biiyiime bdlgesine dogru hareket etmektedir.

Grafik 1.6: Ekonomik Atmosfer Arastirmasi, AB
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Onceki arastirma verileri beklenen yavaslamanm 1limli ve gegici olacagim dngérmekteyken,

toparlanma egiliminin gelecek aylarda dogrulanmasina ihtiya¢ bulunmaktadir.

Genis Tabanli Ekonomik Sikinti

2012 yilinda beklenen yavaslama genis tabanli olacak ve GSYH’nin biitiin bilesenlerini
etkileyecektir. 2011 yilinda ihracat, pek ¢cok AB iilkesinde biiyiimenin temel kaynagi olmus
ve kriz Oncesi seviyelere ¢ikmistir. Ancak, yavaglayan kiiresel ticaret genislemesinin GSYH
biiyiimesine katkisinin 2012 yilinda azalmasi1 kuvvetle muhtemeldir. AB ihracatinda 2010-
2011 donemindeki gorece giiclii canlanma, 0©zel sektér yatirnm harcamalarinda bir
toparlanmaya donlismemistir. Briit sabit sermaye olusumu 2011 yilinda hayal kiriklig
yaratmistir. Yatirimlardaki artis 2011 yilinin ilk ¢eyreginde giiclii bir performans sergilemis,
ancak gliven endeksindeki diisiise bagli olarak izleyen iki donem boyunca zayif kalmistir.
[leriye doniik olumsuz gelismelere katki saglayacak pek ¢ok faktér bulunmaktadir. Ticaret ve
i¢ talebe iliskin zayiflayan 2012 tahminleri sirketlerin yatirim yapma istegini azaltacaktir.
Ayrica, 0zel sektore yonelik kredi kosullarinin sikilagsmasi ve azalan kar paylar1 (Grafik 1.7)
tevsi diginda yatirim yapma egilimini kisitlayacaktir.
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Grafik 1.7: Kar Artisi. AB ve Euro Bilgesi
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I¢ talebin de zayif goriiniimiinii siirdiirecegi dngoriilmektedir. 2011 yilnin ikinci ¢eyreginde
AB’de % 0,4 ve Euro Bolgesinde % 0,5’lik diisiisiin ardindan, hanehalki tiiketim harcamalari
izleyen g¢eyrekte hafif toparlanmistir. Ancak, zayif isgilicii piyasalari, baskilanmis tiiketici
giiveni, pek ¢ok Uye Ulkede devam etmekte olan kaldira¢ azaltimi ve kamu maliyesi
tedbirlerinin harcanabilir gelir {izerindeki olumsuz etkileri, tiiketime iliskin goriiniimiin

bozulmasina yol agmaktadir.

AB i¢ci Ayrisma Devam Ediyor

2012 yili GSYH biiyiimesinde yapilan asag1 dogru revizyon biitiin {ilkeler i¢in gegerli olmakla
birlikte, revizyonun boyutu iilkeden iilkeye degismektedir. 2012 yilinda biitiin Uye Ulkelerde
bir ekonomik yavaslama Ongoriiliirken, llkeler arasindaki belirgin biiylime farkliliklarinin
devam etmesi beklenmektedir. Kamu borg krizi, 6zellikle kamu maliyesi kirllgan ve bununla
birlikte zayif bankalara ve diisiik biiylimeye sahip tilkeleri etkilemektedir. Ayrica, uluslararasi
ticarete agiklik ve rekabet giicii pozisyonlar1 da biiylime farkliliklarina katki saglamaktadir.

2012 yilina baz1 AB iilkelerinde 6nemli miktarda ekonomik daralma yasanacagi, bazilarinda
ise biiylimenin pozitif kalacagl ancak yavaslayacagi ongdriilmektedir. Bu kapsamda, 2012
yilinda GSYH biiylime oranlarinin Yunanistan (% - 4,3) ve Portekiz’deki (% - 3,3) 6nemli
daralmalardan, Polonya ( % 2,5) ve Litvanya ( % 2,3) gibi baz1 yeni Uye Ulkelerdeki hizli
biiyiimeye kadar genis bir aralikta degisecegi tahmin edilmektedir. Ulkelerin bilyiime
perspektifindeki farklilik ayni zamanda issizlik oranlari, kredi sikilastirmasi, finansman
maliyeti, mali konsolidasyon ihtiyaci ve giiven gibi bir dizi gostergeye de yansimaktadir.
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Isgiicii Piyasalar: Kotiilesiyor

2011 yilimin {g¢iincii ¢ceyreginde istthdamdaki biiyiime AB ve Euro Boélgesinde % 0,1’°lik bir
diisiisle 2010 Ilkbahar doneminden itibaren ilk kez negatif gerceklesmistir. Bu diisiis kiiciik
olsa da, baz1 Uye Ulkelerdeki uygun istihdam dinamiklerinin &nemli yapisal uyumlastirmaya
giden iilkelerdeki bozulmay: telafi etmeye artik yetmedigini gdstermektedir. Issizlik oram
Aralik 2011°de, Euro Bélgesinde % 10,4 ve AB’de % 9,9 seviyesinde gerceklesmistir. ingaat
sektoriinde isten ¢ikarmalar tim hiziyla devam ederken, imalat sanayinde istihdam AB
genelinde hafif¢ce azalmis, Euro Bolgesinde ise duragan seyretmistir.

Aralik 2011°de issizlik oranindaki en biiylik artislar, konut balonu ve siirdiiriilemez kamu
maliyesi gibi sorunlar dolayisiyla makroekonomik uyumlastirma ihtiyact duyan iilkelerde
kaydedilmistir. AB’de 2010 yili sonundan itibaren igsizlikteki artisin % 95’1 Yunanistan,
Portekiz ve Ispanya’dan kaynaklanmaktadir. Ayrica, Ispanya ve Yunanistan’da geng issizlik
oranlar1 hizla ylikselerek kriz oncesi seviyelerden % 50 seviyesine yaklasmistir. Yiiksek geng
igsizlik orani diger pek ¢ok iilkede de goriilmekte olup, 11 Uye Ulke % 22,1 seviyesinde olan
15-24 yas grubu AB issizlik ortalamasin1 Aralik 2011 itibariyle dnemli 6l¢iide asmaktadir.
Buna karsin, daha az yapisal uyum ihtiyact duyan iilkelerde isgiicii piyasast hala iyi
durumdadir. Neticede, Uye Ulkeler arasinda igsizlik oranlar1 bakimindan goriilen énemli
farkliliklarin 2012 yilinda da varligini siirdiirmesi beklenmektedir.

Bozulan ekonomik goriiniimiin devam eden dengesizlikler ve zayif talep dolayisiyla isgiicii
piyasasi lizerinde etkili olacagi beklenmektedir. Gostergeler oniimiizdeki donemde isgiicii
piyasasindaki goriiniimiin daha da kotiilesecegine isaret etmektedir. Komisyon’un aragtirma
sonuglarina gore, AB sanayi ve hizmet sektorlerinde istthdam gectigimiz sonbahar doneminde
dip yapmis, ancak gelecek 12 aylik donemde istihdama iligkin tiiketici endigeleri azalmistir
(Grafik 1.8). Isgiicii piyasasina iliskin kisa vadeli beklentiler, AB ve Euro Bolgesi “Satin
Alma Yoneticileri Endeksi” (PMI) Bilesik Istihdam endekslerindeki bozulmadan da olumsuz

etkilenmistir.

Istihdamdaki gelismelerin iki ila dort dénem gecikmeyle iiretimdeki dalgalanmalari izledigi
dikkate alindiginda, yilin ikinci yarisinda GSYH’de beklenen zayif yiikselisin, 2012 yilinda
istihdam imkanlarinin artmasini saglamast miimkiin goériilmemektedir. AB ekonomisinde
beklenen durgunluk ve halihazirda Euro Bolgesinde goriilen hafif gerilemeyle birlikte, isgiicii
piyasasindaki durumun tahmin dénemi boyunca kétiilesmesi muhtemeldir.
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Grafik 1 8 Istihdam Beklentileri,
Ozel Sektér ve Tiiketici Anketleri, AB
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Zayif Ekonomik Ortama Ragmen Enflasyon Hala Yiiksek

Tiiketici fiyat enflasyonu (TUFE) 2011 yilinda énemli dlgiide enerji fiyat artislar1 ve pek gok
Uye Ulkede dolayli vergi degisiklikleri tarafindan sekillendirilmistir. Gegen yilin ikinci
yarisinda petrol fiyatlar1 ABD Dolarnn bazinda % 7 diismiisse de, Euro bazinda % 4
yiikselmistir. Petrol fiyatindaki artisin net etkisi ve dolayli vergilerdeki yiikselisin (TUFE’de
% 0,5 artisa neden olmustur) yani sira 2011 yilinin ilk yarisinda petrol fiyatlarinda yasanan
artisin gecikmeli etkisi, AB ve Euro Bolgesindeki enflasyonun Sonbahar donemi tahmininde
ongoriilenden daha direngli olmasma yol agcmistir. Euro Bolgesi enflasyonu 2011 yilinin
dordiincii ceyreginde % 2,9 seviyesine yiikselerek 2011 yili enflasyon oranmi % 2,7
seviyesine ¢ekmistir. AB’de ise 2011 yilinda dordiincii ¢eyrek enflasyonu % 3,2 ve yillik
enflasyon % 3,1 olarak gerceklesmistir.

2011°de, cekirdek enflasyon (0rnegin enerji ve islenmemis gida iirtinleri harig biitiin kalemler)

AB’de % 2,1 ve Euro Bolgesinde % 1,7 seviyesine ulasarak her iki bolgede de bir dnceki yila
gore % 0,75 daha yiiksek seviyede gerceklesmistir.
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Grafik 1 9 Enflasvon, cekirdek ve stirekli-vergi* enflasvonu,
Sr AB
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Zayif Isgiicii Piyasasi Kosullari

Isgiicli piyasast kosullar1 bakimindan halihazirda AB Uyesi Ulkeler arasinda 6nemli
farklilagma mevcut olmasina ragmen, 2011 yilinda genel durum olarak zayif bir goriiniim
sergilemis ve enflasyon lizerinde herhangi bir baski olusturmamistir. Yine de, 2011 boyunca
is¢i basina nominal {icret artisi verimlilikteki artistan daha fazla yiikselmis ve bu durum
nominal birim isgiicii maliyetlerinde hafif bir artisa yol agmistir.

Fiyat Hareketlerinde Yumusama

Enerji girdi fiyatlarindaki baskilarin azalmasi neticesinde, lireticiler iizerindeki fiyat baskilar
2011 ilkbahar déneminden itibaren hafiflemeye baslamistir. Sanayi sektdriinde iiretici fiyat
endeksi (UFE) 2011 sonunda AB ve Euro Bélgesinde % 5 seviyesinin altina diismiis olup, en
kayda deger 6l¢iideki diisiis ara mallarda goriilmiistiir.

Ancak, fiyat hareketlerine iliskin gostergeler (gerek Satin Alma Yoneticileri Endeksi - PMI
gerek Ekonomik Duyarlilik Endeksi - ESI) yilsonu itibariyla hafif ylikselerek, fiyat
endeksindeki asagl yonli trendin sona erdigini gostermistir. Bu durum PMI sonuglarinda
gortildiigii gibi imalat sektoriinde ekonominin kisa dénemde istikrara kavusacagina yonelik
beklentiler ile uyumludur. Tiiketici enflasyon beklentileri 2012 Ocak ayinda gevsemisse de
hala yiiksek seviyesini korumakta olup, gerceklesen enflasyon oranlar1 ile yiliksek bir
korelasyon i¢inde hareket etme egilimdedir. Buna karsin, orta ve uzun vadeli piyasa bazl
enflasyon beklentileri, enflasyonun o6nemli Olgliide gevseyerek, AMB’nin hedefledigi
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enflasyon oranlarmin olduke¢a altinda gerceklesecegine isaret etmektedir. Ancak, finansal
piyasalarda tiirbiilans donemlerinde bu gostergeler ihtiyatla yorumlanmalidir.

Grafik 1 10: Uretici Fivat Endeksi (CFE) ve Enflasyon Grafik 1.11- TUFE Tahmini, AB ve Euro Bolgesi
Beklentileri Anked. Euro Balgesi
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Kademeli Bir Diisiis...

Ileriye doniik olarak, 2012 enflasyon orani gerek AB gerekse Euro Bolgesi icin revize
edilerek Sonbahar tahminine gore sirasiyla %0,3 ve % 0,4 oraninda yukar1 cekilmistir.
Enflasyonun 2012 yilinda AB’de % 2,3 ve Euro Bolgesinde % 2,1 seviyesinde gerceklesmesi
beklenmektedir. Ceyrek donem itibariyla enflasyonun genel diizeyde 2011 yilinin son
ceyreginde zirve yapacagi ve 2012 yil sonuna dogru kademeli olarak yaklasik % 2 diizeyine
inecegi Ongoriilmektedir. Bu durum ii¢ temel faktoriin etkilesimine bagli olarak
gerceklesmektedir: gecen yil enerji fiyatlar1 ve dolayli vergi artiglarindan gelen olumsuz baz
etkisi, 2012 yilinda getirilecek yeni vergi tedbirleri ve genel itibariyla zayif ekonomik ortam.

Uye Ulkeler Arasindaki Ayrisma Artiyor

Uye Ulkelerin sahip oldugu ekonomik farkliliklara paralel olarak, enflasyon tahminlerinde
yapilan revizyon da her iilke i¢in farklilik arz etmektedir. Dogrudan ve dolayl1 vergi artislari
yoluyla ilave mali konsolidasyon tedbirleri uygulayan pek ¢ok Euro Bolgesi iilkesi i¢in 2012
yil1 enflasyon tahmini % 0,5 ile % 1 puan yukar1 ¢ekilmistir. Euro Bolgesi disindaki iilkeler
i¢in (doviz kuru hareketleri ve baz etkisi nedeniyle Polonya, Macaristan, Romanya ve Isveg
gibi tilkeler harig) yapilan revizyon daha kiiciik seviyelerde kalmistir. Genel olarak, enflasyon
oranlar1 bakimindan Euro Bolgesindeki ayrismanin bu y1l artacagi 6ngoriilmektedir.
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Grafik 1.12:Euro Bélgesi Ulkeleri arasinda
Enflasyon Farkhlasmas: - TUFE oranlan
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Kamu Maliyesine Iliskin Goriiniim Pek Degismedi

Kamu maliyesine iliskin eldeki verilere gore, 2012 yilinda ekonomik biiyiime tahminleri asag1
cekilmesine ragmen, AB ve Euro Bolgesi biitce sonuglar1 genel olarak Sonbahar tahmini
paralelinde gerceklesecektir. Genel itibariyla kamu maliyesindeki goriiniimiin degigsmemis
olmasi, ekonomik yavaslama ve mali performans diisiikliigiiniin biitce iizerindeki olumsuz
etkisinin, Sonbahar tahmini sonrasinda bazi iiye iilkelerde alinan ilave biitce tedbirleri ile
telafi edilmesinden kaynaklanmaktadir. Kamu maliyesi ve isgiicii piyasasina iligkin
beklentilerin tam bir degerlendirmesine Komisyon’un gelecek Ilkbahar Tahmininde yer
verilecektir.

Belirsizlik Yiiziinden Risk Yiiksek Seviyelerde

Kamu ve finansal piyasalardaki strese karsin, AB ve Euro Bolgesine iliskin biiyiime
tahminleri lizerinde asil belirleyici olan faktor siradisi bicimde yiiksek olan belirsizliktir.
Gegtigimiz haftalarda ortaya ¢ikan ve biiylimeye yonelik riskleri dengeleyecegi diisiiniilen
baz1 olumlu gelismelere ragmen, biiylimeyi olumsuz etkileyebilecek riskler hala oldukca
yiiksektir. Buna karsilik enflasyon goriiniimiine iligkin risk genel itibariyla dengelenmistir.

Biiylime tahminlerini asag1 ¢ekecek riskler, Euro Bolgesi borg krizi, bu krizi ¢ozmeye yonelik
tedbirler, finans ve reel sektor arasindaki ters etkilesim dongiisii ve dis cevreye iliskin temel

varsayimlara yakindan baglidir.

e Biiyiimeyi asag1 ¢cekecek temel risk, Euro Bolgesinde borg krizinin derinlesmesidir. Bu
durum, 6rnegin gerekli ve yeterli tedbirler zamaninda alinmaz ve uygulanmaz ise
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ortaya cikabilecektir. Krizin derinlesmesi, piyasalardaki alginin degismesini, daha
fazla yayilmasimi ve AB ve AB disindaki finans sektoriinde stresi tetikleyecektir. Bu
durum, finansal istikrar1 tehlikeye diistirecek, kredi krizine yol acacak ve yatirimct ve
tilketici giivenini sarsacaktir. Bu bozulma, yalnizca AB ekonomisi ile sinirl
kalmayacak, AB disina tasan ekonomik ve mali yayillma olumsuz etkilerin siddetini
artirabilecektir.

Herhangi bir politika degisikligi olmayacagi varsayimiyla tahminlerde hesaba
katilmamis olan ilave mali tedbirler (Kutu 2) kisa donemde ekonomik biiyiimeyi
bugiin i¢in 6ngoriilenden daha fazla yavaslatabilecektir.

Beklenenden yavas kiiresel ekonomik biiyiime, ticaret kanaliyla AB Uyesi Ulkelerin
biiyiime goriiniimii {izerinde bask1 yaratacaktir. AB Uyesi olmayan gelismis
ekonomilerdeki biiyiime, Euro Bélgesi Ulkelerindeki borg krizinden kaynaklanan
risklere maruz kalmaktadir. Kiiresel biiyiime hizinda daha biiyiik bir diisiis olmasi
durumunda daha fazla korumaci tedbirler glindeme gelebilecektir. Bu durum, AB i¢in
biliylime gériiniimiinii daha da olumsuz etkileme riski tagimaktadir.

Jeopolitik gerginliklerin tirmanmast petrol fiyatlarin1 benzeri goriilmemis sekilde
yiikselterek AB ekonomisi tizerinde baski olusturabilecektir. Ortadogu petroliine
erisimi engellemeye yonelik ciddi tehditler riskin artmasina yol agabilir. 2011 yilinin
ilk yarisinda sert fiyat artiglarinin ardindan biiylimedeki yavaslama, bu etkinin ne denli
biiyiik olabileceginin ipug¢larini vermektedir.

Biiyiime tahminleri {izerinde olabilecek olumlu etkiler, halihazirda alinan tedbirlere iliskin

degerlendirilme ve AB ekonomisini ¢evreleyen dis diinyadaki geligsmelerle baglantilidir.

Mevcut politika tedbirleri ve Euro Bolgesi borg krizini ¢ézmek i¢in atilacak adimlar
bugiin i¢in 6ngdriilenden daha hizli ve dnemli etki yapabilecektir. Finansal piyasalarda
canlanma, yapisal reformlar ve belirlenen mali konsolidasyon tedbirleri gilivenin
ongoriilenden daha erken tesis edilmesi yoluyla AB ekonomisinin tahmine gore daha
cabuk ve gii¢lii toparlanmasina imkan saglayabilecektir.

Beklenenden daha giiclii kiiresel ekonomik biiyiime gelismis iilkelerdeki ekonomik
biliylimeyi yukar1 ¢ekebilecektir.

Genel olarak, ekonomik bilyiimeye yénelik riskler olumsuzdur. AB ve Uye Ulkeler diizeyinde

almacak politika tedbirleri sayesinde belirsizligin azalmasi biiylime iizerindeki olumsuz

etkileri zayiflayacaktir.
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Grafik 1.13- Euro Bolgesi GSYH Tahminleri -
Risk Dengelerine Bagh Belirsizlik
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Euro Bolgesi i¢in biliylime goriinlimiinii ¢evreleyen belirsizlik grafikte (Grafik 1.13)
gosterilmistir. Grafik, 2012 yilinda Euro Bolgesinde ekonomik biiylimeye iliskin farkli
durumlarla baglantili olasiliklar1 gostermektedir. En koyu alan en muhtemel gelismeyi
gosterirken, silik alanlar y-ekseninde yer alan biiylime araliklari i¢inde gelecek donemde
ekonomik biiylimeye iliskin farkli olasiliklar1 temsil etmektedir. Ekonomik biiylime
tizerindeki etkilerin agirlikli olarak olumsuz nitelikte oldugu degerlendirildigi i¢in, grafik
tabana dogru egimlidir.

Enflasyon goriiniimii lizerindeki riskler AB genelinde ve Euro Bolgesinde biiyiik 6l¢iide
dengelenmistir. Enflasyon iizerindeki asagi yonlii etkiler, AB ekonomisinin beklenenden daha
zaylf ekonomik performans sergilemesi ile baglantilidir. Ekonomik aktivitenin 6ngériilenden
daha fazla yavaslamasi maliyetleri, iicretler1 ve fiyat baskilarini diisiirecektir. Enflasyonu
yiikseltebilecek riskler ise politika tedbirleri, emtia fiyatlar1 ve parasal faktorlerle iliskilidir.
Dolayli vergiler ve yonetilen fiyatlarda tahminde dngoriilenden daha fazla artis yapilabilir.
Arz kesintileri, emtia fiyatlarin1 bugiin i¢in 6ngdriilenden daha da yukar1 ¢ekebilir. Sonucta,
likiditenin bollagsmasi, ekonomik aktivitenin tekrar canlanmasi ile birlikte beklenenden daha
giiclii fiyat artiglarina yol acabilecektir.
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2. BELCIKA

2010 yilinda ve 2011 yilinin ilk yarisinda yasanan gii¢lii toparlanmanin ardindan Belgika
ekonomisi, 2011’in ikinci yarisinda ciddi 6l¢lide yavaslamistir. GSYH, iiglincli ve dordiincii
ceyrekte % 0,1 ve % 0,2 oraninda daralmistir. 2011’in ikinci ¢eyreginde % 0,5’ten % 0,3’e
revize edilen biiylime ile birlikte bu durum, 2011 yili i¢in 6ngoériilen biiyliimenin sonbahar
tahminindeki % 2,2 seviyesinden % 1,9’a revize edilmesine neden olmustur.

Grgfit 1.1 Belgika - G5YH Artra ve Enflasyon
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Kiiresel ekonomide goriilen yavaslamanin, 6zel sektor ve tiiketici giiveni lizerindeki etkisi ile
birlikte, Ekim 2011°de Dexia’nin ¢okiisii ve Belgika hiikiimeti tarafindan taahhiit edilen ilave
teminat miktarlari, bankacilik sektoriiniin sagligina iliskin endiseleri arttirmis ve bu durumun
tilkketiciler ile 6zel sektore yonelik kredi kosullar1 tizerindeki etkisi iizerinde diisiindiirmeye
baslamistir. Belgika bankalarinin kredi kosullari, 6zellikle hanehalki tiiketicileri igin, 2011’°in

ikinci yarisindan itibaren kotiilesmistir.

2011’in ikinci yarisinda ekonomik aktivitede daralmaya yol acan faktorlerin 2012’nin
baslarinda da etkili olmas1 beklenmektedir. Bu nedenle, 2012 yili icin tahmin edilen
ekonomik goriiniim sonbahar tahminine gore daha negatif olup, reel GSYH nin y1l genelinde
% 0,1 oraninda daralmas1 beklenmektedir. Bununla birlikte, tiglincii ¢ceyrekte ihracata bagh
olarak oldukga sinirli bir iyilesme baslayabilecegi ve dordiincii ¢eyrekte bu durumun etkisini
artirabilecegi diisiiniilmektedir.

Tiiketici giiveni Aralik aymda smrlt bir miktar arttiktan sonra, Ocak aymnda yeniden

gerilemistir. 2012 basinda, tliketicilerin genel ekonomik duruma iliskin beklentileri
kotiilesmis ve igsizlik artisina iliskin endiseler artmastir.
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Ozel sektor yatirimlarinda, kapasite kullanmim oranlarinin uzun dénem ortalamasmin altina
diismesi nedeniyle ciddi 6l¢iide yavaslama beklenmektedir. Ipotekli konut kredisi talebinin
2012’nin ilk ¢eyreginde gerileyecegi ve bu durumun insaat yatirirmlarin1 olumsuz etkileyecegi

diistiiniilmektedir.

2012 biitcesinde Ongoriilen mali sikilastirma tedbirleri ile birlikte Ocak ayinda alinan ilave
tedbirlerin y1l genelinde biiyiimeyi sinirli da olsa negatif etkileyecegi tahmin edilmektedir.

Sonbahar tahminlerinde % 0 olarak 6ngoriilen dig ticaretin biiyiimeye katkisi, bu raporda % -
0,2 olarak diizeltilmistir [hracat, 2011’in ilk ¢eyreginde artarken, yilin geri kalaninda dis
piyasalardaki diisiik biiyiime performansi nedeniyle gerilemistir. Ihracatin 2012 yilinda
toparlanmasi beklenmektedir.

Sonbahar tahminlerinde % 2 olarak ongoriilen enflasyon orant % 2,7’ye revize edilmistir.
2012 biitgesindeki mali sikilastirma tedbirlerinin, dzellikle tiitlin {irtinleri ve noter hizmetleri
iizerindeki KDV artiglarinin, enflasyon iizerindeki etkisinin % 0,2 oraninda olacagi tahmin
edilmektedir. Enflasyon artisina neden olan diger unsurlar arasinda artan telekomiinikasyon
tarifeleri ve enerji fiyatlarinin sonbahar tahminlerinde 6ngoriillenden daha yavas gerilemesi
bulunmaktadir. Bel¢ika ekonomisinin enerji bagimliligi nedeniyle petrol fiyatlarinin 2012
yilinda tahmin edilenin {zerinde gergeklesecek olmasi enflasyon {izerinde baski
olusturacaktir.
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3. BULGARISTAN

Bulgaristan ekonomisi 2010-11 doéneminde yavas bir toparlanma siireci sergilemis ve
dordiincii ¢eyrekte reel GSYH ¢eyrek bazda % 0,4, yillik bazda ise % 1,5 oraninda artmuistir.
2011 yili genelinde biiylime oraninin % 1,8’e ulasacagi tahmin edilmektedir. Yakinsama
siirecindeki diger AB iilkelerinde oldugu gibi biiylime, genel olarak giiclii ihracattan
kaynaklanmis ve i¢ talep bliylik dl¢iide sabit kalmistir.

Aylik sanayi sektorii tiretim verileri ve sanayi sektorli glivenine iliskin veriler ihracat artiginin
ontimiizdeki donemde yavaslayacagina isaret etmektedir. Bununla birlikte, Euro Bolgesi i¢in
ongoriillen zayif performansa ragmen, Bulgaristan ekonomisinde durgunluk yasanmasi
beklenmemektedir. Yine de yillik biliylime oranit sonbahar tahminine gore 0,9 puan asagi
cekilerek 2012 yili i¢in % 1,4 olarak tahmin edilmistir. GSYH artisinin 2012°nin ilk yarisinda
zayif kalmasi, ancak yilin ikinci yarisinda AB’de artacak ekonomik aktiviteye paralel sekilde

asamal1 olarak hizlanmasi beklenmektedir.

Son iki yilda ihracatta goriilen hizli toparlanmanin ardindan, i¢ ekonomik dengelerdeki
iyilesmeye bagli olarak, i¢ talebin 2012 yilinda biiylimenin temel tetikleyicisi olmasi
beklenmektedir. Ozel sektordeki dengesizlikler iyilesmeye baslamistir. Cari islemler dengesi
fazla verme yoluna girmis, 6zel sektor borucunun GSYH icindeki pay1 diismeye baslamistir.
Finansal piyasalarin dis finansmana bagimlilig1 azalmaktadir. Kirilganliklara ragmen, finans
sektorii istikrarini muhafaza etmis ve 2011 yilinda 6zel sektore verilen kredilerde sinirli bir

artis yasanmistir. Kamu maliyesinin saglam yapisi da ekonomiye olumlu etki etmektedir.

Ozel tiiketimdeki tedrici iyilesmenin oniimiizdeki donemde devam etmesi beklenmektedir.
2011’in son ¢eyreginde giiven endekslerinde gerileme yasanmis olmakla birlikte, giliven
ortami Ocak 2012’de toparlanmis ve AB ortalamasinin iistiinde bir performans sergilemistir.
Isgiicli piyasasinin 2012 yilinda istikrar kazandii goriilmektedir. Diisiik istihdam
performansina ragmen, hanehalki gelirleri ortalama ticretlerdeki artis ile desteklenmektedir.
Bu durumda, yakinsama etkileri ve isgiicii piyasasinda gerceklestirilen yapisal reformlar etkili
olmaktadir.

Kamu sektoriine ait projelerin yatirim harcamalarini artirmasi beklenmektedir.  Sirketler

kesimininim gorece yiiksek bor¢ stoku nedeniyle 6zel sektdr yatirrm harcamalarinin zayif
kalacag diisiiniilmektedir.
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Grafik 3.1: Bulgaristan - GSYH Arnts ve
Enflasyon
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TUFE, 2011 yilinda ciddi &lgiide gerileyerek sonbahar tahminin 0,3 puan altinda, % 3,4
seviyesinde gerceklesmistir. Enflasyon oranmin 2012 yilinda % 3 civarinda olmasi ve
tiikketicilerin reel satin alma giiclerindeki artis1 desteklemesi beklenmektedir.

Yapilan tahminlere iliskin ciddi riskler bulunmaktadir. Finansal piyasalardaki gerilimin
devam etmesi tiiketim ve yatirimlardaki iyilesmeyi geciktirebilir. Hanehalki sektoriiniin
tilketim davranislarina iliskin belirsizlikler ekonomik goriiniim {izerinde hem asagir hem de
yukar1 yonli risk olusturmaktadir. Hanehalkinin tasarruf oranlarinin azalmasi durumunda
tiikketim harcamalarindaki artis daha giiglii olabilecektir.
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4. CEK CUMHURIYETI

GSYH, 2011’in igiincii ¢eyreginde % 0,1, dordiincii c¢eyreginde ise % 0,3 oraninda
gerilemistir. Onceki y1l % 11,9 ve Kasim ayinda % 5,4 oraninda artan sanayi iiretimi, Aralik
2011°de % 2’ye gerilemistir. En ciddi diisiis bilgisayar ve elektronik iiriinlerinde yasanirken,
motorlu araglar, makine ve techizat gibi diger sektorlerde biiyiime, 2011’in ilk yarisina
kiyasla yavaglasa da devam etmistir.

Ekonomideki yavaslama i¢ talebin biitiin bilesenlerini olumsuz etkilemis olup, en ciddi
daralmanin kamu sektorii tilketim harcamalarinda yasanmasi beklenmektedir. Diger taraftan,
dis ticaret, 6zellikle yilin ikini yarisinda ihracatin ithalat1 agsmasi sayesinde, biiylimeyi olumlu
etkilemistir.

Grafik 4.1:Cek Cumhuriyeti-GSYH Arns: ve Enflasyvon
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GSYH artisinin 2012 yilinda duragan bir performans sergileyecegi tahmin edilmektedir.
Tiiketici giiveni aragtirma verileri, hanehalk: tliketimindeki gerilemenin 2012 yili basinda
devam edecegine isaret etmekte ve kotiilesen isgiicii piyasasi kosullarini yansitmaktadir. Gida
ve baz1 hizmetler lizerindeki KDV orani artiglarinin tiiketici talebini olumsuz etkileyebilecegi
tahmin edilmektedir. Yatirimlarin ancak 2012’nin ikinci yarisinda toparlanmasi
beklenmektedir. I¢ talebin baski altinda olacag bu kosullar altinda, kisith da olsa artan net
ithracatin ekonomik aktiviteyi destekleyen temel faktor olacagi diisiiniilmektedir. 2012 i¢in
ongoriilen reel GSYH artis1, sonbahar tahmininin oldukga altindadir.

2011 yilinda % 2,1 oraninda artan TUFE’nin, 2012 yilinda % 3 artmas: beklenmektedir. Bu
artista, KDV artislarinin ve yiiksek petrol fiyatlarinin etkili olacag: diisiiniilmektedir. I¢
talebin enflasyon iizerindeki baskisi ¢ok smirli olacaktir. KDV artiglarinin TUFE’ye etkisinin
1,1 puan olacagi tahmin edilmektedir.
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5. DANIMARKA

2010 yilindaki toparlanmanin ardindan, Danimarka ekonomisi 2011 yilinda hanehalki ve 6zel
sektdr giiveninin diisiik olmasi nedeniyle smirli bir performans sergilemistir. Ugiincii geyrekte
beklenenin altinda gergeklesen i¢ talep nedeniyle, GSYH artisginin 2011 yilinda % 1°i
gegmeyecegi tahmin edilmektedir. Bu tahmin, sonbahar tahminlerinde 6ngoriilen oranin 0,2
puan altindadir. Bununla birlikte, dordiincii ¢eyrekte sanayi liretimi, otomobil satis1 ve
thracati gibi gostergelerde goriilen iyilesme, Danimarka ekonomisinin yil genelinde

durgunluk yasamayacagina isaret etmektedir.

2012 yilinda reel GSYH’nin i¢ talep sayesinde % 1 civarinda artmasi beklenmektedir.
Sonbahar tahminine gore (% 1,4) yapilan asag1 yonlii revizyon biiyiik olgiide kotiilesen dis
kosullardan kaynaklanmaktadir. Ozel tiiketim harcamalarinin 2012 yilinda artmasi
beklenmektedir. Bununla birlikte, kirilgan konut piyasasi ve duragan isgilicii piyasasinin
tiikketim harcamalarin1 siirlandiracagi 6ngoriilmektedir.  Ayrica, hanehalkinin ekonomik

belirsizlikler nedeniyle tedbir amagl tasarruflarini arttirmasi miimkiin gériinmektedir.

Mevcut durumda, Danimarka hiikiimetinin giivenli liman konumundan kaynaklanan diisiik
faiz oranlart Danimarka’da konut piyasasini desteklemektedir. Bununla birlikte, satilik ev
sayis1 ve satig slirecinin uzun siirmesi gibi faktorler nedeniyle konut fiyatlarinin 2012 yilinda
diismeye devam etmesi beklenmektedir.

Yatirim harcamalarindaki artigin 2011 yilinda dibe vurdugu diistiniilmektedir. Ancak, 2012
yilinda kredi kosullarindaki sikilasmanin devam edecegi ve gayrisafi sabit sermaye
olusumunun biiyiik 6l¢lide kamu girisimlerinden kaynaklanacagi tahmin edilmektedir.

2011 yili basinda kaydedilen yiiksek biiylime oranlar1 sayesinde ihracat 2011 yilinda giiclii
durusunu slirdirmiistiir. Bununla birlikte, kotiilesen dis kosullara bagli olarak, ozellikle
Danimarka’nin temel ticaret ortaklar1 olan Almanya ve Isveg’te biiyiime gdriiniimiiniin
kotiilesmesi nedeniyle, 2012 yilinda ihracat artisinin daha diisiik gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. Diger taraftan, Danimarka’nin ihracatinda biiyiilk paya sahip olan gida ve
eczacilik iriinleri gibi geri doniislimsiiz iriinlerin ihracat artisin1  destekleyecegi
diistiniilmektedir.

Issizlik oraninin neredeyse sabit olmasi ve Ozel sektdr istihdammin yakin zamanda
artmayacak olmasi nedeniyle halihazirda devam eden iicret miizakerelerinin oniimiizdeki iki
yillik donemde siirlt {icret artislari ile sonuglanmasi ve maliyet rekabetinde bir miktar
avantaj saglamasi beklenmektedir. Ithalatin giiclii i¢ talebe baglh olarak artacagi tahmin
edilmektedir.
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Grafik 5.1:Danimarka - GSYH Arns ve Enflasvon
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2011 yilinda diisen reel icretlerin, 2012 yilinda enflasyon oraninda beklenen 1 puanlik
gerilemeye bagli olarak (% 2,7°den % 1,8’e), bir miktar artmasi1 beklenmektedir. 2011 yili
basinda petrol fiyatlarinda yasanan artis nedeniyle, enerji lirlinlerinin enflasyona katkis1 2011
yilinda fazla olmustur. Ancak, 2012 yilinda bu etkinin zayiflamasi beklenmektedir. Hizmetler
ve islenmis gida fiyatlarinin enflasyonun temel tetikleyicisi olacagi tahmin edilmektedir.
Hiikiimetin 2012 biitgesi kapsaminda sigara iizerindeki vergilerin arttirilmasi enflasyonun
0.25 puan artmasina neden olacaktir.
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6. ALMANYA

2010 yilinda % 3,7 oraninda biiyliyen Almanya ekonomisinde toparlanma 2011 yilinda da
devam etmis olup, reel GSYH’nin % 3 oraninda artmasi beklenmektedir. Biiyiime, temel
olarak i¢ talepten kaynaklanmis ve i¢ talebin biiyiimeye katkist 2,1 puan olarak tahmin
edilmistir. Ozel tiiketim harcamalarinda son bes yildaki en yiiksek artis yasanmis, bu durumda
isgiicli piyasasindaki olumlu kosullar etkili olmustur. Istihdam son 20 yilin en yiiksek
seviyesine ulasmistir. Gayrisafi sabit sermaye olusumu, makine ve techizat yatirimlar ile
1990’lardan bu yana insaat yatirnmlarinda goriilen en gii¢lii artis1 yansitacak sekilde ciddi
yiikselisini siirdiirmiistiir. Thracat dinamik yapisini muhafaza ermis, ithalat da giiclii i¢ talep
sayesinde saglam durusunu siirdiirmiistiir. 2010 yilinda biiylimeye 1,5 puan katki yapan net
ihracatin bliylimeye katkisinin 2011 yilinda 0,8 puan olacag: diisiiniilmektedir.

Bununla birlikte, krizin derinlesmesiyle birlikte biiyiime hizi da ciddi sekilde yavaslamistir.
Ekonomideki belirsizlikler gliven ortamini olumsuz etkilemis ve ihracat beklentileri
zayiflamistir. Reel GSYH iiciincii ¢eyrekte % 0,6 arttiktan sonra, dordiincii ¢eyrekte % 0,2
oraninda daralmistir. Mevcut gostergeler, uluslararasi piyasalardaki olumsuzluklar nedeniyle
ihracatin azaldigina ve 6zel tiiketim harcamalarinin geriledigine isaret etmektedir. Bununla
birlikte, insaat hizmetlerindeki canlilik sayesinde gayrisafi sabit sermaye olusumu
yiikselmektedir.

2012 yili ilk geyregi icin elde edilen veriler, 6zel sektér ve hanehalki kesiminde giiven
ortaminin iyilestigine isaret etmektedir. Bu durum, biiyiimede yasanan yavaslamanin gegici
oldugunu ve ekonominin bir durgunluk siirecine girmedigini gostermektedir. Almanya
ekonomisinin ilk ¢eyrekte sinirli biiylimesi, yilin geri kalaninda ise biiylimenin yeniden
hizlanmast beklenmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu beklentiye iliskin riskler

mevcudiyetini stirdiirmektedir.

Ic talebin 2012’de biiyiimeyi tetikleyen temel unsur olacag1 diisiiniilmektedir. Ozel
tilketimlerin, saglam isgiici piyasast ve saglikli iicret artiglart ile desteklenecegi tahmin
edilmektedir. Isgiicii piyasasindaki esnekligin ekonomik aktivitedeki gecici yavaslamanin
etkilerini hafifletecegi diisiiniilmektedir. Gayrisafi sabit sermaye olusumunun onceki yila
kiyasla daha yavas artmasi, kapasite kullanim oranlarmin ise azalan bir seyir izlemekle
birlikte yiiksek seviyesini korumasi beklenmektedir. Gegici tesvik paketlerinin sona ermesi
kamu yatirim harcamalari iizerinde asagi yonlii bir baski olusturmakla birlikte, 6zel konut
yatirimlarinin dinamik yapisini siirdiirecegi tahmin edilmektedir.

Ihracat beklentileri sonbahar tahminlerine kiyasla bir miktar kétiilesmistir. Bu durumda,
Almanya’nin mal ihracatinin % 60’11 gerceklestirdigi AB’deki baslica ticaret ortaklarinda
beklenen zayif ekonomik goriiniim etkili olmustur. Giiclii i¢ talebe bagli olarak canliligini
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siirdirmesi beklenen ithalat nedeniyle net ihracatin 2012’de biiylimeyi yavaslatmasi
beklenmektedir.

Genel olarak, reel GSYH’nin 2012 yilinda % 0,6 oraninda artmas1 beklenmektedir. Sonbahar
tahminlerine kiyasla yapilan asagir yonlii revizyonda, 2011 yili son ¢eyreginde ekonomik
aktivitenin beklenenin altinda gerceklesmesi etkili olmustur.

TUFE, 2011’in son ¢eyreginde yiiksek enerji fiyatlari nedeniyle tahmin edilenin bir miktar
istiinde gerceklesmistir. Enflasyon oraninin, sonbahar tahminlerinde ongoriilenden daha
yiiksek gergeklesen petrol fiyatlari nedeniyle 2012 yilinda % 1,9 civarinda olmasi
beklenmektedir.

Grafik ¢.1:Almanya - GS5YH Arts ve Enflasyon
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7. ESTONYA

Elde edilen istatistikler 1s18inda, Estonya ekonomisinde biiylimenin oraninin 2011 yilinda %
7,5’a ulagtig1 goriilmektedir (Bu oran, sonbahar tahmininin 0,5 puan altindadir). Bu dénemde,
i¢ talep beklenenden giiclii gerceklesmis ve ihracat etkileyici bir performans sergilemistir.
Bununla birlikte, 2011’in son aylarinda birgok iiye iilkede goriilen giiven kaybi, Estonya
ekonomisini de olumsuz etkilemistir. Sonug¢ olarak, GSYH 2011’in son ¢eyreginde % 0,8
oraninda daralmistir. Daralma biiyiik olgiide, toparlanmanin temel tetikleyicisi olan ihracat
odakli elektronik sektorii ile sinirli kalmistir. Son dénemde, imalat sektoriiniin bir miktar

istikrar kazandig1 goriilmektedir.

2012 yili i¢in Estonya ekonomisinin gorliniimii, azalan giiven ve zayif dis talep nedeniyle
bliylik Olclide kotiilesmistir. 2012 yili i¢in sonbahar tahminlerinde % 3,2 olarak 6ngoriilen
GSYH artis1, bu rapor doneminde % 1,2’ye revize edilmistir.

Son durgunluk stirecinde, verimlilige iliskin 6nemli ayarlamalar yapilmis olmakla birlikte,

ihracatin 2012’nin ilk yarisinda zayif kalmas1 beklenmektedir. Ihracat performansi ve biiyiime

biiytik 6l¢iide kiiresel toparlanmanin hizina bagli olacaktir.

Grafik 7.1: Estonya - GSYH Arns: ve Enflasvon
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2011’in ilk ii¢c ¢eyreginde % 23 oraninda artan sabit sermaye yatirimlari i¢ talebin temel
tetikleyicisi olmustur. Kamu yatirim harcamalar1 yilin ikinci yarisinda siirpriz sekilde
artmigtir. Kapasite kullanim oranlari, Ocak 2012°de (%68) Ekim 2011°e (% 74) kiyasla
diismiis olup, bu durum ekonomideki yavaslamayi yansitmaktadir. Bununla birlikte, giiclii
kamu yatirnmlarinin 6zel sektér yatirimlarindaki yavaslamayi bliyiik olclide telafi edecegi
diistiniilmektedir. Planlanan altyap1 yatirimlari enerji verimliligini artirmay1 ve AB yapisal
fonlarindan daha fazla faydalanmay1 amaglamaktadir.
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Iyilesen isgiicii piyasast kosullari ve artan harcanabilir gelire bagli olarak 6zel tiiketim
harcamalarinin 2012 yilinda artmas1 beklenmektedir.

TUFE, 2011 yilinda artan enerji ve gida fiyatlarina bagh olarak % 5,1’e ulasmistir. Bununla
birlikte, enerji harici sanayi triinlerinin enflasyona katkis1 diisiik kalmis ve rekabet giicii
kaybma iligkin riski azaltmistir. 1 Ocak 2011 itibariyla Estonya’da Euro kullanilmaya
baslamasiin etkileri smirli kalmistir. 2011°in  ortalarindan itibaren gerileyen emtia
fiyatlarinin 2012°de enflasyon oraninin diismesine katkida bulunacagi tahmin edilmektedir.
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8. IRLANDA

Irlanda ekonomisi, 2008 -2010 dénemindeki % 10’luk daralmanm ardindan 1hmli biiyiime
egilimine geri donmiis ve 2011 yilinda % 0,9 biiylimiistiir. 2011 yilinin ilk yarisinda ekonomi
beklenenden daha fazla biiyiirken, iigiincii ve dordiincii ¢eyrekte biiylime beklentilerin altinda
gerceklesmistir. 2011 yilinda rekabet giiciindeki artisla yiikselen ihracat biiylimenin itici giicli
olmustur. I¢ talep kamu maliyesinin iyilestirilmesi ve diisen istihdam nedeniyle daralmaya
devam ederken, issizlik oran1 y1l boyunca % 14,3 oraninda sabitlenmistir. Ote yandan cari
islemler hesabi, net ihracattaki biiylimeye bagli olarak, az da olsa fazla vermistir.

Euro Bolgesi icin genel ekonomik goriiniime iligkin tahminlerin pek de i¢ agict olmamasi
nedeniyle, 2012 yilinda net ihracattaki biiylimenin yavaglayacagi ongdriilmektedir. 2012
yilinda GSYH’nin % 0,5 biiyliyecegi, 0zel tiikketimin ise diismeye devam edecegi tahmin
edilmektedir. Cari islemler hesabinin, i¢ talepteki diisiis neticesinde fazla vermeye devam

edecegi, igsizlik oranindaki artis egiliminin devam edecegi dngoriilmektedir.

Grafik 8.1:Trlanda - GSYH Arns ve
Enflasyon
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2011 yilinda enflasyon, biiyiik 6l¢iide ithal enerji fiyatlarinin yarattigi baski nedeniyle pozitife
donse de % 1,2 gibi diisiik bir oranda gerceklesmistir. Bununla birlikte, 2012 yilinda
enflasyonun, ulusal para biriminin Sterline kars1 deger kaybedecegine yonelik beklentiler ve
KDV deki artis nedeniyle artacagi ve % 1,6 olarak kaydedilecegi ongoriilmektedir.

Biiytimeye iliskin riskler hala asag1 yonliidiir. Euro Bolgesi’ndeki asag1 yonlii risklerin devam
etmesi halinde, Irlanda ihracat1 bu durumdan olumsuz etkilenebilecektir.
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9. YUNANISTAN

2011 yilinda ekonomik faaliyetler sonbaharda yayimlanan tahmin raporunda ongoriilenden
daha diistik seviyelerde gerceklesmistir. ELSTAT 1n son ¢eyrekte yayimladigi tahminlere
gore, 2011 yilinda GSYH % 6,8 oraninda daralacaktir. Gelirlerdeki diisiis, 6zel sektdrde
krediye erisimin olduk¢a zorlasmasi ve isgiicii piyasasinda devam eden yapilanma nedeniyle
i¢c talep gerilemistir. 2010 yilinda mal ve hizmet ihracatindaki reel artis % 4,2 olarak
gerceklesirken, 2011 yilinda s6z konusu oranin % 3,9 olacagi tahmin edilmektedir.

Grafik 9.1-Yunanistan - GSYH Artis1 ve Enflasyvon
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Isgiicii piyasast halihazirda olduk¢a zor bir uyum siirecinden geg¢mektedir. Isgiicii
Arastirmasi’na gore Ocak-Kasim 2011 donemi i¢in issizlik oram % 17,2 olarak
gergeklesirken, 2011 yilinda istthdamin % 4,8 daralacagi tahmin edilmektedir.

Toplu sozlesme ile belirlenen asgari licret ve diger iicretler yaklasik % 22 oraninda
diisiiriilecektir. Ozel sektdr birim isgiicii maliyetlerinin &niimiizdeki ii¢ y1l boyunca % 15
azalmas1 beklenmektedir. Hiikiimetin asgari iicreti diisiirme kararinin ve bu kararin diger
ticretler lizerinde yaratacag diisiis etkisinin rekabet giiciinii 1yilestirecegi ve geng istthdama ile
vasifsiz igsiz istihdamini artiracagi tahmin edilmektedir. Orta vadede farkli alanlardaki yapisal
reformlarin istihdami kayda deger bicimde arttiracagi ongoriilmektedir.

2012 yilinda oldukga diisiik seyreden tiiketici ve 6zel sektor giiven endeksinin bir yansimasi
olarak reel hasilanin % 4,3 azalmasi beklenmektedir (S6z konusu oran, Komisyon’un
sonbahar tahmininden daha diisiiktiir). Diisiik i¢ talebe ek olarak dis talebin de daralacag,
ihracatin 6nceki ii¢ yila oranla daha da zayiflayacag: tahmin edilmektedir. ithalatin ise diisiik
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i¢ taleple baskilanmaya devam edecegi ve 2012 yilinda da net ihracatin biiyiimeye pozitif
katki saglayacagi ongoriilmektedir.

2011 yilinda enflasyon, 2010 yilindaki % 4,7 seviyesinden diiserek ortalama % 3,1 olarak
gergeklesmistir. Ocak 2012 tarihinde ise enflasyon % 2,2 artis gostermistir. Enflasyon
oranindaki siirhi diisiis, biliylik oranda petrol fiyatlarina ve uyum programi kapsaminda
uygulamaya konulan vergi tedbirlerine baglanmaktadir. Harcanabilir gelirin azalacagi
beklentisi ve ticret diislisleri nedeniyle harcamalarin daralmasi beklentisinin deflasyona yol
acacagl tahmin edilmektedir. 2012 yilinda % 0,5 oraninda deflasyon beklenmektedir.
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10. iISPANYA

Ispanyol ekonomisi 2011 yilmn ikinci yarisinda yavaslamis, reel GSYH biiyiimesi iigiincii
ceyrekte dururken, yilin son ¢eyreginde % 0,3 daralmistir. S6z konusu daralma, zayif dig
ortam, kamu borg krizinin Ispanyol mali sektoriine ve kredi kosullaria olumsuz etkisi, diisiik
kamu harcamalar1 ve isgiicii piyasasinin beklenenden daha ciddi bi¢imde bozulmasi
neticesinde ortaya cikmistir. 2011 yili i¢in reel GSYH biiyiimesinin, Komisyon’un
sonbaharda yayimladigi raporla tutarli bir bi¢cimde, % 0,7 olarak gerceklesmesi
beklenmektedir.

Issizlik orani rekor seviyelere ulasirken, dzel sektordeki dengesizlikler emlak balonlariyla
birlikte kayda deger bigimde artmugtir. Ote yandan Euro Bolgesi’ndeki zayif ekonomik
goriiniimiin ve halihazirdaki ciddi belirsizlik ortaminin, 2012 yilinda biiyiime iizerinde baski
olusturmasi1 beklenmektedir. Sonu¢ olarak, 2012 yilinda reel GSYH’nin % 1 oraninda
daralacagi tahmin edilmektedir (Kamu maliyesini iyilestirmek amaciyla alinan tedbirlerin
etkileri hesaba katilmamistir). 2012 yilinin ilk yarisinda, 6zellikle ilk ¢eyrekte, reel GSYH nin
ciddi bigimde diismesi, yilin ikinci yarisinda ise sinirli da olsa bir iyilesme goriilmesi, son
ceyrekte bliylime oraninin sifira yaklagmasi beklenmektedir.

Grafik 10.1: Ispanya - GSYH Arntisi ve Enflasvon
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Inate1 ve yiiksek issizlik orani, ciddi kredi kisitlar1 ve yiiksek bireysel borglar nedeniyle dzel
tilketim harcamalarmin bu yil olduk¢a diisiik kalacagi tahmin edilmektedir. 2012 yilinda
kamu maliyesinin iyilestirilmesi programi ve ek tedbirlerin uygulamaya konulmasi sebebiyle
kamu harcamalarmin da diisecegi 6ngoriilmektedir. Ote yandan yiiksek sirket bor¢lariin ve
krediye erisim zorluklarmin yatirimlari baski altinda tutmaya devam etmesi beklenmektedir.
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I¢ talebin biiyiimenin 6niindeki en biiyiik engel olmaya, net ihracatin ise biiyiimeye katki da
bulunmaya devam edecegi tahmin edilmektedir.

2011 yilinda yaklasik % 3 olarak kaydedilen enflasyonun, olduk¢a diisiik i¢ taleple birlikte,

2012 yilinda % 1,3 oranma diismesi beklenmektedir. Ucret artislarinin hiz kaybetmesiyle

azalan birim isgiicli maliyetlerinin enflasyonist baskilar1 dizginleyecegi tahmin edilmektedir.
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11. FRANSA

2011 yili GSYH biiylimesi y1l boyunca istikrarsiz bir seyir izlese de, Komisyon’un sonbahar
tahminleriyle tutarli bir sekilde, % 1,7 olarak gerceklesmistir.

2011 yilmin ilk ¢eyreginde kaydedilen giiclii biiylimenin (% 0,9) ve ikinci ¢eyrekteki sinirli
daralmanm (- % 0,1) ardindan GSYH ficiincii ¢eyrekte % 0,3 biiyiimiistiir. Ote yandan mali
sektordeki c¢alkantt nedeniyle bozulan gliven ortami, yatirimlarin beklenenden diisiik

gerceklesmesine neden olmustur.

Grafik 11.1:Fransa - GSYH Arns ve Enflasyon
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2011 yilmin son ¢eyreginde GSYH biiylimesi, sonbahar tahminlerinde dngoriilenden daha
yiiksek gergeklesmistir. Artan issizlik nedeniyle bireysel tiiketim yavaslarken, yatirimlar %
0,9 genislemistir. Net ihracat gii¢lii seyretmekle birlikte stoklarin azalmasindan olumsuz

etkilenmistir.

2011 yilinin son ¢eyreginde yasanan beklenenden giiglii biiylimenin 2012 yilinda da devam
edecegi Ongoriilmektedir. Bununla birlikte, 2012 yili GSYH biiylimesinin, % 0,6 olan
sonbahar tahminlerinin altinda gercekleserek, % 0,4 olarak kaydedilmesi beklenmektedir.
Euro Bolgesi’'nde azalan giliven, artan issizlik ve Kasim ayinda kamu maliyesinin
tyilestirilmesi i¢in alinan tedbirler nedeniyle, yilin ilk yarisinda biiylimenin duragan bir seyir
izleyecegi tahmin edilmektedir. Yilin ikinci yarisinda ise i¢ talepteki kademeli toparlanmayla
birlikte bliylimenin tekrar artmasi beklenmektedir.
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Ote yandan yiiksek issizligin harcanabilir geliri baskilayacag: tahmin edilmektedir. Imalat
sanayli ve hizmetler sektorii giliven gostergeleri yaz aylarindan bu yana ciddi bigimde
diismektedir. Kredi talebi diismekte, kredi kosullar1 koétiilesmektedir.  Yatirimlarda 2011
yilinin son g¢eyreginde tek seferlik bir yiikselme goriilse de, 2012 yilimin ilk g¢eyreginde
daralma beklenmektedir. 2011 yilinin son ii¢ ¢eyregi boyunca pozitif olan net ticaretin
biliylimeye katkisi, kiiresel faaliyetlerin yavaslamasiyla birlikte zayiflasa da, 2012 yilinda da
pozitif kalmaya devam edecektir. Halihazirda 6zellikle Euro Bolgesi’nin genel ekonomik
gelisimine bagl oldukga ciddi asag1 yonlii riskler mevcuttur.

Yukar1 yonli revize edilen 2012 enflasyon oraninin % 2,2 olmasi beklenmektedir. Ciddi
oranda diismesi beklenen enerji fiyatlari, 2011 yilinda da yiiksek seyretmeye devam etmis,
enflasyonun artmasina neden olmustur. Bazi iiriin ve hizmet kategorilerinde KDV oraninin
diisiiriilmesinin ardindan Ocak 2012 tarihinde diisiiriilen oranlarin tekrar yiikseltilmesinin ve
genel KDV oranmin % 19,6 oranindan % 21,2 oranina ¢ikarilmasinin enflasyon artigina
katkida bulunmas1 beklenmektedir. Isgiicii piyasasindaki olumsuz kosullarin {icret

miizakerelerinde baski yaratarak enflasyonist baskilar1 azalacagi tahmin edilmektedir.
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12. iTALYA

2011 yilinin ikinci yarisinda italyan ekonomisi yeni bir resesyona girmistir. 2011 yiliin son
aylarinda Italya ve Euro Bolgesi’nde yasanan borg krizleri ve siki kredi kosullar1 ekonomik
aktorlerde giiven kaybina neden olmustur. Italyan Istatistik Kurumu (ISTAT) verilerine gore
2011yilinin son ¢eyreginde reel GSYH ceyrek bazda % 0,7 diismiistiir. Sonbaharda % 0,5
olan 2011 yili tahmini GSYH biiylimesi, asag1 yonli revize edilmis ve % 0,2 oranina
gerilemistir.

2011 yilmin son ¢eyreginde GSYH’nin kayda deger bi¢imde diigmesinin ardindan 2012
yilinda GSYH’nin sonbahar yapilan tahminlere kiyasla daha sert bir sekilde diismesi
beklenmektedir. Belirsizligin artarak devam etmesiyle 2012 yilinin ilk g¢eyreginde reel
GSYH’nin % 0,7 ve ikinci ¢eyreginde % 0,2 daralacagi tahmin edilmektedir. Mali
piyasalardaki kosullarin daha fazla bozulmayacagi varsayimi altinda ekonomik faaliyetlerin
yilin ikinci yarisi istikrar kazanmas1 beklenmektedir. Sonug olarak, 2010 ve 2011 yillarindaki
tlimli toparlanmanin ardindan 2012 yilinda ekonomide % 1,3 oraninda bir daralma
ongoriilmektedir. 2008-2009 doneminde yasanan sert diislisiin ardindan 2012 yilinda reel
GSYH’nin 2007 yilindaki degerinden yaklasik % 6 diisiik gerceklesmesi beklenmektedir.

Ote yandan briit sabit sermaye olusumunun, olduk¢a sik1 mali kosullar ve gorece diisiik
kapasite kullanim orani nedeniyle gerileyecegi tahmin edilmektedir. 2012 yilinda makine-
techizat yatirimlarinin ciddi oranda diisecegi, miiteahhitlik yatirnmlarmin ise 2011 yili
seviyesini koruyacagi ongoriilmektedir. 2011 yilinda az da olsa artan 6zel tiiketimin, bu yil
reel harcanabilir gelirdeki diisiis ve kamu maliyesinin iyilestirilmesi tedbirleri nedeniyle
azalmasi beklenmektedir. 2012 yilinda i¢ talebin diismesiyle birlikte ithalatin daralacagi
tahmin edilmektedir. Buna karsin AB dis1 ticaret ortaklarindan kaynaklanan giiglii talep
nedeniyle ihracatin genislemeye devam etmesi beklenmektedir. Sonug olarak, net ihracatin
bliylimeye kayda deger bicimde katki saglayacagi tahmin edilmektedir. Diizelen ticaret
dengesiyle birlikte 2012 yilinda cari agi@in ciddi oranda diiserek GSYH’nin % 3,25’ine
gerileyecegi ongoriilmektedir.
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Grafik 12.1 Ttalva - GSYH Artis1 ve Enflasyon
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2011-2012 déneminde emek verimliliginin duragan seyredecegi ve birim isgiicli maliyetinin,
ozel sektordeki iliml {icret artiglarina ve kamu sektoriindeki tlicret dondurma politikasina
ragmen, diisecegi tahmin edilmektedir.

2012 yilinda enflasyonun % 2,9 oraninda seyretmesi ve c¢ekirdek enflasyonun istikrar
kazanmas1 beklenmektedir. Daralan i¢ talebe ve diisen isgiicii maliyetlerine karsin
enflasyonun yiiksek seyretmesi, petrol fiyatlarinin daha da artmasina ve kamu maliyesini
tyilestirme tedbirlerine baglanmaktadir. KDV orani Eyliil 2011 tarihinde % 21’e tirmanmus,
enerji lirlinlerine uygulanan 6zel tiiketim vergisi de Aralik ayinda uygulamaya konulan kamu
maliyesini iyilestirme tedbirleri nedeniyle yilikselmistir.
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13. GUNEY KIBRIS RUM YONETIMIi (GKRY)

2011 yilinda GKRY ekonomisi % 0,5 oraninda ilimli bir biiyiime kaydetmistir. Yilin ilk
yarisinda GSYH yillik bazda % 1,5 artmis, yilin ikinci yarist ise pek parlak gegmemistir.
Kotiilesen dis ortam ve sikilasan mali sartlar ekonomik faaliyetleri baskilamaktadir.

Biiylimenin geleneksel itici giicii olan i¢ talep, 2011 yilinda daralmistir. Kredi sartlarinin
sikilasmasi, bozulan isgiicii piyasas1 ve zayiflayan giiven, ozel tiiketimi diisiirmiistiir. Ote
yandan, 6demeler dengesi biiylimeye pozitif katki saglamistir.

2012 yiinda GSYH’nin zayif i¢ talebe bagli olarak % 0,5 daralmasi beklenmektedir.
Koétiilesen dis ortam ve kamu maliyesinin iyilestirilmesine yonelik ek tedbirler nedeniyle 2011
sonbahar tahminleri asag1 yonlii revize edilmistir. Bozulan mali piyasalar ve sikilasan kredi
kosullari, 6zel sektérde finansman maliyetinin artmasina neden olmaktadir. 2012 yilinin ikinci
yarisinda dis ortamin iyilesmesini miiteakip sinirli bir toparlanma 6ngoriilmektedir. Emlak
yatinmlarinin diisiik seyredecegi ve diger miiteahhitlik yatirimlarinin altyapir projeleriyle
desteklenecegi tahmin edilmektedir. Odemeler dengesinin biiyiimeye katkisinin pozitif
olmaya devam edecegi Ongoriilmekte, yavaslayan kiiresel ticaret ve GKRY’nin ana ticaret
ortaklar1 acisindan kotiilesen ekonomik ortamin mal ihracatini baskilamasi, ithalattaki artisin
ise azalan i¢ talebe paralel olarak gerilemesi beklenmektedir.

2011 yilinda % 3,5 olan enflasyonun 2012 yilinda % 2,8’e gerileyecegi tahmin edilmektedir.
S6z konusu diisiiste zayiflayan i¢ talebin biiyiik etkisi bulunmaktadir. 2012 yilinda ¢ekirdek
enflasyonun ise % 1,8 civarinda olacag ongoriilmektedir.

Riskler dengelenmis goriinmektedir. Bir taraftan Yunanistan’daki ekonomik sartlarin
kotiilesmesi beklentilerinin  yarattigi yayilma etkisi, sikilasan kredi kosullari, yiiksek
finansman maliyetleri ve 0Ozel sektordeki yiiksek bor¢clanma oranlari, tiketim ve
yatirimlardaki iyilesmeyi geciktirmektedir. Diger yandan, yabanci yatirimeir ve daha fazla
turist ¢gekmeyi amaglayan stratejik planlarin uygulamaya konulmasiyla birlikte dis talep,
tahmin edilenden daha fazla giiglenebilecektir.
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Grafik 13.1:Giinev Kibris - GSYH Arns: ve Enflasvon
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14. LETONYA

2011 yilinda Letonya’da biliylime, zayif dis talepten kaynaklanan yavaslamaya ragmen
tahminlerin {izerinde gerceklesmistir. Ulusal Istatistik Kurumu verilerine gére, GSYH 2011
yilinda % 5,3 biiylimiistiir (Komisyon’un sonbahar tahminlerinde s6z konusu oran % 4,5
olarak belirlenmistir). 2012 y1l1 basinda perakende ticaretinde ve sanayi iiretiminde yavaslama
gorilmiistiir. S6z konusu yavaslamanin yilin ilk ¢eyre§inde daralmaya neden olmasi
beklenmektedir.

Ote yandan, Ocak 2011 tarihinde 105,3 olan Avrupa Duyarlilik Géstergesi, 2011 yilinin son
ceyreginde 102,6’ya gerilemistir. Ticaret hacmi ve mali transfer hizmetleri, yaz aylarindan bu
yana Avrupa ekonomilerinde goriilen yavaslamaya karsin giiglii kalmaya devam etmistir.
Bununla birlikte, ana ticaret ortaklarinin zayif talebi ve baskilanan bireysel ve 6zel sektor
tiiketimi Letonya’nin GSYH biiylime tahminlerinin asagi yonlii revize edilmesine neden
olmustur. Komisyon’un sonbahar tahminlerinde % 2,5 olarak belirlenen biiylime tahmini,

2012 yil1 baslarinda % 2,1’e diistirtilmiistiir.

Letonya Ulusal Istatistik Kurumu verilerine gore, Ocak- Eyliil 2011 déneminde, ihracatin
GSYH ic¢indeki pay1 gecen yilin ayn1 donemine gore artarak, % 53’ten % 60’a yiikselmistir.
Odemeler Dengesinde, hizmetler sektdriindeki sigramayla birlikte mal ticaretindeki
yavaglamanin etkileri bertaraf edilmistir. 2011 yilinda turizm sektorii biiylimeye ciddi katki
saglamistir.

2011 yilinda enflasyon, sonbahar tahminleriyle uyumlu bir bi¢cimde, % 4,2 olarak
kaydedilmistir. 2011 yilinda enerji ve gida piyasalarinda goriilen kayda deger fiyat artiglart
nedeniyle enflasyonun % 2,7 seviyesinde gergeklesmesi beklenmektedir. 2012 yilinda ise,
vergi artiglarinin ciddi bigimde gerilemesiyle birlikte enflasyonun % 2,5 oranina diisecegi
tahmin edilmektedir. S6z konusu oran, Komisyon’un sonbahar tahminlerinden daha yiiksektir.
Ulkenin, enerji ithaline en bagimli AB iilkelerinden biri olmasi1 nedeniyle enerji fiyatlarinda
yasanan belirsizlik, enflasyon tahminlerini ciddi bigimde etkilemektedir.
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Grafik 14.1: Letonva - GSYH Arnsi ve Enflasyon
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15. LITVANYA

2011 yilinda reel GSYH’nin % 5,8 oraminda artmasiyla kaydedilen giiglii ekonomik
performansin ardindan, kétiilesen kiiresel ekonomik goriiniim ve kiiresel mali piyasalardaki
sorunlar nedeniyle Litvanya ekonomisinin sonbahar tahminlerinde belirtilenden daha ciddi
oranda yavaglayacagi ve 2012 yilinda ekonomik hasilanin % 2,3 oraninda biiyliyecegi tahmin
edilmektedir.

2011 yilindaki giiclii biiyiime biiylik oranda ihracattan kaynaklanmistir. Nominal ticretlerdeki
kayda deger diisiis ve verimlilikteki artis lilkenin rekabet giiciiniin yiikselmesine ve neticede
ihracat piyasalarmin genislemesine yol acmistir. Artan ihracatla birlikte sirket karlari
yiikkselmis ve isgiicli piyasasinda iyilesme kaydedilmistir. Sonug olarak, ozel tiiketim ve
yatirimlardaki artis hiz kazanmis ve i¢ talep biiylimenin itici giicii olmustur. Bununla birlikte,
2011 y1l1 sonunda Litvanya ekonomisi AB’deki yavaslamadan olumsuz etkilenmistir. Ugiincii
ceyrekte % 7,3 olarak gergeklesen reel GSYH biiylimesi, dordiincii ¢eyrekte % 4,5°e

gerilemistir.

Artan belirsizligin tiiketici giliveni ve is diinyasi beklentilerini olumsuz etkilemesiyle birlikte
2012 yilinda tiiketim ve 6zel sektdr yatirrmlarinin diisecegi tahmin edilmektedir. Ote yandan,
ozellikle geng issizligin yiiksek seyretmeye devam etmesi beklenmektedir.

Grafik 15.1- Litvanya - GSYH Arnosi ve Enflasyon
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2011 yili baslarindaki giiclii ihracat performansi yil sonunda hiz kesmistir. 2012 yilinda
Litvanya ekonomisinin performansini iilkenin ana ticaret ortaklarindaki ve Euro
Bolgesi’ndeki gelismeler sekillendirecektir. 2012 yilimin ilk yarisinda ihracatin zayif
seyretmeye devam etmesi beklenmektedir.

2011 yili ortalarinda artis egilimi gdsteren enflasyon, yil sonunda diiserek ortalama % 4,1

seviyesine gerilemistir. Enflasyonun 2012 yilinda, diisen gida ve emtia fiyatlar ile zayiflayan
i¢ taleple birlikte % 2,6 oranina gerilemesi beklenmektedir.
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16. LUKSEMBURG

2011 yil1 GSYH biiylimesine iliskin sonbahar tahminleri asagi yonlii revize edilerek, % 1,6
oranindan % 1,1°e disliriilmistir. 2011 yilmin ilk ii¢ ¢eyreginde GSYH sadece % 1,1
biliylimiistiir. Daha da koétiilesen dordiincii ¢ceyrek gostergeleri, son ¢eyrekte ekonominin % 0,1
oraninda daralacagini isaret etmektedir. Kiiresel faaliyetlerdeki yavaslama ve Euro
Bolgesi’ndeki borg krizi ihracati baskilamstir.

Ekim 2011 tarihinde son iki yilin en diisiik degerine ulasan tiiketici giiven endeksi, Aralik
2011 tarihinden bu yana artis gdstermektedir. Iyilesen dis ortammn 2012 yili boyunca
toparlanmay1 desteklemesi beklenmektedir. 2012 yilinda imalat sanayi ve mali hizmetlerin
biiyiimeye katki saglayacagi ve Komisyon’un sonbahar tahminlerinde % 1 olarak belirlenen
biliylimenin % 0,7 civarinda gergeklesecegi tahmin edilmektedir. 2011 yili boyunca gorece
zay1f bir gorliniim ¢izen 6zel tiiketimin 2012 yilinda sinirli da olsa artmasi beklenmektedir.

Istihdam, 2011 yilinin ilk yarisinda ciddi bigimde arttiktan sonra hiz kesmistir. 201 1y1linin
sonunda hizla yiikselen igsizlik oraninin 2012 yilinda da artis egilimi gosterecegi, hatta rekor

seviyelere tirmanacagi tahmin edilmektedir.

Grafik 16.1: Liilksemburg -GSYH Arns: ve Enflasyvon
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Mayis 2011 tarihinde yliriirlige girmesi beklenen iicret endekslemesi mekanizmasinin
ertelenmesinin ardindan 1 Ekim 2011 tarihinde tiim tcretler otomatik olarak % 2,5 oraninda
yiikseltilmistir. 2012 yilinda is¢i bagina iicret artisinin yaklasik % 3,2 artmasi beklenmektedir.
S6z konusu artigla birlikte 2012 yilinda nominal birim isgiicii maliyetlerinin yiikselmesi
beklenmektedir.
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2010 yilinda % 2,8 olan enflasyon, artan petrol ve hammadde fiyatlartyla birlikte 2011
yilinda % 3,7’ye ulasmistir. 2012 yilinda enflasyonun % 2,7’ye gerilemesi beklenmektedir.
Otomatik {icret endeksleme mekanizmasinin ertelenmesi, hizmet sektoriinde enflasyonu
diistirticii bir etki yaratacaktir.
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17. MACARISTAN

2011 yilinda ihracat, biiyiimenin itici giicii olmaya devam etmisse de yil sonuna dogru
zayiflayan dis talep nedeniyle yavaslamistir. I¢ talepteki daralma devam etmekle birlikte hiz
kesmistir. Hanehalk: tiiketimi, belirsizlikler, yiiksek issizlik ve ulusal para biriminin Isvigre
Frangina kars1 deger kaybetmesi nedeniyle toparlanamamistir. Politika belirsizligi, zayif
ekonomik kosullar ve kredi arzi kisitlar1 sebebiyle sabit sermaye olusumu diismeye devam
etmistir.

Ote yandan, Macar ekonomisi 2011 yilmin ikinci yarisinda beklenenden giiglii bir tablo
sergilemistir. 2010 yilinda kotii bir performans gosteren tarimsal hasila 2011 yilinda artarak
bliylimeye oldukca ciddi katki saglamistir. 2012 yilinda da tarim sektoriinde yiiksek bir
biliylime beklenmemektedir.

Di1s alem, sonbahar tahminlerinde Ongoriilenden daha kotii bir goriiniim sergilemekte,
Macaristan’in en biiyiik ihra¢ pazarlar1 oldukea diisiik oranlarda biiylimektedir. D1s alemdeki
zaylf goriinlim, Macaristan GSYH’sinin % 87’sini olusturan ihracati etkilemekte, biiyiime
tahminlerini de dis alem sartlar1 sekillendirmektedir. Ulusal havayolu sirketlerinden Malev’in
iflast hizmetler sektorii ihracim1 azaltacak ve ithalati artiracaktir. Ayrica 2012 yilinin ilk
yarisinda iiretime baglayacak olan Mercedes otomobil fabrikasi, iilkenin ihracat pazar paymi
artiric1 bir etki yaratacaktir.

Grafik 17.1:Macaristan - GSYH Arns ve Enflasyon
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GSYH biiylimesinin, 2012 yil1 ilk ¢eyreginin ardindan toparlanmaya baslasa da duragana
yakin seyredecegi tahmin edilmektedir.
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15 Aralik 2011 tarihinde hiikiimet ve Bankalar Birligi, doviz cinsinden ipotekli konut kredisi
geri 6demelerinin erken 6deme karsiliginda iskontolu orandan yeniden yapilandirilmasina
olanak saglayan bir anlagsma imzalamistir. S6z konusu erken 6deme planinin, mali sektérdeki
kredi arzi sorununu tam olarak ¢ozemese de hafifletmesi beklenmektedir.

Dolaylh vergilerdeki artis ve beklenenden yiiksek gerceklesen petrol fiyatlar1 nedeniyle
enflasyonun 2012 yilinda artacagi ve % 5,1 olacagi dngoriilmektedir.
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18. MALTA

Malta ekonomisi 2009 yilindaki daralmanin ardindan olduk¢a gii¢lii bir bi¢imde toparlanmus,
2011 yilinda da ekonomideki olumlu hava devam etmistir. Artan 6zel tiikketim, saglikli
istihdam ve ticret artiglar1 ve turizm sektoriindeki canlilik, 2011 yilinin ilk yarisinda gbzlenen
reel GSYH biiylimesine ciddi katki saglamistir.

Bununla birlikte, 2011 yilinin ikinci yarisinda ekonomik faaliyetler kademeli olarak hiz
kesmistir. Ozel tiiketim artis1 iigiincii ceyrekte kayda deger bigimde azalirken, ihracat
hacmindeki genisleme yillik bazda 2009 yilindan bu yana ilk defa negatife donmiistiir.
Ihracattaki diisiis egiliminin, Euro Bolgesi’ndeki yavaslamaya paralel olarak, 2011 yilinin
son ¢eyreginde de devam etmesi beklenmektedir. Biiyiik oranda ihracat kaynakli 2011 yili
reel GSYH biiylimesi % 2,1 olarak tahmin edilmektedir.

Malta’nin 2012 yili ekonomik goriiniimii gorece kotiilesmistir. Tiiketici gliven endeksi
verilerine gore Ozel tiiketimin zayif kalmaya devam edecegi, harcanabilir gelirin ise isgiicii
piyasas1 kosullarindaki bozulmayla birlikte baskilanacag dngériilmektedir. I¢ ve dis aleme
iliskin belirsizlikler ve bankalarin ihtiyathi bor¢lanma politikasinin 6zel sektor yatirimlarini
baskilamaya devam edecegi ongoriilmektedir. I¢ talebin sinirli da olsa GSYH biiyiimesine
katki saglayacagi tahmin edilmektedir.

Net ihracatin 2012 yilinda, 2011 yilina oranla daha diislik seviyede de olsa, biiylimenin itici
giicii olmas1 beklenmektedir. Yiikselen piyasa ekonomilerine yapilan mal ihracati, ticaretin
biiyiik béliimiinii olusturmaktadir. Ote yandan Euro Bélgesi’ndeki ekonomik yavaglama mal
thracatin1 sonbahar tahminlerinde 6ngoriilenden daha ciddi bigimde etkilemistir. Bununla
birlikte, thracattaki genislemenin ithalattaki genislemeden fazla olacagi tahmin edilmektedir.
Sonbahar tahminlerinde % 1,3 olarak ongoriilen 2012 yili reel GSYH biiyiimesinin, % 1’e
gerileyecegi tahmin edilmektedir. S6z konusu asagr yonlii revizyon, temelde Euro
Bolgesi’ndeki yavaslamadan kaynaklanmaktadir.

Sorunlu kredilerin toplam krediler i¢cindeki paymnin artmasiyla birlikte daha da diisen kredi
portfoy kalitesinin ve emlak sektdrii tizerindeki baskinin yarattigi agag1 yonlii risklerin devam
etmesi beklenmektedir.

2011 yilinda enflasyon oram1 kademeli bir sekilde diigmiistir. 2012 yilinda enerji

enflasyonunun ciddi bi¢imde gerileyecegi ve enflasyon oraninin, 2011 yilindaki degerinden
oldukga diisiik ve Euro Bolgesi’yle uyumlu bir sekilde, % 2,1 olacagi dngdriilmektedir.
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Grafik 18.1: Malta - GSYH Arns: ve Enflasvon
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19. HOLLANDA

Hollanda ekonomisi {i¢iincii ¢eyrekte % 0,4, dordiincii ¢eyrekte ise % 0,7 oraninda daralma
kaydetmek suretiyle 2011’in ikinci yarisinda resesyon igine girmistir. Tahminlerin daha
onceki Ongoriilerden asagida olmasi i¢ ve dis talebin zayiflamasindan kaynaklanmaktadir.
Yilin ikinci yarisinda tiiketim harcamalarindaki diisiisiin neticesinde tiliketici giiven endeksi
2003 yilindan beri gordiigii en diisiik seviyeyi 2012°nin Ocak ayinda sergilemistir. Konut
fiyatlar1 diismeye devam ederken, iiretici gliveni de sanayi sektoriinde tretimin % 1,0
kiigiilmesiyle azalma kaydetmistir. Kiiresel talebin azalmasindan etkilenen ihracat da diisiis
gostermis olup, GSYH biiylimesi 2011 yil1 i¢in 6nceki tahmin olan % 1,8’in altinda % 1,2
diizeyinde gerceklesmistir.

2012 i¢in reel GSYH nin % 0,9 gerileyecegi beklenmektedir. Daha onceki tahmin raporunda
% 0,5 olan biiylime Ongériisiiniin asagi yonlii revizyonundaki ana nedenler onceki yilin
negatif etkileridir. Ozel tiiketimde, kamu mali tedbirleri sebebiyle 2011°de oldugu gibi
2012’de de negatif biiyiime gozlenecektir. Bu tedbirlere ek olarak 2013 yilinda emeklilik
maaglarinda yapilacagi duyurulan kesintiler de hanehalklarinin tasarrufa yonelmesine sebep
olacaktir.

Yatirimlarin biiylimeye paralel olarak diisiik seyretmesi beklenirken, sadece ihracat kaleminin

GSYH’ye pozitif katki yapacagi tahmin edilmektedir. I¢ talepteki azalmaya bagl olarak
2011°de % 2,5 olan enflasyonun 2012°de % 2,0 seviyesine diismesi beklenmektedir.

Grafit 19.1:Hollanda - GSYH Arasi ve Enflasyvon
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Ekonomiye dair riskler asagi yonliidiir. Bu negatif beklenti temel olarak kiiresel iktisadi
goriiniime, yurtigcindeki risklerin konut fiyatlarini asagr ¢ekmesine ve hanehalki gelirlerinin
beklenenden daha diisiik seyretmesine baglanmaktadir.
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20. AVUSTURYA

Ekonomi % 3,1 seviyesinde gerceklesen biiyiime ile oldukca iyi performans sergilemistir.
Yiiksek ihracat, yatirimlar ve kamu tiilketimine bagli olarak yilin ilk yarisinda biiylime iyi
diizeyde gerceklesmistir. 2011°deki biiylimenin 6nemli bir kism1 2010°un olumlu etkilerinden
kaynaklanmaktadir.

Bununla birlikte oniimiizdeki dénemde ekonomik aktivitenin yavaslayacagi beklentisiyle,
sirketlerin ve hanehalklarinin ileriki gilinlerde kemer sikma tedbirlerine bagvuracagi
diisiiniilmektedir. Issizlik, 2011 sonu itibartyla % 4’te sabitlenmis durumdadir. Yiiriitiilen
goriismeleri neticesinde 2012 yili Ocak ayinda icretler % 2,4 artis kaydetmistir. Bu
gelismelerin hanehalklarinin harcanabilir gelirlerine etkisi ise belirsizligini korumaktadir.
Uretici siparisleri ve birikmis stoklar, ihracat sebebiyle 2011 yilinda azalma gdstermis olup,
bu donemde firmalarin de rekabet giicli artis sergilemistir. Hasiladaki biiylime ile iiretim
yavasladik¢a son zamanlardaki {icret artiglarinin birim isgiicii maliyetlerini yukar1 ¢ekecegi
tahmin edilmektedir.

Bankalarin sermaye yapilarin1 giiclendirme ve bilango diizeltme ¢abalar1 nedeniyle finansman
kosullar1 sikilasacaktir. 2010°da ivme kazanan kredi genislemesinin ise 2012 itibariyla durma
noktasina gelecegi ve AB’deki ekonomik belirsizlikler sebebiyle sirketlerin  ve
hanehalklarinin kredi talebinde azalma goriilecegi diisiiniilmektedir.

Komsu iilke Almanya’daki i¢ talep ve yiikselen piyasalarin ithalat talebindeki artis dis ticarete
olumlu yansiyacaktir. Enflasyon, gida ve yakit fiyatlarindaki artisa bagh olarak Aralik sonu
itibartyla % 3,4 olarak gergeklesmistir. Ekonomik biiylime yavasladikc¢a iicretlerdeki artis da
duracaktir.

Grafik 20 1: Avasturva - GSYH Arns ve Enflasvon
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21. POLONYA

Tiiketici giivenin azalmasiyla diisen O6zel tiiketim ve isgilicii piyasasindaki zayifliklar
nedeniyle, son iki c¢eyrekteki veriler ger¢evesinde ekonomide yavaslama emareleri
goriilmektedir. Bununla birlikte 2011 genelinde GSYH’nin % 4,3 biiylidigi tahmin
edilmektedir. Isgiicii piyasasindaki hareketlilik ve tiiketici giivenindeki artis neticesinde yilin
ilk yarisindaki tliketim harcamalan yiiksek diizeyde seyretmis, kamu harcamalar1 ise mali
tedbirlere bagl olarak azalmistir. Ozel sektdriin krediye erisim imkanmin artmasi ve
karliligindaki yiikselme yatirimlarda artis saglamistir. AB ile ortaklasa gergeklestirilen altyapi
harcamalari ile artan yatirimlar, kurdaki deger kaybi ve ihracat artisinin etkisiyle dis ticaret
dengesi fazla vermistir.

2012°de reel GSYH biiyiimesinin % 2,5 seviyesinde olmasi beklenirken, tiiketici giiveni ve
isgiicli piyasasindaki durum sebebiyle o0zel tiiketimde biiylimenin ¢ok siirli olacagi
diisiiniilmektedir. Enflasyonun alim giiclinii diisiirmesi, kayitdis1 isgiicii ve dondurulan kamu
maaslar ticretlerdeki yiikselisi durduracaktir. Kamu harcamalari ise mali sikilasma tedbirleri
sebebiyle ciizi artis kaydedecektir.

Yatirimlarin artmasi beklentisinin yanisira 6zel sektoriin, yabanct sermaye akisi ve kurumsal
krediler sayesinde kapasite artigina gidecegi ongdriilmektedir. Euro 2012 sebebiyle otoyollara
yapilan altyapt yatirimlari briit sabit sermaye olusumundaki artisa katkida bulunacaktir.
Polonyal1 girisimciler diisiik kur ve ihracatin sektorel dagilimindan istifade etmeye devam
ederlerse, i¢ talepteki azalmanin ithalati da diisiirmesinin etkisiyle, dis ticaret dengesi
ekonomideki esas itici gii¢ olacaktir.

Grafik 21 1: Polonya - GSYH Aras ve Enflasyvon
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KDV orani ile mal fiyatlarindaki artis ve diisiik kur sebebiyle 2011°de ortalama enflasyon %
3.9 olarak gergeklesmistir. Benzin ve gida fiyatlarindaki diisiis ile zayiflayan i¢ talebe bagl
olarak enflasyonun 2012 sonunda % 3 seviyesinde olacagi tahmin edilmektedir.
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22. PORTEKIiZ

Reel GSYH’nin % 1,5 oraninda daralmas1 6ngoriilmiis olmakla birlikte, 6zel tiiketimdeki
diisiisiin beklenenden daha az olmasi, hanehalkinin tiikketime yonelmis olmasi ve ihracattaki
biliylime sayesinde Portekiz ekonomisi sonbahar tahminine gore daha i1yi bir performans
sergilemistir. Gegen yilin son c¢eyregindeki artis sebebiyle issizlik % 14 olarak
gerceklesmistir. ithalat talebindeki diisiis ve goreli yiiksek ihracat sayesinde dis ticaret
rakamlar1 2011’in son ¢eyregindeki biliylimeye katki saglamistir.

2012’deki gelismeler kamu maliyesine iliskin ilave tedbirler ile hanehalki ve 6zel sektor
tilketiminin yaratacagi kaldirag etkisine bagli olarak sekillenecektir. Yilin ilk déneminde
ihracatta azalma beklenmekte olup, kredi ve mali piyasa kosullar sikiligint korumaya devam
edecektir. Insaat sektdrii basta olmak iizere ozel sektdr yatirimlar diisiik seviyede
seyredecektir.

Euro bolgesindeki gelismeler de ihracat lizerinde etkili olacaktir. Dis ticaretin ekonomik
bliylimeye kayda deger miktarda katki yapmasi beklenmekle birlikte, bu olumlu katkinin i¢
talep kaynakli negatif etkiyi karsilamada yetersiz kalacagi ongoriilmekte ve netice itibartyla
2012’de reel GSYH’nin % 3,3 kiigiilecegi tahmin edilmektedir.

Dolayli vergilerdeki artisin yani sira enerji ve yonetilen fiyatlardaki yiikselme sebebiyle
enflasyon 2011°de % 3,6 olarak gergeklesmistir. Kamudaki mali tedbirlerin de etkisiyle
2012’de enflasyonun % 3,3 olacagi tahmin edilmektedir. Ekonomik aktivitedeki diisiis ile
beraber isttihdamin da azalmasi beklenmektedir.

Grafik 22.1: Portekiz- GSYH Artisi ve Enflasyvon
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23. ROMANYA

Iki yillik kiigiilmenin ardindan 2011 yilinda reel GSYH’nin % 2,5 biiyiimesi beklenmektedir.
Yilin ilk yarisinda dis talep, ikinci yarisinda ise tarimsal hasila bliylimenin temel unsurlarin
olusturmustur. 2011’in ilk doneminde artan sanayi sektorii iiretimi, ihracat pazarlarindaki
daralma sebebiyle ikinci yarida azalmustir. Insaat sektdrii biiyiimeye devam ederken, net
ihracat 2011 yilindaki biiyiimenin temel faktdrii olmustur. Ozel sektdr yatirimlarn ise
beklentinin aksine hanehalklarinin alim giiciindeki azalma nedeniyle zayif seyretmistir.

Mayis ayinda uygulamaya gecen kapsamli Isgiicii Reformu sayesinde issizlik % 5 seviyesinde
kalmigtir. Romanya ekonomisinde durgunlugun baslamasindan beri ilk kez yilin {iglincii
ceyreginde yatirimlar % 15,3 oraninda artis kaydetmistir.

Reel GSYH biiyiimesinin 2012°de % 1,6 olmasi dngériilmektedir. Onceki tahminde % 2,1
olan bu asag1 yuvarlamanin gerekceleri mali piyasalardaki belirsizlikler ile Euro boélgesinde
bor¢ krizinden kaynaklanan gelismelerdir. Romanya dis pazarinin % 70’ini olusturan AB
iilkelerine yapilan ihracatin onlimiizdeki donemde azalacagi beklentisi c¢ergevesinde 2012
yilinda biiylimenin itici giiclinli i¢ talebin olusturacagi diistiniilmektedir. Kamu maliyesine
iliskin tedbirler sebebiyle kamu harcamalarimin diisiik seviyede kalacagi, buna karsin
istihdamdaki gelismeler ile diisiik enflasyonun 6zel tiiketimi arttiracagi diisiiniilmektedir. Ozel
sektdor yatirnmlarmin azalmasimmin beklendigi Oniimiizdeki donemde AB fonlarindan
yararlanilarak gerceklestirilecek kamu yatirimlari Romanya ekonomisi i¢in 2012°de daha

fazla 6nem arz etmektedir.

Grafik 23.1: Romanya - GSYH Artis1 ve Enflasyon
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Uzun siiredir yiiksek seyreden enflasyon, azalan gida fiyatlar1 ve KDV artis1 sebebiyle 2011
yazinda diistise gecerek yilsonunda % 3,0 seviyesine inmistir. Enerji piyasalarindaki
hareketlilik ve yonetilen fiyatlardaki artig sebebiyle enflasyonun orta vadede artis gosterecegi
tahmin edilmektedir.
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24. SLOVENYA

Uluslararas1 pazarlardaki yavaslama Slovenya’y1r dis ticaret kanaliyla etkilemeye devam
etmekte olup, 2011 ve 2012 i¢in reel GSYH biiyiimesi, GSYH’nin 2011’in son g¢eyreginde
negatif seyretmesi, geride birakilan donemlere ait bliylime oranlarinin asag1 yonlii revizyonu,
dis piyasalarin kotiilesmesi ve insaat sektoriindeki zayiflama sebebiyle asagi yonlii revize
edilmistir.

Hanehalklarinin fazla harcama yapmayarak tasarrufa yonelmis olmasi, i¢ talebin 2011°de
zayif kalmasina sebep olmustur. ingaat firmalarmin kapanmasi dolayisiyla bankacilik sektorii
de kredi portfoyii anlaminda kayba ugramistir. Netice olarak 2011 itibariyla ekonominin %
0,3 biiyiime kaydedecegi tahmin edilmektedir.

2012 i¢in zay1f bir isgiicli piyasasi beklenirken, Slovenya’nin ihracat pazarini olusturan Euro
Bolgesindeki gelismelerden fazlasiyla etkilenecegi tahmin edilmektedir. Bu sebeple ihracatta
beklenen tedrici artisin  biiylimeye yapacagi katkinin marjinal diizeyde kalacagi

diistiniilmektedir.

Grafik 24.1: Slovenya - GSYH Arts: ve Enflasyon
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Enflasyonun Euro Bolgesi ortalamasinin altinda kalarak 2012°de % 1,6 olacagi tahmin
edilmektedir. Oniimiizdeki donemde reel GSYH’ye dair asagi yonlii riskler bulunmaktadir.
Ticaretin daralmast net ihracatin biiyiimeye olan etkisini azaltirken, kredi imkanlarmin
daralmas1 yatirimlarin da azalmasina sebep olacaktir. Briit sabit sermaye olusumunun da
insaat sektoriine bagl olarak gerileyecegi beklenmektedir.
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25. SLOVAKYA

Mali piyasalardaki belirsizlik ortamina karsin, dayanikli mal ihracatindaki artisa bagli olarak
ekonomik aktivite yil boyunca artis kaydetmistir. 2010 yilindaki pozitif bliylimenin ardindan
Slovak ekonomisinin 2011 yilinda da % 3,3 biiyiidiigli tahmin edilmektedir.

Bununla birlikte, bolgesel diizeydeki ekonomik belirsizligin de etkisiyle sanayi liretimi, insaat
ve yeni siparislere dair gostergeler ekonominin bir yavaslama igine girecegine isaret
etmektedir. Slovakya ihracatinin % 80’1 AB iilkelerine olup, biiyiime biiyiik oranda dis talebe
baglhidir. Euro Bolgesindeki negatif beklentiler sebebiyle biiyliimenin 2012°de % 1,2
seviyesinde kalacagi tahmin edilmektedir.

Grafik 25.1: Slovakya - GSYH Arnsi ve Enflasyon
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Istihdam konusundaki pozitif verilere ragmen, nominal iicretlerdeki diisiik artis, tiiketici
fiyatlarindaki yiikselme, mali tedbirler ile gelir vergisi ve KDV’de yapilan artislar
hanehalklarinin reel harcanabilir gelirinin azalmasina sebep olmustur. 2011°de diisiik
seyreden Ozel tiiketimin 2012’de de tiiketici gilivenine bagli olarak ayni sekilde kalmasi
beklenmektedir.

Ust iiste iki y1l % 1’in altinda seyrettikten sonra, enerji ve emtia fiyatlar ile 6zel tiiketim

vergileri ve dolayli vergilerdeki artis sebebiyle 2011 yili enflasyonu % 4,1 olarak
gerceklesmistir. 2012°de enflasyon oraninin % 1,9 olarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir.
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26. FINLANDIYA

2010°daki % 3,7’lik oranin ardindan 2011 yili i¢in biliyimenin % 2,7 oldugu tahmin
edilmektedir. 2012 i¢in ise beklenti biiyiimenin % 0,8 olacag1 yoniindedir.

Biiylimedeki yavaslamanin ana nedenini, kiiresel ekonomik belirsizlikler sebebiyle olumsuz
etkilenen net ihracat olusturmaktadir. 2011°de azalan ihracatin Ana ticaret ortaklarindaki
ekonomik gelismelere bagl olarak net ihracatin 2011 yilinda oldugu gibi 2012 yilinda da
azalmasi1 beklenmektedir.

Buna karsin 2011°de artig gosteren i¢ talep, 2012°de de ekonomik aktiviteyi desteklemeye
devam edecektir. Ozel tiiketim harcamalar1 2011 yilinda yiiksek diizeyde gergeklesmis olup,
perakende ticaret 6nceki yila gore % 2,3 artmustir. Istihdamdaki yiikselme ve iicret artiglarina

bagl olarak tiiketimin 2012’de biiylimeye pozitif katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Bu olumlu tabloya karsin, tiiketici gliveninde beklenen olumsuz gelismelerin de etkisiyle
issizligin 2012°de artacagi, yatirimlarin ise bilylimeye pozitif etki yapacagi ongoriilmektedir.
Enflasyonun 2011 yilsonu itibartyla % 3,3, 2012°de ise % 2,5 olacagi tahmin edilmektedir.
Kiiresel piyasalardaki belirsizliklerin Finlandiya ekonomisine iliskin olusturdugu en 6nemli
asag1 yonlii risk ihracat lizerinde ortaya ¢ikmaktadir.

Grafik 26.1; Finlandiva - GSYH Arns ve Enflasyvon
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27. ISVEC

Isve¢ ekonomisi 2008-2009 donemindeki durgunluktan 2010 yilinda % 5,6 gibi yiiksek bir
bliylime orani ile ¢ikmistir. 2011°in son aylarinda azalan ticaret ve sanayi iiretiminin diigmesi
gibi sebeplere bagl olarak GSYH son ¢eyrekte daralmig ve 2011 yil1 biiylimesi % 4,2 olarak
gerceklesmistir.

2012 wverilerini de etkilemesi beklenen 2011 yili sonundaki negatif gelismelere ragmen,
2012’in heniiz basindaki bazi gostergeler ekonomik biiyiimeye isaret etmektedir. Tiiketici
giiven endeksi, sektor anketlerinde ortaya c¢ikan yeni siparis beklentileri ve diisiik seviyede
olmas1 beklenen enflasyon biiyiime beklentisine olumlu katki saglamaktadir.

Buna karsin, diisiik kapasite kullanimi, talepteki tedrici biiyiime, para biriminin degerli olmasi
ve Ozel sektor yatirim planlarindaki gerileme sebebiyle toparlanma kirillgan bir gortiiniimii
haizdir. Ozel sektér yatirrmlarindaki diisiis istihdama 2012 igin ¢ok smirli etkide bulunacak
olup, hanehalki tliketiminin 2012’de zayif kalacagi diisiiniilmektedir. 2012 genelinde

biiyiimenin sadece % 0,7 diizeyinde kalacagi dngoriilmektedir.

2011°de % 1,4 olarak gergeklesen enflasyonun 2012’de % 0,9’a diisecegi tahmin
edilmektedir. Bu diisiisiin gerekgeleri ise duragan mal fiyatlariyla 2011°in son ¢eyregindeki
ekonomideki yavaglamanin 2012’ye devretmesidir. Ekonomik toparlanma belirgin bir hal
almaya basladikca ve istihdam arttikca enflasyonun yilin ikinci yarisinda tedrici olarak
artmaya baglayacag: diisiiniilmektedir.

Grafik 27.1 Asvec- GSYH Artis1 ve Enflasyon
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28. BIRLESIK KRALLIK

Yiiksek enflasyon, vergi artiglari, licretlere yapilan diisiik zamlar sebebiyle Harcanabilir
gelirin azaldig1 Birlesik Krallik’ta dis talebe bagli olmak suretiyle 2011°de biiyiime % 0,9
olarak gerceklesmistir. 2010 yilinda sabit kalan igsizlik orani ise 2011’in son ¢eyreginde %
8,4 seviyesine yiikselmistir.

Yilin son ¢eyreginde Birlesik Krallik ekonomisinde gergeklesen daralma esas itibariyla sanayi
ve insaat sektorlerindeki kiigiilmeye baglanmaktadir. Ekonomik giiven gostergeleri de dis

pazarlara dair endiselere paralel olarak diisiis sergilemistir.

Artan issizlik 6zel tiiketimi baskilayacak olup, licretlerdeki artisin da diisiikk seviyelerde
kalacagi tahmin edilmektedir. Enflasyondaki diisiisiin harcanabilir gelir lizerindeki baskiy1
hafifletecegi ve Ozel tiikketimin yilin ikinci yarisinda belli bir istikrara kavusacagi
diistintilmektedir. Siki kredi kosullarina ragmen 2012’in ikinci yarisindan itibaren yatirimlarin

artmasi beklenmektedir.

Grafik 28.1: Ingiltere - GSYH Arns: ve Enflasyon
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2012’ye dair beklenti ise ekonominin % 0,6 biiyiime kaydedecegi yoniindedir. Dis talebin
2012 biiytimesindeki en 6nemli unsur olacagi 6ngoriilmekte olup, Birlesik Kralligin en 6nemli
dis pazari olan Euro Bolgesindeki gelismeler ihracat konusunda risk teskil etmektedir.

2011 yili Eyliil ayinda % 5,2 olan enflasyonun, i¢ talebin azalmasi ve enerji ve benzin

fiyatlarimin istikrara kavugmasi gibi beklentiler cercevesinde, 2012 yilinda % 2,7’ye
gerileyecegi diistiniilmektedir.
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TABLO 1. Gayri Safi Yurtici Hasila (6nceki yila gére % degisim, 1992-2012)

5 yillik Subat Sonbahar
2012 2011
ortalama L -
Tahminleri Tahminleri
1992-1996 1997-2001 2002-2006 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2011 2012
Belgika 1,5 2,7 2,0 2,7 2,9 1,0 -2,8 2,3 1,9 -0,1 2,2 0,9
Almanya 1,2 2,0 1,0 2,7 3,3 1,1 -5,1 3,7 3,0 0,6 2,9 0,8
Estonya 7,6 7,9 3,7 7,5 -3,7 -14,3 2,3 7,5 1,2 8,0 3,2
irlanda 6,5 8,5 5,0 10,1 5,2 -3,0 -7,0 -0,4 0,9 0,5 1,1 1,1
Yunanistan 1,1 3,8 4,3 53 3,0 -0,2 -3,2 -3,5 -6,8 -4,4 -5,5 -2,8
ispanya 1,5 4,4 3,3 5,5 3,5 0,9 -3,7 -0,1 0,7 -1,0 0,7 0,7
Fransa 1,2 2,9 1,7 4,1 2,3 -0,1 -2,7 1,5 1,7 0,4 1,6 0,6
italya 1,2 2,1 1,0 2,5 1,7 -1,2 -5,1 1,1 0,2 -1,3 0,5 0,1
GKRY 5,5 4,2 3,2 2,2 5,1 3,6 -1,9 2,7 0,5 -0,5 0,3 0,0
Liksemburg 2,6 6,3 4,1 4,1 6,6 0,8 -5,3 2,9 1,1 0,7 1,6 1,0
Malta 5,0 3,4 1,8 5,0 4,3 4,3 -2,6 1,7 2,1 1,0 2,1 1,3
Hollanda 2,5 3,7 1,6 2,8 3,9 1,8 -3,5 2,3 1,2 -0,9 1,8 0,5
Avusturya 1,9 2,8 2,2 3,4 3,7 1,4 -3,8 1,4 3,1 0,7 2,9 0,9
Portekiz 2,0 3,9 0,7 3,7 2,4 0,0 -2,9 1,4 -1,5 -3,3 -1,9 -3,0
Slovenya 2,0 4,2 4,2 1,4 6,9 3,6 -8,0 4,2 0,3 -0,1 1,1 1,0
Slovakya 2,7 5,9 5,8 10,5 5,9 -4,9 2,8 3,3 1,2 2,9 1,1
Finlandiya 1,3 4,5 3,1 8,3 53 0,3 -8,4 3,7 2,7 0,8 3,1 14
Euro Bélgesi 1,5 2,8 1,8 3,3 3,0 0,4 -4,3 1,9 1,4 -0,3 1,5 0,5
Bulgaristan -2,8 2,5 6,0 6,5 6,4 6,2 -5,5 0,2 1,8 1,4 2,2 2,3
Cek Cumbhuriyeti 2,4 1,6 4,9 7,0 5,7 3,1 -4,7 2,7 1,7 0,0 1,8 0,7
Danimarka 2,6 2,4 1,8 3,4 1,6 -0,8 -5,8 1,3 1,0 1,1 1,2 1,4
Letonya -8,8 6,0 9,0 11,2 9,6 -3,3 -17,7 -0,3 53 2,1 4,5 2,5
Litvanya -8,3 4,8 8,0 7,8 9,8 2,9 -14,8 1,4 5,8 2,3 6,1 3,4
Macaristan 0,4 3,7 4,2 3,9 0,1 0,9 -6,8 1,3 1,7 -0,1 1,4 0,5
Polonya 49 4,4 4,1 6,2 6,8 51 1,6 3,9 4,3 2,5 4,0 2,5
Romanya 1,3 -0,1 6,2 7,9 6,3 7,3 -6,6 -1,6 2,5 1,6 1,7 2,1
isveg 1,2 3,4 3,3 43 3,3 -0,6 -5,2 5,6 4,2 0,7 4,0 1,4
Birlesik Krallik 2,5 3,7 2,8 2,6 3,5 -1,1 -4,4 2,1 0,9 0,6 0,7 0,6
AB 1,3 3,0 2,1 3,3 3,2 0,3 -4,3 2,0 1,5 0,0 1,6 0,6
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TABLO 2. Ceyrekler itibariyla Gayri Safi Yurtici Hasila (6nceki ceyrede gére % dedisim, 2010-2012)

2010/1 2010/2 2010/3 2010/4 2011/1 2011/2 2011/3 2011/4 2012/1 2012/2 2012/3 2012/4
Belgika 0,1 1,1 0,4 0,5 0,9 0,3 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,5 0,3
Almanya 0,5 1,9 0,8 0,5 1,3 0,3 0,6 -0,2 0,1 0,2 0,1 0,4
Estonya 0,0 2,6 0,9 2,8 2,9 1,3 1,0 -0,8 -0,2 0,2 1,1 1,1
irlanda 1,5 -0,5 0,4 -1,4 1,8 1,4 -1,9 1,1
Yunanistan : : : : : : : : : : :
ispanya 0,2 0,3 0,1 0,2 0,4 0,2 0,0 -0,3 -0,7 -0,3 -0,1
Fransa 0,1 0,5 0,4 0,3 0,9 -0,1 0,3 0,2 -0,1 0,0 0,2 0,0
italya 0,8 0,4 0,3 0,0 0,1 0,3 -0,2 -0,7 -0,7 -0,2 0,0 0,2
GKRY 1,0 0,4 1,1 0,1 -0,1 0,3 -0,8 0,0 -0,7 -0,6 0,6 0,0
Liiksemburg 1,2 1,5 0,0 1,2 0,2 -0,9 0,6 0,1 0,0 0,4 0,3 0,8
Malta 1,0 -0,1 0,3 2,0 -0,3 0,4 0,3
Hollanda 0,4 0,6 0,1 0,8 0,7 0,1 -0,4 -0,7 -0,2 -0,2 0,1 0,1
Avusturya 0,1 0,8 1,4 1,1 0,9 0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,5 0,6
Portekiz 0,9 0,3 0,2 -0,4 -0,6 -0,2 -0,6 -1,3 -1,4 -0,6 -0,3 0,0
Slovenya 0,2 1,2 0,5 0,3 -0,1 0,0 -0,2 -0,8 -0,1 0,4 0,6 0,5
Slovakya 0,8 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 -0,3 0,0 0,2 0,6
Finlandiya 0,7 3,0 0,1 1,5 0,2 0,1 0,9 0,0 0,0 0,3 0,3 0,4
Euro Bélgesi 0,4 0,9 0,4 0,3 0,8 0,2 0,1 -0,3 -0,3 0,0 0,2 0,2
Bulgaristan 0,9 1,6 0,7 0,5 0,5 0,3 0,3 0,4 0,0 0,4 1,3 0,9
Cek Cumhuriyeti 0,7 1,0 0,7 0,6 0,6 0,2 -0,1 -0,3 -0,1 0,2 0,2 0,4
Danimarka 0,0 1,5 1,1 -0,5 0,0 1,0 -0,5 0,3 0,3 0,4 0,6 0,6
Letonya 1,1 0,1 0,8 1,3 1,0 1,9 1,4 0,8 -0,3 0,3 0,6 0,7
Litvanya 1,2 0,7 0,7 1,8 2,1 1,8 1,5 0,9 0,4 0,6 1,1 1,3
Macaristan 1,1 0,4 0,7 0,3 0,7 0,1 0,4 -0,3 -0,2 0,1 0,0 0,0
Polonya 0,7 1,0 1,4 0,9 1,0 1,2 1,0 -0,5 0,5 0,5 0,5 0,7
Romanya
isveg 1,9 2,0 1,9 1,2 0,7 1,0 1,6 -0,7 0,3 0,4 0,4 0,5
Birlesik Krallik 0,4 1,1 0,7 -0,5 0,4 0,0 0,6 -0,2 0,1 0,1 0,4 0,3
AB 04 1,0 0,5 0,2 0,7 0,2 0,3 -0,3 -0,1 0,1 0,3 0,3
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TABLO 3. Ceyrek Bazda Yillik Gayri Safi Yurtigi Hasila (6nceki yilin ayni ¢eyregine gére % degisim, 2010-2012)

2010/1 2010/2 2010/3 2010/4 2011/1 2011/2 2011/3 2011/4 2012/1 2012/2 2012/3 2012/4
Belgika 1,9 2,9 2,1 2,1 2,9 2,1 1,6 0,9 -0,1 -0,4 -0,1 0,4
Almanya 2,4 4,1 4,0 3,8 4,6 2,9 2,7 2,0 0,8 0,8 0,6 1,3
Estonya -4,2 2,4 4,7 6,5 9,5 8,0 8,2 4,4 1,3 0,2 0,3 2,2
irlanda -1,0 -0,8 0,1 0,0 0,2 2,1 -0,2
Yunanistan : : : : : : : : 8 5 8 3
ispanya 1,3 0,0 0,4 0,7 0,9 0,8 0,8 0,3 -0,8 -1,2 -1,3 -0,9
Fransa 1,0 1,5 1,6 1,4 2,2 1,6 1,5 1,4 0,3 0,4 0,3 0,3
italya 1,0 1,6 1,5 1,6 1,0 0,8 0,3 -0,5 -1,3 -1,8 -1,6 -0,9
GKRY -1,0 0,8 2,3 2,5 1,5 1,4 -0,5 -0,5 -1,2 -2,0 -0,6 0,1
Liiksemburg 0,6 4,3 2,0 3,9 2,9 0,5 1,1 -0,2 -0,4 0,9 0,6 1,3
Malta 3,7 2,8 2,1 3,1 1,8 2,4 2,4
Hollanda 0,5 2,4 1,7 2,0 2,3 1,8 1,3 -0,3 -1,2 -1,4 -1,0 -0,1
Avusturya 0,7 2,4 3,2 3,4 4,3 3,9 2,7 1,5 0,6 0,1 0,4 1,1
Portekiz 1,7 1,6 1,3 1,0 -0,5 -1,0 -1,8 -2,7 -3,5 -3,9 -3,6 -2,3
Slovenya -0,3 1,5 1,6 2,2 1,9 0,7 -0,1 -1,1 -1,2 -0,8 0,1 1,4
Slovakya 5,0 4,5 4,1 3,4 3,4 3,4 3,2 3,3 2,2 1,4 0,8 0,4
Finlandiya 0,9 4,8 3,4 5,4 4,9 1,9 2,7 1,2 1,0 1,2 0,6 0,9
Euro Bélgesi 1,0 2,1 2,1 2,0 2,4 1,6 1,3 0,7 -0,3 -0,5 -0,4 0,1
Bulgaristan -1,9 -0,4 0,0 3,7 3,3 2,0 1,6 1,5 1,0 1,1 2,1 2,6
Cek Cumhuriyeti 0,9 3,0 3,3 3,0 2,8 2,0 1,2 0,5 -0,3 -0,3 0,0 0,7
Danimarka -1,5 1,6 3,0 2,2 2,2 1,7 0,0 0,8 1,0 0,4 1,5 1,9
Letonya -5,8 -4,6 3,2 33 3,2 51 5,7 53 3,8 2,2 1,4 1,3
Litvanya -1,1 0,9 1,2 4,4 5,4 6,5 7,3 4,5 2,8 1,7 1,3 3,6
Macaristan -0,8 0,8 2,5 2,5 2,1 1,7 1,5 1,5 0,7 0,6 0,3 0,0
Polonya 3,2 3,7 4,8 4,1 4,5 4,6 4,2 3,8 3,2 2,4 1,9 2,1
Romanya
isveg 2,9 4,5 6,8 7,1 5,8 4,8 4,6 2,6 2,3 1,6 0,5 1,7
Birlesik Krallik 1,2 2,5 3,0 1,7 1,7 0,6 0,5 0,8 0,5 0,7 0,4 0,9
AB 1,0 2,2 2,4 2,2 2,4 1,7 1,4 0,9 0,1 -0,1 -0,1 0,4
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TABLO 4. TUFE (énceki yila gére % dedisim, 1992-2012)

5 yillik Subat Sonbahar
2012 2011
ortalama L -
Tahminleri Tahminleri
1992-1996 1997-2001 2002-2006 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2011 2012
Belgika 2,2 1,7 2,0 2,3 1,8 4,5 0,0 2,3 3,5 2,7 3,5 2,0
Almanya 3,1 1,2 1,6 1,8 2,3 2,8 0,2 1,2 2,5 1,9 2,4 1,7
Estonya 120,7 6,1 3,3 44 6,7 10,6 0,2 2,4 51 3,1 5,2 3,3
irlanda 2,2 3,0 3,2 2,7 2,9 3,1 -1,7 -1,6 1,2 1,6 1,1 0,7
Yunanistan 11,6 3,7 3,4 3,3 3,0 4,2 1,3 4,7 3,1 -0,5 3,0 0,8
ispanya 4,7 2,4 3,3 3,6 2,8 4,1 -0,2 2,0 3,1 1,3 3,0 1,1
Fransa 2,0 1,2 2,1 1,9 1,6 3,2 0,1 1,7 2,3 2,2 2,2 1,5
italya 4,6 2,1 2,4 2,2 2,0 3,5 0,8 1,6 2,9 2,9 2,7 2,0
GKRY 4,3 2,7 2,6 2,2 2,2 4,4 0,2 2,6 3,5 2,8 3,4 2,8
Liksemburg 1,8 1,9 2,9 3,0 0,7 4,1 0,0 2,8 3,7 2,7 3,6 2,1
Malta 3,3 3,1 2,5 2,6 2,7 4,7 1,8 2,0 2,4 2,1 2,6 2,2
Hollanda 2,5 2,6 2,1 1,7 1,6 2,2 1,0 0,9 2,5 2,0 2,5 1,9
Avusturya 2,9 1,3 1,7 1,7 2,2 3,2 0,4 1,7 3,6 24 3,4 2,2
Portekiz 5,6 2,7 2,9 3,0 2,4 2,7 -0,9 1,4 3,6 3,3 3,5 3,0
Slovenya : 8,0 4,3 2,5 3,8 5,5 0,9 2,1 2,1 1,6 1,9 1,3
Slovakya : 8,5 5,3 4,3 1,9 3,9 0,9 0,7 4,1 1,9 4,0 1,7
Finlandiya 1,5 1,9 1,1 1,3 1,6 3,9 1,6 1,7 3,3 3,0 3,2 2,6
Euro Bélgesi 3,8 1,7 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 2,7 2,1 2,6 1,7
Bulgaristan 87,7 : 5,5 7,4 7,6 12,0 2,5 3,0 3,4 3,0 3,6 3,1
Cek Cumbhuriyeti : 5,6 1,5 2,1 3,0 6,3 0,6 1,2 2,1 3,0 1,8 2,7
Danimarka 1,9 2,1 1,8 1,9 1,7 3,6 1,1 2,2 2,7 1,8 2,6 1,7
Letonya 70,3 3,9 4,9 6,6 10,1 15,3 3,3 -1,2 4,2 2,5 4,2 2,4
Litvanya 179,8 3,9 1,4 3,8 5,8 11,1 4,2 1,2 4,1 2,6 4,0 2,7
Macaristan 23,2 12,3 4,8 4,0 7,9 6,0 4,0 4,7 3,9 51 4,0 4,5
Polonya 31,4 9,8 1,9 1,3 2,6 4,2 4,0 2,7 3,9 3,5 3,7 2,7
Romanya 116,9 63,2 12,9 6,6 4,9 7,9 5,6 6,1 58 3,0 5,9 3,4
isveg 2,4 1,5 1,5 1,5 1,7 3,3 1,9 1,9 1,4 0,9 1,5 1,3
Birlesik Krallik 2,8 1,3 1,7 2,3 2,3 3,6 2,2 3,3 4,5 2,7 4,3 2,9

AB 25,8 4,3 2,3 2,3 2,4 3,7 1,0 2,1 3,1 2,3 3,0 2,0



TABLO 5. Ceyrek Bazda Yillik TUFE ( énceki yilin ayni ceyredine gére % dedisim, 2010-2012)

2010/1 2010/2 2010/3 2010/4 2011/1 2011/2 2011/3 2011/4 2012/1 2012/2 2012/3 2012/4
Belgika 1,2 2,4 2,6 3,2 3,6 3,3 3,6 3,4 3,2 2,8 2,4 2,1
Almanya 0,8 1,0 1,2 1,6 2,2 2,5 2,6 2,6 2,2 1,9 1,9 1,6
Estonya 0,0 2,9 3,1 5,0 5,2 5,3 5,4 4,4 4,5 3,4 2,4 2,2
irlanda -2,4 -2,1 -1,2 -0,6 0,8 1,3 1,1 1,4 1,0 1,3 1,7 2,5
Yunanistan 3,0 51 5,6 51 4,5 33 2,1 2,6 1,3 -0,1 -1,3 -1,9
ispanya 1,3 2,3 2,0 2,6 33 3,3 2,9 2,8 1,7 1,5 1,2 1,0
Fransa 1,5 1,8 1,8 1,9 2,0 2,2 2,3 2,7 2,6 2,0 2,1 2,0
italya 1,3 1,6 1,7 2,0 2,3 2,9 2,7 3,7 3,3 2,8 2,4 31
GKRY 2,5 2,2 3,3 2,3 3,1 4,1 2,9 3,8 3,6 3,5 2,3 2,0
Liksemburg 2,8 2,8 2,7 2,9 3,8 3,9 3,6 3,7 3,0 2,6 2,6 2,5
Malta 0,9 1,5 2,6 3,2 2,9 2,7 2,4 1,7 1,7 2,0 2,1 2,3
Hollanda 0,5 0,4 1,3 1,5 2,0 2,4 2,9 2,7 2,4 1,6 1,9 2,0
Avusturya 1,3 1,8 1,7 2,0 3,0 3,7 3,8 3,7 2,9 2,5 2,2 2,2
Portekiz 0,3 1,0 2,0 2,3 3,7 3,7 3,1 3,8 3,7 3,3 3,4 3,1
Slovenya 1,7 2,4 2,3 2,9 2,3 2,0 1,5 2,6 1,2 1,7 1,4 1,3
Slovakya 0,0 0,7 1,0 3,5 3,5 4,1 4,1 4,7 1,8 1,8 1,9 2,0
Finlandiya 1,5 1,4 1,4 3,4 3,4 3,4 3,5 3,0 2,8 31 3,2 2,9
Euro Bélgesi 1,1 1,6 1,7 2,5 2,5 2,8 2,7 2,9 2,5 2,1 1,9 1,9
Bulgaristan 2,0 2,9 3,3 4,5 4,5 3,4 3,1 2,5 2,8 3,3 3,0 3,0
Cek Cumbhuriyeti 0,4 1,0 1,6 1,9 1,9 1,8 2,1 2,8 3,2 3,4 3,0 2,5
Danimarka 1,9 2,0 2,3 2,6 2,6 2,9 2,6 2,5 1,8 1,5 1,9 1,8
Letonya -3,9 -2,3 -0,3 3,8 3,8 4,6 4,4 4,1 3,1 2,5 2,2 2,0
Litvanya -0,4 0,5 1,8 3,2 3,2 4,7 4,6 4,0 3,1 2,5 2,3 2,5
Macaristan 5,8 5,2 3,6 4,3 4,3 3,9 3,5 4,1 5,8 5,0 4,7 50
Polonya 3,4 2,5 2,1 3,6 3,6 4,0 3,7 4,2 4,0 3,5 3,5 3,0
Romanya 4,6 4,3 7,5 7,5 7,5 8,3 4,2 3,4 2,1 2,4 3,9 3,6
Isveg 2,7 1,9 1,3 1,3 1,3 1,7 1,6 0,9 0,7 0,8 1,0 1,2
Birlesik Krallik 3,3 3,4 3,1 4,1 41 4,4 4,7 4,7 3,2 2,8 2,5 2,2

AB 1,7 2,0 2,1 2,5 2,9 3,2 3,1 3,2 2,6 2,2 2,1 2,0



