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TC AB Bakanhigi
Ekonomik ve Mali Politikalar Baskanlig1

AB UYESI DEVLETLER

1. BELCIKA

Biiyiimenin Azalmasi Ongériisiine Mali Tedbirler Eslik Ediyor

Ekonominin Kirilganhg Siiriiyor

Belgika’nin  2009°un  ikinci yarisinda
baslayan ihracata dayali toparlanmasi 2011
ortasinda kesintiye ugramistir. 2012'nin ilk
ceyreginde  ekonomik  aktivite artis
gostermesine karsin, kiiresel ekonomideki
yavaglama ve bor¢ krizine bagli olumsuz
beklentiler sebebiyle, ikinci ¢eyrekte
ekonomi % 0,5 kiigiilme kaydetmistir.
Ekonominin  2012’nin ikinci yarisinda
duraganlasmasi  neticesinde GSYH’nin
yilsonu itibartyla % 0,2  oraninda

kiigtilecegi tahmin edilmektedir.

Grafik 11.1.1: Belgika - GSYH bityiimesi

ve katkilar
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GSYH’nin 2013 yilinda artis gostermeye
baglayacagi ve 2014 yilinda biiyiimenin %

1,6 olarak gergeklesecegi ongoriilmektedir.

Belgika

niteliginden 6tiiri  diinya ticaretindeki

ekonomisinin disa agik
yavaglamaya  bagli  olarak  yeniden
toparlanmanin 2013 yili ortasindan sonra
baglayacagr tahmin edilmektedir. Borg
krizinin etkilerinin azalmasiyla birlikte
hanehalk: giiven endeksinin artacagi ve i¢
talebin  canlanacagi  diistiniilmektedir.
Issizlikteki artis, harcanabilir gelirdeki
bliylimenin zayif kalmast ve tasarruf
oranlarinin sabit seyretmesi nedeniyle 6zel
tilketimdeki artigin sinirh seviyede olacagi
ongoriilmektedir. Ithalatin artis
gosterecegi, ihracatin ise 2013 yihi
ortasindan itibaren toparlanma
sergileyecegi ve GSYH nin % 1’1 oraninda
cari acik fazlasi olusacagi tahmin

edilmektedir.

Ekonomik belirsizlik ortami nedeniyle 6zel
sektor yatirimlart diisiik seviyede kalirken,
kapasite kullanim oranlari da uzun vadeli
ortalamanin altinda seyretmistir. Kredi
talebindeki azalmanin yaninda, firmalar
icin kredi kosullarinin daha da sikilagtigi
goriilmektedir. Giiven endekslerindeki artig

ile birlikte isletme yatirirmlarinin 2013 ve



2014’te  tedrici biiyiime kaydedecegi
tahmin edilmektedir. 2013’ten itibaren
konut yatirimlarinin artiga gegecegi, kamu
yatirrmlarmin ise 2012°de yiiksek kalmaya
devam ederken, 2013 yilinda e % 10

oraninda azalacag1 ongoriilmektedir.

Uluslararasi ekonomik ortam ve borg krizi
gibi genel sebeplerin yanisira, i¢ talepteki
artig1 geciktirecek olan mali sikilastirma
tedbirleri de biiyiime {izerindeki asagi

yonlii risklerden birini olusturmaktadir.

Isgiicii Piyasas1 Bozuluyor, Enflasyon
Diisuiiyor

Zayif ekonomik ortam igerisinde 2012°de
durgunluk arz eden isttihdamin ancak
tahmin donemi sonrasinda artis
kaydedebilecegi diisiiniilmektedir. Isgiicii
piyasasimna girenlerin sayisindaki artis
sebebiyle 2011°de % 7,2 olarak
gerceklesen issizligin, 2014°te % 7,8
olacagi  tahmin edilmektedir.  Enerji
fiyatlarindaki artisa bagli olarak 2012
yilinda % 2,6’ya yiikselmesi beklenen
enflasyonun, otomatik maas endeksleme
mekanizmasinin da etkisiyle, 2013’te %
1,8, 2014’te 1ise % 1,6 olacagl

ongoriilmektedir.

Kamu Maliyesindeki Gelismelerin Uzun

Omiirlii Olmayacag Diisiiniiliiyor

Ulusal otoriteler, 2011°de % 3,7 olan biitge
aciginin GSYH’ye oraninin 2012’de %
2,8’¢ diisecegini taahhiit etmistir. Saglik
yardimlart ve emeklilik O6demeleri ile
ekonomik aktivitenin zayiflamasi gibi
sebeplerle biitce ac1g/ GSYH oraninin
2012 sonu itibartyla % 3 olacagi tahmin
edilirken, biitce agigindaki artiglarn 2013
ve 2014te de  devam  etmesi

beklenmektedir.

Kamu borg¢ stokunun GSYH’ye oran1 2011
sonunda % 97,8 seviyesine ulagsmis olup,
bu oranin 2012 sonu itibartyla % 100’e
yaklasmas1 beklenmektedir. Halihazirdaki
bliyiime ve biitce agig1  Ongoriileri
cergevesinde  bor¢  stoku

oraninin

onlimiizdeki donemde de artis kaydedecegi

distiniilmektedir.  Finansal  kuruluslara
verilen teminatlardan kaynaklanan
yiiktimliiliikler ile dogrudan

sermayelendirme destegi ihtiyaclar1 kamu
maliyesi i¢in Onlimiizdeki donemdeki

riskleri olusturmaktadir.



Tablo 11.1.1:

Tahmine iliskin temel gostergeler - BELCIiKA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar Euro Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 369,8 100,0 2,1 -2,8 2,4 1,8 -0,2 0,7 1,6
Ozel Tiiketim 194,7 52,6 1,6 0,6 2,7 0,2 -0,6 0,4 1,3
Kamu Tiiketimi 90,1 244 1,7 1,9 0,7 0,8 0,4 0,9 14
Briit Sabit Sermaye Olusumu 76,4 20,7 2,5 -8,4 -1,4 41 -0,1 0,5 1,6
Ekipman i¢in 32,1 8,7 2,8 -11,1 -3,9 9,3 -0,7 1,9 3,9
Ihracat (mal ve hizmet) 3119 84,3 45 -11,1 9,6 55 -0,9 1,6 3,6
Ithalat (mal ve hizmet) 307,4 83,1 4.4 -10,6 8,9 5,6 49 1,1 41
GSMG 3739 101,1 21 -4,8 51 0,9 -0,2 0,7 1,6
GSYH biiylimesine katki 1(; Talep 1,7 -1,1 1,3 1,1 0,2 0,5 1,3
Stoklar 0,1 -1,1 0,3 0,6 0,1 0,0 0,0
Net Ihracat 0,3 -0,5 0,7 0,0 0,1 0,2 0,3
Istihdam 0,9 -0,2 0,7 1,4 0,1 0,3 0,5
Issizlik orani (a) 8,3 7,9 8,3 7,2 7,5 1,7 7,8
Caligan bagina ticret 6demeleri 3,0 1,2 1,4 3,1 3,1 2,5 2,6
Birim iggiicii maliyeti (tiim ekonomi igin) 1,8 3,8 -0,3 2,7 3,4 2,1 15
Reel igglicti maliyeti -0,2 2,6 -2,3 0,6 1,2 0,0 -0,3
Hanehalki tasarruf orani (b) 17,7 18,3 15,4 14,4 14,8 14,9 14,5
GSYH deflatorii 2,0 1,2 2,0 2,0 2,2 2,1 1,8
TUFE 2,1 0,0 2,3 3,5 2,6 1,8 1,6
Mallar igin dig ticaret haddi -0,5 3,5 -2,1 -2,1 -0,5 0,1 0,0
Ticaret dengesi (c) 2,8 -04 07 -0,8 -1,1 -1,0 -1,2
Cari islemler Dengesi (c) 4.2 0,7 3,0 1,0 0,7 0,9 1,2
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) 4,1 0,3 2,9 0,9 0,8 1,0 1,3
Genel biitce dengesi (c) -2,0 -5,5 -3,8 -3,7 -3,0 -3,4 -3,5
Dongiisel ayarlanmig biitge dengesi (C) -2,2 -4,5 -3,3 -3,6 -2,3 -2,7 -3,1
Yapisal biitge dengesi (c) - -3,9 -3,3 -3,4 -2,7 -2,7 -3,1
Briit kamu borcu (c) 109,9 957 955 97,8 99,9 1005 101,0

(a) Eurostat tanimi1

(b) briit tasarruf/harcanabilir gelir

(c) GSYH yiizdesi olarak



2. BULGARISTAN

I¢ Talep Biiyiimeyi Devam Ettiriyor.

I¢ Talep Thracati Dengeliyor

GSYH biiytimesi 2011°deki % 1,7’lik
seviyesinden 2012 yilimmm  ilk  iki
ceyreginde % 1’e diismistiir. 2010-2011
donemindeki biliyime zayif i¢ talep
kargisindaki

yiksek ihracata dayali

gerceklesirken, 2012’nin  ilk  yarist
itibartyla bu iliski degisiklik gdstermis
olup, i¢ talep biliylimeyi saglayan itici gii¢
olmustur. Stoklardaki artis ile beraber 6zel
tilketimin yilikselmesi bu degisimin ana
nedenini  olusturmaktadir. Uc¢ yillik
kiiclilmenin ardindan yatirnmlarin  da
(6zellikle  enerji  sektoriindeki  kamu
projeleri ve dogrudan yabanci yatirimlarin
katkisiyla) 2012’nin ilk yaris1 itibariyla

toparlanma kaydettigi goriilmektedir.

Tedrici GSYH Biiyiimesi

Net ihracatin, 2012 ve 2013’te daha
siddetli olmak tizere, 2014’te de azalacagi
diistiniilmekle birlikte, biiyiimenin ig talebe
bagh olarak siirecegi tahmin edilmektedir.
AB i¢indeki sikintili ekonomik kosullara
ve Bulgaristan’daki zayif isgiicii piyasasina
karsin GSYH’nin 2012°de % 0,8, 2013°te
% 1,4 ve 2014’te % 2,0 oraninda biiyiime
kaydedecegi Ongoriilmektedir. Bankacilik

sektorii verileri mevduat ve kredi faiz
oranlarinda asagr yonli bir egilim
olduguna isaret etmektedir. Buna bagh
olarak kredilerde artis gozlenebilecegi ve
devaminda tiiketimin artabilecegi tahmin
edilmektedir. Reel gelir ve giiven
endekslerindeki artis neticesinde hanehalk1
tiiketiminin 2013-2014 yillarinda
yiikselmesi beklenmektedir. Kamu ve 6zel
sektor yatirimlarinda ekonomik

toparlanmayla beraber yiikselis
kaydedilecegi 6ngoriilmektedir. I¢ talep
icerisinde Onemli yer tutan ithalattaki
artigin, cari agigin GSYH’ye oranin1 2014

yilinda % 2,5’e ¢ekecegi ongoriilmektedir.

Hanehalk: tiiketimindeki pozitif ivmenin
Euro Alanindaki gelismelere bagli olarak
negatif olarak etkilenebilmesi ise &nemli
bir risk olarak degerlendirilmektedir.
Ihracatin  dnceki senelerde yakaladig
yiikselis trendini yakalamasi durumuysa
ekonomiye dair olumlu ihtimallerden biri

olarak ongoriilmektedir.



Grafik 11.2.1: Bulgaristan — istihdam artis1, cari acik
dengesi, GSYH bilesenlerinin biiyiimeye katkisi
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Isgiicii Piyasas1 Zayif, Ucret Artislar
Hizh

Reel GSYH biiytimesine karsin, 2011
yilinda isttihdam % 4,2 oraninda azalmistir.
[stihdamin, 2013 ve 2014 yillarinda
toparlanma gostermeye baglamadan Once,
2012°de % 2 oraninda diisiis gosterecegi
tahmin edilmektedir. 2011°de % 11,3
olarak gergeklesen igsizlik oranmnin ise
2012 sonunda % 12,7

olacagi

ongoriilmekte  olup, tahmin donemi
boyunca da bu seviyeyi muhafaza etmesi
beklenmektedir.  Isgiicii  piyasasinda
siirecek zayifligin uzun vadede issizlik
oranlarmda  yiikselise neden olacag:
ongoriilmektedir. Bu durumla birlikte
ticretlerin ve isgiicii birim maliyetlerinin de

yiiksek seyretmesi beklenmektedir.

Enflasyon 2012°deki Yiiksek

Seviyesinden Sonra inmeye Bashyor

Enflasyonun, ozellikle yilin  iiglincii
ceyreginde olmak {izere kiiresel enerji,
gida ve yonetilen fiyatlardaki yiikselmeye
bagl olarak, 2012 yili genelinde yiiksek
olmast  beklenmektedir.  Enerji  ve
islenmemis gida fiyatlarin1 hari¢ tutan
cekirdek enflasyon % 1 gibi makul artis
sergilerken, TUFE’nin 2013’te % 2,6,
2014’te ise % 2,7 olmas1 beklenmektedir.
Bununla beraber birim isgiici  birim
hanehalk1

talebindeki toparlanmaya ve yurtigindeki

maliyetlerindeki artisa,

fiyatlarin AB ortalamasina yakinsamasina
bagli olarak ¢ekirdek enflasyonun da artis
kaydetmesi beklenmektedir.

Mali Durum Saglamhgm Koruyor

2011°de % 2 olan biit¢e agigimin GSYH’ye
oraninin 2012 sonunda % 1,5 olacagi
tahmin edilmektedir. 2012’nin ilk yarisinda
giiclli i¢ talep ve ithalattan beslenen KDV
artisina bagl olarak toplanan vergi geliri

yiiksek olmustur.

Perakende sektoriinde faaliyet gdsteren

firmalarin nakit kayitlarinin elektronik



ortama aktarilmasi Onemli bir gelisme 2011°de % 16,5 olarak gergeklesen kamu
olarak degerlendirilmekte olup, benzer borg stokunun GSYH’ye oraninin 2014°te
tedbirlerin 6zel tiiketim ve ithalat vergileri % 18,5’e yiikselmesi beklenmektedir.

icin de uygulanabilecegi diisliniilmektedir.



Tablo 11.2.1:

Tahmine iliskin temel gostergeler - BULGARISTAN

2011 Yillik Yiizde Degisim

Milyar LEVA Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 75,3 100,0 2,5 -55 0,4 1,7 0,8 1,4 2,0
Ozel Tiiketim 45,7 60,7 31 -7,6 01 -06 3,0 31 815
Kamu Tiiketimi 11,7 15,5 -1,9 -6,5 1,9 0,5 0,3 11 0,5
Briit Sabit Sermaye Olusumu 15,7 20,9 - -176 -18,3 -9,7 0,2 3,4 41
Ekipman igin - - - -450 -185 - - - -
Ihracat (mal ve hizmet) 50,1 66,5 - -11,2 14,7 12,8 1,7 3,4 4.4
Ithalat (mal ve hizmet) 49,6 65,8 - -21,0 2,4 8,5 46 53 57
GSMG 71,9 95,5 - -3,1 0,6 1,0 1,8 1,7 2,1
GSYH biiyiimesine katki  I¢ Talep - -12,0 -4.9 -2,5 1,9 2,8 3,2
Stoklar - 34  -04 1,8 0,7 0,0 0,0
Net Ihracat - 10,0 5,6 2,3 19 -15 12
Istihdam - 26 47 42 20 -0.2 0,4
Issizlik oram (a) - 6,8 10,3 11,3 12,7 12,7 12,5
Calisan basina ticret 6demeleri - 9,4 11,2 7,3 5,2 4.8 55
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) - 12,7 5,6 11 2,3 3,2 3,8
Reel igglicti maliyeti - 8,1 2,7 -3,7 1,3 0,8 1,2
Hanehalki tasarruf orani (b) - -3,0 -3,7 - - - -
GSYH deflatorii 40,8 4,3 2,8 5,0 1,0 2,3 25
TUFE - 25 3,0 3.4 25 2,6 2,7
Mallar igin dis ticaret haddi - 0,6 2,3 1,4 -3,0 -0,5 -0,2
Ticaret dengesi (c) -10,0 -12,0 -7,7 -5,1 91 -109 -12,3
Cari Islemler Dengesi (c) -7,3 -9,0 -0,4 1,7 -1,6 -2,1 -2,5
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) -7,3 -7,6 0,3 2,9 -0,2 -0,6 -0,8
Genel biitce dengesi (c) - -4,3 -3,1 -2,0 -1,5 -1,5 -1,1
Dongiisel ayarlanmus biitge dengesi (c) - -3,1 -1,8 -1,3 -0,8 -0,9 -0,6
Yapisal biitge dengesi (c) - -3,1 -1,7 -1,3 -0,8 -0,9 -0,6
Briit kamu borcu (c) - 146 16,7 16,3 195 181 183

(a) Eurostat tanimi (b) briit tasarruf/harcanabilir gelir ~ (¢) GSYH yiizdesi olarak



3. CEK CUMHURIYETI

Diisiik Tiiketim Ekonomideki Agirhgim Koruyor

Cek ekonomisi 2011’in ikinci yarisinda
durgunluga girmis olup, 2012’nin ilk iki
ceyregindeki daralmaya ve ekonomik
goriiniimiin  kotiilesmesine bagli  olarak
2012 genelinde GSYH’nin % 1,3 oraninda
kiigtilme kaydedecegi belirtilmektedir.

Mali sikilagtirma tedbirleri ve artan
ekonomik belirsizlikle beraber azalan ig
talep 2012°de biiylimeyi azaltan en énemli
etken olarak goze carpmaktadir. Reel
GSYH biiylimesinin, 2013’te beklenen bir
miktar toparlanmaya karsin 2014’te de
potansiyelin altinda kalacag1

ongoriilmektedir.

Daralmadan Baskilanan Biiyiimeye

Hanehalki tiiketimi 2012°nin ilk yarisinda
1996°dan beri en yiiksek daralmay1
gostererek % 2,8 oraninda azalma
kaydetmistir. Reel harcanabilir gelir de
KDV’deki artis ve diislik iicretlere bagl
olarak azalmistir. Isgiicii piyasasinin
kotiilesmesine  bagli  olarak  hanehalki
tiiketiminin 2013’te de yerinde sayacagi ve
2014’te ise bir nebze  olsun
toparlanabilecegi tahmin  edilmektedir.
Sabit sermaye olusumunun biiyiimeye
negatif  yonlii etkide bulunmasi

beklenirken, insaat yatirimlari yilin ilk

yarisinda oldukca fazla azalma

gostermistir.

Cek Cumhuriyetinin ticaret ortaklarini
olusturan AB iilkelerindeki yavaslamanin
ihracattaki biliylimeyi siirlamasi
beklenmektedir. ihracatin kriz &ncesi
seviyelerinin altinda kalacagi tahmin
edilmekte  olup, dogrudan  yabanci
yatirimlarda da azalma kaydedilecegi

tahmin edilmektedir.

Grafik 11.3.1:Cek Cumhuriyeti - GSYH Biiyiimesi
ve Katkilar
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Enflasyonun 2012 sonunda % 3,6, 2013 ve
2014’te ise % 2 seviyelerinde olacagi
tahmin edilmektedir. 2012’deki yiiksek
enflasyonun sebepleri arasinda, KDV’ deki
artis, enerji ve gida fiyatlarimin yiiksek
seyretmesi ile kira artiglarinin  serbest
birakilmasi gosterilmektedir. Farkli KDV
oranlarinin 2013  yilinda % 17,5’ta
sabitlenecegi Ongoriilmekte olup, gida ve

enerji disindaki fiyatlarin  Onlimiizdeki



donemde i¢ pazardaki rekabete bagl olarak
diisecegi ve bunun enflasyonu

baskilayacagi ongoriilmektedir.

Firmalarin istthdami1 azaltmak yerine
caligma saatlerini diislirmesi sayesinde
ekonomideki durgunluk isgiicii piyasasini
cok fazla etkilememistir. Buna karsin
2011°’de % 6,7 olan issizligin 2013’te %
7,3’e yiikselecegi tahmin edilmektedir.

Kamu Aciklar: Israrim Siirdiiriiyor

2011  yilinda  kamu  yatirimlarmin
gerceklesen hatir1 sayilir dlclide azalmasi
neticesinde  biitce agiZinin - GSYH’ye
oraninin 2012 sonunda % 3,5’a ylikselmesi
beklenmektedir. Biitce a¢igindaki bu
bozulma  makroekonomik  kosullarin
kotiilesmesine bagli olup, ekonomik veriler
vergi gelirlerindeki diisiis ile beraber zayif

Ozel tiikketime isaret etmektedir.

Ontimiizdeki doénemde makroekonomik

aktivitede gerceklesmesi beklenen
iyilesmeye bagli olarak biitce agiginin
GSYH’ye oraninin 2013’te % 3.4 olacagi
tahmin edilmektedir. Bu iyilesmenin
2014°te de devam edecegi
ongoriilmektedir. Bu  Ongdrii, higbir
politika degisikligine gidilmemesi ve
merkezi hiikiimet harcamalarinda kisintiya

gidilecegi varsayimi altinda gecerlidir.

Kamu bor¢ stokunun GSYH’ye oraninin
tahmin donemi boyunca artis kaydederek
2014te % 48 civarinda gerceklesmesi

beklenmektedir.



TC AB Bakanligi

Ekonomik ve Mali Politikalar Baskanlig1

Tablo 11.3.1:

Tahmine iliskin temel gostergeler - CEK CUMHURIYETI

2011 Yillik Yiizde Degisim

Milyar KRON Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 38414 100,0 3,2 -4,5 25 1,9 -1,3 0,8 2,0
Ozel Tiiketim 1950,2 50,8 34 0,2 1,0 0,7 -3,3 0,4 1,4
Kamu Tiiketimi 7929 20,6 1,2 4,0 05 -25 -3 -05 0,2
Briit Sabit Sermaye Olusumu 917,3 239 5,6 -11,0 1,0 -0,7 -1,7 0,1 2,1
Ekipman i¢in 394,8 10,3 7.5 -18,8 6,0 0,0 2,4 2,6 3,5
Ihracat (mal ve hizmet) 2786,8 72,5 10,2 -8,9 15,5 9,4 3,9 3,9 6,2
Ithalat (mal ve hizmet) 2632,3 68,5 11,8 -9,9 15,8 6,7 1,1 34 5,6
GSMG 3572,2 93,0 - -6,5 1,6 2,4 -11 0,8 1,9
GSYH biiylimesine katki 1(; Talep 3,5 2,1 0,9 -0,4 -2,3 0,1 1,2
Stoklar 0,1 2,9 1,2 0,2 -1,0 0,1 0,0
Net Ihracat -0,4 0,5 0,5 2,0 2,1 0,6 0,8
Istihdam - -18  -1,0 0,3 -04 -0,2 0,0
Issizlik orani (a) - 6,7 7,3 6,7 7,0 7,3 7,1
Calisan basina ticret 6demeleri - -0,6 3,6 2,7 2,8 2,0 2,6
Birim iggiicii maliyeti (tiim ekonomi igin) - 2,2 0,0 1,1 3,7 0,9 0,6
Reel igglicti maliyeti - -0,1 1,4 1,9 2,6 -0,3 -0,5
Hanehalki tasarruf orani (b) - 11,2 11,3 9,6 10,7 10,3 10,1
GSYH deflatorii 6,0 23 -14 08 11 1,3 11
TUFE - 0,6 1,2 2,1 3,6 11 11
Mallar igin dis ticaret haddi - 9,8 -2,3 -2,2 1,7 0,3 0,2
Ticaret dengesi (c) -2,6 2,3 1,4 2,3 3,2 3,8 4,2
Cari Tslemler Dengesi (c) -3,0 -3,3 -5,2 -3,9 -2,9 -2,1 -1,3
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) -3,0 -1,2 -3,1 -2,0 -1,2 -0,2 0,5
Genel biitce dengesi (c) - -5,8 -4,8 -3,3 -3,5 -3,4 -3,2
Dongiisel ayarlanmis biitce dengesi (c) - -54 -4,7 -3,3 -2,7 -2,4 -2,4
Yapisal biitce dengesi (C) - -58 -48 -3,2 25 26 -24
Briit kamu borcu (c) - 342 378 408 451 46,9 481

(a) Eurostat tanimi (b) briit tasarruf/harcanabilir gelir ~ (¢) GSYH yiizdesi olarak
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4. DANIMARKA

Iyilesme Donemine Giren Ekonomi Az da Olsa Biiyiiyor

2011 yilinda goriilen ihracat ¢ekisli % 0,8
oranindaki biiylimenin ardindan bu yil
ithracatin, AB’deki yavas toparlanma ve
ekonomilerindeki
ciddi

edilmektedir.

yiikselen piyasa

durgunluk  nedeniyle bicimde

baskilanacagi tahmin

Uluslararast  piyasalardaki  belirsizlik

Danimarka’nin kredi kosullarinin
sikilagsmasina neden olmus, is diinyasi ve
hanehalki yatirnm ve tiiketim egilimini
olumsuz etkilemistir. Ozel sektdrde diisiik
kaldiragclama uygulamasina duyulan ihtiyag

yatirim ve tiikketimi frenlemektedir.

Bununla birlikte i¢ talep bu yi1l ve gelecek
yil biiylimenin itici giicii olmaya devam
edecek ve ihracat, Danimarka’nin ana
ticaret ortaklarinin artan talebine paralel bir
sekilde 2014 yilina dogru kademeli olarak
giiclenecektir. 2012 ve 2013 yillarinda i¢
talep, baz1 hiikiimet girisimleriyle (tesvik
paketleri, Bahar doneminde kabul edilen
vergi reformu ve belli yatinmlarda deger
kaybina miisaade eden gecici degisiklikler
gibi) desteklenecektir. Sonug olarak tahmin
donemi boyunca GSYH’nin sirasiyla %
0,6, % 1,6 ve %
beklenmektedir.

1,3 biiyiimesi
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i¢ Talebe iliskin Asagi Yonlii Riskler

Harcanabilir gelirdeki artig, bu yil ve
ontimiizdeki yil tiikketimde genislemeye yol
acacaktir. Son déonemde kabul edilen vergi
reformunun harcanabilir geliri yiikseltmesi
suretiyle 2013 yilinda 6zel tiiketimi
destekleyici bir etki yaratacagi ve oOzel
tiiketim harcamalarinin 2014 yilinda az da
olsa artmaya devam edecegi tahmin

edilmektedir.

Tesvik paketlerinde yer alan kamu
yatirimlart ve girisimleri biiylikk oranda
uygulamaya konulmustur. 2014 yilinda
kamu

gecici tesvikler sona erdiginde

yatirimlariin  diismesi  beklenmektedir.
Siiregelen kapasite fazlasi ve siki kredi
o0zel  sektor

kosullart yatirimlarini

baskilamaya devam edecege
benzemektedir. Bununla birlikte, bu yil ve
gelecek yil yatirimlari artirmayr amaglayan
kamu tesviklerinin, baz1 konularda yiiksek
oranda belirsizlik igerse de, yatirimlari
desteklemesi beklenmektedir. Briit sabit
sermaye  olusumunun 2014  yilinda
duraklamaya baslayana kadar hizlanmasi

beklenmektedir.



2011 yilinda oldugu gibi 2012 yilinda da
kamu harcamalari, biiyliik 6l¢iide bu yil
harcamalarda  kontrollii ~ davranilmasi
nedeniyle,

diistik

belirlenen degerinden daha
gerceklesecektir. Kamu
harcamalarinin gelecek yil ve 2014 yilinda
bliyiimeye az da olsa katki saglayacak

sekilde yiikselmesi beklenmektedir.

Istihdamdaki Ayarlama Sona Eriyor

Ozel sektordeki istihdam ve issizlik 2010
yil1 basindan bu yana istikrarli bir seyir
izlemekte olup, isgiicii verimliligindeki

artisin  kriz  Oncesi  seviyelere dogru

yaklagsmas1 neticesinde sinirli da olsa

biiyiime saglanabilmektedir. Istihdama

ilisgkin asagr yonli uyarlamalarin sona
erdigi diisiinlilse de, beklenen biiylime
2014 ozel  sektor

oranlari yilinda

istthdaminda ufak bir artis1 saglayacak

niteliktedir.  Bununla birlikte  toplam
istihdamin ~ gelecek  yildan itibaren
yiilkselmesi, issizligin  ise 2012-2014

doneminde sabit kalmasi beklenmektedir.

Rekabet Giicii Tyilesiyor

Tahmin donemi boyunca {icret artiglarinin
Danimarka’nin ticaret ortaklarina kiyasla
daha diisiik gerceklesmesi beklenmektedir.
Reel isglicii birim maliyeti, verimliligin
kriz 6ncesi seviyelerine ¢ikmasiyla birlikte
diismeye devam etmektedir. Reel efektif

doviz kurunda ozellikle 2012 yilinda
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gergeklesmesi  beklenen deger kaybi,

Danimarka’nin rekabet giiclindeki

iyilesmeye katki saglayacaktir.

Grafik 11.4.1: Danimarka-GSYH
biiyiimesi ve katkilar
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ihracattaki Genisleme Baskilaniyor

Maliyetler bakimindan rekabet giiciindeki
iyilesme son on yilda olusan toplam
rekabet giicii kaybinin ancak bir kismini

karsilamaktadir. 2012 yilinin  ikinci

yarisinda ve son aylarda ihracattaki kayda
deger artis, daha ziyade geleneksel
olmayan ihra¢ iriinlerinin toplam ihracat
icindeki baskiligr ile saglanmistir. Bu
durumun sayesinde 2012 ve 2013
yillarinda da ihracatta makul seviyede bir
beklenmektedir.

hiz

genisleme

2014

ya§anmasi

yilinda ise ekonominin

kazanacaglr ve Danimarka’nin ihra¢ pazar

paylarimi  tekrar kaybedecegi tahmin

edilmektedir. Ithalattaki biiyiimenin 2012
2013 yilinda tekrar

yilinda diismesi,



ivmelenmesi ve 2014 yilinda makul bir

orana ulagsmasi beklenmektedir.

2013 Yilinda Biitce A¢igl/ GSYH Oram
% 3’iin Altinda

2012 yilinda emekli maaglar1 {izerinden
alinan vergi gelirlerinin 2011 yilina kiyasla
daha yiiksek gergeklesecegi beklentisi,
disik GSYH biiylimesinin ve yiiksek
kamu yatirnmlarinin  biitge {izerindeKi
olumsuz yansimalarini ancak bir parca
bertaraf edebilmistir. 2012 yilinda biitce

aciginin genislemesi beklenmektedir.

2013 yilinda tek seferlik 6demelerin biitce
tizerindeki etkilerinin kalkmasiyla birlikte
biitce agig1 azalacaktir. Bahar doneminde
kabul edilen vergi reformu biitce dengesine
olumlu katki saglayacaktir. Biitce agiginin
GSYH’ye oraninin 2013 yilinda % 2

olmasi1 beklenmektedir.
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Tablo 11.4.1:
Tahmine iligkin temel gostergeler —-DANIMARKA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar KRON Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 1782,5 100,0 2,2 -5,8 1,3 0,8 0,6 1,6 13
Ozel Tiiketim 865,3 48,5 2,0 -4,2 1,9 -0,8 0,9 2,2 1,6
Kamu Tiiketimi 509,5 28,6 2,1 25 0,3 -1,3 0,2 1,4 0,8
Briit Sabit Sermaye Olusumu 305,8 17,2 3,7 -134  -38 0,2 1,6 6,2 25
Ekipman i¢in 110,9 6,2 4.0 -14,6 2,2 -2,0 6,0 11,0 3,0
Ihracat (mal ve hizmet) 959,0 53,8 4,8 -9,8 32 7,0 2,5 3.8 4,0
Ithalat (mal ve hizmet) 862,5 48,4 6,0 -11,6 3,5 572 3,3 6,1 47
GSMG 1839,5 103,2 23 -5,8 2,0 1,6 0,5 1,6 1,0
GSYH biiyiimesine katki I¢ Talep 2,3 -4,2 0,3 -0,7 0,8 25 15
Stoklar 0,1 -2,3 1,0 0,3 0,0 0,1 0,0
Net fhracat -0,3 0,7 0,00 1,2 -02 -10 -0,2
Istihdam 0,7 24 -23 -0,4 -0,3 0,1 0,2
Issizlik orani (a) 5,6 6,0 7,5 7,6 7,7 17,7 7,6
Caligan bagina ticret 6demeleri 3,5 1,8 2,7 1,6 1,7 1,6 1,8
Birim iggiicti maliyeti (tiim ekonomi igin) 2,1 5,6 -0,9 0,5 0,0 0,1 0,6
Reel iggiicli maliyeti 0,0 45 46 -04 -04 -14 -09
Hanehalki tasarruf orani (b) 6,4 8,2 8,0 7,7 7,5 6,7 6,9
GSYH deflatorii 2,1 1,0 3,9 0,8 1,3 1,6 1,5
TUFE 2,0 1,1 2,2 2,7 2,4 2,0 1,7
Mallar igin dis ticaret haddi 0,9 45 3,3 -1,6 -1,3 0,1 0,1
Ticaret dengesi (c) 3,3 2,5 2,8 2,9 2,1 1,4 0,9
Cari Islemler Dengesi (c) 2,1 3,3 55 6,6 5,6 4.6 4,2
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) 2,2 3,3 5,6 6,9 54 4,4 4,3
Genel biitce dengesi (c) 0,8 -2,7 -2,5 -1,8 -3,9 -2,0 -1,7
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) 0,4 0,4 0,0 0,5 -1,8 -0,6 -0,6
Yapisal biitge dengesi (c) - 0,4 0,0 0,5 -0,3 -0,8 -0,6
Briit kamu borcu (c) 54,4 40,6 429 46,6 54,4 447 45,3

(a) Eurostat tanimi
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(b) briit tasarruf/harcanabilir gelir

(c) GSYH yiizdesi olarak



5. ALMANYA

Tiiketim Harcamalar1 Belirsiz Ekonomik Goriiniime Ragmen Giiclii

Ekonomik Faaliyetler 2013 Yii Boyunca

Ivine Kazanacak

2011 yilimin son ¢eyregindeki kismi

daralmanin ardindan Alman ekonomisi
2012 yilinin basindan itibaren
toparlanmaya baslamistir. Ekonomi 2012
yilinin ilk ¢eyreginde bir onceki g¢eyrege
gore % 0,5 biyiirken, ikinci c¢eyrekte
bliyiime oran1 % 0,3 olmustur. Yilin ilk
yarisindaki ekonomik biiylime tliketim
harcamalar1 ve ihracat kaynakli olurken,
briit sabit sermaye olusumu biiylimeye

negatif katk1 vermistir.

GSYH biiyiimesinde goriilen hiz kesmenin

yilin  ikinci  yarisinda da  siirmesi

beklenmektedir. Bu beklentide 6nemli dis

ticaret ortaklarinin ekonomik

faaliyetlerinin ~ yavaglamasinin ~ Alman

ihracat1 iizerindeki olumsuz etkisi onemli
rol oynamaktadir. Ayrica Euro Bolgesi
krizinin Almanya’daki yatirim harcamalar1
iizerindeki olumsuz etkisinin ekonomik hiz

kesmede sahibi olacagi

pay

ongoriilmektedir.

Ote yandan Alman ekonomisinin temelleri

saglamligimi  korumaktadir. Finansman

kosullar1 halen elverigli goziikmektedir.

firmalar1 giicli

Alman rekabetci
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yapilarindan ve dis ticaret ortaklarinin
bolgesel olarak farklilasmis olmasindan
yararlanmaktadir. Giiclii isgiicii piyasasi
kosullar1 ve diisiik faizler neticesinde
olumlu bir goriiniim sergileyen tiiketim
harcamalar1 ve konut yatirimlar i¢ talebi
desteklemeye devam etmektedir. Tim bu
belirsizliklerin

kosullar  altinda  ve

azalacag1 ongorusu ile Alman
ekonomisinin 2013 yilinda tekrar bir ivme
yakalamasi beklenmektedir. Bu siiregte
Almanya’nin 2014 yili itibartyla ¢ikti
acigmi  kismen  kapatacagi  tahmin
edilmektedir. Alman ekonomisinin 2012 ve
2013 yillarinda % 0,8, 2014 yilinda ise % 2

oraninda biiyliyecegi ongoriilmektedir.

Giiclii Isgiicii Piyasas1 ve Diisiik Faiz
Oranlar1 Ozel Tiiketim Harcamalarini

Destekliyor

Istihdam artisinin tahmin dénemi boyunca
devam etmesi, issizlik oranin ise bir siire

daha mevcut seviyelerinde kalmasi

ongoriilmektedir. Ote  yandan

1sgiicti
piyasasinin saglikli goriinimii ve kayda
ozel  tiketim

niteliktedir.

deger licret artislar

harcamalarim destekler

Istihdam artisinin son aylarda hiz kesmesi

ve ekonomik gOriinlimiin bir miktar

kotiilesmesine  ragmen  gelire  iliskin



beklentiler ve harcama egilimi pozitif
seyretmeye gostermeye devam etmektedir.
Diisiik faiz oranlar1 tiiketim harcamalarini

ve konut yatirimlarini destekler

niteliktedir. 2013 yilinda o6zel tiiketim

harcamalarindaki  artisin =~ harcanabilir

gelirdeki artis1 agsmasi beklenmektedir.

Grafik I1.5.1: Almanya- GSYH biiviimesi ve
katlalar, akt aagz
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Belirsizlikler Yatirnm Harcamalarini

Baski Altinda Tutuyor

Yatirnm harcamalari 2012 yilinin ilk iki

ceyreginde Onemli oranda azalmistir.
Stiregelen belirsizlikler sirketlerin makine
ve techizat yatirnmi yapma egilimlerini
zayiflatmaktadir. Ote yandan finansman
kosullarinin olduk¢a olumlu bir gériiniim
arz etmesi ertelenmis techizat yenileme
veya techizat alim yatirimlarinin yeniden
giindeme gelmesine sebep olabilecektir.
Ortalamanin altindaki kapasite kullanim
kisa vadede

oranlari kapasite artirimi

yapilmasimi gereksiz gibi goOsterse de

sirketlerin belirsizlikler azaldiktan sonra

irin  yelpazelerini  degistirmek  ve
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genigletmek i¢in yatirim planlar yaptigi
rapor edilmektedir. Ote yandan konut
yatirnmi harcamalarinin gii¢li bir sekilde
artacagl oOngorilmektedir. Sonug¢ olarak
yatirim harcamalarinin 2012 yilinda % 1,2

azalmasit ve 2013 yilinda % 1,9, 2014

yilinda ise % 4,1 oraninda artmasi
beklenmektedir.

Tiiketim Harcamalarn ithalati
Destekliyor

Dis eckonomik sartlardaki  belirsizlik

ihracati olumsuz etkilemektedir. Ihracat
artisinin 2012 yilinda yar1 yariya azalmasi
beklenmekle birlikte, ihracatin 2013-2014
yillarinda Euro Bolgesi icindeki ve
disindaki dis ticaret ortaklarinin ekonomik
faaliyetlerindeki toparlanmaya paralel bir
sekilde hiz kazanmasit Ongoriilmektedir.
2013-2014 yillarinda ithalattaki artisin
ihracattaki artis1 gegmesi beklenmektedir.
Ithalat fiyatlarmin azalan enerji fiyatlari

neticesinde daha diisiik bir hizla artmasi

beklenmektedir. Sonu¢ olarak tiim bu
faktorlerin ~ Almanya’nin  dig  ticaret
hadlerinde  kotiilesmeye  ve  bunun

neticesinde de cari islemler fazlasinda

azalmaya yol agmas1 ongoriilmektedir.

Istihdam Artis1 Hiz Kesiyor

Istihdamda 2010 yilindan beri siirmekte
olan dikkate deger artis son aylarda hiz
Ekonomik

kesmeye baslamistir.



biliylimenin yavaglamasina iliskin

ongoriiler i  diinyasiin  istihdam
planlarinda daha dikkatli davranmasina yol
acmistir. Krizin etkisini tiim giddetiyle
gosterdigi 2008-2009 yillarinda firmalarin
kalifiye calisanlarini ellerinde tutmak igin
esnek saati

gelistirdigi caligsma

uygulamalarimin  6niimiizdeki donemde
tekrar giindeme gelmesi miimkiin olup, bu
durumun istihdam artig1 iizerinde bir
miktar toparlayici rol oynamasi olasidir.
Istihdam artisinin 2012 yilinda % 1,1
olmasi beklenirken, 2013 yilinda bu oranin
% 02’ye
Istihdamdaki artis, net gdcte ve isgiiciine
bir
Ancak

diisecegi  Ongoriilmektedir.

beraberinde
talebindeki
AB

katilimda artist  da

getirmistir. isgiicii

yavaglama  beraberinde  diger
iilkelerinden Almanya’ya gelen net gocte
de bir miktar azalmaya yol agacaktir. Yine
de 2013 yilinda isgilicii arzinin isglicii
talebini gecmesi ve bu durumunda issizlik
0,1

beklenmektedir. 2014 yilinda ise istihdam

oranmni % oraninda  artirmasi
artisinin tekrar ivme kazanacagi ve issizlik

oraninin 2012 yil1 seviyesine gerileyecegi

ongoriilmektedir.
Enflasyon Hiz Keserken, Ucretler
Artiyor

Sosyal taraflar reel iicretlerin % 5 oraninda
artmasina yol agacak bir anlagma {izerinde

uzlasiya varmistir.
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Isglicii piyasasinin  saghkli  gdriiniimii,
gectigimiz on yil boyunca {icretlerde
aksine, tahmin

yaganan durgunlugun

donemi boyunca kayda deger iicret

artiglarinin yagsanmasini olas1 kilmaktadir.

2012 yilinda istihdamdaki artisin ¢ikti
artigini agmasi ve birim isgiicii maliyetinin
% 2,8 oraninda artmasi beklenmektedir.
Tahmin doneminin geri kalan siiresinde ise
verimlilikteki artisin bu agig1 kapayacagi
ve birim iggiicli maliyetindeki artisin 2014

yilinda % 1,5 oraninda gergeklesecegi

ongoriilmektedir.
Ureticilerin, kapasite kullanim
oranlarindaki diisiis neticesinde artan

fiyatlar1 tiiketicilere yansitmaktan imtina
etmesi ve dolayisiyla fiyatlar lizerindeki
baskilarin smirli olacagi beklenmektedir.
Sonug olarak ¢ekirdek enflasyonun tahmin
donemi boyunca % 1,5’den, % 2’ye
yiikselecegi, enerji fiyatlarinin enflasyona
katkisinin ise azalacagi Ongoriilmektedir.
TUFE’nin 2012 yilinda % 2,1 olmasi,
tahmin doneminin geri kalaninda ise %

2’nin altinda seyretmesi beklenmektedir.

Ufukta Dengeli Bir Biitce Goziikiiyor

Orta hadli biiylime goriinlimiine ragmen
biitce aciginin 2012 yilinda GSYH’nin %
0,2’sine  diismesi  beklenmektedir. Bu
durumda 2011 biitce agig1 verisinin %

I’den % 0,8’c¢ revize edilmesi ve biitge



gelirlerinin biitge harcamalarina nazaran
daha giiclii bir artis gosterecegi beklentisi
rol oynamaktadir. Giiclii isgiicli piyasast ve
kayda deger iicret artislari, biitcenin gelir
vergisi kaleminde Onemli Olgliide artig
saglamistir. Ayrica 2012 yilinda sona
erecek ekonomik canlandirma tedbirlerinin
de, mali sikilastirmaya GSYH’nin % 0,4’
oraninda katki saglamasi beklenmektedir.
Biiylime goriinimii ve gorece olumlu
isgiicii piyasast beklentileri altinda biitce
ac1g/GSYH oraninin 2013 yilinda % 0,2,
2014 yilinda ise % 0  olmasi
beklenmektedir.

Euro Bolgesine iliskin istikrar Onlemleri,
Avrupa Yatinm Bankasmin 6denmis
sermayesine yapilacak ilave katki, “koti
bankalarin”  karsiliksiz  varliklart  i¢in
yapilacak transferler gibi faktorlerin kamu
bor¢ stoku/GSYH oraninin 2012 yilinda %
81,7’ye cikmasina yol agmast
muhtemeldir. Bu oranin 2013 yilinda %
80,8’e, 2014 yilinda ise % 78,4 ‘e diismesi
beklenmektedir. Bu  gerceklesmelerde
GSYH biiyiimesinin “bdlme etkisi” ve
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“kotii bankalarin” tasfiye siirecinin

oynamasi ongoriilmektedir.
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Tablo 11.5.1:
Tahmine iliskin temel gistergeler —~ALMANYA

2011 Yillik Yiizde Degisim

Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 2592,6 100,0 1,5 -51 4,2 3,0 0,8 0,8 2,0
Ozel Tiiketim 1487,7 57,4 11 0,1 09 1,7 1,0 1,0 1,6
Kamu Tiiketimi 499,8 19,3 1,5 3,0 1,7 1,0 1,2 1,3 1,6
Briit Sabit Sermaye Olusumu 469,9 18,1 1,1 -11,6 59 6,2 -1,2 1,9 41
Ekipman igin 183,2 7,1 2,4 -22,8 10,3 7,0 -3,0 1,6 7,2
Thracat (mal ve hizmet) 1300,8 50,2 6,2 -128 137 78 3.9 4,2 6,6
ithalat (mal ve hizmet) 1169,2 45,1 54 -8,0 111 7,4 2,7 51 7,2
GSMG 2640,9 101,9 1,5 -39 3,7 2,9 0,7 0,7 1,9
GSYH biiyiimesine katk1 Ic; Talep 11 -1,5 1,9 2,2 0,6 1,1 2,0
Stoklar -0,1 -0,8 0,6 0,2 -05 -01 0,0
Net fhracat 0,5 -2,8 1,7 0,6 0,7 -0,2 0,0
Istihdam 0,2 0,1 0,6 1,4 1,1 0,2 04
issizlik orant (a) 8,9 7,8 7,1 59 55 5,6 55
Caligan bagina ticret 6demeleri 2,0 0,2 2,4 3,0 2,6 2,8 3,1
Birim iggiicli maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 0,8 5,6 -1,1 1,4 2,8 2,1 15
Reel isgiicli maliyeti -0,6 4.4 -2,0 0,6 1,6 0,8 -0,1
Hanehalki tasarruf orani (b) 16,3 17,0 16,9 16,5 16,5 16,3 16,0
GSYH deflatorii 1,3 1,2 0,9 0,8 1,2 1,4 1,6
TUFE - 0,2 1,2 2,5 2,1 1,9 1,8
Mallar igin dis ticaret haddi 0,2 6,0 -2,5 -2,7 -0,7 -0,4 -0,1
Ticaret dengesi (c) 4,6 5,6 6,3 6,0 6,3 57 5,6
Cari Islemler Dengesi (c) 14 6,0 6,1 5,6 5,7 5,0 4,7
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) 1,4 6,0 6,1 5,6 5,5 4,9 4,6
Genel biit¢e dengesi (c) -2,7 -3,1 -4.1 -0,8 -0,2 -0,2 0,0
Dongiisel ayarlanmis biitce dengesi (c) -2,9 -09 -35 -0,9 0,0 0,3 0,3
Yapisal biitge dengesi (c) - -0,9 -2,3 -0,7 0,2 0,3 0,3
Briit kamu borcu (¢) 59,4 745 825 80,5 81,7 808 784

(a) Eurostat tanimi (b) briit tasarruf/harcanabilir gelir ~ (¢) GSYH yiizdesi olarak
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.6. ESTONYA

Dengeli Biiyiimeye Doniis

2012 yilinda, glglii i¢ talep ve isgiici
piyasasinin olumlu gidisat1 biiylimenin
olmustur.  Kriz

temel  belirleyicileri

doneminde nispeten iyi performans
gosteren Kuzey iilkelerine biiylik oranda
bagimli olan Estonya ekonomisi, dis talep
ve ihracattaki gelismelere bagli olarak
yavaglamistir. 2011 yilinda % 8,3 olan
ekonomik biiyiimenin 2012 yilinda % 2,5’a

gerilemesi beklenmektedir.

Kiiresel belirsizliklerin artmasi ve yiiksek
teknolojili iletisim araglarina olan talebin
diismesi, elektronik {iriin ihracatinin keskin
bir

thracat ve

sekilde diigmesine ve dolayisiyla
sanayl iretim hacminde
hareketlilik ve daralmaya sebep olmustur.
Bunun disinda ihracat olumlu seyretmis ve
Agustos ayi itibartyla yillik olarak % 11,5
oraninda artis gOstermistir. Estonya’nin
onemi giderek artan bir ticari ortagi olan
Rusya’nin goreli performansi ve bu
iilkenin DTO’ye girisinin uzun dénemde
Estonya’nin ticaret hacmine olumlu etki
yapmasi beklenmektedir. Mevsimsellikten
arindirilmis imalat sanayii tiretimi Nisan
ayindan beri artmakta olup, aylik bazdaki
artis orant Agustos

aymda % 2’ye

ulasmistir. Thracat artisma iliskin olumlu

beklentiler, halihazirda uzun vadeli

ortalamanin iizerinde seyreden yatirimei

giiveni ile desteklenmektedir.

Diizelen kosullar1  ve

isgiicli  piyasasi

giiclenen  tiiketici  gliveni  sayesinde

perakende ticaret yillik bazla % 7 oraninda
artmigtir. sosyal yardimlar ve

2013 yilh

Ayrica,

emekli maaslarindaki i¢cin
planlanan artisin yoksul halkin yiiksek
enflasyonla  bas edebilmesini  ve
tilketimlerini siirdiirebilmelerini saglamasi
beklenmektedir.

Yatirnm harcamalar1, yiiksek diizeydeki

kamu  yatirnmlari  sayesinde  giiclii
seyretmekte olup, bu durumun 2012 yili
sonuna kadar devam etmesi
beklenmektedir.

Ozel  sektér  yatimlarmin  ihracat

olanaklarinin artigiyla birlikte 2013 yilinda
giiclenmesi beklenmektedir. Diisiik faiz
oranlar1 ve kredi kosullarindaki iyilesme
neticesinde, 06zel sektor bilangolarinin
kiigiilme siireci durma noktasina gelmistir.
Estonya ekonomisinin 2013 yilinda % 3,1,
2014 yilinda ise % 4 oraninda biiyiiyecegi

tahmin edilmektedir. Ulkenin ana ticari



ortaklarindaki bliylime beklentisi

dolayistyla, ihracat artisginin i¢ talep

kosullarina destek olmasi1 beklenmektedir.

Grafik 11.6.1. Estonya- GSYH ve katkilar
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Bir yil 6nce % 13,3 olan issizlik orani,
hizli bir sekilde diiserek % 10,2’ye
gerilemistir. Isgiiciine katilim oran1 yiiksek
kalmaya devam etmistir. Istihdam son
donemde % 3,7 oraninda yiikselmis olup,
piyasaya  yonelik

performansa bagl

bu yikselisin i¢
sektorlerdeki olarak
artmaya devam etmesi beklenmektedir.

Nominal iicret artisinin 2013 yilinda % 5,4
ve 2014 yilinda ise % 5,8 civarinda olmasi,
reel ticret artisinin ise 2013 ve 2014
yillarinda sirasiyla % 1,4 ve % 2,5 olarak

gergeklesmesi beklenmektedir.

Enflasyon orani, artan gida, enerji ve
ulagim fiyatlar1 nedeniyle % 4,4’te duragan

hale gelmistir. 2013 yilinda enflasyonun,
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elektrik piyasasinin rekabete acilmasi,
yiikksek dagitim tcretleri, alkol ve tiitiin
vergilerindeki % 5 ile % 6 oranlarindaki
artis  ve Talinn’deki toplu tasima
hizmetlerinin {icretsiz hale getirilmesi gibi
pek etkilenmesi

cok  degisiklikten

beklenmektedir.  2013-2014  yillarinda
kiiresel emtia fiyatlarinda beklenen diisiise
bagli olarak enflasyonun diisecegi tahmin

edilmektedir.

Bu yilin ilk yarisinda, vergi gelirlerinin
giiclii seyri ve genel biitcenin dengeye
yakin olmasi dolayisiyla kamu maliyesi
beklenenden

performansi yiiksek

gerceklesmistir.  Ancak “fazla sera gazi

salinim sertifikalarinin™ satigina  iliskin

yatirim projesinin  bir kereye mahsus
olumlu etkisinin dengeyi degistirmesi ve
yilin ikinci yarisinda % 1,1 oraninda genel
verilmesi beklenmektedir.

bilitce aci1g1

2012 yilindan sonra ise tek seferlik
harcamalarin azalacagi, 2013 yilinda biitgce
aciginin % 0,5 oraninda gergeklesecegi,
2014 yilinda ise biitgenin GSYH’nin %
0,51

edilmektedir.

oraninda fazla verecegi tahmin

Ekim 2013’teki  yerel
secimlerin kamu harcamalari {izerinde bir

miktar etkisinin olmas1 beklenmektedir.



Donemsel ve tek seferlik etkilerden
arindirilmig genel biitce aciginin GSYH’ye
oraninin 2013 ve 2014 yillarinda sirasiyla
% -04 ve % 0.2

edilmektedir. Genel kamu borcunun ise

olacagr tahmin

biiyiikk &lgiide Avrupa Finansal Istikrar
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Kolayligt (EFSF) ve Avrupa Istikrar
Mekanizmast (ESM) katkilarina bagh
olarak tahmin donemi siiresince artarak,
2014 yilinda % 11,2°’ye  ulasmasi

ongoriilmektedir.



Tablo 11.6.1:
Tahmine iliskin temel gostergeler — ESTONYA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 16,0 100,0 -14,1 33 8,3 2,5 3,1 4,0
Ozel Tiiketim 8,2 51,1 -14,8 -24 3,5 32 33 35
Kamu Tiiketimi 3,1 19,5 -19 -0,8 1,4 3,2 1,0 0,2
Briit Sabit Sermaye Olusumu 3,5 18,8 -38,3 -7,4 25,7 20,2 0,0 7,8
Ekipman igin 1,6 10,1 -55,0 2,2 102,7 11,4 90 132
Thracat (mal ve hizmet) 14,6 91,5 -206 229 234 4,3 4,8 6,8
Ithalat (mal ve hizmet) 14,0 87,6 -32,0 21,0 25,0 6,7 3,6 6,8
GSMG 15,1 94,7 -12,4 0,8 8,7 3,6 31 4,3
GSYH biiytimesine katki 1(; Talep -20,1 -3,0 7,0 6,6 1,9 3,7
Stoklar -2,1 41 2,1 -2,1 0,0 0,0
Net ihracat 9,4 2,5 0,4 -1,9 1,2 0,2
Istihdam -1,3 -10,0 -4.8 7,0 1,8 0,8 1,0
Issizlik orani (a) 13,8 16,9 12,5 10,5 9,8 9,0
Caligan bagina ticret 6demeleri -3,2 1,8 -0,2 5,0 54 5,8
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 1,4 -6,2 -1,4 4,3 3,1 2,7
Reel isgiicli maliyeti 2,8 -6,8 -4,2 1,1 0,0 -0,4
Hanehalki tasarruf orani (b) 11,4 6,7 5,6 4.4 2,8 1,6
GSYH deflatorii -14 0,7 2,9 3,2 3,1 3,2
TUFE 0,2 2,7 51 4,3 4,1 33
Mallar igin dis ticaret haddi 0,9 -1,6 -4,0 -1,2 -0,2 0,1
Ticaret dengesi (c) -4.4 -2,7 -3,8 -6,6 -57 -6,0
Cari Islemler Dengesi (c) 4.2 32 0,3 -0,9 0,1 0,4
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) 7,7 6,8 4,5 2,5 2,8 2,6
Genel biitce dengesi (c) -2,0 0,2 11 -1,1 -0,5 0,3
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) 0,7 1,9 1,0 -1.4 -0,4 0,2
Yapisal biitce dengesi (c) -11 -1,2 -0,7 -0,4 -0,4 0,2
Briit kamu borcu (c) 7,2 6,7 6,1 10,5 11,9 11,2

(a) Eurostat tanimi
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(b) briit tasarruf/harcanabilir gelir

(c) GSYH yiizdesi olarak



7. IRLANDA
Diizelmeye Giden Yol Hala Zorluklarla Dolu

[rlanda ekonomisi, 2011 yilindaki %
1,4’1iik bliylimenin ardindan hiz kesmis ve
2012 yilmin ilk yarisinda % 0,5 oraninda
bliylimiistiir.

Net ihracat kalemi biiylimenin tek motoru
olarak kalmis, hanehalklar1 ve devletin
bilangolarindaki kiiciilme ve zayif isgiicii
piyasalari dolayistyla diger i¢ talep
bilesenlerinde daralma ger¢eklesmistir.
[rlanda ekonomindeki dengeli toparlanma,
iyilesen piyasa algis1 ve dolayisiyla diisen
tahvil faizleriyle odiillendirilmistir. 2012
yilinda reel GSYH biiyiimesinin % 0,4
oraninda gerceklesmesi beklenmektedir.
Ticaret ortaklarinin zayiflayan talebinin dig
ekonomik dengeler iizerindeki agirliginin
2013 yilinda daha ¢ok hissedilmesi ve
2013 yilinda biiyiime oranmnin % 1,1

olmasi tahmin edilmektedir.

2012 yilinin kalan kisminda i¢ talebin tiim
bilesenlerinin daralmaya devam etmesi
beklenmektedir. Ozel tiiketim ve yatirim

harcamalarinin, devam eden borg yiikii ve

ingaat sektoriiniin i¢ agict olmayan durumu
dikkate alindiginda, 2013-2014 yillarinda
azalmas1 beklenmektedir. Disa aciklik
oram yiiksek olan Irlanda ekonomisinde
maliye politikas1t carpan1 genelde diisiik
olsa da, devam etmesi planlanan kamu
maliyesinde sikilagmanin tahmin stiresi
boyunca GSYH biiylimesini sinirlamasi
beklenmektedir. I¢ talebin, alt1 yillik
daralma sonrasinda 2014 yilinda 06zel
sektor sayesinde yiikselise gececegi tahmin

edilmektedir.

2012 yilinin ikinci yarisinda ihracat, ilk

artis  dolayisiyla

gliclii

toparlanmigtir. Hem mal hem de hizmet

ceyrekteki

ticaretinde 2012 sonu itibartyla beklenen
fazlanin net faktor gelirlerini gegmesi ve
cari islemler fazlasim1 daha da artirarak
GSYH’nin %
beklenmektedir.

2,3’line

Rekabet

ulastirmasi

glicu
gostergelerinin 2012 yili ve tahmin siiresi
boyunca iyilesecegi ongoriilmektedir. 2013
ve 2014 yillarinda ihracat talebinin Euro
Bolgesi ve Birlesik Krallik
ekonomilerindeki kétiilesmeye bagli olarak
ABD’deki

gerilemesi, ancak



toparlanmadan olumlu etkilenmesi

beklenmektedir.

2012 ilk  yarisinda

isglicii

kotiilesmis  ve

yilinin
piyasalarinin  durumu
istthdam, kamudaki isten c¢ikarmalar ve
emekliyle ayirmalarin etkisiyle % 1,8
oraninda azalmistir. Isgiiciindeki go¢
kaynakli diistislerin etkisiyle, istihdamdaki
diisiis issizlik oranina birebir yansimamis,
igsizlik 2011 yilima gore ylkselerek %
14,8’e ulasmistir. 2013 ve 2014 yillarinda
biliylimenin sermaye yogun mal ihracatinin
etkisiyle artacagi tahmin edildiginden,

istthdamda  sinirli  artis  gOriilmesi

beklenmektedir. Issizligin son derece
tedrici olarak diisecegi, dolayisiyla bu
oranlarin uzun donemli issizlik oranina
doniisecegi tahmin edilmektedir.

Tiiketici fiyatlarindaki enflasyonun
2012’nin ilk yarisinda enerji, hizmetler ve
yonetilen fiyatlarindaki sert yiikseligin
etkisiyle artmasuyla,

hedefi edilerek %

yilsonu enflasyon
revize 2’ye
yiikseltilmistir. S6z konusu etkilerin 2013
ve 2014 wyillarinda giderek azalmasi ve
enflasyonun 2014 yilinda % 1,4 oranina

gerilemesi beklenmektedir.
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Asagr yonli riskler, dis gelismelerden,
ozellikle de ticari ortaklarin kotiilesen talep
kosullarindan kaynaklanmaktadir.

Ozel tiiketime iligkin asag1 yonlii riskler,
daha da diisen emlak fiyatlar1 dolayisiyla

devam etse de, ihtiyat saikiyle yapilan

tasarruflarin azalarak, ertelenen
harcamalar1  patlatmast ve finansman
kosullarinin iyilesmesi sayesinde

bilangolarin 1iyileserek kredilerin artmasi

olasilig1 yukar1 yonli riskleri

olusturmaktadir.

2011°de biitce aciginin GSYH’ye orant %
13,4 olarak ger¢eklesmistir. 2012 yilinda
ise biitce acig/GSYH oranmmin % 8,4

olacagi tahmin edilmektedir. Merkezi

devlet nakit dengesi verileri, gigli

seyreden vergi gelirlerinin 6zellikle saglik
hizmetlere

ve sosyal iliskin  harcama

artiglarini dengeleyebildigini
gostermektedir. Saglik sektdriine yonelik
alman ek tedbirler ve gosterilen cabalarin
etkisini ancak

gosterecegi, igsizlik

yardimlarinin =~ ve  sosyal  katkilarin

etkilerinin kalic1 olacagi beklenmektedir.



Grafik 11.7.3: irlanda- Kamu borcu, biitce agig1,
tek seferlik tedbirler, GSYH
biiyiimesi

a: % GSYH
: % GSYH

|
1
i
1
!
]
I
i
1
—
—

ao L ' 1 40

== Stoklar

== Net ihracat

I i¢ talep (yatirrm harcamalar1 haric)
mmmms GSYH biiyiimesi (y1llik %)

Biitce ac1gi/GSYH oranmnin 2013 yilinda
% 7,5, 2014 yilinda ise % 5 olmasi
beklenmektedir. Bu tahminler, {ig¢te biri
gelir yonli tgte ikisi ise harcama yonlii
olmak tizere ve GSYH’nin % 3,9’line
tekabiil eden kamu maliyesinde sikilagsma
planinin etkilerini igermektedir. Diisiik
ekonomik biiyiime, kamu maliyesi seyrini
zayiflatsa da fiyat gelismelerini olumlu

yonde etkilemektedir.
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Kamu borcunun GSYH’ye oranmin 2013

yilinda % 122’ye tirmanarak rekor

seviyeye  ulagsacagt  Ongoriilmektedir.

Yiiksek seyreden biitce acig1 ve devletin

nakit dengesindeki gelismeler kamu

borcunu artiran ve rekor seviyelere

ulastiran etmenler olarak goriilmektedir.
Baz senaryoya gore, 2012 ve 2013 yillari
sonunda GSYH’ nin % 11’ine tekabiil eden
ihtiyat saikiyle tutulan nakdin, 2014 yil
itibariyle % S’

sonu diismesi

beklenmektedir.



Tabloll.7.1:
Tahmine iligkin temel gostergeler — IRLANDA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 159,0 100,0 6,2 -5,5 -0,8 1,4 0,4 1,1 2,2
Ozel Tiiketim 77,5 48,7 54 -5,7 0,5 -2,3 -2,1 -0,5 1,2
Kamu Tiiketimi 29,2 184 4,6 -3,7 -4,6 -4,3 -4,0 -1,7 -3,0
Briit Sabit Sermaye Olusumu 16,1 10,1 6,7 27,7 -22,7 -12,2 -4.0 -15 3,0
Ekipman igin 59 3,7 7,6 -18,8 -10,6 -10,5 2,8 4,8 5,0
Ihracat (mal ve hizmet) 166,8 104,9 10,8 -3,8 6,2 51 2,8 3,2 42
fthalat (mal ve hizmet) 131,9 82,9 10,1 -9,7 3,6 -0,3 03, 2,0 3,2
GSMG 128,3 80,7 5,8 -9,1 0,0 -2,4 -2,4 0,3 2,1

GSYH biiylimesine katki

i¢ Talep 4,8 -9,7 -4,3 -3,4 -2,2 -0,7 0,3
Stoklar 0,0 -0,6 0,6 0,4 0,0 0,0 0,0
Net fhracat 1,7 4,1 2,9 5,4 2,6 1,8 1,9
Istihdam 3,5 -8,1 -4,2 -2,1 -1,2 0,0 0,9
Issizlik orani (a) 7.9 11,9 13,7 14,4 14,8 14,7 14,2
Calisan bagina ticret 6demeleri 5,8 -0,9 -3,1 0,2 0,7 0,0 0,1
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 2,6 -3,7 -6,5 -3,2 -0,9 -1,0 -1,1
Reel igglicti maliyeti -0,4 1,0 -4.3 -3,4 -2,5 -2,3 -2,5
Hanehalki tasarruf orani (b) - 14,7 13,4 14,1 17,2 16,7 16,0
GSYH deflatorii 3,0 -4,6 -2,2 0,2 1,7 1,3 14
TUFE - -1,7 -1,6 1,2 2,0 1,3 1,4
Mallar igin dis ticaret haddi -0,2 6,3 -3,6 -5,1 0,0 0,0 -0,1
Ticaret dengesi (C) 19,3 201 228 230 238 2477 253
Cari islemler Dengesi (c) -0,1 -2,3 1,1 1,1 2,3 3,4 4.4
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) 0,5 -3,1 0,7 1,0 2,1 3,3 4,3
Genel biitce dengesi (c) 0,1 -139 -30,9 -134 -8,4 -7,5 -5,0
Doéngiisel ayarlanmis biitge dengesi (c) -0,3 -12,1 -289 -12.1 7,7 713 53
Yapisal biitce dengesi (c) - -10,1 9.4 -7,9 -7.9 -7,5 -5,3
Briit kamu borcu (¢) 51,2 649 922 1064 1176 1225 1192

(a) Eurostat Tanimi
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(b) briit tasarruf/harcanabilir gelir

(c) GSYH yiizdesi olarak



8. YUNANISTAN
Toparlanmanin Ortasinda Kamu Maliyesinde Sikilasma Sorunu

Grafik 11.8.1. Yunanistan GSYH , katkilar
ve Enflasyon
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S6z  konusu kii¢iilmenin 2013 yili
icerisinde de devam edecegi ve alt1 yildir
siren durgunluga yol agan etmenlerin
degismeyecegi  tahmin  edilmektedir.

Hanehalki harcanabilir geliri, artan igsizlik Biiyiime acisindan  déniim  noktasinin

ile Ozel sektor ve kamudaki maaslarin 2013’iin ikinci yarisi olmas1

azalmasiyla  birlikte ~diismeye — devam beklenmektedir. 2014 yilinda ise % 0,6

etmektedir. Kamu maliyesine iliskin oraninda biiyiime ongoriilmektedir. Bu

tasarruf tedbirleri de i¢ talebi azaltmaya tahmin, giiven ve yatirim kanallarinda

devam etmektedir. Krediye erisimdeki iyilesme goriilmesi ekonomik uyum

kisitlar ve 2012°de iki segimin ortaya programindaki reformlarin yapilmas: ve

¢ikardigl  siyasi  belirsizlik  nedeniyle AB ile birlikte finanse edilen projeler

yatim  faaliyetleri ~ duragan  seyrini sayesinde  gerceklesebilecektir. 2013

sirdiirmektedir. Zayiflayan dis talep yilinda ~ kamu  maliyesi tedbirleri

kosullarinin etkiledigi ihracat dinamikleri dolayistyla baskilanan tiiketimin yarattig:

de Yunanistan’daki ekonomik daralmay1 etkilerin kaybolmaya baslayacagi tahmin

dizeltmeye yetmemektedir. edilmektedir. ~ Ekonomideki  diizelme
giiclenen net ihracat kalemine bagl olarak
gerceklesecektir. Cari islemler agigmin
strdiiriilebilir seviyelere diismesi ve 2014
yil1 itibartyla GSYH nin % 5’1 seviyesine
gerilemesi beklenmektedir.



Grafik 11.8.1. Yunanistan Ticaret Dengesi ve Cari islemler
Dengesi
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Ekonomik toparlanma, yapisal

uyum
programini zamaninda ve gii¢lii bir sekilde
uygulanmasina baglidir. Tahminlere iligkin
ciddi belirsizlikler, reform ¢abalarinin
ekonomideki giiven ortamina olan etkisine,
yapisal reformlarin hiz1 ve basarisina bagh
risklere, rekabet giiclindeki diizelmeye,
verimlilik artigina, fiyatlardaki toparlanma
ve bunun harcanabilir gelir {izerindeki
etkisi ile dis kosullarin giiciine bagh olarak

ortaya ¢cikmaktadir.

Isgiicii piyasasindaki sancilar siiregelen
ekonomik daralma dolayisiyla devam
etmektedir. Isgiicii Anketi’nin 2012’nin
ikinci ceyregine iliskin sonuglarina gore
igsizlik oram1 % 23’e ulasmis (bu oran

2011’in ayn1 ceyreginde % 16 olarak

Ticaret Dengesi (Mal)
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ger¢eklesmistir), istthdam  orami  ise
calisabilir niifusun % 53’iline gerilemistir.
Isgiicii piyasasinin, 2013 yilinda beklenen
dibe vurusun ardindan yavasca iyilesmesi
ve 2014 yilinda issizlik oraninin % 22’ye
gerilemesi beklenmektedir. Yapilan isgiicii
piyasasi reformlarinin orta vadede issizlik
oranlarina

yansimast  ve issizlikteki

diisiisiin hiz kazanmasi gerekmektedir.

Isgiicii piyasalarindaki koklii reformlar ve
ciddi
iizerinde asag1 yonlii baski olusturmaya
devam etmektedir. 2011 yilinda % 3,4
tcretlerin  daha da

gerileyerek, 2012 ve 2013 yillarinda % 6,8

ekonomideki daralma tcretler

oraninda  diisen

oraninda azalmasi beklenmektedir. So6z

konusu gelismeler son iki yilda tiiketici

fiyatlarindaki artist  siirlamis  ve bu

egilimler 2012 yilinin ilk ¢ ¢eyreginde de
devam etmistir. 2012 yili genelinde
tilketici fiyatlar1 enflasyonunun % 1,1
olarak kaydedilmesi beklenmektedir. 2013
ve 2014 yillarinda ise iicretlerde yasanan
gelismelerin fiyatlara gecikmeli olarak

yansimasl ve fiyatlarin diismesi

beklenmektedir.  Yine de iicretlerdeki
gelismelerin ~ fiyatlara  gecisi  smirh
olacaktir.

Uriin piyasalarinda stiregelen

dengesizlikler, sirketlerin mali durumunun



diizeltilmesi ve yatirimlarin desteklenmesi
icin karlarin yeniden artirilmast ihtiyaci,
maliyetlerdeki  dusiislerin  tiiketicilere
birebir yansitilmayacagini gostermektedir.
Elektrik, su ve akaryakit lizerindeki dolayl
vergiler ile yonetilen fiyatlarin daha da

artirilmasi beklenmektedir.

Beklenenden daha derin gergeklesen
daralmaya ragmen, 2011 yilinda % 9,4
olan genel biitge agigmin GSYH’ye
oranmin 2012 yilinda % 6,8’e gerilemesi
beklenmektedir.  Faiz ~ harcamalarinin
GSYH’ye oranmin, Mart 2012’de kabul
edilen bor¢ yapilandirma programinin
etkisiyle 2 puan diisecegi tahmin
edilmektedir. Faiz dis1 biitge dengesine
2013

beklenmektedir.

yili itibariyla ulagilmasi

Son tahminler

dogrultusunda, bu durumun GSYH’nin %

5’ine  tekabil eden ek  tedbirler
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gerektirecegi Ongoriilmektedir. Faiz disi

dengeye ulasilmasinin biitge agiginin
GSYH’ye oranmi % 5,5’e geriletecegi
tahmin edilmektedir. Bu sikilasma cabalari
yapisal a¢ik/GSYH oraninin % -5,5’ten %

0,5’¢ diismesine neden olacaktir.

Briit kamu borcunun GSYH’ye oraninin
2012 yilinda % 176,7’ye
beklenmektedir. Bahar tahminlerinden 16

yiikselmesi

baz puan fazla olan bu rakam, nominal
GSYH revizyonlarini, diisiik biiyiime ve
Ozellestirme geliri beklentilerini ve stok-

akim ayarlamalarini yansitmaktadir.

Kamu borcunun 2013 yilinda GSYH’nin %
188,4°line ylikselecegi, 2014 yilinda ise
rekor seviye olan % 188,9’a ulasacagi
tahmin edilmekte, bu tarihten sonra ise
giiclenen biiylime ve diizelen biitge
dengesinin etkileriyle artan bir oranda

diismesi beklenmektedir.



Tablo 11.8.1:
Tahmine iliskin temel gostergeler — YUNAN ISTAN

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 208,5 100,0 2,9 -3,1 -4,9 -7,1 -6,0 -4,2 0,6
Ozel Tiiketim 155,6 74,6 31 -1,6 -6,2 -7,7 -7,7 -6,9 -1,6
Kamu Tiiketimi 36,2 174 2,6 4,9 -8,7 -5,2 -6,2 -7,2 -3,1
Briit Sabit Sermaye Olusumu 31,6 15,1 4,3 -13,7 -150 -19,6 -14,4 -3,3 5,7
Ekipman i¢in 12,8 6,1 9,8 -18,4 -82 -18,1 -14,0 -3,0 6,0
Thracat (mal ve hizmet) 52,2 25,1 6,0 -194 52 0,3 0,8 2,7 4,8
ithalat (mal ve hizmet) 69,1 33,1 6,1 -20,2 -6,2 -7,3 -10,0 -6,0 -0,5
GSMG 202,5 97,1 2,7 -2,3 -53 -7,2 -54 -47 0,0

GSYH biiyiimesine katki

I¢ Talep 3,5 -3,3 93 -10,1 -9,0 -6,7 -0,8
Stoklar -0,1 -2,9 14 0,6 -0,3 0,0 0,0
Net ihracat -0,6 3,1 29 2,4 3,3 2,5 1,5
Istihdam 1,3 -0,6 -2,6 -5,6 -7,9 -2,1 14
Issizlik orani (a) 9,7 95 126 17,7 236 240 222
Caligan bagina ticret 6demeleri 7,3 B1s -2,6 -3,4 -6,8 -6,8 -1,2
Birim iggilicii maliyeti (tiim ekonomi igin) 5,6 6,2 -0,1 -1,8 -8,2 -3,6 -0,1
Reel iggiicti maliyeti -0,4 3,8 -1,3 -2,9 -8,2 -3,6 -0,1
Hanehalki tasarruf orani (b) - 3,3 -2,7 -4,1 1,4 3,2 52
GSYH deflatorii 6,0 2,3 1,1 1,0 -0,5 -1,2 -0,4
TUFE - 1,3 4,7 3,1 1,1 -0,8 -0,4
Mallar igin dis ticaret haddi 0,0 -3,5 1,8 0,6 -1,0 -0,7 -0,2
Ticaret dengesi (C) -15,8 -16,1 -14,3 -140 -12,7 115 108
Cari islemler Dengesi (c) -7,8 -144  -128 -11,7 -8,3 -6,3 -5,2
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) - -13,3  -11,0 -9,8 -6,1 -3,9 -2,7
Genel biitce dengesi (c) -6,8 -156 -10,7 -9,4 -6,8 -5,5 -4,6
Dongiisel ayarlanmis biitce dengesi (c) -7,0 -15,0 -84 51 -1,2 0,7 0,4
Yapisal biitce dengesi (c) - =147 -8,7 -5,4 -15 0,7 0,4
Briit kamu borcu (¢) 100,0 129,7 148,3 170,6 176,7 188,4 188,9

(a) Eurostat tanimi
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(b) briit tasarruf/harcanabilir gelir

(c) GSYH yiizdesi olarak



9. iISPANYA

Ekonomide Dengelenme Devam Ediyor

Kriz oOncesi yillarda gelisen i¢c ve dis

dengesizliklerin  diizeltilmesi  ¢abalari

Ispanya’nin ekonomik biiylimesini
yavaslatmakta ve yliksek issizlik oranlarina
neden olmaktadir. Olduk¢a yiiksek olan
0zel sektor borg stoku, hanehalki ve mali
olmayan sirketler icin diisiik kaldiragclama
uygulamasini tesvik edici niteliktedir.
Yiiksek borg¢ stoku ayni zamanda biiyiime
kompozisyonunun, i¢ talepten kayarak
degismesine neden olmaktadir. Issizlik
orani yiiksek seyretmeye devam etmekte
ve daha da artmasi beklenmektedir. Krizle
beraber ciddi bigimde bozulan kamu
maliyesinin tekrar siirdiiriilebilir seviyelere
gelmesi gerekmektedir. Kamu maliyesini
iyilestirmeye yonelik olarak uygulamaya
iddial1 kisa  vadeli

konulan planlar

goriniimii olumsuz etkilemektedir.
Dengesizliklerin diizeltilmesi ¢abalarinin,
her ne kadar 2014 yilinda kademeli bir
lyilesme Ongoriilse de, tahmin donemi
boyunca i¢ talebi olumsuz etkileyecegi

tahmin edilmektedir.

Reel GSYH’nin hem 2012 hem de 2013?7??
1,5 oraninda

Ik

yillarinda % daralacagi

tahmin  edilmektedir. ekonomik

daralmanin 2009-2010 doneminde
yasandig1 Ispanya’da, 2013 yilinda da
negatif biiyiime kaydedilecegi
ongoriilmektedir. 2012 ve 2013 yillarinda
ekonomik faaliyetlerde daralma
beklentisinin ardindaki etkenlerin basinda
isglici piyasast kosullarinin daha da
bozulmasi, 6zel sektdrde uygulanan diisiik
kaldiraglama, kamu maliyesinin
iyilestirilmesine yonelik tedbirler ve siki

kredi kosullar1 gelmektedir.

Son donemde emlak sektdriiniin sorunlu
varliklarinin oldukca yiliksek meblaglara
ulasmas1  sebebiyle  baz1  Ispanyol
bankalarinda sorunlarla karsilasilmaktadir.

Bu nedenle Hiikiimet, mali kurumlarin

yeniden  sermayelendirmesi  amaciyla
Avrupa Mali Istikrar Mekanizmasia
finansman  deste§i  i¢in  basvuruda

bulunmustur. 23 Temmuz 2012 tarihinde
imzalanan Mutabakat Zapt1 ile 100 milyar
Euro’ya ulasan mali destegi de igeren
program {izerinde anlagmaya varilmistir.

Programin  mali  sektdriin  istikrara

kavugmasi acisindan pozitif bir etki

yaratmasi beklenmektedir. Ote yandan,
kisa vadede emlak ve insaat sektoriindeki
ardindan  kredi

balonun patlamasinin

genislemesine iliskin yapilan

diizeltmelerin, kredi akisini sinirlayict bir



etki yaratmasi ve boylelikle 6zel tiikketimi
ve yatirimlar1 zayiflatmasi muhtemeldir.
Kamu borglart iizerindeki baski, Avrupa
Merkez Bankasi’nin Dogrudan Parasal
Islemler (OMT) programmi agiklamasiyla
birlikte biiylik dl¢iide azalmistir. Bununla

birlikte belirsizlikler ciddiyetini
korumakta, finansman kosullar1 kayda
deger bicimde sikilagmaktadir. Kamu

maliyesini iyilestirme ¢alismalarina paralel
olarak Ispanya, Subat ayinda yiiriirliige
konulan ve Temmuz ayinda revize edilen
iddial1 isgiicli piyasast reformlarmi da

iceren kapsamli  bir yapisal reform

programimi  uygulamaya  koymustur.

Ayrica, Eyliil 2012 tarihinde ek bir yapisal

reform paketi agiklanmistir.

Grafik 11.9.1: ispanya-Biiyiime ve katkilart
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kaydedilmesi  beklenmektedir.  Rekor
seviyelere ¢ikan issizlik, yiiksek hanehalki
borg stoku ve siki kredi kosullar1 nedeniyle
Ozel tiikketim harcamalarinin 2012 yilinda
oldukca zayif kalmasi beklenmektedir.
Diistik ticret artist ve gelir vergilerindeki
artis neticesinde harcanabilir gelirin ciddi
bicimde azalacagi tahmin edilmektedir.
Ayrica, emlak fiyatlariin diisecegi ve bu

servetini daha da

durumun hanehalk:
diisiirecegi, yiiksek seyreden enflasyonun
2012 ve 2013 yillarinda reel harcanabilir
geliri  diisiirecegi ongoriilmektedir. Ote
yandan, hanehalki tasarruf oraninin uzun
vadeli ortalama oran olan % 11’in altinda
diiserek % altinda

9’un  bir miktar

gerceklesmesi beklenmektedir.
Yatirimlarin, ozellikle techizat
yatirimlarinin  kotii  ekonomik  gdriiniim,
yiiksek 0zel sektor borcu ve finansmana
ulasmada yasanan zorluklar nedeniyle
gerileyecegi tahmin edilmektedir. Sanayi

sektorii is diinyas: giiven endeksi oldukga

diistik olup, tevsi yatirnmlar1 toplam
yatirimlarin ana bileseni olmay1
stirdiirmektedir. Emlak sektoriinde

toparlanma devam etmekte olup, emlak
fiyatlarindaki diisiis egilimi 2012 yilinda
hiz kazanmistir. 2007 yilinda en yiiksek
degerlere ulasan emlak fiyatlari, 2007
yilindan bu yana nominal bazda % 28, reel
bazda % 36 oraninda gerilemistir. Emlak

dis1 insaat yatirimlarinin, biiylik 6l¢iide siki



maliye politikalar1 nedeniyle azalmasi

beklenmektedir. Kamu sektOriiniin  her
kademesini iceren  mali  tedbirler
neticesinde kamu harcamalarinin  da

daralmasi beklenmektedir.

Tahmin dénemi boyunca ihracattaki giiclii

biliylimenin devam etmesi

ongoriilmektedir. Birim isglicli
maliyetindeki diislis ile dretimdeki ve
ihracat

birlikte

pazarlarindaki cesitlenmeyle

Ispanya’nin pazar pay1

geniglemigstir. S6z konusu genislemenin

tahmin donemi boyunca siirmesi ve

halihazirdaki yiiksek dis a¢ig1 diisiirmesi
beklenmektedir. Gorece giiclii ihracat ve
ithalat neticesinde

azalan Ispanya’nin

ticaret dengesi iyilesmekte olup, cari

islemler hesabmnin 2012 yilinda fazla
vermesi beklenmektedir. Cari agigin 2013
yilinda dengeye yaklagsacagi tahmin
edilmektedir. Bununla birlikte, Ispanyol
ekonomisinin enerji ithalatina bagimlilig
ve artmaya devam eden faiz yiikii, cari
iizerinde  baski

aciktaki lyilesme

olusturabilir.
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Isgiicii piyasasindaki kosullar daha da

bozulmus, 2012’in ikinci ¢eyreginde
igsizlik oram1 % 24,6’ya yiikselmistir. Son
donemde yapilan isgiicii piyasasi reformu,
ticret ve istthdam konularinda firmalara
calisma saatlerini de igerecek bigimde daha
fazla  esneklik-giivenlik  (flexicurity)
saglamaktadir. Bununla birlikte, Ispanyol
ekonomisinin halihazirdaki zayiflig1 ve
isgiici piyasast reformunun yirirliige

yakin zamanda girdigi g6z Oniine

alindiginda, s6z konusu reformun ilk
pozitif etkilerinin goriilmesi i¢in zamana
thtiyag¢ duyulmaktadir. Su ana kadar,
calisma saatlerinden ziyade is¢i sayisindaki
azalma yoluyla istihdamda iyilesme
saglanmaya devam edilmistir. Daha 6nceki

donemlerin aksine, son donemde kalici

istihdam da, gecici istthdam kadar
etkilenmistir.  Issizlikteki  artis,  tiim
ekonomik faaliyetleri olumsuz

etkilemektedir. Krizin uzun siirmesi, uzun
vadeli issizlik oraninin daha da artmasina
neden olmustur. 2012 yilinin ikinci
ceyreginde toplam issizlik oran1 2008’ deki

seviyesini ikiye katlamistir.



Ispanyol ekonomisindeki zayifliga karsin
enflasyon ivmelenmis ve Eylil ayinda %
3,5

ivmelenme temelde dis faktorlerden, petrol

seviyesine ulasmistir. S6z konusu

fiyatlarindaki  artigla  ylikselen enerji

fiyatlari, artan elektrik ve gaz fiyatlar1 ve

intiyari  tedbirlerden (ylikselen KDV

oranlari, artan {niversite harclari gibi)

kaynaklanmigtir. Ihtiyari tedbirlerin

etkilerinin 2013 yili son ceyregine kadar

biiylime oranlarina yansimast

beklenmektedir. Ucret artislarinin 6nceki
donemlere oranla oldukc¢a 1limli olacagi

tahmin edilmektedir. [limh ucret

artiglartyla birlikte isgilicii verimliliginde
stiregelen iyilesmelerin reel isgiicii birim

maliyetlerini  daha da  disiirecegi

ongoriilmektedir.

Kamu maliyesini iyilestirme c¢aligmalar
2012’nin ilk sekiz ayinda istenen diizeye

erismemistir. Harcamalara iliskin

planlanan kesintiler uygulamaya

konulmussa da, genis anlamda biitce

gelirlerindeki  sikintilar,  yiliksek  faiz

O0demeleri ve artan sosyal transfer
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harcamalar1 nedeniyle kesintilerle saglanan
iyilesmenin etkileri neredeyse tamamen
yok olmustur. Temmuz ayinda agiklanan
ek tedbirlerin ikinci

ciddi

ardindan  yilin

yarisinda bir mali sikilasma

donemine girilecektir. 2012 yilinda biitge

aciginm  GSYH’ye oraninm % 8’e
yaklasmasi beklenmektedir. Bankalarin
yeniden  sermayelendirilmesi  hesaba

katildiginda bu oran % 7’ye diigmektedir.

2013 yilinda genel biitce aciginin daha da
daralmasi beklenmektedir. Temmuz 2012
tarihinde aciklanan mali pakette, KDV
oraninda artis gibi 2013 yili igerisinde
onemli etkiler yaratabilecek tedbirler yer
almaktadir. Eyliil ayinda Parlamentoya
sunulan 2013 yili Biitce Kanunu da

harcamalara iliskin ek tedbirler
icermektedir. S6z konusu ek tedbirlerle
birlikte Agustos ayinda sunulan 2013-2014
biitce planinda yer alan bolgesel ve yerel
biitce tedbirleriyle GSYH’nin % 1’1
oraninda net mali kesinti hedeflenmektedir.
2013 yilinda genel biitce aciginin
GSYH’nin % 6’smna ulasacagr tahmin
edilmektedir. 2012 yilinda uygulamaya
konulan bazi tedbirlerin 2014 yilinda
yiirlirlitkkte kalma stiresinin dolmasi, 2013-
2014 biitce planinda yer alan mali
tedbirlerin etkisini bliylik Ol¢iide bertaraf
edecektir. Uretim ve istihdamin pozitife

donmesi beklentisine karsin genel biitce



aciginin daha da bozularak GSYH’nin %

6,2’sine ¢ikacagi tahmin edilmektedir.

2011-2014 donemi boyunca esasen biitce

acigindaki iyilesme diisiik harcamalar

neticesinde  ortaya  ¢ikmistir.  Diisiik

harcamalar ise ihtiyari vergi artiglariin
gelir  kayiplarimi  dengelemesi ile
saglanabilmistir. Sonug olarak, asag1 yonlii

riskler mevcudiyetini stirdiirmektedir.

Yapisal dengenin 2012 yilinda GSYH’nin
% 6,25’ine, 2013 ve 2014 yillarinda ise
sirastyla % 4 ve % 5,25’ine diisecegi
tahmin edilmektedir. Halihazirda yiiksek
seyreden bilitce agig1 ve negatif veya
olduk¢a diisiik biiyiime orant ve kamu
sektoriiniin ~ yiiksek  faiz  oranlariyla
bor¢lanmasi neticesinde, 2011 yilinda %
69,3 olan kamu borcu/GSYH oraninin
2014 yilinda % 97’nin {stline ¢ikmast

beklenmektir.

Tablo 11.9.1:
Tahmine iliskin temel gostergeler — iISPANYA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 1163,4 100,0 3,0 -3,7 -3,7 0,4 -1,4 -1,4 0,8
Ozel Tiiketim 620,0 58,3 2,8 -3,8 0,7 -1,0 -1,9 21 0,0
Kamu Tiiketimi 222,7 20,9 3,9 3,7 15 -0,5 -4,9 -7,2 -1,4
Briit Sabit Sermaye Olusumu 2240 21,1 3,7 -18,0 -6,2 -5,3 -9,0 -5,6 -0,3
Ekipman i¢in 63,0 59 4.2 -24,5 3,0 2,4 -6,6 -3,5 0,8
Thracat (mal ve hizmet) 321,8 30,3 7,1 -100 113 7,6 2,1 4,2 57
fthalat (mal ve hizmet) 330,3 31,1 7,5 -17,2 9,2 -0,9 -6,3 -3,2 2,4
GSMG 1041,9 98,0 2,8 -3,0 0,3 -3,0 -2,0 -1,8 0,7
GSYH biiylimesine katk1
I¢ Talep 3,3 66 -08 -18 40 -38 -03
Stoklar 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Net fhracat -0,3 29 0,3 2,3 2,6 23 1,2
Istihdam 2,1 -6,5 -2,3 -1,7 -4,5 -2,7 0,2
Issizlik oram (a) 13,9 18,0 20,1 21,7 25,1 26,6 26,1
Calisan bagina ticret 6demeleri 42 4.4 0,0 0,7 0,4 1,4 0,4
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 34 1,5 -2,0 -1,4 -2,7 0,1 -0,2
Reel isgiicti maliyeti -0,5 1,4 -2,4 -2,4 -2,9 -1,7 -1,6
Hanehalki tasarruf orani (b) - 17,8 13,1 11,0 8,7 8,1 9,1
GSYH deflatorii 3,8 0,1 0,4 1,0 0,2 1,9 1,4
TUFE - -0,2 2,0 3,1 2,5 -0,8 0,0
Mallar igin dis ticaret haddi 0,2 45 -2,2 -3,3 -2,7 -0,2 -0,2
Ticaret dengesi (c) -5,2 -4,0 -4,6 -3,8 -2,5 -0,8 0,0
Cari Tslemler Dengesi (c) -4,0 -4,8 -4.4 -3,7 -2,4 -0,5 0,4
Net dig borg verme (+) veya borglanma (-) (C) -3,2 -4,3 -3,8 -3,2 -1,9 0,0 0,9
Genel biitce dengesi (c) -2,3 -11,2 -9,7 -9,4 -8,0 -6,0 -6,4
Dongiisel ayarlanmis biitce dengesi (c) -2,3 9.4 -7,6 -7,6 -6,0 -4,0 -5,3
Yapisal biitce dengesi (c) - -8,7 -7,6 -1,5 -6,3 -40 -53
Briit kamu borcu (c) 53,4 53,9 61,5 69,3 86,1 92,7 97,1
(a) Eurostat tanimi (b) briit tasarruf/harcanabilir gelir ~ (¢) GSYH yiizdesi olarak
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10. FRANSA

Biiyiime Toparlanma Siirecine Girmeden Once Bir Y1l Daha Durgun Seyredecek

Fransiz ekonomisi, 2012 yilinda Euro
Bolgesindeki ekonomik daralmaya paralel
olarak hiz kesmesine ragmen, gorece giiclii
i¢c talep sayesinde pek ¢ok diger AB iiye
daha bir

performans gostermistir. Ote yandan iig

devletine nazaran basarili
ceyrek boyunca durgun bir seyir izleyen
GSYH biiyiimesi ve tarihi dip seviyelerine
ulasan 6zel sektor karlilig1 yakin vadedeki
bir toparlanma olasiligin1  Stelemistir.
Giivenleri zedelenen girisimcilerin kisa
vadeli yatirim ve istthdam planlarin1 bir
miktar kiiciiltmesi beklenmektedir. Ozel
sektor ortamindaki ve iggiicli piyasasindaki
gerilemeler 2012 yilinin ikinci yarisinda
bir durgunluk, hatta kiigiilmeyi isaret
etmektedir. Ozel tiiketim harcamalar1 yilin
biitiiniinde ekonomik daralmay1 onleyecek
bir performans sergilese de, alisilageldigi
iizere biiyiimenin temel bileseni olma
roliinden olduk¢a wuzak goziikkmektedir.
2012 yilinda % 0,2 oraninda biiylimesi
beklenen Fransiz ekonomisinin tahmin
dénemi olmas1

boyunca durgun

beklenmektedir.
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2013 yilinda % 0,4 oraninda biiyliyecegi

tahmin edilen Fransiz ekonomisinde,
karliligint ve verimliligini muhafaza etme
hedefi dogrultusunda 6zel sektoriin yeni
istihdam

yaratmaya yonelmeyecegi

diisiiniilmektedir.  Issizlik ve artan
vergilerin hanehalkinin satin alma giicii
iizerinde onemli Ol¢iide baski yaratmasi ve
giiven endekslerinin diisiik seviyelerde
kalmasina yol agmast beklenmektedir.
Sonug olarak 6zel tiiketim harcamalarinin
azalacagl, ancak halen canli olan kamu
harcamalarinin GSYH biiyiimesine pozitif
katki saglayacagi tahmin edilmektedir.

Gk 101 Framsa - GSYH biiviimesi ve katlalar
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Ekonominin 2014 yili boyunca kademeli
olarak ivme kazanmasi beklenmektedir.
Ekonomiye iligkin gilivenin ise Euro
Bolgesi bor¢ krizinin etkilerinin azalmasi
ve lilkenin mali performansimin bir nebze
diizelmesi  faktorlerine paralel olarak
kademeli olarak artmasi beklenmektedir.

Gorece yiiksek hanehalki tasarruf oraninin



azalmasi, ozel sektoriin yatirim

harcamalarint artirmast ve dig talebin

altinda Fransa

1,2

artmast kosullar

2014

gibi
GSYH’sinin yilinda %

biiyiiyecegi ongoriilmektedir.

2012 yilinin ilk yarisinda istihdam keskin
bir sekilde azalmistir. Bir 6nceki yilin ayni
doneminde % 9,6 olan issizlik orani, yilin
ikinci ¢eyreginde % 10,3’e yiikselmistir.
Mevcut ekonomik durgunluk ortami1 ve siki
nominal iicretler igverenlerin istihdam
yerine verimlilik artisina odaklanmasina
igsizlik
10,7°e

acmaktadir. Sonu¢ olarak

2013

yol
oraninin yilinda %
yiikselmesi, 2014 yilinda ise bu seviyesini

korumasi beklenmektedir.

Hiikiimet  tarafindan 2013  Biitcesi

aracilifiyla uygulamaya konan yeni
vergiler olan yiiksek gelirli hanehalkini
hedeflemektedir. Dolayisiyla bu vergi
artisinin tiikketim harcamalar1 iizerindeki
etkisinin genis tabanli bir vergi artigindan
daha az olmasi1 beklenmektedir. Yine de

israrli bir sekilde artan issizlik tiiketim
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harcamalar1 {izerinde baski yaratmaya
devam etmektedir.

Tiiketim harcamalarini rahatlatmak
amaciyla hanehalkinin 2012 ve 2013
yillarinda tasarruf oranlarimi  azaltmasi
beklenmektedir. Enflasyonda beklenen

diistisiin reel gelirde yasanacak azalmalari
bir miktar telafi edecegi diistinlilmektedir.
Bu hanehalki

2012  yilinda

gergevede tilketim

harcamalarinin duragan
olmasi, 2013 wyilinda % 0,1 oraninda
azalmasi1 ve isgiicli piyasasindaki olas1 bir
toparlanmanin da etkisiyle 2014 yilinda

tekrar ivme kazanmasi beklenmektedir.

Kredi kosullar1 gorece uygun goziikse de

yatirim harcamalarinda hizli bir

toparlanma  yakin vadede  miimkiin

gdziikmemektedir. Ug ceyrek boyunca
stiren ekonomik

duragan biiyiime

performans1 ve finans sektorii disindaki

sirketlerin ~ kar  marjlariin  giderek
azalmasi,  girisimcilerin  giiven  ve
beklentilerini biiytik Olciide

geriletmektedir. Hem i¢ hem de dis talebin
zayif olmasi sirketleri 2012-2013 yillarinda
yatirim yapmaktan uzak tutacak, sirketlerin
ekonomiye iliskin giiveni ancak 2013
ikinci itibaren

yilinin yarisindan

diizelmeye baslayacaktir.



Fransa’nin ihracat performansinin son on
yilda gittikce azalan dis rekabet giiciine
paralel olarak zayif kalmasi beklenmekte
olup, Fransiz sirketlerin pazar paylarinda
kayiplar yasanmas1 muhtemeldir.

Dis talepteki zayif goriiniime ragmen,
ithalatta yasanan gerileme neticesinde
2012 ve 2013 wyillarinda dis ticaretin
GSYH biiylimesine kayda deger olgiide
pozitif katki saglayacagi (2012 yilinda %
0,4, 2013 yilinda ise % 0,3), 2014 yilinda
tahmin

ise bu katkinin

Bu

sifir  olacagi

edilmektedir. ongoriide  kademeli

ekonomik toparlanmaya paralel olarak
ithalatta yasanmasi muhtemel artis rol

oynamaktadir.

Enerji  fiyatlarinda gegmis ddnemde

yasanan artiglar, Fransiz ekonomisinin

2012  yilmmm ilk yarisinda yasadig
yavaglama siirecine ragmen gorece yliksek
bir enflasyon oranina sahip olmasina neden
olmustur. Yilin ikinci yarisinda petrol
fiyatlarinin istikrar kazanmasi ve 2012
yilinda 2,3

gerceklesmesi beklenmektedir. 2013-2014

enflasyonun % olarak

yillarinda ise artan igsizlik ve zayif

ekonomik biiylime neticesinde enflasyonun
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% 1,7 seviyelerine diismesi
ongoriilmektedir.
Genel ekonomik ortamda mevcut olan

risklere ek olarak Fransiz ekonomisine

mahsus  riskler  de  mevcudiyetini
korumakta ve olas1 toparlanma siireci

lizerinde baski yaratmaktadir.

Finans sektoriine iliskin pek ¢ok risk

ortadan kalkmis olsa da, bankalarin

sermaye yeterlilik oranlarmin
giiclendirilmesine yonelik oOnlemler yeni
krediler tizerinde beklendiginden biiytik bir
olumsuz etki vyaratabilecektir. Kredi
genislemesi iizerindeki kisitlayic1 etkiler
de, yatirimlar ve ekonomik toparlanmanin
hizin1 olumsuz etkileme potansiyeline

sahiptir.

Biitce agiginin bir onceki yilin % 5,2°lik
gerceklesmesinden daha iyi bir performans
sergileyerek 2012 yilinda GSYH’nin %
4,51 oranina gerilemesi beklenmektedir.
Temmuz ayinda alinan ilave sikilagtirma
tedbirleri, kotiilesen biiyiime performansi
ve beklenenden diisiik gerceklesen vergi

gelirlerini telafi etme amacini tasimaktadir.



Kamu harcamalari, merkezi hiikiimetin
harcamalar1 kesmesi ve sadece sosyal
transferlerde  kisitli  bir artis  olmasi
sebebiyle tarthi seviyelerinin altinda
kalacaktir. Harcamalardaki tasarrufun,
kamu sektorii ticretleri ve yerel idarelere

yapilacak transferlerdeki kesintiler ile

saglik harcamalarindaki kurallarin
sikilastirilmasindan kaynaklanmasi
ongoriilmektedir.

Alinan tedbirler neticesinde 2013 yilinda
blitce aciginin daha da azalmasi ve
GSYH’nin % 3’5’1 olarak gerceklesmesi
beklenmektedir.

Herhangi bir politika degisikligi olmamasi
durumunda biitce a¢iginin 2014 yilinda da
2013 yil1 seviyelerinde olacagi
beklenmektedir.

Fransa’nin Kamu Bor¢ Stoku/GSYH
oraninin 2012 yili sonu itibariyla % 90
oranina ulasacagi beklenmektedir. Tahmin
donemi boyunca biitge acigmnin goérece
yiiksek olmasi da bu oranin artmasina yol

acabilecektir.
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Tablo 11.10.1:
Tahmine iliskin temel gostergeler — FRANSA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 1996,6 100,0 1,8 -3,1 1,7 1,7 0,2 0,4 1,2
Ozel Tiiketim 1151,3 57,7 1,8 0,3 15 0,3 0,0 -0,1 1,1
Kamu Tiiketimi 489,3 24,5 15 2,5 1,8 0,2 1,3 1,1 1,3
Briit Sabit Sermaye Olusumu 401,2 20,1 2,3 -10,6 1,2 3,5 03, 0,1 1,7
Ekipman i¢in 99,7 5,0 3,5 -9,6 4,1 3,5 -2,2 0,1 4,2
Ihracat (mal ve hizmet) 538,2 27,0 47 -12,1 9,6 53 2,6 2,1 42
ithalat (mal ve hizmet) 594,3 29,8 4.9 -9,6 8,9 4,9 0,8 0,9 4,0
GSMG 2034,2 101,9 2,0 -3,1 1,7 1,7 0,2 0,5 1,3

GSYH biiyiimesine katki

I¢ Talep 1,8 -15 1,6 0,9 0,4 0,2 1,3
Stoklar 0,1 -1,2 0,1 0,8 -0,6 -0,2 0,0
Net ihracat 0,0 -0,5 0,0 0,0 0,5 0,3 0,0
Istihdam 0,7 -15 -0,3 0,5 -0,1 0,0 0,6
1$sizlik orani (a) 9,6 9,5 9,7 9,6 10,2 10,7 10,7
Calisan basina ticret 6demeleri 2,6 2,0 2,6 2,8 2,0 1,8 1,7
Birim iggiicii maliyeti (tiim ekonomi igin) 14 3,7 0,6 1,6 1,6 14 1,1
Reel iggilicti maliyeti -0,2 3,0 -0,4 0,3 0,0 -0,1 -0,5
Hanehalki tasarruf orani (b) 14,9 16,1 15,6 15,7 15,5 15,4 15,3
GSYH deflatorii 1,7 0,7 1,1 1,3 1,7 15 1,7
TUFE 1,8 0,1 1,7 2,3 2,3 1,7 1,7
Mallar igin dig ticaret haddi -0,1 3,3 -2,2 -2,4 -0,1 -0,5 -0,7
Ticaret dengesi (c) 0,1 -2,2 -2,5 -3,5 -3,3 -3,1 -3,4
Cari islemler Dengesi (c) 0,6 -1,8 -2,0 -2,6 -2,2 -1,8 -1,9
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) 0,5 -1,7 -1,9 -2,6 -1,9 -1,6 -1,6
Genel biitge dengesi (c) -3,4 -7,5 -7,1 -5,2 -4,5 -3,5 -3,5
Déongiisel ayarlanmis biitce dengesi (c) -3,8 -6,1 -5,9 -4,3 -3,3 -2,0 -2,2
Yapisal biitce dengesi (c) - -6,1 -5,7 -4,5 -3,4 -2,0 -2,1
Briit kamu borcu (¢) 58,3 792 823 86,0 90,0 92,7 938

(a) Eurostat tanimi

(b) briit tasarruf/kullanilabilir gelir

(c) GSYH yiizdesi olarak
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11. iTALYA

Belirsizlik ve Siki Finansman Kosullar1 Toparlanmayi Geciktiriyor

2012 yilinda i¢ talepte ve Ozellikle

yatirrmlarda  yasanan  belirgin  disiis
sebebiyle, Italyan ekonomisinin % 2,3
oraninda  daralmasi beklenmektedir.
Finansal piyasalardaki belirsizlik etkisini
korumakta, bu durum ekonomik birimlerin
giivenlerini, dolayistyla yatirim ve harcama
kararlarin1 etkilemeye devam etmektedir.
Buna ek olarak Euro Bolgesinde uzun
siiredir devam eden borg krizi, faiz oranlari
iizerinde yukar1 yonlii ciddi bir baski
olusturarak ozel sektor i¢in daha siki
finansman kosullarina yol ag¢maktadir.
Kredi  daralmasi, mali sikilastirma
tedbirlerinin i¢ talep Tlzerinde yarattig
baskiy1 daha da artirabilecektir. Son olarak,
kotiilesen dis ekonomik ortam ihracatta
yasanan genislemeyi yavaslatmistir. Ote
yandan, 2012 yilinda dis ticaret dengesinin,
ithalattaki ciddi azalmaya bagli olarak

pozitif olacag1 beklenmektedir.

Ust iiste iki ¢ceyrek % 0,8 oraninda daralan
Italyan ekonomisinin, finans piyasasinin

kosullarinin kademeli olarak

normallesmesi ve belirsizligin azalmasi

varsayimi  altinda,  2012°nin  ikinci
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yarisinda daha diisiik oranlarda daralmasi
beklenmektedir. 2013’iin ikinci yarisindan
itibaren ekonomik faaliyetlerin ¢ok sinirl
bir

ivme  kazanmaya

Ozel

baslayacagi

ongoriilmektedir. tilketimin, reel
harcanabilir gelirdeki gelismelere baglh
olarak 2013 yili genelinde daha da
daralacagi, ancak 2014 yilinda pozitif
olacagi tahmin edilmektedir. Makine ve
techizat yatirimlarinin, finansal
kosullardaki iyilesmeye ve artan giivene
olarak daha hizh

bagl toparlanmasi

beklenirken, ingaat sektoriindeki

diizelmenin ancak 2014 yili itibariyla
baslayacagi tahmin edilmektedir. italya’nin
ihracat pazarlarinda yasanmasi beklenen
toparlanma ve 2012 yilinda Euro’da
yasanan deger kaybinin da etkisiyle, 2013
yilinda ihracatin 6zellikle AB disindaki
pazarlarda daha hizli biiyimesine yol

acacag1 beklenmektedir.

Genel olarak, tahmin donemi siiresince

petrol  fiyatlarinda  beklenen  diisiis
sayesinde dig ticaret dengesinin pozitif
kalmaya devam edece8i Ongoriilmektedir.
Dolayisiyla, cari islemler ag¢iginin 2013-14
yillarinda i¢in GSYH’nin % 0,5’inden

daha alt seviyelere inmesi beklenmektedir.
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Mevcut daralma kosullart altinda, igsizlik
oraninda 2 puanin Tlzerinde bir artis

goriilmesi 2012 yilinda iki  haneli
rakamlara ulasmasi ve ardindan 2013-14
yillar1 boyunca % 1 oraninda ilave bir artig
sergilemesi beklenmektedir. Bu egilim,
artan iggilicli arz1 sebebiyle olugsmaktadir.
2011’in ortalarindan itibaren ciddi oranda
artan isgliciine katilim oranmin iki ana
sebebi oldugu distliniilmektedir; ozellikle
kadin ve gen¢ niifusun agirlikta oldugu
daha fazla sayida bireyin, hanehalkinin
harcanabilir gelirindeki diisiis neticesinde
1 aramaya baglamasi ve yeni kabul edilen
emeklilik

reformlarinin  yliksek  yas

gruplarin1 isgilicli piyasasinda kalmaya

mecbur etmesi. 2011 yilinda sinirl bir artig
2012 ve

gosteren istihdam

2013’te

sayisinin,

yasanacak isten c¢ikarmalara
paralel olarak azalmasi beklenmektedir.
Calisma saatlerinin 2012-2013 yillarinda

onemli Olglide azalacagi, 2014 yilinda yar1
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zamanli calisma sisteminin
yayginlagmasiyla Dbirlikte gorece hizh
toparlanmas1 ~ ongoriilmektedir.  Isgiicii

verimliliginin 2012°de azalacagi, 2013-
2014 yillarinda ise sinirli miktarda artacagi

ongoriilmektedir. Ozel sektdrde iicret

artistnin ~ tahmin ~ dénemi  boyunca

enflasyonun altinda seyretmesi, kamu

sektoriindeki  tucretlerin  dondurulmasi

uygulamasinin  ise  devam  etmesi

beklenmektedir. Sonug¢ olarak, nominal
isgilicti birim maliyetlerinin 2012 yilinda %
2’nin iizerinde, 2013-2014 yillarinda ise %
1 civarinda artacagi ongoriilmektedir. 2012
yilinda doviz kurunda yasanan deger kaybi
da goz oniine alindiginda, Italya’nin
tahmin donemi boyunca 6zellikle AB dis1
ticaret ortaklarima karsi rekabet giiciinde
bir

beklenmektedir.

gorece toparlanma  yasanmasi

TUFE, yiiksek petrol fiyatlari, akaryakit

vergisi ve standart KDV’deki artig

sebebiyle 2012’nin ilk ii¢ ¢eyreginde %

3’lUn  lzerinde  seyretmistir.  Yillik

enflasyonun, olumlu baz etkisi sayesinde
2012’nin sonlarina dogru diisiise gecmesi
beklenmektedir. Temmuz 2013’te
yiiriirliige girecek olan standart ve indirimli

KDV oranlarindaki 1 puanlik artigin,



2013’iin tgiincti  ¢eyreginde enflasyonu

yiikseltmesi beklenmektedir. Petrol
fiyatlarinda Ongoriilen diisis ve is giicll
maliyetlerinin azalan baskis1 neticesinde,
2014’tn ikinci yarisinda enflasyonun %

2’nin altina inecegi 6ngoriilmektedir.

Keskin ekonomik gerilemeye ragmen,
2012 yilinda biitge agigmin GSYH’ye
oraninin % 3,9’dan % 2,9’a diismesi, 2013-
2014 yillarinda ise % 2,1’e inmesi
beklenmektedir. Tahmin donemi boyunca
faiz harcamalarinda yasanmasi beklenen
artts, 2011’in ikinci yarisinda iilke riski
priminde yasanan kayda deger yiikselmeyi
ve artan borcu yansitmaktadir. Bu durum,
2010-2011 willarinda kabul edilen 6nemli
sikilagtirma tedbirleri sayesinde faiz disi
hizlt

fazlanin biitge agigindan daha

artacagini isaret etmektedir.
Mayis 2010°da kabul edilen tasarruf
onlemleri sayesinde 2012 yilinda toplam
faiz dis1 harcamanin bir 6nceki yila gore
gerilemesi beklenmektedir. Ucretlerin son
4 yildir dondurulmasi ve yeni igse alimlarin
durdurulmasi sebebiyle kamu sektoriinde
iicretler belirgin oranda kontrol altina
alinmistir. Buna ek olarak, merkezi ve

yerel yoOnetimler tarafindan yapilan ara
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mal1 harcamalarinda kesintiye gidilmistir.

Emekli  sayisindaki  artisga  ragmen,
yiirlirliige giren reformlar sayesinde emekli
artis hizinin azalmasi ve bdylece sosyal
sinirlandirilmasi

transferlerdeki  artisin

beklenmektedir. Bu hususlara ilaveten

dogrudan yatinm ve transferlerin de

belirgin oranda azalmasi beklenmektedir.

Ic talepte beklenen yiiksek daralmaya

ragmen, biitge gelirlerinin  GSYH’ye
oraninin % 2 civarinda artacagi tahmin

edilmektedir.

2012 yilindaki yapisal biitce acigt/GSYH
oraninda 2,25 puanhk, faiz dis1 biitce
dengesi/GSYH oraninda ise bir Onceki
seneye goére % 2,75 puanhk diisis

gergceklesmesi beklenmektedir.

Grgfik [T 11.2: Tealya - Yapisal Biitce Dengesi
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bir ivme kazanarak artmasi
beklenmektedir. Sermaye harcamalarinin
2013’te azalmaya devam edecegi ve
2014’te ise kismi bir toparlanma silirecine
girecegi ongoriilmektedir. Toplam faiz dis1
harcamanin nominal olarak 2013 yilinda da
azalmas1 ve 2014’te smurli bir sekilde
artisa  gegmesi  beklenmektedir. Faiz
harcamalarinin ise artmaya devam edecegi

ongoriilmektedir.

Taslak biitce, gelir tarafinda bir dizi 6nlemi
icermektedir. 2012 yazinda ytiriirliige giren
akaryakit vergilerindeki gecici artig kalict
hale getirilmis, finansal islemlere yeni bir
vergi uygulamaya konmustur. Buna ek
olarak 2011°de kabul edilen emlak vergisi
artisinin  yiirlirliige girmesiyle birlikte,
2013 yilinda dolayli vergi gelirlerinde
onemli bir artis yasanmasi beklenmektedir.
Vergi tabanindaki artisa ragmen dogrudan
bir

izleyecegi tahmin edilmektedir.

vergi  gelirlerinin  durgun seyir

28.000
Euro smirma kadar uygulanan gelir vergisi
oran1 |

puan oraninda azaltilmistir.

Bunlara ek olarak vergi tesvikleri
uzatilmistir. Vergi gelirlerinin GSYH’ye
oraninin 2013’te tavan yapmasi, 2014’te

ise diisiise gegmesi beklenmektedir.

2013 yilinda yapisal biitge dengesi/GSYH
oranindal puanlik bir iyilesme ile dengeye
Politika

gelecegi ongoriilmektedir.

degisikligi olmayacagl varsayimi altinda,
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yapisal biitce dengesinin 2014 yilinda
dengeden uzaklasacagr beklenmektedir.
Yapisal faiz dis1 biitge fazlasinin ise
2013’te  GSYH’nin % 5’inin {izerine
¢tkmasi ve ardindan 2014 yilinda mevcut
konumunu siirdiirmesi beklenmektedir.

Reel GSYH’deki diisis ve Euro
Bolgesindeki diger iilkelere yapilan mali
yardimlarin etkisiyle,

stokunun GSYH’ye oranmin 2012-2013

briit kamu borg

yillarinda  6nemli  Ol¢lide  artmasi

beklenmektedir. Makroekonomik

kosullarin iyilesmesi ve faiz dig1 fazlanin

artmasiyla Dbirlikte, bor¢ stoku/GSYH
oraninin 2014°te azalacag1
ongoriilmektedir.



Tablo 11.11.1
Tahmine iliskin temel gostergeler — ITALYA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 1579,7 100,0 1,3 -55 1,8 0,4 -2,3 -0,5 0,8
Ozel Tiiketim 969,0 61,3 1,2 -1,6 1,2 0,1 -3,4 -0,9 0,9
Kamu Tiiketimi 3234 20,5 0,9 0,8 -0,6 -0,8 -0,7 -0,3 -0,4
Briit Sabit Sermaye Olusumu 308,9 19,6 1,2 -11,,7 2,1 -1,8 -8,1 2,1 2,6
Ekipman i¢in 132,3 8,4 1,8 -16,8 12,0 -1,1 -10,9 -0,6 6,3
Thracat (mal ve hizmet) 455,6 28,8 4,5 -175 114 6,0 1,1 3,0 41
ithalat (mal ve hizmet) 479,0 30,3 3,9 -13,4 125 0,6 -7,2 1,4 50
GSMG 1567,6 99,2 - -4,9 1,8 0,1 -2,2 -0,5 0,8

GSYH biiyiimesine katki

I¢ Talep 1,1 -3,2 1,0 -0,4 -3,8 -1,0 1,0
Stoklar 0,1 -1,2 1,2 -0,5 -1,0 0,0 0,1
Net ihracat 0,2 1,1 0,3 1,4 2,5 05 -0,2
Istihdam 0,3 -2,9 -0,9 0,1 -1,3 -1,0 0,4
1$sizlik orani (a) 9,2 7,8 8,4 8,4 10,6 115 11,8
Calisan basina ticret 6demeleri 3,3 1,7 2,3 1,2 1,1 1,3 1,2
Birim iggilicii maliyeti (tiim ekonomi igin) 2,3 4.6 -0,4 0,9 2,2 0,8 0,8
Reel iggiicti maliyeti -0,7 2,4 -0,8 -0,4 0,7 -0,8 -0,8
Hanehalki tasarruf orani (b) 18,3 14,2 12,7 12,0 12,4 12,4 12,4
GSYH deflatorii 3,0 2,1 0,4 1,3 14 1,6 1,6
TUFE 3,0 0,8 1,6 2,9 3,3 2,0 1,7
Mallar igin dis ticaret haddi -0,6 7,4 -3,9 -3,9 -1,5 1,0 1,5
Ticaret dengesi (c) 1,5 01 -13 -11 0,8 1,6 1,8
Cari islemler Dengesi (c) 0,2 -2,0 -3,5 -3,3 -1,2 -0,4 -0,3
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) 0,3 -2,0 -3,6 -3,3 -1,2 -0,4 -0,3
Genel biitce dengesi (c) -4,4 -5,4 -4.5 -3,9 -2,9 -2,1 -2,1
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) -4.8 -3,6 -35 -3,0 -1,3 -0,4 -0,9
Yapisal biitce dengesi (c) - -4,3 -3,7 -3,7 -1,4 -0,4 -0,8
Briit kamu borcu (¢) 110,4 116,4 119,2 120,7 1265 1276 1265

(a) Eurostat tanimi
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(b) briit tasarruf/harcanabilir gelir

(c) GSYH yiizdesi olarak



12. GUNEY KIBRIS RUM YONETIMI (GKRY)

Tahmin Donemi Boyunca Durgunluk Siirecek

Ekonomik Aktivitede Bozulma S6z Konusu

Ekonomide 2011’in ikinci yarisinda

gozlenen zayiflamanin 2012°de
yogunlagmasi ve yil sonu itibartyla Giliney
Kibris

kaydetmesi

2,3 kiiclilme
Mali

ekonomisinin %
beklenmektedir.
sikilastirma tedbirleri, igglicii piyasasindaki
zayiflama ve ekonomik belirsizlik 6zel
tiketim harcamalarini etkilemeye devam
etmektedir. Buna ek olarak sikilasan kredi
kosullar1 da yatirimlarin azalmasina sebep
olmaktadir. Yunanistan ve Avrupa mali
piyasalarindaki

olumsuz gelismeler de

Giliney Kibris ekonomisini etkilemeye

devam etmektedir.

Giliney Kibris ekonomisinin i¢ talep ile
kamu ve 0zel sektor yatirimlarindaki
azalmaya bagli olarak 2013’te % 1,7,
2014’te 1se % 0,7 kiiclilme kaydetmesi
beklenmektedir. Krediye erismede
karsilagilan zorluklar ve firmalarin yiliksek
bor¢luluk oranlar1 nedeniyle yatirimlarin

azalacag tahmin edilmektedir.

Dis ticaretin ise tahmin donemi boyunca

bliylimeye  pozitif  katki yapmasi

beklenmektedir. Oniimiizdeki donemde
ithalatta keskin bir diisiis beklenirken,

ihracattaki azalmanin daha hafif diizeyde

olacagi ongoriilmektedir. 2012°de basarili
performans sergileyerek yiiksek gelir elde
eden turizm ve ticaret sektorlerinin
oniimiizdeki donemde de bu durumunu
Gelir

koruyacagi tahmin edilmektedir.

dengesindeki bozulmaya karsin genel
olarak cari a¢igin tedrici bigimde azalmasi

ongoriilmektedir.

Grafik 11.12.1: GKRY - GSYH biiyiimesi
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Isgiicii Piyasasimin Kosullar1 Zayifliyor

Ekonomik aktivitedeki zayiflamaya bagl
olarak istthdamin 2012 ve sonrasinda
azalacag tahmin edilmektedir. Insaat ve
ticaret gibi sektorlerde isten c¢ikarmalar
yiiksek seviyededir. 2011°de % 7,9 olarak
gerceklesen issizligin, 2012°de % 12,1°e
Issizlik

yiikkselmesi ~ beklenmektedir.

oranindaki artisin tahmin dénemi boyunca



stirecegi ve 2014 yilinda % 14 seviyesine

yaklasacagi  Ongoriilmektedir.  Isgiicii
piyasasindaki olumsuz kosullar ve mali
sikilastirma  tedbirleri sebebiyle iicret
artislarinda azalma olmasi1 beklenmektedir.
Kamudaki 2014’e  kadar
da ekonominin

biitlinitindeki {icret artiglarini etkileyecektir.

ucretlerin

dondurulmus  olmasi

Enflasyon Diisiiyor

TUFE’nin zayiflayan i¢ talep etkisiyle

2012 sonu itibartyla % 3,2 olmasi

beklenmektedir. Diisiik i¢ talebin devam
etmesi, KDV artig1 ile enerji ve emtia
fiyatlarindaki azalmaya baghh olarak
enflasyonun 2013’te % 1,5, 2014°te ise %

1,3 olacagi tahmin edilmektedir.

Asag Yonlii Riskler Devam Ediyor

Giiney Kibris yasadigi ekonomik zorluklar
cercevesinde Mali  Istikrar
Kolayligi (EFSF) ve Avrupa Istikrar
Mekanizmasindan (ESM)

Avrupa
mali yardim
talebinde bulunmustur. Su anki ekonomi
politikalarinda bir degisiklik olmaz ise cari
acik, kamu maliyesi ve finans sektori
tizerindeki asagi yonlii risklerin devam
etmesi beklenmektedir. Ekonomiyi finanse

edecek sermayenin temin edilememesi ve
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politikalarin  siirdiiriilebilir ~ bir  hal
almamasi durumunda ekonomik
gorinimiin ~ daha  da  kotiilesmesi

neticesinde likidite sikintisi, yiiksek borg,
kotiilesen isgilici  piyasast kosullart ve
azalan verimlilik ile Kkarsilagilabilecegi

belirtilmektedir.

Yunanistan’daki ~ ekonomik  durumun
kotillesmesinin+~ de  Giiney  Kibris
bankalarinin dogrudan sermaye

ihtiyaglarinin kargilanmasi anlaminda risk

olusturdugu belirtilmektedir.

Mali Dengesizliklerin Etkisi Siiriiyor

Biitce aciginin GSYH’ye oraninin 2012
yili sonunda % 5,3 olmasi beklenirken, ek
tedbirler alinmadigi takdirde bu oranin
2013’te % 5,7’ye 2014’te ise % 6’ya
yiikselecegi tahmin edilmektedir. Bir ticari
bankanin sermaye destegine devletin de
dahil olmas1 neticesinde, 2011°de % 71,1
olan kamu borcu/ GSYH oraninin 2012
sonunda % 90’lara yaklasacagi
ongoriilmektedir. Ekonomik aktivitedeki
yavaglamaya da bagl olarak biitge agiginin
GSYH’ye 96,7,

2014°te

oranmnin  2013’te %

ise % 102,7 olacagi tahmin

edilmektedir. 2012  yilindaki ~ mali

sikilagtirma  tedbirlerine  karsin = mali

dengesizliklerin devam etmesi

beklenmektedir.



Tablo. 11.12.1
Tahmine iliskin temel gostergeler - GKRY

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 17979,3 100.0 4,3 -1,9 1,3 0,5 -2,3 -1,7 -0,7
Ozel Tiiketim 11899,2 66,2 - -7,5 1,5 0,2 -34 -3,5 -0,9
Kamu Tiiketimi 3584,2 19,9 - 6,8 1,0 -0,2 -1,7 -2,4 -15
Briit Sabit Sermaye Olusumu 2941,8 16,4 - -9,7 -49  -13.1 -22,0 -12,0 -5,3
Ekipman i¢in 828,0 4,6 - -0,3 -59 -231 -26,0 -11,0 -3,7
Thracat (mal ve hizmet) 7699,0 42,8 - -10,7 3,8 3,3 -0,9 0,8 -1,3
ithalat (mal ve hizmet) 8251,7 459 - -18,6 4.8 -4,1 -9,3 -5,5 -0,4
GSMG 16481,6 91,7 4,4 -4,9 2,4 3,6 -2,4 -1,7 -0,7

GSYH biiylimesine katki

i¢ Talep - -6,3 0,2 -2,4 -6,2 -44  -15
Stoklar - -1,6 1,8 -0,5 0,0 0,0 0,0
Net ihracat - 5,7 -0,7 3,4 3,9 2,8 0,7
Istihdam - -0,5 0,0 0,5 -4,0 -0,6 -0,3
Issizlik orani (a) 55 6,4 7.9 12,1 13,1 13,9
Caligan bagina ticret 6demeleri - 2,5 2,7 3,3 -0,9 -0,3 0,5
Birim iggiicii maliyeti (tiim ekonomi igin) - 3,9 1,4 3,3 -2,6 0,8 0,9
Reel isgiicli maliyeti - 3,8 -0,5 0,5 -4,2 -0,7 -0,4
Hanehalki tasarruf orani (b) - 11,4 11,6 4,1 52 7,3 75
GSYH deflatorii 34 0,1 1,9 2,7 1,6 1,5 1,2
TUFE - 0,2 2,6 3,5 3,2 15 1,3
Mallar igin dis ticaret haddi - 2,7 -0,9 -0,6 -1,7 -0,1 -0,9
Ticaret dengesi (c) - -25,5 -26,8 -24.2 -21,9 -20,6 -20,7
Cari Islemler Dengesi (c) - -10,7 -9,2 -4,2 -6,3 -3,5 -3,0
Net dis borg verme (+) veya bor¢lanma (-) (C) - -10,6 -9,0 -4,0 -55 -2,7 -2,4
Genel biitce dengesi (c) - -6,1 -5,3 -6,3 -5,3 -5,7 -6,0
Déongiisel ayarlanmis biitce dengesi (c) - -6,2 -5,3 -6,1 -4,4 -4,8 -5,3
Yapisal biit¢e dengesi (c) - -62 -53 59 -46 -48 53
Briit kamu borcu (¢) 585 61,3 71,1 89,7 96,7 102,7

(a) Eurostat tanimi
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(b) briit tasarruf/harcanabilir gelir

(c) GSYH yiizdesi olarak



13. LETONYA

Hizh Biiyiime Trendine Doniis

Ekonomik Performans Beklentilerin

Uzerinde

Letonya ekonomisi yeniden AB’nin en
hizl1 biiyiliyen {iilkesi konumuna gelmistir.
2012 yilmin ilk iki ¢eyreginde mevsimsel
etkilerden armndirilmis reel GSYH gecgen
yilin ayni dénemine gore % 5,5 ve % 4,6
oraninda  bilylimiistir. Son  donem
perakende ve sanayi iriinleri satiglar1 ve

giiven anketleri i¢ piyasada siirdiiriilen

giiclii

ihracattaki

isaret  ederken,

disiik  dis

performansa
biiylime talep
neticesinde zayiflamistir. Bu nedenle yillik
biliylime oraninin 2012°de % 4,3¢, 2013 de

ise % 3,6’ya gerilemesi beklenmektedir.

Grafik I 13.1- Letonya - GSYH Biiyiimesi ve
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oranmnin dis talepteki iyilesme
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beklentisinin etkisiyle % 3,9’a yiikselecegi

ongoriilmektedir.

Ekonominin talep tarafinda, yatirimlar ve
ozel tiiketim 2012 yilinin ilk iki ¢eyreginde
bliylimenin itici gilicli olmuslardir. Sabit
varliklara yapilan yatirnmlar yilin ilk iki
ceyreginde yillik bazda % 39 ve % 20,5
oraninda yiikselmistir. Disiik hanehalki
bor¢ servis maliyetlerinin, istthdam ve
diistik tasarruf

ilk ki

iicret artiglarinin,

egilimlerinin  gozlendigi yilin
ceyreginde Ozel tiketim yillik bazda % 5,4
ve % 7,2 oraninda artmistir. Arz tarafinda
ise, insaat ve imalat sektorleri sirasiyla %
25,2 ve % 12,3 biyiiyerek yilin ilk

performans gosteren

iyl

olmustur.

yarisinda en

sektorler Turizm,  bilgi

teknolojileri,  ulagim  sektorleri  de

ortalamanin  ilizerinde  biiylimiislerdir.

Imalat sanayi ihracati, dis talep nedeniyle

yavaslasa da, kayda deger bicimde
genislemeyi stirdlirm{istiir. Bununla
birlikte, ithal ikamesinin  artmakta

olduguna dair isaretler bulunmaktadir.

Enflasyon Beklendigi Gibi Hiz Kesiyor

Bahar Tahminlerine paralel olarak biiyiik
Olciide enerji ve gida liriinleri fiyatlarinin
yumusamasiyla birlikte enflasyon yil

boyunca yavaglamistir. KDV oranlarin1 %



22’den % 21’e diisirme kararinin ardindan
Temmuz 2012°de TUFE, beklentilerin de
altinda gerceklesmistir. Yillik ortalama
enflasyon oraninin 2012 ve 2013 yillarinda
24 ve % 21
edilmektedir.

sirastyla % olarak

kaydedilecegi tahmin
Cekirdek enflasyon, enerji ve gida iiriinleri
fiyatlarinin enflasyonu hizlandiric1 bir etki
yaratmamas1 nedeniyle asagi yukari ayn
oranlarda gezinmektedir. Avrupa biiylime

tahminlerinin birlikte

TUFE’ nin 2014 yilinda az da olsa artarak

iyilesmesiyle

% 2,3’e ulasacagi tahmin edilmektedir.

Toparlanma isgﬁcﬁ Arzinda Artisi

Tetikliyor

Eurostat’in 15-74 yas araligt grubunu
kapsayan issizlik verileri 1s1ginda, 2011
yilmin ikinci ¢eyreginde % 17,1 olan
issizlik oran1 2012 yilinin ikinci ¢eyreginde
% 16,1°e

gerilemistir. Birka¢  yildir

siregelen daralmanin ardindan 2012

yilmin ilk yarisinda i bulma {imidini
yitirmiglerin isgilicii piyasasina katilimiyla
birlikte isgiici arzi 2012 yilmin ilk
yarisinda istikrara kavusmustur. Istihdamin
2012’de % 1,8 oraninda genisleyecegi
Yillik  ortalama
15,2°ye,

12,7°ye

tahmin  edilmektedir.
igsizlik oranmin 2012’de %
2013’de % 14,3, 2014’de %

gerileyecegi tahmin edilmektedir.
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Dis Ticaret Acgig1 Giiclii Taleple Birlikte
Artiyor

Dis ticaret acig1 (Ozellikle

mallarinda) talebin ciddi bigimde artmasi

yatirim

neticesinde 2012 yilinda da genislemeyi
stirdiirmiistiir. Bununla birlikte, yilin ilk
yarisinda reel bazda ihracat ithalattan biraz
daha fazla yiikselmis ve bahsekonu ag¢igin
genisleme hiz1 frenlenmistir. 2011 yili cari
islemler agiginin GSYH’nin % 2,470
olarak yukar1 yonlii revize edilmesinin
ardindan tahminler gelecek yillarda cari
islemler agiginin az da olsa genisleyecegi
yoniinde sekillenmistir. Tahminlere gore

2014 yili cari islemler agigt GSYH’nin
yaklasik % 3,5’1 olarak kaydedilecektir.

Kamu Maliyesi Diizelmeye Devam

Ediyor

Kayda deger makroekonomik gelismeler,

kamu  maliyesinin  goriinlimiini  de
tyilestirmistir. Bununla birlikte 2012 yili
ortasinda kisa ve orta vadeli ekonomik
gorinimii  etkileyebilecek bazi kararlar
ilki, KDV

almmistir. Bu  kararlarin

oraninin 2012 yii Temmuz ayindan
itibaren 1 puan ve kisisel gelir vergisinin
2013 yilinda 1 puan, 2014 yilinda 2 puan
ve 2015 yilinda tekrar 2 puan olmak iizere
Ikinci  karar

distiriilmesidir. ise,

Parlamentonun Eyliil ayinda ek biitgeyi



kabul ederek gelir ve harcama hedeflerinin
sirastyla GSYH’nin % 1,6’s1 ve % 1,4’
oraninda artirilmast ve AB fonlarinin daha
etkin bigcimde kullanilmasidir. Sonug
olarak, Bahar Tahminlerinde GSYH’ nin %
2,1°1 olan 2012 biitce agig1 beklentisi %
1,7’ye diismiistiir. 2012 yilinda yapisal

denge iyilesmeye devam edecektir.

Genel yonetim biitce ac181/GSYH oranini
% 1,4 olarak hedefleyen 2013 yili taslak
biitgesi 25 Eylil 2012°de Hiikiimet
tarafindan yiirlirliige konulmustur. Gelirler,
KDV ve kisisel gelir vergisi kesintilerinden
olumsuz etkilenmistir. Sosyal yardimlari
kisitlayan kararlar ve kamu maaglarindaki
siirlt artis, genel yonetim biitce agiginin

GSYH’ye oranini azaltacaktir.

Politika degisikligi olmayacagi varsayimi
altinda 2014 yilinda kisisel gelir vergisinin
daha da disiiriilmesi ve 2014 yili sonuna
kadar emekli maaslarindaki endekslemenin
strdiiriilmesi  beklenmektedir. ~ Yapisal
dengede hem 2013 hem de 2014 yillarinda
0,24 puanlik bir bozulma beklenmektedir.
Tahmin donemi boyunca 2014-2015
yillarinda tahvil piyasasi geri 6demelerinin
biiyiik miktarlara ulagsmasi1 nedeniyle kamu
borcu/GSYH oraninin artacagi tahmin

edilmektedir.
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Tablo. 11.13.1
Tahmine iliskin temel gostergeler - LETONYA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyon LVL Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 14275,3 100,0 2,0 -17,7 -0,9 55 4,3 3,6 3,9
Ozel Tiiketim 8835,7 61,9 - -22,6 2,4 4,5 4,7 39 3,9
Kamu Tiiketimi 2296,1 16,1 - -9.4 -7,9 1,1 1,1 15 2,0
Briit Sabit Sermaye Olusumu 3044,5 21,3 - -374 -181 279 9,2 6,7 7,6
Ekipman i¢in 1558,3 10,9 - - - - - - -
Thracat (mal ve hizmet) 8392,4 58,8 - -141 116 12,7 51 4,8 6,9
ithalat (mal ve hizmet) 9080,7 63,6 - -33,3 11,4 22,7 53 55 7,3
GSMG 14351,1 100,5 1,8 -10,6 -6,1 4,0 4,2 3,5 3,9
GSYH biiyiimesine katk1
I¢ Talep - -29,8 -4,2 9,1 57 47 5,0
Stoklar - -2,5 3,7 2,7 -0,7 -0,1 0,0
Net fhracat - 14,6 -0,4 -6,3 -0,7 -1,0 -1,1
Istihdam -1,3 -13,2 -4,8 -8,1 1,8 1,3 2,1
Issizlik orani (a) 12,1 18,2 19,8 16,2 15,2 14,3 12,7
Calisan bagina iicret 6demeleri - -12,7 -6,7 18,2 3,1 2,6 3,4
Birim iggiicli maliyeti (tiim ekonomi i¢in) - -79 -104 3,0 0,6 0,3 1,6
Reel isgiicii maliyeti - -6,7 -9,2 -2,8 -1,8 -1,7 -0,5
Hanehalki tasarruf orani (b) 15 10,3 4,2 -1,1 -0,5 0,2 0,1
GSYH deflatorii 28,6 -1,2 -1,3 59 2,5 2,0 2,1
TUFE - 3,3 -1,2 4,2 2,4 2,1 2,3
Mallar igin dis ticaret haddi - -2,9 1,1 5,8 -0,3 0,0 0,0
Ticaret dengesi (c) -14.7 -7,1 -7,0 -10,8 -115 -12,1 -12,6
Cari Islemler Dengesi (c) -6,1 8,6 2,9 -2,4 -2,9 -3,1 -3,5
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) -3,9 11,1 4,9 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2
Genel biit¢e dengesi (c) - -9,8 -8,1 -3,4 -1,7 -1,5 -14
Déongiisel ayarlanmus biitce dengesi (c) - -6,3 -4,9 -1,9 -1,2 -1,5 -1,7
Yapisal biitce dengesi (C) - -60 -32 -17 12 -15 -17
Briit kamu borcu (c) - 36,7 445 422 41,9 443 449

(a) Eurostat tanimi (b) briit tasarruf/harcanabilir gelir
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(c) GSYH yiizdesi olarak



14. LITVANYA

Bilyiime Yavas Bir Hizla Devam Ediyor

Diisiik Giiven Ortam i¢ Talebi Etkiliyor

Siiregelen belirsizlik ortaminin ekonominin
geneli lizerinde gittikge artan bir baski
olusturmasina ragmen, Litvanya ekonomisi
2012 yilinin ilk yarisinda yasanan olumsuz
dis gelismelere direng goOsterebilmigtir.
2011 yilinda % 5,9 olarak gerceklesen
giicli GSYH biiylimesinin ardindan, i¢
talep ivme kaybetmeye baslamig olmakla
birlikte, tahmin dénemi boyunca i¢ talebin
biiyiimenin temel itici giicli olma 6zelligini

koruyacagi beklenmektedir.

Grgfit IL14.1 Litvanya - GSYH biiyiimesi ve
katlalar

% GSYH r 12
15+

10 (] forecast L &
5 L

] L L L L ' 0
51 |_| -\\ /l_/

a0 f - -6
REW [}

a0 b - 12
2L .
ao L L 18

o7 g 20 10 11 12 13 14

= Stoklar
==l nlep yatmumlar hari;

= Cikn agid (5a8)
et ihracat
(5 VH (v-0-7%)

2012 yilmin ilk yarisinda, toparlanan
isglicli piyasast ve azalan bor¢ cevirme
maliyetleri ile desteklenen oOzel tiiketim
harcamalart % 6 oraninda artmistir. Ote
yandan diisiik giiven ortami nedeniyle

yatirim harcamalar1 bir 6nceki yila kiyasla
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% 4,6 oraninda azalmistir. Olumsuz dis
gelismeler ve Litvanya ekonomisi icin
Onem tasiyan bir petrol rafinerisinin gegici
olarak kapatilmasi, mineral yakit ihrag
eden Litvanya’nin dis ticareti tlizerinde
olumsuz bir etki yaratmistir. Reel ithalat
yillik bazda % 1,4 oraninda artarken,
ihracat % 4 oraninda bilylimiistiir. Bu
gelismelere bagl olarak reel GSYH artisi
yavaslamis ve % 3 olarak gergeklesmistir.
Gostergeler 2012°nin  geri  kalaninda
GSYH biiylimesinin hiz keserek devam
edecegini gostermektedir. Agirlikli olarak
zayif dig ekonomik ortam ve Ekim ayinda
secim ile ilgili siyasi
kredi

olanaklaria karsin sirketlerin yatirimlarin

gerceklesen

belirsizlikler nedeniyle, mevcut

ertelemeye  devam  edecegi  tahmin
edilmektedir. Litvanya ekonomisinin 2012
2,9

beklenmektedir.

oraninda

2013

yilinda % biliylimesi

yilinin  ikinci

yarisindan itibaren Euro Bolgesinde
yasanmasi beklenen hafif toparlanma ve
istikrarin, dis ticaret iizerinde olumlu etki
yaratmasi, isletmelerin gilivenini artirmasi
ve Ozel sektdr yatirimlarina hiz vermesi
2013 yilinda biiyiik
Olgiide dengelenmesi beklenen risklerle
birlikte reel GSYH’nin % 3,1 oraninda

AB

beklenmektedir.

bliyliyecegi Oongoriilmektedir.
tarafindan es finansman saglanan projelerle

desteklenen kamu yatirimlarinin ise tahmin



donemi istikrarli  bir sekilde

artmaya devam edecegi beklenmektedir.

boyunca

Artan tiiketim harcamalariyla desteklenen
ekonominin 2014’te % 3,6 oraninda

biiyiiyecegi tahmin edilmektedir.

isgiicii Piyasas1 Toparlanma Belirtileri
Gosteriyor

2012’nin ilk yarisinda tiim sektorlerde
istihdam artmaya devam etmis ve issizlik
orani % 13,3’e gerilemistir. Ancak, diisiik
giiven ortami sebebiyle isletmelerin yeni
personel istihdam etmeyi ertelemelerinden

Onumiuzdeki istthdam

ciddi

otiirt aylarda

oraninda bir gelisme
beklenmemektedir. Buna karsin tahmin
donemi sonlarina dogru Euro Bolgesindeki
toparlanmanin hiz kazanmasiyla artacak
olan gilivenle birlikte istthdam artisinin da
ivme kazanmast beklenmektedir. Diger
taraftan issizlik oranimin  iki  haneli
rakamlarda seyretmeye devam ederek,
ticret artiglarini

nominal siirlayacagi

ongoriilmektedir. Bununla Dbirlikte reel
icretlerin azalmaya devam etmesi, 2013
sonlarma dogru ise istikrar kazanmasi

beklenmektedir.

Enflasyon Diismeye Devam Ediyor
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2012 wyilinda TUFE, gida ve enerji
fiyatlarindaki sinirli artis nedeniyle diisiise
gecmistir. I¢ talepteki artisin yavaslamasi
ve simrhi dicret artiglar1  sebebiyle i¢
piyasanin fiyatlar {izerinde olusturdugu
baskilar kisith kalmaktadir. Buna karsin
yonetilen fiyatlarda artis olmustur. Eyliil
2012°de 12 aylik ortalama enflasyon %
4,1’den % 12 aylik

ortalama ¢ekirdek enflasyon ise % 2,4

3,4’ gerilemis,

olarak gerceklesmistir. TUFE’nin sinirli da
olsa gerileyerek 2013’te % 3,1’e, 2014°te
ise % 3,0’a dismesi beklenmektedir.
Diisiik emtia fiyatlarinin, 2013°te daha da

artacak olan yonetilen fiyatlar ve 2014’te

toparlanmas1 beklenen isgiicli piyasasi
kaynakl baskilari dengelemesi
ongoriilmektedir.

Cari Islemler Hesab1 Gelismeleri

2011 yilinda GSYH’nin % 3,7’si olarak
ilan edilen cari islemler a¢ig1, 2012’nin ilk
dis
yilesmeye bagli olarak % 2,3’e diigsmiistiir.

yarisinda ticaret  dengesindeki
Bu gelismenin tahmin dénemi boyunca i¢
talebin ivme kazanmasiyla birlikte tersine
donmesi beklenmektedir. Sonug¢ olarak,
gorece istikrarl pozitif cari transferler ve
negatif gelir dengesi neticesinde cari
islemler sirasityla GSYH’nin % 3,01 ve %
3,67s1 tahmin

olarak  gerceklesmesi

edilmektedir.



Mali Sikilastirma Devam Ediyor

2011 yilinda  Litvanya’nin  biit¢e
ac1gl/GSYH oran1 % 5,5’e diismiistiir. Bu
oranin 2012 yilinda beklenenden daha
giiclii ekonomik performans ve siiregelen
mali tedbirler neticesinde % 3,2’ye
diismesi  beklenmektedir. 2012 yili
boyunca biit¢e gelirleri beklentilere paralel
gerceklesirken, harcamalar biitce
ongoriilerinden diisik olmustur. 2013
yilinda biit¢e aciginin % 2,8’e gerileyecegi
ongoriilmektedir.

2011 yilinda % 4,9 olarak gergeklesen
yapisal biitce acigmin 2012 yilinda % 2,7
olarak  gerceklesmesi ve 2013-2014
doneminde % 2,1 seviyelerine gerilemesi
beklenmektedir.

2011 yilinda % 38,5 olan kamu borg
stoku/GSYH oraninin 2012 yil1 sonunda %
41,6’ya  yiikselmesi  beklenmektedir.
Tahmin donemi sonunda ise bu oranin %
40’lar seviyesinde istikrar kazanacagi

ongoriilmektedir.
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Tablo. 11.14.1
Tahmine iligkin temel gostergeler - LITVANYA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar LTL Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 106,4 100,0 1,9 -14,8 1,5 59 29 3,1 3,6
Ozel Tiiketim 67,4 63,4 - -17,8 47 6,4 4,2 3,3 4,1
Kamu Tiiketimi 20,2 18,9 - -14  -34 0,5 -1,5 0,5 2,3
Briit Sabit Sermaye Olusumu 18,9 17,8 - -39,5 19 183 31 4.8 7,7
Ekipman i¢in 6,1 57 - -50,0 20,6 32,6 3,5 4,0 8,0
Ihracat (mal ve hizmet) 82,5 77,6 - -126 174 141 5,0 53 6,9
ithalat (mal ve hizmet) 85,5 80,4 - -28,1 18,0 13,7 41 53 7,6
GSMG 102,4 96,3 - -106  -2,2 4,0 34 3.2 3.8
GSYH biiyiimesine katki
I¢ Talep - -22,0  -37 72 29 3,1 4,5
Stoklar - -54 58 -13 -0,5 0,1 0,0
Net ihracat - 126 -0,6 0,0 06 -01 -08
Istihdam -0,7 -68 51 2,0 1,7 1,0 1,4
Issizlik orani (a) 9,1 13,7 178 154 135 124 10,9
Caligan bagina ticret 6demeleri - 99 -04 3,6 815 2,6 34
Birim iggilicii maliyeti (tiim ekonomi igin) - -1,5 -6,9 -0,1 2,3 0,5 1,1
Reel isgiicli maliyeti - 2,0 -8,8 -5,3 -0,1 -2,2 -1,8
Hanehalki tasarruf orani (b) - 4,3 1,2 - - - -
GSYH deflatorii 36,0 -34 2,0 54 2,3 2,7 3,0
TUFE - 4,2 1,2 4,1 34 3,1 3,0
Mallar igin dig ticaret haddi - -5,9 1,4 -0,6 -0,5 -0,5 -0,2
Ticaret dengesi (C) - -33 49 -59 -58 63 -71
Cari Islemler Dengesi (c) - 21 04 -37 -2,9 -30 -36
Net dis borg verme (+) veya borg¢lanma (-) (C) - 6,4 3,5 -0,4 0,5 0,1 -0,5
Genel biitce dengesi (c) - -9,4 -71,2 -5,5 -3,2 -2,8 -2,3
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) - -66 -49 -4,9 -2,6 -2,3 -2,1
Yapisal biitce dengesi (c) - -7,0 -4,9 -4,9 -2,7 -2,1 -2,1
Briit kamu borcu (¢) - 29,3 379 385 416 40,8 405
(a) Eurostat tanimi (b) briit tasarruf/harcanabilir gelir ~ (¢) GSYH yiizdesi olarak
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15. LUKSEMBURG

Yol Ayrimina Geliniyor

Ekonomi Zayifliyor

2010 yilinda % 2.9 biiyiiyen Liiksemburg
ekonomisi, 2011 yilinda hiz keserek % 1,7
oraninda bilylimiistiir. Biiylime, 2012’nin
ilk birinci ¢eyreginde % 0,1 ve ikinci
ceyreginde % 0,4 olarak gerceklesmistir.
Euro daha

Biiylimenin Bolgesinden

dinamik olmasi nedeniyle, ekonomik
krizden neredeyse hi¢ zarar gormeyen
Liiksemburg ekonomisi i¢in bu hiz
kesmenin yapisal bir durum olabilecegi

degerlendirilmektedir.

Ekonominin mali hizmetler sektorii ve

celik  endiistrisine  bagimli  olmasi
nedeniyle, ekonomik aktivite bu sektordeki
ciddi

Mali

gelismelerden bicimde

etkilenmektedir. hizmetler sektorii
zayif ancak pozitif bir gelisim izlerken,
imalat sektorlii ve Ozellikle celik tiretimi
2011 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren
diismektedir. Bu tarihten itibaren bazi
onemli demir-gelik iiretim tesisleri kismen
kapanmis ancak, pazarlama ve diger

hizmet sektorleri direng gostermistir.
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Grafik 11.15.1: Liiksemburg-GSYH
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beklentileri diismiis olup, 2012 yilinda
biliylimenin % 0,4 oraninda gerceklesmesi

beklenmektedir. Yilin ikinci yarisinda

GSYH’deki artisin, Liiksemburg’un ana
ihracat piyasast olan Euro Bolgesindeki

zayif performans ile uyumlu olarak,

duragan bir seyir izleyecegi tahmin

edilmektedir.  Dis  talepteki  artisin
piyasanin hareketlenmesi i¢in bir Katalizor
gorevi gorecegl tahmin edilmektedir. Net

kademeli olarak

kurtularak 2013

ithracatin negatif

degerlerden yilinda
bliyiimeye katki saglamasi ile ekonomik
canlanmanin gergeklesecegi
ongoriilmektedir. Artan giiven ortami
sayesinde 2013 yilmmin ikinci ¢eyreginden
itibaren gergeklesmesi beklenen
biiyimenin 2013 yilinda % 0,7 seviyesine

ulasacagi tahmin edilmektedir. Biiyiimeyi



destekleyen en dnemli faktoriin i¢ talepteki

artis olmas1 beklenmektedir. Borg krizinin

asilmast i¢in atilan adimlarin, mali
hizmetler  sektoriinin ~ kriz ~ Oncesi
donemdeki dinamizmine ulasmasi igin

yeterli olmayacag: tahmin edilmektedir.
Taslak Dbiitcede ortaya koyulan kamu
maliyesinin  iyilestirilmesine  yonelik
tedbirlerin de biiylime iizerinde negatif

yonlii bir baski yaratmasi beklenmektedir.

2014 yilinda GSYH’deki biiyiime oraninin
2013 yilindakinden fazla olmakla beraber
kriz 6ncesi donemdekinin ¢ok altinda (%
1,5) gergeklesecegi ongoriilmektedir. 2014
yilinda da biiylimeye en biyiik katkinin
yine i¢ talepten gelecegi, ancak ihracat
dengesinin de diinya ¢apindaki ekonomik
ve mali krizin baslangicindan itibaren
bliyiimeye ilk defa pozitif yonde katki

saglayacag diisiiniilmektedir.

Fiyat Baskis1 Azaliyor

2011’de % 3,7 ile en yiiksek seviyesine
ulasan enflasyon, 2012’de % 2,9’ a

gerilemistir.  Yukar1 yonli ¢ikisin  en

onemli nedeni petrol ve diger hammadde
fiyatlarindaki artiglardir. 2013 ve 2014

yilinda petrol fiyatlarinda ciddi bir

dalgalanma yasanmayacagi varsayimi ile

enflasyonun baskilanacagi tahmin

edilmektedir. Bununla birlikte, yonetilmis
fiyatlarda planlanan artisin  enflasyonu

yiikseltici bir etki yaratacagi tahmin
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edilmektedir. Enflasyonun 2013’te % 1,9
ve 2014te % 1,8
beklenmektedir.

seviyelerinde
gerceklesmesi Petrol
irlinlerine daha az agirlik veren ulusal
endeks sonuglarina gore ise, 2011°de % 3,4
olan enflasyonun 2012’de % 2,7’ye, 2013
ve 2014°te 2,2

gerilemesi beklenmektedir.

ise % seviyelerine

Istihdam Artis1 Yavashyor

2011 yilinda % 2,9 oraninda gerceklesen
istihdam artigi, 2012’nin ilk yarisinda % 5
seviyesinin biraz iizerinde dengelenen
igsizlik oraninin diistiriilmesi igin yeterli
olmamistir. istihdam artisinin 2012 yilinda
hiz  keserek % 1,9  seviyesinde

gergceklesmesi ve issizlik oranmnin % 5,4

seviyesine geriletmesi  beklenmektedir.
Ekonomik biiylimenin diisiik kalmasi,
istihdamm da buna paralel hareketi
nedeniyle, 2013 ve 2014 yillarinda
istihdam artisinin ~ diisik  olacagi
ongoriilmektedir. Bu duruma ilaveten

caligabilir niifusun hizla artmasi nedeniyle,
igsizlik oraninin artacagi ve igsizligin 2014

itibariyla % 6,4 olacagi diisiiniilmektedir.

Kamu Maliyesi Oniimiizdeki Yillarda

Giicliikle Tyilesecek

2011
GSYH’ye oram

yilinda  genel
% 0,3 olmustur. 2012

yilimin ilk yarisinda finans sektoriindeki

biitge  aci1ginin

performans diisiikligii biitce gelirlerini de



etkilemistir. Kamu harcamalarindaki artis
egilimi de dikkate alindiginda 2012 yilinda
genel biitce acigmmmn % 2 seviyesine
ulasmas:1  beklenmektedir. 2013 biitge
taslaginda uygulanacagir aciklanan mali
onlemlerin neticesinde 2013 yilinda genel
biitce agiginin GSYH’ye oranmin % 1,7
oranina

gerileyecegi  Ongoriilmektedir.

2014 yilinda biliylime hizindaki artis ile

desteklenen  biitce  gelirleri,  kamu
harcamalarindaki  artist  tam  olarak
karsilayamayacagi i¢in biitge aciginin
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GSYH’ye oraninin, dnlemlere ragmen bir

miktar artacagi tahmin edilmektedir.
Merkezi biitce agigindaki artig goz Oniinde

bulunduruldugunda, genel  devlet
borglarinin GSYH’ye oraninin sabit bir
sekilde aratarak 2012’de % 21,3, 2014’de

ise % 26,9 olacag1 tahmin edilmektedir.



Tablo.11.15.1

Tahmine iliskin temel gostergeler - LUKSEMBURG

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 42624,6 100,0 4,1 -4.1 2,9 1,7 0,4 0,7 1,5
Ozel Tiiketim 13321,7 31,3 2,4 -1,7 2,2 2,4 1,8 0,5 1,6
Kamu Tiiketimi 7002,5 16,4 3,9 4,5 3,0 1,5 3,5 1,2 1,4
Briit Sabit Sermaye Olusumu 8097,2 19,0 51 -15,5 6,8 10,2 5,2 2,0 25
Ekipman i¢in 27114 6,4 4,7 -344 285 246 13,0 2,0 2,0
Thracat (mal ve hizmet) 75228,3 176,5 74 -10,9 7,7 515 -4,2 0,9 3
Ithalat (mal ve hizmet) 61920,4 145,3 73 -14,1 12,1 8,6 -3,8 1,1 35
GSMG 30773,1 72,2 3,0 -19,9 6,6 7,4 -0,3 0,9 1,5

GSYH biiylimesine katki

I¢ Talep 2,8 -3,2 2,6 2,9 2,1 0,8 1,2
Stoklar -0,1 -24 3,7 1,3 0,0 0,0 0,0
Net ihracat 15 15 -3,3 -2,5 -1,8 0,0 0,3
Istihdam 3,5 11 1,8 29 1,9 0,8 1,3
Issizlik oram (a) 3,3 51 4.6 4.8 54 6,4 6,4
Calisan basina ticret 6demeleri 3,4 1,9 2,7 2,0 2,3 2,7 3,2
Birim iggiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 2,7 73 1,6 3,3 3,9 2,8 3,0
Reel isgiicli maliyeti -0,1 6,8 -5,6 -1,7 1,9 -0,5 0,7
Hanehalki tasarruf orani (b) - 13,5 - - - - -
GSYH deflatorii 2,9 0,5 7,6 51 1,9 33 2,2
TUFE - 0,0 28 37 2,9 19 18
Mallar igin dis ticaret haddi 0,0 1,0 5,9 3,7 -0,2 1,0 1,0
Ticaret dengesi (c) -10,8 90 -92 -113 -136  -138 -143
Cari Islemler Dengesi (c) 10,7 7,2 8,2 7,1 4.4 49 47
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) - 6,4 7,6 6,8 4,4 4,9 4,7
Genel biitce dengesi (c) 2,4 -08 -08 -03 -19 -7 -18
Dongiisel ayarlanmis biitce dengesi (c) - 0,9 0,0 0,2 -1,1 -0,9 -1,1
Yapisal biit¢e dengesi (c) - 0,9 0,0 0,2 -1,1 -09 -11
Briit kamu borcu (¢) 6,9 153 19,2 18,3 21,3 236 269

(a)Eurostat tanimi

(b) briit tasarruf/ harcanabilir gelir

(c) GSYH yiizdesi olarak
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16. MACARISTAN

Toparlanma Beklentilerinin Ortasinda Mali Zorluklar

Durgunluktan  Hafif

Dogru

Toparlanmaya

2012 yilindaki daralmanin ardindan 2013
ve 2014°te Macaristan ekonomisinde hafif
bir

Ekonomiye siyasi belirsizlikler, istikrari

toparlanma beklenmektedir.
bozucu vergiler ve 6zellikle finans sektori
iizerindeki ekstra yiik nedeniyle ortaya
cikan zayif potansiyel biiylime damgasini
vurmustur.

Macaristan ekonomisi 2011 yilinda % 1,6
biliylimiis, ancak bu yilin ilk yarisinda
kiigiilmeye baglamistir. Negatif biiyiime
rakamlar1 i¢ talepteki kayda deger diisiis
nedeniyle gergeklesmistir.  Yatirimlarin
GSYH’ye oran1 dort yildir diismeye devam
etmektedir. Kismen dilisen tasarruflara
bagli olarak hanehalki tiiketim harcamalari
siki maliye politikasina ragmen giiclii
seyretmistir. Uretim tarafinda ise, kuraklik
dolayisiyla tarimsal {iretimin asir1 derecede
azalmasi neticesinde GSYH diismiistiir.
Azalan i¢ talep ve yavaslayan ihracat goz
ontine alindiginda, 2012 yilinda GSYH’nin
% 1,2 oraninda gerilemesi beklenmektedir.
Talep bilesenleri arasinda artan tek kalem
olan ihracatin, 2011’in oldukga altinda bir

oranda, % 2 ylikselmesi beklenmektedir.

Bu durum kotillesen piyasalara ve bir

takim drilinlerin kiiresel durgunluga karsi
yiiksek hassasiyeti ile agiklanmaktadir.
otomobil  fabrikasinda

Yeni yiiksek

kapasiteyle {retim yapilmast ihracatin

yiikselisine  olumlu etki  etmektedir.
Daralmanin yilin ikinci yarisinda ortadan
kalkmasi, ancak i¢ talebin yillik bazda %
2,6 oraninda diismesi beklenmektedir.
Temel gostergelerin isaret ettigi iizere,
hanehalki tiikketim harcamalarinin azalan
harcanabilir gelirle birlikte gerilemesi,
yatirimlarin ise kredi kisitlar1 ve ekonomik
belirsizlige bagi olarak daha da diismesi
beklenmektedir.

2013  yilinda, ihracat pazarlarindaki
diizelmeyle birlikte hafif bir toparlanma
goriilmesi beklenmekte olup, yeni kurulan
fabrikadaki tiretimle birlikte ihracatin daha
da giiclenecegi oOngoriilmektedir. Kamu
harcamalar1 genel olarak duragan hale
de,

harcamalarindaki

gelse yatirrm  ve  tliketim

disiisiin -~ i¢  talebi
geriletmesi beklenmektedir. Ozel sektor
yatirimlarindaki artigin ithracat
performansina bagl olarak ortaya ¢ikacag,
ancak kredi kisitlarmin artacagi tahmin
edilmektedir. Sonu¢ olarak hanehalki reel
gelirinin diigmesiyle birlikte, 6zel tiiketim
harcamalarinin 2013’ilin ilk yarisinda daha

da gerilemesi beklenmektedir.



GSYH biiyiimesinin 2013 yilinda % 0,25
civarinda, 2014 yilinda ise toparlanarak
yaklastk % 1
beklenmektedir.

olarak  gerceklesmesi
2014 yilinda ihracat
pazarlarindaki iyilesme ve artan otomobil
iretimine bagli olarak ihracatin ve ig¢
daha

beklenmektedir.

talebin da giiclenmesi
Biiyiimeye iliskin her iki yonde riskler
bulunmaktadir. Bir yandan beklenenden
daha siki  seyredebilecek  finansman
kosullar1 tahmin edilenden daha diisiik
biliylimeye

sebep olabilecekken, diger

yandan giiglii seyredebilecek istthdam
artigl, tiketim ve GSYH {izerinde yukari

yonlii riskler olusturabilecektir.

Isgiicii Piyasasi1 Hafifce Toparlaniyor

Isgiicii piyasast kosullarmin bir miktar

toparlanmasi, ancak yine de zayif

seyretmesi  beklenmektedir.  Isgiiciine
kattllmin artirllmasina yonelik tedbirler
neticesinde aktif niifus oraninin artmasi
beklenmekle birlikte, s6z konusu artisa
ragmen

igsizligin duragan seyredecegi

tahmin  edilmektedir. 2012  yilindaki
istthdam artisinin temel sebebi, isgliciine
katilimi artirmak i¢in olusturulan kamu
caligma programlari olurken, tahmin stiresi
boyunca 6zel sektoriin istihdama katkisinin
artacag1 ongorilmektedir.

2012 yilinda GSYH diiserken istthdamin

artmasi, reel is¢ilik maliyetlerinin hizli bir
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sekilde artmasina neden olacaktir. Ancak

2013 yilinda sosyal giivenlik katki
paylarmin kayda deger bicimde diismesi
neticesinde s6z konusu maliyetlerin % 3

oraninda gerileyecegi beklenmektedir.

Devletin  Aldig1 Tedbirler ve Gida
Fiyatlar1 Yiiziinden Enflasyon Yiiksek
Seyrediyor

2012 yilinda enflasyonun yiiksek diizeyde
seyretmesi beklenmektedir. Bu durumun
dolayli vergi artiglarinin  yanisira gida
fiyatlarinin  yiikkselmesine bagli olarak
ortaya ¢ikmasi ve izleyen yillara da sirayet
etmesi beklenmektedir. Bu c¢ercevede
enflasyonun 2013 yilinda Merkez Bankasi
hedefi olan % 3’iin oldukc¢a iizerinde
seyredecegi, 2014 yilinda ise tedrici olarak

hedefe yakinsayacagi ongoriilmektedir.

2014 Yihinda Biitce Acigimin % 3’ii
Gecmesi Bekleniyor

2012 yili resmi biitce ac¢ig1 hedefinin %
2,5’ten % 2,7’ye revize edilmesine ragmen
2,5 olarak

tahminler bu oranin %

gerceklesecegi yoniindedir.  Tahminler,
GSYH’nin % 0,9’una tekabiil eden tek
seferlik vergi gelirlerini, telekomiinikasyon
lisans1 gelirlerini, 6zel sigorta varliklarinin
alimimi, Ekim 2012’de
GSYH’nin % 0,4’ tutarindaki tasarruf

tedbirleri ve ihtiyati harcama kesintilerini

ilan edilen ve



hesaba katmaktadir. 2013’de biit¢e agiginin
GSYH’nin %
beklenmektedir.

2,9’una

Bu tahmin, 2013 yili

ulagmasi
taslak biitcesinde Ongoriilen Bakanlik

harcamalarindaki artiglari, vergi

kesintilerini ve Ekim 2012’de agiklanan

mali tedbir paketlerini dikkate almaktadir.

Grafik 11.16.1:  Macaristan- Kamu borcu ve
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2014’te ise biitce agigmin GSYH’nin %
3,5’ine ulagsmasi beklenmektedir. Bu oran
egitim  sektoriindeki  yeni  yardim
programini ve artan faiz harcamalarim
Ayrica 2013 yilinda
GSYH’nin % 0,5’ine tekabiil eden Merkez

2014

yansitmaktadir.

Bankas1 zarariin yilinda

karsilanacagi varsayillmistir. S6z konusu

olumsuz gelismelerin ekonomik

toparlanma  ve yapisal  reformlar

neticesindeki kazanimlarla kismen

dengelenmesi beklenmektedir.
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2012 yilinda yapisal agikta gézlemlenmesi
beklenen yaklasik % 2,25’lik iyilesmenin,
2009 ve 2010 yillarindaki keskin artist
telafi edebilecegi, dolaysiyla 2009-2012
arasinda GSYH’nin % 0,5°1

bir

yillar1
oraninda iyilesme
ongoriilmektedir. 2013

0,51 kadar bir

yapisal
gerceklesecegi
yilinda GSYH’nin %
iyilesme gozlenmesi ve yapisal agigin 2014
yilinda yeniden yiikselerek GSYH’nin %
I’ diizeyinde gerceklesmesi

beklenmektedir.

Kamu borcunun GSYH’ye oranmin 2012
yilinda % 79’un altina diigmesi, 2013 ve
2014 yillarinda ise kademeli olarak % 77

seviyelerine gerilemesi beklenmektedir.



Tablo 11.16.1

Tahmine iligkin temel gostergeler - MACARISTAN

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar HUF Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 27886,4 100,0 2,5 -6,8 1,3 1,6 -1,2 0,3 1,3
Ozel Tiiketim 14780,1 53,3 - -6,6 -3,0 0,5 -08 -0,8 0,4
Kamu Tiiketimi 5797,8 20,8 0,4 0,7 -0,7 -0,3 -2,8 0,1 1,0
Briit Sabit Sermaye Olusumu 4987,4 17,9 41 -11,1 -9,5 -3,6 -5,4 -0,4 0,9
Ekipman igin 2126,7 7,6 - -17,3 3,5 8,5 -2,0 -1,3 0,2

Ihracat (mal ve hizmet) 25470,0 91,3 12,2 -10,2 14,2 6,3 2,0 45 6,5
fthalat (mal ve hizmet) 23601,1 84,6 12,3 -148 12,7 5,0 0,6 3,9 6,2
GSMG 26168,6 93,8 - -4.7 0,9 14 -1,3 0,3 1,0
GSYH biiyiimesine katki

I¢ Talep 2,3 59 -38 -05 20 -05 0,6

Stoklar 0,2 -4,6 3,3 0,6 -0,5 0,0 0,0

Net ihracat 0,0 3,6 1,8 1,5 1,3 0,8 0,8
Istihdam - -2,5 0,7 0,4 1,0 0,3 0,6
Issizlik orani (a) - 100 112 10,9 108 10,8 10,6
Caligan bagina ticret 6demeleri - -1,7  -0,3 3,0 4,5 1,0 5,5
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) - 2,8 -0,9 1,8 6,7 1,0 4,7
Reel iggilicti maliyeti - -0,7 -3,3 -1,3 2,2 -3,2 0,8
Hanehalki tasarruf orani (b) - 10,2 10,8 10,4 - - -
GSYH deflatérii 12,0 3,6 2,5 3.1 4,5 4,3 3,9
TUFE - 4,0 47 3,9 5,6 53 3,9
Mallar igin dis ticaret haddi - 11 -0,2 -1,7 -1,0 0,4 -0,1
Ticaret dengesi (C) -4.1 2,5 3,2 3,3 3,9 5,2 6,2
Cari Tslemler Dengesi (c) - -0,1 12 1,0 1,6 2,6 2,6
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) - 11 3,0 3,4 41 6,2 6,6
Genel biitce dengesi (c) - -4,6 -4,4 4,3 -2,5 -2,9 -3,5
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) - 25 -28 5,2 -1 -15 -2,6
Yapisal biitce dengesi (c) - -2,5 -3,5 -4,3 -2,0 -1,5 -2,6
Briit kamu borcu (c) - 79,8 81,8 81,4 784 771 76,8
(a) Eurostat tanimi (b) briit tasarruf/harcanabilir gelir ~ (¢) GSYH yiizdesi olarak
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17. MALTA

Isgiicii piyasasinin saglamhig tedrici talep toparlanmasimi destekliyor

Durgunluk Sonrasindaki Toparlanma
Ivmesini Kaybediyor

2009’daki durgunluktan sonra 2010’da
sigrama yasayan ekonomi bu enerjisini
2011°de kaybetmisgtir. Ekonomik
faaliyetlerin 2011 sonu ve 2012 basinda
zayifladigi dile getirilerek bunun bir

durgunluk donemi oldugu belirtilmektedir.

2012’nin ikinci g¢eyreginde toparlanmaya
baslayan ekonominin yilin ikinci yarisinda
da olumlu gelismeler gosterdigi
vurgulanirken reel GSYH’nin biylik
Olglide net ihracata bagli olarak 2012
sonunda % 1 biiyime kaydedecegi
belirtilmektedir. Dis ticaretteki rekabet
giicli ve turizm sektdriine bagl olarak cari
acitk fazlast olusacagi tahmin edilirken,
stoklar dahil olmak iizere i¢ talebin zayif

seyredecegi ongoriilmektedir.

Grafik 11.17.1: Malta- GSYH Biiyiimesi ve Katkilar
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Biiyiime 2013-2014 Doneminde Makul
Bir Seyir Izliyor

Reel GSYH’deki biiylimenin 2013’te %
1,6, 2014°te ise % 2,1 oraninda kriz oncesi
seviyelerinin altinda biiyiiyecek olmasina
karsin yine de Euro Alani ortalamasinin
izerinde bir biliyiime ger¢eklesecegi

tahmin edilmektedir.

Ic talepteki tedrici artisin  ekonomik

aktivitede 2013-2014 doneminde
goriilmesi beklenen yiikselmenin itici gilicii
olacagi oOngoriilmektedir. AB fonlariyla
gerceklestirilen yatirnmlara baglh olarak
yatirimlarda yavas bir toparlanma olacagi
tahmin edilmektedir. Yeterli sermayeye
sahip yerel bankalarin kurumsal firmalarin
yiiksek kredi taleplerini karsilayabilecegi
belirtilirken yatirimlarin GSYH’ye
oraninin kriz oncesi doneme gore diisiik

kalmas1 beklenmektedir.

Hanehalki tiiketiminin is gilicii piyasasinin
saglamligina ve yiiksek harcanabilir gelire
bagl olarak 2013-2014 doneminde hafif
bir toparlanma sergileyecegi

ongoriilmektedir.



TUFE Euro Alam Ortalamasim1 Gegiyor

TUFE nin sektoriindeki
artislarina bagl olarak, 2012°de % 2,9

olacagi tahmin edilmektedir.

turizm fiyat

gida  sektoriindeki  fiyat
diisiislerine baglh olarak TUFE’nin 2013-
2014 2,2

elektrik fiyatlarindaki

Hizmet ve
doneminde % olacagi
ongoriilmektedir.
artisa bagl olarak enerjinin enflasyonu
yukart ¢ekme egilimine karsin hizmet
sektoriindeki fiyatlarin  frenleme etkisi
yapmastyla enflasyonun 2014 sonunda
sabit kalacagi buna karsin bu oranlarin

yine de Euro Alani ortalamasinin iistiinde

olacagi belirtilmektedir.

Biitce Aqig1 Geriliyor

Gelir
katkilarindaki tahsilatlar sayesinde 2010

vergisi ve sosyal  giivenlik
yilinda % 3,6 olarak gergeklesen biitce
acigmin GSYH’ye orant 2011 yilinda %

2,7’ye inmistir.

Biitce aciginin 2012°de biraz daha azalarak
% 2,6’ya diismesi beklenmekte olup, bu

67

tahmin 2012 biitgesi i¢cinde alinan tedbirleri
ve Ocak ayinda harcamalarin gozden

gecirilmis olmasini igermektedir.

Biit¢e aciginin mali sikilastirma tedbirleri
uygulanmadigr takdirde 2013’te biraz
yiikkselme kaydedecegi tahmin edilirken
2014’te ise yeniden azalma kaydedecegi

ongoriilmektedir.

Yapisal dengenin 2012°de 2011 seviyesini
muhafaza edecegi tahmin edilerek 2013 ve
2014’te tedrici bir iyilesme gergeklesecegi
beklenmektedir. Ulusal enerji sirketi olan
Enemalta’ya saglanabilecek ilave destekler
biitce acisindan asagi yonlii ana riski

olusturmaktadir.



Tablo 11.17.1

Tahmine iliskin temel gostergeler - MALTA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 6499,2 100,0 3,5 -2,4 3,4 19 1,0 1,6 2,1
Ozel Tiiketim 3970,7 61,1 - -1,1 -1,7 4,0 --0,8 0,8 14
Kamu Tiiketimi 13449 20,7 - -1,5 0,9 3,2 2,2 1,2 1,0
Briit Sabit Sermaye Olusumu 958,8 14,8 - -16,6 13,0 -146 -0,5 4,5 5,5
Ekipman igin - - - -21,1 352 -39,3 - - -
Thracat (mal ve hizmet) 6614,0 101,8 - -93 185 2,5 54 4,0 4,8
ithalat (mal ve hizmet) 6242,0 96,0 - -10,1 13,8 0,1 3,1 4,0 49
GSMG 6074,3 93,5 2,9 -6,0 2,9 2,9 1,1 0,9 1,8
GSYH biiyiimesine katki
I¢ Talep - -38 0,9 0,9 -0,1 1,3 1,8
Stoklar - 0,3 -1,7 -1,6 -1,5 0,0 0,0
Net ihracat - 1,1 4,2 2,6 2,6 0,3 0,3
Istihdam 1,2 -0,3 2,4 2,5 0,9 1,3 1,6
Issizlik orani (a) 6,4 6,9 6,9 6,5 6,3 6,3 6,2
Caligan bagina ticret 6demeleri 51 3,6 -0,3 0,8 1,1 2,1 2,0
Birim iggilicii maliyeti (tiim ekonomi igin) 2,8 5,8 -1,3 1,3 1,0 1,8 15
Reel isgiicli maliyeti 0,2 3,4 -4,1 -0,9 -1,8 -0,7 -0,9
Hanehalki tasarruf orani (b) - - - - - -
GSYH deflatorii 2,7 2,4 2,9 2,3 2,8 2,5 2,4
TUFE - 1,8 2,0 2,5 2,9 2,2 2,2
Mallar igin dis ticaret haddi - -3,8 -5,4 54 -1,2 0,1 0,1
Ticaret dengesi (C) -18,3 -185 -18,0 155 -152 -156 -159
Cari islemler Dengesi (c) - -7,4 -5,0 -0,3 2,1 1,8 1,6
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) - -5,8 -3,3 0,7 3,0 2,7 2,5
Genel biitce dengesi (c) - -39 -3,6 -2,7 -2,6 -2,9 -2,6
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) - -3,0 -3,5 -2,8 -2,5 -2,9 -2,6
Yapisal biitce dengesi (c) - -3,7 -4.6 -3,5 -3,5 -3,2 -2,8
Briit kamu borcu (¢) - 676 683 709 723 730 727

(a)Eurostat tanimi
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(b) briit tasarruf/harcanabilir gelir

(c) GSYH yiizdesi olarak



18. HOLLANDA

Durgunluktan Yavasca Cikiyor

ekonomisi, 2011’in  ikinci
hafif

2012’nin

Hollanda

yarisindaki capli  kiigiilmenin

ertesinde ilk  yarisinda

toparlanmaya baslamistir. Bu
toparlanmanin arkasindaki itici gii¢ ihracat
ile stoklardaki artis olmustur. Ihracatta
ceyrek bazinda goriilen ortalama % 2’lik
artiga karsin stoklar haricinde i¢ talep yilin
ilk yarisinda digik seyretmistir. Buna

karsin hanehalki tiiketimi ardada alti

ceyrektir azalmaya devam ederek, 2003

yili  seviyesine inmigtir.  Tiiketimin
azalmasinin sebepleri arasinda kiiresel
gelismelerdeki belirsizlikler ve

onlimiizdeki donemde konut fiyatlarinin

diisecegine dair beklentiler etkili olmustur.

2011’de 1ii¢ c¢eyrek iist {iste daralma

gosteren  yatirim  harcamalari,  konut

ingaatlarindaki  disiistin =~ de  etkisiyle
2012’nin ilk yarisinda da azalmaya devam
etmistir.  Techizat yatirimlar1 da diisiik
kapasite kullanim oranlar1 ve zayiflayan
beklentiler

ekonomik sebebiyle

yavagslamaktadir.
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I¢ talep ve kiiresel ticaretin etkilerine bagl
olarak 2012 sonu itibartyla ekonominin %
0,3 kii¢tilmesi beklenmektedir.

2013’te, ig

talepteki zayifliga karsin

ticaretteki  gelismelere  bagli  olarak
ekonominin % 0,3 oraninda tedrici bir
bliylime kaydedecegi tahmin edilmektedir.
I¢ talebin kademeli yiikselisiyle beraber
2014’te GSYH’nin % 1,4 biiyliyecegi

ongoriilmektedir.

Grafik 11.18.1: Hollanda - GSYH
biiyiimesi ve katkilar
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Hanehalk: tiketiminin 2013’te % 0,8

oraninda azalma ancak
2014°te

belirtilmektedir.

gosterecedi,
artisa
KDV

gecebilecegi
oranlarinin =~ %
19°dan % 21’e yiikselmesiyle olusan vergi
yiikii, isttihdamdaki azalma ve kamuda
calisanlarin  {icretlerinin  azaltilmasiyla
birlikte reel harcanabilir gelir diigsmiistiir.

Artan issizlik ortaminda hanehalklarinin



tasarruflarini artirabilecegi belirtilmektedir.
Harcamalar1 da etkileyen mali tedbirler
neticesinde, 2012°de % 0,1 azalan kamu
harcamalarinin GSYH’ye oraninin, biraz
daha azalarak 2013’te % 0,5’e diismesi
beklenmektedir.

Kamu ve 06zel sektor yatirimlarinin
2012’den daha diisiik hizda da olsa, 2013
yilinda da

azalmaya devam edecegi

diisiiniilmektedir. Konut insaat1
yatirimlarinin 2013 itibariyla % 3 oraninda

diisecegi ongoriilmektedir.

Net ihracatin tahmin donemi boyunca
bliyimeye pozitif yonlii katki yapmasi
beklenmekte olup, bu durum disiik i¢
talebin ithalat baskilamasindan
kaynaklanacaktir.

Kamu maliyesine iligkin tedbirlerinin
artmasinin i¢ talebi daha da zayiflatacagi

ongoriilmektedir.

Yillarca % 1 civarinda seyreden enflasyon,
enerji ve islenmis gida fiyatlarindaki artisa
baglh olarak 2011°de % 2,5 olarak
gerceklesmistir. 2012°nin ilk dort ayinda %
2,9 civarinda seyreden enflasyonun, 2012
sonunda % 2,8 olacagt  tahmin
edilmektedir. Oniimiizdeki dénemde enerji

fiyatlarinin  diismesi ve zayif i¢ talep
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ongoriilerine  bagli olarak enflasyonun
2013’te % 2,4’e¢ 2014’te ise % 1,6’ya

gerilemesi beklenmektedir.

2012 ve 2013’te iicretlerin enflasyon ile

aynt oranda artmasi beklenmektedir.

2014’te ise tcret artislarinin enflasyon
oraninin lizerinde gergeklesecegi ve kamu
sektoriindeki maaslarin  6zel sektordeki
artiglarini tahmin

iicret yakalayacagi

edilmektedir.

Harcanabilir gelirdeki azalmalarin ek is

yapanlarin  piyasaya girmesine sebep
olmasiyla isgiicliniin 2012 sonunda % 1,3
oraninda artacagi tahmin edilmektedir.
Toplam istihdamin ise 2012’de % 0,2,
2013’te ise % 0,6 oraninda azalmasiyla
2011 sonunda % 4,4 olarak
gerceklesen issizligin 2012°de % 5.4,

2013’te % 6,1, 2014°te ise % 6,2 olacagi

beraber,

ongoriilmektedir.

2010°da % 5,1 olarak gerceklesen biitge
aciginin GSYH’ye oran1 2011°de % 4.,5’e
diigmiistiir. Gelirleri  artiran  mali
sikilagtirma tedbirleri neticesinde bahse
konu oranmin 2012 sonunda % 3,7’ye

diisecegi tahmin edilmektedir. Bankalardan



tahsil edilen vergi ile KDV’deki artis

sebebiyle  biitce  gelirlerinin  artmasi
beklenmekte olup, gelirlerden daha az
olmakla birlikte giderlerde de bir miktar

yiikselme beklenmektedir.

Ekonomik aktivitenin zayiflamasina karsin
biitge a¢1g1/GSYH oraninin ilave kamu
mali tedbirlerinin de etkisiyle 2013°te %

2,9’a inecegi Ongoriilmektedir.
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Grafik 11.18.2:  Hollanda- GSYH Biiyiimesi ve

Bilesenleri
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2014’te dogrudan vergilerin azaltilmasiyla
beraber biitce aci1g/GSYH oranmnin %
3,2’ye yiikselecegi tahmin edilmektedir.

2011°de % 65,5 olarak gerg¢eklesen kamu
borcunun GSYH’ye oranmin 2012’de %
68,8, 2013’te ise % 69,3 olacagl tahmin
edilmekte olup, 2014 yilinda nu oranin %

70,3’e yiikselecegi beklenmektedir.



Tablo 11.18.1
Tahmine iliskin temel gostergeler - HOLLANDA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 602,0 100,0 2,6 -3,7 1,6 1,0 -0,3 0,3 1,4
Ozel Tiiketim 271,1 45,0 21 -2,1 03 -10 -1,2 -08 0,4
Kamu Tiiketimi 168,2 27,9 2,6 5,0 0,7 0,1 -01 -05 0,5
Briit Sabit Sermaye Olusumu 106,7 17,7 31 -120 -7,2 5,7 -30 -10 2,6
Ekipman i¢in 343 57 4,5 -164  -4,6 9,2 35 0,9 34
Thracat (mal ve hizmet) 499,6 83,0 6,0 -7,7 0 112 3,9 3.8 25 4,7
ithalat (mal ve hizmet) 445,8 74,1 6,0 -7,1 10,2 3,6 2,9 1,7 4.5
GSMG 607,2 100,9 25 -4,0 25 3,5 -0,2 0,5 1,4
GSYH biiyiimesine katki k: Talep 2,3 -2,1 -1,0 0,6 -1,1 -0,7 0,8
Stoklar 0,0 -0,4 1,2 -01 -0,2 0,1 0,0
Net Ihracat 0,4 -1,1 1,4 0,5 1,0 0,9 0,6
Istihdam 1,2 -1,1 -06 0,5 -02 -06 -01
Issizlik oram (a) 4.6 3,7 45 4.4 54 6,1 6,2
Caligan bagina ticret 6demeleri 3,5 2,5 1,5 1,8 2,4 2,1 2,3
Birim iggiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 2,0 53 -0,8 1,3 2,4 1,3 0,8
Reel isgiicli maliyeti -0,4 5,2 -1,8 0,0 1,0 -0,2 -0,4
Hanehalki tasarruf orani (b) 15,3 12,3 10,5 11,6 12,5 12,8 13,4
GSYH deflatorii 22 0,1 1,1 1,2 1,5 1,4 1,3
TUFE 2,2 1,0 0,9 2,5 2,8 2,4 1,6
Mallar igin dis ticaret haddi 0,4 0,1 -0,6 0,2 -0,2 -0,7 -0,5
Ticaret dengesi (c) 6,0 6,3 75 8,1 8,8 9,1 9,0
Cari Islemler Dengesi (c) 57 3,2 51 8,3 9,2 9,8 9,8
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) 54 2,7 4,5 79 8,9 9,5 9,5
Genel biitce dengesi (c) -1,3 -5,6 -5,1 -4,5 -3,7 -2,9 -3,2
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) -1,4 -4,1 -4,0 -3,5 -2,2 -1,1 -1,8
Yapisal biit¢e dengesi (c) - 41 -39 -34 22  -11  -18
Briit kamu borcu (¢) 61,1 60,8 63,1 655 688 693 70,3

(a) Eurostat tanimi
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(b) briit tasarruf/harcanabilir gelir

(c) GSYH yiizdesi olarak



19. AVUSTURYA

Normal Zamanlara Doniis

Avusturya ekonomisi 2012 yilinin ilk
ceyreginde, talep tarafinda net ihracat,
ise

iretim tarafinda imalat sanayiinin

performans1 sayesinde % 0,5 oraninda

biiylimiistiir.  Istihdam artisi  dinamik
seyretmistir. Reel iicretlerde yillik bazda %
1,2 oraninda artis kaydedilmistir. Tiiketici
ve lretici glivenindeki artis toparlanmanin
basladigina isaret etmektedir.

Ikinci ¢eyrekte ise imalat sanayi tarafindan
yaratilan katma deger gerilemistir. Thracat
artmaya devam etmis olmasina ragmen

etkisi ithalattaki artisla bertaraf edilmis,

GSYH sadece % 0,1 oraninda
genislemistir. Imalat sanayindeki ise
alimlar hiz kesmis, Oncii gostergeler

olumsuz bir tablo ¢izmistir. Karlar ve
yatirim artig1 zayiflamistir. Reel ticretler ve
istthdamdaki artisa ragmen tiiketici talebi

hiz kesmistir.

Grafik 11.19.1: Avusturya GSYH Biiyiimesi
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Ekonomik faaliyetlerin 2013 ortasina kadar
zaylf seyretmesi beklenmektedir. Giiven
gostergeleri Ekim 2011 seviyelerinin atina
inmigtir. Bu durum yatirim ve tiiketimdeki
yiikselisi geciktirebilecek, gliclenme 2013
sonlarina

cikabilecektir. GSYH
2012’de % 0,8, 2013°te ise % 1 olarak

dogru ortaya

biliylimesinin

yilinin

kaydedilecegi, 2014’te ise glivenin yeniden
tesis edilmesiyle birlikte ivme kazanacagi

tahmin edilmektedir. Net ihracat kaleminin

biiylimenin itici glict olmasi
beklenmektedir.
Ozel tiiketim harcamalarmm, tiiketici

giivenindeki tedrici yiikselise bagl olarak
onlimiizdeki c¢eyreklerde zayif kalacagi
tahmin  edilmektedir. Istihdam artis1
yavaglamakta olup, issizlik orant % 4,5’e
ulasmustir.

Toplu sozlesme kapsamindaki iicretler
yillik bazda % 3,4 oraninda artmistir. Bu
durumun istihdami baskilamasi
beklenmektedir. 2012°de imalat siparisleri
zayif, kapasite kullanim oranlari duragan
seyretmistir. Dolayisiyla yakin gelecekte
yatirimlarin giiclii bir sekilde yiikselmesi
zor

goziikmektedir. Risk  goriiniimi

dengelidir. Zayif dis talep kaynakli riskler



azimsanmayacak boyutta olmasina
ragmen, Avusturyali ihracatgilar komsu
iilkelerde iyilesen ithalat talebinden biiyiik
Olcide  faydalanabileceklerdir.  Artan
isglici arzina bagli olarak ortaya ¢ikan
igsizligin mevcut ¢alisanlara yonelik tehdit
olusturmamasi nedeniyle tilketim daha
olumlu bir sekilde seyredebilecektir Reel
stirmesi

ticretlerdeki artiginin

beklenmektedir. Kredilerin artigt
zayiflamakla beraber pozitif gorlinim arz
etmekte, finansman kosullar1 olumlu
seyretmektedir.

Enflasyon bir 6nceki yila gore gerileyerek,
Eyliil ayinda % 2,8 olarak gerceklesmistir.
2012 yilmin ilk yarisinda enerji ve gida
fiyatlar1 ile c¢ekirdek enflasyon hiz
kesmistir. Hem temel enflasyon hem de
cekirdek enflasyon orani % 0,5 artmistir.
Enflasyonun 2013 ve 2014’te % 2’nin

altinda seyretmesi beklenmektedir.

Bankacilik sistemine yonelik eski ve yeni
tedbirlerinin 2012 yilinda kamu maliyesini
siirlamasi

iyilestirme cabalarini

beklenmektedir. S6z konusu tedbirlerin
basinda OVAG ve KA Finanz Bank’a
yonelik GSYH’nin % 0,6’s1
sermaye transferleri gelmekte olup, Hypo

Alpe Adria Bank, ve KA Finanz i¢in ek

tutarinda

yardim gerekebilecektir. Bu gelismeler
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sebebiyle genel biitge agigimin GSYH’ye
oraninin % 3,2’ye yiikselecegi tahmin
edilmektedir.  S6z  konusu ihtiyari
tedbirlerin yanisira beklenenden daha fazla
gergeklesen vergi gelirleri agiktaki artisi

sinirlamigtir.

2013 yilinda beklenen diisiik ekonomik
biiylimeye ragmen % 3’{lin altinda bir biit¢e
ac18l/GSYH oranina ulasilmast miimkiin
2013-2014 willar

gozikmektedir. igcin

ongoriillen kamu maliyesinde iyilesme
tedbirleri, 2013 biitgesi Oncesinde kabul
edilmis  durumdadir.  Bahse  konu
iyilesmeler, gelir tarafinda emlak vergisi
gelirleri ve KDV toplama sistemindeki
iyilestirmeler, harcama tarafinda ise
emeklilik ve 1gsizlik primlerinin azaltilmasi
dondurulmast

ile memur maaslarinin

yoluyla gergeklestirilebilecektir. Kamu
maliyesini 1iyilestirme ¢abalarmin 2014
yilinda da devam ettirilmesi, ekonomik
faaliyetlerin yavaslamasi ve 2012 yilinda
onaylanan tedbir paketinin etkisi ile genel
biitge agiginin % 1,9 olarak kaydedilmesi

beklenmektedir.

Kamu borcunun GSYH’ye oranimnin, 2012
yilinda % 74,6’ya, 2013 yilinda % 75,9’a
yiikselecegi, 2014 yilinda ise % 75,1°e

gerileyecegi ongoriilmektedir.



Tablo 11.19.1
Tahmine iliskin temel gostergeler - AVUSTURYA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 300,7 100,0 2,4 -3,8 2,1 2,7 0,8 0,9 2,1
Ozel Tiiketim 163,6 54,4 1,6 1,1 1,7 0,7 0,2 0,5 1,1
Kamu Tiiketimi 56,7 18,9 2,2 0,6 0,2 0,1 1,3 0,8 1,3
Briit Sabit Sermaye Olusumu 64,5 21,4 1,4 -7,8 0,8 7,3 1,6 0,9 2,9
Ekipman igin 25,0 8,3 1,6 -10,6 6,0 12,1 1,5 1,2 5.2
fhracat (mal ve hizmet) 172,3 57,3 6,0 -15,6 8,7 7,2 15 3,9 5,9
Ithalat (mal ve hizmet) 162,3 54,0 4.8 -13,3 8,8 7,2 1,1 3,4 5,6
GSMG 297,0 98,8 2,4 -4,5 3,2 1,1 0,7 0,8 2,0
GSYH biiylimesine katki 1(; Talep 1,7 -1,0 1,1 1,9 0,7 0,7 1,5
Stoklar 0,1 -0,9 0,6 0,6 -0,2 -0,2 0,2
Net fhracat 0,6 -2,1 0,4 0,3 0,3 0,5 0,4
Istihdam 0,6 -1,5 0,5 1,4 1,1 0,7 0,9
Igsizlik orani (a) 4,2 4,8 4,4 4,2 4,5 4,7 4,2
Calisan basina ticret 6demeleri 2,8 2,5 1,3 2,3 29 2,1 1,9
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 1,0 4,9 -0,2 1,0 3,2 1,9 0,8
Reel isgiicli maliyeti -0,6 3,4 -1,8 -1,2 1,1 0,3 -1,4
Hanehalki tasarruf orani (b) - 16,1 14,2 12,6 12,6 12,5 12,7
GSYH deflatorii 1,5 15 1,6 2,2 2,0 1,6 2,2
TUFE 2,0 0,4 1,7 3,6 2,4 1,8 19
Mallar igin dis ticaret haddi -0,2 2,8 -1,6 -2,9 -0,3 -0,1 0,4
Ticaret dengesi (c) -1,9 -1,1 -11 -2,3 -2,1 -2,0 -1,8
Cari Tslemler Dengesi (c) 0,1 2,7 3,5 11 1,1 1,2 1,6
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) 0,0 2,8 3,5 1,0 0,2 0,7 1,2
Genel biitce dengesi (c) -2,4 -4,1 -4,5 -2,5 -3,2 -2,7 -1,9
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) -2,4 -2,8 -3,7 -2,5 -2,9 -2,3 -1,8
Yapisal biit¢e dengesi (c) - -28 34 23 26 21 -18
Briit kamu borcu (C) 64,3 69,2 72,0 72,4 74,6 75,9 75,1

(a) Eurostat tanimi (b) briit tasarruf/harcanabilir gelir
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(c) GSYH yiizdesi olarak



I¢ Talep Hiz Keserken Biiyiime Yavashyor

Dis ticaretin canlanmasiyla gelen siiren
ekonomik toparlanma, 2011 yilinda da
devam etmistir. Ekonomik faaliyetlerin
itici giliciinii  biiytik ol¢iide dis ticaret
finansman

olusturmaktadir. Bozulan

kosullar, sirket karlarmin  istikrara
kavugsmasi ve talebe iliskin beklentilerin
kotiilesmesi  6zel sektor yatirimlarindaki
genislemeyi  smirlandirmistir.  Isgiicii
piyasasina iligkin beklentilerin kotiilesmesi
ve tiiketicilerin karamsarlasmasi nedeniyle
Ozel tiketim yetersiz kalirken, kamu
maliyesinin iyilestirilmesi amaciyla alinan
tedbirler  harcamalart  baskilamaktadir.
Thracat goérece giiglii seyretmis, smirl ic

talep ithalattaki bliylimeyi frenlemistir.

2012 yilinin ikinci yarisinda zayiflayan dis
talebin ihracat biiylimesi Oniinde bir engel
olusturmas1 ve Polonya ekonomisindeki
yavaglamanin devam etmesi
beklenmektedir. Tiiketici ve iiretici giiven
endekslerinde beklenen kotiilesmenin de
harcamalarini,

O0zel  sektor

istthdamdaki

yatirim

artist  ve Ozel tlketimi

sinirlandiracaglr tahmin edilmektedir. Bu
gelismelerle birlikte GSYH biiylimesinin
ikinci 1,8 oranina

yilin yarisinda %

gerilemesi, 2012 yili genelinde biiyiime

20. POLONYA

oraninin ise % 2.4 olarak gerceklesmesi

beklenmektedir.

Kiiresel yavaslamanin ve bozulan giliven
ortaminin tahmin dénemi boyunca Polonya
beklentileri
2013

ekonomisine iligkin
beklenmektedir.
dis

etki ve i¢

sekillendirmesi

yilinda ekonominin alem
dalgalanmalarinin  yarattig1
talepteki yetersiz biiyiimeyle karsi karsiya
kalacagi, 2014 yilinda ise sinirlt da olsa bir
toparlanmanin yasanacagl tahmin
edilmektedir. Reel GSYH’nin 2013 ve
2014 yillarinda sirasiyla % 1,8 ve % 2,6
2013 yilinda

zayif isglicli piyasast kosullari, bozulan

artacagl Ongoriilmektedir.

tiikketici ve tretici giiveni ve lilkeye giren
AB fonlarinin azalmasi nedeniyle i¢ talebin
bliyimeye katkistnin ~ onemli  Olglide
azalmas1 beklenmektedir. 2014 yilinda,
kiiresel ekonomideki canlanmaya karsin,

Ozel tiketim ve 6zel sektor yatirimlarinin

oldukca az yiikselecegi tahmin
edilmektedir.

2012  wyili  basinda  biiyiik  altyap
projelerinin ~ tamamlanmasi, mali



tedbirlerin kamu harcamalarin1 kisitlamasi
beklentisi ve 2007-2013 donemi AB mali
cergevesinin sona ermesiyle birlikte kamu
yatirimlarindaki artisin negatife donecegi
tahmin edilmektedir. 2011-2012
donemindeki toparlanmaya ragmen briit
sabit sermaye olusumunun 2013 yilinda
beklenmektedir.

yavaglamasi Talep

beklentilerindeki  belirsizlik  nedeniyle

ozellikle sirket yatirnmlariin ertelenecegi
tahmin edilmektedir. Bununla birlikte 2014
yilinda dis talebin iyilesecegi tahmini
ozel  sektor

altinda yatirimlarinin

toparlanacagi ongoriilmektedir.

Grafik 11.20.1:Polonya- GSYH Biiyiimesi ve
Bilesenleri
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Diisiik reel iicret artisi ve istihdamdaki
oldukc¢a diisiik biiylime harcanabilir geliri
tiikketim harcamalarini

Daha da

ve ozel

baskilamaktadir. kotiilesmesi
beklenen tiiketici giiveninin de hanehalki
talebin

tasarruflarim1  artirarak, i¢

baskilanmasini destekleyecegi
diisiiniilmektedir. Iyilesen isgiicii piyasasi

kosullar1 ve giliven ortaminin ve KDV
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oranlarindaki kesintinin ancak tahmin

donemi sonuna dogru ozel tiiketimin
ivmelenmesini saglayacagi tahmin
edilmektedir.

Dis ticaretin biiyiime iizerinde etkisinin,
tahmin donemi boyunca azalarak da olsa
pozitif seyredecegi ongoriilmektedir. 2014
yilinda dis talepteki toparlanma ve maliyet
bakimindan rekabet giiciiniin iyilesmesiyle
birlikte hiz

ihracattaki ~ biiylimenin

kazanacagi diistiniilmektedir.  Bununla
birlikte, ivmelenen i¢ talebin ithalati da

tesvik etmesi beklenmektedir.

Cari islemler acig1 iyileserek 2011 yilinda
GSYH’nin % 4,5’ine gerilemis olup,

Ooniimiizdeki donemde de bu diisme
egiliminin devam edecegi ve 2014 yilinda
cari islem acigmmin GSYH’ye oraninin %
3,7 olacagi tahmin edilmektedir. Ulusal
para biriminin deger kaybetmesi ve diisiik
i¢ talebin cari agiktaki s6z konusu diisiisiin
ardindaki etmenler

temel oldugu

diistiniilmektedir.



Polonya’nin bankacilik sektoriinde karlilik
ve sermaye yeterlilik orant 2012’nin ilk
yarisinda da artmaya devam etmistir. Mali
sektorde sermaye yeterlilik oran1 Agustos
2012 sonunda % 13,9’a yiikselmis, net
karlar Ocak-Agustos doneminde yillik
bazda % 2,5 artmistir. Bununla birlikte
bankalarin sikilasan goézlem cercevesine
kars1 reaksiyonlart ve sorunlu kredilerin
toplam tiiketici kredileri i¢indeki payinin
(% 18,3) gorece yiiksek olmasi nedeniyle
kredi  genislemesi, Ozellikle bireysel
kredilerdeki genisleme, duragan bir seyir
izlemistir. Kredilere iliskin diizenlemeler
belirsizlik
daha

temkinli davranmasina neden olmakta, bu

ve talep  goriniimiindeki

bankalarm  krediler konusunda
durum ise kredi arzinin 6zel tiketim ve

yatirima olan destegini sinirlamaktadir.

2012 yilinda istthdamin % 0,3 genislemesi,
igsizlik oranmnin ise az da olsa artarak %
10,1’e yiikselmesi beklenmektedir. Azalan
dis talep ve kotilesen giiven ortami
nedeniyle 2013 yilinda ozellikle insaat
sektoriinde istthdam biiylimesinin yatay bir
seyir izleyecegi tahmin edilmektedir. 2014
yilinda iyilesen kiiresel ortamla birlikte

istthdamda smirli bir artis yasanacagi,

78

igsizlik oraninin ise % 10,3’e diisecegi

Ongoriilmektedir.

Zloty’nin deger kaybetmesi, yoOnetilen
fiyatlardaki artis ve emtia fiyatlarindaki
yikselme  nedeniyle 2012
TUFE’nin % 3,8°¢

beklenmektedir. 2013°de TUFE’nin biiyiik

yilinda

tirmanmasi

Olgiide baz etkisi, i¢ talepteki yetersiz
bliyiime ve ticret baskilari nedeniyle %

2,6’ya, 2014’te ise % 2,4’e diisecegi

tahmin edilmektedir. 2010-2011
yillarindaki ivmelenmenin  ardindan
sinirlanan  iggiicii  talebinin  2012-2013

yillarinda nominal iggiicii maliyetlerini

disiirerek ihracati desteklemesi

beklenmektedir. Ekonomik

faaliyetlerindeki  artisin  ve  istthdam

beklentilerindeki  kademeli

2014

lyilesmenin

yilinda {icret artiglarma  hiz

kazandiracagi tahmin edilmektedir.

2010 yilinda GSYH’nin % 7,8’ine ulasan

biitce agig1 2011 yilindan diismeye
baglamig, 2011 yili sonunda % 5’c
gerilemistir.  Blitge acigindaki azalma
egiliminin  tahmin donemi boyunca,



yavaglayarak da olsa siirecegi tahmin
edilmektedir.
Yapisal tedbirler ve 2012  Biitge

Kanununda yer alan onlemler ile birlikte
2012 yilinda biitge a¢181/GSYH oraninin %
34°in biraz altinda  gergeklesmesi
beklenmektedir. Biitcenin gelirler kismina
iligkin  tedbirler emeklilik sisteminde
degisikligi, KDV oraninda gegici siireyle
(3 wyil) 1 puanhk artis1, tiitlin iriinleri
iizerinden alinan 6zel tiiketim vergisinde 4

puanlik artisi, bazt KDV ve 6zel tiiketim

vergisi  muafiyetlerinin  kaldirilmasini
icermektedir. S6z konusu tedbirler ve
kamu  iktisadi  tesebbiislerinin  kar

paylarindan gelecek katkilar neticesinde
2011 yilinda % 38,5 olan gelirler/GSYH
oraniin 2012 yilinda % 39,4’e yiikselmesi
beklenmektedir. Biitgenin harcama tarafina
iligkin yapisal tedbirler ise mevcut ve

planlanan ihtiyari harcamalara iist sinir

getirilmesi, kamu calisanlarinin
ticretlerinin -~ dondurulmasi  ve  sosyal
harcamalarda smirli da olsa Kkesinti

yapilmasini igermektedir. 2012 yilmin ilk
ceyreginde oldukca yiikselen kamu yatirim

harcamalarinda Hiikkiimet tarafindan

kesintiye  gidilmistir. Kamu  yatirnm

harcamalarinin nominal bazda diismesi ve

2011 yilimda % 43,5 olan toplam

harcamalar/GSYH oranimnin % 42,8’ye

gerilemesi beklenmektedir.
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2013 yilinda biitge ac¢igmin azalmaya

devam edecegi tahmin edilmektedir.

Harcamalar1  azaltici  etki  yaratmasi

beklenen yapisal tedbirlerin basinda kamu
calisanlarinin tcretlerinin dondurulmasina

devam edilmesi ve emeklilik yasinin

kademeli  olarak  yiikseltilmesi  yer
almaktadir. GSYH biliylimesini
yavaslamast ve kamu yatirnmlarindaki

kayda deger diislis neticesinde 2013 yilinda
GSYH’nin % 3’line

2011

biitge agiginin

gerilecegi tahmin edilmektedir.
yilinda GSYH’nin % 5’1 olan yapisal
acigin ise 2014 yilinda % 1,7’ye diismesi

beklenmektedir.

Zloty’nin deger kazanmasi, blitce aciginin
diismesi ve Hiikiimet’in bor¢ ydnetim
stratejisi neticesinde kamu borcunun da
azalacagi edilmektedir. 2011
yilinda % 56,4 olan kamu borcu/GSYH
oraninin 2012°de % 55,5’e diismesi, 2014

yilinda ise az da olsa artarak % 56,1’e

tahmin

cikmas1 beklenmektedir.



Tablo 11.20.1
Tahmine iligkin temel gostergeler - POLONYA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar PLN Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 1523,2 100,0 4,6 1,6 39 4,3 2,4 1,8 2,6
Ozel Tiiketim 932,8 61,2 44 2,0 31 2,5 1,6 1,5 2,1
Kamu Tiiketimi 2748 18,0 35 2,1 41  -17 -0,2 1,7 31
Briit Sabit Sermaye Olusumu 309,7 20,3 7,6 -12 04 9,0 1,7 -28 1,4
Ekipman i¢in 106,5 7,0 - -108  -33 9,7 55 25 6,8
fhracat (mal ve hizmet) 688,7 45,2 10,6 -6,8 12,1 7,7 3,0 41 6,3
ithalat (mal ve hizmet) 706,3 46,4 115 -12,4 13,9 55 -0,2 2,1 52
GSMG 1455,3 95,5 4,7 0,1 4,0 3,1 2,4 1,8 2,5
GSYH biiylimesine katki 1(; Talep 49 14 2,6 3,0 1,3 0,7 2,1
Stoklar 0,1 -2,5 2,0 0,4 -0,3 0,2 0,0
Net Ihracat -0,4 27 07 0,9 1,4 0,9 0,5
Istihdam - 0,4 0,5 1,0 0,3 0,1 0,4
Issizlik oram (a) 14,3 8,2 9,6 9,7 10,1 10,5 10,3
Caligan bagina ticret 6demeleri 15,7 & 47 4,0 315 34 4,6
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) - 2,2 13 0,7 14 1,7 2,3
Reel iggiicti maliyeti - -1,4 -0,1 -2,3 -0,8 -0,5 1,0
Hanehalki tasarruf orani (b) - 9,0 8,5 2,8 1,4 1,8 2,2
GSYH deflatorii 11,8 3,7 1,4 3,1 2,2 2,1 1,3
TUFE - 4,0 2,7 3,9 3,8 2,6 2,4
Mallar igin dis ticaret haddi 0,2 4.4 -1,4 -1,9 -2,4 -0,5 -1,7
Ticaret dengesi (c) -3,1 -1,0 -1.8 -2,1 -1,8 -1,2 -1,4
Cari Islemler Dengesi (c) -2,3 -3,1 -3,8 -4,5 -3,9 -3,3 -3,7
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) -1,6 -1,9 -2,3 -2,4 -2,0 -1,8 -2,4
Genel biitce dengesi (c) - -7.4 -7.9 -5,0 -3,4 -3,1 -3,0
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) - -1,7 -8,0 -5,0 -2,9 -2,0 -1,7
Yapisal biit¢e dengesi (c) - -80 -80 -50 29 22 17
Briit kamu borcu (c) - 509 548 564 555 558 56,1

(a) Eurostat tanimi (b) briit tasarruf/harcanabilir gelir
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(c) GSYH yiizdesi olarak



21. PORTEKIZ
Net Ihracatla Gelen Beklenenden Hizh fyilesme

2012 yilmin ilk yarisinda reel GSYH,
Bahar Tahminleriyle uyumlu bir bigimde,
yillik bazda % 2,8 diismiistiir. Net ticaret
biiyiimeye 4,3 puanlik bir katki saglarken,
ic talep 7,1 puanhk negatif Kkatk:

yaratmistir.  Yilin  ilk  yarisindaki
dengelenme doneminin ardindan ekonomik
duyarlilik endeksi Eylil ayinda ciddi
bicimde gerilemis, hizmetler sektoriinde
rekor

yasanan giiven kaybi seviyede

gergeklesmistir.

Bu yil isgiicii birim maliyetinin biiyiik
oranda diismesiyle birlikte iilkenin fiyat
bakiminda rekabet giicliniin artmasit ve
ihracat pazar paylarinin  geniglemesi
beklenmektedir. Ihracatin bu yil i¢inde %
4,25 genisleyecegi tahmin edilmektedir. I¢
talebin ise kamu maliyesinin iyilestirilmesi
cabalar1 ve isgiicii piyasasindaki zayifligin
siirmesi nedeniyle daha da daralmasi
beklenmektedir. Sonug¢ olarak bu yil reel
GSYH’nin % 3 oraninda diisecegi tahmin
edilmektedir. Issizlik yilin geri kalaninda
daha da yiikselecek, 2012 yilinda

isgiiclinin % 15,25’ine  tirmanacaktir.

TUFE, dolayli vergi oranlarindaki ve
yonetilen ciddi

fiyatlardaki  artistan

bicimde etkilenmistir. TUFE’nin asag

yonlii  seyrini stirdiirerek 2012 yilinda
ortalama % 2,9 olarak gerceklesmesi

beklenmektedir.

2013 yilma iligkin biiylime goriiniimii, ek
biit¢esel tedbirlerin i¢ talebi baskilamasi ve
asagl yonlii dis talebin ihracati frenlemesi
nedeniyle Bahar Tahminlerinden bu yana
kotillesmistir. 2013 yilinda kisisel gelir
vergisi oraninin artirilmasiyla harcanabilir
gelirdeki diististin ozel tiikketimi
baskilayacagi ve 2013 yilinda % 1,75
gerileyecegi tahmin edilmektedir (Bahar
idi).

keskin daralmanin 2013

Tahminlerinde bu oran % 1
Tiiketimdeki
yilinda % 4,25 daralmasi beklenen briit
sabit  sermaye  yatirimini  olumsuz
etkileyecegi tahmin edilmektedir. Bahar

Tahminlerinin asag1 yonlii revize edilmesi

temelde  2012’nin  ikinci  yarisinda
yatirnmlarin =~ kayda  deger  bigimde
diismesinin  yarattigi  negatif etkiden

kaynaklanmaktadir. S6z konusu etkinin i¢

talep  bilesenlerinin  yillik  biiylime

oranlarm1  da  frenleyecegi  tahmin
edilmektedir. Siiregelen zayif i¢ talebin
2013 yilinda istthdami baskilayacagr ve
igsizlik oraninin % 16’nin iizerine ¢ikacagi

ongoriilmektedir. Istihdama iliskin giiclii



bir iyilesmenin, ihracat faaliyetlerinin hiz
kazanmastyla birlikte ancak 2014 yilinda
gerceklesecegi  tahmin  edilmektedir.
Ekonominin toparlanma trendine girecegi
2014 yilinda bile Fiyat baskilarinin zayif

kalmaya devam edecegi dngoriilmektedir.
Grafik 11.21.1: Portekiz-Cari islemler Dengesi
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Dis denge 2012 yilinda pozitif degerlere
ulagmistir. Bununla birlikte hala oldukg¢a
yiliksek seyreden dis bor¢ oranlarina bagh
olarak faiz dis1 fazlanin artacagi beklentisi

hesabindaki
daha

nedeniyle cari islemler

diizelmenin  beklenenden yavas
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. 2010
yilinda GSYH’nin % 10’u olan cari
islemler acigmin 2014 yilinda GSYH’nin
% 1,25’ine

edilmektedir.

gerileyecegi tahmin

Makroekonomik goriinlime iliskin asag1

yonlii riskler mevcudiyetini
siirdiirmektedir. Basta Ispanya olmak iizere
Euro Bolgesi’'nde devam eden sorunlarin
ticaret, mali piyasalar ve giivenirlik
kanallartyla Portekiz ekonomisini olumsuz

etkileyebilecegi tahmin edilmektedir.
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Ic talebin GSYH’ye katkisinin azalarak
yerini net ihracata birakmasiyla GSYH
beklenenden hizli bir bigimde
dengelenmistir. Ayrica, kisi basina diisen
gelirdeki gerileme tiiketimin daha diisiik
vergi oranli mallara yonelmesine neden
olmustur. Ote yandan harcamalar 6zellikle
kamu maaslart  dikkate alindiginda
artmaktadir. Diisiik net faiz 6demeleri, AB
yapisal fonlarinin tekrar programlanmasi
ve tek seferlik gelirler vasitasiyla gelir
kayiplarinin bir boliimiiniin telafi edilecegi

ongoriilmektedir.

Yilin geri kalaninda 2012 yili biitge agigin1

GSYH’nin % 5’ine diistirmek i¢in

Hiikiimet, heniiz baglamamis yatirim
projelerinin bir kisminin dondurulmasini
da iceren ek tedbirler alacaktir. Bununla
birlikte mali tahminlere iliskin asag1 yonli
riskler (ek tedbirlerin uygulanmasindaki

muhtemel gecikmeler gibi) bulunmaktadir.

GSYH’nin %
hedefini
tedbirlerin GSYH’nin yaklasik % 3’iine
2013

4,5’1 olan biitce agig1

karsilamak i¢in alinacak ek

karsihik  gelen  kismu yilinda

uygulamaya konulacaktir. Parlamentoya
sunulan taslak biitcede harcamalarin maas
O0demeleri ve ara mal tiikketimi kalemleri ile
harcamalarinda ek

sosyal  transfer



kesintilere gidilmistir. Biitgenin gelirler
kismina iligkin tedbirler ise, kisisel gelir
vergisine iligkin yapisal bir reformu, 6zel
tiketim  vergisinde ve

artisi vergi

harcamalarinda  kesintiyi  i¢cermektedir.
2013 yilinda yonelik kamu maliyesini
iyilestirme ¢alismalar1 biitgenin gelirler

iliskin i¢  talebin

daha

kismina olup;

beklenenden ciddi bi¢imde
daralmasinin mali tahminlere yonelik asag1
yonli risklerin ortaya ¢ikmasina neden

olabilecegi dngoriilmektedir.

2014 wyilma 1iliskin  mali planlarda
GSYH’nin % 1,75’ine denk gelen ve
harcamalar1 azaltmaya yonelik tedbirlerin
uygulamaya konulmasi yer almaktadir.
2012 yilinda % 5 olmasi beklenen biitce
ac181/GSYH oraninin 2013 yilinda % 4,5’
ve 2014 yilinda %

beklenmektedir. Kamu

2,5’e gerilemesi
borcu/GSYH
oraninin ise 2013 yilinda en yiiksek
degerine ulasip, % 124’lin biraz altinda
gerceklesmesinin  ardindan orta vadede

dengeli bir sekilde azalacaktir.

Tablo 11.21.1:
Tahmine iliskin temel gistergeler — PORTEKIZ

2011 Yillik Yiizde Degisim

Milyar Euro Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014

GSYH 170,9 100,0 2,1 -2,9 1,4 -1,7 -3,0 -1,0 0,8
Ozel Tiiketim 113,3 66,3 2,4 -2,2 2,1 -3,8 -5,9 -1,7 0,2
Kamu Tiketimi 34,3 20,1 2,3 47 0,9 -3,7 -3,5 -3,2 -15
Briit Sabit Sermaye Olusumu 30,9 18,1 1,9 -8,6 -41 -12,1 -14,1 -4,6 2,1
Ekipman i¢in 8,8 52 3,9 -13,2 43 -141 -10,3 0,0 3,7

Ihracat (mal ve hizmet) 60,7 35,5 57 -10,9 8,8 7,7 4,3 2,7 4,8
Ithalat (mal ve hizmet) 67,2 39,3 58 -10,0 54 -5,2 -6,6 -1,1 3,3
GSMG 164,6 96,3 1,9 -34 2,2 -2,1 34 -15 0,4
GSYH biiyiimesine katki i¢ Talep 2,5 -2,5 0,7 -5,7 -7.1 -2,5 0,2
Stoklar 0,2 -1,1 0,1 -0,3 0,1 0,0 0,0

Net fhracat -0,6 0,7 0,6 4.4 4,1 15 0,7

Istihdam 04 -2,6 -1,5 -1,5 -40 -16 0,3
issizlik orant (a) 6,6 10,6 12,0 12,9 15,5 16,4 15,9
Caligan bagina ticret 6demeleri 5,6 2,8 14 -08 -2,9 1,5 0,4
Birim iggiicii maliyeti (tiim ekonomi igin) 3,9 3,1 -1,6 -0,7 -4,0 0,9 -0,1
Reel isgiici maliyeti 0,1 2,2 -2,6 -1,3 -4,3 -0,6 -1,3
Hanehalki tasarruf orani (b) - 10,9 10,2 10,0 9,9 9,7 9,9
GSYH deflatorii 3,9 0,9 1,1 0,7 0,3 15 1,2
TUFE 3,5 -0,9 14 3,6 29 0,9 1,3
Mallar igin dis ticaret haddi 0,2 51 0,1 -2,1 -0,3 0,6 0,4
Ticaret dengesi (c) -10,4 -10,0 -100 -7,2 35 23  -16
Cari Islemler Dengesi (c) -8,2 -10,8 -9,7 -6,6 -3,0 -1,8 -15
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) () -6,1 96 -84 51 -14  -01 0,3
Genel biit¢e dengesi (c) -4,2 -10,2 -9,8 -4.4 -5,0 -4,5 -2,5
Déngiisel ayarlanmis biitge dengesi (c) -4.4 -8,8 -9,1 -3,2 -3,1 -2,5 -0,9
Yapisal biitce dengesi (C) - -8,5 -8,4 -6,2 -4,1 -2,5 -0,9
Briit kamu borcu (¢) 58,7 832 935 108,1 119,1 1235 1235

(a) Eurostat tanimi

(b) briit tasarruf/ briit kullanilabilir gelir
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(c) GSYH’nin yiizdesi olarak



22. ROMANYA
Ekonomi Simirh da Olsa Toparlanma Sinyalleri Veriyor

2012 yilinda i¢ talep c¢ekisli GSYH
biiyiimesinin % 0,8 civarinda gergeklesecegi
tahmin edilmektedir. Zorlu kis kosullari,
ekonomik faaliyetlerin yilin ilk ¢eyreginde
yavaglamasina (¢eyreklik bazda % 0,1)
neden olurken, biiylime ikinci ¢eyrekte
giiclii yatirimlar ve 0zel tliketim sayesinde
hiz kazanmigtir (¢eyreklik bazda % 0,5).

Bununla birlikte yaz aylarinda ciddi bir

kuraklikla sarsilan ekonomide tiiketici
giiveni azalmig ve AB  fonlarimin
kullanimindaki giicliikler ekonomik

goriinimii daha da kotiilestirmistir. Zayif

ekonomik faaliyetler nedeniyle ithalat

talebinin diismesi ve boylelikle cari islemler
dengesinin istikrar kazanmasi
beklenmektedir. 2012 yili sonuna kadar
biliylimeye iligskin risklerin, tahmin donemi
boyunca daha dengeli bir goriiniim sergilese
de, asagl yonli seyredecegi tahmin
edilmektedir. Ulkeye yonelik temel riskler;
finansman maliyetlerinin artmasina ve

yatirimlarin baskilanmasina yol agan siyasi

belirsizlikler ve tarim sektériiniin  yaz
aylarinda  goriilen  kuraklik  nedeniyle
beklenenden daha ciddi bicimde

etkilenmesidir.

2013 yilinda GSYH biiyiimesinin % 2,2’ye

yiikselecegi tahmin edilmektedir.
Biiylimenin itici giicii olan yatirimlarin
2013 yilinda gerek AB gerekse iilke
capindaki belirsizlikler nedeniyle 2012’ye
yavaslamas:  beklenmektedir.

diistik

kiyasla

Bankalarin kaldiraglama
uygulamasini siirdiirmesiyle birlikte kredi
faaliyetlerinde sinirli da olsa bir iyilesme
Hanehalki

yasanacagl Ongorilmektedir.

bilangolarimin  diizeltilmesine  duyulan
ihtiyaca ve agir borg¢lanma kosullarinin
olumsuz etkilerine ragmen 0Ozel tiiketim
artisinin ~ ivmelenmesi  beklenmektedir.
2010-2012 déneminin aksine 2013 yilinda
kamu harcamalarinin kamu sektorii iicret
artislarina az da olsa pozitif bir katki
saglayacagi tahmin edilmektedir. I¢
talepteki sinirli toparlanma tahminlerine
paralel olarak cari islemler a¢iginin az da
artarak GSYH’nin %

2014 yilinda

olsa 4,2’sine

ulasmas1 beklenmektedir.
isglicii ve tlretim piyasalarinda yiirtirliige
konulan reformlarin etkisiyle biiyiimenin
hizlanarak artmasi ve % 2,7 seviyesine

ulasmasi beklenmektedir.



2012 wyilinin ik yanisinda goézlenen
enflasyon {iizerindeki gecici asagi yonlii
baskilarin ardindan TUFE, artan gida
Leu’daki kaybi1

Eylil 54%

fiyatlar1  ve deger

neticesinde aymda %
tirmanmustir. Perakende ve toptan satig
sektorlerinde planlanan fiyat
diizenlemeleriyle birlikte enerji fiyatlarinin
tahmin donemi boyunca enflasyon oranlari
iizerinde yukar1 yonlii bir baski yaratacagi
tahmin edilmektedir. Negatif baz etkisi
nedeniyle 2013 yilinin ilk yarisinda gida
fiyatlarinin yiiksek seyredecegi

birlikte

ekonomideki toparlanmanin beklenenden

ongoriilmektedir. Bununla
yavas gerceklesmesinin deflasyonist etkiler
yaratmasi, 2013 ve 2014 yillarinda yillik
enflasyon oraninin sirastyla ortalama % 4,9

ve % 3,3 olmasi beklenmektedir.

Istihdamdaki  biiyiimenin  yilm  ikinci

ceyreginde pozitife donmesi, yaratilan
istihdam alanlarinin ise 2012 yilinda sinirl
kalmasi beklenmektedir. Bu durum, %
7’nin iizerinde gerceklesecegi tahmin
edilen issizlik oranin1 kayda deger bigimde
Reel

ise 2012’de pozitife

disiirmekte yetersiz kalmaktadir.

licret artiglarinin
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donmesi, birim isgiicii maliyetinin disik

tiretim artist nedeniyle artmasi

beklenmektedir.

2011 yilinda GSYH nin % 5,5’1 olan biitce
aciginin, 2012 yilinda % 2.8 seviyesine

gerileyecegi  Ongoriilmektedir.  Biitge
acigindaki  bu  daralmada,  emekli
maaglarinin  dondurulmasi, yeni sosyal

yardim kurallarinin belirlenmesi, sosyal
yardimlarda kesinti ve bazi Ozel tiiketim
etkili

tahminlerinden bu yana

vergilerindeki olacaktir.

Bahar 2012

artislar

Hiikiimet, emekli maaslarina ve
emeklilerin saglik katkilarina iliskin biitge
acigin1  biiyiitecek nitelikte bir takim
kararlar almistir. Bununla birlikte biitge
acigindaki bu artis, Altyapiyr Gelistirmeye
Yonelik  Ulusal

Program’da  yapilan

kesintilerle birlikte telafi edilmistir.

Politika degisikligi olmayacag1 varsayimi
biitce 2013 yilinda
GSYH’nin % 2,4’tine, 2014 yilinda ise %
2012

altinda aciginin

2’ye beklenmektedir.

yilinda GSYH’nin %

gerilemesi
2’sine yaklasan
yapisal acigin tahmin donemi boyunca

iyileserek 2014 yilinda % 1’e diisecegi



tahmin  edilmektedir. 2012
GSYH’nin % 34,6

ve 2013 %

yilinda
seviyesinde

gerceklesmesi GSYH’nin

34,8’ine  tirmanmasi  beklenen kamu

borcunun, 2014 yili itibariyla istikrara
kavusmaya baglayacagi dngoriilmektedir.
AB

Biitceye iliskin temel riskler ise

fonlariin kullanimina veya oncelikli
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projelerin ulusal fonlarla finansmanina
iligkin mali diizeltmeler, Ozellikle yerel
yonetimlerin vadesinde 6denmemis
bor¢lar1 ve kamu iktisadi tesebbiislerinin
yeniden yapilandirilmast konusunda bir
ilerlemenin  saglanamamasinin  gelecek
yillarda biitce lizerinde yaratacagi baski

olarak 6zetlenebilir.



Tablo 11.22.1:
Tahmine iliskin temel gistergeler — ROMANYA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar Rumen Leyi Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 578,6 100,0 2,9 -66 -16 25 0,8 2,2 2,7
Ozel Tiiketim 3584 62,0 5,6 -101  -04 1,3 0,8 1,9 24
Kamu Tiiketimi 83,2 14,4 0,9 31 44 35 -2,3 2,1 1,9
Briit Sabit Sermaye Olusumu 142,1 24,6 9,8 -281 -21 6,3 6,7 51 515
Ekipman i¢in 66,7 11,5 10,5 -27,7  -32,7 7,0 6,7 5,5 6,1
Thracat (mal ve hizmet) 2218 383 10,9 -6,4 140 9,9 0,2 3.9 59
ithalat (mal ve hizmet) 251,6 43,5 13,4 -20,5 11,9 10,5 0,5 52 6,6
GSMG 571,0 98,7 2,8 51  -15 23 1,0 2,1 25
GSYH biiyiimesine katki I¢ Talep 6,8 -15,0 -1,6 1,8 1,8 2,8 3,3
Stoklar -1,6 1,4 0,0 1,4 -9,0 0,1 0,1
Net ihracat -2,0 7,0 0,0 -0,8 -0,1 -0,8 -0,7
Istihdam -2,3 20 -14 04 0,4 0,8 0,9
Issizlik orani (a) - 6,9 7,3 7,4 74 7.3 7.3
Caligan bagina ticret 6demeleri 59,7 -1,9 7,6 3,7 4,6 4,9 3,9
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 51,6 2,9 7,9 1,7 4,1 3,5 2,2
Reel iggiicii maliyeti -0,8 -1,2 1,8 -5,9 -0,2 -0,8 -1,3
Hanehalki tasarruf orani (b) - -1,3 -2,5 - - - -
GSYH deflatorii 52,8 4.2 6,0 8,1 4,4 4.4 315
TUFE - 5,6 6,1 58 35 4,9 3,3
Mallar igin dis ticaret haddi 1,6 1,2 2,6 1,7 0,7 0,4 1,0
Ticaret dengesi (c) -1,7 58 -48 55 54 58 59
Cari Islemler Dengesi (c) - -4,2 -3,9 -4,1 -4,1 -4,2 -4.4
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) -5,7 -36 -37 40 40  -41 43
Genel biit¢e dengesi (c) - -9,0 -6,8 -5,5 -2,8 -2,4 -2,0
Déongiisel ayarlanmus biitce dengesi (c) - -9,3 -6,1 -5,0 -1,9 -1,4 -1,0
Yapisal biitce dengesi (c) - -9,7 -6,1 -3,9 -1,9 -1,4 -1,0
Briit kamu borcu (¢) - 236 305 334 346 348 348

(a) Eurostat tanimi
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(b) briit tasarruf/ briit kullanilabilir gelir

(c) GSYH'nin yiizdesi olarak



23. SLOVENYA

Diisiik Kaldiraclama Toparlanmay: Geciktiriyor

Slovenya 2012 yilinin ortalarindan itibaren
giiclii bir sekilde devam eden ekonomik
kiigiilme nedeniyle tekrar bir ekonomik
durgunluk stirecine girmektedir.
Daralmanin gelecek yil da devam edecegi
ve GSYH’nin 2012 yilinda % 2,3, 2013
yilinda % 1,5 oraninda kiigiilecegi, 2014
yilinda ise % 1 oraninda biiyiime
saglanacagl ongorilmektedir. Ekonominin
bu uzun siireli zay1flig1 enflasyon, iicretler
ve kredi genislemesine baski yapmakta ve
cari fazlanin daha da artmasma neden
olmaktadir. Issizligin 2014 yil1 itibariyla %
9,5 seviyelerinde seyredecegi
ongoriilmektedir.

Grafik 11.23.1: Slovenya-GSYH Biiyiimesine

Katkilar
% tahmin
4 '
'
2t '
o
h
ok <ks '
o~ L
= i
] ==
> g0
2010 2011 2012 2013 2014
Hanehalki Tiik. Harcamalar1 mmmmm  Kamu Yatinim Harc

Briit Sabit Sermaye Olusumu
wmmm  Stok Degismeleri
GSYH

Briit Sermaye-
Ekipmanlar

88

2014 yilinda biitge agigimin GSYH’ye
oraninin % 4,1 seviyesinde olacagi tahmin
edilmektedir. Kurumlar vergisindeki diisiis
disinda gelirler yoniinde biitce taslaginda
baska bir degisiklik Onerilmemektedir.
Ongoriiler, artan kamu yatirimlari, emekli
sayisindaki artis ve artan bor¢lanmanin
faizlerde yarattigi baski nedeniyle faiz
harcamalarinda meydana gelecek artis1 da

g6z onilinde bulundurmaktadir.

Briit sabit sermaye olusumunun zayif
oldugu gozlenmektedir. Istihdamdaki %
1,75’lik  dusisiin - igsizligi % 9,25
dolaylarina ¢ekecegi diisiiniilmekte olup,
2012 yilinda enflasyonun % 2,75’lerden %
2,25 seviyesine gerileyecegi
beklenmektedir. Diisiik emtia fiyatlarinin,
duragan seyreden nominal licretlerin ve ig¢
talebin diismesiyle azalan enflasyonist
baskilarin, yiliksek vergi  oranlarmin
yarattig1 etkiyi bir miktar telafi edecegi

tahmin edilmektedir.

2014 yilinda net ihracatin diismesi, i¢
talebin dengelenmesi beklenmektedir. I¢
disiik neticesinde

talebin seyretmesi

enflasyon oraninin % 1,5’e diisecegi

tahmin edilmektedir.



Bankacilik sistemi, iilkenin en biiyilik
bankasinin sermaye yapisinin Haziran
aymda ikinci kez gi¢lendirilmesine

ragmen kirilgan durumdadir. Finansman
saglama sartlarinin sikilasmasi nedeniyle
bankalar, bor¢ geri 6demesinde zorluklar
yasayacak sirketlere finansman destegi
vermemeyi tercih etmektedir. 2012 yilinin
tglincli ¢eyreginde oldukga artan kamu
borglar1 reel ekonomide kredi kosullarini
ciddi bir bi¢imde etkilememistir Bununla
birlikte, bor¢larinin2013

yilinda briit sabit sermaye olusumunu

artan kamu

olumsuz yonde etkileyecegi tahmin

edilmektedir.

2011°de % 6,4 olan bitce agigmin
GSYH’ye oranmin, kamu c¢alisanlarinin
ticretlerinde kesintiye gidilmesi, sosyal
transferler sinirlandirmalar getirilmesi gibi
tedbirler igeren ek biitgenin bir sonucu
olarak azalma gostermesi ve 2012 yilinda
% 4.4

beklenmektedir.

seviyesine gerilemesi
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2013 ve 2014 yillarinda da biitge agigimin
GSYH’ye oranmin sirasiyla % 3,9 ve %

4,1 olacagi tahmin edilmektedir.

Briit kamu borcu 2011 yilinda GSYH nin

% 47,5’1 seviyesinde gerceklesmistir.
Siiregelen faiz dis1 biitce agignin, artan
faiz oranlariin ve diisiik GSYH biiyiime
hizinin bir sonucu olarak, kamu borcunun
GSYH’ye oraniin dénem boyunca artarak
2013 yilinda % 62 seviyesine ulasacagi

tahmin edilmektedir.



Tablo 11.23.1:
Tahmine iliskin temel gostergeler — SLOVENYA

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar EURO Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 36,2 100,0 3,7 -7,8 1,2 0,6 23  -16 0,9
Ozel Tiiketim 20,9 57,8 3,7 0,1 1,3 0,9 30 -20 0,6
Kamu Tiiketimi 7,5 20,8 31 2,5 15 -12 -28 21 -04
Briit Sabit Sermaye Olusumu 6,7 18,5 7,1 -232 -138 -81 -89 -38 0,6
Ekipman i¢in 2,8 7,9 9,5 -289  -79 9,5 -3,8 0,2 2,0
Ihracat (mal ve hizmet) 26,2 72,4 53 -16,7 10,1 7,0 1,2 3,0 54
ithalat (mal ve hizmet) 25,8 71,2 6,9 -19,5 79 5,2 -3,2 2,0 5,0
GSMG 35,7 98,6 3,5 -7,2 1,6 0,8 26  -17 0,8
GSYH biiyiimesine katki I¢ Talep 4,3 -6,1 -2,1 -1,3 -4,0 -2,3 0,4
Stoklar 04 -41 1,9 0,7 -14  -0.2 0,0
Net ihracat -1,0 2,4 1,5 1,3 3,2 0,9 0,5
Istihdam - -8 22  -16 -6 -1,7 -06
Issizlik oram (a) - 5,9 7,3 8,2 8,5 9,3 9,6
Caligan bagina ticret 6demeleri - 1,8 3,9 1,6 0,5 0,4 15
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) - 8,5 0,4 -0,6 1,2 0,2 0,1
Reel iggiicti maliyeti - 4,7 1,5 -1,6 0,1 -0,8 -0,9
Hanehalki tasarruf orami (b) - 149 13,5 119 10,9 10,2 9,7
GSYH deflatorii 16,4 36 -11 1,0 1,1 1,0 0,9
TUFE - 0,9 2,1 2,1 2,8 2,2 1,6
Mallar igin dis ticaret haddi 0,6 41 -4.8 -1,8 -1,2 -0,6 -0,6
Ticaret dengesi (c) -3,1 -5 29 -30 -10  -0,8 -0,9
Cari Islemler Dengesi (c) -0,8 -04 -04 0,1 2,0 2,7 23
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) -1,0 -04 -03 -02 2,1 3,1 3,1
Genel biitce dengesi (c) - -6,0 -5,7 -6,4 -4.4 -3,9 -4,1
Dongiisel ayarlanmis biitge dengesi (c) - -4,4 -4,6 -5,7 -3,0 -2,0 -2,7
Yapisal biitce dengesi (c) - -4,3 -4,6 -4,7 -2,8 -2,0 -2,7
Briit kamu borcu (c) - 350 386 469 540 590 62,3

(a) Eurostat tanimi
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(b) briit tasarruf/ briit kullanilabilir gelir

(c) GSYH’nin yiizdesi olarak



24. SLOVAKYA

Ekonomi Hala Giiclii Ancak 2013’de Biiyiime Hiz Kaybediyor

Finansal krizin ardindan en hizli toparlanan

Euro Bolgesi iilkelerden biri olan
Slovakya’da GSYH biiyiimesinin 2012
yilinda % 2,6’ya gerilemesi
beklenmektedir. Ekonominin arz

tarafindan bakildiginda, biiylimenin énemli

bir kismi otomotiv sektoriindeki arz

soklarindan  kaynaklanmigtir.  Gegmis

donemlerde yapilan yatirimlari dretim

asamasina  geg¢mesiyle birlikte yolcu

arabalar1 liretimi 2012’nin ilk yarisinda %
50’den fazla artis gostermis olup ihracatin
da licte bir oraninda artmasini saglamistir.
Otomotiv sektorii disinda genel olarak
ekonomi yilin ilk yarisinda duragan bir
goriiniim sergilemektedir. Ozellikle insaat
sektoriindeki zayiflik  sinyalleri  dikkat
cekici olup 2012 yilinin ilk yarist boyunca
sektorde katma

yaratilan deger ve

yatirrmlar % 10’un {izerinde diismiistiir.

Giicli  baz etkisi, kredi kosullarinin

zorlasmas1  ve  kiiresel ekonomideki
belirsizlik 6zel yatirimlar1 baskilamaktadir.
Isgiicii piyasasinda ciddi bir gelisme
yasanmazken, siirekli azalan tiiketici
giiveni ile birlikte reel harcanabilir gelir
diismeye devam etmekte ve Ozel tiikketimi

olumsuz etkilemektedir.
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Krizin bas gostermesinden bu yana dis
motoru

2012 yilmin ilk

talep  biiylimenin olmustur.

Ihracattaki  biiyiime
yarisinda ciddi hiz kazanmis, ihracat pazar
paylarinda, kiiresel ticaretteki zayiflamaya
ragmen, kayda deger bir artis gézlenmistir.
Otomotiv sanayi tretim kapasitesinin
2012’nin iglincli ¢eyregi itibartyla tam
kapasiteye ulasacagi  Ongoriilmektedir.
2013 yilinda ihracattaki biiyiimenin gegici
de olsa yavaslayacagi, 2014 yilinda ise dis
talepteki giiglii biliylimeyle birlikte tekrar

iyilesecegi tahmin edilmektedir.

Sirket yatirimlarina iliskin  iyilestirme
tedbirlerinin  etkisiyle  birlikte  sabit
sermaye yatirimlarinin biiylimeyi

destekleyici etkisi kademeli olarak artacagi
ongoriilmektedir. Dort yillik durgunlugun
2013

tasarruflar ve reel harcanabilir gelirdeki

ardindan yilinda  tiiketimin,
lyilesmenin de neticesinde, az da olsa

artmas1  beklenmektedir. = Harcanabilir
gelirin 2014 yilinda tiikketim artisinin ana
kaynagi olacaktir. 2013 yilinda GSYH
biliylimesinin % 2’ye gerileyecegi, 2014
yilinda ise % 3 olarak kaydedilecegi

tahmin edilmektedir.



Grafik 11.24.1: Slovakya- GSYH Biiyiimesi ve Katkilar

puan

tahmin

== vatirim dis: i talep = Netihracat

s GSYH(y11l1k %
degisim)

== Stoklar

Kriz sonrasi giiglii toparlanmaya ragmen

ekonomi, halihazirda % 14 civarinda

seyreden igsizlik oranim1  diislirmeye
yetecek kadar biiylimemistir. 2013 yilinda
ekonomik faaliyetlerin azalacagi tahmini
altinda isgiicli piyasasindaki durgunlugun

siirecegi tahmin edilmektedir. Istihdamin

ancak 2014  yilinda  genisleyecegi
verimlilikteki ~ artisin ise  slirecegi
ongoriilmektedir.

2011 yilinda yiikselen tiiketici

enflasyonunun 2012 yilinda, biiyilik dl¢lide
enerji, emtia ve enerji dis1 sanayi Uriinleri
fiyatlarindaki artis nedeniyle % 3,7 olarak
gerceklesmesi, 2013 yilinda ise %2’ye

yaklagmasi1 beklenmektedir.
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2011

odaklanan biitce politikalar1 neticesinde

yilinda  harcamalar1  kismaya

GSYH’nin % 4,9’una gerileyen biitce
aciginin 2012 yilinda GSYH’nin % 5’1
olarak beklenmektedir.

KDV,

gerceklesmesi
tiketim
aksakliklar

gelir  vergisi, 0Ozel

vergilerinin toplanmasindaki

gelirler tarafinda ciddi agiklara yol

acmistir.  Ayrica  planlanandan  fazla
gerceklesen saglik harcamalart sosyal katki
emeklilik

diistik

paylarmin  artirllmasi1  ve

harcamalarinin beklenenden

gerceklesmesiyle telafi edilmistir.

2013-2015
alindiginda, 2013 yilinda GSYH’nin %

taslak biitce gbz Oniine

3,2’sine inmesi beklenen kamu

borcu/GSYH orani ile kamu maliyesinde
kayda deger bir iyilesmenin gerceklesecegi
tahmin edilmektedir. Gelirler, s6z konusu
iyilesmenin ana unsuru olacaktir. Ayrica,
2012 yilinda yiiriirliige giren tedbirlere ek
olarak, kurumlar verisinin % 19°dan %
23%¢ kisisel

yiikseltilmesi  ve gelir

lizerinden almman verginin st  gelir

diizeyine ait kismma % 25’lik yeni bir
vergi dilimi eklenmesi vergi rejiminin
serbest meslek sahipleri ve sozlesmeli isler

icin  yeniden  diizenlenmesi  vergi

gelirlerinin artirilmasmi saglamigtir. 2013
yili gelir paketinin GSYH’nin % 1,2’si
bir etki

oraninda yaratmast



beklenmektedir. Yapisal dengenin ise 2013
yilinda GSYH’nin % 3,25’ine ulasacag,
kamu borg oraninin ise 5 puan artarak 2014
yilinda GSYH’nin % 56’sina tirmanacagi

tahmin edilmektedir.

Tablo 11.24.1:
Tahmine iligkin temel gostergeler — SLOVAKYA

2011 Yillik Yiizde Degisim

Milyar Euro Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014

GSYH 69,1 100,0 - -4.9 4,4 3,2 2,6 2,0 3,0
Ozel Tiiketim 39,7 57,5 - 0,2 -0,7 -0,5 -0,1 0,7 1,3
Kamu Tiiketimi 12,4 18,0 - 6,1 1,0 -4,3 -0,6 0,1 1,6
Briit Sabit Sermaye Olusumu 16,0 23,1 - -19,7 6,5 142 -6,2 2,5 4,2
Ekipman i¢in 8,1 11,8 - -26,6 11,1 46,7 -11,0 2,0 3,6

Ihracat (mal ve hizmet) 62,0 89,7 - -16,3 16,0 12,7 7,8 43 6,5
fthalat (mal ve hizmet) 61,6 89,1 - -189 149 101 3,2 3,5 5,7
GSMG 67,6 97,8 - -3,7 3,8 2,3 2,8 1,8 31
GSYH biiytimesine katki 1(; Talep - -3,7 1,1 1,9 -1,6 1,0 1,9
Stoklar - -3,8 2,5 -0,7 0,0 0,2 0,0

Net ihracat - 2,6 0,7 2,0 4,2 0,8 1,1

Istihdam - -2,0 -1,5 1,8 0,3 0,1 0,5
1$sizlik orani (a) - 12,1 14,5 13,6 13,5 13,5 13,1
Caligan bagina ticret 6demeleri - 2,5 51 11 1,3 2,1 2,5
Birim iggiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) - 5,7 -0,9 -0,4 -1,0 0,2 0,0
Reel igglicti maliyeti - 7,0 -1,4 -2,0 -3,7 -15 -2,1
Hanehalki tasarruf orani (b) - 6,9 10,7 9,8 9,0 7,6 7,7
GSYH deflatorii - -1,2 0,5 1,6 2,8 1,8 2,1
TUFE - 0,9 0,7 4,1 3,7 1,9 2,0
Mallar igin dis ticaret haddi - -0,7 -0,8 -1,5 -0,4 -0,2 0,0
Ticaret dengesi (C) - 11 0,8 1,1 4,8 54 6,1
Cari Tslemler Dengesi (c) - -2,5 -2,5 -2,5 1,4 1,4 2,2
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) - -1,7 -09 -08 2,7 2,6 3,3
Genel biitce dengesi (c) - -8,0 -1,7 -4.9 -4.9 -3,2 -3,1
Dongiisel ayarlanmis biitge dengesi (c) - -7,3 -7,6 -4,9 -4.9 -2,9 -2,8
Yapisal biitce dengesi (c) - -7,5 -7,4 -5,4 -5,1 -3,2 -2,8
Briit kamu borcu (¢) - 35,6 41,0 43,3 51,7 54,3 55,9

(a) Eurostat tanimi (b) briit tasarruf/ briit kullanilabilir gelir
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(¢) GSYH’nin yiizdesi olarak



25. FINLANDIiYA

Biiyiime Hiz Kaybediyor Fakat isgiicii Piyasasi Saglam Durumda

Ik ¢eyrekte dzel tiiketimin etkisiyle ortaya
cikan giiclii performansin ardindan ikinci
ceyrekte tim i¢ talep Dbilesenlerinin
negatife donmesiyle Finlandiya ekonomisi
kiiglilmiistiir. Yilin ikinci yaris1 icin
biiyime beklentileri, diinyada yavaslayan
bliylimenin ihracata etkisi ve igerideki
yeniden yapilanmanin yatirim ve {iretime
yansimalartyla birlikte olumsuz yondedir.
2012 sonunda biiylimenin % 0,1 olmasi

beklenmektedir.

2013 ve 2014’te ekonomideki giivenin

yeniden tesis edilmesiyle ekonominin
yavag¢a toparlanacagini diistiniilmektedir.
Ozel tikketim harcamalarinin, 2013’iin ilk
ceyreginde planlanan KDV artislarina
bagli olarak dip noktayr gordiikten sonra,
artan igsizlige ragmen duragan seyreden
hafifce

Thracat

harcanabilir  gelire  ragmen,

toparlanmas1  beklenmektedir.
odakl1 sektorlerin yeniden yapilanmasinin
zaman alacag diisiiniilmekle birlikte, ana
ticari  ortaklardaki ithalat  talebinin
yiikselmesi neticesinde ihracatin artmaya

baglayacagi tahmin edilmektedir.
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Yatirimlar ve ithalatin 2013 yilinin ikinci
yarisindan itibaren yeniden yiikselmeye
baslamast beklenmektedir. Yatirimlar igin
gerekli  finansman  kosullar1  yeterli
seviyede olup, Finlandiya bankalar1 iyi
kredi notlar1 ve gii¢lii nakit pozisyonlari

dolayistyla gii¢lii durumdadir.

Risk goriinimii negatiftir. Temel zorluklar,
baz1 sektorlerde — 6zellikle de elektronikte-
devam eden yeniden yapilanma siirecinin
thracat

istthdam  ve performansini

beklenenin  Gtesinde  degistirebilecek

olmasindan kaynaklanmaktadir

2012 yili baglarinda tiiketim harcamalari
gecici faktorler tarafindan desteklenmistir.
Istthdam ve (tek seferlik
dahil)

ikramiye

O0demeleri ticretlerdeki  artis
nedeniyle, ekonominin biitiiniinde {icret
yikii 2012 yili basinda Onemli Olgiide
artmistir. Otomobil satiglari, Nisan ayinda
yiirlirliige giren ara¢ tescil vergisindeki
artis nedeniyle yilin ilk ¢eyreginde % 34

oraninda ytlikselmistir.

2013 yilinda tiiketim harcamalarinin, Ocak

aymmdan itibaren yiirlirliige  girecegi



aciklanan % 1’lik KDV artis1 ve istthdam

iizerindeki vergilerdeki ilave artistan

etkilenecegi diisiiniilmektedir.

Hanehalkinin 2013 yilinda

2012

yapacagi

tiketim  harcamalarini yilina

cekebilecek olmasi dolayisiyla bu sene

tikketim harcamalarinda sigrama
yasanabilecektir. 2013  yilinda  ise
harcanabilir ~ reel  gelirdeki  diisiik

bliylimenin etkisiyle tiiketim harcamalari
azalabilecek, ancak 2014’te yeniden ivme
kazanacaktir. Harcanabilir reel gelir 2012
ve 2013 yilindaki ticret diizenlemeleriyle
bir Hanehalki

miktar artabilecektir.

tasarruflarinin  diizelen ortami

guven
neticesinde, GSYH’nin % 8,2’si civarinda

duragan hale gelmesi beklenmektedir.

2012 ve sonrasinda zayif seyredecek
thracat dolayisiyla tahmin siiresince ticaret
dengesinde 1iyilesme beklenmemektedir.
diistisiin - 2012°de

daha az olacagi, 2013 ve 2014’te ise

[thalattaki thracattan

hafifce artan tiketim ve yatirimlarin
daha
edilmektedir.

etkisiyle cok artacagr tahmin

Bu cercevede mal ve
hizmetlere iligkin dis ticaret agiginin 2012-
2014 yillarinda artma egilimini siirdiirmesi

beklenmektedir.
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Grafik 11.25.1:  Finlandiya Ticaret ve Cari islemler
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Biiyiimedeki dalgalanmalar 2012 yilinin

ilk yarisinda isglicii piyasasimni ciddi
bi¢cimde etkilememis, istthdam ve igsizlik
duragan seyretmistir. Ekonomik
biiyiimedeki yavaslama 2012°nin ikinci
yarisinda daha cok hissedilmis ve igsizlik
bir miktar yiikselmistir. Tahmin siiresi
boyunca toplam isgiicliniin istikrarh
seyretmesi, yaglanmaya bagli hafif diislisiin
isgiiciine yeni katilimlarla dengelenmesi
beklenmektedir. Issizlik oraninin 2013
yilinda % 8 olarak gergeklesecegi ve
2014’te bu seviyede kalacagi tahmine
edilmektedir.

2012 ve 2013 willar1 i¢in hafif bir iicret

Toplu iicret sodzlesmeleri

artist ongdrmektedir. Ancak birim is¢ilik

maliyetlerinde, icretlerin  verimlilikten

daha fazla  yiikselmesiyle diizelme

goriilmeyecegi ongoriilmektedir.



Enflasyon oraninin dolayli vergilerdeki
sebebiyle % 3’e
KDV oranlarindaki 1

artiglar ulagmast
beklenmektedir.
puanlik artisa ragmen, enflasyonun 2013’te
% 2,5 2014’te ise % 2,2 olarak
gerceklesecegi Ongoriilmektedir. 2012 ve
2013 yillarinda toplu iicret pazarliklari
tliml1 bir iicret artis1 saglayarak sinirli bir

enflasyonist etki yaratacaktir.

Finlandiya’da merkezi yonetim biit¢esinin

giiclendirilmesi  i¢in  ciddi  Onlemler
alimmistir. Merkezi yoOnetim biitce acigi,
genel bilitce aciginin en 6nemli bileseni
durumundadir. 2013 yilinda gelirlerdeki
artts, 1 puanbk KDV artis1 ve gelir

vergilerindeki artis sayesinde
saglanacaktir. Kamu bor¢lanma geregi son
derece diisiik seyreden faizlerin sayesinde

rahat bir sekilde kargilanabilmektedir.
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Vergi artislarinin yani sira, 2013 yilinda

harcama tavanlari sisteminin
kullanilmasindan &tiirli merkezi yonetim
reel bazda

harcamalarinin yiikselme

ongoriilmemektedir.

Tahmin siiresi boyunca merkezi ve yerel
biitcenin agik, sosyal gilivenlik fonlarinin
fazla vermesi beklenmektedir. 2012
yilinda genel devlet biitce agiginin 2011°e
gore daha da artmasi, ancak alinan yapisal
ivmelenen

tedbirlerin  ve biliylimenin

sonucunda 2013 ve 2014°te diizelmesi
beklenmektedir. Yapisal fazla benzer bir
yol izleyecektir. Briit kamu borcunun ise
artacagl ve 2012 yilinda % 55’e ulasacagi

tahmin edilmektedir.



Tablo 11.25.1:

Tahmine iliskin temel gostergeler - FINLANDIYA

2011 Yillik Yiizde Degisim

Milyar Euro Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014

GSYH 189,4 100,0 2,9 -8,5 3,3 2,7 0,1 0,8 1,3
Ozel Tiiketim 105,2 55,5 2,5 -2,9 3,3 2,5 1,1 0,4 15
Kamu Tiiketimi 46,0 24,3 1,1 1,1 -0,3 0,4 -0,2 0,5 0,8
Briit Sabit Sermaye Olusumu 37,1 19,6 2,5 -13,2 1,9 6,8 -0,8 -0,1 1,8
Ekipman igin 9,5 5,0 2,7 -11,7  -11.8 19,2 -4,0 -1,8 2,5

Thracat (mal ve hizmet) 77,1 40,7 8,7 -21,3 7,5 2,6 -2,7 0,7 15
Ithalat (mal ve hizmet) 78,3 41,4 7,0 -17,2 6,9 5,7 -1,7 0,3 1,8
GSMG 190,4 100,5 3,2 -7,5 3,2 1,8 0,0 0,8 1,2
GSYH biiyiimesine katki I¢ Talep 2,0 -4,1 2,1 2,7 0,4 0,3 1,4
Stoklar 0,2 -1,9 0,8 1,7 -1,6 0,5 0,0

Net ihracat 0,9 -2,6 0,4 -1,2 -0,4 0,2 -0,1

Istihdam 0,5 -2,6 -0,1 1,1 0,3 -0,2 0,2
Issizlik orani (a) 10,8 8,2 8,4 7,8 79 8,1 8,0
Calisan basina iicret 6demeleri 3,1 2,3 1,8 3,4 3,3 3,3 3,4
Birim iggiicli maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 0,6 9,0 -1,6 1,8 3,5 2,2 2,3
Reel iggiicii maliyeti -1,1 7,4 -2,0 -1,3 0,8 0,3 0,5
Hanehalki tasarruf orani (b) 9,3 11,7 10,6 8,6 8,1 8,2 8,3
GSYH deflatorii 1,7 15 0,4 3,1 2,7 1,9 1,8
TUFE 1,8 16 1,7 3,3 3,0 2,5 2,2
Mallar igin dis ticaret haddi -0,9 1,4 -2,4 -2,3 0,0 -0,8 -0,8
Ticaret dengesi (c) 7,5 1,8 14 06 -05 -09 -13
Cari Islemler Dengesi (c) 42 2,0 1,6 -1,1 -1,6 -1,6 -2,0
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (C) 4,2 2,1 1,7 -10 1,7 -15 -19
Genel biitge dengesi (c) 0,7 -25 -25 -06 -8 -12  -10
Dongiisel ayarlanmus biitge dengesi (c) 0,8 10 -05 0,3 -06 -01 -03
Yapisal biitge dengesi (c) - 10 -04 0,3 -06 -01 -03
Briit kamu borcu (C) 46,0 435 48,6 49,0 53,1 54,7 55,0

(a) Eurostat tanimi

(b) briit tasarruf/ briit kullanilabilir gelir

(¢) GSYH'nin yiizdesi olarak

Not: Istatistiki farkhiliklardan dolay1, bilesenleri toplami GSYH biiyiimesi vermeyebilir.
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26. ISVEC

Yavaslama Var Fakat Durgunluk Yok

Isve¢ ekonomisi 2010°da % 6,1, 2011°de
ise % 3,9 oranlarinda biiytiimiistiir. 2011’in
son ceyregindeki hafif daralmaya ragmen
hanehalki tliketimi, yatirimlar ve ihracat
sayesinde 2012’nin ilk yarisinda iki ¢eyrek
bazinda % 0,7 olmak iizere yine biiyiime

siireci devam etmistir.

2012’nin  ikinci yarisinda ekonomide

duraganlik  beklentisi ~ bulunmaktadir.
Sanayi giiven endeksi Nisan ayindan beri
azalma sergilerken, sabit sermaye olusumu
yilin ilk yarisinda techizat yatirimlarina
bagli olarak artmistir. Insaat yatirimlarinin
azalmasina paralel olarak bazi firmalar
yatirrmlarini azaltma yoluna gitmektedir.
2013’te belirsizliklerin
distik

olarak

ekonomideki

azalmasi1 ve faiz oranlarinin

seyretmesi  beklentisine paralel
yatirrmlarda artis beklenmektedir. Makul
hanehalki

diizeylerde seyreden

tiiketiminin, iggilicli piyasasinin zayiflamasi

nedeniyle Oniimiizdeki aylarda
diisebilecegi ongoriilmektedir.
Isvec ihracat pazarlarmin  gesitliligi

sayesinde Euro Bolgesindeki durgunluktan

pek etkilenmemis olmakla  birlikte,

Kronunun Euro karsisinda % 10 deger

kazanmis olmasiin oniimiizdeki donemde

ihracati baskilayabilecegi tahmin
edilmektedir. Bu sebeple, ihracatin
2012°de  tedrici artis gostermesi
beklenirken, 2013 ve 2014’te Euro

Bolgesinde gerceklesmesi beklenen talep

artistyla  beraber  ihracattaki  artisin
hizlanacagi Ongoriilmektedir. GSYH’deki
biiytimenin 2012 sonunda % 1,1, 2013’te
% 1,9, 2014°te ise % 2,5 olacagi tahmin

edilmektedir.

Isgiicii piyasasi, istihdamdaki istikrarl
bliyime ve % 7,5 civarinda seyreden
bir

izlemektedir. Sirketlerin istihdam planlari

igsizlik  oranlariyla  sabit seyir

isglici  piyasasinda  zayif  gelisme

beklentilerine isaret ederken, issizlik

oraninin ancak2014’tiin sonuna dogru %

7’nin altina inebilecegi diisiiniilmektedir.



Grafikll.26.1:  isvec- GSYH Biiyiimesi ve

Bilesenleri
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2012 olmasi1 beklenen

TUFE’nin tahmin dénemi sonunda % 2’ye

sonunda % 1

yaklasacagi  disliniilmektedir. ~ Emtia

fiyatlarindaki gerilemenin ise

enflasyondaki yiikselmeyi frenleyecegi

tahmin edilmektedir.

ekonomisi Euro  Bdlgesindeki

bir

Isveg

gelismelerden  belirgin ayrisma

sergilese de, finans kanali araciligiyla
olusabilecek muhtemel risklerin varlig
onemini korumaktadir. Isve¢ bankacilik
sektorii saglamligin1 korusa da, kisa vadeli
finansmana olan bagimlilik ekonomiyi

kirilgan hale getirmektedir.

Bor¢ krizinden kaynaklanan belirsizlikler,
ekonomik daralma ve yiiksek konut kredisi
oranlarina karsin konut fiyatlar1 sabit bir

seyir izlemistir.
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2011°de
aciginin GSYH’ye oraninin, 2012°’de %

% 0,4 olarak gergeklesen biitce

0’a gerileyecegi, 2013’te ise aciklanan

tesvik paketi ve yiiksek emeklilik
O0demelerinin etkisiyle % 0,3’e yiikselecegi
tahmin edilmektedir. Hizina da bagh
olarak, bu oranin 2014’te yeniden pozitife
donecegi ve biitcenin % 0,4 fazla verecegi

tahmin edilmektedir.

Yiiksek biiyiimeye ek olarak planlanan
projeleriyle  birlikte
stokunun GSYH’ye oranmm 2012-2014
araliginda % 37,4’ten % 34,1’e diisecegi

ozellestirme borg

ongoriilmektedir.



Tablo 11.26.1
Tahmine iliskin temel gostergeler - iISVEC

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar SEK Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 3502,5 100,0 2,5 -5,0 6,6 3,9 1,1 1,9 2,5
Ozel Tiiketim 1672,9 47,8 1,9 -0,3 4,0 2,1 1,5 1,6 2,5
Kamu Tiiketimi 926,0 26,4 0,7 2,2 2,1 1,7 0,9 0,9 0,9
Briit Sabit Sermaye Olusumu 646,0 18,4 2,9 -15,5 7,2 6,7 4,0 29 44
Ekipman i¢in 239,8 6,8 59 -22,7 119 3,9 4.8 4,0 5,0
fhracat (mal ve hizmet) 1748,8 49,9 7.9 -13,8 11,4 7,1 0,5 3,1 5,6
Ithalat (mal ve hizmet) 15315 43,7 57 -14,3 12,0 6,3 0,2 2,7 6,0
GSMG 3564,2 101,8 3,0 -6,5 6,8 3,5 1,2 2,0 25
GSYH biiylimesine katki 1(; Talep 1,6 -2,7 3,8 2,7 1,7 1,6 2,3
Stoklar 0,1 -1,6 2,2 0,4 -0,7 0,0 0,0
Net Thracat 0,8 -0,7 0,5 0,8 0,2 04 0,2
Istihdam 0,1 -2,4 1,2 2,2 0,4 0,5 1,0
Issizlik oram (a) 7,4 8,3 8,4 7.5 75 74 6,9
Caligan bagina ticret 6demeleri 3,9 1,6 2,8 0,8 2,9 3,0 34
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 1,4 4,4 -2,4 -0,8 2,2 15 1,9
Reel isgiicli maliyeti -0,3 2,3 -3,2 -1,8 1,2 0,1 0,0
Hanehalki tasarruf orani (b) 8,3 13,8 11,3 12,9 14,0 14,7 14,4
GSYH deflatorii 1,8 2,1 0,8 1,0 1,0 1,5 2,0
TUFE 1,9 1,9 1,9 1,4 1,0 1,3 1,8
Mallar igin dis ticaret haddi -0,9 2,2 -1,1 -1,4 -0,7 0,0 0,0
Ticaret dengesi (c) 6,0 3,1 2,6 2,6 2,4 2,6 2,6
Cari Tslemler Dengesi (c) 47 6,9 6,8 6,5 6,4 6,5 6,5
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) 4,5 6,7 6,6 6,4 6,3 6,4 6,4
Genel biitce dengesi (c) -1,5 -0,7 0,3 0,4 00 -03 0,4
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) -1,0 2,9 1,4 0,3 0,6 0,3 0,8
Yapisal biit¢e dengesi (c) - 29 1,4 0,3 0,6 0,3 0,7
Briit kamu borcu (c) 58,5 426 395 384 374 36,2 341

(a) Eurostat tanimi
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(b) briit tasarruf/harcanabilir gelir

(c) GSYH yiizdesi olarak



27. BIRLESIK KRALLIK

Belirsizlik Ortaminda Azalan Biiyiime

Birlesik Krallik ekonomisi 2012’nin ilk
ceyreginde % 0,3, ikinci ¢eyreginde ise %
0,4
durgunluga girmistir. 2012°de diisiikk kurun

kiicilme  kaydederek  yeniden
da etkisiyle net ihracatin biiylimeye katki
saglamas1 beklenirken bu ger¢eklesmemis
ve ihracat yilin ilk iki ¢eyreginde % 1,6 ve
% 1,1 oranlarinda daralma sergilemistir.
Ithalat ise ikinci ceyrekte % 1,4 artarak
biliylimeyi asagi ¢ceken esas etken olmustur.
Yilin ilk ¢eyreginde artan yatirimlar, ikinci
ceyrekte % 2,7 oraninda azalmistir. Onceki
ceyreklerde bliylime emareleri gosteren

tilketim ise ikinci ¢eyrek sonunda % 0,2

diismiistiir.

Grafik 11.27.1:Birlesik Krallik — Hasila
Aci181 ve biiyiimenin bilesenleri
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Genel olarak biiyiime beklentisi Euro

Bolgesindeki belirsizlikler, beklenenden
diisiik seviyedeki tiiketim ve yatirimlar
sebebiyle ¢ok zayif kalmakta, buna bagl
olarak 2012 yili geneli i¢in ekonominin %
edilmektedir.

disiik

0,3 kiigiilecegi  tahmin

2013’te  ise lcret artislar,

enflasyona  bagli  olarak  tiiketimin
yiikselmesi ve dis ticaretin de etkisiyle %
0,9

ongoriilmektedir. Bu trendin devam ederek

oraninda  bliyime kaydedilecegi

2014’te de % 2’lik biiylime gergeklesecegi

beklenmektedir.

Son altt g¢eyregin dordiinde azalma

gosteren tiiketimin arkasindaki ana neden,
ticret artiglarin yiiksek enflasyon karsisinda
diisik  kalmast  olmustur.  2012’de
gergeklesen istthdam artis1 ve azalmasi
beklenen enflasyonun etkisiyle tiiketim
harcamalarinin =~ ekonomik  biiylimeye
beklenen katkiy1 2013 ve 2014°te yapacagi

ongoriilmektedir.

Hanehalki tasarruf oraninda yiikselis trendi
gbzlense de, iicret artiglar1 ve ekonomik

belirsizliklerin ortadan kalkmasi

durumunda 2012°de % 6,1 olmasi



beklenen tasarruf oraninin 2014°te % 5,8’¢
diismesi beklenmektedir. Yatirimlar ise
kaynak bulma sikintis1 ve belirsizlikler

yiiziinden diisiik seyretmektedir.

Baz1 sirketlerin Birlesik Krallik disinda
yatirim yapmay1 tercih etmeleri yiiziinden
ozel sektor

yatirimlarinda  diisiis

goriilmektedir. Ekonomik goriiniimdeki

belirsizlik ve firmalarin kredi alma
kosullarmin siki olmasinin da etkisiyle,
ozellikle kiiciik ve orta Olgekli isletmeler
icin yatinm kararlar1 halihazirda diisiik
seyretmektedir. Bununla birlikte, krediye
rahatlatan  tedbirler

erigimi sayesinde

oniimiizdeki donemde reel ekonominin
finansman kaynaklarina erigiminin artacagi
ongoriilmektedir.

Kredi imkanlarinin artmasiyla beraber

kazanilacak ivme ile 0zel  sektor
yatirimlarin 2013°te % 2.9, 2014°te ise %
4,6 oraninda artis goOsterecegi tahmin

edilmektedir.

Sterlin’in degeri diisiik olmasina karsin,
2012°de ihracatin ekonomik biiylimeye
katkisinin pozitif olmayacagi, 2013’te ise
bu smirli olacagi o6ngoriilmektedir. Net
2012°de % -0,7

oraninda, sonraki yillarda ise tedrici bir

thracatin  biiylimeye
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artisla 2013’te % 0,3, 2014°te ise % 0,5

oraninda katki yapmasi beklenmektedir.

Ekonomideki kiigiilmeye karsin gecmis
donemde istihdam istikrarli goériiniimiinii
stirdiirmistiir. 2011’in son ¢eyreginde %
84 olan issizlik, 2012°nin  ikinCi
ceyreginde % 8 olurken, Agustos sonu
itibartyla % 7,9 olarak gerceklesmistir.
Kamu sektoriinde son 11 ceyrektir devam
eden isten c¢ikarmalar neticesinde 235.000
kisi isten ¢ikarilmis ve 2012 yilinin ikinci
ceyregi itibartyla kamuda  istthdam
edilenlerin sayis1 5,6 milyona diismiistiir.
Ozel sektorde istindam edilenler 471.000
kisi artmis ve Ozel sektorde istthdam
edilenlerin sayis1t 2012 Haziran itibariyla
23,9 milyona ulagmistir. Bu gelismeler
1s181inda issizligin 2013°te % 8, 2014°te ise

% 7,8 olacagi tahmin edilmektedir.

2011 Eylil’de % 5.,2’lik zirve noktasina
ulasan enflasyon, diisen i¢ taleple beraber
enerji, gida ve diger tiikketim {iriinleri
iizerindeki fiyat baskisinin da etkisiyle
azalarak, 2012 Eylil’de % 2,2 olarak
Ingiliz

gerceklesmistir.  Enflasyonun

Merkez Bankasi’nin 0ngordigli sekilde



2013 sonunda % 2 seviyesine inecegi
tahmin edilmekte olup, 2013’te {iniversite
iicretlerinde yapilmasi tasarlanan artislar
ille enerji  fiyatlarindaki ~ muhtemel
yiikselisin enflasyonu yukar1 c¢ekebilecegi

ongoriilmektedir.

Birlesik Krallik hiikiimeti kamu maliyesine

iliskin tedbirlerini biiyiik capl

degisikliklere ~ gitmeden  uygulamaya
devam etmektedir. Gerek kurumlar vergisi
tahsilatinin beklenenden diisiik kalmasi
gerekse de harcamalarin yiiksek olmasi
kamu hedeflerine

nedeniyle borg

ulagilamayacag1 ongoriilmektedir.
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Biitce aciginin GSYH’ye oranmin 2012-
2013 mali yili i¢in % 5,8 olacagi tahmin
bir  politika
gidilmedigi takdirde
konusu oranin 2013-2014 ddéneminde %

6,9’a yiikselmesi, 2014-2015 doneminde

edilmektedir.  Herhangi

degisikligine s0z

ise % 5,6’ya inmesi beklenmektedir.

Kamu borcunun GSYH’ye oraninin ise
2012°de % 89,1, 2013’de % 93 ve 2014°de
94,5

diistiniilmektedir.

ise % olarak  gerceklesecegi



Tablo 11.27.1
Tahmine iliskin temel gostergeler -BIRLESIK KRALLIK

2011 Yillik Yiizde Degisim
Milyar GBP Cari Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 1519,1 100,0 2,8 -4,0 1,8 0,9 -0,3 0,9 2,0
Ozel Tiiketim 976,7 64,3 29 -3,1 1,3 -0,9 0,5 0,9 1,7
Kamu Tiiketimi 337,0 22,2 1,8 0,8 0,4 0,2 1,6 -2,0 -1,3
Briit Sabit Sermaye Olusumu 215,3 14,2 3,6 -13,7 3,5 -2,4 1,9 2,9 4,6
Ekipman igin 65,5 4,3 3,3 -21,0 7,3 -0,3 -8,2 3,1 6,5
Thracat (mal ve hizmet) 4929 32,4 53 -8,2 6,4 4,5 0,2 3,9 5,7
ithalat (mal ve hizmet) 516,6 34,0 59 -11,0 8,0 0,5 2,6 2,8 3,8
GSMG 1534,0 101,0 3,0 -4,8 1,4 1,0 -1,6 1,8 2,3
GSYH biiyiimesine katki k: Talep 2,9 -4,0 1,5 -0,9 1,0 0,6 1,5
Stoklar 0,1 -1,1 0,9 0,4 -0,5 0,1 0,0
Net Ihracat -0,2 1,1 -06 1,2 -0,7 0,3 0,5
Istihdam 0,7 -1,6 0,2 0,4 0,5 0,5 1,0
Issizlik oram (a) 6,5 7,6 7,8 8,0 79 8,0 7,8
Calisan basina ticret 6demeleri 41 2,7 2,7 2,0 3,0 2,4 2,9
Birim iggiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 2,1 53 1,2 1,6 3,8 2,0 1,8
Reel isgiicli maliyeti -0,3 3,9 -1,6 -1,1 1,1 -0,2 -0,5
Hanehalki tasarruf orani (b) 58 6,6 6,6 6,0 6,1 6,1 5,8
GSYH deflatorii 2,4 1,3 2,8 2,7 2,7 2,2 2,3
TUFE 2,1 2,2 3,3 4,5 2,7 2,1 19
Mallar igin dis ticaret haddi 0,0 -0,6 0,8 -2,0 0,1 0,6 -0,2
Ticaret dengesi (c) -3,6 59 67 -66 70 69 -65
Cari islemler Dengesi (c) -1,7 -1,3 -2,5 -1,9 -3,8 -2,2 -1,1
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) -1,6 -1,0 -2,3 -1,7 -3,6 -2,0 -0,9
Genel biitce dengesi (c) -3,0 -115 -10,2 -7,8 -6,2 -7,2 -5,9
Dongiisel ayarlanmig biit¢e dengesi (c) -3,2 -9,8 -8,9 -6,7 -4,6 -5,6 -4,8
Yapisal biit¢e dengesi (c) - 95 -89 -67 -64 56 -48
Briit kamu borcu (¢) 44,1 678 794 850 88,7 932 951

(a) Eurostat tanimi (b) briit tasarruf/harcanabilir gelir
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(c) GSYH yiizdesi olarak



TURKIYE

Ekonomik biiyiime kayda deger ol¢iide yavashyor

Tiirkiye’de ekonomik biiylime
yavaglamaktadir. 2011’in ilk ¢eyreginde %
11,9 olan reel GSYH biylimesi 2012
yilinin ilk ¢eyreginde hiz keserek % 3,1
oranina gerilemistir. Bliylimenin 2012
yilinda % 3 olarak gerceklesmesi, 2013
yilinda hafifce diiserek % 2,9’a gerilemesi
ve 2014 wyilinda %

beklenmektedir.

3,7’e yiikselmesi

Grafik 11.33.1: Tiirkiye- GSYH, Tiiketim ve Yatirim
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Kamu harcamalari

Yavaslayan istthdam artis1, baz etkisi, hiz
kesen kredi biiyiimesi ve zayif TL’nin
ithalat talebi iizerindeki etkisi nedeniyle

2012 yilinda 6zel tiiketim harcamalarinin
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keskin bir sekilde diisecegi
Ongoriilmektedir.
TL’nin istikrarlt bir gorliiniim

sergileyecegi, para politikasinin daha fazla

sikilastirilmayacagi ve tiiketici

giivenindeki  diislistin @~ hiz  kesecegi
varsayimlar1 altinda, 2012 yilinda % 0,4
olmasi beklenen tiiketim harcamalarindaki
artisin, 2013 yilinda % 2’ye yiikselecegi ve
2014 yilinda ise % 3,5’e ulagsacagi tahmin

edilmektedir.

harcamalarindaki

yilindaki %

Kamu artisin

zayiflayarak 2011 4,5
seviyesinden 2012°de % 3,7’ye diismesi,
2013 yilinda % 5,3’e yiikselmesi ve se¢im
yili olan 2014’te ise % 6,6’ya ulagmasi
beklenmektedir. Biitge agigmin diisiik

diizeyde tutulmasmnin, harcamalardaki
kisintilardan ziyade gelir artis1 sayesinde

gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

Sabit sermaye yatirimlarinin, baz etkileri
ve zayif i¢ ve dis talep kosullar1 nedeniyle
2012 yilinda hiz kesmesi, ancak 2013 ve

2014 yillarinda is ortami giiveni ve

ekonomideki iyilesme nedeniyle yeniden

yiikselise gecmesi beklenmektedir.

2012’nin ilk yarisinda goézlenen giicli

thracat artis1 ve zayif ithalat talebi

ekonominin beklenenden daha c¢abuk



toparlandigim1  gostermektedir. 2012 ve
2013 wyillarinda ihracat artisinin ithalat
artisini gegmesi ve net ihracat kaleminin
GSYH biiylimesine pozitif katki yapmasi
beklenmektedir. 2014 yilinda 6ngoriilen i¢
talepteki giiglii artis nedeniyle net ihracat
kaleminin yine negatife donecegi tahmin

edilmektedir.

Hiikiimetin, cari islemler agigindaki artisi
g0z onilinde bulundurarak, kamu borcunun
diisikk seviyelerde tutulmasi hedefi ve
biliylimenin temelde 6zel sektdr kaynakli
olmas1 tercihi dogrultusunda gorece siki
maliye

politikas1 uygulamalarini

surdirmesi  beklenmektedir. Bununla

birlikte,

zayiflamasi,

ekonomik faaliyetlerin

ozellikle 2013 ve 2014

yillarinda kamu maliyesi politikasinda

esnekligi artirict bir etki yaratacaktir.
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Grafik 11.33.2: Kamu Maliyesi
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Zayif ekonomik faaliyetler ve 6zel sektor

borglarma iligkin diizenlemelerle elde

edilen gegici gelirlerden kaynaklanan
etkinin azalmasiyla birlikte 2012 yilinda %
2,4

ac1g/GSYH

olmast  beklenen genel biitce

oraninin, 2013-2014
yillarinda sirasiyla % 3 ve % 4 seviyelerine
tirmanacag1 tahmin edilmektedir. 2011 yili
sonu itibartyla GSYH’nin % 40”1
seviyesinde olan kamu bor¢ stoku/GSYH
oraninin ise 2014 yilinda beklenen faiz dist
fazla, Ozellestirme gelirlerinin artis1 ve
ekonomik  biliylime hizindaki  artisin
etkisiyle % 36 seviyesinin altina inecegi

ongoriilmektedir.



2012 yili sonlarinda gézlenen pozitif baz
etkisiyle birlikte, 2011 yil1 sonu itibariyla
% 8,9 olan enflasyonun 2012 yil1 sonlarina
dogru % 8, 2014 yilinda ise % 5.8°e
gerilemesi beklenmektedir. 2013 yilinda
yonetilmis fiyatlar ve vergi artiglarinin
etkisiyle  enflasyonun  gecici  olarak
yiikselmesi beklenmekte olup, 2014 yilinda
tekrar diislis egilimi gdsterecegi tahmin

edilmektedir.

Biiylimedeki yavaslamaya paralel olarak is
olanaklarindaki artis da yavaslamaktadir.
2011 yilinda % 6,7 olan toplam istthdam
artisinin, 2012 yilinda % 2,3, 2013-2014
1 ve %

gerceklesmesi  beklenmektedir.

doneminde ise % 2 arasinda
Issizlik

orandaki diislis egiliminin azalarak da olsa
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devam edecegi tahmin edilmektedir. 2011
yilinda % 8,8 olan AB tanimli issizlik
oraninin, 2012 yilinda % 7,5, 2013 ve2014
yillarinda ise sirastyla % 6 ve %7 civarinda

seyredecegi tahmin edilmektedir.

Tiirkiye’nin cari islemler aciginin 2010 ve

2011 yillarinda kayda deger bigimde

yiikselmesi stirdiriilebilirlige  iliskin
endiseleri de beraberinde getirmistir. Cari
acigm GSYH’ye oraninin 2012-2014
yillar1 arasinda yine yliksek bir seviye olan
ancak i¢

% 7 civarinda seyretmesi,

talepteki daralmaya baglhh olarak hiz
kesmesi beklenmektedir. Tiirkiye’nin en
biiyiik ihracat pazari olan AB’de ekonomik
biiylimenin zayiflamas1 Tiirkiye’ye yonelik
dis

edecektir.

talep artisini  sinirlamaya  devam



Tablo 11.33.1
Tahmine iliskin temel gostergeler - TURKIYE

2011 Yillik Yiizde Degisim
Cari

Milyar TL Fiyatlarla % GSYH 92-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GSYH 1294,9 100,0 4.2 -4,8 9,2 8,5 3,0 2,9 3,7
Ozel Tiiketim 920,8 71,1 4,1 -2,3 6,7 7,7 0,4 2,0 3,5
Kamu Tiiketimi 180,7 14,0 4,1 7,8 2,0 4,5 3,7 53 6,6
Briit Sabit Sermaye Olusumu 283,2 21,9 5,1 -190 305 183 0,6 2,4 53
Ekipman igin - - - - - - - - -
fhracat (mal ve hizmet) 300,5 23,2 8,8 -5,0 3,4 6,5 9,7 51 6,5
Ithalat (mal ve hizmet) 397,6 30,7 9,5 -143 20,7 10,6 48 3,5 8,1
GSMG 1282,1 99,0 4,2 -5,0 9,6 8,5 3,1 3,0 3,8
GSYH biiylimesine katki Ic; Talep 45 -55 114 10,3 0,9 2,6 4,4
Stoklar 0,1 -2,1 23 -03 -0,1 0,0 0,0
Net Thracat -0,4 2,8 -4,5 -1,5 0,8 0,2 -0,7
Istihdam 0,6 0,4 6,2 6,7 2,3 1,2 1,8
Issizlik oram (a) 8,0 125 10,7 8,8 75 7,0 59
Calisan basina ticret 6demeleri 445 4.7 7,0 -2,1 8,0 6,6 7,1
Birim isgiicii maliyeti (tiim ekonomi i¢in) 39,5 10,4 41  -37 7,2 4,8 5,2
Reel iggiicti maliyeti -39 48 -15 -11,3 -10 23 -0,2
Hanehalki tasarruf orani (b) - - - - - - -
GSYH deflatori 45,1 53 57 8,6 8,3 7,3 5,4
TUFE - 6,3 8,6 6,5 8,0 7.8 58
Mallar igin dis ticaret haddi -0,5 2,5 -3,2 -3,9 1,9 -2,4 0,0
Ticaret dengesi (c) -5,2 -38 -75 -10,6 95 93 95
Cari Tslemler Dengesi (c) -2,1 -2,2 -6,4 -10,0 -8,0 -6,8 -7,2
Net dis borg verme (+) veya borglanma (-) (c) - - - - - - -
Genel biitce dengesi (c) - -6,9 -2,6 -2,0 -2,4 -3,2 -3,8
Dongiisel ayarlanmis biitge dengesi (c) - - - - - - -
Yapisal biitce dengesi (c) - - - - - - -
Briit kamu borcu (c) - 46,1 424 39,2 36,8 365 358

(a) Eurostat tanimi (b) briit tasarruf/harcanabilir gelir
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(c) GSYH yiizdesi olarak



